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X
OZET

“Tiirk Doviz Piyasasinda Mikro Yap1 ve Oynaklik Yayilmas1” bashikli tez ¢alismamizin
amaci, Tiirk doviz piyasasinda oynaklik analizi ve doviz piyasast ile ulusal ve yabanci menkul
kiymet piyasalar1 arasinda oynaklik yayilmasini irdelemek, doviz piyasasinda oynakligi ve
oynaklik yayilmasini agiklayan doviz piyasasinin mikro yapisal 6zelliklerini belirlemek, Tiirk
doviz piyasasinda oynaklik yayilmasi olgusunu ve mikro yapi1 yaklagiminin gegerliligini

ortaya koymaktir.

Tez c¢alismamizda mikro yapi analizi teorik inceleme ve piyasa aktorlerinin davranis
yapilarina iliskin anket ¢aligmasindan olusmaktadir. Tiirk doviz piyasasinin mikro yapisini
analiz etmek amaci ile bankalararasi piyasada doviz islemi yapmaya yetkili kisilere anket
uygulanmistir. Anket bulgular1 Tiirk doviz piyasasinin spreadlerin belirlenmesi, spekiilasyon
ve merkez bankas1 miidahalelerinin etkileri, piyasaya hakim oyuncularin varligi ve alim satim
emirlerinin kisa donemli kur tahminlerinde kullanimi konularinda gelismis tilke doviz
piyasalar1 ile benzer ozelliklere sahip oldugunu, ancak Tiirk doviz piyasasinda likiditenin

daha diisiik olmasi1 nedeniyle farkliliklar bulundugunu gdstermektedir.

Calismamizda oynaklik analizi i¢in Alman, Amerikan ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsalarinin endeks degerleri ile TL/$ ve TL/€ nominal doviz kurlarina iligkin 2001-2009
donemine ait veriler kullanilmistir. Cok degiskenli GARCH modellerinin kullanildigi
calismada s6z konusu piyasalar arasinda oynaklik yayilmasinin varligi ve eger varsa oynaklik
yayilmasinin kalicilig1 sorgulanmistir. Caligmada, TL/$ piyasasi ile Alman borsasi, Amerikan
borsast ve TL/€ piyasasi arasinda oynaklik yayilmasi gozlemlenirken, TL/$ piyasasi ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi arasinda oynaklik yayilmasinim bulunmadigi, TL/€
piyasasi ile ise caligmada ele alinan tiim piyasalar arasinda oynaklik yayilmasinin bulundugu

tespit edilmistir.



SUMMARY

TURKISH FOREIGN EXCHANGE MARKET MICROSTRUCTURE AND THE
VOLATILITY SPILLOVER

Our study is aimed to analyse volatility in Turkish foreign exchange market, to examine
volatility spillover between foreign exchange, national and foreign stock exchange markets, to
specify the microstructural features which explain volatility and volatility spillover between
the markets mentioned above, and to present the validity of volatility spillover and

microstructure approach in Turkish foreign exchange market.

Microstructure analysis, used in our research study, consists of theoretical study and survey
analysis related to behaviour of market players. The survey is aimed to analyse the
microstructure of Turkish foreign exchange market and is applied to dealers who are
authorized to deal in interbank foreign exchange market. The survey findings show that the
Turkish foreign exchange market has similar features with the developed countries’ foreign
exchange markets in the areas of determination of spreads, effects of speculation and central
bank interventions, existence of dominant players and the importance of using order flows in
forecasting exchange rates in the short term. Yet, the survey findings display that differences
exist due to the fact that the liquidity of Turkish foreign exchange market is lower compared

to the developed countries’.

In our study, in order to analyze volatility, German, American and Istanbul stock exchange
markets indexes and TL/$ and TL/€ nominal foreign exchange rates data were used for the
period of 2001-2009. The existence of volatility spillover and the persistency of spillover
effect are questioned in this study, where multivariate GARCH models are used. According to
our results, there is volatility spillover between TL/$ and TL/€ foreign exchange, German and
American stock exchange markets while there is no volatility spillover between TL/$ and
Istanbul stock exchange market. It is also established that there is volatility spillover between

TL/€ and the all markets.
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GIRiS

Doviz kuru teorisi neredeyse ekonomi biliminin en ¢ok ilgi duyulan, en ¢ok arastirilan ve
giiniimiizde de aragtirmalarin yogun bicimde devam ettigi alanlardan birisidir. Son derece
genis bir arastirma yazinina ragmen kur hareketlerinin agiklanmasi ve dngoriisiinde yeterli bir
asama kaydedilmemis olmasi nedeniyle konu arastirmacilarin, politika yapicilarin ve piyasa

aktorlerinin ilgi odagi olmaya devam etmektedir.

Meese ve Rogoff'un 1983 yilinda rassal yiirliylis modelinin kisa dénemde geleneksel
yapisal modellerden daha {istlin basar1 sergiledigini ortaya koyan onemli ¢aligmalari, temel
degiskenlerin doviz kurunu oOzellikle kisa donemde tahmin etme giiciiniin daha fazla
sorgulanmasina ve kur teorisinde yeni arastirmalarin ortaya ¢ikmasina katki saglamistir. Yine
bu konuda anilmasi1 gereken ¢alismalardan birisi Frankel ve Rose’a (1995) aittir; yazarlar
makroekonomik degiskenlerin dalgali doviz kuru iizerinde hiperenflasyon gibi olagan dist

donemler diginda 6nemli etkiye sahip olmadigini belirtmislerdir.

1980’lerden bu yana doviz kuru oynaklig1 (volatility) dnemli sorunlardan birisi haline
gelmis, doviz piyasasi etkinliginin sorgulanmastyla birlikte spekiilasyon ve “haber”lerin etkisi
daha farkli bicimde ele alinmaya baslanmis, piyasa yapismin ve piyasa aktorlerinin
davraniglarinin daha iyi analiz edilmesi geregi ortaya cikmustir. Makroekonomik temel
degiskenlere dayali geleneksel doviz kuru modellerinin uygulamadaki basarisizliklar1 ve
doviz piyasasinin 6zgiin ve karmasik yapis1t mikro yap1 analizine dayali ¢aligmalar artirmistir.
Doéviz piyasast mikro yap1 yaklasimi, doviz kurunun temel degiskenlerin belirledigi diizeyden
sapmasina neden olan mekanizmay1 anlama gayreti iginde, piyasa aktorleri arasinda bilgi
aktarimi, piyasa aktorlerinin davranisi, alim-satim emirlerinin (order flow) 6nemi ve yapisal
unsurlarin doviz kuru oynakligina etkileri konular1 ile ilgilenmektedir. Yiiksek frekansli
verilerle ¢aligma olanagi ve zaman serisi modellerinin gelismesi de doviz kuru dinamiklerinin

daha iyi arastirilmasina olanak saglamistir.

Serbest dalgalanan kur rejimine gecilmesi ve wuluslararasi sermaye hareketlerinin
yogunlasmasi doviz kurunda oynaklik sorununu da beraberinde getirmistir. Doviz kuru
menkul kiymet piyasasindaki soklara ve kiiresel portfdy yatirimlarina karsi daha duyarli hale
gelmistir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile ulusal finans piyasalar1 dis soklara agik hale
gelmis ve yabanci sermaye hareketleri, menkul kiymetler ve doviz piyasasindaki fiyatlarin

hem diizeyi hem de oynaklig1 {izerinde 6nemli etkiler yaratmaya baslamistir. D6viz kurunda



artan oynaklik firmalarin kur riskini arttirmis, makro ekonomik istikrari olumsuz etkilemis ve

bdylece politika yapicilarin 6nemli kaygilarindan birisi haline gelmistir.

Doviz piyasasinda oynaklik sorununun devam etmesi, kiiresel mali biitiinlesme ile birlikte
doviz ve sermaye piyasalari arasindaki etkilesimin yogunlagsmasi ve piyasalar arasinda
oynaklik aktarimi veya yayilmasi olgusunun 6nem kazanmasi kur teorisinin bu alanda

yogunlagmasini gerekli kilmistir.

Faiz orani, para arzi, biiylime oranmi gibi makro ekonomik temel degiskenlerle varlik
getirilerinin oynaklig1 (doviz kuru ve hisse senedi) arasindaki iliski oldukg¢a zayiftir. Makro
ekonomik temel degiskenlerin spekiilatif fiyatlarin oynakligimi acgiklama konusundaki
basarisizligt mikro yapr degiskenlerinin oynakligi agiklayabilecek faktorler olabilecegi
konusunu glindeme getirmistir. Piyasanin s1glig1, heterojen beklentiler ve diger piyasalardan
kaynaklanan oynaklik yayilmasi gibi mikro yapt degiskenleri oynaklig1 aciklamakta

kullanilmaktadir.

Oynaklik yayilmasi calismalari, menkul kiymet piyasalar1 ile doviz piyasasi arasindaki
iligkilerin veya bilgi aktarim mekanizmasinin anlasilmasina yardimci olmaktadir. Konu, déviz
piyasasi ile menkul kiymet piyasasi arasinda sok yayilmasinin anlagilmasi, soklarin kaliciligi
ve biyiikliigiiniin belirlenmesi, piyasada etkin hedging stratejisine ve politika kararlarina katki
saglanmas1 agisindan Onemlidir. Piyasalar arasindaki oynaklik iligkileri politika yapicilar
acisindan finansal istikrari etkileyen bir unsur olarak da dikkate alinmalidir. Finansal varlik
getirilerinin oynaklifi ve oynakliklarin piyasalar arasinda yayilmasi firmalar1 etkileyen
makroekonomik belirsizlik kaynaklarindan biridir. Bu gibi nedenlerle varlik getirilerinin
oynakliginin azaltilmasi piyasa aktorlerinin risk algisini etkileyerek ekonomide olumlu etkiler

yaratacaktir.

Hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliski, kur dalgalanmalarinin rekabet giicii,
girdi ¢ikt1 fiyatlari, firmalarin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliilikkleri {izerindeki
etkileri vasitasiyla firma degeri tizerinde onemli bir etkiye sahip olacagini belirten mikro
yaklagim ve hisse senedi fiyatlarinin reel para talebi kanali ile doviz kurunu etkileyecegini
belirten makro yaklagim olmak iizere iki farkli sekilde aciklanmaktadir. Hisse senedi fiyatlari
ile doviz kuru arasindaki iligki; doviz kuru sokunun hisse senedi fiyatlarina yayilmasi, hisse
senedi fiyatlarindaki soklarin doviz kuruna yayilmasi, bir lilkedeki krizin veya kur sokunun

“bulagsma (contagion) etkisi” ile diger iilkelere de yansimasi, menkul kiymet piyasalar



arasindaki bulagma etkisi ve son olarak para politikas1 gibi ii¢lincii bir faktor kaynaklh etki

olmak iizere beg farkli sekilde gergeklesmektedir.

Borsalar ve doviz piyasalar1 arasindaki es zamanli oynaklik mikro yapi modellerinin

gecerliligini ortaya koymaktadir ve bilginin piyasalar arasinda aktarim hizin1 gostermektedir.

Tirkiye’de 1989 yilinda yabanci sermaye hareketleri ilgili kontrollerin kaldirilmasi ile
birlikte finansal sistem serbestlesmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile menkul
kiymet piyasalarinda yabanci yatirimcilara islem yapma imkani sunulmasi ve biiyiik yabanci
yatirimcilarin piyasalara hakim olmasi finansal piyasalar arasinda bagimlilik iligkileri
yaratmustir. Artik uluslararasi piyasalardaki bir sokun kisa siirede ulusal piyasaya da sigradigi
goriilmektedir. 2001 yilindan sonra dalgali kur rejimine gecis ve 2003 yilindan itibaren
sermaye hareketlerinin yogunlagsmasi Tiirkiye’de de doviz kuru oynakligimi artirmis, Tiirk

doviz piyasast oynaklik yayilmasi olgusu ile giderek artan bir bicimde tanigmustir.

Bu ¢ercevede tez calismamizin amaci, Tiirk doviz piyasasinda oynaklik analizi ve doviz
piyasasi ile ulusal ve yabanci menkul kiymet piyasalar1 arasinda oynaklik yayilmasini
irdelemek, doviz piyasasinda oynakligi ve oynaklik yayilmasini agiklayan doviz piyasasinin
mikro yapisal 6zelliklerini belirlemek, Tiirk doviz piyasasinda oynaklik yayilmasi olgusunu

ve mikro yapi1 yaklagiminin gecerliligini ortaya koymaktir.

Bu amaca yonelik olarak tez ¢galismamiz Tiirk doviz piyasasinin mikro yapi1 analizi ve Tiirk
doviz piyasasinda oynaklik yayilmasi olgusu olarak birbiriyle iligkili iki konuya

odaklanmistir.

Mikro yap1 analizi teorik inceleme ve piyasa aktorlerinin davranig yapilarina iligskin anket
calismasindan olusmaktadir. Geleneksel doviz kuru modellerinin ampirik yetersizlikleri goz
oniinde tutuldugunda, anket calismalar1 piyasa yapist ve piyasa katilimcilarinin davranislar
hakkinda veri setlerinde yer almayan bilgileri sunmaktadir. Piyasa katilimcilariin piyasanin
isleyisi ve doviz kuru dinamiklerine yonelik goriisleri ampirik caligmalar1 tamamlayici

niteliktedir.

Tiirk doviz piyasasinin yapist hakkinda, piyasanin ozelliklerinden kaynaklanan bir veri
eksikligi sorunu bulunmaktadir. Anket c¢alismalart bu eksikligin giderilmesine yardimci
kaynak niteligindedir. Tiirk doviz piyasasinin mikro yapisini analiz etmek amact ile

bankalararas1 piyasada doviz islemi yapmaya yetkili kigilere anket uygulanmistir. Ankette,



alim-satim fiyat farkinin belirleyenleri, temel makro ekonomik degiskenlerin rolii, hakim
oyuncularin varligi, ulusal ekonomi ve gelismis iilke ekonomileri ile ilgili haberlerin etkileri,
spekiilasyonun ve merkez bankasi miidahalelerinin etkileri, doviz kurunun belirleyenleri,
kurun farkli zaman ufuklarinda tahmin edilebilirligi ve kur tahmininde kullanilan farkli bilgi
tiirleri ile ilgili sorular yer almaktadir. Calisma, piyasada bizzat islem yapan yetkililerin
davraniglari, deneyimleri ve doviz kuru dinamiklerine iliskin piyasanin i¢inden bilgi

saglamaktadir.

Tiirkiye’de doviz kuru ve hisse senedi fiyatlart iliskisi iizerine yapilan g¢aligmalar, s6z
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi sadece ulusal diizeyde ele almislardir, uluslararasi
diizeydeki ¢alismalarda ise sadece tek piyasanin (genellikle menkul kiymet piyasasi) diger
piyasalarla iliskisi incelenmistir. Bu calismamizda ise farkli olarak hem menkul kiymet
piyasasi hem de doviz piyasasinin uluslararasi piyasalarla finansal entegrasyonu birlikte ele

alimmustir.

Calismada 2001-2009 déneminde Alman borsasi, Amerikan borsasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB), TL/$ piyasasi ile TL/€ piyasasi arasindaki oynaklik iliskileri
analiz edilmistir. Herhangi bir piyasadan kaynaklanan bilginin diger piyasalardaki varlik
getirilerinin oynakligini etkileyip etkilemedigi yani piyasalar arasinda oynaklik yayilmasinin

olup olmadig1 ve eger varsa oynaklik yayilmasinin kalicilig1 irdelenmistir.

Oynaklik iligkilerinin incelenmesinde Alman Borsasi i¢in DAX30, Amerikan Borsasi i¢in
S&P500 ve IMKB i¢in NAT100 endekslerinin giin sonu kapanis degerleri ile Tiirk doviz
piyasasini temsilen TL/$ ve TL/€ nominal doviz kurlarmin giin sonu kapanig degerleri
kullanilmigtir. Oynaklik analizinde genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
modeli (GARCH) ile ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanilmistir. Model sonuglari

piyasalar arasinda oynaklik yayilmasinin oldugunu gostermektedir.

Bu ¢ergevede, birinci boliimde kiiresel doviz piyasasi yapisi, geleneksel doviz kuru
teorileri, bu teorilerin ampirik bulgular1 ve mikro yap1 yaklasimi, ikinci boliimde oynaklik,
oynakligin doviz ve menkul kiymet piyasalari arasmda yayilmas: sunulmustur. Ugiincii
boliimde Tiirk doviz piyasasinin mikro yapi analizi, dordiincii boliimde ise oynaklik
analizinde kullanilan zaman serisi modelleri, GARCH ve ¢ok degiskenli GARCH modelleri
ile doviz ve menkul kiymet piyasalarinda oynaklik analizi ve bu piyasalarda oynaklik

yayilmasi incelenmistir.



BOLUM I

DOViZ PiYASASI VE DOViZ KURUNUN BELIRLENMESINDE
MAKRO VE MiKRO YAKLASIMIN TEMELLERI

Doviz kurunun belirlenmesinde gegmiste ticaret akimlari, daha sonra sermaye hareketleri
etkili olmustur. Giiniimiizde ise kendi kendini besleyen, farkli ve karmasik bir piyasa yapisi
ile kars1 karsiyayiz. Bu bolimde doviz kuru teorilerine gegmeden 6nce doviz piyasasinin

yapisi lizerinde durulacaktir.
1.1. Kiiresel Doviz Piyasasinin Yapisi
Doviz piyasasi yapist dort 6zellikle farklilagmaktadir:

= Bu piyasalar dogas1 geregi birka¢ finansal merkezde konumlanmadigindan, bu
piyasalarin isleyisi ve piyasa katilimecilariin aktiviteleri ile ilgili kurallar

uygulamaya konulamamaktadir.

» Ddviz piyasasinda ii¢ tiir aktdr vardir; dealerlar, brokerlar ve miisteriler. Dealerlar
bliyiik ticari bankalarda kendi aralarinda ve miisterilerle (bliyiik sirket veya finansal
kurum) ticaret yaparlar. Brokerkar kendi hesaplarina ticaret yapmazlar, miisteri ve

dealerlara islemlerini tamamlamakta yardimci olurlar.

» Doviz piyasast katilimcilar arasindaki islemler ya direkt olarak gerceklesir ya da

brokerlar tarafindan aracilik edilir.

» Doviz piyasasinda aym anda iki ticaret mekanizmasi mevcuttur. Ilki,
merkezilesmemis ve fiyatin idare ettigi direkt (iki tarafli) piyasadir. Ikincisi, yari
merkezilesmis ve alim-satim emirleri tarafindan idare edilen indirekt (brokerli)
piyasadir. Direkt piyasa islemlerinde fiyat idare edici konumdadir, ¢ilinkii fiyat
miktardan 6nce belirlenmistir. Indirekt piyasada alim-satim emirleri idare
mekanizmasint  olusturmaktadir. Bu piyasada fiyat ve miktar birlikte

belirlenmektedir (Vitale, 2006, s. 3, 4).

Piyasa katilimcilar1 (piyasa yapicilar, brokerlar ve miisteriler) fiziksel olarak birbirinden

ayridirlar ve islemler telefon, teleks ve bilgisayar aglari araciligi ile yapilmaktadir.



Merkezilesmis piyasada islemler, kamuya ilan edilmis fiyat {izerinden yapilir ve herkes ayni
islem firsatlar1 ile kars1 karsiyadir. Merkezilesmemis piyasada fiyat teklifi verilir ve islemler

ozel goriismelerle gergeklestirilir (Sarno ve Taylor, 2001, s. 3).

Doviz piyasasi islemleri geleneksel orgiitsiiz-tezgah iistii (OTC) piyasa islemleri( spot ve
vadeli islemler, swaplar), geleneksel olmayan OTC islemleri (currency swaps ve opsiyonlar),
OTC faiz oram tiirev piyasa islemleri (faiz oran1 swap ve opsiyonlar1) ve orgiitlii piyasa

tiriinleri islemlerinden (futures ve opsiyonlar) olusmaktadir.

1.1.1. Déviz Piyasas: Islem Hacmi

Doviz piyasast kiiresel ekonominin en biiyiikk piyasasi olup, giinlik islem hacmi
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements-BIS) 2010 anketine gore
geleneksel OTC islemlerinde 3,7 trilyon dolar, geleneksel olmayan OTC islemleri hacmi ise
0,24 trilyon dolardir. Faiz orani tiirev piysast islem hacmi ise 2,08 trilyon dolara ulagmistir
(BIS, Triennial Central Bank Survey, 2010). Toplam iglem hacminin 2007 yilina gére % 20,
2004 yilma gore % 100’1 asan oranda arttifi, 2007 yilindan sonraki artisin 2009 kiiresel
krizine ragmen yiiksek kaldig1 goriilmektedir. 2007 yili sonrasindaki artista spot islemlerin

etkili oldugu, krizin vadeli islemlerde artis1 sinirladigi anlasilmaktadir.

Toplam 3,9 trilyon dolarlik OTC ddviz piyasast islemlerinin % 39’u bankalar arasinda, %
48’1 bankalar ve diger mali kuruluglar arasinda, % 13’ ise mali olmayan miisterilerle
gerceklestirilmektedir. Yine BIS anketine gore islemlerin % 65’1 uluslararasi, % 35°1 yerel
piyasa islemleridir. Ankete gore kiiresel doviz piyasasinda islem hacminin yaris1 Ingiltere ve
ABD’de gergeklestirilmistir. Londra geleneksel tiriinlerde % 36, faiz orani tiirevlerinde % 46
paya sahiptir. Ingiltere’yi % 18 ve % 24’liik paylarla ABD izlemektedir.



Tablo 1.1. Kiiresel doviz piyasasi paylari

Ulke %

Ingiltere 36,7
ABD 17,9
Isvicre 5,2
Japonya 6,2
Singapur 53
Hong Kong 4,7
Avustralya 3.8
Fransa 3,0
Almanya 2,1
Danimarka 2,4
Kanada 1,2
Isvec 0,9
G. Kore 0,9
Rusya 0,8
Tirkiye 0,3

Kaynak: BIS, Triennial Central Bank Survey

Kiiresel piyasamin yaklasik olarak % 70’ini olusturan ingiltere, ABD, Japonya, Singapur,
Avustralya ve Kanada’da islem hacminin 2008 Nisan ayinda 3 trilyon dolar1 astiktan sonra
kiiresel krizle birlikte 2009 Nisan’inda 2,7 trilyon dolara diistiigii tahmin edilmektedir.
(Ossolinski ve Zurawski, 2010, s. 45, 46). 2010 yilinda ise bu piyasalardaki islem hacmi 3,5

trilyon dolar1 agmustir.

Yukarida anilan iilkelerde doviz piyasasi islemleri BIS anketleri disinda Ddviz Piyasasi
Komiteleri tarafindan yillik olarak izlenmekte ve raporlanmaktadir. Bu komitelerin raporlari
da BIS anketleriyle uyumlu sonuglar vermektedir: ABD’de FXC 2010 Nisan anketine gore
OTC piyasa giinliik islem hacmi 754 milyar dolar olup, yillik artis oran1 % 43’tiir (Federal
Reserve Bank of New York, 2010, s. 1). Londra FXJSC verilerine gére Londra piyasasinda
giinliik islem hacmi 2010 Nisan anketine gore 1,747 trilyon dolar olup, bunun 127 milyar
dolar1 geleneksel olmayan OTC piyasa islemleridir. Londra piyasasinda 2009-2010 Nisan
donemi yillik islem hacmi artis1 % 31°dir (Bank of England, 2010, s. 1). Tokyo FEMC 2010
anketine gore Tokyo doviz piyasasi islem hacmi 2010 yilinda % 15 oraninda artarak 294
milyar dolar olmustur (Tokyo Foreign Exchange Committee, 2010, s. 3). Onemli doviz
piyasalarindan Singapur’da ise SFEMC verilerine gore 2010 Nisan ayinda giinliik OTC islem
hacmi yine dolar agirlikli olarak 289 milyar dolar diizeyindedir (The Singapore Foreign
Excahnge Market Committee, 2010, s. 2). AFXC 2010 Nisan anketi Avustralya doviz piyasasi
islem hacminin yillik % 35 oraninda artigla 191 milyar dolara ulastigini gostermektedir

(Australian Foreign Excahnge Committee, 2010, s. 1). Kanada’da da ise 2010 yilinda giinliik



doviz piyasasi islem hacminin 57 milyar dolar civarinda oldugu goriilmektedir (The Canadian

Foreign Exchange Committee, 2010, s. 1).

Doviz piyasasi islem hacmindeki artisin kaynaklari gesitlidir: Kurumsal yatirimeilarin
portfoy cesitlendirme ve kur riskinden korunma stratejileri de islem hacmini artiran unsurlar
arasindadir. Gegmis yillarda spot islemler cogunlukla dis ticaret hacmi ile artarken, 2000’11
yillarda yatirim bankalarinin, hedge fonlarin kaldirach yatirim islemleri, carry trade, gelisen
iilkelerin kiiresel mali piyasalara entegre olmasiyla birlikte vadeli islemlerin ve swaplarin
hacmi artmigtir. BIS anketleri islem hacminde banka dis1 mali kurumlarin payinin 1998, 2007
ve 2010 yillarinda % 20, % 40 ve % 48 oranlariyla yiikseldigini gostermektedir. Carry trade
islemleriyle gelisen iilke paralarinin islem hacimleri de yiikselmistir. Bu {ilkelerdeki yiiksek
faiz oranlarinin doviz piyasasi islemlerini arttirdidi goriilmektedir. Gelisen iilke paralarinin
islem hacmindeki pay1 2007 yilinda % 20’ler diizeyine ¢ikmistir. Brezilya Real’1, Tiirk Lirasi,
Hindistan Rupi’si, Polonya Zloty’si gibi paralarin giderek artan bir bigimde offshore ticarete
konu olmasi kiiresel doviz piyasasi islem hacmine yansimistir (Galati, Heath, 2007, s. 64-69).
2007 ve 2010 arasinda Ingiltere ve ABD piyasa paylarini arttirirken, Singapur, Danimarka,

Fransa, Tiirkiye ve Ispanya da paylarini belirgin bir bigimde arttiran iilkelerdir.

1.1.2. Doviz Piyasas1 Oyunculari

Doviz piyasasinin en 6nemli oyunculart biiyiik bankalardir. 1989 ve 1990’da Reuters ve
EBS gibi elektronik interbank ticaret sistemlerinin kurulmasiyla bid-ask spread veya alim-
satim marjlar1 diismiis ve islem maliyeti avantajiyla birlikte biiylik bankalarin doviz
piyasasindaki paylar1 artmistir. Biiylik bankalar miisterileri i¢in single-bank elektronik ticaret
sistemleri de kurmuslardir. Ayrica 1999-2002 déneminde Currenex, FXall, FX Connect gibi
cok bankal1 elektronik ticaret sistemleri de devreye girmistir. 2007 BIS anketinde elektronik
ticaret sistemlerinin piyasa islemlerindeki payr % 34 olarak saptanmistir. Bu oran spot
islemlerde % 57’ye ¢ikarken OTC opsiyonlarinda % 8’e¢ diigmektedir. Swap ve opsiyon
islemlerinde diger bankalarla, araci kurumlarla ve miisterilerle telefonla dogrudan goriisme
daha gecerli bir yontemdir. Diger taraftan gelismis iilkelerde elektronik ticaretin, gelisen
ilkelerde ise dogrudan goriisme yoOntemlerinin daha ¢ok tercih edildigi de goriilmektedir

(Gallardo ve Heath, 2009, s. 87).

1990 sonlarinda bes bankanin piyasa payr % 30’larda iken, 2000’li yillarda % 50’ye
cikmustir. BIS anketine gore islem hacminin % 75°i Ingiltere’de 12, ABD’de 10, Japonya’da



9, Kanada’da 6, Almanya’da 5, Fransa’da 4 banka tarafindan gerceklestirilmektedir (BIS,
Triennial Central Bank Survey, 2007, s. 9).

Euromoney 2009 anketi sonuclaria gore kiiresel doviz piyasasinda islem yapan 10 biiyiik

global bankanin pay1 % 78’e, ilk li¢ bankanin pay1 ise % 40,4’¢ ulagmaktadir.

Tablo 1.2. Global doviz piyasasi islem hacminde on biiyiik bankanin pay1 (%)

1. Deutsche Bank 18.06
2. UBS 11.30
3. Barclays Capital 11.08
4. Citi 7.69
5. RBS 6.50
6. JP Morgan 6.35
7. HSBC 4.55
8. Credit Suisse 4.44
9. Goldman Sachs 4.28
10. Morgan Stanley 291

Kaynak: Reuters

Merkez Bankalar1 da doviz piyasasinin 6nemli oyunculari arasindadir. 2010 yilinda merkez
bankalarinin doviz rezervleri 10 trilyon dolarlik bir hacme ulasmistir. Sovereign Fonlar veya
Refah fonlar kiiresel sermaye yatirimlari ile doviz piyasasi oyunculart arasina girmislerdir.
Merkez bankalari, kiiresel doviz piyasasi karsisinda eski giiclerine sahip olmamakla birlikte
doviz piyasasina likidite saglamak veya kur miidahalesi amaciyla doviz piyasasinda aktif rol

alabilmektedirler.

Tablo 1.3. Merkez bankalar1 déviz rezervleri (Milyon Dolar)

Cin 2454
Japonya 1050
Eurosystem 701
Rusya 461
Suudi Arabistan 410
Tayvan 370
G. Kore 285
Hindistan 282
Brezilya 260
Hong Kong 260
Isvigre 255
Singapur 206
Tayland 149
ABD 128

Kaynak: Wikipedia
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Eurosystem’de en biiyiik rezerv yaklasik 200 milyar dolarla Almanya’ya ait iken ECB’nin
rezerv hacmi Mayis 2010 itibariyle 75 milyar dolardir.

1.1.3. Doviz Piyasasinda Ulusal Paralarin Yeri

BIS anketlerine gore doviz piyasasi islemlerinde ABD dolarinin pay1 2001 yilinda % 89,9
iken 2007 yilinda % 85,6’ya, 2010 yilinda % 84,9’a diismiistiir. Euro’nun pay1 ise 2004’de %
37,9, 2010°da ise 39,1°dir. 2001 yilinda % 23,5 olan Yen pay1 2010°da % 19 iken, Sterlin’in

pay1 neredeyse ayni kalarak % 12,9 olmustur.

Islemler ¢ift tarafli alindiginda EUR/USD bicimindeki islemlerin pay1 % 28 iken,
USD/JPY % 11, USD/GBP % 9 paya sahiptir.

2010 yil1 anketlerine gore ise Londra merkezli islemlerde ¢ift tarafli toplamda dolar tarafl
islemlerin pay1 % 84, Euro islemleri pay1 % 44, Pound ve Yen iglemleri paylar esit diizeyde
% 17 oranindadir (Bank of England, 2010, s. 8). New York merkezli islemlerin iicte bire
yakint USD-Euro, % 13’ USD-Yen, % 10’u USD-CAD, % 9’u USD-Pound islemidir.
Tokyo’da islemlerin iigte ikisini USD-Yen islemleri olusturmaktadir. Ikinci sirada ise USD-
EUR ve EUR-Yen islemleri gelmektedir (Tokyo Foreign Exchange Committee, 2010, s. 10).
Dolayisiyla kiiresel doviz piyasast biiyiik dlclide dolar agirlikli bir piyasa olmaya devam

etmektedir.
1.1.4. Déviz Piyasasinda islem Tiirleri

BIS verilerine gore 2007 yilinda iglemlerin % 55,6’s1 doviz swapi, % 32,6’s1 spot, %
11,7’si vadeli islemdir. 2010 yilinda bu oranlar % 44, % 37’1 ve % 12°dir. Spot ve vadeli
islemler birebir olmamakla birlikte, temel olarak ticaret akimlarinin finansman ile ilgiliyken
swaplar ve ozellikle geleneksel olmayan OTC islemleri carry trade amagh olarak veya kur
risklerinin azaltilmasina doniik olarak bankalar ve hedge fonlar tarafindan bagvurulan

islemlerdir (BIS, Triennial Central Bank Survey, 2007, s. 12).

2010 yili anket sonuclarinda ise Londra’da 2010 Swap islemlerin pay1 % 43, spot
islemlerin pay1 % 36’dir (Bank of England, 2010, s. 4). ABD’de spot islemlerin pay1 % 55,
doviz swaplarmin payr % 27°dir (Federal Reserve Bank of New York, 2010, s. 2). Diger
piyasalarda spot islemler agirlikli iken Tokyo OTC piyasasinda swap islemleri % 60 pay ile
ilk siradadir (Tokyo Foreign Exchange Committee, 2010, s. 4). Kiiresel kriz Londra ve
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ABD’de spot islemlerin paymni arttirmistir. Ancak genel egilim OTC tiirev iriinleri ve

organize piyasa Uriinleri islem hacimleri paylarinin yiikselmesi yoniindedir.

1960’1 yillarda Londra merkezli dolar islemleriyle baslayan doviz piyasasi islemleri
dalgali kur sisteminin kurumsallagmasindan 20 yil kadar sonra giinliik 1,5 trilyon dolar, 30 y1l
sonra ise giinliik 4 trilyon dolar islem hacmine sahip bir piyasaya donlismiistiir. Bu gelisme

d6viz kuru teorilerinde hizli bir gelismeye yol agmustir.

1.2. Geleneksel Doviz Kuru Teorileri (Doviz Kuru Belirlenmesinde Makro Ekonomik

Yaklasim)

Doviz kuru litaretiiriiniin ¢ikis noktast Odemeler bilangosu dengesizliginin ortadan
kaldirilmasina doniik politika arayisidir. Keynezyen yaklasimda dis dengesizlik, i¢ talep ve
dolayistyla maliye politikasiyla giderilebilmekteydi. Keynezyen yaklagim 1960’larda IMF’de
baslayan calismalarla ve Mundel, Dornbusch gibi iktisatgilarin katkilariyla yerini 1970

baslarinda parasal yaklagima birakmustir.

Parasal yaklasimin temelinde iki parite yaklagimi bulunmaktadir: Satinalma Giicii Paritesi

ve Faiz Paritesi.

Klasik iktisat¢ilar iki iilkede para piyasasi dengesi saglanmis oldugunda altin akiminin
duracagini ve altin degerinin esitlenecegini agiklamislardir. Boylece para arzi ve kur iligkisini

uzun donemde agiklayan SGP yaklasimi ortaya ¢ikmistir.

Faiz paritesi yaklasimi ise 1. Fischer’in faiz teorisine dayanmaktadir. Bu yaklagimdan
hareketle 1960’larda doviz piyasasinin etkin oldugu, boylece dalgali kur sisteminde de
piyasanin kur istikrarin1 saglayacagi gorlisleri glic kazanmaya baglamistir. Etkin piyasa
varsayimi doviz kurunu iki ulusal paranin faiz getirilerine baglamaktadir. Doviz piyasasinin
etkin olmasinda arbitraj faaliyeti birincil 6neme sahiptir. Doviz piyasast arbitrajla kur ve faiz
esitligini saglarken kur riskine karsi korunma veya ortiinme olanagi da yaratmaktadir. Vadeli
kur ve spot kur arasindaki iligkiyi ise spekiillasyon saglamakta, spekiilasyon piyasay1
dengeleyici bir rol oynamaktadir. Enflasyonun reel faiz oranlariyla dikkate alinabilmesi

yiiksek enflasyon donemlerinde de faiz paritesi yaklasiminin gecerliligini korumustur.

Parasal yaklasimda dis dengesizlik para piyasasindaki dengesizligin sonucudur ve ister

sabit kur rejimi isterse dalgali kur rejimi olsun, her durumda gegicidir. Sabit kur rejiminde
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ayarlanma fiyat-altin akim1 mekanizmasina gore otomatik olarak gerceklesecektir. Dalgali kur
sisteminde ise ayarlanma Satinalma Giicli Paritesi yaklagimi uyarinca gergeklesecektir. Sabit
kur rejiminde fiyat diizeyi kur tarafindan belirlenirken, dalgali kur rejiminde kur diizeyi para
arz ve talebine bagl olarak fiyat diizeyi tarafindan belirlenmektedir. Ayarlanma temelde
efektif para stokunun arzulanan para stokuna esitlenmesidir ve para burada stok kavramdir.

Boylece dis denge ve doviz kuru ulusal para politikasina bagli olarak ayarlanmaktadir.

Mundell 1971°de gelistirdigi modelle parasalc1 yaklasima kapi agmistir. Buna gore dis
dengesizlik sterilizasyonla degil, para stokundaki degisme ile ortadan kalkacaktir. Ticarete
konu olan mallarin arz ve talebi nisbi fiyatlarla degil mutlak diinya fiyatlariyla
belirlenmektedir. Ucretlerin sabitligine karsilik fiyatlar esnektir. Mundell’in bu parasalci
modelinde keynezyen yaklasimdan farkli olarak enflasyon kaygisi tam istthdam kaygisinin

Oniline gegmistir.

Mundell’in statik bulunan modelinden sonra Dornbusch kisa ve uzun dénemi biitiinlestiren
dinamik modeli ile parasalci dis denge veya doviz kuru modelini gelistirmistir. Buna gore
para piyasasinda stok dengesi tedrici olarak saglanmakta, ayarlanmayi para talebi
saglamaktadir. Dornbusch’un baslangi¢ modeli paranin yansizligini ve tek fiyat yasasini kabul

etmekte ve klasik modele uygun otomatik ayarlanma mekanizmasi 6ngérmektedir.

Bretton Woods sistemi sonrasinda dalgali kur rejiminin yayilmasi ve sermaye
hareketlerinin kiiresellesmesi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan kur dalgalanmalari ve yiiksek
oynaklik kur teorisinde yeni arayiglara yol acgti. Bu gelismelerin 6nemli bir sonucu SGP
yaklagiminin tartigilir hale gelmesidir. Bu tartisma sonucunda kisa déonemde cari dengenin kur
tizerinde etkili olmadig1 ve SGP’nin agiklayict giiciinii kaybettigi, ancak uzun dénemde cari
dengeyi belirleyen yapisal degisiklikler olamdik¢a SGP’nin kurun izlemesi gereken ortalama

diizeyi yansittigi kabul edildi.

Bu donemdeki gelismelerin ikinci etkisi parasal yaklagimda para stoku kavraminin
degismesi bi¢iminde oldu ve para stokunun yerini mali aktif veya varlik tanimi aldi. Daha
once belirleyici degisken olarak alinan ulusal para stoku ile beraber paray1 ikame edebilen
ulusal ve uluslararas1 varliklarin da dikkate alinmasi gerekmistir. Ciinkii doviz kurunun
degismesi servetin bir parcast olan varliklarin talebini, yabanci varliklarin fiyatini
degistirmektedir. Bu temelde gelisen portfoy dengesi modellerinde portfdy secimi faiz
getirisinin yan1 sira doviz kurunda beklenen degismeye de baghidir. Buna gore, islem

maliyetlerini ve sermaye hareketlerini engelleyen sermaye kontrollerini gozardi eden tam
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sermaye akiskanlig1' varsayim altinda déviz kuru, ulusal varlik stokuna yonelik arz ve talebi
esitlemek i¢in aninda uyarlanmaktadir (Vitale, 2003). Bir baska deyisle, doviz kuru, ulusal
mallarin uluslararasi talebini dengelemek icin degil, ulusal varlik stokuna uluslararasi talebi

dengelemek i¢in uyarlanacaktir (Frankel, 1995, s. 95).

Portfoy dengesi modelinde ulusal ve yabanci tahviller birbirinin tam ikamesi degildir ve
varlik tutanlar beklenen getiri oranlarina goére portfoylerinin tahsisini yaparlar. Déviz kurunun
belirlenmesinde faiz oranlar1 farki yam sira risk primi de dikkate alinir. Risk primi para
piyasasinda belirlenen faiz orani ile diger makro degiskenler, doviz kuru ve beklenen kur
arasindaki baglantiyr kurmaktadir. Modelde cari dengesizlik portfoydeki yerli/yabanci varlik

dengesini degistirerek doviz kurunda ayarlanmaya yol agmaktadir.

Portfdy dengesi modelinin zayifligin1 yerli yabanci varliklar arasindaki eksik ikame
varsayimi olusturmustur. Sermaye hareketlerinin yogunlasmasi, ¢cok uluslu sirketlerin farkli
paralar1 ayn1 anda portfoylerinde tutmak zorunda olmalari nedeniyle para ikamesi modelleri

ile bu zayifligin asilmasina ¢alisilmistir.

Para ikamesi modelleri doviz kurlarinin istikrarsizlig1 veya asir1 dalgalanmalar, 6nemli bir
sorun haleine gelen kur oynaklig1 (volatility) sorunu, beklentilerin etkisi, 6zellikle ikamenin
onemli oldugu paralar i¢in para politikasinin bagimsizligi veya politika koordinasyonu gibi

farkli konularin da daha iyi ele alinmasini saglamstir.

Doviz kurlarmin istikrarsizligt konusunda en giiclii agiklamayir Dornbusch’un kur

sigramasi (overshooting) modeli saglamistir.

Kurlarin asir1 dalgalanmasi veya kur istikrarsizligi doviz piyasasmin etkinligine iligskin
kabiilleri de tartismaya a¢mis ve analizler etkin piyasa modelinin dayandigi tam bilgi
varsayimi iizerinde yogunlagsmistir. Rasyonel beklentiler varsayimina dayali modeller faiz
orani, cari denge ve biilyiime gibi makro degiskenlerle ilgili haber veya yeni bilgilerin (news)
etkisini farkli bi¢cimlerde ele almiglardir. Rasyonel beklenti ve etkin piyasa g¢ergevesinde
vadeli kurun spot kur i¢in dogru bir gdsterge olmasi gereklidir. Teorik olarak SGP’nin, ortiili
faiz paritesinin ve spot ve vadeli kur uyumunun birlikte saglandigi durum piyasada tam bir
istikrarin veya dengenin saglanmis oldugunu, spekiilasyon veya arbitraj ile kar saglama

olanagmin kalmadigini ve piyasanin etkin oldugunu gostermektedir. Etkin piyasa modelinde

' Tam sermaye akiskanligi, ayni para cinsinden ifade edilen ulusal ve yabanci varliklarin beklenen getirileri esit
oldugu siirece, yatirimeilarin portféy kompozisyonun énemli olmamasi anlamina gelir.
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spekiilasyon istikrar saglayici rol oynamaktadir. Ancak burada da devreye spekiilatorlerin
riskten kaginma davranislari belirleyici olmaktadir. Etkinlik konusu spekiilasyonun niteligi ve

etkileri ile glinlimiizde de tartisilmaya devam etmektedir.

Kur teorisi bdylece vadeli piyasalarla kur riskinden korunma araglarinin gelismesine katki
saglarken, diger taraftan dalgali kur rejiminde ekonomi politikalarinin yonetimi, beklenti
yonetimi konularinda da yol gosterici olmustur. Bununla birlikte doviz kuru modellerinin

aciklama ve 6ngorii giicii tartisma konusu olmaya devam etmistir.

Bu béliimde, doviz kuru belirlenmesini makro ekonomik degiskenler veya temellerle
aciklayan geleneksel doviz kuru modellerinden Mundell-Fleming modelinin parasal
versiyonu, esnek ve yapiskan fiyat parasal modeller, reel faiz orani farki teorisi, portfoy
dengesi modelleri, bu modellere iliskin ampirik bulgular ve d6viz kuru belirlenmesinde mikro

yap1 yaklagimi incelenecektir.

1.2.1. Mundell-Fleming Modeli

Model, ilk olarak Mundell’in keynesgil gelir-harcama yaklasimina dis dengesizligin ve
servet degisiminin etkilerini ele almak {izere ve uluslararasi sermaye hareketlerinin dahil
edilmesi ile gelistirilmistir. Mundell’e gore sabit fiyat varsayiminda dahi keynesgil “gelir-
altin akim1” modeli de Hume’iin “fiyat-altin akim1” modeline benzer bi¢cimde dis dengesizligi
ortadan kaldiracaktir. Sermaye hareketlerinin varlig1 para politikasin1 da igeren bir modelde i¢
ve dis dengenin sabit kur rejiminde de saglanmasina izin vermektedir. Maliye politikas1 ¢ikt1
diizeyi tlizerinde etkili olurken para politikasi cari dengeye bagli uluslararasi rezerv diizeyini
ayarlamakta veya cari fazla veya agig1 para arzinda degisimle gidermektedir. Mundell’in
(1963) ¢alismasinda fiyatlar sabit kabul edildigi i¢in doviz kurundaki degismeler reel kurdaki
degismeleri yansitmaktadir. Sermaye hareketleri serbestligi ile modelde ortiisiiz faiz paritesi
saglanmakta ve buna uygun olarak ulusal ve yabanci tahviller birbirini tam olarak ikame

etmektedir (Pentecost, 1993, s. 89).

Orijinal Mundell-Fleming modelinde beklentilerin statik ve fiyatlarin sabit oldugu
varsayllmistir. Toplam talep maliye politikasina, doviz kuruna ve faiz oranmna baghidir.
Modelde i¢ ve dig talep birlikte ve keynezyen bir temelde saglanirken, LM egrisi de para
politikasinin modele dahil edilmesine izin vermektedir. Ancak modelin 6nemli sorunu
sermaye akimlariyla birlikte dig dengesizligin yarattig1 uluslararasi rezerv degisimini de akim

degisken olarak almasidir. Bu da varlik piyasasinda stok dengesi ile mal ve faktor
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piyasasindaki akim dengesi arasinda uyumsuzluk yaratmistir. Obstfeld, modelin doviz
kurunun belirlenmesini ve doviz kurunun varlik stoku dengesini saglamaktaki roliinii

yeterince yansitmadig1 goriisiindedir (Obstfeld, 2001).

Burada sunulan Mundell-Fleming modelinde tam 6ngdrii varsayimi getirilmis, sabit fiyat
varsayimmi ise doviz kurundaki hareketlerin fiyat diizeyi {izerindeki etkilerini gérmek igin

serbest birakilmistir (Sarno ve Taylor, 2002, s. 99). Model ii¢ temel esitlige dayanmaktadir:

§=i—i* (1.1)
m=os+ky—6 (1.2)
y=xla+us—yi-y) (1.3)

Faiz orani hari¢ tiim degiskenler logaritmiktir, s yabanci paranin ulusal para cinsinden

fiyati i ve i* ulusal ve yabanci lilke faiz orani, m para arzi diizeyi, y ulusal geliri ve

degiskenler iizerindeki noktalar zamana gore tiirevi gostermektedir. Yukaridaki ilk denklem

oOrtlisliz faiz paritesi kosulunu, ikinci denklem para piyasasi denge kosulunu gostermektedir.
Tiiketici fiyat diizeyinin p®, yabanci ve ulusal mallarin ulusal para cinsinden agirlikli
ortalamasi oldugu varsayilmaktadir, p° = a(s+ p*)+(l—a)p. o tiketici fiyat indeksinde

yurt dis1 fiyatlarin agrilifini gostermektedir. Ulusal ve yurt dist fiyatlarin sabit oldugu

varsayilldigindan p ve p* sifira normallestirilmis ve para piyasasinda denge kosulu

denkleminde os yer almustir.

Ugiincii denklem mal piyasasindaki asir1 talebe karsi toplam ¢iktida meydana gelen
hareketlerle ilgilidir. Bu denklem ashinda modelin temelinde yatan keynezyen® yapiy
simgelemektedir. Toplam talebin, otonom bileseni « ’min, net ihracat talebi’ olarak
diisiintilebilecek uluslararas1 rekabetcilige dayanan bilesen x4 ’niin ve yatirirm ya da o6zel

titketim gibi faiz oranina duyarh bilesen y ’nin fonksiyonu oldugu varsayilmistir. Keynezyen

analizle tutarli olarak toplam talep ayni zamanda gelirin de fonksiyonudur.

? Keynesyen modelde ¢ikti talep tarafindan belirlenir. Kisa dénemde her ne kadar toplam talep ve toplam arz
arasinda uyugmazliklar olsa da, ¢ikt1 talepteki degisikliklere uyum saglar.
? Ulusal ve yurt dis1 fiyatlar sabit oldugundan, net ihracat talebi nominal kurun fonksiyonudur.
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Para arzinin parasal otorite tarafindan digsal olarak belirlendigi varsayilirsa, ilk iki

denklemden hareketle asagidaki ifadeye ulagilir:

o K 1
s =—s+—y——m—i* 1.4
S HS ey eml (1.4)
) oy WK 7
= Hpu———|s—|1+— |y +— 1.5
y ;{a (u Q]S ( ejy gm} (1.5)

Tam Ongoriiyli iceren (1.3) ve (1.5) denklemlerindeki Mundell-Fleming modeli matris

formatinda asagidaki gibi yazilabilir.

IR
u :Béz—aw/e) f/;f(lwx/e)}{sy} Z(HM % "1) (1.6)

Sistemin denge yolaginin istikrari ;((,u—m/// 9)> 0 (katsayr matrisinin determinantinin
negatif olmasi) kogulu ile saglanmaktadir. Bu da x/y > o/6 oldugunu gosterir. Bu durumda

doviz kuru hareketlerinin toplam talep tlizerindeki etkisi faiz oraninin etkisinden daha biiyiik
olacaktir. Bahsedilen kosulun saglandigi ve katsay1 matrisinin determinantinin negatif oldugu
varsayilirsa sistemin tek bir denge yolagi olacaktir. Ozel tiikketimin ya da yatirim

harcamalarinin faiz oranina duyarsiz oldugu anlaminda i 'nin ¢ok kiiciik oldugu ve  'nin 0

oldugu kabul edildiginde sistem asagidaki sekli almaktadir:

B N i

424

s =0 iken 1.7 nolu denklemde birinci satir para piyasasinda dengenin saglandig1 noktalari
yani LM egrisini vermektedir. y =0 iken 1.7 nolu denklemde ikinci satir mal piyasasinda

dengenin saglandigi noktalar1 yani IS egrisini vermektedir.

Mundel-Fleming modelinden yola ¢ikilarak gelistirilen parasalct modeller doviz kurunun

belirlenmesinde diger etkenleri ve ayarlanma siireglerini ele almislardir.
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1.2.2. Esnek Fiyath Parasal Model: Frenkel 1976

Esnek fiyat modelinde para arzi ve fiyatlarin rasyonel beklentiler varsayimina uygun

olarak birlikte degigsmesi reel kurun sabit kalmasina neden olmaktadir. D6viz kuruna parasal

yaklagimin temel yap1 taslarindan ilki reel nakit balanslar i¢in talebin m“, beklenen enflasyon

oraniin 7 * fonksiyonu olmasidir.

m' =g(r*); %/ <0 (1.8)

Bu formiilasyon hiperenflasyon donemlerinde para talebindeki degismelere enflasyon
beklentilerindeki degisikliklerin hakim oldugu varsaymakta, dolayisiyla cikti ve reel faiz

oranindaki degisikliklerin etkisini g6z ardi etmektedir.

Reel balans arzi o M nominal para stoku ve P fiyat diizeyini gostermektedir. Para arz

ve talebi esitlenirse, fiyat diizeyi nominal para stoku ve enflasyonist beklentilerin fonksiyonu

olarak acgiklanabilir.

M . P oP
P_/g(ﬁ*), By >0 [ox>0 (1.9)

Teorinin ikinci yap1 tasi, ulusal fiyat diizeyini yabanci iilke fiyat diizeyi ile iliskilendiren

satin alma giicii paritesi kosuludur.
pP=Sp* (1.10)

Eger satin alma giicii kosulu saglaniyorsa, son esitlik bir dnceki esitlikte yerine yazilarak
doviz kuru, para stoku, enflasyonist beklentiler ve yabanci iilke fiyat diizeyi arasinda bir iliski
elde edilebilir. Ulke i¢inde hiperenflasyon oldugu durumda, yabanci iilke enflasyonunun sabit
oldugu varsayilip normallestirilerek P*1 olarak tanimlanmas1 mazur goriilebilir. Déviz kuru

asagidaki gibi yazilabilir.

_M . aS . as
S= /g(ﬂ*), >0 0L >0 (1.11)
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Parasal yaklasimin {iciincii yap1 tasi, ampirik uygulama i¢in uygun beklenti 6l¢iimii tercihi
ile ilgilidir. Beklentilerin direkt Olciilerek doviz kuru belirlenmesi analizine dahil edilmesi

ongoriilmektedir.

Enflasyonist beklentilerin piyasa 6l¢iimiinde kullanilan temel iliski faiz paritesi teorisine
dayanmaktadir. Forward kontratin primi (getirisi) veri vade i¢in faiz oranlar1 farki ile
iligkilidir.

i (1.12)

F ve § sirastyla forward ve spot doviz kurlaridir, i ulusal faiz orani, i* benzer menkul
degerlerin ayn1 vade sliresinde yabanci iilke faiz oramidir. Hiperenflasyon donemlerinde,
ulusal ve yabanci iilke i¢in beklenen oranlardaki degismeler ulusal enflasyon beklentisinden
kaynaklandig1 varsaymak mantikli oldugu i¢in, déviz kuru forward primindeki degisiklikler

F - . . . . . ..
TS, beklenen enflasyon oranindaki degismelerin (yami sira doviz kurundaki degisim

oraninin) Sl¢iisii olarak goriilebilir.
1.2.3. Yapiskan Fiyath Parasal Model: Dornbusch 1976

Dornbusch’un asir1 kur dalgalanmalarini acgiklamaya yonelik modelinde doviz kurunun
dinamik yapisi, doviz ve varlik piyasalarinin mal piyasasina gore daha hizli uyarlandigi

varsayimindan kaynaklanmaktadir.

Para politikasinin faiz oran1 ve doviz kuru iizerindeki etkisi, reel ¢iktinin davranisindan
onemli Olciide etkilenir. Eger reel ¢ikti sabit ise, parasal genisleme kisa donemde faiz oranini
diistirecek ve doviz kurunun uzun dénem deger kaybi diizeyine sicramasina neden olacaktir.
Eger reel ¢ikt1 toplam talebe karsilik veriyorsa, doviz kuru ve faiz oran1 degisiklikleri daha az

olacaktir. Doviz kuru deger kaybedecek ama sigcramayacaktir. Faiz orani ise ylikselecektir.

Modelde iilkenin kiigiik iilke oldugu varsayildigindan, iilke sermaye piyasalarinda veri faiz
orani ile kars1 karsiyadir. Sermaye hareketleri beklenen net getirilerin esitlenmesini garanti
etmektedir. Ulusal faiz orani ile beklenen deger kaybi orani arasindaki fark diinya faiz oranina
esit olacaktir. Ulusal mal ithal malin miikemmel ikamesi degildir ve ulusal malin toplam

talebi ulusal malin mutlak ve nispi fiyatin1 belirleyecektir.
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Ulusal para ile yabanci lilke parasi arasinda tam ikame varsa ve eger ulusal paranin deger
kaybetmesi bekleniyorsa, ulusal para cinsinden varliklarin faiz orani, diinya faiz oranini
beklenen deger kaybi kadar agmalidir. Bu iligki 1.13’te verilmektedir. » ulusal faiz oranini,

r* veri olan diinya faiz oranint ve y ulusal paranin beklenen deger kaybini yada yabanci

ilke parasinin ulusal para cinsinden fiyatinin beklenen artig oranin1 géstermektedir. 1.13 ayni1

zamanda miikemmel sermaye mobilitesini ifade etmektedir.
r=r¥+y (1.13)

Beklentilerin bigimlendirilmesinde, ekonominin eninde sonunda intibak edecegi uzun
donem doviz kuru ile cari doviz kuru ayrimi yapilmaktadir. e uzun dénem doéviz kurunun

logaritmasini, e cari doviz kurunun logaritmasini temsil etmektedir.
x=0(e—e) (1.14)

1.14 nolu denklem, spot kurun beklenen deger kaybi oraninin, uzun dénem doviz kuru ile
cari spot kur arasindaki farkla orantili oldugunu ifade etmektedir. € intibak katsayisidir.

Modelde beklentilerin bigimlendirilmesi miikemmel 6ngdrii ile tutarlidir.

Modelde ulusal faiz orani, ulusal para piyasasi denge kosulu ile belirlenmektedir. Reel para

balanslar1 talebinin ulusal faiz oran1 ve reel gelire bagli oldugu varsayilmaktadir. Asagidaki
denklige para piyasasi denge kosulu olan M / P=Y* exp(— /1;’) ifadesinin logaritmasi alinarak

ulasilmstir.
—-Ar+¢dy=m—p (1.15)

m nominal para miktarinin logaritmasi, p fiyat diizeyinin logaritmasi ve y reel gelirin
logaritmasidir. Modelde nominal para miktar1 ile reel gelir diizeyi veri olarak alinmaktadir.
Para piyasasi temiz ve varlik getirileri esitlenmis iken, 1.13, 1.14 ve 1.15 nolu denklemler
kullanilarak spot doviz kuru, fiyat diizeyi, uzun dénem doviz kuru arasindaki iliskiyi verecek

denkleme ulasilir.

p-m=—gy+Ar*+10(e—e) (1.16)
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Uzun dénemde cari ve beklenen doviz kuru esit olacagindan, para arzi uzun donem

dengesi faiz oranlarini esitleyecektir. Buradan hareketle uzun dénem denge fiyat diizeyi p

asagidaki gibidir.
p=m+(lr*—gy) (1.17)

1.17 nolu denklem, 1.16’da yerine yazilirsa, doviz kuru ile fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi

veren denkleme ulagilir.
e=e—(1/26)p-p) (1.18)

Son denklem modelin anahtar denklemlerinden birisidir. Uzun dénem doviz kuru ve uzun

donem fiyat veri iken, spot kur cari fiyat diizeyinin bir fonksiyonu olarak belirlenir.
1.2.4. Doviz Kuru Belirlenmesinde Reel Faiz Oram Farki Teorisi (Frankel 1995)

Frankel doviz kuruna parasal yaklagimin farkli bir versiyonunu gelistirmistir. Bu modelde,
sermaye piyasalarindaki hizli intibak ve beklentilerin 6nemi vurgulanmaktadir. Model
yapiskan fiyat varsayimi ile neo-klasik siiregiden enflasyon varsayimimin kombinasyonu
seklindedir. Bu modelde doviz kuru, nominal faiz orani farki ile negatif, uzun donem
enflasyon farki ile pozitif iliskilidir. D&viz kuru, reel faiz orani farki (nominal faiz oranm farki-
beklenen enflasyon farki) ile orantili olarak denge degerinden farklilagsmakta veya

sigramaktadir.

Modelde doviz kurunu belirleyen denklemde spot kur nispi para arzinin, nispi gelir
diizeyinin, nominal faiz orami farkinin ve uzun doénem beklenen enflasyon farkinin

fonksiyonudur (Frankel, 1995, s. 78).

Modelin iki temel varsaymmi vardir. ilki etkin piyasa (ulusal ve yabanci tahviller

miitkemmel ikamedir) ile ilgili olan faiz paritesi kosuludur.
d=i—-i* (1.19)

i birin logaritmasi ile ulusal faiz oraninin toplami (nominal faiz oranina sayisal olarak ¢ok
yakindir) iken 7*birin logaritmasi ile yabanci iilkenin faiz oraninin toplamidir. d forward

kurun logaritmasi ile cari spot kurun logaritmasi farki olarak tanimlanan forward iskonto
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faktoriidiir. 1.19 nolu denklem ortiilii faiz paritesi kosuludur. Tam sermaye akigskanligi altinda
(sermaye kontrollerinin ve islem maliyetlerinin olmadigi durumda) ortiilii faiz paritesi
tamamen karsilanir (paritenin karsilanmamasi kullanilmamis kar firsatlar1 oldugu anlamina
gelir). d beklenen deger kaybi olarak da tanimlanabilir, bu durumda 1.19 ortiisiiz faiz paritesi
kosulunun daha giiclii bir gosterimi olacaktir. Eger belirsizlik yok ise, forward iskonto faktorii

beklenen deger kaybi oranina esit olacaktir.

Modelin ikinci varsayimi, beklenen deger kaybi oraminin, cari spot kur ile denge kur
arasindaki fark ile ev sahibi ve yabanci iilkede beklenen uzun dénem enflasyon orani farkinin

fonksiyonu oldugudur.
d=-0(s—5)+n—r* (1.20)

s spot kurun logaritmasini, 7 ve 7z * sirasiyla yurt i¢inde ve disinda beklenen uzun
donem enflasyon orani farklarinin cari oranidir. Denge doviz kurunun logaritmasi 5 yeni
karigikliklar olmadigi durumda 7 —7* oraninda yiikselecektir. 1.20 nolu denkleme gore,
doviz kuru kisa donemde cari fark oraninda denge degerine donecektir, uzun dénemde ise

s =5 iken uzun donem oranm1 7 —7* oraninda degisecektir. 1.19 ve 1.20 nolu denklemler

birlestirilirse;
S—Ez—%[(i—ﬂ)—(i*—ﬂ*)] (1.21)
elde edilmektedir.

Parantez igerisindeki ifade reel faiz orani farkini gostermektedir. Uzun donemde s=s
iken i—i*=z-7* olmahdir. i ve i* uzun doénemde kisa vadeli faiz oranlarmi
gostermektedir. Dolayisiyla parantez igindeki ifade aslinda [(z —1 *)—(zT —i *)] ifadesine esittir.
Sik1 para politikast nominal faiz orani farkinin yilikselmesine neden oldugunda, sermaye
girigleri paranin degerini oransal olarak uzun doénem denge degeri ilizerine ¢ikarir. Uzun
donemde satin alma giicii paritesi kosulu saglanacagindan denge doviz kuru asagidaki gibi

yazilabilir.

S=p-p* (1.22)
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p ve p* sirastyla yurt icinde ve yurt disindaki uzun donem fiyat diizeyini logaritmasidir.

Geleneksel para talebi denklemi de modele su bicimde eklenmektedir:
m=p+dgy—Ai (1.23)

m, p ve y ulusal para arzi, fiyat diizeyi ve ¢iktinin logaritmasidir. Benzer denklem

yabanci iilke icin de gecerlidir. Iki denklem arasindaki fark almnirsa;
m—m*=p—p*+h(y—y*)-Ali-i*) (1.24)
yazilabilir.

Degiskenlerin iizerindeki cizgiler uzun donem denge degerleri gostermektedir. Uzun

dénemde s =5 iken, i —i* =7 — 7 * olacaktir. Buradan hareketle,

S=p-pr=m-m*—g(y—y*)+ Mz —-7*) (1.25)

elde edilmektedir.

Bu denklem doviz kuruna parasal yaklasimda, doviz kurunun iki paranin nispi arz ve talebi
tarafindan belirlendigini gostermektedir. Para arzi1 artis1 fiyatlart yiikseltir, fiyatlarin yiikselisi
de doviz kurunu oransal olarak yiikseltir. Gelir artis1 ya da beklenen enflasyon oraninin
diismesi para talebini artirir ve para talebi artis1 doviz kurunu diistiriir. 1.25 nolu denklem 1.21

nolu denklemde yerine yazilirsa, spot kuru belirleyen denkleme ulagilir:
L, . 1
S=m—m*—¢(y—y*)—5(l—1*)+(5+lj(ﬁ—7r*) (1.26)

Satin alma giicii paritesi, uzun dénem ic¢in uygun bir yaklasim olsa da, kisa donemde satin
alma giicii paritesinden amprik olarak sapmalar gozlemlenmektedir. Sozlesmeler, eksik bilgi
ve tiiketici davraniglarindaki atalet, fiyatlarin aniden degismeyecegi fakat zamanla yavas

yavasg intibak edecegi anlamina gelmektedir (Frankel, 1995, s. 100).
1.2.5. Portfoy Dengesi Modeli

Portfdy dengesi modelini diger doviz kuru modellerinden ayiran 6zellik, bu modelde ulusal

ve yabanci varliklar arasinda tam ikame 6zelliginin olmadigi varsaymmdir. Yapiskan ve esnek
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fiyatl parasal modellerde ulusal ve yabanci varliklar birbirini tam ikame ettigi ve cari
hesaptaki dengesizliklerin refah etkilerinin 6nemsiz oldugu varsayilmaktadir. Portfoy dengesi
modelinde her iki varsayim da serbest birakilmistir. Parasal modellerde doviz kurunun diizeyi,
en azinda kisa donemde, finansal varliklarin arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir.
Bununla beraber doviz kuru cari hesap dengesinin de temel belirleyenidir, cari hesap
dengesindeki fazla (agik) yurt icinde tutulan yabanci varliklardaki artisla (azaligla) iliskilidir,
cari hesap dengesindeki fazla refah diizeyini ve varlik talebi diizeyini etkiledikten sonra
eninde sonunda déviz kurunu da etkiler. Model bdylece kisa donem ya da akim dengesi ile
uzun doneme dinamik intibaki-stok dengeyi ayirma imkani sunmaktadir (Sarno ve Taylor,

2002, s. 115).

Doviz kuruna portfoy dengesi yaklasiminin kisa donem versiyonu asagidaki gibidir

(Gartner, 1993, 164).

W=M+B+EF refah kisiti (1.27)
M = m[i,i *+E (é),W] para piyasasi dengesi (1.28)
m; <0, My, py <0, my >0

B=bli,i*+E(e)W] ulusal tahvil piyasas1 dengesi (1.29)
b, >0, bu,p) <0, by >0

EF=f [i,i *+E (e'), W] yabanci tahvil piyasasi dengesi (1.30)
f, <0, ﬁ*+5(é) >0, f, >0

M ulusal para arzini, B ulusal tahvil arzini, F ulusal piyasadaki yabanci tahvil arzini, £

doviz kurunu, W ulusal refahi, i ulusal faiz oranini, i* yabanci iilke faiz oranini, E(e')

beklenen deger kaybini, degiskenlerdeki alt indisler de kismi tiirevleri gostermektedir. Kisa
dénemde ulusal yatirimci, yabanci tahvilleri ulusal tahvil ya da ulusal para karsilifinda elde
edebilmektedir. Yabancilar ise ne ulusal para tutabilmekte ne de varliklarini ulusal varlik ile
degistirebilmektedirler. Ulusal para talebi mali varliklarin beklenen getirisi arttiginda

diismektedir. Ulusal tahvilin beklenen getirisi ulusal faiz oranina esit iken, yabanci tahvilin
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beklenen getirisi yabanci iilke faiz orami ile doviz kurunun beklenen deger kaybi toplamina

esittir.

Orta ve uzun doneme iliskin portfoy dengesi modeli asagidaki gibidir (Gartner, 1993, s.

180):

Parasal sektor

W=M+B+EF

M:m(i,W) m; <0, m, >0

B=5b(i,W) b, >0, b, >0

EF=f(@iw)  f<0, f,>0

Mal piyasasi
Y=C+I+NX
c=c(w/p) C'>0

NX = NX(E/P) NX'>0
Odemeler bilangosu

BP=0=P-NX/E+i*F-T—F

refah kisit1

para piyasasi

ulusal tahvil piyasasi

yabanci tahvil piyasasi

denge kosulu

tiketim

net ihracat

O0demeler bilangosu

(1.31)

(1.32)

(1.33)

(1.34)

(1.35)

(1.36)

(1.37)

(1.38)

Degiskenler tizerindeki noktalar zamana gore tiirevi gostermektedir. ¥ tam istihdam gelir

diizeyini, P fiyat diizeyini, C tiiketimi, / yatirimi, 7 yurt disina transferleri (yabanci para

cinsinden), NX net ihracati (reel, ulusal mal karsilig1 olarak), BP &demeler bilangosunu

(yabanci para cinsinden) temsil etmektedir.

Burada parasal sektor kisa donem portfoy dengesi modeli ile aynidir. Yabanci tahvillerin

beklenen getirisi sifir olarak kabul edilmistir. Fiyatlar tamamen esnek oldugundan mal

piyasasi dengesi siirekli olarak saglanmaktadir. Tiiketim reel gelirin fonksiyonudur. Reel kur
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ylkseldik¢e net ihracat artmaktadir. Yukaridaki son esitlige gore esnek kur sistemi altinda

O0demeler bilancosu tanim geregi dengededir. Cari hesap (P‘NX JE+i*F-T ) ile sermaye

hesabinin (F ) toplamu sifir olmalidir. Duragan dengede para arzi ve kamu borcu veri iken,
yurt ici yerlesiklerin tuttugu yabanci tahvil miktar1 sabit kalmalidir. Bundan dolayi, uzun
dénem dengesinde F =0 olacagindan P-NX/E=T-i*F saglanacaktir ve odemeler

bilangosu dengesi dengede olmalidir (Gartner, 1993, s. 181).
1.2.6. Geleneksel Doviz Kuru Modellerinin Ampirik Bulgular:

Varlik piyasast yaklasimina gore, doviz kuru belirlenmesinde kisa donemde finansal
piyasalar, orta ve uzun donemde mal piyasalar etkilidir (Jong, 1997, s. 547). Geleneksel
doviz kuru modellerinde kur, fiyat, para, faiz orani, verimlilik farklari, kamu borcu, ticaret
hadleri, net dig varliklar gibi bir dizi temel ekonomik degiskenin fonksiyonudur (Bailliu ve

King, 2005, s. 4).

Geleneksel doviz kuru modellerinin iki énemli ampirik sonucu vardir. Birincisi, doviz
kurunun temel degiskenlerdeki degisikliklere sistematik olarak cevap vermesidir. Hangi
degiskenlerin temel degisken olacagi ise modele bagli olarak degismektedir (Williamson,
2008, s. 9). ikincisi, doviz kurunun makro biiyiikliiklerdeki degisikliklere aninda reaksiyon
gostermesidir. Bagka bir ifade ile enflasyon orani ya da biiylime orani gibi temel degiskenlerin
birinde degisme oldugunda doviz kuru da degisecektir (Vitale, 2006, s. 5). Geleneksel doviz
kuru modelleri, doviz kurunu temel degerinden piyasa dinamikleri ile uzaklagtiran balon ve

¢okiintli (bubble and crash) olasiligini reddetmektedir (Williamson, 2008, s. 9).

1980’lerde yapilan ampirik arastirmalar, bu modellerin doviz kuru hareketlerini kisa
donemde agiklayamadigim1 gostermektedir. Geleneksel modellerin kisa donemli kur
hareketlerini agiklamaktaki gii¢liigli paranin degerinin ileriye doniik olmasi ve haberlerin

doviz kuru iizerindeki etkisine dayanmaktadir (Vitale, 2006, s. 1).

Geleneksel doviz kuru teorileri, orta ve uzun donemde reel doviz kurunun satin alma giicti
paritesi basta olmak iizere temel denge kosullari tarafindan tespit edildigini belirtse de,
Goodhart, 1973-1985 donemi verilerinde denge egilimi saptamanin gii¢c oldugu, hatta reel ve
nominal doviz kurlarinin rassal yiiriiyiis sergiledigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica forward doviz

kurunun spot kurdan nominal faiz orani farki kadar farklilik gdsterdigini fakat forward kurun,
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spot doviz kurunun gelecekteki degeri ile ilgili bilgi saglamadigini belirtmistir (Goodhart,
1988, s. 437, 438).

Meese ve Rogoff, doviz kuruna iligkin zaman serisi modellerinin 6rneklem dis1
tahminlerinin gegerliligi ile rassal yiirliylis modelini karsilastirmigtir. Karsilastirilan modeller,
bir ay ile on iki aylik periyotlarda dolar-pound, dolar-mark, dolar-yen ve ticaret agirlikli dolar
doviz kurlarimi kapsamaktadir. Temsili olarak segilen yapisal modeller, esnek ve yapiskan

fiyat parasal modelleridir (Meese ve Rogoff, 1983, s. 4):
s=a,+a(m—m*)+a,(y—y*)+a,(r, —r. *)+ a4(7ze —ﬁ*e)+ a,TB +a,TB*+u (1.39)

s yabanci paranin dolar cinsinden fiyatinin logaritmasi, m —m* ABD para arzinin yabanci

ilkenin para arzina oraninin logaritmasi, y —y* ABD reel gelirinin yabanci iilke reel gelirine
oraninin logaritmasi, 7, —r,* kisa dénem faiz orami farki, 7°—7*" beklenen uzun dénem

enflasyon farkini temsil etmektedir. 7B ve TB* ABD ve yabanc iilkenin birikimli ticaret

dengelerini, u ise hata terimini gdstermektedir (Meese ve Rogoff, 1983, s. 5).

Doéviz kuru nispi para arzi agisindan birinci derece homojendir, yani @, = 0 dir. Satin alma
gilicli paritesi varsayimini kabul eden Frenkel-Bilson modelinde a, = a5 = a;, = 0 dir. Ulusal

fiyatlarin yavas intibakini dikkate alan ve satin alma giicii paritesinden sapmalarin yer aldigi

Dornbusch-Frankel modelinde, a;=a,=0dir. Uzun donem reel doviz kurundaki

degisikliklerin ticaret dengesindeki beklenmedik soklarla iligkili oldugu varsayilmaktadir
(Meese ve Rogoft, 1983, s. 5).

Cok degiskenli zaman serisi modeli olarak kullanilan kisitsiz VAR modeli asagidaki

gibidir.

S, =a,S,_,+a,s,_,+..+a,s,_, +B,x, +B,y, ,+.B, ., +u, (1.40)

i1=t-1 in"t-n

X, yukaridaki esitlikteki aciklayict degiskenlerin j doénem gecikmeli degerleri

vektoridiir, u, hata terimidir. Rassal yiirliylis modeli, spot doviz kurunun gelecekteki spot

kurun tahmincisi olarak kullanildig: tek degiskenli zaman serisi modelidir. (Meese ve Rogoff,

1983, 5. 8).
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Modellerde aylik veri seti ile Mart 1973 ile Haziran 1981 araliginda tahminler yapilmistir.
Her model d6viz kurunu ilk tahmin periyodu olan Kasim 1976 tarihine kadar aylik, ii¢ aylik,
alt1 aylik ve on iki aylik olarak tahmin edilmistir. Aralik 1976 verisi de modele eklenerek
tekrar aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik ve on iki aylik tahminler yapilmistir (Meese ve Rogoff, 1983,
s. 10). Meese ve Rogoft, tiim doviz kurlar1 ve her zaman ufku i¢in diger modellerin rassal
yiirliylis modelinden kayda deger sekilde daha iyi oldugunun sdylenemeyecegi ve hatta rassal
ylirllylls modelinin  biiylik  {ilkelerin doviz kurunun tahmincisi de olabilecegini

vurgulamiglardir (Meese ve Rogoff, 1983, s. 17).

Calismada yapisal modellerin tahminlerinde her ne kadar agiklayici degiskenlerin
gerceklesmis degerlerine kullanilsa da, bu modeller rassal yiiriiylis modelinden daha iyi
sonuglar vermemislerdir. Ozellikle bir aylik dénemde yapisal modellerin tahminleri daha
basarisizdir (Meese ve Rogoff, 1983, 12). Hatta rassal yiiriiylis modelinin dolar-mark, dolar-
pound, dolar-yen ve ticaret agirlikli dolar i¢in tahminleri, tek degiskenli zaman serisi, kisitsiz
VAR modeli ya da yapisal modellerinkinden daha kotii degildir (Meese ve Rogoff, 1983, s.
20).

Meese ve Rogoff (1983), yapisal modellerin basarisizliginin 6rneklem hatasi, petrol
fiyatlar1 ve makroekonomik politika degisikliklerinden kaynaklanan yapisal istikrarsizliklar
ve yapisal modellerin temelini olusturan para talep fonksiyonlarinin ayrintili olarak

aciklanmamasindan kaynaklanabilecegini belirtmislerdir (Meese ve Rogoff, 1983, s. 21).

MacDonald ise konuyu uzun dénemde doviz kuru ile temel degiskenler arasindaki iliski,
orneklem dis1 tahminler tiretmekte temel degiskenlerin basarisi, reel doviz kuru degiskenligini
aciklamakta reel ve nominal degisken soklarinin nispi 6nemi olmak iizere ii¢ agidan ele almig
ve satin alma giicii paritesinin gegerliligini kaybettigini belirtmistir. D6viz kurunun satin alma
giicii paritesinin ongoérdiigiinden daha yavas denge degerine ulagsmasini satin alma giicii

paritesinin gegersizlik nedeni olarak gdstermistir (MacDonald, 1999, s. 674).

Her ne kadar Meese ve Rogoff (1983) calismalarinda yapisal modellerin rassal yiiriiyiis
modelinden daha iyi tahminler gelistiremedigini géstermis olsalar da, MacDonald iki ay gibi
kisa siirelerde bile standart doviz kuru modellerinin belirgin tahminlerinin oldugunu

destekleyen ampirik bulgular sunmaktadir.
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Ugiincii tartisma konusu ile ilgili olarak ise mal ve varlik piyasalarindaki asimetrik intibak
hizlar1, verimlilik ve tercih soklar1 gibi reel soklarin reel doviz kurunda degiskenlige neden

olan faktorler olabilecegini belirtmistir (MacDonald, 1999, s. 675).

MacDonald temel degiskenlerle doviz kuru arasindaki uzun donemli ve kisa dénemli
iliskiyi incelemistir. Calismada kullanilan model ise asagidaki gibidir (MacDonald, 1999, s.
681):

s, =8 +K+¢&, (1.41)

K sabit terimdir, ¢, rassal hatadir.

MacDonald temel degiskenlerin déviz kurunun belirlenmesinde 6nemli roliiniin oldugunu

belirtmistir.

MacDonald, Meese ve Rogoff’un ¢aligmasini, temel degiskenleri doviz kuru ile birlikte es
zamanli olarak tahmin etmeyip, temel degiskenlerin gergeklesen degerlerini kullandiklart igin
elestirmistir. Yapisal modellerin tahmininde katsayilarin zamanla degistigi modelin daha
uygun oldugunu ve bu tiir ¢alismalarda yapisal modellerin rassal yliriiylis modelinden daha iyi
sonuclar verdigini belirtmistir (MacDonald, 1999, s. 682). MacDonald’in vardigi sonug, temel
degiskenlerin, doviz kuru modellerinin 6rneklem ve 6rneklem dis1 tahmin performansinda
belirgin ve dnemli role sahip oldugu ve temel degiskenlere dayanan satin alma giicii paritesi
modelinin uzun donem doviz kuru hareketleri konusunda oldukg¢a kullanigli bir model

oldugudur (MacDonald, 1999, s. 690).

Engel ve West, birbirine yakin enflasyon oranina sahip iilkelerdeki dalgali doviz kurlarinin
rassal yiriiylis sergiledigini ve temel degiskenlerin doviz kurunda meydana gelecek
degismeleri tahmin etmede kullanilamayacagini belirtmislerdir (Engel ve West, 2005, s. 485).
Ayrica her ne kadar temel degiskenlere dayali modellerin farkli versiyonlarinin farkli zaman
ufuklarinda basarili olacaklarini iddia etseler de, bu modellerin basarisinin saglam olmadig:

sonucuna ulagmislardir (Engel ve West, 2005, s. 486).

Doviz kurunun rassal yliriiylis sergilemesinin modellerin tam gecerliligi anlamina da
gelmeyecegini ifade eden Engel ve West, doviz kurunun rassal ylirliylis sergilemesine bazi
aciklamalar getirmislerdir. Bunlar; doviz kuruna gézlemlenemeyen soklarin hakim olabilecegi

ve bu soklarin rassal yiiriiyiis ile tahmin edilebilecegi, para, gelir, fiyatlar ve faiz orani gibi
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degiskenlerden olusan standart temel degiskenler setinin doviz kurunun 6énemli belirleyenleri
olmayabilecegi, modelde yer almayan veya doviz kurunu etkileyen ama goézlemlenemeyen
degiskenler olabilecegi seklindedir (Engel ve West, 2005, s. 499).Yazarlar ayrica doviz
kurunun temel degiskenlerin gelecekteki degerlerine iliskin bilgi icerdigi sonucuna

ulagmiglardir (Engel ve West, 2005, s. 512).

Cheung, Chinn ve Pascual, 1990’larda gelistirilen modellerin tahmin kabiliyetlerini
degerlendirmisler, rassal yiiriiylis modeli ile bes farklt modeli karsilastirmiglardir. Cheung,
Chinn ve Pascual 2004 yili ¢aligmalarinin baghigi olan “90’larin doviz kuru modelleri
gecerliligini siirdiirebilecek mi?” sorusuna “belki” seklinde cevap vermisglerdir. Diger taraftan
hi¢gbir modelin basarili olmadigini belirterek, bazi modellerin belli zaman ufuklarinda, belli
kriterler altinda iyi sonuglar verebilecegini dile getirmiglerdir. Hatta belli para birimi i¢in
basar1 gdsteren bir modelin bagka bir para biriminde basarili olamayabilecegi durumlarin da

s0z konusu olabilecegini belirtmislerdir (Cheung, Chinn ve Pascual, 2004, s. 18).

Taylor, hiperenflasyon gibi patolojik donemlerde makroekonomik temel degiskenlerin
doviz kuru tlizerinde onemli etkileri olabilecegini belirtmekle beraber, doviz kurunda temel
makro degiskenler tarafindan acgiklanamayan biiyiik ve kalic1 hareketlerin oldugunu ve doviz
kurunun temel degiskenlerden sapmasinin piyasa mikro yapist literatiirlii i¢in motivasyon

unsuru oldugunu vurgulamistir (Taylor, 1995, s. 39).

Meese ve Rogoff’un drneklem dis1 tahmin ¢alismasinin temel kabul edilmesi gerektigini
belirten Jong, satin alma giicli paritesi ve parasal yaklasimin 6ngordiigii doviz kuru-temel
degisken arasindaki uzun donemli iliskiye ulasan c¢alismalarin basarisini co-integration

teknigine ve daha genis veri setinin kullanimina baglamaktadir. (Jong, 1997, s. 567).
1.2.7. Geleneksel Déviz Kuru Modellerinin Aciklama ve Ongorii Sorunlari

Gereben, Gyomai ve Kiss (2005), geleneksel makro modellerin doviz kuru ile ilgili
aciklayamadigi konulart doviz kurunun belirlenmesi, asirt oynaklik, asiri islem hacmi

biciminde siralamiglardir (Gereben, Gyomai ve Kiss, 2005, s. 9).

Déviz kurunun belirlenmesi bilmecesi: Obstfeld ve Rogoff, doviz kurunun herhangi bir
makro bliytikliikkle zayif iliski i¢inde olmasini (uzun dénem hari¢) doviz kuru baglantisizligi
sorunu (exchange rate disconnect puzzle) olarak adlandirmistir (Obstfeld ve Rogoff, 2000, s.

34).



30

Doviz kuru baglantisizlig1 sorununa literatiirde bazi agiklamalar getirilmistir.

Parametre istikrarsizligi sorunu: Temel degiskenlerin doviz kuru {izerinde neden ¢ok az
tahmin giiciine sahip oldugunu agiklamak i¢in parametrelerin istikrar1 konusunda arastirmalar
yapilmis ve parametrelerin zaman icinde istikrarsiz olmasinin geleneksel veya yapisal
modellerin zayif tahmin giiciiniin nedeni olabilecegi belirtilmistir (Bailliu ve King, 2005, s.

8).

Sarno ve Taylor, Meese ve Rogoff’un c¢alismalarinda gosterdigi diisik tahmin
performansinin nedenini tahmin edilen denklemlerdeki parametrelerin istikrarsizligina
baglamislardir. Bu istikrarsizligin nedenini de, politika rejimi degisikligi, para talebi ve satin
alma giicii paritesi denklemlerindeki ortiik istikrarsizliklar ve makroekonomik gelismelere
kars1 piyasa aktorlerinin heterojen beklentileri ile aciklamislardir (Sarno ve Taylor, 2002, s.

134, 135).

Dogrusallik sorunu: Doviz kuru ile temel degiskenler arasindaki iligkinin sadece dogrusal
olarak diisiiniilmesi modellerin tahmin performansini olumsuz etkilemekte, s6z konusu
ilisgkinin dogrusal olmayan sekilde modellenmesi temel degiskenlere dayali tahmin

performansini gelistirebilmektedir (Bailliu ve King, 2005, s. 8).

Satin alma giicii ve faiz paritesi kosullarinin gegerliligi sorunu: Standart doviz kuru
modellerinin temel varsayimlar1 olan satin alma giicli ve faiz paritesi kosullarinin gecersiz
olmas1 doviz kuru baglantisizlig1 sorununa neden olabilir. Kisa dénemde faiz orani farkinin
gelecekteki doviz kuru hareketlerinin tarafsiz tahmincisi oldugu ampirik g¢aligmalarla
reddedilirken, uzun donemli regresyon sonuglari pozitif ¢ikmistir (Bailliu ve King, 2005, s.
8). Satin alma giicli paritesi uzun donemde saglansa bile kisa donemde saglanmamaktadir

(Taylor ve Taylor, 2004, s. 154).

Geleneksel modellerde dikkate alinmayan degiskenler: Para, gelir, fiyatlar ve faiz oram
gibi degiskenlerden olusan standart temel degiskenler seti, doviz kurunun Onemli
belirleyenleri olmayabilir, modelde yer almayan veya doviz kurunu etkileyen ama
gbzlemlenemeyen degiskenler olabilir. Doviz kuruna gézlemlenemeyen soklar hakim olabilir
ve bu soklar rassal yiirliylis ile tahmin edilebilir. Bu sartlar altinda doviz kuru rassal yiiriiytis

sergileyecektir (Engel ve West, 2005:499).
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Ayrica, piyasa katilimcilarinin irrasyonelligi, spekiilatif balonlar gibi unsurlar da

modellerin basarisini olumsuz etkilemistir (Bailliu ve King, 2005:8).

Beklentiler: Piyasanin kurumsal yapisini dikkate almayan, tam bilgi ve rasyonel beklentiler

e

varsayimina dayanan ve S, = 'F, +aS;,

e
t+1

. (S, spot kuru, F, temel degiskenler vektoriinii, S
gelecek donemki beklenen spot kur) iliskisini temel alan modellerde bilgi agiklandigi anda
piyasa tarafindan degerlendirilir ve doviz kuru yeni dengesine ulasir. Biitiin piyasa
katilimcilarinin yeni veriye dayanan “dogru deger” (fair value) ile ilgili tam olarak fikir
birliginde olmalar1 durumunda yukaridaki formiilasyon makroekonomik temel degiskenlere
dayali dengeyi temsil eder, ama piyasanin nasil dengeye geldigi ile ilgili hicbir bilgi
sunmamaktadir. Oysa piyasa aktorlerinin  davranisi  burada Ongoériilen  bigimde

gerceklesmemektedir (Sager ve Taylor, 2006, s. 88).

Asint islem hacmi: Geleneksel makro ekonomik yaklasim, global doviz piyasalarindaki
muazzam islem hacminin gerekgesini agiklayamamaktadir. Baska bir ifade ile bu
piyasalardaki islem hacmi makro ekonomik temel degiskenlerdeki gelismelerle

aciklanabileceginden daha fazladir (Gereben, Gyomai ve Kiss, 2005, s. 9).

Asir1 oynakhik: Nominal doviz kuru makroekonomik temel degiskenlerden daha oynaktir.
Bu asir1 oynaklik makroekonomik temel degiskenlere dayali doviz kuru modellerinin déviz
kuru hareketlerini agiklamakta ve tahminde basarili olamayacagini gosterir (Flood ve Rose,

1997, s. 22).

1980’lerin ortalarindan sonra, piyasa aktor davraniglarinin mikroekonomik varsayimlarina
yonelik testlere yoOnelinmistir. Meese ve Rogoff’un 1983 yili g¢aligmalart bu ydnelim
konusunda onemli bir rol oynamistir. Rasyonel beklentiler ve piyasa etkinligi, piyasa
katilimcilarinin tahminlerine yonelik yapilan anketlerle test edilmeye baslanmistir. Ortodoks
yaklagim kusurlu bulunmus, yapilan testler sonucu rasyonel beklentiler ve piyasa etkinligi

reddedilmis, ortodoks doviz kuru 1990’larda doniim noktasina gelmistir (Harvey, 2001, s. 12).

Jong, Meese ve Rogoff’un parasal modellerin 6rneklem dis1 tahminlerinin kotii oldugu ve
rassal yiirliylis modelinin daha iyi tahmin yaptig1 sonucuna ulagmalarinin arastirmacilar1 doviz
kurunu giinliik ve haftalik gibi yiiksek frekansl verilerle test etmeye ittigini belirtmistir.
Doéviz kurunu temel degiskenlerle iliskilendirmek yerine, doviz kuru getirisinin zaman serisi

ozelliklerine odaklanan ve yiiksek frekansli verileri kullanan bu yeni arastirma alani,
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kurumsal bakis agis1 ve piyasa katilimcilarinin davranislarina odaklanan mikro yap1 yaklasimi
ile genislemistir. Ayrica Jong, doviz kurunun kisa dénem hareketlerinin makroekonomik
faktorler tarafindan agiklanamayacak kadar ¢ok fazla giiriiltii (noise) igerdigini, bu nedenle
makroekonomik yaklasim ile mikro ekonomik yaklasimin birlesmesinin doviz kuru

belirlenmesi agisindan yararli olacagini belirtmistir (Jong, 1997, s. 568).

1.3. Doviz Kuru Belirlenmesinde Mikro Yap1 Yaklasim

1970’lerden bu yana temel analiz, nominal déviz kurunun, faiz orani, para arzi, enflasyon
orani, gayri safi yurt ici hasila, kamu biitge agi1g1 ve cari hesap dengesi gibi degiskenlerin yer
aldig1 bir dizi degisken seti tarafindan belirlendigi goriisiine sahiptir. Bu yaklasimda makro
degiskenler doviz kurunu tahmin edildigi gibi hareket ettirmemistir. Meese ve Rogoff 1983
yilinda yaptiklar1 ¢calismada bahsedilen durumu gosterirken, Frankel ve Rose (1995) makro
ekonomik degiskenlerin dalgali doviz kuru iizerinde hiperenflasyon gibi olagan dis1 donemler
disinda 6nemli etkiye sahip olmadigini belirtmistir. Meese (1990) var olan modellerin déviz
kurundaki aylik ve ii¢ aylik degismeleri aciklama oraninin neredeyse sifir oldugunu ifade

etmistir (Lyons, 2001a, s. 304, 305).

Bir diger geleneksel yaklasim olarak teknik analiz, gelecekteki doviz kuru hareketlerini
sadece gegmisteki fiyatlar1 kullanarak belirlemeye calismaktadir. Teknik analiz daha ¢ok
piyasada islem yapanlar tarafindan kullanilmaktadir, ¢iinkii teknik analiz doéviz kuru
hareketlerini agiklamaktan ¢ok tahmini amac¢lamaktadir. Her ne kadar teknik analizin doviz
kurunu tahmin ettigine dair ampirik deliller olsa da (Levich ve Thomas 1993; Chang ve Osler
1998; Osler 2000) bu tahmin giicii doviz kuru degisimlerinin kiiciik bir kismint (<%10)
kapsamaktadir (Lyons, 2001a, s. 305).

Makroekonomik temel degiskenlere dayali geleneksel doviz kuru modellerinin 6zellikle
kisa donem uygulamalardaki basarisizliklari, mikro yapi1 analizine dayali c¢aligmalar
artirmigtir. Mikro yapi teorisi, milkemmel piyasa hipotezini reddetmektedir ve ticaret
mekanizmasi ile fiyat belirlenmesi lizerine odaklanmaktadir (Gereben, Gyomai ve Kiss, 2005,

s. 7).
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Teori, doviz kuru hareketlerinde gozlenen makro ekonomik temellerden sapmalar1 anlama
gayreti i¢indedir ve bilgi aktarimi, piyasa ajanlarmin davranisi, alim-satim emirlerinin® (order
flow) 6nemi, ajanlarin beklentilerinin farkliligi ve bu farkliligin ticaret miktar1 ve doviz kuru

oynakligina etkileri konulart ile ilgilenmektedir (Sarno ve Taylor, 2002, s. 264).

Metodolojik olarak mikro yapi literatiirii, para talebi, satin alma giicli paritesi, ulusal ve
yabanci tahviller ve paralar arasindaki makroekonomik iligkileri kullanmak yerine, doviz
piyasasindaki bireysel karar alma birimlerinin etkilesimi ve davranisini analiz etmesi

bakimindan da farklilik gostermektedir (Sarno ve Taylor, 2002, s. 264, 265).

Mikro yap1 teorisinde alim satim emirleri sayis1 ve spread, merkezi dneme sahip iki
degiskendir ve bu iki degiskenin de makro yaklagimda herhangi bir rolii yoktur. Bu iki
degisken mikroekonomideki fiyat ve miktar kavramlari ile benzerdir. Alim satim emri efektif
talebin degisik bir bi¢imidir (Bhanumurthy, 2004, s. 4). Spread bir ¢ok finansal piyasada
oldugu gibi doviz piyasasinda da igslem maliyetlerinin standart bir 6l¢iisiidiir (Cheung, Chinn
ve Marsh, 2004, s. 299). Dealerlarin spread’i veya alim satim fiyat farki kotasyonlarini,
piyasalar kapanirken stok tutma maliyetini azaltmak, gecelik stok riskinden korunmak, ticaret
riskinden korunmak, ters secim maliyetlerini telafi etmek, piyasalar agilirken ise ters

secimden korunmak ve islem hacmini etkilemek i¢in ayarlamaktadirlar (Hua, 2009, s. 507).

Mikro yap1 literatiirlinde iki model yer almaktadir; envanter modeli ve bilgi modeli.
Envanter modelinde dealerlarin optimizasyon problemi birim zamanda beklenen kar
maksimize etmektir. Modelde envanter dalgalanmalarinin kontrolii vurgulanmaktadir ve islem
maliyetleri ile spread arasindaki iligki de bu g¢ercevede agiklanmaktadir. Bilgi modelleri ise
ters se¢cim problemine dayanmaktadir ve fiyatlar1 piyasada islem yapanlarin bilgileri ile
aciklamaya caligmaktadir. Dealerlarin kotasyonlarinin farkli olmasi asimetrik bilgi sorununa

dayandirilmaktadir (Bhanumurthy, 2004, s. 3, 4).

Doviz piyasasinin kurumsal 6zelliklerinin modellenmesi ile ilgili olarak Lyons’un 1997

yil1 ¢alismasinin temel sonuglar1 soyledir:

* Lyons (2001b) alim satim emirlerini imzalanan islem hacmi olarak tamimlamistir; 10 birim (hisse ya da para)
satim emri, 10 birim iglem hacmi yaratirken, -10 birim alim satim emri olarak kayda gegecektir, alim emirleri
icin ise isaret pozitif olacaktir. Alim satim emirleri akisi, alim ve satim emirlerinin toplam ile bulunur, negatif
toplam net satig baskisini gosterir (Lyons, 2001b, s. 4).
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= Dealerlar i¢in miisteriler 6zel bilgi kaynagidir, her dealer kendi miisterisinin alim-
satim emirlerinin bilgisine sahiptir. Miisteri alim satim emirleri bilgisi dealerlar

arasindaki asimetrik bilginin kaynagini olusturmaktadir.

* Brokerlar piyasada aracilik ettikleri islemlere ait alim-satim emirleri bilgisini
(piyasa genelindeki bilgi) dealerlara iletmektedirler. Dealerlar brokerlarin sagladig

seffaflik ile fiyat1 belirlemektedirler.

» Doviz islemlerinin %801 dealerlar arasinda gergeklestigi i¢in, doviz ticaretinin
dealerlar arasi islemlere dayanarak modellenmesi gerekmektedir. (Lyons, 1997, s.

289).

= Dealerlar, kendi miisterilerinin alim-satim emirlerinin igerdigi bilgiyi spekiilatif

pozisyon almak i¢in kullanirlar.

» Dealerlar, piyasa yapict olmalari nedeni ile pozisyonlarindan kaynaklanan

aksakliklarla ugragsmak zorunda kalabilirler (Lyons, 1997, s. 279).

Evans ve Lyons’un (2002a) modelinde, doviz talebi her giiniin basinda gerceklesir. Bu
ortaya ¢ikan talep alim-satim emirlerini olusturur, dolayisiyla alim-satim emirlerinin igerdigi
bilgi ticaret siirecinde toplanir. Doviz ticareti giin igerisinde {i¢ turda gerceklesmektedir.
Birinci tur, dealerlar ile miisteriler arasinda gergeklesir. Dealerlar doviz piyasasinda her giin o
glinlin getiri artis1 (payoff increment) bilgisi ve diger bilgileri kullanarak miisterileri i¢in
herhangi bir miktar1 almaya veya satmaya istekli olacaklar skalar fiyat1 aninda ve bagimsiz
olarak belirlerler ve miisterilerin gerceklesen alim-satim emirlerini kabul eder. Ikinci turda
dealerlar kendi aralarinda envanter veya stok risklerini paylasmak icin ticaret yaparlar.
Dealerlar bu turda diger dealerlar i¢in, herhangi bir miktar1 almaya ya da satmaya istekli
olacaklar1 fiyatt aninda ve bagimsiz olarak belirlerler. Dealerlar arasi kotasyonlar biitiin
dealerlar tarafindan gozlemlenebilir. Her dealer aninda ve bagimsiz olarak diger dealerlarin
kotasyonundan islem yapabilir. Ikinci tur sonunda biitiin ajanlar bu tura iliskin dealerlar arasi
alim-satim emirlerini gorebilirler. Son turda ise, dealerlar tekrar miisterilerle islem yaparlar ve
envanter risklerini daha genis ¢apta paylasmay1 amaglarlar. Birinci turdakinin aksine bu turda

halkin iglem giidiisii stokastik degildir (Evans ve Lyons, 2002a, s. 173, 174).

Kisa donemde islemler ¢ok kisa zaman araliginda yapildigi i¢in dealerlar, beklentilerini

formiile ederken makro degiskenleri dikkate almamaktadirlar. Dealerlar kisa doénemde
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makroekonomik temeller yerine, spread, ticaret hacmi, oynaklik, bilgi (hem 6zel hem de
kamusal), envanter maliyeti gibi mikro degiskenleri dikkate almaktadir (Bhanumurthy, 2004,
s. 3).

1.3.1. Alim-Satim Emri Analizi

Ticaret yapanlarin hepsinin ayni bilgiyi ve fiyat diisiincesini paylastigini varsayan doviz
kuru makro modelleri aksine, mikro yap1 modeli bireylerin fiyat diisiince veya ongoriilerini
olustururken farkli bilgileri kullandigini fark etmistir. Insanlarin farkl bilgileri kullanmasi
konusunda piyasa bu bilgileri 6lgme ihtiyaci hissetmektedir. Alim-satim emirleri bu rolii
tistlenmektedir (Lyons, 2001a, s. 305). Alim-satim emir sayist analizi, doviz kuru
hareketlerini anlamak i¢in kullanilan yeni bir yaklasimdir. Alis emirli islem daha fazla ise
fiyat yiikselecektir Ampirik analizler alim-satim emirlerinin doviz kuru dalgalanmalarinin

onemli bir kismini agiklayabildigini gostermektedir (Gereben, Gyomai ve Kiss, 2005, s. 7).

Alim-satim emirlerinin 6nemli rolii, doviz piyasast arz ve talep fonksiyonlari ile ilgili
herkesin bilmedigi bilgiyi igermesinden kaynaklanmaktadir. Doviz piyasalar1 seffaf degildir.
Bireysel miisterilerin birbirlerinin ticari islemlerini ve bilgilerini 6grenme imkani yoktur.
Aract kurumlar kendi miisterilerinin emirleri ile ilgili bilgiye sahiptirler, fakat bu bilgi
piyasanin belli bir kismin1 kapsamaktadir. Piyasalarin seffafliktan yoksunlugu, alim-satim
emirlerinin etkilerini agiklamakta bilgi yaklagimini giindeme getirmektedir (Osler, 2006, s.

62).
Alim-satim emirlerinin doviz kurunu nasil tayin ettigine yonelik ii¢ agiklama mevcuttur:

1. Envanter (stoklar): Fiyatlar stok dengesizliklerini yansitmalidir. Piyasada miisterinin
sattig1 dovizi alan araci kurum i¢in bu islem yeni stok durumu ve stok riski olusturur. Araci
kurum stoklarini istenen diizeye ¢ekmek i¢in fiyati degistirdigi i¢in alim satim emri ile fiyat
arasindaki iliski giiclenecektir. Miisterinin satim emri sonucu araci kurum asir1 stoka maruz
kalacak, asir1 stokunu eritmek i¢in fiyat1 diistirecektir. Miisterinin alim emri ise aract kurumun
stokunu eritecek, aract kurum fiyati yiikselterek stokunu arttirmaya ¢alisacaktir. Yine de stok
modelleri, alim satim emri ile fiyat iliskisi arasindaki kisa donemli iliskiyi, sadece gecici fiyat

soklarini agiklayabilmektedirler (Osler, 2006, s. 58).

2. Bilgi: Alim satim emirlerinin piyasa yapicilara nasil bilgi aktardigi ve bu bilginin piyasa

yapicilar arasinda nasil dagildigr 6énemli bir konudur. Bir doviz isleminde fiyat ve miktar
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bilgisine sahip olduklarindan piyasa yapicilar o6zel bilgiye ulasabilmekte, islemlerin
biiytlikliigiinii ve yoniinii bilmektedirler. Piyasa yapicinin miisteri potansiyeli ne kadar biiytlik
ise miisterilerin alim satim emirlerinden o kadar cok 6zel bilgi 6grenecektir. Ornegin bir
miisteri, euronun asir1 degerli oldugunu 6grenirse, bu bilgisini kara doniistiirmek i¢in euro
satacaktir ve alim-satim emri negatif isaretli olacaktir. Baslangigta alim satim emrini sadece
bir piyasa yapici gorebilecek ve okuyabilecektir. Piyasa yapici da bu bilgiyi kullanarak euro
i¢in ekstra negatif alim-satim emri yaratir. Diger piyasa yapicilar da “hot potato” etkisi ile bu
bilgiyi 6grenecekler ve onlar da benzer davranis sergileyeceklerdir. Negatif isaretli alim satim
emirleri euro kurunu yeni denge diizeyine kadar disiirecektir (Gereben, Gyomai ve Kiss,

2005, s. 13-14).

3. Negatif egimli talep ve likidite etkileri: Negatif egimli talep egrisi, varlik arzindaki
kalicit artisin fiyatlarda kalict diisiis yaratmasina neden olur. Sermaye ve hisse senedi
piyasalarindaki bu iliskinin doviz piyasasina uyarlanmig versiyonu likidite etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Likidite etkisi pozitif egimli bir arz egrisi varsaymaktadir. Bir paranin
talebi diger paranin arzi oldugundan, talep artis1 kuru yiikseltecek ve gerekli likiditeyi de

cekecektir (Osler, 2006, s. 60).

Mikro yapt modellerinde alim-satim emirleri her ne kadar en énemli aciklayic1 degisken
olsa da makroekonomik temel degiskenler mikro yap1 teorisinde de doviz kuru {izerinde
belirleyicidir. Alim-satim emirleri, doviz kuru ile temel degiskenler arasindaki baglantiy1
saglamaktadir. Mikro yap1 literatiiriiniin getirdigi yenilik, alim-satim emirlerinin ticaret
mekanizmasi araciligr ile temel degiskenlerdeki bilgiyi yansitmasidir. Bundan dolayr mikro
yapi1 literatiirii makro modellere alternatif degil onlarin tamamlayicisidir (Gereben, Gyomai ve

Kiss, 2005, s. 7).

° Dealerlarin aralarinda envanter dengesizliklerini birbirlerine aktarmalari “hot potato” olarak adlandirilir
(Lyons, 1997, s. 275).
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Temel Makro Analiz
Temel degiskenlerle ilgili kamusal bilgi » Fiyat
Alim-Satim Emri Analizi
Temel
degiskenlerle o Allm-sgtlm > Fivat
ilgili kamusal >| emirleri g
olmayan bilgi
Hibrid Analiz
Tefl_lel Alim-satim
degiskenlerle > cmirleri » Fiyat
ilgili bilgi

Kaynak: Lyons, 2001a

Sekil 1.1. Fiyat belirleme siirecinde; temel makro, alim satim emri ve hibrid analizleri

Temel degiskenlerle fiyat arasindaki iligkiyi gosteren temel analizde, temel degiskenlerle
ilgili bilgi kamusaldir ve fiyat intibaki direkt ve anindadir. Alim-satim emri analizinde, bilgi
herkes tarafindan bilinmemekte ve alim-satim emrine aktarilmaktadir. Fiyat belirleyici
(dealer) alim satim emirleri bilgisini kullanarak fiyat1 belirlemektedir. Piyasalar her iki analizi

de igermektedir, bu da sekil 1.1.’de hibrid analizle gosterilmektedir (Lyons, 2001a, s. 306).

Mikro yapi literatiiri, doviz alim-satim emirlerinin kullanimi ile temel degiskenlerle
yapilan doviz kuru tahminlerinin basarisinin artacagini iddia etmektedir (Sager ve Taylor,
2006, s. 81, 82). Mikro yap1 yaklagiminda piyasa aktorlerinin ticaret stratejisi ve piyasaya
iligkin beklentileri alim satim emirleri vasitasi ile analize dahil olmaktadir.

S =BF +aS¢ (1.42)

t+1

e
t+1

S, spot kuru, F, temel degiskenler vektoriinii, S;,, gelecek donemki beklenen spot kuru (t

donemi bilgisi veri iken) gostermektedir. Bu formiilasyon basit parasal model, yapiskan fiyat
sigrama modeli ve portféy dengesi modellerini kapsamaktadir. Bu modeller makroekonomik

modellerdir, bilginin piyasada isleyis silirecinden, piyasanin kurumsal yapisindan tamamen

e
t+1

bagimsizdir, piyasa ajanlarinin rasyonel beklentilere sahip oldugu ve S§;,’nin dogru
matematiksel beklenti oldugu varsayimi altinda gelistirilmiglerdir. Bu varsayimlar dogru ise
temel degiskenlerle ilgili bilgi aciklandig1 anda hemen piyasaya bildirilecek ve doviz kuru
yeni dengesine ulasacaktir. Bu durum biitiin piyasa katilimcilarinin yeni veriye dayanan

“gercege uygun deger, rayic deger” (fair value) degisimi ile ilgili ayn1 beklentiye sahip
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olmalar1 anlamima gelir. Fakat piyasa katilmcilariin  davranisi  bu  sekilde
gerceklesmemektedir. Yukaridaki formiilasyon makroekonomik temel degiskenlere dayali
dengeyi temsil etmekle beraber piyasanin nasil dengeye geldigi ile ilgili higbir bilgi
sunmamaktadir. Varlik fiyati modelleri uzun dénemli kur hareketlerini agiklasa da kisa donem
hareketleri agiklayamama nedeni heterojen beklentiler olarak goriilmektedir (Sager ve Taylor,

2006, s. 88).

1.3.2. Doviz Piyasasinda Mikro Yapi ve Piyasa Anketleri

Mikro yap1 yaklasiminda doviz piyasasi yapisini ve piyasa katilimcilarinin davraniglarinin
nedenlerini arastirmaya doniik anketler bu cercevede teorinin gelismesine katki yapan
caligmalardir. Anket ¢alismasinin iyi bilinen bazi avantajlar1 vardir. Anket caligmalarinda
doviz kuru dinamikleri, temsili bir ajan kullanmak yerine ajanlarin inang¢ ve davranig
yoniinden birbirinden farkli olduklar1 dikkate alinarak analiz edilmektedir. Anket caligmasi ile
veri setlerinde yer almayan kur dinamikleri ile ilgili farkli bilgilere de ulasilmaktadir.
Ekonomide geleneksel olarak kabul edilmis teorik modelleme, tahmin ve test gibi
asamalardan olusan arastirma metodolojisi aksine anket, piyasa katilimcilarinin davranislari,
deneyimleri ve piyasa isleyisine iliskin goriisleri ile ilgili dogrudan bilgiye ulagmay1
saglamaktadir. Doviz kuru modellerinin ampirik yetersizlikleri gz Oniinde tutulursa, iyi
diizenlenmis bir anket, piyasa yapisi ve piyasa katilimcilarinin davraniglar1 hakkinda daha iyi

bilgi saglayacaktir. (Cheung ve Chinn, 2001, s. 440).

Yapilan anketlerin doviz piyasasinin isleyisi ve doviz kuru dinamiklerini ele alan ampirik
literatiire ikame bir yontem olarak degil, aksine teorik ve ampirik caligmalarla elde
edilemeyen piyasa bilgisini sundugu i¢in mikro yapt ve makroekonomik literatiirii

tamamlayici nitelikte olduklari diisiiniilmelidir (Cheung, Chinn ve Marsh, 2004, s. 301).

1.3.2.1. Doviz Piyasas1 Anketleri

Cheung ve Wong, 1995 1996 yillarinda Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da, Cheung ve
Chinn, 1996 1997 yillarinda Amerika’da, Cheung, Chinn ve Marsh, 1998°de Ingiltere’de,
Gehrig ve Menkhoff, 2001°de Almanya’da, Hua, 2001°’de Taipei’de (Tayvan), Gehrig ve
Menkhoff, 2001°de Almanya ve Avusturya’da, Bhanumurthy, Hindistan’da, Fischer, Isakova
ve Termechikov, 2005 yilinda Kirgizistan’da déviz piyasasinda islem yapmaya yetkili kisilere
anket uygulamislardir. Anketlerde, alim-satim fiyat farkinin belirleyenleri, temel makro

ekonomik degigkenlerin rolii, hakim oyuncularin varligi, ulusal ekonomi ve gelismis iilke
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ekonomileri ile ilgili haberlerin etkileri, spekiilasyonun ve merkez bankasi miidahalelerinin
etkileri, doviz kurunun belirleyenleri, kurun farkli zaman ufuklarinda tahmin edilebilirligi ve
kur tahmininde kullanilan farkli bilgi tiirleri ile ilgili sorular yer almaktadir. Anket ¢aligmasi,
piyasada bizzat islem yapan yetkililerin davraniglari, deneyimleri ve doviz kuru dinamiklerine

iliskin bilgi saglamaktadir.

Anket ¢alismalarinda doviz kuru ekonomisi ile ilgili olarak hem mikro yap1 hem de makro
alanlarla ilgili konular yer almaktadir. Mikro yap1 alani, bankalar aras1 piyasada alim satim
fiyat farki kotasyonlari, bankalar arasi piyasada islemlerin hangi kanallarla gerceklestigi,
piyasada hakim oyuncularin varligi, hakim oyunculara rekabet avantaji saglayan faktorler ve
kurun tahmin edilebilirligi konularin1 kapsamaktadir. Doviz kuru makro ekonomisi ise
haberlerin etkisi, doviz kurunu farkli zaman ufuklarinda etkileyen hem temel hem de temel
olmayan degiskenler, spekiilasyon ve merkez bankasi miidahalelerinin etkileri ve satin alma
giicli paritesini piyasanin algilayist konularini kapsamaktadir (Cheung ve Chinn, 2001, s.

441).

Doviz piyasast mikro yapi calismalari euro, dolar ve yen gibi biiylik dl¢iide islem yapilan
paralar iizerine odaklanmustir. Bu tiir gelismis ve derinlikli piyasalarda anketler daha yararl
sonuglar vermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise mikro yapr ile ilgili caligmalar giicliikler
tasimaktadir. Aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan iilkelerde 2001 yilinda
IMF biinyesinde yapilan doviz piyasast anket c¢alismasinda gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki kural ve diizenlemelerin piyasalarin mikro yapisini giiclii sekilde etkiledigi

sonucuna ulasilmigtir (Canales-Kriljenko, 2004, s. 4).

Gelismekte olan iilkelerin piyasa kosullari, doviz kuru mikro yapt modelleri
varsayimlariyla ortiismemekte, birgok kez gerekli veriler bulunamamaktadir (Tsuyuguchi ve

Wooldridge, 2008, s. 231; Bekaert ve Harvey, 2002, s. 444).

1.3.2.2. Cesitli Ulkelerde Doviz Piyasas1 Anketlerinin Bulgulari

Spreadlerin belirlenmesi

Doviz piyasast mikro yapist analizlerinde iizerinde en ¢ok durulan degiskenlerden birisi
spreadlerdir. Ciinkii spread bir ¢ok finansal piyasada oldugu gibi doviz piyasasinda da islem

maliyetlerinin ve fiyatlama davranisinin bir 6l¢iisiidiir.
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Mikro yap1 teorisine gore piyasa egilimi disinda spread belirlemek likidite etkisi, asimetrik
bilgi etkisi ve envanter etkisi ile agiklanmaktadir. Likidite etkisi, s1g ve hareketli piyasa, sig
ve durgun piyasa, ekonomi ve piyasa ile ilgili haberler ve piyasada beklenmedik hareketlilik
secenekleri ile temsil edilmektedir. Muhatap bankanin tutumu ve biiyiikliigii asimetrik bilgi
etkisini gosterirken, piyasa trendi aksine pozisyon belirlemek, pozisyon tutma maliyeti gibi
bankanin stok riskini etkileyecek faktorler de envanter etkisini temsil etmektedir (Cheung,

Chinn ve Marsh, 2004, s. 300; Cheung ve Wong, 2000, s. 408).

Cheung ve Wong’un Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da Ekim 1995 ve Ocak 1996
doneminde interbank piyasasindaki dealerlarla yaptiklari anket bu alanda ilk anket ¢alismasi
olarak anilir. Her ii¢ piyasa genelinde de spreadlerin ¢ok kiiciik bir kisminin piyasa
geleneginden farkli olarak belirlendigi sonucuna ulasilmistir. Dealerlar interbank piyasasinin,
islem maliyetlerini azaltan ve adil ticaret iligkisi kurulmasini saglayan zimni bir s6zlesmeyle
yonetildigini belirtmislerdir (Cheung ve Wong, 2000, s. 406). Bu zimni anlagmayi ihlal etmek
piyasada itibar kaybina neden olacagi i¢in piyasa imajini korumak piyasadaki geleneksel

spreadi benimsemenin ikinci dnemli nedeni olarak goriilmiistiir.

Cheung, Chinn ve Marsh tarafindan 1998’de Ingiltere’de yapilan anket de piyasa
geleneginin hakim unsur oldugunu gostermektedir. Bu durum piyasa normlarinin da mikro
yap1 literatiiriine dahil edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir (Cheung, Chinn ve Marsh,
2004, s. 291). Ingiltere’de toplam islem hacmi ile spreadler arasinda bir iliski oldugu
belirlenmigtir. Piyasada en yiliksek islem hacminin gerceklestigi kur diizeylerinde spread
daralmaktadir. Bu iliski, piyasa likiditesinin spreadleri etkilemesi ile agiklanmustir. Islem
yapanlara spreadlerini piyasa geleneginden farkli belirleme nedenleri soruldugunda, likidite

etkisinin hakim faktor oldugu goriilmiistiir. (Cheung, Chinn ve Marsh, 2004, s. 300).

Cheung ve Chinn’in Amerika’da yaptiklar1 anket, spreadin ¢ok kiiciik bir kisminin piyasa
geleneginden farkli belirlendigini gostermektedir. Spreadin gelenekselden sapmasinda ise

likidite etkisi etkili faktor olarak ortaya ¢ikmistir (Cheung ve Chinn, 2001, s. 448).

Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da da belirsizlik ve likidite etkisi geleneksel spreadden
sapmanin en Onemli nedenleri olarak ortaya c¢ikmistir. Artan oynaklik ve beklenmedik
haberlerin neden olabilecegi kayiplardan korunmak igin spread genisletilmektedir. Piyasa
egilimi disinda spread belirlemek ve pozisyon tutmak ise asimetrik bilgi ve envanter etkisi ile

aciklanmaktadir. (Cheung ve Wong, 2000, s. 408).
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Hua’nin Taipei anketi, dealerlarin doviz kuru dalgalanmalar1 ve beklenmedik haberlerin
neden olabilecegi kayiplardan korunmak i¢in spreadi piyasa gelenegi aksine genislettiklerini
gostermekte, bu da Taipei’de de likidite etkisinin spreadin piyasa geleneginden farkli
olmasimin nedeni oldugunu gdstermektedir. Ulusal bankalarla, yabanci global bankalar
arasinda alim satim fiyat farki kotasyonlarini belirleme konusunda bazi noktalarda farkliliklar
bulunmaktadir. Yabanci banka dealerlar1 karsi tarafin hareketine goére fiyat farkini
genigletirken, ulusal banka dealerlar1 kur dalgalanmalarindan kaynaklanan kayiplardan
korunmak ve maliyeti karsilamak i¢in fiyat farkin1 genisletmektedir (Hua, 2009, s. 521).
Yabanci banka dealerlar1 ig¢in kotasyonun belirlenmesinde karsilikli ticaret iligkisi birinci
sirada Onem tasirken, kendi ihtiyaglari kotasyonlarin belirlenmesinde ikinci derecede
onemlidir. Ulusal banka dealerlar i¢in tam tersi durum gegerlidir. Ulusal banka dealerlar
kendi ticaret ihtiyaclarina kotasyon belirlemede birinci derecede énem verirlerken, karsilikli
ticaret iligkisi kotasyonun belirlenmesinde ikinci derecede 6nem arz etmektedir (Hua, 2009, s.

516).

Bhanumurthy, Hindistan’da, Fischer, Isakova ve Termechikov ise Kirgizistan’da spreadin
biiylik dlglide piyasa gelenegine uygun olarak belirlendigi ve piyasa geleneginden sapma sz
konusu oldugunda bu sapmanin likidite etkisi kaynakli oldugu sonucuna ulasmislardir

(Bhanumurthy, 2004, s. 16; Fischer, Isakova ve Termechikov, 2009, s. 102).

Hakim oyuncular ve rekabet

Piyasada rekabet ve hakim oyuncularin varlig1 ve rolii de ¢ok dnemli bir unsurdur. Artan
rekabet ve global bankalarin pazar paylarinin yiikselmesi spreadi diisiirmektedir. (Fischer,
Isakova ve Termechikov, 2009, s. 101-103; Hua, 2009, s. 506). Kirgizistan’da Kirgiz somu ile
Amerikan dolar piyasasina birkag biiyiik banka hakim iken, diger para birimleri islemlerinde
hakim oyuncularin etkisi s6z konusu degildir. Piyasaya hakim olan biiyiik bankalara sahip
olduklar1 genis miisteri portfoyli rekabet avantaji saglamaktadir (Fischer, Isakova ve

Termechikov, 2009, s. 101-103).

Amerika’da dealerlar dolar/pound ve dolar/isvicre frangi piyasalarna birkag biiyiik
oyuncunun hakim oldugunu diisiiniirken, biiyiik oyuncularin rekabet avantaji genis miisteri
portfdyiine sahip olmalari ile agiklannugtir (Cheung ve Chinn, 2001, s. 449, 451). Ingiltere
anketinde de dolar/pound piyasasinda hakim birkag¢ biiylik oyuncunun genis miisteri portfoyi
sayesinde rekabet avantaji sagladiklar1 goriilmiistiir (Cheung, Chinn ve Marsh, 2004, s. 303).

Tokyo ve Singapur’da da Ingiltere anketi ile aym sonuglara ulasilmustir.



42

Ekonomik temellerin déviz kuru hareketlerini belirleme giicii

Hong Kong, Tokyo, Singapur, Ingiltere, Hindistan, Kirgizistan ve Amerika anketi
sonuglarina gore giin icinde kur hareketleri temel degerdeki degisiklikleri yansitmamakta,
temel degerin etkisi orta ve uzun donemde artmaktadir. Ozellikle uzun dénemde temel
degerin doviz kurundaki degisiklikleri yansittig1 goriisii anketlerin ortak bulgusudur (Cheung
ve Wong, 2000, s. 411; Cheung, Chinn ve Marsh, 2004, s. 295; Bhanumurthy, 2004, s. 17;
Fischer, Isakova ve Termechikov, 2009, s. 105; Cheung ve Chinn, 2001, s. 458). Satin alma
giicli paritesi, her ne kadar doviz kuru temel degerinin Sl¢iisii olarak goriilse de piyasada islem
yapanlarin kiiciik bir kismi doviz kurunun satin alma giicli paritesine gore hareket ettigini
dikkate alarak ticaret yaptiklarini belirtmisleridir. Bununla birlikte satin alma giicii paritesinin
orta ve uzun donemde kur hareketlerinin tahmini konusunda iyi bir tahminci olabilecegi de
kabul edilmektedir (Cheung, Chinn ve Marsh, 2004, s. 291; Fischer, Isakova ve Termechikov,
2009, s. 106; Bhanumurthy, 2004, s. 19).

Do6viz kurunun giinliik hareketlerinin temel degerden sapma nedeni Hindistan’da merkez
bankast miidahaleleri olarak goriiliirken, Kirgizistan’da merkez bankasi miidahaleleri ve
bankalarin manipiilasyonu, Amerika, Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da asir1 spekiilasyon
olarak goriilmektedir (Bhanumurthy, 2004, s.17; Fischer, Isakova ve Termechikov, 2009, s.
106; Cheung ve Chinn, 2001, s. 459; Cheung ve Wong, s. 411). Doviz kurunun giinliik
hareketleri veya temel degerden sapmasi ise spekiilasyon, kurumsal miisterilerin ve hedge
fonlarin manipiilasyonu, alim satim emirleri sayisi, bandwagon etkisi (biiyiik oyuncularin
davraniglarinin izlenmesi), haberlere asir1 tepki, teknik ticaret, merkez bankasi miidahalesi
gibi faktorlere baghdir. Zaman araligi genisledik¢e finansal olmayan faktorler déviz kuru
hareketleri {izerindeki etkisini kaybederken, ekonomik temellerin etkisi goze ¢arpmakta ve bu

etki zaman araligi ile birlikte artmaktadir (Cheung ve Wong, 2000, s. 411).

Ingiltere’de kur hareketlerini giin iginde belirleyen faktor haberlere asir1 tepki iken, orta
donemde spekiilatif gii¢ler, uzun donemde ise temel degiskenlerdir (Cheung, Chinn ve Marsh,
2004, s. 295). Amerika ve Hindistan’da da giin i¢i kur hareketlerini belirleyen faktor haberlere
asirt tepki iken, orta ve uzun donemde temel degiskenler kur hareketlerini belirleyen

faktorlerdir (Cheung ve Chinn, 2001, s. 461; Bhanumurthy, 2004, s. 17).
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Spekiilasyon, oynaklik ve merkez bankas: miidahalesinin etkileri

Ingiltere ve Amerika anketlerine gore spekiilasyon oynakligi arttirmakta, kuru temel
degerine yakinlastirmaktadir. Piyasada islem yapanlar spekiilasyonu pozitif olarak
algilamakta, piyasa etkinligini ve likiditeyi arttirdigini disiinmektedirler. Spekiilasyonun
piyasa istikrarin1 bozmasi genellikle likit olmayan piyasalarda goriilmektedir. Merkez bankasi
miidahalelerinin oynaklig1 artirdigi, kuru temel degerine yaklastirdigi ve uygun zamanda
yapildig1 diisiiniilmektedir. Miidahalelerin arzulanan amaca ulagsmasi konusunda Ingiltere ve
Amerika anketleri farkli sonuglar vermektedir. Ingiltere’de dealerlar miidahalenin arzulanan
amaca ulastigini diisiiniirken, Amerika’daki dealerlar miidahale uygun zamanlamaya sahip
olsa bile arzu edilen amaca ulagsmadigini1 diisiinmektedir (Cheung, Chinn ve Marsh, 2004, s.

304-305; Cheung ve Chinn, 2001, s. 462, 463).

Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da spekiilasyon, oynakligi, piyasa likiditesini ve
etkinligini arttirmakta iken Hong Kong dealerlar1 spekiilasyonun kuru temel degerinden
uzaklastirdigini, Tokyo ve Singapur dealerlar1 ise yaklastirdigini diisiinmektedir. Merkez
bankast miidahalelerinin oynaklig1 arttirdigi, kuru temel degerine yaklastirdigi ve
zamanlamasimin uygun oldugu disiiniilmektedir. Hong Kong ve Singapur dealerlar
miidahalenin arzu edilen amaca ulastigini disiiniirken, Tokyo dealerlar1 karsit goriistedir

(Gehrig ve Menkhoft, 2000, s. 414-416).

Hindistan’da dealerlara gore spekiilasyon piyasa oynakligini, likiditeyi ve etkinligini
arttirmakta, merkez bankast miidahaleleri ise oynakligi ve etkinligi azaltmaktadir

(Bhanumurthy, 2004, s. 18).

Kirgizistan’da dealerlar spekiilasyonun piyasadaki oynakligi arttirdigini, kuru temel
degerinden uzaklastirdigini, likiditeyi ve piyasa etkinligini arttirdigimi diistinmektedirler.
Merkez bankasi miidahalelerinin arzu edilen amaca ulagtigini, miidahalelerin oynaklig
artirmadigini, doviz kurunu temel degerden uzaklastirmadigi ve miidahalelerin dogru
zamanda yapildig1 konusunda da hem fikirdirler (Fischer, Isakova ve Termechikov, 2009, s.

107).

Ozellikle New York ve Londra basta olmak iizere gelismis finans piyasalarindaki dealerlar,
temel makro ekonomik degiskenler, merkez bankasi miidahalelerinin etkinsizligi ve
spekiilasyonun etkileri konusunda homojen goriislere sahiptir. Biskek dealerlar1 ise aksine

uzun donemde temel makro ekonomik degiskenlerdeki degismelerin doviz kuruna
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yansimadigini diisiinmektedir. Biskek dealerinin bu inanislari, piyasa derinliginin olmayisi ve
ulusal para ile ilgili belirsizliklerle agiklanabilir (Fischer, Isakova ve Termechikov, 2009, s.

108).

Merkez bankas1 miidahaleleri konusunda gelismis ve gelisen iilke dealerlar1 arasinda goriis
ayrilig1 bulunmaktadir. Gelismis {lilke dealerlar1 miidahaleleri kurdaki istikrar1 bozucu, kurun
oynakligini arttirict nitelikte bulurken, gelisen iilkelerde ise merkez bankasi miidahalesine

daha olumlu bakilmaktadir. (Fischer, Isakova ve Termechikov, 2009, s. 107-108).
Haberlerin etkisi

Yeni bilginin piyasa tarafindan absorbe edilme hizi piyasa likiditesi ile ilgilidir. Likit doviz
piyasalarinda, haberler dakikalar igerisinde varlik fiyatlar1 tarafindan asimile edilirken, likit
olmayan doviz piyasalarinda bu siire¢ daha uzun olmaktadir. Dolayisiyla bilginin piyasaya
etki stiresi gelismis finansal piyasalarda daha kisa olmaktadir (Fischer, Isakova ve

Termechikov, 2009, s. 104).

Hindistan’da makro ekonomik degiskenlerle ilgili haberlerden faiz oranimmin on saniye
icinde, ticaret ac¢i8i, para arzi, milli gelir ve enflasyon orani ile ilgili haberlerin ise bir
dakikadan uzun siirede asimile edildigi gorilmiistiir (Bhanumurthy, 2004, s. 18).
Kirgizistan’da haberlerin asimilasyonu on dakikadan uzun siirmektedir (Fischer, Isakova ve
Termechikov, 2009, s. 104). Ingiltere ve Amerika’da ise makro ekonomik temel degiskenlerle
ilgili haberlerin asimilasyonu bir dakikadan kisa stirmektedir (Cheung, Chinn ve Marsh, 2004,
s. 304; Cheung ve Chinn, 2001, s. 456).

Doviz kurunun tahmini ve alim satim emirleri analizi

Hong Kong, Tokyo ve Singapur anketi cevaplarinda uzun dénemde ekonomik temellerin
doviz kuru tizerinde giiclii etkiye sahip oldugu goriilse de, doviz kurunun tahmin edilemezligi

ifadesi en yiiksek puani uzun donemde almistir (Cheung ve Wong, 2000, s.413).

Amerika ve Ingiltere’de dealerlar kurun giin iginde tahmin edilemez oldugunu
diistinmelerine ragmen, kurun tahmin edilebilirligi orta ve uzun donemde artmaktadir
(Cheung ve Chinn, 2001, s. 451; Cheung, Chinn ve Marsh, 2004, s. 304). Kirgizistan’da ise
doviz kurunun giin i¢i hareketleri tahmin edilebilir iken, orta ve uzun dénemde tahminin

zorlagtig1 diisiiniilmektedir (Fischer, Isakova ve Termechikov, 2009, s. 107).
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Almanya ve Avusturya’da teknik analiz en 6nemli bilgi tiirii olarak se¢ilirken, bunu temel
analiz ve alim satim emir akis1 analizi takip etmistir. Cok kisa donemli tahminlerde alim satim
emirleri analizinin teknik analize gére daha baskin oldugu goriilmistiir (Gehrig ve Menkhoff,

2003, s. 10).

Almanya anketi dealerlarin alim satim emri analizini temel ve teknik analize gére daha
onemli bulduguna isaret etmektedir (Gehrig ve Menkhoff, 2004, s. 579). Hindistan anketinde
ise alim satim emirleri, haberlerin etkisinden sonra kur hareketlerini giin i¢inde belirleyen

ikinci 6nemli faktor olarak goriilmektedir (Bhanumurthy, 2004, s. 16).
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BOLUM 11

OYNAKLIK VE OYNAKLIK YAYILMASI

Geleneksel olarak doviz kurlari makroekonomik temel degiskenler tarafindan agiklanir.
Piyasa temel degiskenleri varlik fiyatlarinin belirleyicisi olan ekonomik degiskenlerdir
(Hodrick, 1990, s. 186). Son yillarda nominal déviz kurunun belirleyenlerini tayin eden
modellerin sayis1 artmistir. Esnek fiyath parasal modele gore, doviz kurunun belirleyeni
ulusal ve yabanci paranin nispi arzidir. Bu modelde fiyatlar intibak ettigi i¢in satin alma giicii
paritesi saglanir ve mal piyasasinda da denge vardir. Ulusal ve yabanci para varliklar1 birbirini
mitkemmel ikame eder ve milkemmel sermaye mobilitesi ile Ortiisiiz faiz paritesi de saglanir.
Dornbusch’un (1976) yapiskan fiyatlh modeline gore beklenmedik parasal aksakliklar déviz
kurunun sigramasina neden olur. Varliklar arasindaki miikemmel ikame varsayiminin kaldiran
ve parasal olmayan varliklar1 da igeren portfdy dengesi modeli, gelirin denge dagiliminin
doviz kuru ve faiz orani tarafindan belirlendigini gosterir. Parasal ikame modellerinde iki para
arasindaki ikamenin artmasi gelecekte beklenen kurun spot kurdan sapmasini arttirir

(Longmore ve Robinson, 2004, s. 2).

Makro ekonomik degiskenlerin kurdaki kisa donemli degismeleri agiklayamadigi genis
Ol¢iide kabul edilmektedir. Fakat iktisat¢ilar bu konuda iki gruba ayrilmaktadirlar. Birinci
grup, agiklanamayan kisa donem kur hareketlerinin piyasanin denge kuru anlayisinin
degismesinden kaynaklandigini1 diisiinmektedir. Piyasanin denge kuru anlayisi ise her ne
kadar temel degiskenlere yansimamis olsa da zevk ve teknolojideki degisikliklerden
kaynaklanmaktadir (6rnegin iilkenin mallara olan talebin artmasi ya da tilkede verimliligin
artmas1). Ikinci goriise gore ise degerlenme spekiilatif balon (speculative bubble) olabilir.
Spekiilatif balon da temel ekonomik degiskenlerle belirlenemez, piyasa beklentilerinin kendi

kendilerini teyit etmelerinin sonucudur (Frankel ve Froot, 1990, s. 181, 182).

Meese ve Rogoff'un 1983 yili ¢aligmasini takiben temel degiskenlerin doviz kurunu
Ozellikle kisa donemde tahmin etme giicli sorgulanmaya baslanmistir. Rassal yiiriiylis modeli
geleneksel yapisal modellerden daha {istiin basar1 sergilemistir. Bu durum déviz kurunun
makroekonomik temel degiskenler disinda baska faktorler tarafindan etkilendigini ve bu
modellerin varlik piyasalarinin kisa donemli karakteristiklerini agiklamakta yetersiz oldugunu

akla getirmektedir.
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Doviz kuru dinamiklerini agiklamaya calisan yapisal modellerin eksikliklerini belirlemeye
calisan literatiir yiiksek frekansli veriler kullanan piyasa mikro yapist yaklagimi {izerine
odaklanmistir. Bu baglamda ampirik olarak bir ¢ok finansal zaman serisinin sabit ortalama
varyansa sahip olmadigi fakat standart teori tarafindan agiklanamayan oynaklik kiimelenmesi
sergiledigi giindeme gelmistir. Bu yaklasim bilgi asimetrisi, piyasa katilimcilarinin
hetorejenligi ve piyasa dokusu ile ilgili durumlart icermektedir (Longmore ve Robinson,
2004, s. 3). Geleneksel varlik piyasasi yaklagimina gore doviz kuru fiyatlamasi tiim elde
edilebilir bilgiyi biinyesinde barindirir ve spekiilatif olarak etkindir. Oysa 1990’lardan bu
yana yapilan yeni calismalar, doviz kurunu etkileyecek tiim bilginin kamusal olarak elde

edilebilir olmadigini iddia etmektedir (Phylaktis ve Chen, 2008, s. 2).

Ayrica, finansal analistler ve piyasa katilimcilari finansal kararlarinda sadece ulusal bilgiyi
degil, diger piyasalarm bilgisini de kullanmaktadirlar. Piyasa taraflar1 finansal bulasmanin®
(financial contagion) farkindadirlar (Ané ve Labidi, 2006, s. 417). Bilgi teknolojisi devrimi ile
bilginin hizli dagilimi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi de finansal piyasalarin yapisi
tizerinde Onemli etkiye sahiptir (Gallo ve Otranto, 2007, s. 659). Piyasalarin artan
entegrasyonu sonucu bir piyasadaki sok, ¢ok hizli sekilde diger piyasalara da sigramaktadir

(Koulakiotis, Dasilas ve Papasyriopoulos, 2009, s. 858).
2.1. Oynakhgin Tanimi

Varlik fiyatlari, bazi aylarda diger aylara gore daha hizli hareket etmektedir. Fiyatlar,
kosullar sakin oldugu durumlarda yavas hareket ederken, belirsizlik durumunda, piyasada
islemler arttifinda ve yeni haberler agiklandiginda daha hizli hareket eder. Bir fiyatin
oynaklig1 fiyatin degisim oranini ifade eder (Taylor, 2005, s. 1).

Oynaklik, belli bir zaman araliginda fiyattaki degiskenligin 6lgiistidiir. Oynaklik, belli bir
zaman araliginda logaritmik doniisiimlii fiyat ya da fiyat endeksinin standart sapmasi seklinde
tamimlanmaktadir (Taylor, 2005, s. 189). Bazen varyans (o) da oynakhigin &lgiisii olarak
kullanilmaktadir. Varyans standart sapmanin karesi oldugu ig¢in iki varhigin oynakligini
karsilagtirirken oynaklik 6l¢iimiinde standart sapma ya da varyans kullanilmasi arasinda fark

olmayacaktir (Poon, 2005, s. 1).

% Bir iilkede patlak veren krizin diger iilkelere de yansimasidir.
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Tarihsel ya da gergeklesen oynaklik (historical or realized volatility) gegmisteki getirilerin

standart sapmasidir. n tane islem giiniiniin oldugu ve getirilerin 7,_,.......,7,, ve ortalama
getirinin & oldugu durumda tarihsel standart sapma asagidaki gibi ifade edilir ve ¢ islem

giintindeki getiri i¢in standart sapmanin basit bir tahminini verir.

o= \/%Z( —uy @.1)

Bu oynaklik 6l¢iimii o N seklinde, N bir y1l igerisindeki iglem yapilan giinlerin sayisin
gostermek tlizere yillik olarak da ifade edilebilir. Tarihsel oynaklik ile ilgili son ¢aligmalarda
dakikalar igerisindeki getiriler kullanilmaya baslanmistir. Bu sekilde yiiksek frekansh
oynaklik hesaplamalarinda » giin i¢i getirilerin bir giinliik tarihini vermektedir (Taylor, 2005,
s. 190). Standart sapma ile dl¢giilen oynaklik, kosulsuz oynaklik olarak da adlandirilir (Poon,
2005, s. 10).

Kosullu oynaklik (conditional volatility) geg¢mis getirilere ait bilgiye kosullu olan
gelecekteki getirilerin standart sapmasidir. Tarihsel oynaklik aksine kosullu oynaklikta
gelecek doneme iliskin beklenti zaman serisi modelleri ile hesaplanmaktadir. Oynaklik
beklentisi i¢in uygun ve dogru modelleme ARCH modelleri ile saglanmaktadir. ARCH

modellerinde ¢ donemi getirisinin kosullu varyanst 4,, daha 6nceki bilgi /,, kullanilarak

formiile edilmektedir.
ht =0+ a(rt—l - /U)z + ﬂht—l (2.2)

Kosullu varyans denklemindeki o, £, u ve @ parametreleri getirilerin zaman serisi

kullanilarak hesaplanmis parametrelerdir (Taylor, 2005, s. 190).
2.2. Varhk Piyasalarimin Ortak Ozellikleri

Varlik piyasalarimin bazi ortak 6zelliklere sahip oldugu bilinmektedir. Her ne kadar bu
ozellikleri hisse senedi piyasalarinin tagidig: bilinse de, bu 6zelliklerin doviz piyasalarinda da

bulunduguna dair kanit bulunmaktadir.

Normal olmama: Bir ¢ok arastirmaci varlik getirilerinin ampirik dagiliminin normal

olmadigimi bulmustur. Normal dagilima sahip bir degisken ic¢in carpiklik (skewness) O,
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basiklik (kurtosis) ise 3’tiir (Poon, 2005, s. 4). Varlik getirilerinin pozitif veya negatif
carpiklik ve asir1 basiklik (kurtosis) sergiledigine dair kanitlar mevcuttur. Varlik getirilerinin
asir1 basik ya da kalin kuyruklu (thick tails) olmasi, benzer ve bagimsiz dagilima (i.i.d.) sahip
hata terimi varsayimina dayanan tahminlerin varlik getirileri i¢in uygun olmadigr anlamina
gelir (Longmore ve Robinson, 2004, s. 4, Bollerslev, Engle ve Nelson, 1994). Carpiklik
(skewness) normal olmama durumunu belirtirken, nispeten biiyiik basiklik getiri serisinin
dagilimimin ¢ok basik oldugunu belirtir ve serinin tanimlanmasi icin zirveli (tepeli, sivri)
dagilima ihtiya¢ duyulduguna isaret eder. Cok basiklik piyasanin c¢ok sik orta ve biiyiik
degisikliklere maruz kaldigin1 gosterir. Bu degisiklikler normal dagilimin 6ngérdiigiinden
daha fazladir. Serinin dagilimi, sabit olmayan varyansi ve oynaklik kiimelenmesinin varligini
dogrular (Longmore ve Robinson, 2004, s. 12). Dagilimin asimetrik olmasi, pozitif soklarin
(paranin deger kaybina yol agan soklar) negatif soklara nispeten daha olas1 olmasi anlamina
gelir. Piyasanin reaksiyonu sokun pozitif veya negatif olmasina gore degisir, kalin sol kuyruk
getiri dagiliminin yogunlugunun asimetrik olmasi ve sag kuyrukta daha ani bir diisiis olacagi
anlamina gelirken, bu durum piyasa diisiisiiniin ylikselisten daha sik meydana gelecegini ifade
eder. Bu agidan doviz piyasasinda uzun pozisyon tutmanin maliyeti nispeten daha kiiciiktiir,

kisa pozisyonlar daha pahalidir (Longmore ve Robinson, 2004, s. 12, 13).

Oynaklik kiimelenmesi: Spekiilatif fiyatlarin varyansi ya da varlik getirileri sabit degildir.
Varlik fiyatlar1 genellikle oynaklik kiimelenmesi sergilemektedir. Oynaklik kiimelenmesi,
varlik fiyatlarindaki biiyiik degisikliklerin biiyilik degisiklikler, kiiclik degisikliklerin ise kiiglik
degisiklikler tarafindan takip edilmesidir (Mandelbrot, 1963, s. 418). Varlik getirilerinin bu
0zelligi, yapisal modellerin basarisiz olma nedenlerinden biridir. Bollerslev, Engle ve Nelson
oynaklik kiimelenmesinin kalin kuyruklu dagilima sahip getiri serileri ile cok yakindan iliskili
oldugunu belirtmislerdir (Bollerslev, Engle ve Nelson, 1994, s. 2964). Baz1 arastirmacilar bu
olguyu spekiilatif aktivitelerin siirekliligi ile iligkilendirirken, digerleri belirsizlik ya da riske
atifta bulunmaktadirlar. Cari donemdeki ve piyasa temel degiskenleri ile ilgili belirsizlik artan
oynaklik yaratir. Connolly ve Stivers (1999) oynaklik kiimelenmesinin piyasada taraflar
arasindaki heterojen inanglarla fiyat olusum siirecinin dogal sonucu oldugu sonucuna
varmiglardir. Kiimelenme olgusu, kamusal bilgi ya da haber etrafinda otokorelasyonlu haber
yaratma siirecine, makroekonomik gelismelere ve firma kazanglarina atfedilmemektedir

(Longmore ve Robinson, 2004, s. 4).

Gokcan (2000) oynakligin piyasa gelisim asamasi ile ilgili oldugunu ileri siirmdistiir.

Gelismekte olan {ilkelerdeki spekiilatif fiyatlarin risk ve getiri Ozellikleri, gelismis
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iilkelerdekinden farkhidir. Gelismekte olan iilkelerdeki oynaklik gelismis iilkelerdekine gore
daha genis ve daha kalicidir. Yatirnmcilar hem bilgiden yoksunluk hem de mevcut olan
bilgiye karst gliven sorunu yasamaktadir. Bu faktorler bu iilkelerde yatirim riskini
arttirmaktadir. Varlik fiyatlama modellerine gore beklenen getiriler oynaklik ile ilgilidir,
portféy yonetimi agisindan da oynakligin modellenmesi ve incelenmesi Onemli hale

gelmektedir (Gokcan, 2000, s. 500).

Bir¢gok arastirmaci oynakligin tahmin edilebilir oldugu konusunda hem fikir olmasina
ragmen, oynaklik modellemesi ile ilgili farkliliklar mevcuttur. GARCH modelinin farkl
versiyonlart en basarili modellerdir, ¢linkii GARCH modelleri getiri serilerindeki asirt

basiklig1 (excess kurtosis) ortadan kaldirabilmektedir (Gokcan, 2000, s. 499).

Ticaret yapilmayan donemler ve giinlilk mevsimsellik: Finansal piyasalarin kapali oldugu
donemde bilginin toplandig1 ve piyasalar agildiginda da toplanan bilginin fiyatlara yansidigi
yaygin sekilde kabul edilmektedir. Hafta sonu ve tatilleri takip eden giinlerde varyans daha
yuksektir (French ve Roll, 1986, s. 5). Bu durum haftanin giinii etkisi (days of the week
effect) olarak bilinen giinliik mevsimselligin varlik getirilerinde gézlemlenmesine neden olur

(Berument ve Kiymaz, 2001, s. 190).

Diizenli olaylar: Onemli bilginin yayinlanmasinin yiiksek oynaklik ile iliskili oldugu
bulunmustur. Harvey ve Huang, makroekonomik haberlerin yayinlanmasi ve merkez
bankasiin yogun sekilde piyasada islem yapmasi durumunda doviz kuru oynakliginin daha
yiiksek oldugunu belirtmektedirler (Harvey ve Huang, 1992, s. 21). Baillie ve Bollerslev, giin
icindeki oynakligin tahmin edilebilir oldugunu ve bu oynakligin hisse senedi ve doviz
piyasalarinda acilis ve kapanis saatlerindeki oynakliktan daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir
(Baillie ve Bollerslev, 1992, s. 111).

Doviz kuru literatiiriinde piyasanin haberlere nasil reaksiyon gosterecegi Onemli bir
konudur. Piyasa mikro yapist ve doviz kuru oynakligi caligmalarinda haberler, 6zel ve
kamusal olmak iizere ikiye ayrilir. Kamusal haberler, makroekonomik olaylarla ilgili anons
tarihleri daha dnceden belirlenmis veya belirlenmemis olan haberlerdir. Ozel haberler, merkez
bankas1 gibi kamu biinyesinde tutulan piyasaya ¢ikmamis bilgi ve piyasada islem yapanlar
tarafindan tutulan 6zel bilgi olarak ikiye ayrilir. Literatiirdeki genel bulgu, anons tarihi
onceden belirlenmis haberlerle haftanin giinii etkisinin doviz kuru degismelerini tahmin

etmede onemli oldugu seklindedir (Williams ve Liao, 2006, s. 2).
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Evans ve Lyons, haberlerin bilgi igeriginin yukarida belirtildigi kadar hizla sona
ermeyecegini bulmuslardir. Doviz piyasasi haberlere hizli sekilde cevap verirken, haberlerin
piyasadaki etkisi, piyasa katilimcilarinin pozisyonlarimi daha onceki beklentilerine kiyasla

diizeltene kadar kalici olacaktir (Evans ve Lyons, 2005).

Engle, Ito ve Lin, doviz kurlarmin yaklasik olarak martingal siireci’ sergiledigini bundan
dolay1 gelecekteki degisikliklerin kamusal elde edilebilir bilgi ile tahmin edilemeyecegini
ifade etmisler ve bunu ifade ederken de Meese ve Rogoff’un rassal yliriiyiis modelinin en
azindan diger modeller kadar iyi oldugunu ifade ettikleri ¢aligmalarina atifta bulunmuslardir
(Engle, Ito ve Lin, 1990, s. 525). Fama, fiyatlardaki biiylik degismelerin yine biiyiik
degismeler tarafindan takip edilecegini ancak degisimlerin isaretinin rassal oldugunu

belirtmistir (Fama, 1970, 5.396).

Engle, Ito ve Lin, meteorolojik benzetmelerle, haberlerin sicak dalga gibi bir siireg
izledigini, New York’taki sicak giinii yine bir sicak giiniin daha takip edecegi ama tipik olarak
Tokyo’da sicak bir giin yasanmayacagini belirtmislerdir. Diger bir benzerlik ise, diinya
dondiik¢e yagmurun yagdigini ima eden meteor yagmurudur. New York’taki meteor yagmuru
kesinlikle Tokyo’daki yagmur tarafindan takip edilecektir. Yazarlar oynakligin sicak dalga
etkisi gostermedigini, aksine, meteor yagmuru Ozelligi sergiledigi sonucuna ulasmislardir
(Engle, ve Lin, 1990, s. 526). Bir baska ifade ile sicak dalga hipotezine gore, A piyasasindaki
soklar sadece A piyasasindaki sonraki giiniin oynakligini etkilerken, B piyasasinda sonraki
giinde islem seanslarini etkilemeyecektir. Meteor yagmuru hipotezine gore ise, gilin i¢inde
oynaklik bir cografi bolgeden digerine yayilmaktadir. Yani B piyasasindaki soklar hem B
piyasasiin hem de A piyasasinin ertesi giinii islem seanslarii etkilemektedir (Martinez ve
Tse, 2008, s. 314). Varlik getirilerinin ulusal piyasa kaynakli haberlere bagli olmasi sicak
dalga etkisi (heat wave) olarak adlandirilirken, yabanci piyasa kaynakli haberlere bagli olmasi

meteor yagmuru (meteor shower) olarak adlandirilir (Williams ve Liao, 2006, s. 2).

Asimetri etkisi: Varlik fiyatlariin soklara tepkisinin biiyiikliigii sokun negatif veya pozitif
olmasina baglidir. Bunu gdstermek icin Engle ve Ng, digsal soklarla varlik getirilerinin
kosullu varyans1 arasindaki iligkiyi haberlerin etki egrisi adin1 verdikleri egri ile

sekillendirmislerdir (Engle ve Ng, 1993, s. 1752).

7 Martingal siireci, cari ve dnceki donem verileri veri iken, gelecekteki degerin kosullu beklentisinin cari deger
oldugu stokhastik bir siirectir.
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Oynaklik aktarimi analizlerinde haberlerin etkisini simetrik olarak diisiinmek yani iyi ve
kotii haberlere piyasanin asimetrik reaksiyonlar verebilecegini dikkate almamak modelin
yanlis belirlenmesidir. Asimetrik oynaklik etkisi, negatif getiri sokunun (fiyatta beklenmeyen
diisiis) ayn1 biiyiikliikteki pozitif getiri sokuna (fiyatta beklenmedik ylikselis) gore daha fazla
oynaklik yaratmasi olarak tanimlanmaktadir (Kroner ve Ng, 1998, s. 818). Yani kotii haber
soklarinin iyi haber soklarina gére daha fazla oynaklik yaratmaktadir. Bu durumun nedeni,
kotii haber anonslarindan sonra getiriler arasindaki kovaryansi etkileyecek bilgideki artigtir.
Bilginin aktarimi, isleme siireci ve yorumlanmasi 6nemlidir ¢iinkii bu siire¢ sirasiyla piyasa
katilimcilarinin beklentilerini ve getirilerin oynakligini sekillendirecektir (Williams ve Liao,

2006, s. 3).

Piyasa temel degiskenleri ve oynaklik: Faiz oranlari, para arzi, biiyiime orani gibi temel
degiskenlerle varlik getirilerinin oynaklig1 arasindaki iliskiyi destekleyen ampirik bulgular
cok zayiftir. Bu ampirik sonuglara ragmen, oynakligin ekonominin sigligina bagl olduguna

dair yaygin bir goriis de mevcuttur (Longmore ve Robinson, 2004, s. 6).

Piyasa mikro yapist ve oynaklik: Spekiilatif fiyatlarin oynakligini agiklamakta makro
ekonomik temel degiskenlerin basarisizligimi takiben, mikro yapi degiskenleri oynakligi
aciklayabilecek degiskenler olarak belirtilmistir. D&viz piyasasinda ticaret miktar1 ve alim-
satim fiyatlari ile belirtilen piyasanin sighg:®, piyasadaki satis yogunlugu ile 6lciilen piyasa
parcalanmasi, heterojen beklentiler ve diger piyasalardan oynaklik yayilmasi oynakligi
aciklayabilecek faktorler arasindadir (Longmore ve Robinson, 2004, s. 7, Galati, 2000, s. 1,
Walker, 2002, s. 2)

Mikro yap1 degiskenlerini kullanan ampirik testler oynaklik, alim satim fiyat farki ve islem
hacmi arasinda pozitif iliski bulmuslardir (Frankel ve Froot 1990, s. 183). Alim satim fiyat
farki yabanci para ile islem yapmanin maliyetini yansitir ve oynakligin da temel gostergesi
olan riskle ayn1 yonde dalgalanmaktadir. Ticaret miktar1 ve oynaklik, bilginin ulagmasindan
aym siiregle etkilenmektedir ve aralarindaki korelasyon pozitiftir. Buna ragmen islem hacmi
ile oynaklik arasindaki iligkinin, piyasanin gelismis olmasina bagli olduguna dair bir goriis de

vardir (Longmore ve Robinson, 2004, s. 7).

¥ S1g piyasa, alim satim tekliflerinin az oldugu, likiditenin diisiik, alim satim fiyat farkinin ve oynakligin yiiksek
oldugu piyasadir. Bu piyasada arz veya talepteki kiiciik degismeler piyasa fiyati iizerinde Onemli etkiler
yaratabilir (Walker, 2002, s. 13).
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Piyasa parcalanmasinin artmasi oynakligin da artmasi anlamina gelir. Piyasadaki satis
yogunlugu arttikca, bir yatirnmci davraniginin fiyati etkileme olasiligi artar. Bu durum
piyasadaki satis yogunlugu ile oynaklik arasindaki pozitif iliskiyi iddia eder ve piyasa
etkinligini de etkilemektedir (Longmore ve Robinson, 2004, s. 7).

2.3. Oynakhgn Piyasalar Arasinda Yayilmasi Ile ilgili Calismalar

Uluslararasi ticaretin 1970’lerde hizla artmasi ve bircok gelismis iilkenin 1973’te serbest
dalgalanan kur rejimine ge¢mesi, doviz kurunun artan riskinin ve oynakligin habercisi
olmustur. Siiphesiz bu siirecte firmalarin kur riski de artmistir ve menkul kiymet piyasalar
doviz kurunun hareketlerinden ve artan oynakliktan etkilenmeye baslamistir. 1980’lerden bu
yana uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu ve liberallesmesi, sermayenin sinirlar
arasindaki hareketlerini hem hizlandirmis, déviz kuru da menkul kiymet piyasasindaki soklara
ve global portfdy yatirimlarina kars1 daha duyarli hale gelmistir (Yang ve Doong, 2004, s.
139).

Konu ile ilgili ilk ampirik ¢aligmalar hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki es
zamanlt iligskiyi incelemislerdir. Daha sonraki ¢aligmalar endiistrilesmis iilkelerde hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemeye ¢alismislardir

(Yang ve Doong, 2004, s. 140).

Doviz piyasasinda oynaklik aktarimi ile ilgili calismalar ayirt edici 6zelliklerine gore tige

ayrilmaktadir; meteor yagmuru, ekonomik entegrasyon ve bilgi entegrasyonu (Phylaktis ve

Chen, 2008, s. 4):

Doviz piyasasindaki oynaklik baglantist Engle ve digerlerinin 1990 y1li calismast ile dikkat
cekmeye baglamistir (Phylaktis ve Chen, 2008, s. 4). Meteor yagmuru, Engle ve digerleri
tarafindan “diinya dondiik¢e sira ile agilan doviz piyasalar1 arasindaki oynaklik aktarimi”
olarak tanimlanmigstir. Piyasalar arasindaki oynaklik yayilmasinin nedeni piyasa davranisi,
stokhastik politika koordinasyonu ya da piyasa etkinsizligi olabilir. Ornegin stokhastik
politika koordinasyonu, piyasaya miidahale edilen donemlerde oynaklik yayilmasina neden
olabilir (Ito, Engle ve Lin, 1990, s. 2, 3). Piyasaya miidahale piyasanin istikrarin1 bozacak
spekiilatorleri piyasadan uzaklastirirken bu spekiilatorlerin baska piyasalarda ortaya ¢ikip bu
piyasalardaki oynakligi arttirma olasiligi giindeme gelmektedir (Westerhoff ve Wieland,
2004, s. 436).
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Engle, Ito ve Lin (1990) bir doviz piyasasindaki oynakligin diger déviz piyasasina meteor
yagmuru ile gegtigini iddia ederken, Ross (1989) varlik getirilerinin oynakliginin bilgi akisina
bagli oldugunu iddia etmistir (Ross, 1989, s. 8). Bilgi aktarim orant ve bilginin
degerlendirilmesi igin gerekli siire, her bir piyasada farkli olacagindan, piyasalar arasinda
farkl1 oynaklik ornekleri goriilecektir. Oynakligin piyasalar arasinda yayilmasi genellikle
hedging islemlerine ve piyasalarda beklentileri aninda degistirebilecek olan ortak bilgideki
degisime atfedilmektedir. Ayrica, oynaklik yayilmasinin etkileri finansal bulagma (financial
contagion) ile de agiklanmaktadir. Finansal bulagsma, bir iilkenin varlik piyasasindaki sokun
diger iilkenin finansal piyasasindaki varlik fiyatlarinda degisiklikler yaratmasi olarak

tanimlanmaktadir (Hassan ve Malik, 2007, s. 472).

Kodres ve Pristker, finansal piyasalardaki bulasmay1 agiklamak icin ¢ok varlikli rasyonel
beklenti modeli gelistirmistir. Piyasalar arasindaki denge kanali aracilifi ile yatirimcilar
portfoylerinin risklerini makro ekonomik risklere gore ayarlamaktadirlar (yatirimeilar riski
piyasalar arasinda tasimaktadir). Finansal bulagmanin piyasalarin makro ekonomik risk
faktorlerine duyarliligina ve piyasalar arsindaki bilgi asimetrisine bagli oldugunu

gostermislerdir (Kodres ve Pritsker, 2002, s. 769).

Piyasalar arasinda oynaklik yayilmasini inceleyen arastirmalar ekonomik entegrasyonu
yeni bir inceleme alani olarak gormektedir. Ekonomik entegrasyon uluslararasi ticaret ve
sermaye akimlar1 aracilig ile ekonomiler arasindaki etkilesimi arttirir, finansal entegrasyonu
da saglar (Phylaktis ve Ravazzolo, 2002, s. 901). Ekonomik olarak entegre olan ekonomilerde
doviz kurlar ortak bolgesel ekonomik ve finansal soklar tarafindan belirlenir (Phylaktis ve

Chen, 2008, s. 6).

Evans ve Lyons (2002) doviz kurlar1 arasindaki baglantiy1r agiklamak i¢in bilgi
entegrasyonunu kullanmiglardir. Piyasada {i¢ turda gergeklesen ticaret yapisinda dealerlarin
optimum kotasyon stratejisini, kamusal bilginin neden oldugu kazanctaki artis (payoff
increment) ve alim satim emirleri belirlemektedir. Burada alim satim emirleri ile getirilerdeki
artis taraflar arasinda bilgi aktarimini saglamaktadir. Miisterilerin kararlarini ise 6zel bilgi

belirlemektedir (Evans ve Lyons, 2002b).
2.3.1. Déviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlari iligkisi

Hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki baglantilar mikro ekonomik ve makro

ekonomik olmak iizere iki agidan ele alinmaktadir. Mikro ekonomik bakis agisina goére, doviz
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kuru ulusal ve ¢ok uluslu sirketlerin degerini etkilemektedir ve bu alandaki arastirmalar doviz
kuru riskine karsi ulusal ekonominin riski (exposure) ile ilgilenmektedir. Doviz kurundaki
dalgalanmalar rekabet giicii, girdi ve ¢ikt1 fiyatlari, firmanin yabanci para cinsinden varlik ve
yiikiimliiliikleri tizerindeki etkiler vasitasiyla firma degeri iizerinde de Onemli bir etkiye
sahiptir. Her ne kadar ¢ok uluslu sirketler ulusal firmalara nispeten kur hareketlerinden daha
cok etkileniyor olsalar da, higbir firma doviz kurundaki degismelerin etkisinden tamamen
izole olarak diisiintilemez (Horobet ve Ilie, 2007, s. 2). Ulusal firmalar bile girdi fiyatlarinin,
mallarina olan talebin doviz kuru hareketlerinden etkilenmesi nedeni ile kur riski ile karsi
karsiyadirlar (Adler ve Dumas, 1984, s. 41). Sonug olarak, biitiin firmalarin fiyatlar1 kurdaki
degismelere tepki gosterecektir. Doviz kurunda degisme oldugu zaman firma, islem riski
(transaction exposure), ceviri riski (translation exposure) ve ekonomik risk (economic

exposure) olmak tizere {i¢ farkl riskle karsilasabilir (Horobet ve Ilie, 2007, s. 2).

Islem riski, firmanin yabanci para cinsinden gelecekte ddeme yapmasi veya ddeme kabul
etmesi durumunda ortaya c¢ikar. Ceviri riski, ¢ok uluslu sirketin kendisine bagli sirketlerin
diger para cinsinden raporlarini global olarak konsolide etme ihtiyaci durumunda ortaya ¢ikan
bir risktir. Ekonomik risk, kurdaki beklenmedik degisiklikler nedeniyle firmanin gelecekteki
nakit akimlarinin degerinin ve sermaye maliyetinin degismesi sonucu firmanin cari degerinin
degismesi seklinde ortaya ¢ikar. Ekonomik risk sadece nominal kurdaki degismeler sonucu
degil, reel kurda beklenmedik degisikliklerin de firmanin gelecekteki nakit akimlarini
etkileyecebilecegi durumu temsil eder. Ekonomik risk yaratan iki mekanizma mevcuttur;
doniistiirme maliyeti ve rekabet etkisi. Doniistiirme etkisi, ayn1 miktar yabanci parayr daha
disiik kurdan ulusal para ile degistirme durumunda daha az miktarda ulusal para elde
edilmesini ifade eder. Rekabet etkisi, firmanin rekabet¢i pozisyonunun firmanin gelir ve
harcamalarinin kurdaki degismelere karsi asimetrik duyarliligi sonucu degismesi seklinde

ortaya ¢ikar (Horobet ve Ilie, 2007, s. 2).

Makro ekonomik bakis acisi, reel ekonomik aktiviteyi yansitan hisse senedi fiyatlariin
reel para talebindeki ve akabinde ulusal paranin degerindeki artig vasitasiyla doviz kurunu
etkileyecegini belirtir. Makro ekonomik diizeyde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlart
arasindaki iliski doviz kuru rejimine bagli olabilir. Dalgali kur rejiminde paranin deger
kazanmasi iilkenin ihracatinin rekabet giiciinli azaltir ve sonug olarak ulusal hisse senedi
piyasast iizerinde de negatif etki yaratir. ithalatei iilke icin ise, ulusal paranin deger kazanmasi
girdi maliyetlerini diisiireceginden hisse senedi piyasasi lizerinde de pozitif etki yaratacaktir

(Horobet ve Ilie, 2007, s. 3).
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Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi analiz eden modeller de iki grupta
toplanabilir: akim odakli (flow oriented) déviz kuru modelleri ile stok odakli (stock oriented)
doviz kuru modelleri. Akim odakli doviz kuru modelleri ticaret dengesi ya da cari hesap
dengesine odaklanir (Dornbusch ve Fischer, 1980). Bu modellerde doviz kurundaki degisimin
uluslararas1 rekabet giicii ve ticaret dengesi iizerindeki etkileri dolayisiyla reel geliri de
etkileyecegi varsayilmaktadir. Firmalarin gelecekteki nakit akimlarinin cari degeri olarak
tanimlanan hisse senedi fiyatlari, kurdaki degismeler karsisinda degisim gosterecektir. Diger
yandan menkul kiymet piyasalarindaki degisiklikler, refah ve likidite etkileri araciligi ile
toplam talebi etkileyecek, toplam talepteki etkilenme para talebi ve doviz kurunda da
degisiklik yaratacaktir (Gavin, 1989). Stok odakli déviz kuru modeli yaklasimina goére
(Branson 1983, Frankel 1983) doviz kuru, hisse senedi ve tahvil gibi varliklarin arz ve talebini
dengelemektedir. Bu yaklasim, sermaye hesabina doviz kuru dinamiklerini belirlemek gibi
onemli bir rol vermektedir. Finansal varliklarin degeri gelecekteki nakit akimlarinin cari
degeri tarafindan belirlendiginden, paranin nispi degeri ile ilgili beklentiler fiyat hareketleri
Ozellikle uluslararas1 diizeyde tutulan finansal varliklar iizerinde Onemli etkiye sahiptir.
Bundan dolayi hisse senedi fiyatindaki degisiklikler doviz kuru dinamiklerini etkileyebilir ya
da doviz kuru dinamiklerinden etkilenebilmektedir (Yang ve Doong, 2004, s. 140).

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskide en az bes kanal mevcuttur. Birinci
kanal, déviz kuru sokunun hisse senedi fiyatlarina yayilmasidir. Ikinci kanal, hisse senedi
fiyatlarinin temel ekonomik degiskenleri yansittigina dayanir ve hisse senedi fiyatlarindaki
soklarin doviz kuruna yayilmasidir. Ugiincii kanalin orijini doviz ya da menkul kiymet
piyasasi soklaria degil, para politikas1 gibi ligiincii bir faktére dayanmaktadir. Dordiinci
kanal paralar arasindaki bulagsma etkisidir. Son aktarim kanali, farkli menkul kiymet

piyasalarinda sinir 6tesi bulagsma etkisidir (Hashimoto ve Ito, 2004, s. 3).

Her ne kadar doviz kurlar ile menkul kiymet piyasalar1 arasindaki baglant1 ve etkilesimle
ilgili analizler ¢ok sayida olsa da, oynaklik aktarimi ya da yayilmasinin doviz ve menkul
kiymet piyasalar1 arasinda olabilecegi olasiligini analiz eden c¢alismalar olduk¢a sinirhidir.
Oynaklik aktarim siirecinin incelenmesi, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki bilgi
aktarimmin daha iyi anlagilmasini da saglayacaktir. Piyasalar arasindaki fiyat ve oynaklik
yayilmasi piyasa etkinsizligine isaret etmektedir. Doviz piyasasi ile menkul kiymet piyasasi
arasinda oynaklik veya sok yayilmasinin anlasilmasi, soklarin kaliciligi ve biiyiikligiiniin
belirlenmesi, finansal istikrar politikalar1 ve politika etkinliginin saglanmasi agisindan da

onemlidir (Aloui, 2007, s. 669, 670).
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Hisse senedi fiyatlari ile doviz kurunun stokhastik yapisini inceleyen ¢aligmalar Engle’nin
(1982) otoregresif kosullu degisen varyans (autoregressive conditional heteroscedastic
ARCH) modelini kullanmaktadirlar. ARCH ve GARCH (generalized ARCH) modelleri farkli
tilkelerdeki farkli piyasalar ve farkli varliklar arasinda oynaklik yayilmasini incelemekte

kullanilmaktadir (Yang ve Doong, 2004, s. 141).

Ampirik ¢alismalar doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iligki ile ilgili
olarak birbiri ile c¢elisen sonuclarin varligini vurgulamaktadir. Bazi arastirmacilar kur
hareketlerinin hisse senedi getirilerinin oynaklig1 {lizerinde ¢ok az etkili oldugu ya da hig
etkisinin olmadigin1 (Jorion, 1990, s. 343, Jorion, 1991, s. 374, Bartov ve Bodnar, 1994, s.
1782), bazilar1 da hisse senedi getirilerinin doviz kuru dalgalanmalarindan biiyiik 6l¢iide
etkilendigini iddia etmektedir (Roll, 1992, s. 3, Dumas ve Solnik, 1995, s. 477). Bir bagka
ifade ile, yapilan ¢aligmalar, hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskinin varlig1 ve
iligkinin yonii ile ilgili olarak fikir birligine varamamustir, yani ampirik c¢aligmalar

sonugsuzdur (Stavarek, 2005, s. 141).

Onceki yillarda konu daha ¢ok gelismis iilkeler igin ele alinirken, son yillarda gelismekte
olan iilkelerde menkul kiymet piyasasi ile doviz piyasasi arasinda oynaklik aktarimi ya da
oynaklik yayilmasinin varhig ile ilgili ¢alismalar yapilmaya baglanmistir (Beer ve Hebein,

2008, 5.60, Aloui, 2007, s. 669).

2.3.1.1. Oynakhk Yayilmasi: Ampirik Literatiir

Literatiirde oynaklik aktarim siirecinin analizi genel olarak iki sekilde yapilmaktadir.
Birincisi, hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri arasinda soklarin aktarimini incelemek igin
kullanilan es biitiinlesme (cointegration) analizidir. Bu yaklagim, farkli uluslararasi finansal
piyasalarda uzun donemde goriilen birlikte hareket etme (co-movement) olgusuna
odaklanmaktadir. Oynaklik aktarimi ile ilgili ikinci arastirma alani, oynakligin zaman
igerisinde seyrini incelemektedir. Burada arastirmacilar zamana bagl olarak degisen varyansi
modellemek icin daha ¢ok ARCH (autoregressive conditional heteroscedasticity) modelini

kullanmaktadirlar (Hassan ve Malik, 2007, s. 471).

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ilk kez Frank ve Young 1972 yil
caligmalarinda ele almiglar, ama iki degisken arasinda anlamli bir etkilesim bulamamiglardir.
IIk calismalar iki degisken arasindaki iliskiyi regresyon ve korelasyonla incelemislerdir.

Soenen ve Hennigar, Amerikan dolarinin degerindeki degismelerle Amerikan menkul kiymet
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piyasasi arasinda negatif ve gii¢lii bir iliski bulmustur (Soenen ve Hennigar, 1988, s. 15). Ma
ve Kao alt1 endiistrilesmis iilkede kurdaki degismelere karsi hisse senedi fiyatlarinin tepkisini
incelemis ve iilkeler icin farkli sonuglara ulasmustir. Ihracatg1 iilkelerde paranimn deger
kazanmasi, rekabet giiclinii zayiflatacagi i¢in ulusal menkul kiymet piyasasi paranin deger
kazanmasindan olumsuz etkilenecektir. Diger yandan ithalat cephesinde paranin deger
kazanmasi ithalatin maliyetini diislirecegi i¢in menkul kiymet piyasalar1 tizerinde de olumlu
bir etki yaratacaktir (Ma ve Kao, 1990, s. 448). Donnelly ve Sheehy Ingiliz ihracat
firmalarmin portféy degerlerinin doviz kuru ile yakindan iligkili oldugunu bulmustur

(Donnelly ve Sheehy, 1996, s. 163).

Daha sonraki calismalar iki degiskenin es zamanl iligkisini incelemislerdir. Ajayi,
Friedman ve Mahdian gelismis {ilkelerde menkul kiymet piyasalar1 ile doviz piyasalari
arasinda nedensellik iligkisi bulurken, gelismekte olan iilkelerde iki piyasa arasinda herhangi
bir istikrarl iligskiye rastlamamiglardir (Ajayi, Friedman ve Mehdian, 1998, s. 248). Abdalla
ve Murinde, Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler olmak iizere dort gelismekte olan tilkede
aylik verileri kullanarak, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi

bulmustur (Abdalla ve Murinde, 1997, s. 25).

Granger, Huang ve Yang (2000) dokuz Asya iilkesinde hisse senedi doviz kuru iligkisini
birim kok ve es biitlinlesme (cointegration) teknigi ile analiz etmigler, Japonya ve
Endonezya’da iki degisken arasinda iliski bulamamislar, Kore’de déviz kurunun hisse senedi
fiyatlarini etkiledigini ve diger iilkelerde ise hisse senedi fiyatlariin doviz kurunu etkiledigi

sonucuna ulagmislardir (Granger, Huang ve Yang, 2000, s. 348).

Nieh ve Lee, G-7 iilkelerinde hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda uzun dénemli
dinamik iliski olmadigini, ancak kisa donemli iligskinin bir giin sonra gerceklestigi, yani bir
tilkedeki sokun diger iilkelerde ertesi giinii etkisini gosterecegini belirtmiglerdir (Nieh ve Lee,

2001, s. 487).

Dokuz dogu Asya iilkesinde iki piyasa arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen diger bir

calismada, nedensellik iligkisi yoniiniin ele alinan doneme gore degistigi, 1997-2000 arasi
dort yillik kriz doneminde Hong Kong hari¢ tiim {ilkelerde hisse senedi fiyatlarinin déviz
kurunu etkiledigi, Hong Kong’da iligkinin iki yonli oldugu belirtilmis, ticer aylik donemlerle

yapilan analizde ise iligkinin yoniiniin donemden doneme degistigi bulunmustur (Ramasamy

ve Yeung, 2005, s. 169).
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Phylaktis ve Ravazzolo, es biitiinlesme teknigi ile Hong Kong, Malezya, Singapur,
Tayland ve Filipinlerde iki degisken arasindaki iligkiyi hem kisa hem de uzun donemde
sorgulamiglardir. Yazarlar calismalarinda, Amerikan menkul kiymet piyasalar1 ile doviz
piyasalar1 arasinda pozitif iligki oldugunu bulmuslardir (Phylaktis ve Ravazzolo, 2005, s.

1046, 1050).

Oynaklik yayilmas: ile ilgili ¢alismalarda yaygin olarak GARCH modelleri de
kullanilmaktadir. Kanas, ele aldig1 iilkelerden Almanya hari¢, Amerika, ingiltere, Japonya,
Kanada ve Fransa’da hisse senedi getirilerinden doviz kurundaki degisimlere dogru simetrik
oynaklik yayilmasinin oldugu ve doviz kuru degismelerinden hisse senedi getirilerine dogru
gerceklesen herhangi bir anlamli oynaklik yayilmasinin olmadigi sonucuna ulasmistir (Kanas,
2000, s.464). Kanas ve Kouretas, dort Latin Amerika {ilkesinin para piyasalarinda nedensellik

iligkisi bulmuglardir (Kanas ve Kouretas, 2002, s. 162).

Kearney ve Patton, 1979—1997 yillar1 araliginda giinliik ve haftalik verileri kullanarak,
Alman marki, italyan lireti, Ingiliz poundu, Fransiz frang1 ve Avrupa para birimi de dahil
olmak iizere bes doviz kuru arasinda oynaklik yayilmasinin varligini test etmislerdir. Giinliik
verilerle yaptiklar1 analizin sonucunda oynaklik aktarimi bulmuslar, haftalik verileri
kullandiklar1 analizde ise neredeyse hi¢ oynaklik aktarimi sonucu bulamamiglardir. Bu bulgu,
Ghose ve Kroner’in (1996) giin i¢i verilerin giinliikk olarak toplandigi zaman oynaklik
aktariminin azaldigini gosteren calismalart ile tutarlidir. Ayrica bu sonuglar, piyasalarda,
hareketli donemlerde sakin donemlerden daha ¢ok oynaklik aktariminin yasanacagi goriistinii

de desteklemektedir (Kearney ve Patton, 2000, s. 47, 48).

Dort dogu Asya iilkesinde Caporale, Pittis ve Spangnolo’nun portfoy yaklasimi temelinde
GARCH modeli ile yaptiklar1 ¢aligsma, iilkelerin hepsinde oynaklik yayilmasinin oldugu,
ancak Ozellikle kriz donemlerinde farkli mekanizmalarin da devreye girebilecegini

vurgulamaktadir (Caporale, Pitis ve Spangnolo, 2002, s. 243, 244).

Grambovas, Avrupa Birligi’nin gelismekte olan {i¢ iilkesi Yunanistan, Cek Cumhuriyeti ve
Macaristan’da doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse
senedi fiyatlarindaki degisimin doviz kurunu etkiledigi sonucuna ulagmistir (Grambovas,

2003, s. 45).

Stavarek, aylik veriler kullanarak hisse senedi fiyatlar ile efektif doviz kuru arasindaki

kisa ve uzun donem dinamiklerini Avrupa Birligi’nin dort iiye iilkesi (Avusturya, Fransa,
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Almanya ve Ingiltere) ile birligin yeni iiye dort iilkesi (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Slovakya) ve Amerika arasinda incelemistir. Calismada 1970-1992 yillar1 arasinda
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunmamistir. 1993-2003 doneminde ise
gelismis iilkelerde degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmustur. Birligin yeni iiyesi
olan {ilkelerde doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda ne kisa ne de uzun donemli

iliskiye rastlanmistir (Stavarek, 2005, s. 158).

Yang ve Doong (2004) G-7 iilkeleri i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru i¢in haftalik
kapanig degerlerini kullanarak oynaklik yayilmasini EGARCH modeli ile analiz etmislerdir.
Calismanin bulgulari, hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin doviz kuru hareketlerini
etkilerken, doviz kurundaki hareketlerin hisse senedi fiyatlarinin hareketleri iizerindeki
etkisinin daha az oldugunu gostermektedir. Oynaklik yayilmasi, Fransa, italya, Japonya ve
Amerika icin hisse senedi piyasalarindan doviz piyasalarma dogru gerceklesirken, doviz
piyasalarindan hisse senedi piyasalarina dogru herhangi bir oynaklik yayilmasi mevcut
degildir. Yine aym iilkeler i¢in asimetrik oynaklik yayilmasinin da aym yonlii oldugu
belirlenmistir. Yani hisse senedi fiyatlarindaki negatif soklar, doviz kuru tizerinde pozitif
soklara gore daha fazla etki yaratmaktadir. Genel olarak yazarlar, iki piyasa arasinda bilgi
aktariminin oldugu ve piyasalarin entegre oldugu sonuglarina ulasmislardir (Yang ve Doong,

2004, s. 147, 151).

Aloui, 1990-2005 yillar1 arasinda giinliik doviz kuru ve hisse senedi kapanis endekslerini
kullanarak Amerika ve bes Avrupa iilkesinin (Fransa, italya, Almanya, Belgika ve ispanya)
doviz ve menkul kiymet piyasalari arasinda Euro Oncesi ve sonrasi donemler igin oynaklik
yayillmasini incelemislerdir. Calismada hisse senedi fiyatlariin hem Euro Oncesi hem de
sonrast donemde gelecekteki doviz kuru dinamiklerini etkiledigini, menkul kiymet
piyasasindan Almanya, Fransa, ispanya ve Belgika’nin doviz piyasalarma asimetrik oynaklik
yayilmasinin gercgeklestigi bulunmustur. Bu ilkelerin menkul kiymet ve déviz piyasalarinin
entegre oldugu, uluslararasi fiyat bilgisinin bu piyasalarda dolastigi ve menkul kiymet
piyasasinin hem Euro oncesi hem de sonrast donemde doviz kuru hareketlerinden pek fazla
etkilenmedigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, hisse senedi fiyatlar ile ilgili negatif soklarin her
iki donemde de doviz kuru iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu gozlenirken, ¢alisma bilgi
akis1 hipotezini de dogrulayan sonuglara ulagsmistir. Hisse senedi fiyatlari ekonomik aktivite

ile ilgili degisen tahminleri doviz piyasasina aktarmaktadir (Aloui, 2007, s. 682, 684).
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Pan, Fok ve Liu, 19881998 yillar1 araligindaki giinliik verileri kullanarak yedi dogu Asya
tilkesinde (Hong Kong, Japonya, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland) doviz
piyasalar1 ile menkul kiymet piyasalar1 arasindaki dinamik iligkinin varligin1 ve yoniinii
incelemiglerdir. Yazarlar, 1997 Asya krizinden 6nce Hong Kong, Japonya, Malezya ve
Tayland i¢in doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru, Hong Kong, Kore ve Singapur
i¢in menkul kiymet piyasasindan doviz piyasasina dogru nedensellik iliskisi bulmuslardir. Iki
yonlii nedensellik iligkisi gosteren tek iilke Hong Kong’dur. Asya krizi siiresince hicbir
iilkede hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oOnemli bir nedensellik iligkisi
gozlenmemis, Malezya hari¢ diger iilkeler i¢cin doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru

bir nedensellik iliskisi goriilmiistiir (Pan, Fok ve Liu, 2007, s. 505, 506).

Morales, alt1 Latin Amerika ve bir Avrupa iilkesinde hisse senedi getirileri ve doviz kuru
arasindaki oynaklik baglantisinin tek yonlii olarak hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna
dogru gerceklestigini belirtmistir (Morales, 2008, s. 208). Morales’in bulgulari Kanas (2000)
ve Yang ve Doong’un (2004) bulgular ile tutarlidir.

Beer ve Hebein, gelismis (Amerika, Kanda, Ingiltere, Japonya) ve gelismekte olan iilkeler
(Hong-Kong, Singapur, Giiney Kore, Filipinler) olmak {izere iki grup iilke arasinda oynaklik
yayilmasint EGARCH modeli ile analiz etmistir. Bulgulari, Kanada, Japonya ve Giiney Kore
doviz piyasalarindan menkul kiymet piyasalarina pozitif fiyat yayilmasina isaret etmektedir.
Bu iilkelerde, paranin deger kaybi, hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir.
Gelismis lilke menkul kiymet ve doviz piyasalarinda oynakligin devamliligi konusunda giiclii
bulgulara ulagmamalarina ragmen, gelismekte olan tilkeler igin, zit sonuglara ulagmislardir.
Hong Kong menkul kiymet piyasasi, Filipin déviz piyasas1 ve Kore menkul kiymet ve doviz
piyasalarinda, asimetri parametresi anlamli ve pozitiftir, yani bu piyasalarda pozitif soklar
negatif soklardan daha fazla oynaklig1 arttirmaktadir. Asimetri parametresi, gelismis tilkelerde
genellikle negatiftir. Gelismekte olan iilkelerde bu sonuca ulasilmasi, piyasanin etkin
olmamasina, iyi haberler piyasaya ulastiginda yatirimcilarin tecriibesizliklerinin daha fazla
oynakliga neden olmasina ve getiri serilerinin dagilim 6zelliklerine dayandirilabilir.
Calismanin ilging sonucu, hata terim biiylikliigii etkisinin Asya’daki tiim menkul kiymet ve
doviz piyasalarinda ve Amerika doviz piyasasinda anlamli ¢ikarken, diger {ilkeler igin
anlamsiz sonucglara ulasilmasi yani negatif ve pozitif hata terimlerinin farkli sonuglar

yaratmamasidir (Beer ve Hebein, 2008, s. 67).
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2.3.1.2. Tiirkiye ile Tlgili Literatiir

Darrat ve Benkato, 1986-2000 dénemi aylik verileriyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ile Amerika, Ingiltere, Japonya ve Almanya menkul kiymet piyasalar1 arasinda getiri ve
oynaklik iligkisini incelemislerdir. Es biitiinlesme ve GARCH siireclerinin kullanildigi
calismada ayrica, Tiirkiye’de sermaye piyasasi liberalizasyonunun (1989’un sonu) muhtemel
etkileri ile Dogu Asya ve Rusya finansal krizlerinden (1997 ve 1998 ortalar1) sonra Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki degisim de incelenmistir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ile diger dort piyasa arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmus, her ne kadar
kisa dénemde gegici olarak IMKB’nin diger piyasalarla bagi olmasa da, uzun dénemde bir
bagi bulunmustur. Liberalizasyon donemi sonrasinda Tiirk piyasasinin global piyasalarla
entegrasyonu artmig, sermaye kontrollerinin kaldirilmas: Tiirk piyasast ile diger piyasalar
arasinda baglart giiclendirmigtir. Diger gelismekte olan piyasalarda gozlendigi {izere
IMKB’nin diger olgun piyasalara gore asir1 oynaklik sergiledigi belirlenmistir. Liberalizasyon
sonras1 donemde IMKB’de oynaklik azalmis, sermaye kontrollerinin kaldirilmasi IMKB’ nin
diger olgun piyasalarla baglantisin1 giiclendirmis ve Tirkiye sermaye kontrollerinin
kaldirilmasi ile piyasa istikrarina katki saglayacak faydali yayilma (spillover) etkisi tiretmistir.
IMKB’nin asir1 oynakliginda Asya ve Rusya krizlerinin etkili oldugu da belirtilmistir. Ayrica
sermaye kontrollerinin kaldiriimasi ile IMKB’deki oynaklik diger dort piyasadaki oynaklik ile
onemli sekilde baglantili hale gelmis, finansal liberalizasyon o©ncesi donemde olgun
piyasalardan IMKB’ye dogru oynaklik yayilmasmin neredeyse hi¢c olmadigi, fakat bu
durumun Tirkiye’deki piyasa liberalizasyonu ile ¢arpicit sekilde degistigi belirtilmistir.
Amerika ve Ingiltere piyasalari IMKB icin temel oynaklik yayilmas: kaynaklari olarak ortaya
cikmigtir. Yazarlarin ulastigit bu sonu¢ diger caligmalarla tutarhdir ve Amerika ve
Ingiltere’nin gelismekte olan piyasalarin finansal istikrar1 i¢in énemli bir sorumluluga sahip

oldugu sonucuna ulasilmistir (Darrat ve Benkato, 2003, s. 1108, 1110).

Kasman, Tirkiye’de dort hisse senedi endeksi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
esbiitiinlesme teknigi ile sorgulamis ve degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi,
yani aralarinda uzun dénemli bir iliski oldugunu bulmustur. Calismada yer alan Granger
nedensellik testi ise borsa bilesik endeksi ile kur arasinda, finansal sektér endeksi ile kur
arasinda ve hizmetler sektorii endeksi ile kur arasindaki iki yonlii nedensellik iliskisi
konusunda kesin olmayan sonuglar vermistir. Fakat doviz kurundan sanayi endeksine dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica ¢aligmada Tiirkiye’deki yatirimcilarin
kurdaki degisimin hisse senedi endeksinde degisiklik yaratacagina iligkin inanci da

sorgulanmis, s6z konusu inancin sadece sanayi endeksi i¢in gecerli oldugu sonucuna
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ulasilmistir. Yani yatirimeilarin déviz kuru yiikseldiginde hisse senedi fiyatlarinin diisecegini
diisiinerek, doviz almak icin borsada hisselerini satma kararlar1 ampirik olarak incelenmis ve
her ne kadar degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilsa da kurdaki
degisimin sanayi endeksi disindaki endekslerde (borsa bilesik endeksi, finansal sektor endeksi

ve hizmetler sektorii endeksi) degisiklik yaratmadigi bulunmustur (Kasman, 2003, s. 77, 78).

Tastan 2005 yili ¢calismasinda, Amerika ve Avrupa’daki 6nemli menkul kiymet piyasalari
ile Tiirkiye’nin finansal entegrasyonunu, s6z konusu piyasalar arasindaki dinamik bagimlilik
ve oynaklik yayilmasini incelemistir. Caligmada Tiirkiye’nin onemli ticaret partnerleri olan
Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD menkul kiymet piyasalar1 ve IMKB’nin 26 Kasim 1990
ile 20 Agustos 2004 donemine ait giinliik verileri kullanilmistir. Tastan, ticaretin finansal
entegrasyon iizerindeki etkisini gérmek icin ampirik ¢alismasini giimriik birligi oncesi (26
Kasim 1990 ile 31 Aralik 1995 arasi) donem ve sonrasi (1 Ocak 1996 ile 20 Agustos 2004)
donem olmak {lizere iki alt donemde uygulamigtir. Glimrik Birligi oncesi donemde es
biitiinlesme iliskisinin bulunmadigini1 belirten yazar, tiim donem ve glimriik birligi sonrasi
dénemde Amerika’dan Tiirkiye’ye dogru fiyat yayilmasinin oldugunu, ancak Avrupa menkul
kiymet piyasalarindan Tiirkiye’ye yonelik fiyat yayilmasimnin tiim donemler igin kiigiik ve
anlamsiz oldugunu belirtmistir. Cok degiskenli GARCH modelinin de kullanildigi ¢caligmada,
IMKB’nin gelismis iilkelerle olan dinamik kosullu iliskilerinin zaman icerisinde degistigi,
tiim gelismis piyasalar ayni yonde hareket ederken, IMKB’nin kosullu kovaryansimnin bazi
donemlerde negatif degerler aldig1, giimriik birligi sonras1 dsnemde IMKB Ulusal 100 endeks
getirisinin diger piyasalarla iliskisinin zayif oldugu belirtilmistir. IMKB’nin diger piyasalarla
zayif iligki i¢inde olmasi uluslararasi yatirimcilar i¢in portfoy cesitlendirmesi konusunda bir

firsat sunmaktadir (Tastan, 2005, s. 17, 18).

Erbaykal ve Okuyan, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 13 iilkede hisse senedi ve doviz
kuru arasindaki iliski konusunda geleneksel yaklagimin mi1 portfoy dengesi yaklagiminin mi
gecerli oldugunu sorgulamigstir. Altr lilkede degiskenler arasinda es biitiinlesme oldugu, sekiz
ilkede ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin oldugunu belirtmislerdir. Tiirkiye’de iki
degisken arasinda nedensellik iliskisinin olmadigin1 belirten yazarlar ayrica, gelismekte olan
tilkelerde doviz kuru-hisse senedi fiyatlari iliskisinin portfoy dengesi yaklagimi ile daha iyi
aciklanabilecegini ve hisse senedi piyasalariin etkinliginin doviz kuru politikalarinin

istikrarina katki saglayacagini belirtmislerdir (Erbaykal ve Okuyan, 2007, s. 85).
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Mandaci ve Torun, farkli bolgelerde gelismekte olan piyasalarin menkul kiymet piyasalar
entegrasyonunu farkli esbiitiinlesme testleri ile incelemistir. Calismada Aralik 1994-Agustos
2006 doneminde, Tiirkiye, Rusya, Kore, Giliney Afrika ve Polonya menkul kiymet
piyasalarinin dolar bazinda aylik endeks degerleri kullanilmistir. Brezilya ve Polonya
piyasalar1 arasinda uzun donemli giiclii iligki bulunurken, Tirkiye ve Brezilya piyasalar ile
Rusya ve Giiney Afrika piyasalar arasinda da uzun donemli kirilgan bir iligkinin varlig
sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢aligmada, kisa donemde bazi piyasalarin birbirlerini hafif
sekilde etkiledigi sonucuna ulasilsa da, ne uzun donemde ne de kisa donemde Tiirkiye ile
Rusya ve Polonya arasinda esbiitiinlesme etkisi bulunmamustir. Fakat Tiirkiye ile Brezilya
arasinda -birbirine ¢ok uzak piyasalar olsa da- derme ¢atma bir baglanti oldugu belirtilmistir

(Mandaci1 ve Torun, 2007, s. 10, 11).

Saatcioglu, Korap ve Volkan, 2001 krizi sonrast donemde TL/$ kurunun oynaklik
modellemesini yapmislardir. Eg-zamanli ekonometrik tahmin yonteminin kullanildigt
calismada, 23 Subat 2001-11 Agustos 2006 tarihleri arasinda TL/$ doviz kuru oynakliginin
bilgi igerigini incelemislerdir. Kosullu varyansin, kotli haber durumunda, yani paranin deger
kaybettigi durumda, iyi haber durumuna (paranin deger kazanmasi) gore, deger kaybi ve
kazanci ayni biiytikliikte olsa bile, daha biiylik olacagini belirtmislerdir. Bir baska ifade ile
TL/$ kuru kosullu varyansinin pozitif soklara ayni biiyiikliikteki negatif soklara nispeten daha
fazla tepki verecegi, yani kurdaki beklenmedik ytikselisin beklenmedik diisiise nispeten daha

fazla belirsizlik yaratacagi belirtilmistir (Saatcioglu, Korap ve Volkan, 2007, s. 9, 10, 12).

Seviiktekin ve Nargelegekenler, 1986-2006 doneminde Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar ile
doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugunu kointegrasyon testi ile gostermistir.
Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda kisa donemde nedensellik iliskisi
bulunmamasina ragmen, uzun dénemde iliskinin ¢ift yonlii oldugu belirtilmistir (Seviiktekin

ve Nargelecekenler, 2007, s. 14).

Cigek ve Oztiirk, yabancilarin hisse senedi yatirimlarinin YTL/ABD Dolar1 déviz kurunun
diizeyi ve oynakligi lizerindeki etkilerini incelemistir. Caligmada giinliik verilerle Granger
nedensellik testi yapilmistir. Cok degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modeli
kullanilarak 23 Subat 2001 ile 29 Aralik 2006 tarihleri araligindaki giinliik verilerle yabanci
hisse senedi yatirimlarimin déviz kuru oynakligii etkileyip etkilemedigi incelenmistir.
YTL/ABD Dolar kurunun temel belirleyenleri, Japon Yeni/ABD Dolar kuru, net yabanci

hisse senedi yatirimlar1 ve net uluslararasi rezervler olarak belirlenmistir. Net hisse senedi
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yatirimlarinin ' YTL/Dolar doviz kuru oynakligini etkilemedigi, net uluslararasi rezervlerin
oynaklig1 azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Net yabanci hisse senedi yatirimlarinin oynakligi ile
doviz kurunun diizeyi arasinda anlamli ve negatif korelasyon, net uluslar arasi1 rezervlerdeki
oynaklik ile kur diizeyi arasinda anlamli ve pozitif bir korelasyon bulunmustur. Ayrica
calismada Tiirk doviz piyasasindaki oynakligin kendi gegmis degerlerinden ¢ok, “stirprizlere”

bagl oldugu belirtilmistir (Cigek ve Oztiirk, 2007, s. 103, 104).

Vardar, Aksoy ve Can, faiz orani ve doviz kurunun, bilesik borsa endeksi ile dort sektor
endeksi (finans, endiistri, hizmetler ve teknoloji sektdr endeksleri) lizerindeki etkilerini 2001-
2008 doneminde GARCH modeli ile incelemistir. Faiz oranindaki degismeler karsisinda
endeks getirilerinin diistiigli sonucuna ulasilirken, doviz kuru degismelerine karsi sadece
hizmetler sektorli endeksinin reaksiyonu negatif ve anlamli bulunmustur. Faiz orani ve kurla
ilgili bilgilerin piyasaya ulasmasmin IMKB endekslerini énemli derecede etkiledigi, piyasa
oynakliginin kurdaki degigsmelere karsi daha hassas oldugu sonucuna ulasilmistir. Teknoloji
endeksi disindaki tiim endekslerin oynakligi tizerinde déviz kurunun O6nemli bir tahmin
giicline sahip oldugu, endiistri ve hizmetler sektor endeksleri hari¢ tiim diger endekslerde
kosullu oynakligin faiz orani ile iliskili oldugu, faiz oranindaki degismenin teknoloji sektor
endeksi oynakligini artirdigi, finans sektor endeksi ile birlesik borsa endeksi oynakliginin faiz
oranindaki degismeyle beraber diistiigli saptanmistir (Vardar, Aksoy ve Can, 2008, s. 133,
134).

Bir baska ¢alismada IMKB 100 endeksi ile on dért temel makro ekonomik degisken
arasindaki iligki 2002-2007 periyodunda farkli donemler i¢in incelenmis ve doviz kurunun
endeksteki degismelerin 0.55’in1 agikladigi, endeksteki degismelerin 0.45’inin ise diinya
ekonomilerindeki  gelismeler, diger yatinm araglarinin  getirilerindeki  degisimler,
manipiilasyon, sirketlere iliskin piyasa defter degeri, fiyat kazan¢ orani gibi faktorler

tarafindan agiklandigi belirtilmistir (Dizdarlar ve Derindere, 2008, s. 123).

Ziigiil ve Sahin, 2004-2008 tarihleri arasinda aylik verileri kullanarak, IMKB 100 endeksi
ile doviz kuru, M1 para arzi, faiz oram1 ve tiiketici fiyat endeksi olmak {izere dort
makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi sorgulamistir. M1 para arzi, doviz kuru ve faiz
orani ile hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif yonlii iligki ortaya ¢ikarken, enflasyon
orani ile IMKB 100 endeksi arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur (Ziigiil ve Sahin, 2009,
s. 14).
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Aydemir ve Demirhan, 23 Subat 2001 ile11 Haziran 2008 tarihleri arasinda giinliik verileri
kullanarak Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto
prosediirii ile incelemistir. Ulusal 100, hizmetler, finans, endiistri ve teknoloji olmak {izere bes
endeks kullanilmistir. Caligma, tiim hisse senedi endeksleri ile doviz kuru arasinda iki yonlii
iliskinin varhiina isaret etmektedir. Yazarlar, portfdy dengesi yaklasimini destekler sekilde,
ulusal 100, hizmetler, finans ve endiistri endekslerinden doviz kuruna dogru negatif bir
nedensellik gozlemlerken, teknoloji endeksinden ddoviz kuruna dogru pozitif nedensellik
bulmuslardir. Diger yandan, doviz kurundan tiim hisse senedi endekslerine dogru negatif bir

nedensellik de bulmuslardir (Aydemir ve Demirhan, 2009, s. 213).

Morales ve Andresso-O’callaghan 2010 yili ¢alismalarinda, aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu 58 iilkenin menkul kiymet piyasalar1 arasinda bulasma etkisinin varhigini
incelemislerdir. Yazarlar Amerikan menkul kiymet piyasasini bulasmanin kaynagi olarak
aldiklar1 ¢aligmalarinda, menkul kiymet piyasalarin1 Afrika, Asya, Orta Dogu, Amerika,
Avrupa ve Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldigr Dogu Avrupa piyasalar1 olarak alt1 alt bolgeye
ayirmislardir. Giinliik hisse senedi endekslerinin kullanildigi ¢alismada bulagsma analizi,
krizin olmadig1r Ocak 2003 Eyliil 2007 donemi ile global krizin yasandigi Ekim 2007 Mayis
2009 olmak iizere iki farkli donemde yapilmistir (Morales ve Andresso-O’callaghan, 2010, s.
11). Yazarlar calismalarinda Amerikan menkul kiymet piyasasindan Tiirkiye’nin menkul

kiymet piyasasina dogru bulagsma etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

ABD menkul kiymet piyasasinin merkez olarak alindigi bir diger calismada, aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu 15 gelismekte olan iilkenin menkul kiymet piyasalar1 ile ABD
menkul kiymet piyasasi arasinda Granger nedenselliginin varligi sorgulanmistir. Ocak 1988
Mart 2006 déneminde Tiirkiye ve ABD arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmaz iken, ABD
menkul kiymet piyasasindan gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet piyasalarina dogru tek

tarafli Granger nedensellik iligskisi bulunmustur (Ozdemir, Olgun ve Saracoglu, 2009, s. 52).

Wang ve Shih, MSCI (Morgan Stanley Capital International) hisse senedi endeksinin ABD
dolar cinsinden degeri ile temsil edilen diinya piyasasi ile ayni hisse senedi endeksinin Euro
cinsinden degeri ile temsil edilen Euro bolgesi ve Avrupa Para Birligi’nin iiyesi olmayan bes
gelismekte olan Avrupa iilkesinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilmasini
incelemislerdir. Eyliil 1996-Aralik 2006 dénemi verilerinin kullanildig1 c¢alismada, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye gelismekte olan bes Avrupa iilkesi

olarak yer almaktadir. Calismada diinya piyasasindan Avrupa piyasasina oynaklik yayilmasi
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oldugu ve Tiirkiye’de ulusal paranin deger kaybetmesinin’ Avrupa’dan kaynaklanan oynaklik
yayilmasini azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica diinya piyasasi ve gelismekte olan Avrupa
piyasalar1 ayni anda resesyon yasarken veya sadece gelismekte olan Avrupa iilkelerinde
resesyon yasanirken, Tiirkiye hari¢ diger {ilkelerde entegrasyonun zayifladigi goriilmektedir.

(Wang ve Shih, 2010, s. 587-588).

Cicek, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) ile doviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki
fiyat ve oynaklik yayilma etkilerini ¢ok degiskenli EGARCH modeli ile analiz etmistir.
Calismada, 2 Ocak 2004-30 Nisan 2008 doneminde, 2001 bazli DIBS genel fiyat endeksi,
TL/Dolar nominal déviz kuru ve 1986 bazli IMKB 100 endeksi kapanis degeri serileri
kullamlmistir. DIBS ve hisse senedi piyasalar1 arsinda c¢ift yonli ve negatif, DIBS
piyasasindan doviz piyasasina dogru tek yonlii ve pozitif, hisse senedi piyasasindan doviz
piyasasina dogru ise tek yonlii ve negatif fiyat yayilma etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Oynaklik yayilmasi test sonuglarma gore ise DIBS piyasasindan hisse senedi ve doviz
piyasasina dogru anlamli bir oynaklik yayilmasi sonucuna ulasilmazken, bu iki piyasadan
DIBS piyasasina dogru negatif yonlii oynaklik yayilmasi oldugu goriilmektedir (Cigek, 2010,
s. 24, 25).

Tasdemir ve Yalama, Tiirkiye ve Brezilya hisse senedi piyasalari arasinda 9 Nisan 1993
ile10 Nisan 2009 tarihleri arasinda oynaklik iligkisini GARCH modeli ile incelemislerdir.
Kriz déneminde Brezilya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru tek
yonlii oynaklik nedenselligi bulunurken, oynaklik yayilmasmin iki yonli oldugu sonucuna

ulagilmistir (Tagdemir ve Yalama, 2010, s. 11).

Raputsoane, Gliney Afrika para birimi ile aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismis ve
gelismekte olan Avrupa, Asya ve Latin Amerika iilkeleri olmak iizere toplam on dort iilkenin
para birimleri arasinda oynaklik yayilmasint EGARCH modeli ile incelemistir. Tiim tilkelerde
oynaklik soklara giiglii sekilde reaksiyon gosterirken, soklarin oynaklik {izerinde etkisinin de
kalict oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Giiney Afrika para birimi ile gelismis ve Dogu
Avrupa tlkeleri para piyasalar1 arasinda negatif doviz kuru oynakligi yayilmast gozlenirken,
Giliney Afrika para birimi ile gelismis Asya ve Latin Amerika {ilkeleri para piyasalar1 arasinda

anlamli oynaklik yayilmasi iligkisine rastlanmamistir (Raputsoane, 2008, s. 11).

? Calismada ulusal paranin deger kaybi icin kukla degisken kullamlmustir. Diinya piyasas: i¢in Tiirk lirasi-
Amerikan Dolar1, Avrupa piyasasi igin ise Tiirk Lirasi-Euro kurlar1 kullanilmistir.
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Merig, Ratner ve Merig, Misir, Israil, Urdiin, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD hisse senedi
piyasalar1 haftalik endeks getirilerinin, 9 Eyliil 1996 ile 11 Eyliil 2006 tarihleri arasinda
birlikte hareket edip etmedigini sorguladiklar1 ¢aligmalarinda, Tiirk hisse senedi piyasasini on
yillik donemde en yiiksek ortalama haftalik getiri ve en yliksek standart sapma ile oynakligin
da en yiiksek oldugu piyasa olarak tespit etmislerdir. Calismanin sonuglarina goére Misir,
Israil, Urdiin ve Tiirkiye arasinda korelasyon c¢ok diisiik iken, ABD ile Tiirkiye arasindaki
korelasyon 2003 yilindan sonra belirgin sekilde artmakta ve genel olarak da artan bir trend
izlemektedir. Israil hisse senedi piyasasinin en yiiksek korelasyonlu oldugu piyasa Tiirk hisse
senedi piyasasi olarak gdzlemlenirken, Ingiltere ve Tiirkiye arasindaki korelasyon da artan bir

seyir izlemektedir. (Meri¢, Ratner ve Merig, 2007, s. 65-72).

Kiiciikkaya, ABD ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligskiyi es biitlinlesme
teknigi ile incelemistir. Yazar hisse senedi endeksleri arasinda es biitiinlesme iligkisine
rastlamaz iken, ABD hisse senedi piyasasindan Tiirk hisse senedi piyasasina dogru

nedensellik iligkisi bulmustur (Kiiciikkaya, 2009, s. 6).

Ozun, Amerikan hazine bonosu faiz oraninin aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu on dort
hisse senedi piyasas1 ilizerindeki yayilma etkisini 2002-2006 yillar1 verilerini kullanarak
analiz etmistir. Calismada, Amerikan faiz oran1 oynakliginin gelismekte olan iilkelerin hisse
senedi getirilerinin oynaklig1 iizerinde pozitif, fakat diisiik bir etkisinin oldugu sonucuna

ulagilirken, Euro bolgesinde etkinin daha giiclii oldugu goriilmektedir (Ozun, 2007, s. 136).
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BOLUM I11

DOVIZ PiYASASINDA MIKRO YAPI ANALIiZi: TURKIYE UYGULAMASI

Tiirkiye’de son 20 yilda mali serbestlesme ve mali piyasalarin gelismesi ile birlikte Tiirk
doviz ve menkul kiymetler piyasalar1 uluslararasi piyasalarla 6nemli dlgiide biitlinlesmistir.
Serbest dalgali kur sistemi ve finansal serbestlesme Tirkiye piyasalarinda oynakligi ve

oynaklik yayilmasini artirmastir.

Bu béliimde doviz piyasasinin gelisimi ve doviz piyasasinin mikro yapisina iliskin anket
sonuglari ele alinacaktir. BIS ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) Tiirk doviz
piyasasina iligskin verileri ve anket calismamizin sonuclari, Tiirk doviz piyasasinin geligimi,
piyasa aktorleri ve aktorlerin davranislart konusunda 6nemli bilgiler vermektedir. Finansal
entegrasyon, yabanci banka veya aktorlerin piyasadaki agirligi, doviz piyasasinin derinligi

oynakligin ve oynaklik yayilmasinin nedenlerini agiklamaktadir.

3.1. Tiirk Doviz Piyasasinin Gelisimi

3.1.1. Tiirkiye’de Kambiyo Rejiminin Gelisimi

Tiirkiye’de gercek anlamda doviz piyasasinin olusumu 1990°larda baslamistir. Kambiyo
rejimi 1930 tarihli Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun (TPKK) ve 1933
tarihli Odiing Para Verme Isleri Kanunu hiikiimleri geregince serbest ddviz piyasasinin
olusumuna izin vermemistir. 1947 yilinda IMF iiyeligi ile birlikte ayarlanabilir sabit kur
rejimi baslamis, kathi kur uygulamalar1 1950’lerden itibaren basvurulan politika araglarindan
birisi olmustur. Bretton Woods Sonrasi donemde 1974’de IMF kurallar1 ¢ergevesinde % 2
oraninda bir bant sistemi de uygulanmigtir. 24 Ocak 1980 sonrasinda siirlinen parite sistemi
ile hizli kur ayarlamalar1 donemi baslamistir. Coklu veya kath kur uygulamalarina Mayis
1981°de son verilmis ve Merkez Bankasi giinliik kur ilanlarina baslamistir. 1983 ve 1984
yilinda TPKK’da yapilan degisikliklerle farkli kur uygulamalar1 serbest birakilmis, doviz
tevdiat hesaplart gibi yeni {riinlerle yurtdisi yerlesiklerin Tiirkiye’de mevduat sahibi
olmalarina imkan taninmis, sermaye hareketlerinde smirli serbestlik baslamistir. Agustos
1988’de Merkez Bankasi biinyesinde Doviz ve Efektif Piyasasi kurularak doviz kurlarinin
piyasa kosullar1 tarafindan belirlenmesi yolunda bir adim daha atilmis, daha sonra TPKK

1989, 2003 ve 2008 yillarinda degistirilerek kambiyo rejimindeki kisitlamalar kaldirilmigtir.
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Bakanlar Kurulu'nun 7/8/1989 tarihli "Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil
Karar"t Tiirkiye’de kambiyo rejimi ve doviz piyasasinin olusumunda 6nemli bir doniim
noktasidir. Kararla 50 bin dolar1 asan sermaye hareketine bildirim kosulu ile sermaye
hareketleri ve doviz islemleri serbest birakilmis ve konvertibiliteye gecilmistir. 1991 Korfez
Krizi ve 1994 ekonomik krizi sabit kurda istikrarsizlik yaratmis ve 5 Nisan 1994 kararlar ile
birlikte doviz kurlarinin bankalar ve diger yetkili kurumlar tarafindan serbestce belirlenmesi,
Merkez Bankasinin ise kurlar1 gosterge niteliginde ilan etmesi uygulamasi baglatilmistir.
Once, belirlenmis on bankanin alim satim kurlarinin ortalamasi1 Merkez Bankas: tarafindan
esas alimmig, banka sayist daha sonra 15 ve sonra 20’ye ¢ikarilmig, daha sonra ise tim
bankalar sisteme dahil edilmistir. Bu kapsamda doviz kurunun enflasyonun diisiiriilmesinde
nominal ¢ipa olarak islev gormesi kararlastirilmis, hedef enflasyona gore hedef kurlar ilan
edilmistir. Uygulama 1 ABD dolar1 ve 1,5 Alman Markindan olusan kur sepetinin TL
degerinin enflasyon oran1 kadar arttirilmast bi¢iminde yiriitilmiistiir. Doviz kurlar
enflasyona paralel bir bigimde artirilmis ve Merkez Bankasi hedeflerine uygun olarak aktif
kur miidahalelerinde bulunmustur. 1999 krizi sonrasinda 2000 yilinda baslayan stand-by
anlagmas1 geregince sabit kur rejiminin enflasyonla miicadele cercevesinde ¢ipa olarak
kullanilmast 6nem kazanmis, 3 yillik istikrar programimin ikinci yarisinda bant sistemine
gecilmesi ve daha sonra da sabit kur rejiminden ¢ikilmasi ongoriilmiistiir. Ancak Subat 2001
krizi ile birlikte serbest dalgalanma sistemine zorunlu olarak gecilmis ve sonraki dénemde
Merkez Bankasi yalnizca doviz piyasasindaki oynakligi azaltmak ve banka sisteminin déviz
likiditesi ihtiyacini kargilamak amaciyla doviz alim ve satim ihaleleri ile miidahalede bulunma

yolunu izlemistir.

Doviz satim ihaleleri 2001 krizinde ve izleyen donemde genellikle oynaklig1 azaltmak ve
banka sisteminin ihtiyacin1 karsilamak amacini tasirken, yakin ge¢miste TL’nin asirt
degerlenmesini onlemek ve yeterli doviz rezervine sahip olmak hedefleriyle doviz alim

ithaleleri yogunluk kazanmistir.

Serbest dalgalanma sistemi cercevesinde reel ve mali sektoriin kur risklerine kars
korunmasina katki amaciyla Agustos 2001°de IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasasi
kurulmustur. Ancak Borsa’daki islem hacmi heniiz yiiksek bir diizeyde degildir. Mayis
2010’da giinliik islem hacmi Dolar s6zlesmelerinde 4 milyon TL ile 150 milyon TL arasinda

degismistir (Arat, 2003).
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3.1.2. Tiirk Déviz Piyasasinda islem Hacmi

BIS anketinde Tiirkiye’den bildirilen giinliik ortalama islem hacmi 2001 y1il1 Nisan ayinda
1 milyar dolar iken 2007 yili Nisan ayinda 3,3 milyar dolardir (Tablo 3.1). Tiirk doviz
piyasasindaki islem hacminin global piyasadaki pay1 2001°de % 0,03’ten 2007°de % 0,15°¢
yukselmistir (BIS, Triennial Central Bank Survey, 2007, s.50). Tiirkiye piyasasindaki 3,3
milyar dolar iglemin 1,8 milyar dolar1 TL/USD, 0,93 milyar dolar1t USD/EUR, 0,26 milyar
dolar1 TL/EUR bi¢imindedir. 2010 yili anketi ilk sonuglar1 Tiirkiye’deki giinliik ortalama

islem hacminin 16 milyar dolara ulastigin1 gostermektedir.

Tablo 3.1. Déviz piyasast giinliik ortalama déviz islem hacmi'® (Milyon Amerikan Dolarr)

Toplam Belirtilmis Para Biriminin Diger Para Birimleri ile lgili Isleml;ri”

o | et | e | e | s | it | e [ b [ o | g
I;%ng 1042 993 | 704 | 23 53 16 ; : - 296
I;%ng 3414 3268 | 1287 | 34| 252 26 ; : S| 1961
1;1(1;5;1 3362 2962 | 1325 | 40 249 65 1 1 4| 2078

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey, 2001, 2004, 2007

Tablo 3.2’de yer alan BIS anket sonuglarina gore spot islemler 2001 ve 2004 yillarinda
bliyiik 6l¢iide dealerlar kanali ile gerceklesirken, dealerlarin spot islemlerdeki payr zaman
igerisinde diismils, 2007 yilinda diger finansal kurumlarin spot islemlerdeki payr %62’ye
yiikselmistir, diger finansal kurumlarin islemlerinin %92’sini ise yabanci finansal kurumlarin
islemleri olusturmaktadir. Kiiresel piyasada islemlerin % 55’1 vadeli doviz islemi, % 32’si

spot islemi iken Tiirkiye’de bu oranlar sirasiyla % 26 ve % 62’dir.

Diger finansal kurumlarin direkt forward islemlerdeki pay1 %66 iken, 2004 yilinda miisteri
gruplarinin direkt forward islemlerdeki paylar1 birbirine yakin degerler alirken, 2007 yilinda
dealerlarin bu islemlerdeki payr %63’e kadar yiikselmistir, dealerlar kanali ile gerceklesen
islemlerin ise %062’si yabanci dealerlar tarafindan yapilmaktadir. 2001 yilinda c¢ok diisiik
diizeyde seyreden swap islem hacmi biiyiik Ol¢lide diger finansal kurumlar araciligi ile
gerceklesirken, 2004 yilinda ¢ok biiyiik artig gosteren swap islem hacminde dealerlarin pay1
%54’e ylikselmigtir, 2007 yilinda swap islemler biiyiik Olclide diger finansal kurumlar

tarafindan gergeklestirilirken, diger finansal kurumlarda yabancilarin iglem pay1 %94 tiir.

1% Yerel dealerlar arasinda gergeklesen spot, direkt forward ve swap doviz islem hacimlerini kapsamaktadir ve
cifte hesaplamaktan ka¢inmak i¢in bildirilen islem hacimlerinin yarist dikkate alinmistir.

" Her islemde her iki para birimi de yer aldig1 i¢in islem hacmi toplamlari, toplam islem hacminin iki katini
vermektedir.

2 Listede yer almayan diger katilimer iilkelerin para birimlerini kapsamaktadur.
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Direkt forward ve swap islemlerinin vade yapis1 2001 yilinda direkt forward ve swap doviz

islemleri biiyiik oOl¢iide 7 gilinlin {izerinde ve bir yila kadar vadeli islemler olarak

gergeklesirken, 2001 sonrast donemde her iki islem tiirliniin de vade yapis1 degismis, 7 giline

kadar ve 7 gilin vadeli islemlerin vade tiirleri igerisinde en ¢ok islem yapilan vade secenegi

haline gelmistir. Direkt forward islemlerin 2004 yilinda %531, 2007 yilinda %63°1, swap

islemlerin 2004 yilinda %89’u, 2007 yilinda %81°1 7 giine kadar ve 7 giin vadeli islemler

olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.2. Islem tiiriine gore Tiirk Lirasi ile yapilan doviz islem giinliik ortalama hacmi

(Milyon Amerikan Dolart)

13

Nisan 2001 Nisan 2004 Nisan 2007
Spot islemler 256 816 2881
Dealerlar 129 348 925
Yerli 14 195 434
Yabanci 115 154 491
Diger finansal kurumlar 107 261 1799
Yerli 46 98 148
Yabanci 61 163 1651
Finansal olmayan diger miisteriler 20 207 157
Yerel 12 173 123
Yabanci 9 34 34
Direkt forward islemler 164 239 535
Dealerlar 35 73 338
Yerli 12 37 128
Yabanci 23 36 210
Diger finansal kurumlar 108 80 98
Yerli 3 53 64
Yabanci 105 27 34
Finansal olmayan diger miisteriler 21 87 99
Yerel 16 65 94
Yabanci 5 22 5
7 giine kadar ve 7 giin vadeli iglemler 20 127 336
7 gliniin iizerinde ve 1 yila kadar vadeli 141 111 174
iglemler
1 yilin iizerinde vadeli islemler 2 1 25
Swap islemler 14 936 1275
Dealerlar 3 510 586
Yerli 0 66 83
Yabanci 3 444 502
Diger finansal kurumlar 9 293 667
Yerli 7 67 40
Yabanci 2 226 627
Finansal olmayan diger miisteriler 1 132 22
Yerel 1 18 17
Yabanci - 114 5
7 giine kadar ve 7 giin vadeli iglemler 6 829 1031
7 gliniin iizerinde ve 1 yila kadar vadeli 3 106 218
islemler
1 yilin iizerinde vadeli iglemler - 1 26
Toplam 433 1991 4691

Kaynak: BIS, Triennial Central Bank Survey, Foreign Exchange

Annex Tables, 2001, 2004, 2007.

and Derivatives Market Activity, Statistical

" Tezgah iistii piyasadaki direkt forward ve doviz swaplarini da kapsamaktadir.
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BIS anketine gore doviz islemlerinin tigte ikisi yabanci bankalarla, % 10’u yerli bankalarla,

yaklasik % 20’si diger mali kurumlarla ve ¢ok az bir boliimii mali olmayan miisterilerle

yapilmaktadir (Tablo 3.3.).

Tablo 3.3. Islem hacminin taraflara gére dagilim (Giinliik Ortalamalar-Milyon Amerikan

Dolar)
) Finansal
Tobl Yerel Yabanci Finansal ol

oplam Dealerlar Dealerlar Kurumlar "may.an

Miisteriler
Nisan 2001 1042 37 673 246 86
Nisan 2004 3414 233 1912 675 593
Nisan 2007 3362 333 2234 626 169

Kaynak: BIS, Triennial Central Bank Survey, Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, Statistical
Annex Tables, 2001, 2004, 2007.

TCMB verilerine gore bankalarin giinlilk doviz islem hacimleri ¢ift tarafli toplam olarak
yer almaktadir (Tablo 3.4., Grafik3.1 ve Grafik 3.2.). Bankalarin Mayis 2004-Subat 2010
donemi Tiirk liras1 karsiligt déviz islem hacimleri genel toplaminda 2006 yil1 Haziran ayindan
itibaren ciddi bir diisiis yagsanmis, Ekim ayindan itibaren tekrar yiikselme baslamistir. 2008
yil1 Subat ayindan sonra toplam islem hacminde diizenli olmayan inis ¢ikislar gdzlemlenmis,

2009 y1l1 Subat ayindan itibaren de tekrar yiikselme baslamistir (Grafik 3.1).
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Grafik 3.1. Toplam islem hacminin islem tiirtine gore dagilimi1 (Milyon Amerikan Dolar1)
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Bankalarin Tiirk liras1 karsiligi doviz islem hacimlerinin miisteri gruplarina gére dagilimi
tablo 3.4’te yer almaktadir. TCMB Islem Hacimleri verileri ¢ift tarafli olmasi nedeniyle BIS
verilerinden farkli olsa da yabanci banka ve mali kurumlarin 6nemini dogrulamaktadir.
Piyasada yurt dist banka, kurulus ve miisterilerin payinin 2010 yilinda arttig1 goriilmektedir.
Nisan 2007°de yurt dis1 banka, kurulus ve miisterilerin toplam islem hacmindeki pay1 %34

iken, Nisan 2010 doneminde islem hacimleri artmis ve % 42,5 oraninda bir paya ulagmustir.

Tablo 3.4. Bankalarin Tiirk Liras1 karsiligi doviz islem hacimleri (Milyon Amerikan Dolar1)
(Giinliik Ortalamalar-Spot Vadeli ve Swap islemleri kapsamaktadir)

. Yurt ici Yurt ici Yurt dist Yurt disn
Doénem . 14 T merkez ve | banka kurulug Toplam
interbank miisteriler 16 .. 17
subeler ve miisteriler

Nisan 2007 1329 1758 2272 2764 8123
Nisan 2008 1820 2294 3947 4419 12480
Nisan 2009 1693 2800 3138 3624 11255
Nisan 2010 | 2395 3107 3611 6752 15865
Kaynak: TCMB

Doviz piyasasi iglemlerinde hacim olarak yabanci bankalarin 6nemli bir pay aldig
goriilmektedir. The London Foreign Exchange Joint Standing Committee verilerine gore
Londra piyasasinda Ekim 2009’da toplam islem hacmi yaklasik 1.5 trilyon dolar, TL-USD
giinliik islem hacmi ise yine ¢ift tarafli olarak 11 milyar dolar olup toplam hacmin % 0,7’sini
olusturmaktadir. Bu hacmin iigte birini spot islemler olusturmaktadir. Londra piyasast da
dolar hakim bir piyasa yapisindadir. Bir tarafi dolar olan islemlerin orant % 50 civarindadir.
Islemler ¢ogunlukla bankalar arasi islemlerden olusmaktadir (Bank of England, FXJSC, FX
Turnover Survey October, 2009). Dolayisiyla TL tarafli doviz piyasasi islemlerinde

Londra’nin da 6nemli bir pay1 oldugu goriilmektedir.

Mayis 2004-Subat 2010 doneminde yurt dis1 merkez ve subeler ile yurt dis1 banka kurulus
ve miisterilerin iglem hacimleri genel olarak artma egilimi gostermistir (Grafik 3.2.). Bu

bulgu, BIS ve FXJSC anket sonuglari ile uyumludur.

' Yurti¢i bankalarin birbirleri ile gergeklestirdikleri Tiirk lirasi karsiligi déviz alm ve satim islemleri toplami (islemler ¢ift tarafli
olup, TCMB ile yapilan islemler de bu grupta yer almaktadir).

13 Yurti¢i bankalarin, yurti¢inde yerlesik yetkili miiesseseler, kurumsal ve bireysel miisteriler ile gergeklestirdikleri Tirk lirasi
karsilig1 doviz alim ve satim iglemleri toplami.

' Yurtici bankalarin, yurtdist merkez ve subeleri ile gerceklestirdikleri Tiirk lirast karsiligi déviz alim ve satim iglemleri toplam.

7 Yurti¢i bankalarin, yurtdis1 banka, kurulus ve miisterilerle gerceklestirdikleri Tiirk liras1 karsihigi déviz alim ve satim islemleri
toplami,
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Kaynak: TCMB

Grafik 3.2. Toplam islem hacminin miisteri gruplarina gére dagilimi (Milyon Amerikan
Dolar)

2000’li yillarda banka sisteminde ddviz islemlerinin artmasinda IMKB ve devlet i¢
bor¢lanma senetlerine (DIBS) déniik yabanci sermaye yatirimlari, bankalarin ve banka dist
0zel sektoriin yurtdisindan doviz kredisi kullanimlarinin artmasi, bankalarin kur riskinden

korunmak i¢in yaptiklar tiirev piyasasi islemleri rol oynamistir.

Grafik 3.3’te 2000’1i yillarda hisse senedi ve DiBS’lere déniik yurtdisi kaynakli talebi
yansitmaktadir. 2006 ve 2008 yilinda bu talepteki diislisler doviz kurunun yiikselmesinde

etkili olmustur.
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Grafik 3.3. Yurtdisinda yerlesik kisilerin miilkiyetindeki hisse senedi ve devlet i¢
bor¢lanma senedi (Haftalik, Piyasa Degeri, Milyon Amerikan Dolar1)

Bankalarin yabanci para pozisyonlarindaki artig, doviz islem hacmindeki artist
yansitmaktadir. 2003 Aralik ayinda 125 milyar TL olan doviz varliklar1 2010 yilinda 373
milyar TL diizeyine yiikselmistir. 2003 yilinda Dolar kuru 1,42, Euro kuru 1,75 TL
oldugundan artislarda kur degisikliginin etkisi oldukca sinirlidir. Banka sisteminde yabanci
sermayeli bankalarin agirliginin artmasiyla birlikte yabanci bankalarin doviz varligi

icerisindeki pay1 da ayni oranda olmamakla birlikte artmigtir (Tablo 3.5.).

Tablo 3.5. Bankalarin yabanci para pozisyonu (Ddviz Varliklar1) Aralik- Milyon TL

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010-5

Bankalar | 125107 | 139753 | 169366 | 220271 | 234877 | 311614 | 331135 | 373065

Yabanci

6678 9149 | 16050 | 47858 | 55694 | 74250 | 76895 | 91111
Bankalar

Kaynak: BDDK

Grafik 3.4 ise bankalarin yurtdis1 subeleri ile gerceklestirdikleri off-shore bankacilik
islemlerindeki gelismeyi gostermektedir. Ozel sektoriin déviz kredisi kullammindaki artis

yurtdist subelerin islem hacimlerinin yilikselmesinde etkili olmustur.



77

I kiediler, barkaluedsn oloonk Lo ve s ol aloonk I [ 14+245-4)

180000000 £E000000
140000000 14000000
120000000 L20000000
10000000 10000000

- //“ -
= | -

Kaynak: TCMB

Grafik 3.4. Bankalarin yurtdisi subelerinin Tiirkiye'de yerlesiklerle ilgili secilmis bilango
buiytikliikleri (Haftalik- Bin TL)

Yabanci bankalarin tiirev piyasasi araglarinda daha etkin olduklar1 goriilmektedir. BDDK
Eylil 2009 verilerinde de tiirev piyasa araclarinda da yabanci bankalarin payr forward
islemlerde % 46,8, swap islemlerinde % 46,3, future ve opsiyon islemlerinde ise % 20’nin

tizerindedir (BDDK, 20009, s. 49).

3.2. Tiirk Doviz Piyasasinin Mikro Yapisi

Tiirk doviz piyasasinin yapist hakkinda, piyasanin ozelliklerinden kaynaklanan bir veri
eksikligi sorunu bulunmaktadir. Anket c¢alismalar1 bu eksikligin giderilmesine yardimci
kaynak niteligindedir. Bu ¢ercevede bu boliimde, doviz piyasast islem hacmi, piyasada 6nemli
aktorlerin kimligi veya ozellikleri ile piyasa oyuncularinin fiyatlama davranigina iliskin mikro

yapisal unsurlari belirlemeye doniik olarak yapmis oldugumuz anket sonuglart sunulmustur.

Mikro yap1 yaklasiminda déviz piyasasi yapisini ve piyasa katilimeilarinin davraniglarinin
nedenlerini arastirmaya doniik anketler, bu cercevede teorinin gelismesine katki yapan
calismalardir. Anket ¢alismalart ile doviz kurunu etkileyen ve veri setlerinde yer almayan

farkli bilgilere ulagilmaktadir. Anket caligsmalari, piyasa katilimcilarinin piyasa isleyisine
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iliskin goriisleri ve davraniglar ile ilgili bilgi saglamaktadir. Bu anlamda anketler, teorik

caligmalar1 tamamlayici niteliktedir (Cheung ve Chinn, 2001, s. 440).
3.2.1. Yontem

Tiirk doviz piyasasinin mikro yapisini analiz etmek amaci ile bankalar arasi piyasada doviz
islemi yapmaya yetkili kisilere anket uygulanmistir. Anket sorularmmin hazirlanmasinda
Cheung ve Wong (2000), Cheung ve Chinn (2001) ve Cheung, Chinn ve Marsh’in (2004)
calismalarindan yararlanilmigtir. Ankette, alim-satim fiyat farkinin (spread) belirleyenleri,
temel makro ekonomik degiskenlerin rolli, hakim oyuncularin varligi, ulusal ekonomi ve
gelismis iilke ekonomileri ile ilgili haberlerin etkileri, spekiilasyonun ve merkez bankasi
miidahalelerinin etkileri, doviz kurunun belirleyenleri, kurun farkli zaman ufuklarinda tahmin
edilebilirligi ve kur tahmininde kullanilan farkl bilgi tiirleri ile ilgili sorular yer almaktadir.
Calisma, piyasada bizzat islem yapan yetkililerin davraniglari, deneyimleri ve doviz kuru

dinamiklerine iligkin piyasanin i¢inden bilgi saglamaktadir.

Anketin hedef kitlesi, 2009 yil1 baginda Tiirkiye Bankalar Birligi’ne kayith kalkinma ve
yatirim bankalar1 hari¢ tiim ticari bankalar olarak belirlenmistir. Bankalar Birligi’ne kayitli 3
tane kamusal sermayeli mevduat bankasi, 11 tane 6zel sermayeli mevduat bankasi, 11°i
Tiirkiye’de kurulmus, 6’s1 Tiirkiye’de sube agmig 17 yabanci banka olmak tizere toplam 31
banka'® bulunmaktadir. Hedef kitlesinde yer alan 25 bankaya anket mail olarak gonderilmis,
25 bankadan 14’lniin doviz islemi yetkilileri ankete katilmistir. Anketi banka genel
mudiirliiklerinde doviz iglemi yapmaya yetkili dealerlar ve doviz piyasalari boliim miidiirleri

cevaplamustir.
3.2.2. Bulgular

Ankete katilan bankalarin %82’sinin merkez biirosu Tiirkiye’de bulunurken, %18’ inin
merkez bilirosu Avrupa’da bulunmaktadir. Dealerlarin %35°1 bireysel giinliik spot pozisyon
limitlerinin 5 milyon dolarinin altinda oldugunu belirtirken, sadece % 6’s1 100 milyon dolarin
tizerinde gilinliik spot pozisyon limitine sahip oldugunu belirtmistir. Dealerlarin yaklagik
%30’u departmanlarin ortalama giinliik doviz islem hacminin 100-200 milyon dolar arasinda
oldugunu belirtirken, %11,8’1 500-1000 milyon dolar aras1 giinliik ortalama islem hacmine

sahip oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla dealerlarin bireysel olarak piyasay: etkileme giicii

' Kalkinma ve yatirim bankalar1 ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen bankalar harig.
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zayif olmakla birlikte, departmanlarin piyasa belirleme giicliniin 6nemli oldugunu

sOyleyebiliriz.

Tablo 3.6. Dealerlarin bireysel giinliik ve departmanlarinin islem hacimleri

Bireysel giinliik spot pozisyon Departmaninizin giinliik ortalama
limitiniz (milyon USD) doviz islem hacmi (milyon USD)
5’1n altinda %35,3 | 50°nin altinda %23,5
5-20 %29,4 | 50-100 %11,8
20-50 %17,6 | 100-200 %29,4
50-100 %11,8 | 200-500 %23,5
100’1in iizerinde %35,9 | 1000’in lizerinde %11,8

Bankalarin doviz islemi yapan birimlerinin son bir yildaki en diisiik islem hacmi minimum
0,5 milyon dolar, maksimum 350 milyon dolar degerlerini alirken, ortalamada 85,382 milyon
dolar degerine sahiptir. Son bir yildaki en yiiksek islem hacminin minimum degeri 5 milyon
dolar, ortalamast 568,529 milyon dolar iken maksimumda 1800 milyon dolar degerine

ulagmustir.

Bankalarin doviz islemlerinin ortalama olarak %47’si TL-Dolar, %20’s1 TL-Euro, %22’si
Euro-Dolar, %12’si ise G7 iilkeleri para birimleri ile Avustralya dolar1 ve Isvigre frangi i¢in

yapilmaktadir. Piyasa islemlerinde Dolar hakimiyeti BIS anket verileriyle uyumludur.

Doviz alim satim iglemlerinin %54’ miisteri inisiyatifi ile gergeklesirken, %46’s1
bankanin inisiyatifi ile gerceklesmektedir. Bankanin kendi inisiyatifi ile yuriittiigii doviz alim
satim islemlerinde, kur riskinden korunma ve pozisyon kapatma dealerlar tarafindan ¢ok
onemli faktorler olarak belirlenirken, spekiilasyonun banka kararlar1 iizerindeki etkisi ikinci
sirada yer almaktadir. Ayrica ekonomik gidisat ve beklentiler dealerlarin doviz islemleri

konusunda kararini etkileyebilecek diger faktorler olarak degerlendirilmistir.
Spreadlerin belirlenmesi

Dealerlarin %65°1 piyasadaki arz talep dengesizliginin bankalar arasi piyasada spreadin
temel belirleyeni oldugunu diisiinmektedir. Piyasanin durumundan sonra spreadin temel
belirleyenleri ise sirasiyla fiyat1 tayin etmenin potansiyel maliyeti ve bankanin doviz
pozisyonu iken, piyasa gelenegi spreadin belirlenmesinde c¢ok etkili degildir. Dealerlar
kotasyonlarmin %55’inin piyasa geleneginden diisiik, %45’inin piyasa geleneginden yiiksek
oldugunu belirtmislerdir. Bu konuda Tiirk doviz piyasasi gelisen ekonomi anketleriyle benzer

bir sonug vermektedir.
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Grafik 3.5. Bankalar aras1 piyasada spreadin temel belirleyenleri

Dealerlarin %58,8’1 piyasadaki rekabetin, bankalarin spreadlerini belirlemesinde birinci

derece onemli oldugunu disiinmektedirler. Piyasa paymin korunmasi veya arttirilmasi ile

bankanin geleneksel politikas1 da sirasiyla dealerlar tarafindan %52,9 ve %47,1 oraninda

birinci derece 6nemli olarak degerlendirilmistir.
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Dealerlar kotasyonlarmin %355’inin piyasa geleneginden diisiik, %45’inin piyasa

geleneginden yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Mikro yap: teorisine gore spreadin piyasa geleneginden farkli belirlenmesi ii¢ etki ile
aciklanmaktadir; likidite etkisi, asimetrik bilgi etkisi ve envanter etkisi. Tirk doviz
piyasasinda spreadin piyasa geleneginden farkli belirlenmesinde likidite etkisi hakim faktor
iken, asimetrik bilgi ve envanter etkileri toplam % 9’luk bir paya sahiptir. Piyasada
beklenmedik hareketlilik, s1g ve hareketli piyasa ve piyasa ile ilgili haberler sirastyla spreadin

piyasa geleneginden farkli belirlenmesinin en 6nemli {i¢ nedeni olarak belirtilmistir.

Pozisyon tutma maliyeti
Muhatap bankanin tutumu 3%
3%

Si1g ve durgun piyaasa

Piyasa trendi aksine
16%

pozisyon belirlemek
3%

Piyasa ile ilgili haberler
19% Si1g ve hareketli piyasa

22%

Ekonomi ile ilgili haberler
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Piyasada beklenmedik
hareketlilik
25%

Grafik 3.7. Spreadin piyasa geleneginden sapma nedenleri

Hakim oyuncular ve rekabet

Dealerlarin %64’ TL-Dolar piyasasinda bir ya da birka¢ biiyiikk oyuncunun hakim
oldugunu diistinmekle beraber, %58t TL-Euro piyasasinda, %82’si de Euro-Dolar
piyasalarinda hakim oyuncularin bulunmadigin1 diistinmektedirler. Buna gore TL tarafli
islemlerde hakim oyuncu varligindan sz edilebilir. Doviz piyasasina hakim oyuncularin ise
yabanci bankalar ile yabanci ortakli biiylik bankalar oldugu belirtilmistir. Biiylik oyuncularin
gerek kendi pozisyonlari, gerek miisteri emirleri i¢in kisa siireli olarak doviz kurunu

bigimlendirebildikleri goriisiine dealerlarin %59’u katilmaktadir.
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Biiylik oyunculara rekabet avantaj1 saglayan faktorlerde ilk sirada genis miisteri portfoyi
ve biiylik miktarda anlagsma yapma kabiliyeti, ikinci sirada doviz kurlarini etkileme kabiliyeti

ve kiiresel piyasadaki konum, ii¢lincii sirada ise piyasa ile ilgili daha iyi bilgi yer almaktadir.

Diisiik islem maliyetleri

o,
Kiiresel piyasadaki konum 8%

14%

Piyasa ile ilgili daha iyi
bilgi
12%
Piyasa deneyimi
6%

Doviz kurlarini etkileme

kabiliyeti
o,
14% Genis miisteri portfoyii
23%
Biiyiik miktarlarda
anlasma yapma kabiliyeti
23%

Grafik 3.8. Piyasadaki hakim oyunculara rekabet avantaj1 saglayan faktorler

Ekonomik temellerin déviz kuru hareketlerini belirleme giicii

Tiirk doviz piyasasindaki kur hareketlerinin giin igi, orta donem (6 aya kadar) ve uzun
donemde (6 aymn iizerinde) temel gostergelerdeki degisiklikleri yansittigina inanilmakla
birlikte, Ozellikle orta donemde daha belirgin olmakla beraber uzun dénemde de temel

gostergelerle kur hareketlerinin iliskisinin daha gii¢lii olduguna inanilmaktadir.
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Grafik 3.9. Doviz kurunun farkli zaman ufuklarinda temel degerdeki degisikligi yansitmasi

Dealerlar kur hareketlerinin makro ekonomik temelleri yansitmadigi durumlarda,
piyasadaki biiyiik oyuncularin spekiilatif hareketlerinin etkili oldugunu diistinmektedirler.
Ayrica kurun makro ekonomik temelleri yansitmamasinda asir1 spekiilasyon da neredeyse
biiyiik oyuncular kadar etkili bir faktor olarak goriilmektedir. Banka dis1 aracilarin spekiilatif
hareketleri ve merkez bankasinin asir1 miidahalesi, diger iki faktdr kadar olmasa da bazi

dealerlar tarafindan kurun makro temellerden sapma nedeni olarak gdsterilmistir.

Merkez bankasinin asiri
miidahalesi
18%

Banka dis1 aracilarin
spekiilatif hereketleri
20%

Grafik 3.10. Doviz kurundaki hareketlerin temel degerdeki degisiklikleri yansitmama
nedenleri
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Dealerlarin genel olarak, satin alma giicii paritesinin sadece teorik bir ifade oldugunu,
doviz piyasasi ile alakasi olmadigini, denge déviz kurunu hesaplamak i¢in kullanilamayacagi
gibi kurun muhtemel yonii hakkinda da bilgi vermeyecegini diistinmektedirler. Ayrica
dealerlara satin alma giicii paritesinin giin i¢i, orta donem ve uzun donemde kur hareketlerinin
tahmininde kullanilip kullanilmayacagi sorulmus, dealerlar her ii¢ donemde de satin alma

giicli paritesinin kur tahmininde kullanilmayacagini belirtmislerdir.

Spekiilasyon ve merkez bankasi miidahalesinin etkileri

Tim katilimcilar spekiilasyonun doviz kuru oynakligi artirdigini, %94 oraniyla piyasa
likiditesini arttirdigini, %65 orantyla doviz kurunun temel degerinden uzaklastirdigini ve %53

oraniyla da piyasa etkinligini giiclendirdigini diisiinmektedirler.

Dealerlarin %59’u merkez bankasi miidahalelerinin doviz kurundaki oynaklig1 arttirdigini,
spekiilasyonun aksine %53 oraniyla doviz kurunu temel degerine yakinlastirdigi, %65°lik
katilimla miidahale zamanlamasimin uygun oldugunu diisiinmelerine ragmen, dealerlarin
miidahalelerin arzu edilen amaca ulasip ulasmadigi konusundaki fikirleri ile ilgili net bir
cikarim yapmak miimkiin degildir, ¢iinkii soruya cevap veren dealerlarin yaris1 miidahalelerin
arzu edilen amaca ulagtigimni disiiniirken, diger yarisi ise miidahalelerin arzu edilen amaca

ulagsmadig1 kanaatindedir.

Haberlerin etkisi

Temel degiskenlere iliskin yeni bilgilerin etki siiresi konusunda; igsizlik orani, ticaret agigi,
para arzi, cari agik ve yabanci sermaye giris ve ¢ikist ile ilgili veriler piyasa tarafindan 10
dakikadan kisa siirede asimile edilmektedir. Diger yandan, enflasyon, biiylime orani, gosterge
faiz oran1 ve merkez bankasi faiz oranma iligkin yeni bilgiler ise piyasa tarafindan 1

dakikadan daha kisa bir stirede asimile edilmektedir.

Gelismis iilke ekonomileri ile ilgili haberler konusunda piyasanin yaklasimi daha farklidir.
Gelismis iilke ekonomileri ile ilgili olarak issizlik oran1 ve yabanci sermaye giris ve ¢ikisi ile
ilgili yeni bilgi disindaki tiim yeni bilgiler 1 dakikadan daha kisa siirede piyasada asimile
edilirken, bu iki veri ile ilgili bilginin asimilasyonu i¢in 10 dakikadan daha kisa bir siire

gerekmektedir.
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Doviz kurunun tahmini ve alim satim emirleri analizi

Kur diizeyi, kur tahmini ve doviz alim satim islemlerinde ¢cok dnemli bilgi olarak 6ne
cikarken, kurumun piyasa analizi ve biiyiik miisteri aligverisleri kur diizeyinden sonra ¢ok
onemli bilgi tiirleri olarak degerlendirilmistir. Diger piyasa katilimcilar ile yapilan direkt
goriismeler onemli bilgi tiirii olarak dikkate alinirken, diger piyasa oyuncularinin davraniglari

ikinci sirada 6nemli bilgi tiirii olarak belirtilmistir.

80

70 ]
— O Tamamen
onemsiz
60 . ]
B Onemsiz
50 ] ] ] OFikrim yok
O Onemli
40 -
B Cok onemli
30
20
i J
. i
Diger piyasa Kur diizeyi Kurumunuzun piyasa Biiyiik miisteri Diger piyasa
katihmeilar ile analizi aligverisleri oyuncularinin
yapilan direkt davramislari
goriigmeler

Grafik 3.11. Dviz alim satim islemlerinde kullanilan bilgi tiirlerinin 6nemi

Doviz kurundaki yonelim, giin i¢inde %52,9 oraniyla, orta donemde %58,8 oraniyla
tahmin edilebilir olarak degerlendirilirken, uzun donemde %58,8 oraniyla kurdaki yonelimin

tahmininin ¢ok gii¢ oldugu belirtilmistir.

Giin i¢inde doviz kuru hareketlerini belirleyen en onemli faktér 9%33’°lik katilimla
haberlere asir1 tepki olarak gosterilirken, orta donemde yani 6 aya kadar olan donemde
%51’lik katilimla teknik analiz, uzun dénemde yani alti aydan daha uzun periyotlarda ise
%83’liik katilimla ekonomik temeller olarak belirtilmistir. Spekiilatif giiclerin hem orta hem
de uzun donemde, haberlere asir1 tepki, biiyiik oyuncularinin hareketlerinin izlenmesinin ise

uzun donemde doviz kuru hareketleri lizerinde herhangi bir etkisi yoktur.
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Grafik 3.12. Farkli zaman ufuklarinda doviz kuru hareketlerini belirleyen faktorler
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Dealerlardan kur tahmininde kullandiklar1 teknik, temel ve emir akisi analizi olmak iizere
tic farkli yonteme iliskin degerlendirmelerinde, doviz piyasasi ve doviz kuru teknik analizi kur
tahmininde kullanilan en 6nemli yontem olarak belirlenirken, alim-satim emir akisi analizi

ikinci sirada, temel analiz ise li¢lincii sirada yer almaktadir.

Yukarida inceledigimiz yabanci piyasa anketlerine gore emir akisina daha fazla, temel
analize daha az 6nem verildigi ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde temel degiskenlerin

Ongoriilme derecesinin bu farklilikta etkili olmas1 miimkiindiir.

Doviz alim satim kararlarinda teknik analiz en yiliksek oranda her zaman kullanilan bilgi
tirii iken olarak degerlendirilirken, temel analiz siklikla kullanilan bilgi tlirii olarak one
cikmaktadir. Teknik analiz ve order flow analizini siklikla kullanilan bilgi tiirii olarak
degerlendirenlerin sayis1 birbirine esittir. Teknik analiz ve order flow analizini hig¢
kullanilmayan bilgi tiirii olarak degerlendiren dealerlarin varligina ragmen, hic¢bir dealer temel

analizi hi¢ kullanilmayan bilgi tiirli olarak degerlendirmemistir.

50

45

40

30 O Hi¢ kullanmiyorum

25 B Konjonktiire bagh olarak
— kullaniyorum

20 4 O Sikhkla kullaniyorum

15 4 OHer zaman kullaniyorum

10 -

Temel analiz Teknik analiz Order flow

Grafik 3.13. Doviz alim ve satim islemlerinde {i¢ farkli bilgi tiirliniin kullanim siklig1

Dealerlara bu ti¢ farkli bilgi tiiriinii hangi zaman ufuklarinda tahmin i¢in kullandiklari
soruldugunda, mikro yap1 teorisinin de 6ngoérdiigli sekli ile order flow analizi dakikalar ve
Ozellikle de saatler icerisindeki kur hareketlerinin tahmininde kullanilan bilgi tiirii olarak

degerlendirilmektedir. Teknik analiz giinler igerisindeki, temel analiz ise aylar igerisindeki
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kur hareketlerinin tahmininde kullanilan bilgi tliriidiir. Temel analiz hi¢bir dealer tarafindan
dakikalar ve saatler icerisindeki kur hareketlerinin tahmininde kullanilan bilgi tiiri olarak
degerlendirilmezken, teknik analizle order flow analizi de aylar ve yillar icerisindeki kur
tahminlerinde kullanilan bilgi tiirii olarak degerlendirilmemistir. Diger piyasa oyuncularinin
order flow analizini kullanip kullanmadig1 sorusuna dealerlarin %59’u evet cevabini verirken,
%41°1 bu konuda fikri olmadigini belirtmis, higbir dealer bu soruya hayir cevabini

vermemistir.
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O Dakikalar

25 W Saatler
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— [ Haftalar

15 W Aylar
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10

Temel analiz Teknik analiz Order flow

Grafik 3.14. Ug farkli bilgi tiiriiniin farkli zaman ufuklarinda déviz kuru tahmini icin

kullanilmasi

Anket sonuglar1, Tiirk doviz piyasasinda yabanci bankalarin, hakim oyuncularin etkili
oldugunu, hakim oyuncularin spekiilatif hareketlerinin ve merkez bankasi miidahalelerinin
doviz piyasasinda oynakligr artirdigin1  gostermektedir. Katilimcilar temel makro
degiskenlerin kur iizerinde uzun donemde etkili olduklarini belirtmektedirler. Kur
ongoriisinde ve kur davramisinda alim-satim emirleri akiginin 6nemli olmasi1 doviz
piyasasinda mikro yapt yaklasiminin olumlu sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Kur

istikrarsizlig1 ve oynaklik mikro yap1 unsurlariyla daha iyi aciklanabilmektedir.
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BOLUM IV

DOViZ VE MENKUL KIYMET PiYASALARINDA OYNAKLIK VE OYNAKLIK
YAYILMASI: TURKIYE UYGULAMASI

Tiirkiye’de doviz kuru ve hisse senedi fiyatlart iliskisi iizerine yapilan ¢aligmalar, s6z
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi sadece ulusal diizeyde ele almislardir, uluslararasi
diizeydeki caligmalarda ise sadece tek piyasanin (genellikle menkul kiymet piyasasi) diger
piyasalarla iligkisi incelenmistir. Bu ¢alismada ise farkli olarak hem menkul kiymet piyasasi

hem de doviz piyasasinin uluslararasi piyasalarla finansal entegrasyonu birlikte ele alinmistir.

4.1. Oynakhik Modellemesi

Uluslararas1 ve ulusal borsalarla doviz piyasasi arasindaki bilgi aktariminin sorgulanacagi
oynaklik analizine gegmeden 6nce zaman serisi modellemesinde kullanilan birim kok testleri
ve es biitiinlesme testi, zaman serisi modelleri, genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans modeli ve ¢ok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans

modelleri ile ilgili bilgi verilecektir.

4.1.1. Birim Kok Testleri

Bu kisimda zaman serisinin duraganliginin tespitinde kullanilan birim kok testlerinden
Artirtllmig Dickey Fuller, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ve Phillips-Perron (PP) testleri

sunulacaktir.

4.1.1.1. Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serisinde birim kokiin varligin1 sorgulayan Dickey-Fuller testinde ii¢ farkl

regresyon denklemi kullanilmaktadir.

AY, =Y, +e, (4.1

AY =a,+7Y, | +¢, (4.2)

AY, =a,+yY,_  +a,t+e, (4.3)
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Ik denklem rassal yiirilyiis modelini, ikincisi sabit terimli rassal yiiriiyiis modelini,
liciinciisii ise sabit terimli ve dogrusal trendli modeli temsil etmektedir. Ug regresyon

denklemi arasindaki fark a, ve a,t (¢ trendi gostermektedir) deterministik elemanlardan

kaynaklanmaktadir.

ADF birim kok testinde sifir hipotezi y =0 yani seride birim kok oldugunu (serinin

duragan olmadigini), alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu temsil etmektedir.

Yukaridaki denklemlerden bir tanesi, en kiiciik kareler yontemi ile » ' ve ilgili standart hata
teriminin hesaplanmasinda kullanilir. Bulunan » degeri standart hata terimine boliinerek
y =0 hipotezi i¢in ¢ istatistigi hesaplanir. Hesaplanan ¢ istatistigi, Dickey-Fuller tablo degeri

ile karsilastirilarak sifir hipotezinin reddine veya kabuliine karar verilir. Ug regresyon

denkleminde de ayn1 yontemle ¢ istatistigi hesaplanmaktadir.

Dickey Fuller testi, p ’inci dereceden otoregresif siiregler icin de kullanilmaktadir. Yiiksek

dereceden otoregresif sliregler icin kullanilan Artirilmis Dickey-Fuller testinde, yukaridaki ti¢

denklem asagidaki sekli almaktadir.

P
AY, =pY,  + ZﬂzAYt—m +é, 4.4)
i—2
P
AY, =a,+yY, + ZﬂiAYt—iH +é&, (4.5)
i=2
P
AY, =a,+yY, +a2t+z,BiAYz—i+1 +é, (4.6)

i=2

}/z—(l—iaij ve [, :Zp:aj 4.7)

ADF testinde de DF testindeki gibi birim kokiin varligi sorgulanir. Fark denklemindeki

katsayilarin toplami 1 ise (Zai =1) y =0 olacaktir ve serinin birim kok igerdigi sonucuna

ulasilacaktir (Enders, 1995, s. 221-225).

Y =a,Y, | denkleminin her iki tarafindan da Y, | terimi ¢ikarilirsa, AY, =Y, | +¢&, elde edilir. Burada

y =a,—1’dir.
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4.1.1.2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Zaman serisinde birim kokiin varliginit sorgulayan KPSS testinde, serinin deterministik
trenden arindirilarak serinin duraganlastirilmast amaglanmaktadir. Bu testteki sifir hipotezi
ADF ve PP testlerindeki sifir hipotezlerinin aksine serinin duragan oldugunu temsil ederken
alternatif hipotez serinin duragan olmadigini seride birim kdk oldugunu temsil etmektedir.
KPSS birim kok testindeki sifir hipotezi trend duraganlhigi gdstermektedir, ciinkii bu testte
seriler trenden arindirilmaktadir. Bu test, rassal yiirliylisiin sifir varyansa sahip oldugu
varsayimi altinda Langrange Carpani (LM) testidir. LM testinde seri, deterministik trend,

rassal yiirliyiis ve hatalarin toplamindan olugmaktadir:
Y =pt+w +¢, (4.8)
W= w, +u, (4.9)

w, rassal ylrilylisii, ¢ deterministik trendi ve & hata terimini gostermektedir. Rassal
siiregte yer alan hata terimi , 'nin ortalamasinin sifir, varyansimin o oldugu varsayilir. Bu
testte sifir hipotezi u,’nin varyansimuin sifir oldugunu (o, =0) varsaymaktadir. Testin

hesaplanmasinda ilk asamada Y, 'nin sabit terim ve trend ilizerine regresyon analizi yapilir ve

elde edilen hata terimleri toplanir.
T
S,=>e¢ t=12..T (4.10)

Seride deterministik trendin olmamasi durumunda Y, ’nin sabit terim iizerine regresyon

analizi yapilarak elde edilen hata terimleri toplanir. LM test istatistigi:

T

LM =) S}/o} (4.11)
t=1

o =Z£f /T olarak hesaplanir ve ¢ ’'nin varyansidir. Hata terimlerinin aralarinda

otokorelasyon sorunu olma ihtimaline kars1 o, s*(¢) kullamlarak hesaplaninca LM test

istatistigi asagidaki sekli alacaktir.
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T
LM =) 87 /s*(0) (4.12)
t=1
T 4 T
SO =T" Y el +2T "D w(s, 0) Y &6, (4.13)
t=1 s=1 t=s+1
w(s,0)=1-s/(0+1) (4.14)

KPSS test istatistigi (77,) asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,

2010, s. 362-364).
T

n, =T S}/s*(0) (4.15)
t=1

4.1.1.3. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

DF birim kok testi hata terimlerinin dagilimlarimin bagimsiz ve varyanslarinin sabit
oldugunu varsaymaktadir. Bir baska ifade ile DF testinde bu varsayimlarin saglanmasi
gerekmektedir. Phillips ve Peron, DF birim kok testini genellestirerek hata teriminin
dagilimina iligkin yeni varsayim onermislerdir. PP testi de ADF testi gibi sabit terimsiz ve
trendsiz, sabit terimli ve trendsiz, sabit terimli ve trendli olmak tizere ii¢ farkli regresyon

modeli i¢in kullanilabilmektedir. PP testinde birinci dereceden otoregresif siire¢ i¢in asagidaki

gibidir.
Y =u+¢Y  +s¢, (4.16)
(-4L)Y, = u+e, (4.17)

(131 , ¢ ’in en kii¢iik kareler yontemi tahmincisidir ve T (¢31 —1) dagilima sahip oldugunu

gostermektedir. PP test istatistigi (Z,);

Z, =T($-1)—CF (4.18)

CF diizeltme faktoriinii;
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0,5(s;, —s2)
- r (4.19)

Z(Yt—l _21)2/T2

t=2

CF =

Hata teriminin varyansinin (o) tahmincisi olan s’ ve diizeltme faktdriinde kullamlan

diger tahminciler (s7,, Y, ve &) asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010, s. 364-366).

T
s;=T") & (4.20)
t=1
4
Sp=so 42w, > 88, /T 4.21)
s=1
_ T
Y, =) Y, (T-1) (4.22)
=2
&,=Y,-¢Y,, (4.23)

4.1.2. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es biitlinlesme analizi duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi
sorgulamaktadir. Engle-Granger es biitiinlesme analizinde, tek denklem kullanilarak iki veya
daha fazla degisken arasindaki uzun donemli iliski incelenmekte ve degiskenler arasinda tek
es biitiinlesme iliskisi oldugu varsayilmaktadir. Johansen es biitiinlesme analizinde ise tek es
biitiinlesme iligkisi kisitlamasi kaldirilarak degiskenler arasinda birden fazla es biitiinlesme
iliskisinin olabilecegi durum dikkate alinarak c¢ok denklemlin bir yap1 kullanilmaktadir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s. 485).

n tane i¢sel degiskenden olusan z, vektorii icin kisitsiz vektor otoregresif (VAR) modeli;

z, =Az, +..+4,z , +u, (4.24)

z, nx1 boyutunda bir vektordiir, 4, ise nxn boyutunda parametre matrisidir. Kisitsiz

VAR modeli ile endojen degiskenler arasindaki dinamik iliski herhangi bir kisitlama
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olmaksizin tahmin edilmektedir. z, vektoriinde yer alan her degiskenin, hem kendi gecikmeli

degerleri hem de sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile arasindaki iligki en
kiiciik kareler yontemi kullanilarak sorgulanmaktadir. Kisitsiz VAR modeli vektér hata

diizeltme modeli (VECM) olarak asagidaki gibi yeniden formiile edilmektedir.

Az, =T\Az,  +...+T, Az, +1lz,, +u, (4.25)
I=-(U-4-..—-4) i=l..,k-1 (4.26)
M=-{-4,-...—4,) (4.27)

I' kisa dénem, IT uzun donem iliskisine ait bilgiyi temsil etmektedir. IT matrisinin o ve
[ olmak tizere iki bileseni vardir. IT=af" esitliginde, f uzun dénem parametre matrisini ve

a uzun donem parametresinin ayarlanma hizin1 géstermektedir.

n sayida degiskenin oldugu durumda n—1 tane es biitiinlestirici vektor olacaktir. Es

biitiinlestirici vektdr sayis1 nmise z, vektoriindeki tiim degiskenler duragan veya 1(0)

olacaktir. Es biitiinlestirici vektdr sayisinin 0 olmasi degiskenler arasinda es biitlinlesme

iligkisinin olmadig1 anlamina gelir (Harris, 1995, s. 77, 79).
4.1.3. Zaman Serisi Modelleri

Zaman serisi modellemesinde bir degiskenin gelecekte alabilecegi deger kendi gegmis
degerleri ile agiklanmaktadir. Bir degiskenin zaman serisi modellemesinde asagidaki esitlik
kullanilmaktadir ve bu siire¢ otoregresif biitiinlesik hareketli ortalama (ARIMA) modeli
olarak adlandirilir (Enders, 1995, s. 63). Zaman serisi modelleri sadece otoregresif siiregten
olusabilecegi gibi, sadece hareketli ortalama siireci de icerebilir. Hem otoregresif hem de

hareketli ortalama siireci iceren ARIMA modeli genel olarak asagidaki gibi ifade edilir.

yo=aytay,  te.ta,y, e+ pE o+ BE, (4.28)

a, sabit terimi, a, ve B, +1 ile -1 arasinda degerler alan parametreleri, ¢, ortalamasi sifir

varyansi ¢ olan hata terimini gdstermektedir. Zaman serisi modellemesinde degiskenlere ait

zaman serisi duragan olmalidir. Duragan ARIMA modeli ARMA (otoregresif hareketli
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ortalama) modeli olarak adlandirilmaktadir. Birgok zaman serisi duragan degildir ve rassal
yiirliylis siireci 0zelliklerini tasimaktadir. Zaman serisi duragan degilse ve serilerdeki trend
duraganligi bozuyor ise serinin farki alinir. Seri duragan hale gelene kadar d dereceden (d=1,
2) fark alinir, fark alarak duragan hale getirilen serilere entegre modeller denir ve ARIMA (p,
d, q) olarak gosterilir. Entegre modellerde p degiskenin ge¢mis donem degerlerini, d fark
alma derecesini, q ise hata teriminin gecikmeli degerlerini gostermektedir (Ozer ve

Tiirky1lmaz, 2004, s. 13).

4.1.3.1. Otoregresif (AR) Modeller

Otoregresif modeller bir degiskenin belirli bir donemdeki degerini degiskenin ge¢mis

donem degerleri ve hata terimine bagl olarak agiklayan modellerdir. Otoregresif model:

Vi=aytay,, te.ta,y, , +é (4.29)

AR modelinde p degiskenin ka¢ gecikmeli degerinin kullanildigini gostermektedir. p =1
ise AR(1) modeli y, =a,+a,y, ,+¢,, p=2 ise AR(2) modeli y, =a,+a,y, ,+a,y, , +¢&,

seklinde olacaktir.

4.1.3.2. Hareketli Ortalama (MA) Modelleri

Bir degiskenin belirli bir donemdeki degerini o dénemin hata terimi ve hata teriminin
geemis degerleri ile agiklayan modellere hareketli ortalama modelleri denir. Hareketli

ortalama modeli:

y.=&+pe L+t BeE, (4.30)

MA modelinde ¢ modelde hata teriminin kag¢ gecikmeli degerinin kullanildigim
gostermektedir. g=1 ise MA(l) modeli y, =¢ +pB¢&,,, g=2 1ise MA(2) modeli

v, =&, + B, + B¢, olacaktir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, 9-11).

ARIMA modellerinde hata teriminin ortalamasi sifir, varyansi sabittir; goézlem
degerlerindeki degisiklikler varyansta degisiklik yaratmamaktadir. Fakat zaman serilerinde
periyodik olmayan agag1 yukari1 dalgalanmalar da gézlenmektedir. Konjonktiir dalgalanmalar1
bu dalgalanmalara 6rnek olarak gosterilebilir. Trend etrafinda gézlenen periyodik olmayan bu

dalgalanmalar oynaklik kiimeleri olarak adlandirilir. Ekonomik faktorler diginda beklenmeyen
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soklar gibi bir¢ok faktorden etkilenen oynakliklar, sabit varyans varsayiminin gegerliligini
engellemektedir. Bu nedenle hata terimlerinin varyansinin sabit olmadig1 degisen varyans

ozelligi gosteren modellere ihtiya¢ duyulmustur (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 32).
4.1.4. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli

Geleneksel ekonometri modelleri, sabit varyans varsayimma dayanir. Engle (1982)
“mantiksiz” olarak nitelendirdigi bu varsayimi genellestirmek icin otoregressif kosullu
degisen varyans (autoregressive conditional heretoscedasticity ARCH) adi altinda yeni bir
stokhastik siire¢ tanimlamistir. Bu model, sifir ortalamali, seri olarak korelasyonsuz, gecmise
dayali kosullu varyansin sabit olmadig1 fakat kosulsuz varyansin sabit oldugu bir siireci
tanimlamaktadir. ARCH siirecinde yakin ge¢mis bir donem sonraki varyans tahmini ile ilgili

bilgi vermektedir (Engle, 1982, s. 987).

V., f(», 1y, kosullu yogunluk fonksiyonundan g¢ekilmis rassal degisken ise, ge¢mis
bilgiyi kullanarak bugiinkii degerin tahmini E(y, |y, ;) dir, ki bu da kosullu degiskenin
degerine (y, ) baghdir ve tek donemlik tahminin varyansi ise V(y, |y, ) dir. Gorildigi

tizere, kosullu tahmin varyansi ge¢mis bilgiye dayalidir ve rassal degisken olmalidir.

Geleneksel ekonometrik modellerde ise varyans y,  ’e baglh degildir. Birinci sira

otoregresyon siireci diigiiniiliirse,

V=W te (4.31)

& varyanst V(¢)=o" olan hata terimidir. y,’nin kosullu ortalamasi pp, ,, kosulsuz

ortalamasi ise sifirdir. y,’nin kosullu varyanst o iken, kosulsuz varyansi o’ /1—y” dir.

Gecgmisten elde edilecek ek bilginin varyans tahminini etkilemesine izin verilmesi ile daha iyi

tahmin araliklarina ulasilmasi beklenir.

Degisen varyansa standart yaklasimda, varyans: tahmin eden digsal bir degisken (x,)

kullanilir. Sifir ortalamali model asagidaki gibidir:

Vi =EX (4.32)
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Hata teriminin varyanst V(g)=o’"dir, y,’nin varyansi ise o’x’,’dir. Bundan dolay

tahmin aralig1 digsal degiskeninin degerlendirilmesine baghdir. Degisen varyans ¢dziimiine
getirilen bu standart ¢6ziim umulan sonuglar1 vermemekte, kosullu varyans ve ortalamayi
zaman icerisinde birlikte degerlendirmek yerine, varyansi degistiren nedenlere iliskin teknik

ozellikler gerektirmektedir.

Serilerin ge¢mis degerlerine bagli olan kosullu varyansi i¢eren modelin basit formu

asagidaki gibidir:

V=€V (4.33)

Burada kosullu varyans oy’ dir. Fakat kosulsuz varyans ya sifir ya da sonsuzdur ki bu

durum formiilasyonu pek istenmeyen bir hale doniistiirecektir. Degisen varyans i¢in tercih

edilen model su bi¢imdedir:

yo=¢h" (4.34)

h,=a, +a,y, (4.35)

Burada hata temrinin varyans1 V' (g,) =1 dir. Bu model otoregresif kosullu degisen varyans

modeline bir 6rnektir. Normallik varsayimi eklenince ve t anindaki mevcut bilgiyi ifade eden

y, terimi ile birlikte model daha agik bir sekilde ifade edilebilir.

yt | Wt—l ~ N(Oa ht) (436)

h,=a,+a,y;, (4.37)

Varyans fonksiyonu asagidaki genel formu ile gosterilebilir.

hy =h(Y, 1,V g Vi yr @) (4.38)

p ARCH siirecinin derecesini, « ise bilinmeyen parametreler vektoriinii gostermektedir.
ARCH regresyon modeli, y,’nin ortalamasmnin x,/ olarak verildigi, igsel ve dissal

degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal kombinasyonu y/, , bilgi setinde yer aldig1 ve
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£ ’nin bilinmeyen parametreler vektorii oldugu varsayimi ile elde edilir (Engle, 1982, s. 987-

989).

Vo lw,  ~Nxp.h) (4.39)
h, =h(&, 1,& 55, ,, ) (4.40)
&=V - ‘xtﬂ (440)

Engle, otoregresif kosullu degisen varyans modelinin maksimum olabilirlik (maximum
likelihood) yontemi ile tahmin edilmesinin en kiigiik kareler yontemine gore daha etkin

sonuclar verdigini belirtmistir (Engle, 1982, s. 995).

Engle, ARCH modelinin tekrarli (iterative) slire¢ gerektirmesi nedeni ile verilerin ARCH
ozelligi sergileyip sergilemediginin yani bu yontemle tahminin uygun olup olmadigmnin test
edilmesinin gerekliligini vurgulamistir. Langrange carpani test slirecinin de bu durum ig¢in

ideal oldugunu belirtmistir. Bu testte sifir hipotezi, «, =, =....=a,=0’dir. ARCH

etkilerinin varlig1 igin test istatistigi TR’ olarak hesaplamir, T gozlem sayisini, R’ hata

teriminin gecikmeli degerlerinin karelerinin regresyon katsayisidir. Istatistik, sifir hipotezi

dogru ise p serbestlik derecesinde (modeldeki gecikme sayisi) ;(If dagilimi sergilemektedir

(Engle, 1982, s. 999, 1000).

Bollerslev’in 1986°da gelistirdigi genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
modeli (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity GARCH) modeli asagidaki

gibi tanimlanmaktadir.
q P
hy=a,+ 3 0088+ B, (4.41)
] i=1

=a, + A(L)e} + B(L)h,
& |y, ~N(@O,h) (4.42)

p=20,4g>0



99

a,>0,a,20,i=1,...,4q9

p =0 olursa stirec ARCH (g) siireci haline gelir ve p=¢g =0 ise ¢, basit bir sekilde hata

terimidir. Engle’nin tanimladigt ARCH (q) siirecinde kosullu varyans sadece ge¢misteki
varyanslarin dogrusal fonksiyonu iken, GARCH (p,q) siirecinde, gecikmeli kosullu varyanslar
da siirece dahil olmaktadir (Bollerslev, 1986, s. 309).

GARCH modelinin formiilasyonu tekrar ele alinacak olursa, y,, nxl boyutunda stokastik

stire¢ vektorii ve @ parametre vektoriinii temsil etmektedir.
v, =1,0)+e¢, (4.43)

1,(8,) kosullu ortalama vektoriinii gdstermektedir.
¢ = H"(0), (4.44)

1
H ,A (9) , nxn boyutunda kesin art1 matrisidir (positive definite matrix) ve nxl boyutundaki

rassal z, vektoriiniin ortalamasi sifir, varyansi birim matristir (/,, birim matristir).
E(z,)=0 (4.45)
Var(z, ) =1, (4.46)
v, 'nin kosullu varyans matrisi asagidaki gibi hesaplanir.

Var(y, |y, )=Var, (v,)=Var,_ () (4.47)

= Hl‘% Va}/}71 (Z[ {H[% j
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1 . . ]
H,, y, ’nin kosullu varyans matrisi, H/?, nxn boyutunda kesin art1 matrisi iken, HIA,

H,’nin Cholesky ¢arpanlar ayrim1 (Cholesky factorization) ile elde edilmistir. Hem /, hem
de 4, bilinmeyen parametreler vektorii 6 ’ya baglidir (Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006,

s. 80, 81).
4.1.5. GARCH Modelleme Siireci
GARCH modelleri ile oynaklik analizinde izlenmesi gereken agamalar asagidaki gibidir:

Serinin ozelliklerinin belirlenmesi: Serinin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi
gerekir. Serinin 6zelliklerinin  belirlenmesi i¢in  serinin  grafigi ve otokorelasyon

fonksiyonundan yararlanilir.

ARIMA model tipinin belirlenmesi ve ARCH etkirlinin arastirilmasi: Seri igin uygun
ARIMA model tipi belirlenir ve hata serisi elde edilir. ARIMA modelinden elde edilen
hatalarin ARCH etkisi gosterip gostermedigi test edilir.

Kosullu varyans modellemesi ve modelin ongérii hatalarimin normallik testi: Seri igin
uygun GARCH modeli belirlenir ve modelin 6ngdrii hatalarinin  normal dagilip
dagilmadiginin tespiti i¢in Jarque-Bera (JB) test istatistigi uygulanir. Bu testte sifir hipotezi

hatalarin normal dagildigini, alternatif hipotez hatalarin normal dagilim gostermedigini temsil

etmektedir. 2 serbestlik dereceli y* dagilim gosteren JB test istatistifinde, hesaplanan deger
y” tablo degerinden kiiciik ise sifir hipotezi kabul edilecektir. JB test istatistigi;
T—-k

2 1 2
JB:—?T{? +Z(K—3)j (4.48)

S carpiklik, K basiklik Olciisiinii, 7 serideki gozlem sayisin1 ve k& regresor sayisini
gostermektedir (k£ siradan seriler igin sifirdir). Carpiklik ve basiklik hesaplamasinda

kullanilan y, incelenen zaman serisini, y, serinin ortalamasini, o ise standart sapmay1 temsil

etmektedir.

1L .
;;wfw
0_3

S= (4.49)
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136, -9
& Y=y

K = (4.50)

4
O

Varyans ongoriilerinin degerlendirilmesi: Kosullu degisen varyans modelinin varyans
ongoriisiinde kullanilan statik ve dinamik Ongorii metotlar1 degerlendirilebilir. Dinamik
Oongorii metodunda, 6nceki donemlere ait gecikmeli ongorii degerleri kullanilarak seride ilk
donemden sonraki donemler i¢in 6ngdriiler hesaplanirken, statik 6ngorii metodunda ise gergek
gozlem degerleri kullanilmaktadir. Statik 6ngdrii metodu ile elde edilen ortalama modelin
Oongoriistinii  temsil eden grafikte, ele aliman duragan seri ve %95 giliven sinirlar
gosterilmektedir. Bu 06ngorii metodunda kosullu varyans modelinin kosullu standart
sapmalarinin karelerini (varyans ongoriileri) veren grafikte, maksimum ve minimum degerler
kosullu varyanstaki oynakliklar1 gdstermektedir. Dinamik ©6ngérii metodunda ise serinin
geemis donem Ongoriileri kullanilarak elde edilmis Ongoriileri ve kosullu varyansin seyrini

gosteren grafikler yer almaktadir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 51-69).
4.1.6. Cok Degiskenli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Oynaklik modellemesi Engle’nin (1982) otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile
ilgili caligmasindan sonra ilgi odagi haline gelmistir. Her ne kadar varlik getirilerinin
modellenmesi ilgi odaginin merkezinde olsa da finansal wvarlik getirilerinin birlikte
hareketlerinin incelenmesi ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modellerinin gelismesine

katki saglamistir (Silvennoinen ve Terasvirta, 2008, s. 1).

MGARCH modelleri ilk olarak 1980’lerin sonunda ve 1990’larin ilk yarisinda
gelistirilmeye baslanmistir. Bu modeller finans piyasasi aktorlerine varlik fiyatlamasi, portfoy
secimi, riskten korunma ve risk yonetimi gibi konularda daha iyi kararlar almay1 saglayacak
bilgiler sunmaktadir. MGARCH modelleri oynakliklar arasindaki iliskilerin ve farkli
piyasalardaki oynakliklarin  birlikte hareketinin  incelenmesi i¢in yaygmn olarak
kullanilmaktadir. Bu modellerle bir piyasadaki oynakligin diger piyasalarda da oynaklik
yaratip yaratmadigi, bir piyasadaki sokun diger piyasalarda oynakligi artirip artirmadigi,
pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayn1 olup olmadig1, varlik getirilerinin korelasyonlarinin
zamanla degisip degismedigi gibi sorulara cevap alinabilmektedir (Bauwens, Laurent ve

Rombouts, 2006, s. 79, 80).
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Bauwens, Laurent ve Rombouts (2006) c¢ok degiskenli GARCH modellerini,
genellestirilmis tek degiskenli standart GARH modelleri; VEC, BEKK, F-GARCH, FF-
GARCH, tek degiskenli GARCH modellerinin dogrusal kombinasyonu; O-GARCH, GO-
GARCH ve tek degiskenli GARCH modellerinin dogrusal olmayan kombinasyonu; CCC,
DCC, GDC olarak {i¢ baslik altinda siniflandirmistir. Bu modeller asagida sunulmustur.

4.1.6.1. VEC Modeli

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan gelistirilen GARCH(p,q)-M modeli;

q D
vech(H,)=C+Y_ Avech(e, ].)+ Y B vech(H,_,) 4.51)

i=1 j=1

vech(.)) simetrik matrisin alt kismmi, C 1/2N(N+1)x1 boyutundaki vektori,
i=l.,q ve B, j=Ll...,p olmak tlizere 1/2N(N+1)xl/IN(N+1) boyutundaki

matrisleri gostermektedir (Bollerslev, Engle ve Wooldridge, 1988, s. 119).

VEC modeli (N +1)+1/2N(N+1)+1/4N*(N +1)*(p+¢q) tane parametre icermektedir.

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) modeli basitlestirmek i¢in her kovaryansin sadece
kendi ge¢mis deger ve soklarindan etkilendigi varsayilarak diyagonal VEC modelini formiile
etmislerdir. Modelde p=¢g =1, 4, ve B, matrisleri diyagonaldir. Diyagonal VEC (DVEC)
GARCH(1,1)-M modelinde;

hy =7, + @680+ By, Lj=L...N (4.52)

i indisi ilgili vektoriin 7’inci elamanini, §j indisi ise ilgili matrisin ij ’inci elemanini
temsil etmektedir. Bu modelde kosullu kovaryans matrisinde sadece degiskenlerin kendi
geemis kosullu kovaryanslari bulunmaktadir. Bu agidan DVEC modeli Engle’nin 1982°de
gelistirdigi ARCH modelinin, kosullu kovaryans denkleminde degiskenlerin kendi geg¢mis
kosullu kovaryanslarinin yer aldigi ve ¢ok degiskenli zaman serilerinde kullanilabilecek
sekilde genisletilmis versiyonudur (Bollerslev, Engle ve Wooldridge, 1988, s. 120, 121).
DVEC modelinde (p+¢g+1)N(N +1)/2 adet parametre yer almaktadir. DVEC modelinde
VEC modeline gore parametre sayisi azalmakta ancak DVEC modelinde kosullu varyans ve
kovaryanslar arasindaki iliskiler de modelin kisitlamalar: ile birlikte ortadan kalkmaktadir

(Silvennoinen ve Terasvirta, 2008, s. 4).
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4.1.6.2. BEKK Modeli

BEKK modelinin kisaltmasi Baba, Engle, Kraft ve Kroner’in ¢ok degiskenli modellerle
ilgili sentezlesmis ¢alismalarima dayanmakla birlikte, Engle ve Kroner 1995 yili

calismalarinda 7, ’nin pozitif olmasimi kolayca saglayacak sekilde 4, ’yi parametrik hale

getirmislerdir (Engle ve Kroner, 1995, s. 122). BEKK modeli oynaklik aktarimina, dinamik
kosullu kovaryansa ve korelasyon yapisina izin veren bir yapiya sahiptir ve bundan dolay1
getiri serileri arasindaki oynaklik baglantisini biinyesinde iyi bir sekilde barindirmaktadir

(Phylaktis ve Chen, 2008, s. 13).

Engle ve Kroner, BEKK (1,1,K) modelini agagidaki gibi tanimlamistir.

K K
H =C)Cy+ zAlkgt—lgt—lAlk + ZGU{HHGUC (4.53)
=1 k=1

£ * E . . . * .. . . . .
C,, 4, ve G, , nxn boyutunda parametre matrisleridir, C, licgensel matristir. K, siirecin

genelligini belirler. K =1 oldugu durumda GARCH (1,1) siireci i¢cin BEKK modeli,
asagidaki sekliyle ifade edilir (Engle ve Kroner, 1995, s. 127).

H, = C;'CS + Al*l'gt—lgty—lAl*l + Gl*th—lGl*l (4.54)

Iki degiskenli BEKK modeli ise asagidaki gibidir.

* ' 2 * * * ' * *
oo la, a & &6, la, a g, g g, g
_ 1 12 1e-1 118241 || A1 12 1 12 1 12
Hz—Coco"{ . *} 5 { . *}+{ i *}H[{ . .| (4.55)
Ay Ay || E201614m €241 a4y 8 &» 8 &»

Zamanla ilgili alt indisler ve GARCH terimleri yok sayilirsa, model asagidaki hale gelir.

_ *2 2 * * *2 2 *2 * * *2
hy=c+ase,, +2a,a,8,,6, Y ayey,  + &M, +28,8 M+ 81 M, (4.56)

) * % * ok x k9 * %
hy=c,+ anané;,, + (a21a12 +a,,a, )gl,t—ng,t—l +a,a,é&,,  + gllglzhll,t—l
® % %k * ok (4'57)
+(8128 + 81182 )hIZ,t—l + g21g22h22,t—1

_ *2 2 * * *2 2 *2 * * *2
hy, =cy +ay,; Ei 120,058,186, +ayE, + 8 h it 2g12g22hl2,t—1 + g22h22,t—1 (4.58)
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BEKK (1,1,1) modelinde tahmin edilecek parametre sayisi, N(SN +1)/ 2 tanedir

(Bauwens, Laurent ve Rombouts, 20006, s. 83,).

4.1.6.3. F-GARCH (Faktor GARCH) Modeli

BEKK modelinde tahmin edilen parametre sayisini azaltmak i¢in kovaryans matrisi igin
faktor yapisi onerilmistir. & 'un dogrusal dogrusal kombinasyonlar1 zamanla degisen kosullu

varyansin tahmininde kullanilacaktir. Eger her k i¢in 4, ve B, ranki 1 ve sol ve sag

ozvektorleri (eigenvector) ayni ise ¢ok degiskenli BEKK(p,q,K) modeli faktor GARCH (F-
GARCH) modeli olarak adlandirilir (Lin, 1992, s. 261, 262).

Akj = alg’fkgllc Ve Bkj :/Bkjfkg/!c (4.59)
k#iise f/g, =0
k=iise f/g, =1

f, ve g, (k,i=1,...,K) nx1 boyunda vektorlerdir. Bu veriler GARCH(p,q,K) modelinde

ilgili yerlerine yazilarak K faktor GACRH modeli elde edilir.

K q P

H, = Q+ngg1’c[zalfjfklgt—jgt’—jfk +Zﬂ]§fk,Ht—jka (4.60)
k=1 = =

Q=C'*C* (4.61)

F-GARCH(1,1,1) modelinde tahmin edilecek parametre sayist N(N +5)/2 tanedir

(Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006, s. 85).

4.1.6.4. FF-GARCH (Tam Faktor GARCH) Modeli

Vrontos, Dellaportas ve Politis’in 2003 yilinda gelistirdigi FF-GARCH modeli asagidaki
gibidir.

g, =WX, (4.62)
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Xl | \Pt—l ~ N(07zl)

W, NxN boyutunda parametre matrisidir. X,, Nx1 boyutunda elemanlar1 x,, olan

faktor vektoriidir. X, ise NxN boyutunda diyagonal varyans kovaryans matrisidir;

H, =WEW'=Wz,?$*W'=Wg,*)WE)?) (4.63)

W tggensel matrisdir (triangular matrix) ve elemanlart j>i i¢in w; =0, i=1,...., N igin

w, > 0°dir. Modeldeki parametre sayisini azaltmak igin w, =1 varsaymmi getirilmistir. =

elemanlan o,,0,,,....,0,, olan diyagonal matrisdir.

Modelin yapis1 geregi varyans kovaryans matrisi H, pozitif tanimhidir (positive definite-
: .. o : N(N -1) :
kesin art1 matrisi). Modelde tahmin edilecek parametre sayisi ise 2N +2 + — tanedir

(Vrontos, Dellaportas ve Politis, 2003, s. 314, 315).

4.1.6.5. O-GARCH (Ortogonal GARCH) Modeli

O-GARCH(1,1,m) modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

V7" =u =A,f, (4.64)
V =diag(v,,v,,...,vy), v, €, lerin varyansidir ve A,, N xm boyutunda matristir.

A, =P diag(l)*,....,1"") (4.65)

[, >...21 >0 ve m u, nin korelasyon matrisinin maksimum 6z degeridir. P, N xm

boyutunda 6z vektor matrisidir. f, =(f,,,..., f,,) vektorii asagidaki rassal siirece sahiptir.
E (f)=0veVar f =2, = diag(afz.ll,...,a_fm) (4.66)

O';»t =(l-a,-8)+ oziffH + ﬂp‘}lﬂ i=1..,m (4.67)
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Sonug olarak kosullu varyans matrisi;
H, =Var (g)=V"Vy" (4.68)

Vi=Var,_(u)=A,ZA, (4.69)

m t m

V' ve A, modelin, ; ve S ’ler GARCH faktoriiniin parametreleridir. Modelde tahmin
edilecek parametre sayist m =N durumunda N(N +5)/2 tanedir (Bauwens, Laurent ve

Rombouts, 2006, s. 86, 87).

4.1.6.6. GO-GARCH (Genellestirilmis Ortogonal GARCH) Modeli

Weide (2002) tarafindan gelistirilen GO-GARCH modeli, O-GARCH modelinin
genellestirilmis  versiyonudur. ~ Modelde kosullu korelasyonlar {R,} asagidaki gibi

tanimlanmaistir.

1
R =D7V,D]' D, =0l (4.70)
V. kosullu kovaryanslari, o ise Hadamard operatoriinii gostermektedir. Modelde A

matrisi A = PL"U olarak tamimlanmaktadir. U matrisi ortogonaldir, P ve L O-GARCH

modelinde tanimlandig1 gibi 6z vektoér ve 6z degerlerdir. Determinant1 1 olan (det(U) =1)
mboyutlu U matrisinin [m(m—1)]/2 tane donme (rotation) matrisi vardir ve asagidaki

sekilde tanimlanir.

U=[][R,6,) -z<6,<x 4.71)

i<j

R;(0,), 0, agistile diizlemde e, ve e, ile dagitilmis donme sergiler (Weide, 2002, s. 552,

553).

4.1.6.7. CCC (Sabit Kosullu Korelasyon) Modeli

Kosullu korelasyon p. =h_/./(h, h.) seklinde hesaplanmaktadir.s_ , H, ’nin §j ’inci
it ijt it " jjt ijt t J

elemanini temsil etmektedir ve —1< p,, <1’dir. Kosullu kovaryans matrisi H, zamanla
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degisen degerler aldikca, kosullu korelasyonlar da degisecektir. Bu modelde zamanla degisen
kosullu kovaryanslar, kosullu korelasyonlarin zaman igerisinde sabit olmasini saglayacak

sekilde kosullu varyanslarin karekokii olarak alinmaktadir. Kosullu kovaryans;
_ 1/2 . ..
hy, = py (hyh ) j=Lew.,Nvei=j+1..,N (4.72)

o, >0 vew, pozitif ve zamanla degismeyen skalar1 temsil etmek iizere her bir kosullu

varyans asagidaki gibi yazilabilir.
h, = a)l.oﬁ i=1L...,N (4.73)
CCC modelinde kosullu kovaryans matrisi H, ;
H,=DTD, (4.74)

D, NxN boyutunda ve elemanlann o,,......,0,, olan diyagonal matrisi ve I' NxN
boyutunda zamanla sabit kosullu korelasyon matrisidir. Sabit kosullu korelasyon matrisinin

elemanlart p,,/(®,®,) ve p, =1 seklindedir. Modelde N tane kosullu varyansin pozitif ve

I' matrisinin de pozitif belirli olmas: durumunda kosullu kovaryans matrisi H, pozitif belirli

olacaktir (Bollerslev, 1990, s. 499). Modelde N(N +5)/2 tane parametre tahmin

edilmektedir (Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006, s. 89).

4.1.6.8. DCC (Dinamik Kosullu Korelasyon) Modelleri

Kosullu korelasyonlarin sabit varsayilmasi ampirik uygulamalarda gergek dis1 goriildiigii
icin Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) kosullu korelasyonlarin zamanla degismesine imkan

tantyacak sekilde dinamik kosullu korelasyon modelini gelistirmiglerdir.

4.1.6.8.1. Tse ve Tsui’nin DCC Modeli

VEC modelinin temel alindigt DCC modelinde korelasyonlar CCC modeli aksine sabit
degildir. Diyagonal VEC yapisindaki kosullu varyanslarin iki degiskenli GARCH siireci
sergiledigi varsayim altinda, kosullu korelasyon matrisinin optimizasyon siirecinde pozitif

belirli olmasini saglayacak bazi kisitlamalar getirilmistir. Kosullu varyansin zamanla degisen
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bir yapiya sahip oldugu modelde, D, K x K boyutunda elemanlar1 o, olan diyagonal matrisi

ve I', korelasyon matrisini gostermek lizere kosullu varyans asagidaki gibi formiile edilmistir.
H,=D[T,D, (4.75)

H,’nin varyans elemanlari o, (i=L...,K) ve kovaryans elemanlar1 ise oy
(1<i< j<K) ile gosterilmektedir. Diyagonal VEC formiilasyonunun benimsendigi modelde

her kosullu varyans asagidaki iki degiskenli GARCH(p,q) stireci sergilemektedir.
2 - 2 d 2 .
Cr=0 +) 0,00+ Buyi, i=1..K (4.76)
h=1 h=1

®, >0, a, >0, B, >0 vetim i’lerigin Y " a, +> B, <1dir.

h=1""th
Kosullu korelasyon matrisi;
I=1-6,-6,)r+6r, ,+6,%Y,, (4.77)

= {pg} diyagonal elemanlar1 1 olan K x K boyutunda pozitif belirli parametre matrisidir
ve zamanla degismemektedir. ¥, , K xK boyutunda ve elemanlari y, ’nin ge¢mis gozlem
degerlerinin fonksiyonu olan matristir. 6, ve @, parametrelerinin negatif olmadig:
varsayllmis ve 6, +6, <1 kisit1 getirilmistir. Buradan hareketle I', matrisi, I', I, , ve ¥,

t

matrislerinin agirlikli ortalamasidir. ¥, , ayni zamanda hata teriminin (g,) gecikmeli

—

degerlerine de baghdir. ¥, = {l//iﬂ} olarak tanimlanirsa, ‘¥, | asagidaki sekilde ifade edilir.

M
211:1 Eivn€jion
M 5 M 5
RO O

Wy = 1<i<j<K (4.78)

v, , elemanlan ¢, ,.....,&,,, olan korelasyon matrisidir. E, | =(¢,,,....,&,,) ve E
K xM boyutunda bir matristir. B, , i’inci diyagonal elemani (ZZlgfl_h)l/ > (i=1,..,K)

olan K x K boyutunda matristir.



109

\PH = Btlfl Et—lEt,—lB:l 4.79)

¥, | matrisinin pozitif belirli olmasmin kosulu M > K ’dir (Tse ve Tsui, 2002, s. 352,

353).

4.1.6.8.2. Engle’nin DCC Modeli

Engle’nin modeli CCC modelinden sadece R,’nin zamanla degisen sekilde formiile

edilmesi agisindan farklidir.

H,=DRD, (4.80)

R, = diagl0,} ' 0 diag{Q,}" (4.81)

0, =(g;,) NxN boyutunda simetrik pozitif belirli kovaryans matrisidir.

O =S(U-a-p)+ale &)+ PO, (4.82)

S hata terimlerinin kosulsuz korelasyon matrisidir ve N x N boyutundadir. o ve [

negatif olmayan parametrelerdir ve o + f <1 kosulunu saglarlar (Engle, 2002, s. 341, 342).

DCC modellerinde kosullu varyanslar GARCH(1,1) olarak modellenirse, modelde tahmin
edilecek parametre sayist (N +1)(N +4)/2 tanedir (Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006, s.

90).

4.1.6.9. Genel Dinamik Kovaryans Matris Modeli (GDC)

Kroner ve Ng tarafindan 1998 yilinda gelistirilen GDC modeli asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.
H,=DRD,+®00, (4.83)

o matris ¢arptminda matris elemanlarinin, eleman eleman birbiri ile ¢arpimini ifade eden

Hadamard operatoriidiir.
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D, =[d,], tim i’leri¢in d,, = \/Z vei#jigcind, =0 (4.84)

0,=[6,] (4.85)
R=[r;], tim i ler i¢in ¢, =0 (4.86)
® =[g,], tiim i’ler igin ¢, =0 (4.87)
0, =w, +b'H b, +a’e, &, a, tim i ve j’lerigin (4.88)

i=1L..,N olmak iizere a, ve b, Nx1 boyutunda parametre vektoridiir. 7,/ =1,...,N
olmak tizere w,, p; ve ¢, skalardir ve Q =[w,] pozitif belirlidir.

GDC modelinin iki bileseni vardir; ilkiD,R D,, CCC modelindekine benzerdir, fakat

[ 2t 2l 4
varyans fonksiyonlar1 BEKK modelindeki gibidir. ikinci terimin (®0® ) diyagonal elemanlart
stfirdir, diyagonal disindaki elemanlari BEKK modelindeki kovaryans fonksiyonlar1 ile

aynidir, bu modelde ¢, parametreleri ile gosterilmektedir. GDC modelinde H, matrisi ile

ilgili asagidaki agiklamalar getirilmistir.

h, =6, tim i’ler i¢in (4.89)
hy = P00 + 6,6, i# ] igin (4.90)

GDC modeli, CCC ve BEKK modellerinin sentezidir (Kroner ve Ng, 1998, s. 833, 834).

Bu modelde tahmin edilecek parametre sayisi ise [N(7N —1)+4]/2 tanedir (Bauwens,

Laurent ve Rombouts, 2006, s. 92).

4.1.7. Maksimum Olabilirlik (Maximum Likelihood) Tahmini

Engle, otoregresif kosullu degisen varyans modelinin maksimum olabilirlik (maximum
likelihood) yontemi ile tahmin edilmesinin en kiigiik kareler yontemine gore daha etkin

sonuglar verdigini belirtmistir (Engle, 1982, s. 995). T ’nin gozlem sayisin1 gosterdigi
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maksimize edilecek maksimum olabilirlik fonksiyonu ise asagidaki gibidir (Bauwens, Laurent

ve Rombouts, 2006, s. 96).

1< 1< ,
Ly(0)= =5 2loglt |- 2 (v, —u ) H," (v, = 1) (4.91)
t=1 =1

1=
DCC modelinde ise iki asamali maksimum olabilirlik fonksiyonu ile modelin parametreleri
tahmin edilmektedir. Maksimum olabilirlik fonksiyonu, ortalama ve oynaklik kismi (6] ) ile

korelasyon kismi (&, ) toplanmu seklinde formiile edilmistir. Maksimum olabilirlik tahmininin

ilk asamas1 N tane tek degiskenli maksimum olabilirlik fonksiyonunun toplamindan

olusmaktadir.

oL @) =-13 3 log(hl-,,>+(y”;—“”)2 4.92)

t=1 i=1 it

N | —

Ikinci asamada, ilk asamada tahmin edilen &, kullanilarak asagidaki fonksiyon maksimize

edilerek 6’2* tahmin edilir (Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006, s. 98, 99).

* * 1 4 ' y—
OL2.(6,16)) = —EZ(log | R | +u/Ru,) (4.93)

t=1

u, =D (y,— 1) (4.94)

4.2.2001-2009 Doneminde Tiirk Doviz Piyasasi, Ulusal ve Yabanc1 Menkul Kiymet
Piyasalarinda Oynaklik ve Oynakhk Yayilmasi

Bu calismada Tiirk doviz piyasasinin oynakligi, ulusal ve yabanci menkul kiymet
piyasalarinin oynakligi ile birlikte ele alinmistir. Herhangi bir piyasadan kaynaklanan bilginin
ya da sokun diger piyasalardaki varlik getirilerinin oynakligini etkileyip etkilemedigi yani
piyasalar arasinda oynaklik yayilmasinin olup olmadig1 ve eger varsa oynaklik yayilmasinin
kaliciligr irdelenmistir. Bu bdéliimde oynaklik analizinde kullanilan birim kok testleri,
Johansen es biitlinlesme testi, zaman serisi ve GARCH modellemeleri ile ¢cok degiskenli

GARCH modelleme sonugclart yer almaktadir.
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4.2.1.Calismada Kullanilan Veriler

(Calismada yabanci menkul kiymet piyasalarini temsilen Alman ve Amerikan borsalari,
Tiirkiye i¢in Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, TL/$ piyasasi ile TL/€ piyasasi verileri
kullanilmistir. Oynaklik yayilmasi ve oynakligin kaliciligmin analiz edilecegi calismada
Alman Borsas1 icin DAX30 endeksi, Amerikan Borsas1 i¢in S&P500 endeksi ve IMKB icin
NAT100 endeksi giin sonu kapanis degerleri menkul kiymet piyasalarmi temsil eden veriler
olarak segilmistir. Ayrica doviz piyasasini temsilen de TL/$ ve TL/€ nominal déviz kuru
serilerinin de glin sonu kapanis degerleri kullanilmistir. Veriler Datastream’den temin
edilmistir. Tiirkiye’de 2001 yil1 subat ayinda dalgali kur rejimine gecildigi i¢in, ¢aligmada 1
Mart 2001 ile 3 Agustos 2009 donemine ait 2198 gozlem kullanilmistir.

(Calismada kullanilan serilerin grafikleri asagida yer almaktadir. Sekil 4.1’de DAX30 hisse
senedi endeksinin bazi donemlerde azalan, bazi donemlerde ise artan bir seyir izledigi,
ortalamada duragan olmadigr goriilmektedir. S&P500 hisse senedi endeksi de bazi
donemlerde artan, bazi donemlerde ise azalan seyir izlemektedir ve seri ortalamada duragan
degildir. NAT100 hisse senedi endeks serisinin de ortalamada duragan olmadigi, 2006 yilinin
ilk ceyregine kadar genel olarak artan bir seyir izledigi, sonraki donemlerde diizenli olmayan
inis ¢ikislar sergiledigi ve serinin ortalamada duragan olmadig1 goriilmektedir. TL/$ ve TL/€
nominal doviz kuru serileri de diizensiz inis ¢ikislar sergilemekte ve duragan bir seyir
izlememektedir. Serilerde gozlenen diizenli olmayan inis ¢ikislar serilerin degisen varyans

ozelligine sahip oldugunu ima etmektedir.
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Sekil 4.1: DAX30, S&P500, NAT100 hisse senedi giin sonu kapanis endeksleri, TL/$,

TL/€ nominal doviz kurlart giin sonu kapanis degerleri
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4.2.2. Birim Kok Test Sonuclari

Serileri zaman igerisinde gosterdikleri kiigiik dalgalanmalardan arindirarak dogrusal hale
getirmek ve varyansi stabilize etmek i¢in serilerin dogal logaritmasi alinmistir. Sekil 4.2°de
dogal logaritmas1 alinmis serilerin grafikleri yer almaktadir. Logaritmik doniisiimlii seriler de

duragan bir seyir izlememektedir.
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Sekil 4.2: Logaritmik doniisiimlii DAX30, S&P500, NAT100 hisse senedi endeksi giin
sonu kapanis degerleri, logaritmik doniistimlii TL/$, TL/€ nominal doviz kurlart giin sonu

kapanig degerleri

Logaritmik doniisiimlii serilerin duraganlik tespiti i¢in kullanilan ADF, PP ve KPSS birim
kok test sonuglar1 tablo 4.1°de sunulmustur. Logaritmik doniisiimlii DAX30, S&P500 ve
NAT100 serileri i¢in hesaplanan ADF ve PP test istatistiklerinin mutlak degerleri, %1, %5 ve
%10 anlam seviyelerindeki MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik oldugu igin serilerin
duragan olmadig: sifir hipotezi kabul edilmistir. KPSS birim kok testi de serilerin duragan
olmadigint gostermektedir; hesaplanan KPSS test istatistikleri %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerindeki KPSS kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in serilerin duragan oldugu sifir
hipotezi reddedilmistir. Logaritmik doniisiimlii TL/$ ve TL/€ nominal déviz kuru serileri igin
hesaplanan ADF ve PP test istatistikleri, %1, %5 ve %10 anlam seviyelerindeki MacKinnon
kritik degerlerinden biiyiik oldugu icin serilerin duragan olmadig1r ima eden sifir hipotezi
reddedilirken, serilerin duragan oldugu alternatif hipotez kabul edilmektedir. ADF ve PP
birim kok test sonuglari logaritmik doniisiimlii doviz kuru serilerinin duragan oldugunu
gosterse de, serilerin KPSS test istatistikleri, %1, %5 ve %10 anlam seviyelerindeki KPSS
kritik degerlerinden biiylik oldugu icin serilerin duragan oldugunu ima eden sifir hipotezi

reddedilirken, serilerin duragan olmadigini temsil eden alternatif hipotez kabul edilmistir.



Tablo 4.1. Logaritmik dontistimlii serilerin birim kok test sonuglari

%]1 kritik deger | -3.962223

ADF | -2.129130 | %5 kritik deger | -3.411854

%10 kritik deger | -3.127820

%1 kritik deger | -3.962223

LNDAX30 PP -2.070932 | %S5 kritik deger | -3.411854
%10 kritik deger | -3.127820

%1 kritik deger 0.216000

KPSS | 0.638373 | %5 kritik deger 0.146000

%10 kritik deger | 0.119000

%]1 kritik deger -3.962227

ADF | -1.527407 | %5 kritik deger | -3.411856

%10 kritik deger | -3.127821

%1 kritik deger | -3.962223

LNS&P500 PP -1.619577 | %S5 kritik deger | -3.411854
%10 kritik deger | -3.127820

%]1 kritik deger 0.216000

KPSS | 0.630928 | %5 kritik deger 0.146000

%10 kritik deger | 0.119000

%1 kritik deger | -3.962223

ADF | -1.775422 | %S5 kritik deger | -3.411854

%10 kritik deger | -3.127820

%1 kritik deger | -3.962223

LNNATIOO0 | pp || 852203 | %5 kritik deger | -3.411854
%10 kritik deger | -3.127820

%1 kritik deger 0.216000

KPSS | 0.865117 | %5 kritik deger 0.146000

%10 kritik deger | 0.119000

%1 kritik deger | -3.962223

ADF | -4.252327 | %5 kritik deger | -3.411854

%10 kritik deger | -3.127820

%]1 kritik deger -3.962223

LNTL/$ PP -4.276494 | %S5 kritik deger | -3.411854
%10 kritik deger | -3.127820

%1 kritik deger 0.216000

KPSS | 0.257070 | %5 kritik deger 0.146000

%10 kritik deger | 0.119000

%]1 kritik deger -3.962225

ADF | -4.015730 | %S5 kritik deger | -3.411855

%10 kritik deger | -3.127821

%1 kritik deger | -3.962223

LNTL/E PP -4.088268 | %S5 kritik deger | -3.411854
%10 kritik deger | -3.127820

%1 kritik deger 0.216000

KPSS | 0.576770 | %5 kritik deger 0.146000

%10 kritik deger | 0.119000

116
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Serileri duragan hale getirmek icin dogal logaritmasi alinan serilerin birinci farklari
almarak 100 ile carpilmistir. Varliklarin getiri oranlari, giin sonu kapanis degerleri

kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmstir.

Ap,, = h{ﬂ}cl 00
Pis

Ap,,, i varliginin ¢ ve t—1 zamanlar arasindaki getirisini, p,

., 1 varliginm ¢ anindaki

degerini, p,, , i varhgmnin ¢ -1 anindaki degerini gostermektedir.

Logaritmik birinci farklar1 alinmis yeni serilerin grafikleri sekil 4.3°te de goriildiigi lizere,

serilerin tamaminin duragan oldugunu géstermektedir.
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Sekil 4.3: Logaritmik doniistimlii birinci farklar1 alinmis DAX30, S&P500, NAT100 hisse
senedi endeksi giin sonu kapanis degerleri, logaritmik doniistimlii birinci farklar1 alinmig

TL/$ ve TL/€ nominal d6viz kuru giin sonu kapanis degeri

Logaritmik doniisiimlii serilerin birinci farklarinin duragan oldugunun tespiti ig¢in
uygulanan ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuclari tablo 4.2’de sunulmustur. Her seri i¢in
hesaplanan ADF ve PP test istatistiklerinin mutlak degerleri, %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerindeki MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik oldugu icin serilerin duragan olmadigi
sifir hipotezi reddedilir. Logaritmik doniisiimlii birinci farki alinmis DAX30 serisi igin
hesaplanan KPSS test istatistigi %1 anlam seviyesindeki, logaritmik doniistimlii birinci fark:

alimmis S&P500 serisi ig¢in hesaplanan KPSS test istatistigi %5 anlam seviyesindeki,
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logaritmik doniisiimlii birinci farki alinmig TL/$ doviz kuru serisi i¢in hesaplanan KPSS test
istatistigi %5 anlam seviyesindeki Kwiatkowsi-Phillips-Schmidt-Shin kritik degerinden kiigiik
oldugu i¢in serinin duragan oldugu sifir hipotezi kabul edilir. Logaritmik doniigiimlii birinci
fark1 alinmis NAT100 ve TL/€ serileri i¢in hesaplanan KPSS test istatistikleri ise %1, %5 ve
%10 anlam seviyelerindeki Kwiatkowsi-Phillips-Schmidt-Shin kritik degerinden kiiciik
oldugu i¢in serinin duragan oldugu sifir hipotezi kabul edilir. Uygulanan ti¢ birim kok testi de

logaritmik doniistimlii birinci farklar1 alinmig serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.2. Birinci farklar1 alinmis logaritmik doniisiimlii serilerin birim kok test sonuclari

%]1 kritik deger -3,962225

ADF -48,74351 | %5 kritik deger -3,411855

%10 kritik deger -3,127821

%]1 kritik deger -3,962225

DLNDAX30 PP -48,81311 | %5 kritik deger -3,411855
%10 kritik deger -3,127821

%]1 kritik deger 0,216000

KPSS 0,157905 | %5 kritik deger 0,146000

%10 kritik deger 0,119000

%1 kritik deger -3,962227

ADF -37,55035 | %5 kritik deger -3,411856

%10 kritik deger -3,127821

%]1 kritik deger -3,962225

DLNS&P500 PP -52,21562 | %S5 kritik deger -3,411855
%10 kritik deger -3,127821

%1 kritik deger 0,216000

KPSS 0,120190 | %5 kritik deger 0,146000

%10 kritik deger 0,119000

%]1 kritik deger -3,962225

ADF -45,53954 | %S5 kritik deger -3,411855

%10 kritik deger -3,127821

%]1 kritik deger -3,962225

DLNNAT100 PP -45,55852 | %5 kritik deger -3,411855
%10 kritik deger -3,127821

%]1 kritik deger 0,216000

KPSS 0,061174 | %S5 kritik deger 0,146000

%10 kritik deger 0,119000

%]1 kritik deger -3,962225

ADF -47,21220 | %5 kritik deger -3,411855

%10 kritik deger -3,127821

%1 kritik deger -3,962225

DLNTL/$ PP -47,22371 | %5 kritik deger -3,411855
%10 kritik deger -3,127821

%]1 kritik deger 0,216000

KPSS 0,132905 | %5 kritik deger 0,146000

%10 kritik deger 0,119000
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%]1 kritik deger -3,962225
ADF -49,12218 | %5 kritik deger -3,411855
%10 kritik deger -3,127821
%1 kritik deger -3,962225
DLNTL/E PP -49,06801 | %5 kritik deger -3,411855
%10 kritik deger -3,127821
%]1 kritik deger 0,216000
KPSS 0,093842 | %5 kritik deger 0,146000
%10 kritik deger 0,119000

Birim kok testleri sonucunda duragan olduklari tespit edilen serilerin korelogramlari
kullanilarak otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarindan hareketle duraganliklar

tekrar test edilmistir.

Bartlett (1946) rassal serilerin otokorelasyon katsayilarinin yaklasik olarak sifir ortalama

Ve%/? (T gozlem sayisin1 gostermektedir) standart sapma ile normal dagilima sahip

oldugunu belirtmistir. Otokorelasyon katsayilari %/T olarak hesaplanan standart sapmadan

blytik ise, bu durum %95 giiven araliginda dogru otokorelasyon katsayisinin sifir olmadigi

anlamima gelmektedir. Bagka bir ifade ile otokorelasyon katsayisi i¢in %95 giiven araligi

+ 1,96(%/?) seklinde olacaktir. Tahmin edilen otokorelasyonlar bu giiven aralig1 iginde yer

almas1 durumunda gergek anakiitle otokorelasyon katsayisinin sifir oldugunu ima eden sifir

hipotezi reddedilemeyecektir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010, s. 259).

Calismada kullanilan serilerin otokorelasyonlari igin %95 giiven araligi +0,084*° olarak

hesaplanmistir. Sekil 4.4, 4.5, 4.6, 4.7 ve 4.8°de yer alan logaritmik doniisiimlii birinci farklar
alinmis serilerin korelogramlari incelendiginde otokorelasyon (OK) ve kismi korelasyon (KK)
katsayilarinin bu giiven aralig1 i¢inde kalan degerler aldig1 goriilmektedir. Bu nedenle sifir
hipotezi reddedilmediginden, anlamli otokorelasyon ve kismi korelasyon olmadigi sonucuna

ulasilmakta ve serilerin duragan oldugu sonucu bu test yardimi ile de desteklenmektedir.

2 Eviews yaziliminda standart hata + 2/ \/T olarak hesaplanmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.
262). Calismada kullanilan serilerin otokorelasyonlar1 igin giiven arahg +1,96( %/T) seklinde

hesaplanmustir.



121

Otokorelasyon  Kismi korelasyon OK KK Q-ist Olasilik

l 1 -0.040 -0.040 34923 0.062
l 2-0014 -0.0ME 3.9379 0.140
l 3 -0026 -0.027 54042 0.144
I 4 0054 0.051 11.715 0.020
l & -0063 -0.0558 20327 0.0M
l B -0.006 -0.010 20.417 0.002
| 7 0010 0.0 20623 0.004
I g 0044 0039 2459727 0.002
l 8-0013 -0.004 25347 0.003
l 10 -0.011 -0.013 25603 0.004
| 11 0019 0018 26372 0.008
l 12 -0.001 -0.003 26373 0.010
l 13 -0.015 -0.009 26873 0.013
| 14 0.014 0.5 27323 0.017
l 15 0027 0031 22 0017
| 16 0025 0023 30265 0.017
| 17 0015 0015 30735 0.022
l 13 -0.041 -0.043 34.468 0.011
l 19 -0.043 -0.045 39790 0.003
l 20 -0.004 -0013 39.852 0.005
| 21 0016 0014 40385 0.007
I 22 0037 0041 43436 0.004
| 23 0008 0013 43574 0.006
| 24 0024 0019 44828 0.006

Sekil 4.4: Logaritmik doniisiimlii birinci farklart alinmis DAX30 serisinin otokorelasyon
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Otokorelasyon  Kismi korelasyon OK KK Q-Ist Olasilik

! -0.101 -0.101 22,488 0.000
! -0.065 -0.078 32511 0.000
I 0.051 0.036 35.138 0.000
! 0.019 -0.015 35.927 0.000
! -0.033 -0.031 41.316 0.000
I -0.008 -0.018 41.452 0.000
! -0.023 -0.030 42633 0.000
I 0.059 0.055 50275 0.000
! -0.012 -0.003 50.570 0.000
I 10 0.013 0.026 51.316 0.000
! 11 -0.002 -0.005 51.326 0.000
! 12 -0.014 -0.011 51.781 0.000
I
[
[
I
I
[
[
[
[
|
|
[

L I I Y < A A

13 0.036 0.035 54.628 0.000
14 -0.020 -0.013 55473 0.000
15 -0.041 -0.035 559.127 0.000
16 0.054 0.038 B5.E24 0.000
17 0.041 0.050 B9.256 0.000
18 -0.064 -0.0458 75.4586 0.000
19 -0.001 -0.012 75.4588 0.000
20 -0.001 -0.013 73.493 0.000
21 -0.021 -0.020 79.446 0.000
22 0023 0.023 80.672 0.000
23 0.017 0.022 31.313 0.000
24 -0.038 -0.036 34.522 0.000

Sekil 4.5: Logaritmik dontisiimlii birinci farklar1 alinmis S&P500 serisinin otokorelasyon
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Otokorelasyon  Kismi korelasyon OK KK Q-Ist Olasilik

) 0027 0027 1.5707 0.210
l 0.001 -0.000 1.5713 0.456
l 0004 0004 18052 0653
l 0014 0014 20248 073
) 0030 0030 4.0522 0542
l -0.045 -0.043 903058 0172
l -0.082 -0.050 14954 0.036
l 0021 0023 155924 0.043
) 0033 0032 18.290 0.032
) 10 0.040 0040 21.850 0.016
[
[
I
|
|
I
[
[
[
)
[
[
[

D I e I O [ S T T SN R

11 -0.035 -0.034 24553 0.010
12 -0.000 0001 24853 0.017
13 0055 0043 31.435 0.003
14 0028 0024 333509 0.003
19 0022 0024 343579 0.003
16 0.045 0052 385820 0.0017
17 -0.005 -0.010 3538587 0.002
18 -0.020 -0031 39773 0.002
19 0002 0004 39779 0.003
20 0026 0032 41.229 0.003
21 -0017 -0.015 41886 0.004
22 0084 -0.052 508550 0.000
23 -0.055 0055 57547 0.000
l 240 00 0014 53110 0.000

Sekil 4.6: Logaritmik doniisiimlii birinci farklar1 alinmis NAT100 serisinin otokorelasyon
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Otokorelasyon  Kismi korelasyon OK KK Q-ist Olasilik

l 10008 -0.003 01319 0716
l 20002 -0.002 01441 0.530
l 3 -0.007 -0.007 02505 0.5969
I 4 0041 0047 39329 0415
l 5 0005 0005 39341 0552
l b 0007 0.007 4.0833 0.66S
I 7 0025 0025 54208 0.609
l 8 -0.011 -0.013 570%3 0.630
l 90011 0012 559395 0.741
I 10 0027 0027 755900 0.B6Y
l 11 -0013 0015 7.9737 0.716
l 12 0008 0010 81669 0772
l 13 0018 0020 89344 0778
I 14 0032 0030 11.187 0671
I 15 0043 0.045 15198 0.437
I 16 0028 0.029 16524 0.391
l 17 -0.000 -0.002 16924 0460
l 18 0010 0009 17128 04514
l 19 -0011 -0.015 17.410 0.562
I 20 0047 0042 22381 0.320
l 21 0001 -0.001 22386 0.378
l 22 0023 0026 23537 03572
l 23 00458 -0.047 25594 0194
l l 24 0012 0003 28910 0224

Sekil 4.7: Logaritmik doniisiimlii birinci farklart alinmis TL/$ serisinin otokorelasyon ve
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Otokorelasyon  Kismi korelasyon OK KK Q-ist Olasilik

l -0.047 -0.047 48307 0.028
l 0011 0014 51188 0077
l 0011 0010 53741 0146
I 0037 0038 83713 0.079
l -0.001 0002 83757 0137
l 0007 0003 84827 0205
I 0.042 0.042 12366 0.039
l -0.034 -0.031 14877 0062
I 0032 0.030 17.164 0.046
I 10 0035 0036 19.846 0.031
[
[
|
[
|
|
|
[
[
I
[
[
[
[

L I e O [ T I N Ry

11 -0027 -0.026 21.467 0.029
12 0004 0005 215068 0.043
13 0018 0.5 227258 0.051
14 -0.000 -0.002 227258 0.073
15 0005 0010 22324 0.100
16 0024 0020 23568 0.099
17 0018 0020 243566 0.110
18 -0.001 0005 243567 0.143
19 00058 0004 24522 0177
20 000 0059 32561 0.038
21 0016 -0.009 33107 0.045
22 0027 0031 34727 0.04
23 0019 0025 3549 0.046
l 24 0014 0007 35923 0.056

Sekil 4.8: Logaritmik doniistimlii birinci farklar1 alinmig TL/€ serisinin otokorelasyon ve
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4.2.3. Tammlayia: Istatistikler, Jacque Bera ve ARCH-LM Testleri

Varlik getirilerinin tanimlayici istatistikleri tablo 4.3’te verilmistir. Tiim seriler birbirine
yakin standart sapmalar sergilerken, en yliksek standart sapmanin DLNNAT100 serine ait
oldugu goriilmektedir. DLNNAT100 endeksi seriler arasinda hem en diisiik hem de en yiiksek
getiri diizeyine sahiptir. Tiim finansal seriler gibi buradaki seriler de, 3’ten biiyiik basiklik
Olciisii ile asir1 basiklik 6zelligi tasimaktadir. Serilerin tamamu, sifir ¢arpikliktan ¢ok kiiciik

sapmalar sergilemektedir.

Tablo 4.3. Tanimlayici istatistikler

Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum | Carpiklik | Basiklik

DLNDAX30 | -0.0055 1.6992 -8.8747 10.7975 0.0504 7.6914
DLNS&P500 | -0.0097 1.3925 -9.4695 10.9572 -0.1214 11.8100
DLNNATI100 | 0.0709 2.2921 -13.3408 12.6858 0.0531 6.4705

DLNTL/$ 0.0210 1.1254 -8.2800 7.3412 0.5864 11.6865

DLNTL/€ 0.0410 1.1677 -9.3100 7.8784 0.3877 11.5510
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Tablo 4.4’te yer alan, serilerin normal dagilim gosterip gostermediginin tespiti icin
uygulanan Jarque Bera test sonuglarina gore, serilere uygulanan test istatistiklerinin p
degerlerinin tamami sifir oldugunu ve bu nedenle, calismada kullanilan serilerin normal
dagilim sergiledigini ima eden sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Ayrica seriler

icin hesaplanan Jarque Bera test istatistikleri, 2 serbestlik dereceli %5 anlam seviyesindeki
2

y~ tablo degerinden (5,99147) biiyiik oldugu i¢in serilerin normal dagilim sergiledigini

temsil eden sifir hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 4.4. Jarque Bera testi sonuglari

Jacque Bera Istatistigi | p Degeri
DLNDAX30 2015.730 0.000
DLNS&P500 7110.564 0.000
DLNNAT100 1103.622 0.000
DLNTL/$ 7033.363 0.000
DLNTL/€ 6748.580 0.000

ARCH-LM test istatistigi ile serilerin ARCH etkisi gosterip gostermedigi test edilmistir.
Test istatistiginin sonuglar1 tablo 4.5’de sunulmustur. Serilerin ARCH-LM test istatistikleri, 1

serbestlik dereceli %5 anlam seviyesindeki y” tablo degerinden (3,84146) biiyiik oldugu igin

serilerin ARCH etkisi sergilemedigini temsil eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Ayrica test

istatistiginin p degerleri de bu sonucu desteklemektedir.

Tablo 4.5. ARCH-LM testi sonuglari

TR? p degerleri
DLNDAX30 64.631 0.000
DLNS&P500 86.418 0.000
DLNNAT100 | 50.263 0.000
DLNTL/$ 163.57 0.000
DLNTL/€ 161.51 0.000

4.2.4. Johansen Es Biitiinlesme Analizi

Birim kok testleri, logaritmik doniisiimlii birinci farklar1 alinmig serilerin birinci dereceden
biitiinlesik oldugunu gostermektedir. Logaritmik doniisiimlii serilerin uzun dénemde iliski

icerisinde olup olmadiklarinin tespiti i¢in logaritmik doniisiimlii serilere Johansen es
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biitlinlesme analizi uygulanmistir. Johansen es biitlinlesme analizinde kullanilacak uygun
gecikme sayist kisitsiz VAR analizi ile belirlenmistir. Tablo 4.6’da da goriildiigii iizere
kisitsiz VAR analizi eg biitiinlesme testinde kullanilacak uygun gecikme sayisinin dokuz
oldugunu gostermektedir. SC bilgi kriteri uygun gecikme sayisinin iki oldugunu, HQ bilgi
kriteri {i¢ oldugunu, LR kriteri 14 oldugunu gosterirken, FPE ve AIC kriterleri uygun gecikme
sayisinin dokuz oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle bu iki kriterin belirledigi 9 gecikmeyi

iceren VAR(9) modelinin uygun model olduguna karar verilir.

Tablo 4.6. VAR modeli i¢in uygun gecikme sec¢imi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6052,118 NA 2,70e-09|  -5,540191] -5,527162| -5,535428
1 33014,32 53776,20 5,17e-20,  -30,21926| -30,14109] -30,19068
2 33274,66 518,0455 4,17e-20]  -30,43487| -30,29155*  -30,38248
3 33332,20 114,2400 4,05e-20] -30,46468| -30,25622| -30,38848*
4 33354,63 44,42247 4,06e-20| -30,46232| -30,18872| -30,36230
5 33377,99 46,16981 4,06e-20]  -30,46082| -30,12207| -30,33699
6 33415,90 74,73661 4,01e-20] -30,47265| -30,06875| -30,32500
7 33432,46 32,58965 4,04e-20] -30,46492| -29,99588| -30,29346
8 33458,66 51,40097 4,04e-20] -30,46602| -29,93183| -30,27074
9 33491,26 63,83009] 4,01e-20*| -30,47298* -29,87365| -30,25389
10 33515,04 46,44978 4,02¢-20] -30,47186| -29,80739| -30,22896
11 33534,94 38,78571 4,04e-20] -30,46719]  -29,73757| -30,20048
12 33561,03 50,71460 4,03e-20] -30,46819| -29,67342| -30,17766
13 33569,28 15,99651 4,09¢-20] -30,45284| -29,59293| -30,13850
14 33592,21| 44,36828* 4,10e-20]  -30,45094| -29,52589| -30,11279
15 33603,56 21,91088 4,15e-20] -30,43844| -29,44824| -30,07647

AIC Akaike, SC Schwarz, HQ Hannan-Quinn bilgi kriterlerini, LogL log likelihood, FPE son tahmin hatasini ve
LR ardisik modifiye edilmis LR test istatistigini gostermektedir.

* ilgili siitundaki kriter tarafindan segilen gecikme sayisini gostermektedir.

Es biitiinlesme analizi i¢in uygun gecikme sayis1 belirlendikten sonra uygun deterministik
bilesenin belirlenmesi gerekmektedir. Es biitiinlesme analizinde kullanilabilecek bes farkl
deterministik trend modeli mevcuttur. Bunlardan iki tanesi (hem es biitlinlesme hem de VAR
modelinde sabit terimin ve trendin yer almadigi model ile es biitiinlesme modelinde sabit
terim ve dogrusal olmayan trendin yer aldigi, VAR modelinde sabit terim ve trendin yer
almadig1 model) ekonomik teori agisindan pek miimkiin olmayan modellerdir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010, s. 510). Bu nedenle es biitiinlestirme analizinde diger ii¢ model
kullanilmigtir. Bunlar; es biitiinlesme modelinde sabit terimin yer aldigi fakat trendin yer
almadigt VAR modelinde hem sabit terimin hem de trendin yer almadigi model, es
biitlinlesme modelinde sabit terimin oldugu trendin yer almadigi VAR modelinde ise sabit

terimin yer aldig1 trendin yer almadig1r model ve es biitlinlesme modelinde hem sabit terimin
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hem de trendin yer aldig1 fakat VAR modelinde ise sabit terimin yer aldigi ve trendin yer
almadigr modellerdir. Bu modeller i¢cin 1 9 gecikme araligi kullanilarak Johansen es
biitiinlesme analizi yapilmistir. Tablo 4.7 ve tablo 4.8’de yer alan modellerin Johansen es
biitliinlesme test sonuglarina gore, hem iz hem de maksimum 6z deger istatistikleri %5 anlam
diizeyinde seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi olmadigini gostermektedir. Tablo 4.9’da
sabit terimli ve trendli es biitlinlesme modelinin (sabit terimli ve trendsiz VAR) Johansen es
biitiinlesme test sonuglarina gore iz istatistigi 1, maksimum 6z deger istatistigi ise 2 tane %5

diizeyinde anlamli es biitlinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.7. Sabit terimli ve trendsiz es biitiinlesme modelinin (sabit terimsiz ve trendsiz VAR)

Johansen es biitiinlesme test sonuclar1

" 1z testi .

Hipotezler Oz degerler 1z istatistigi %S5 kritik deger
Hy:r=0,H,:rz1 0,015566 76,01832 76,97277
Hy:r<l,H,:rz2 0,009540 41,69246 54,07904
Hy:r<2, Hy:rz3 0,005287 20,71979 35,19275
H,:r<3,H,:r>4 0,002662 9,121755 20,26184
H,:r<4,H,:r>5 0,001503 3,290611 9,164546

Maksimum 6z deger testi

Hipotezler Oz degerler cll\é[g::?sl:;lnrr; t?gi %S5 kritik deger
Hy:r=0,H :r=1 0,015566 34,32586 34,80587
Hy:r<l, H:r=2 0,009540 20,97266 28,58808
Hy:r<2, H :r=3 0,005287 11,59804 22,29962
Hy:r<3,H :r=4 0,002662 5,831144 15,89210
H,:r<4,H :r=5 0,001503 3,290611 9,164546
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Tablo 4.8. Sabit terimli ve trendsiz es biitlinlesme modelinin (sabit terimli ve trendsiz VAR )

Johansen es biitiinlesme test sonuglari

" 1z testi .

Hipotezler Oz degerler Iz istatistigi %35 kritik deger
Hy,:r=0, H,:r>1 0,014974 66,03600 69,81889
Hy:rsl, Hy:rz2 | 0008377 33,02546 47,85613
Hy:r<2, Hy:rz3 0,004563 14,61983 29,79707
Hy:r<3,Hy:rz4 | (002013 4,612176 15,49471
Hy:r<4,H,:r>5 | 933E-05 0,204096 3,841466

Maksimum 6z deger testi

Hipotezler Oz degerler é\ggagfllrslgnn; t?gzi %S5 kritik deger
Hy:r=0,H :r=1 0,014974 33,01054 33,87687
Hy:r<l, H :r=2 0,008377 18,40564 27,58434
Hy:r<2, H :r=3 0,004563 10,00765 21,13162
Hy:r<3,H :r=4 0,002013 4,408079 14,26460
Hy:r<4,H :r=5 9,33E-05 0,204096 3,841466

Tablo 4.9. Sabit terimli ve trendli es biitiinlesme modelinin (sabit terimli ve trendsiz VAR)

Johansen es biitiinlesme test sonuglari

" iz testi .

Hipotezler Oz degerler 1z istatistigi %S5 kritik deger
Hy:r=0,H,:rz1 0,020515 108,4316* 88,80380
Hy:r<l,H,:rz2 0,014974 63,07824 63,87610
Hy:r<2,H,:rz3 0,007615 30,06771 42,91525
Hy:r<3,Hy:rz4 | 0,004237 13,34315 25,87211
Hy,:r<4,H,:r25 0,001850 4,051901 12,51798

Maksimum 6z deger testi

Hipotezler Oz degerler ggggfiﬁ;ﬁ t?gi (ﬁ’:ggﬁk
Hy:r=0,H :r=1 0,020515 45,35332* 38,33101
Hy:r<l, H:r=2 0,014974 33,01052* 32,11832
Hy:r<2, H,:r=3 | 0007615 16,72456 25,82321
H,:r<3,H :r=4 0,004237 9,291253 19,38704
Hy:r<4,H :r=>5 0,001850 4,051901 12,51798

* %S5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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4.2.5. ARIMA Modellemeleri

Birinci farklar1 alinmis logaritmik doniisiimlii serilerin duragan oldugu tespit edildikten

sonra her seri i¢in ARIMA modellemesi yapilmustir.

Seriler i¢in uygun ARIMA model tipi belirlenirken, tahmin edilen tiim katsayilar ve
cimrilik kurali dikkate almarak se¢im yapilmalidir. Oncelikle tahmin edilen parametrelerin
anlamli olmasma dikkat edilmeli, Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerinin kiiclik olmasina,
olabilirlik oraninin (log likelihood) yiiksek olmasina, hata kareler toplaminin kii¢iik olmasina,
belirleme katsayisinin (veya diizeltilmis belirleme katsayisinin) biiyiikk olmasina ve F
istatistiginin anlamli olasina dikkat edilerek uygun model tipi belirlenmelidir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010, s. 199). Bu kriterler dogrultusunda, DLNDAX30 serisi i¢in uygun
ARIMA model tipi ARIMA(5,1,5), DLNS&P500 serisi i¢in uygun ARIMA model tipi
ARIMA(2,1,0), DLNNAT100 serisi i¢in uygun ARIMA model tipi ARIMA(6,1,6), DLNTL/$
serisi i¢in uygun ARIMA model tipi ARIMA(4,1,4) ve DLNTL/€E serisi i¢in uygun ARIMA
model tipi ARIMA(4,1,4) olarak belirlenmistir. Her seri i¢cin ARIMA modeli sonuglari

asagida sunulmustur.

DLNDAX30 serisinin ARIMA(S,1,5) modeli sonuglarina gore (tablo 4.10) modelde
tahmin edilen tiim parametrelerin t istatistikleri, %5 anlamlilik diizeyindeki t tablo degerinden
(1,96) biiyiikk oldugu icin anlamhidir. Ayrica p degerlerinin tamami da parametrelerin

anlamliligini desteklemektedir.

Tablo 4.10. DLNDAX30 ARIMA(5,1,5) Modeli

Standart t p
sapmalar |istatistikleri | degerleri
C -0.001355| 0.034911| -0.038814| 0.9690
AR(1) | 0.458674| 0.034333] 13.35958| 0.0000
AR(2) | -0.652193] 0.046371| -14.06469| 0.0000
AR(3) | -0.632851| 0.048675| -13.00168| 0.0000
AR(4) | 0.365703| 0.045832] 7.979233| 0.0000
AR(5) | -0.897951] 0.039279| -22.86078| 0.0000
MA() | -0.493244| 0.040002| -12.33039| 0.0000
MA(2)| 0.663551| 0.054341| 12.21090] 0.0000
MA@3)| 0.612582| 0.059362] 10.31951] 0.0000
MA®4) | -0.353376| 0.054217| -6.517816| 0.0000
MA(5) | 0.863246] 0.045575] 18.94101] 0.0000

Katsayilar
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DLNS&P500 serisinin ARIMA(2,1,0) modeli sonucglarina gore (tablo 4.11) modelde
tahmin edilen tiim parametrelerin t istatistikleri, %5 anlamlilik diizeyindeki t tablo degerinden

(1,96) biiyiikk oldugu icin anlamhidir. Ayrica p degerlerinin tamami da parametrelerin

anlamliligini desteklemektedir.

Tablo 4.11. DLNS&P500 ARIMA(2,1,0) modeli sonuglari

Katsayilar Standart : .t. . P
sapmalar |istatistikleri | degerleri

C -0.009819|  0.024853| -0.395074| 0.6928
AR(1) | -0.108921] 0.021299| -5.113950] 0.0000
AR(2) | -0.078177| 0.021298] -3.670602| 0.0002

DLNNATI100 ARIMA(6,1,6) model sonuclari tablo 4.12°de de goriildiigii iizere tahmin
edilen tiim parametrelerin t istatistikleri, %5 anlam seviyesindeki t tablo degerinden (1,96)

biiyliktiir. Ayrica p degerleri de parametrelerin tamaminin anlamliligin1 desteklemektedir.

Tablo 4.12. DLNNAT100 ARIMA(6,1,6) modeli sonuglari

Katsayilar Standart . t O
sapmalar | istatistikleri |degerleri

C 0,073845| 0,047295 1,561372| 0,1186
AR(1) | 1,015645| 0,023098| 43,97174| 0,0000
AR(2) | -0,732801| 0,045268| -16,18819| 0,0000
AR(3)| 0,455076| 0,055304| 8,228579| 0,0000
AR(4) | -0,643314| 0,056576] -11,37073| 0,0000
AR(5) | 0,890335| 0,047029 18,93171] 0,0000
AR(6) | -0,886058| 0,029013| -30,54045| 0,0000
MA(1)| -1,013158| 0,025697| -39,42682| 0,0000
MA(2)| 0,728368| 0,044921 16,21451] 0,0000
MA@B3)| -0,456779| 0,053499| -8,538072| 0,0000
MA4)| 0,665604| 0,055397 12,01512] 0,0000
MA(5)| -0,913415| 0,047320] -19,30302| 0,0000
MA(6)| 0,873727| 0,031806] 27,47016] 0,0000

Tablo 4.13°te DLNTL/$ serisi ARIMA(4,1,4) modeli sonuglar1 yer almaktadir. Modelde
tahmin edilen parametrelerin tamami hem t istatistiklerine hem de p degerlerine gore

anlamlidir.
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Tablo 4.13. DLNTL/$ ARIMA(4,1,4) modeli sonuglari

Katsayilar Standart t p
Y sapmalar | istatistikleri | degerleri
C 0.021885| 0.024043| 0.910274, 0.3628

AR(1) 0.438166] 0.014210] 30.83417| 0.0000
AR(2) 0.469908 0.023328|  20.14335 0.0000
AR(3) 0.371211 0.024333 15.25545 0.0000
AR(4) -0.901848 0.019589| -46.03907|  0.0000
MA(D) -0.432033 0.014498| -29.79875 0.0000
MA(2) -0.463490|  0.020490{ -22.62010{  0.0000
MAQ3) -0.400319| 0.021372| -18.73126] 0.0000
MA#4) 0.928697|  0.017935 51.78262|  0.0000

DLNTL/€ serisi i¢in uygun gorillen ARIMA(4,1,4) modeli sonuclar1 tablo 4.14’te
sunulmustur. t istatistikleri %5 anlam seviyesinde, p degerleri ise %1 anlam seviyesinde

tahmin edilen parametrelerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.14. DLNTL/€ ARIMA(4,1,4) modeli

Standart t p
sapmalar |istatistikleri | degerleri
C 0,045535| 0,024937| 1,826023| 0,0680
AR(1) | 0,482084| 0,020115] 23,96697| 0,0000
AR(2) | 0,459375| 0,032055| 14,33094| 0,0000
ARB3) | 0,367845| 0,037975] 9,686542| 00,0000
AR(4) | -0,891845| 0,026602| -33,52550| 0,0000
MA() | -0,482143| 0,019005| -25,36916| 0,0000
MA(2)| -0,467734| 0,027756| -16,85183| 0,0000
MAQ) | -0,392345| 0,032463| -12,08583| 0,0000
MA®4)| 0,933134| 0,022881| 40,78274| 00,0000

Katsayilar

4.2.6. GARCH Modellemeleri

Seriler i¢in uygun ARIMA model tipi belirlendikten sonra serilerin ARCH etkisi gosterip
gostermedigi tespit edilmis ve serilerin oynaklik analizi i¢cin de GARCH modeli

kullanilmistir.

DLNDAX30 ARIMA(S,1,5,) modelinde ARCH etkisinin tespiti icin ARIMA(S,1,5)
modelinin hata karelerine ARCH-LM testi uygulanmistir. Modelin hata karelerine 1, 2, 4 ve 8
gecikme ile ARCH-LM testi yapilmis, test sonuglarina goére (tablo 4.15) hesaplanan test

istatistigi 1, 2, 4 ve 8 serbestlik dereceleri icin %10 anlam seviyesindeki > tablo

degerlerinden biiyiik oldugu i¢in hatalarda ARCH etkisinin olmadigini ima eden sifir hipotezi

reddedilir, p degerleri de bu sonucu desteklemektedir.



Tablo 4.15. DLNDAX30 ARIMA(5,1,5) ARCH-LM test sonuglari

Z(ilo TR? p degerleri
ARCH(1) 2,70554 | 64,02458 | 0,000000
ARCH(2) 4,60517 | 167,7550 0,000000
ARCH(4) 7,74944 | 296,1664 | 0,000000
ARCH(8) 13,3616 | 356,6376 | 0,000000
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DLNDAX30 ARIMA(S,1,5) modeli hata terimleri serinin kosulu varyans modellemesinde

kullanilmigtir. Serinin ortalama modeli ve GARCH modeli (varyans modeli) sonuglari tablo

4.16’da yer almaktadir. Model sonuglarina gore tahmin edilen tim parametreler anlamlidir.

Parametrelerin t istatistikleri %5 anlam diizeyindeki kritik degerden (1,96) biiyiiktiir ve p

degerleri de parametrelerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.16. DLNDAX30 GARCH(1,1) modeli

. Standart t
Ortalama Modeli | Katsayilar sapmalar |istatistikleri deggrleri
C 0,075787| 0,021468| 3,530207| 0,0004
AR(1) 0.767352| 0.162287| 4.728351| 0.0000
AR(2) -0.165794| 0.069744| -2.377193] 0.0174
AR(3) -0.225470] 0.055780| -4.042169| 0.0001
AR(4) 0.889037| 0.057927| 15.34764| 0.0000
AR(5) -0.594994| 0.144424| -4.119757| 0.0000
MA(1D) -0.808462| 0.164293| -4.920866| 0.0000
MA(2) 0.188250| 0.079885| 2.356505| 0.0184
MAQ3) 0.212395| 0.063456| 3.347130| 0.0008
MA(4) -0.880148| 0.064021| -13.74786| 0.0000
MA(5) 0.572160| 0.144872| 3.949409| 0.0001
Varyans modeli
C 0.021013| 0.004337| 4.844979| 0.0000
ARCH 0.100369| 0.009022| 11.12452| 0.0000
GARCH 0.893302| 0.009298| 96.07001| 0.0000

DLNDAX30 GARCH(1,1) modelinden elde edilen standartlastirilmis varyans ongorii

hatalar grafigi agagidaki gibidir.
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Sekil 4.9: DLNDAX30 GARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans éngorii hatalarinin
grafigi

GARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalarina da tekrar ARCH-LM
testi uygulanmistir. Uygulanan test sonuglar1 tablo 4.17°de yer almaktadir. ARCH-LM test

istatistigi, 1 serbestlik dereceli %5 anlam seviyesindeki y° tablo degerinden kiigiik oldugu

i¢in hatalar serisinde ARCH etkisinin olmadig: sifir hipotezi kabul edilir ve kosullu varyans
modelinin hatalarin varyansini kii¢iilttiigli ve ongoriilere iliskin gliven araliklarinin kosullu

varyans modellerinde daha dar oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 4.17. Standartlastirilmis varyans ongorii hatalar1 igcin ARCH-LM test sonuglar1

Xoos TR> | p degerleri
ARCH(1) 3.84146 | 2,969139 | 0,084867

Sekil 4.10°da DLNDAX30 serisi i¢in kosullu standart sapmalarin grafigi yer almaktadir.
Grafikte de goriildiigi tizere seri 2001 Ekim Kasim aylar1 arasinda ve Temmuz 2002-Haziran
2003 doneminde yiiksek oynaklik sergilemektedir. 2008 yili Subat Haziran aylar1 arasinda
yuksek bir oynaklik gozlenirken, Ekim ayindan itibaren global krizin de etkisiyle oynaklik
Subat-Haziran donemine gore daha fazla artis sergilemistir. Ekim 2008’de artan oynaklik
2008 yil1 sonunda goreli olarak diislis gosterse de yine de yiiksek seyrettigini sOylemek

mumkindiir.

2001 2002 2003 2004 2005 = 2006 2007 2008 2009
Sekil 4.10: DLNDAX30 GARCH(1,1) modelinin kosullu standart sapmasi
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Seri: Standartlastirilmis varyans dngorii
hatalar

Orneklem: 9/03/2001 3/08/2009
2192 Gozlem

2504

200
Ortalama:-0.060322

Medyan: -0.006332
Maksimum:3.315485
Minimum:-6.414473
Standart Sapma:0.998502
Carpiklik:-0.380177
Basiklik:4.118390
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Jarque-Bera Test Istatistigi:175.3603
p Degeri: 0.000000

Sekil 4.11: DLNDAX30 GARCH(1,1) modeli hatalarinin normallik testi

iki serbestlik derecesi ile x> dagilimi gosteren Jacque Bera test istatistisi GARCH(1,1)

modelinin hatalarinin normal dagilim sergileyip sergilemedigini test etmek i¢in kullanilmistir.

GARCH(1,1) modelinin hatalar1 i¢in hesaplanan Jacque Bera test istatistigi 175,3603, %5
anlam seviyesindeki x> tablo degerinden (5,99147) biiyiik oldugu igin hatalarin normal

dagildigr sifir hipotezi reddedilir. Basiklik 6l¢iisii de hatalarin normale gore sivri oldugunu

gostermektedir.

GARCH(1,1) modelinin varyans ongoriileri + 2o giiven araliklar1 ile dinamik ve statik
yontemle hesaplanmistir. Gergek gozlem sonuglarimi kullanarak varyans Ongdriisiine ulasilan
statik yontemde (sekil 4.12) ilk grafik DLNDAX30 serisinin ortalama modelinin 6ngoriistinii
temsil etmektedir. Ik grafikteki ortadaki ¢izgi logaritmik birinci farklar1 almmis DAX30
serisini, bu cizginin altindaki ve Ustlindeki iki ¢izgi ise modelin 6ngoriilerinin %95 gliven
araliklarmi temsil etmektedir. ikinci grafik ise kosullu standart sapmalarin kareleri olan

varyans Ongoriisiinii gdstermektedir.
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Sekil 4.12: DLNDAX30 GARCH(1,1) modelinin statik yontemle varyans dngoriisii

Bagimli degiskenin ge¢mis donem degerlerine iliskin Ongdriileri yardimiyla 6ngorii
hesaplayan dinamik yontemde (sekil 4.13) ilk grafikteki diiz ¢izgi DLNDAX30 serisinin
geemis donem degerlerine dayanarak elde dilmis Ongoriilerini gosterirken, ikinci grafikte
varyansin sabit kaldigini, GARCH(1,1) modelinin DLNDAX30 serisi i¢in giivenilir sonuglar

verdigi sonucuna ulagilir.
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Sekil 4.13: DLNDAX30 GARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle varyans 6ngoriisii

DLNS&P500 serisi ARIMA(2,1,0) modeli hata karelerine uygulanan ARCH-LM testi
sonuclar1 tablo 4.18’de yer almaktadir. Modelin hata kerelerine 1, 2, 4 ve 8 gecikme ile

ARCH-LM testi uygulanmis, hesaplanan test istatistigi her gecikme diizeyinde %10 anlam
seviyesindeki x> tablo degerinden biiyiik oldugu igin hatalarda ARCH etkisinin olmadigini

ima eden sifir hipotezi reddedilmistir. Ayrica p degerleri de ARCH etkisinin oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 4.18. DLNS&P500 ARIMA (2,1,0) modeli ARCH-LM test sonuglar1

l(ilo TR? p degerleri
ARCH(1) 2,70554 | 79,69335 | 0,000000
ARCH(2) 4,60517 | 370,3302 0,000000
ARCH(4) 7,74944 | 434,1091 0,000000
ARCH(8) 13,3616 | 637,6453 | 0,000000

Ortalama modelinin hatalarinin GARCH(1,1) modellemesinde kullanildigt DLNS&P500
serisi GARCH (1,1) modeli sonuglari tablo 4.19°da sunulmustur. Model sonuglarina goére p
degerleri hem ortalama modeli hem de varyans modeli parametrelerinin %10 diizeyinde
anlamli oldugunu gdstermektedir, AR(2) katsayisi hari¢ parametreler i¢cin hesaplanan t
istatistikleri %35 anlam seviyesindeki kritik deger olan 1,96’dan biiyiik oldugu icin tahmin

edilen parametrelerin anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.19. DLNS&P500 GARCH(1,1) modeli sonuglari

: Standart t

Ortalama Modeli | Katsayilar sapmalar |istatistikleri deggrleri

C 0,032197| 0,017342] 1,856552| 0,0634

AR(1) -0,079850{ 0,024806| -3,219034| 0,0013

AR(2) -0,041487| 0,022324| -1,858412| 0,0631
Varyans modeli

C 0,009250| 0,001606| 5,757977| 0,0000

ARCH 0,065331| 0,007360| 8,876387| 0,0000

GARCH 0,927573| 0,007654| 121,1876] 0,0000

S&P500 GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans dngorii hatalar1 grafigi sekil

4.14’te verilmistir.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 4.14: DLNS&P500 GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalari

Tablo 4.20’de yer alan DLNS&P500 GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans

Ongorli hatalarma uygulanan ARCH-LM test sonuglarina gore test istatistigi, 1 serbestlik
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dereceli %5 anlam seviyesindeki x> tablo degerinden kiiciik oldugu icin hatalarm ARCH

etkisi gostermedigini Oneren sifir hipotezi kabul edilir. Kosullu varyans modeli ile model

hatalariin kiiclilmekte ve dngoriilere iliskin giiven araliklar1 da daralmaktadir.

Tablo 4.20. DLNS&P500 GARCH(1,1) modeli standartlastirilmig varyans 6ngorii hatalar
icin ARCH-LM test sonuglari

)(02,05 TR? p degerleri
ARCH(1) 7,87944 | 7,171568 0,007407

Sekil 4.15°de yer alan DLNS&P500 serisi GARCH(1,1) modeli kosullu standart sapmalari,
serinin 2002 yil1 ikinci yarisinda daha belirgin olmakla beraber Mart 2001-Ocak 2003 tarihleri
arasinda yiiksek oynaklik sergiledigine isaret etmektedir. Global diizeyde yasanan krizin
etkisiyle DLNS&P500 serisi Ekim 2008-Subat 2009 doneminde ¢ok yiiksek oynaklik
sergilemektedir. 2009 yili Subat ayindan sonra oynaklik Ekim 2008-Subat 2009 dénemine
gore diisiis gosterse de oynakligin hala yiiksek seyrettigi goriilmektedir.

2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 4.15: DLNS&P500 GARCH(1,1) modeli kosullu standart sapmalar1

DLNS&P500 GARCH(1,1) modeli hatalarinin normal dagilim sergileyip sergilemediginin
tespiti icin modelin hatalarina Jacque Bera test istatistigi uygulanmistir. Sekil 4.16°da yer alan
test sonuglarina gore hesaplanan Jacque Bera test istatistigi 277, 6228, iki serbestlik dereceli
%35 anlam seviyesindeki y° tablo degerinden (5,99147) biiyiik oldugu igin hatalarin normal
dagildigini temsil eden sifir hipotezi reddedilmektedir. 3’ten biiylik olan basiklik 6l¢iisii de

hatalarin normale gore sivri oldugu anlamina gelir.
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Seri: Standartlastirilmis varyans 6ngorii
hatalari

Orneklem: 6/03/2001 3/08/2009

2195 Gozlem

Ortalama:-0.040978
Medyan: 0.010777
Maksimum:3.275507
Minimum:-6.690099
Standart Sapma:1.000207
Carpiklik:-0.385032
Basiklik:4.562854

Jarque-Bera Test Istatistigi:277.6228
p Degeri: 0.000000

Sekil 4.16: DLNS&P500 GARCH(1,1) modeli hatalarinin normallik testi

DLNS&P500 serisi GARCH(1,1) modelinin statik yontemle varyans Ongorisii sekil

4.17°da yukaridaki grafik ortalama modelinin 6ngoriisiinii, ortadaki ¢izgi serinin grafigini, bu

grafigin altinda ve iistiinde yer alan iki ¢izgi ise model 6ngoriileri i¢in %95 giiven araliklarini

temsil etmektedir. Kosullu standart sapmalarin kareleri olan varyans ongorisii ise asagidaki

grafikte yer almaktadir.
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Sekil 4.17: DLNS&P500 GARCH(1,1) modelinin statik yontemle varyans 6ngoriisii

Dinamik yontemle varyans 6ngoriisiiniin yer aldig1 Sekil 4.17°de yukaridaki grafikteki diiz
¢izgi DLNS&P500 serisinin gecmis donem degerlerine dayanarak elde edilen ongoriilerini,

asagidaki grafik ise varyansin zaman igerisinde sabit kaldigini1 ve GARCH(1,1) modelinin

DLNS&P500 serisi i¢in giivenilir sonuglar verdigini gostermektedir.
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Sekil 4.18: DLNS&P500 GARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle varyans dngoriisii

DLNNAT100 ARIMA(6,1,6) modeli hata karelerine uygulanan ARCH-LM test sonuglari

tablo 4.21°de verilmistir. Modelin hata karelerine 1, 2, 4 ve 8 gecikme ile uygulanarak

hesaplanan ARCH-LM testi istatistigi, 1, 2, 4 ve 8 serbestlik dereceleri i¢in %10 anlam

diizeyindeki y° tablo degerlerinden biiyiik oldugu icin hatalarda ARCH etkisinin olmadig

sifir hipotezi reddedilmektedir. Ayrica p olasilik degerleri de sifir hipotezinin reddedilmesini

ongormektedir.



Tablo 4.21. DLNNAT100 ARIMA(6,1,6) modeli ARCH-LM test sonuglari

l(ilo TR? p degerleri
ARCH(1) 2,70554 | 37,93031 0,000000
ARCH(2) 4,60517 | 62,09456 0,000000
ARCH(4) 7,74944 | 89,58896 | 0,000000
ARCH(8) 13,3616 | 100,5073 | 0,000000

141

DLNNATI100 serisi ARIMA(6,1,6) modeli hata terimleri kullanilarak elde edilen
GARCH(1,1) model sonuglart tablo 4.22’de sunulmustur. MA(2) katsayis1 hari¢ modelde

tahmin edilen tiim parametreler hem t istatistiZi hem de p degerlerine gore anlamh

bulunmustur.

Tablo 4.22. DLNNAT100 GARCH(1,1) modeli sonuglar1

. Standart t
Ortalama modeli | Katsayilar sapmalar | istatistikleri deggrleri
C 0,133421| 0,040408| 3,301829| 0,0010
AR(1) 0,755679| 0,029675| 25,46554| 0,0000
AR(2) -0,078176| 0,029526| -2,647688| 0,0081
AR(3) -0,316445| 0,026731] -11,83805| 0,0000
AR(4) -0,160886| 0,026200| -6,140575| 0,0000
AR(5) 0,738786| 0,031666| 23,33035| 0,0000
AR(6) -0,894804| 0,030690| -29,15609| 0,0000
MA(1) -0,746203| 0,034077| -21,89787| 0,0000
MA(2) 0,049672| 0,033462 1,484428| 0,1377
MAQ3) 0,338245| 0,030828 10,97189| 0,0000
MA®4) 0,168640| 0,028299| 5,959140[ 0,0000
MA(5) -0,756054| 0,033476| -22,58495| 0,0000
MA(6) 0,868222| 0,035065| 24,76039| 0,0000
Varyans modeli
C 0,102683| 0,021342| 4,811376| 0,0000
ARCH 0,085386| 0,008478 10,07191| 0,0000
GARCH 0,896614| 0,009397| 95,41029| 0,0000

DLNNATI100 serisi GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans Ongorii hatalar
grafigi sekil 4.19°daki gibidir.
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Sekil 4.19: DLNNAT100 GARCH(1,1) modeli standartlastirilmig varyans 6ngorii hatalar

Tablo 4.23’te yer alan DLNNATI100 GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans
ongorii hatalarina uygulanan ARCH-LM test sonuglarina gore, hatalar serisinin ARCH etkisi
gostermedigi sifir hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla kosullu varyans modeli ile ilgili
olarak, bu modellerde Ongoriilere iliskin giiven araliklarinin daha dar oldugu ve kosullu

varyans modelinin model hatalarinin varyansin kiigiilttiigiinii sdylemek miimkiindiir.

Tablo 4.23. DLNAT100 GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalar1 i¢in
ARCH-LM test sonuglar1

Zoro TR> | p degerleri
ARCH(1) 2,70554 | 0,020126 | 0,887187

DLNNATI100 serisi kosullu standart sapmalar1 grafiginin yer aldig1 sekil 4.20’de serinin

calismada ele alinan donemde siirekli yiiksek oynaklik sergiledigi izlenmektedir.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sekil 4.20: DLNNAT100 GARCH(1,1) modelinin kosullu standart sapmalari

Sekil 4.21°de sunulan DLNNAT100 serisi GARCH(1,1) modeli hatalarina uygulanan

Jacque Bera test istatistifi sonuglarma gore, hesaplanan test istatistigi, %5 anlam
seviyesindeki y° tablo degerinden (5,99147) biiyiik oldugu i¢in model hatalarmin normal

dagilmadig1r ve 5,47 basiklik degeri ile de hatalarin normale gore sivri oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
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Sekil 4.21: DLNNAT100 GARCH(1,1) modeli hatalarinin normallik testi
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Seri: Standartlagtirilmis varyans dngorii
hatalar1

Orneklem: 12/03/2001 3/08/2009

2191 Gozlem

Ortalama:-0.026734
Medyan: -0.026336
Maksimum:4.465326
Minimum:-7.297984
Standart Sapma:1.000556
Carpiklik:-0.202798
Basiklik:5.470896

Jarque-Bera Test Istatistigi:572.3836
p Degeri: 0.000000

DLNNAT100 GARCH(1,1) modeli varyans Ongdriilerinin statik yontemle hesaplandig:

sekil 4.22°de ilk grafikte ortadaki ¢izgi DLNNATI100 serisini, iistte ve altta yer alan ¢izgiler

ise %95 giiven araliginda model ongoriilerini temsil etmektedir. Ikinci grafikte ise kosullu

standart sapmalarin kareleri olan varyans ongoriilerinin grafigi yer almaktadir.
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Sekil 4.22: DLNNAT100 GARCH(1,1) modelinin statik yontemle varyans 6ngoriisii

Sekil 4.23’te ise DLNNAT100 GARCH(1,1) modelinin varyans ongoriilerini dinamik
yontemle hesaplayan grafik yer almaktadir. Sekil 4.23’te yukaridaki grafikte diiz ¢izgi,
DLNNATI100 serisinin gegmis donem degerlerine dayanarak elde edilmis ongdriilerini temsil
etmektedir. Asagidaki grafik ise varyansin zaman igerisinde sabit kaldigint e GARCH(1,1)
modelinin DLNNAT100 serisi i¢in uygun oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4.23: DLNNAT100 GARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle varyans 6ngoriisii

DLNTL/$ ARIMA(4,1,4) modeli hata karelerinin ARCH etkisi gosterip gostermediginin
tespiti i¢in uygulanan ARCH-LM test sonuglar1 tablo 4.24’te yer almaktadir. 1, 2, 4 ve 8

gecikme igin hesaplanan test istatistigi, 1, 2, 4 ve 8 serbestlik dereceli y* tablo degerinden

biiyiik oldugu i¢in modelin hata karelerinin ARCH etkisi gostermedigini temsil eden sifir
hipotezi reddedilmektedir. Ayrica p degerleri de modelin hata karelerinin ARCH etkisi

gosterdigini dogrulamaktadir.



Tablo 4.24. DLNTL/$ ARIMA(4,1,4) modeli ARCH-LM test sonuglari

l(ilo TR? p degerleri
ARCH(1) 2,70554 | 155,2424 | 0,000000
ARCH(2) 4,60517 | 189,8388 0,000000
ARCH(4) 7,74944 | 240,9641 0,000000
ARCH(8) 13,3616 | 355,2354 | 0,000000
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Tablo 4.25’te yer alan DLNTL/$ ARIMA(4,1,4) modeli hata terimleri kullanilarak elde

edilen kosullu varyans modeli sonuglari, modelde tahmin edilen parametrelerin tamaminin t

istatistiklerine gore %5 anlam diizeyinde, degerlerine gore ise %1 anlam diizeyinde anlamli

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.25. DLNTL/$ GARCH(1,1)modeli sonuglari

. Standart t
Ortalama modeli | Katsayrlar sapmalar |istatistikleri deggrleri
C -0,045038| 0,014089| -3,196783| 0,0014
AR(1) -1,400444| 0,011849| -118,1909| 0,0000
AR(2) -1,763336| 0,015305| -115,2128| 0,0000
AR(3) -1,216669| 0,014658| -83,00157| 0,0000
AR(4) -0,862700| 0,007444| -115,8976| 0,0000
MA(1) 1,421176/ 0,007978| 178,1385| 0,0000
MA(2) 1,804861| 0,004257| 423,9638| 0,0000
MA(Q3) 1,249420( 0,001403| 890,3941| 0,0000
MA®4) 0,869554| 0,001251] 694,8193| 0,0000
Varyans modeli
C 0,020854| 0,002872| 7,262487| 0,0000
ARCH 0,202541| 0,012533] 16,16061| 0,0000
GARCH 0,799625| 0,009353| 85,49050| 0,0000

DLNTL/$ GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans ongorii hatalar1 grafigi sekil

4.24°te yer almaktadir.
8
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Sekil 4.24: DLNTL/$ GARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalari

grafigi
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DLNTL/$ GARCH(1,1) modeli standartlagtirillmis varyans ongorii hatalarina uygulanan
ARCH-LM test sonuglarina gore (tablo 4.26) hesaplanan test istatistigi, %10 anlam
seviyesindeki y° tablo degerinden kiiciik oldugundan, hatalar serisinde ARCH etkisinin
olmadig1 sifir hipotezi kabul edilir. Hatalar serisinde ARCH etkisinin olmamasi, kosullu

varyans modelinin hatalarin varyansinm kiigiilttiigii ve ongoriilere iliskin giiven araliklarinin bu

modellerde daraldigi anlamina gelir.

Tablo 4.26. DLNTL/$ GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans 6ngdrii hatalari igin
ARCH-LM test sonuglari

Xoro TR> | p degerleri
ARCH(1) 2,70554 | 1,813915 | 0,178039

Sekil 4.25’te DLNTL/$ GARCH(1,1) modeli kosullu standart sapmalari, Tiirkiye’de 2001
yilinda bas gosteren ekonomik krizle birlikte Subat ay1 sonunda serbest dalgali kur rejimine
gecisin TL/$ kurunda yiiksek oynakliga neden oldugunu goéstermektedir. 2001 yili Nisan
Mayis aylarindan gozlenen yiiksek oynaklik, c¢alismada ele alinan donemde TL/$ kurunun
sergiledigi en yiiksek oynaklik olarak goze carpmaktadir. Sekil 4.25°te, 2003 yili Mart-May1s
aylart arasinda, 2006 yilinda Haziran’da baslamak {izere ii¢ ay siireyle, 2007 yili {igiincii
ceyreginde, 2008 yili ilk yarisinda ve global krizin de etkisiyle 2008 yili Ekim ayindan
itibaren 2009 y1l1 basina kadar yiiksek oynaklik izlenmektedir.

2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sekil 4.25: DLNTL/$ GARCH(1,1) modelinin kosullu standart sapmalari

DLNTL/$ GARCH(1,1) modeli hatalarinin normal dagilim sergileyip sergilemediginin
tespiti i¢in uygulanan Jacque Bera test istatistigi sonuglari sekil 4.26’da sunulmustur. Jacque
Bera test istatistigi, iki serbestlik dereceli %5 anlam seviyesindeki y° tablo degerinden biiyiik
oldugu icin modelin hatalarinin normal dagilim sergilemedigi sonucuna ulasiimaktadir.
Ayrica 3’ten bliylik olan basiklik Olglisii de hatalarin normale gore sivri bir dagilim

sergiledigini gostermektedir.
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Seri: Standartlagtirilmis varyans dngorii
hatalar1

Orneklem: 8/03/2001 3/08/2009

2193 Gozlem

Ortalama:0.049682
Medyan: 0.016746
Maksimum:6.121579
Minimum:-3.765247
Standart Sapma:1.003822
Carpiklik:0.558492
Basiklik:5.363476

Jarque-Bera Test Istatistigi:624.4271

— p Degeri: 0.000000

Sekil 4.26: DLNTL/$ GARCH(1,1) modeli hatalarinin normallik testi

Sekil 4.27°de yer alan statik yontemle hesaplanan DLNTL/$ GARCH(1,1) modeli varyans

ongoriileri grafigi yer almaktadir. Sekil 4.27°de ilk grafikte ortadaki ¢izgi DLNTL/$ serisini,

bu ¢izginin alt ve Ustlindeki ¢izgiler ise model Ongdriileri igin %95 giiven araliklarini temsil

etmektedir. ikinci grafik ise kosullu standart sapmalarin karesi olan varyans Ongoriisiinii

temsil etmektedir.
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Sekil 4.27: DLNTL/$ GARCH(1,1) modelinin statik yontemle varyans ongorisii
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Sekil 4.28’de ise DLNTL/$ GARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle varyans 6ngoriisii

yer almaktadir. Sekil 4.28°de ilk grafikte ortada yer alan diiz ¢izgi, DLNTL/$ serisinin gegmis

dénem degerlerine dayanarak elde edilmis ongoriilerini temsil etmektedir. Ikinci grafik ise

varyansin sabit olmadig1 ve arttigi, GARCH(1,1) modelinin DLNTL/$ serisi i¢in uygun bir

model olmadigi goriilmektedir. DLNTL/$ serisi i¢in varyansi sabit olan model yerine varyansi

degisken alan modelin kullanilmas1 bu soruna ¢6ziim getirebilir.
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Sekil 4.28: DLNTL/$ GARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle varyans ongoriisii

DLNTL/€ ARIMA(4,1,4) modeli hata karelerinin ARCH etkisi gdsterip gostermediginin
tespiti icin uygulanan ARCH-LM test sonuglar1 tablo 4.27°de yer almaktadir. 1, 2, 4 ve 8
gecikme i¢in hesaplanan ARCH-LM test istatistigi, her gecikme diizeyinde 1, 2, 4 ve 8
serbestlik dereceleri icin y, tablo degerlerinden biiyiikk oldugu icin, ARCH etkisinin
olmadigini temsil eden sifir hipotezi reddedilmektedir. p olasilik degerleri de ARCH etkisinin

varligini desteklemektedir.
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Tablo 4.27. DLNTL/€ ARIMA(4,1,4) modeli ARCH-LM test sonuglari

l(ilo TR? p degerleri
ARCH(1) 2,70554 | 161,5403 | 0,000000
ARCH(2) 4,60517 | 173,7077 0,000000
ARCH(4) 7,74944 | 215,4543 |  0,000000
ARCH(8) 13,3616 | 288,0225 | 0,000000

DLNTL/€ ARIMA(4,1,4) modeli kullanilarak elde edilen kosullu varyans modeli tahmin
sonuglar1 tablo 4.28’de yer almaktadir. Model sonuglari, tim parametrelerin %5 anlam
seviyesinde t istatistigine gore, %1 anlam seviyesinde p degerlerine gore anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.28. DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli

. Standart t
Ortalama modeli | Katsayilar sapmalar |istatistikleri deggrleri
C -0,012034| 0,017853] -0,674074| 0,5003
AR(1) 0,604696| 0,016005| 37,78232| 0,0000
AR(2) 0,623166| 0,025558| 24,38256| 0,0000
AR(3) 0,571904| 0,026233| 21,80079| 0,0000
AR(4) -0,936271| 0,016173] -57,88998| 0,0000
MA(1) -0,612662| 0,012593] -48,65162| 0,0000
MA(2) -0,625248| 0,021855| -28,60882| 0,0000
MA(Q3) -0,579140{ 0,023004| -25,17589| 0,0000
MA®4) 0,956828| 0,014729| 64,96152| 0,0000
Varyans modeli
C 0,021828| 0,003326| 6,563515| 0,0000
ARCH 0,142718| 0,010675| 13,36921| 0,0000
GARCH 0,846387| 0,009682| 87,41436| 0,0000

DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli standartlagtiritlmis varyans 6ngorii hatalari grafigi sekil
4.29°da yer almaktadir.
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Sekil 4.29: DLNTL/€ GARCH(1,1) modelinin standartlagtirilmis varyans 6ngorii hatalar
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Tablo 4.29°da yer alan DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli standartlastirilmig varyans dngori
hatalarina uygulanan ARCH-LM test istatistigi sonuglarina gore, hesaplanan test istatistigi,
%1 anlam seviyesindeki y”tablo degerinden kiigiik oldugu icin hatalar serisinin ARCH etkisi
gostermedigi sifir hipotezi kabul edilir. Ayrica p degeri de %5 anlam seviyesinde bu sonucu
dogrulamaktadir. Bu durum kosullu varyans modelinin hatalarin varyansimi kiigiilttiglinii ve
ongoriilere iligkin gliven araliklarinin kosullu varyans modellerinde daha dar oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.29. DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli standartlastirilmis varyans Ongorii hatalari
ARCH-LM test sonuglari

){02,01 TR? p degerleri
ARCH(1) 6,63490 | 4,009071 0,045256

Sekil 4.30°da DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli kosullu standart sapmalar grafigi yer
almaktadir. DLNTL/€ serisinde yiiksek oynakliklarin gézlendigi donemler, DLNTL/$
serisinde oynakliklarin yiikseldigi donemlerle benzerlik gostermekle beraber, DLNTL/€
serisinin ~ sergiledigi  oynakliklar, DLNTL/$ serisinde gozlenen kadar yiiksek
ger¢ceklesmemistir. 2001 yili Subat ay1 sonunda serbest dalgali kur rejimine gegisle beraber
DLNTL/€ serisi de yliksek oynaklik sergilemistir. Krizin etkileri DLNTL/€ serisi oynakligina,
2002 yili Mayis-Eyliil aylar1 arasinda da yansimistir. 2003 yili Mart-Mayis aylar1 arasinda,
2006 yilinda ise Haziran’da baslamak iizere ii¢ ay siire ile yiiksek oynaklik gozlenirken, 2007
yil1 Agustos ayindan itibaren ard arda ve 2008 yili Ekim aymnda global krizin de etkisiyle

yiikselen oynakliklar izlenmektedir.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sekil 4.30: DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli kosullu standart sapmalari

DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli hatalarina uygulanan Jacque Bera test istatistigi sonuglari

(sekil 4.31), hesaplanan test istatistiginin %5 anlam seviyesindeki y’ tablo degerinden
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(5,99147) biiylik olmas1 nedeni ile modelin hatalarinin normal dagilmadigini ve 3’ten biiyiik

basiklik degeri ile hatalarin normale gore sivri oldugunu gostermektedir.

280 Seri: Standartlastirilmis varyans ongorii
hatalar1

240 Orneklem: 8/03/2001 3/08/2009
2193 Gozlem
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40

Ortalama:0.044731
Medyan: -0.014496
Maksimum:5.391007
Minimum:-4.154548
Standart Sapma:0.999501
Carpiklik:0.565130
Basiklik:5.011155
II II Jarque-Bera Test Istatistigi:486.3189
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Sekil 4.31: DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli hatalarinin normallik testi

Sekil 4.32°de statik yontemle DLNTL/€ GARCH(1,1) modeli varyans oOngoriileri yer
almaktadir. Ilk grafik ortalama modelinin 6ngdriisiinii temsil etmektedir. i1k grafikte yer alan
ortadaki ¢izgi DLNTL/€ serisini, alt ve iistiinde yer alan ¢izgiler ise model 6ngoriileri i¢in

%95 giiven araligi temsil etmektedir. Ikinci grafikte ise varyans éngoriileri yer almaktadir.
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Sekil 4.32: DLNTL/€ GARCH(1,1) modelinin statik yontemle varyans dngoriisii

Sekil 4.33°te ise DLNTL/€ GARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle varyans ongoriisii
yer almaktadir. Bu sekildeki ilk grafikte yer alan diiz ¢izgi, DLNTL/€ serisinin ge¢mis donem
degerlerine dayanarak elde edilmis dngoriisii gosterilmektedir. Ikinci grafikte ise varyansm
sabit kaldigi, GARCH(1,1) modelinin DLNTL/€ serisi i¢in uygun bir model oldugu ve

giivenilir sonuglar verdigi goriilmektedir.
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Sekil 4.33: DLNTL/€ GARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle varyans ongoriisii

4.2.7. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin 2001-2009 Doneminde Déviz Kuru
Oynakhgim Azaltma Politikalar

Tirk doviz piyasasinda 2001, 2003, 2006 ve 2008 yillarinda TL/$ ve TL/€ doviz
kurlarinda yiiksek oynakliklar gozlenmistir. 2001 yilinda yasanan ulusal finans krizi, 2003 y1l1
Mart ayinda yabanci iilke askerlerinin Tiirkiye’de konuslandirilmasi ve smir otesine asker

gonderilmesine izin verilmemesi nedeni ile mali yardim paketi beklentilerinin bu karardan
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olumsuz etkilenmesi, 2006 yili Mayis ayinda kiiresel likidite kosullarinda yasanan
bozulmanin Tiirkiye’den yabanci sermaye ¢ikisina neden olmasi ve 2008 yili Ekim ayinda
Amerika’da yasanan kredi krizinin derinlesmesi, Amerikan ekonomisi ile ilgili olumsuz
gelismeler ve biiyiik finansal kuruluslarin iflasinin tetikledigi kiiresel finans krizi doviz

kurunda oynaklig1 arttiran etkenlerdir (TCMB, Basin Duyurulari, http://tcmb.gov.tr).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, uygulanan dalgali kur rejiminde déviz kurunun
piyasa arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmesine ragmen doviz kuru oynakligim
izledigini ve kurlarda yiiksek oynaklik gozlenmesi halinde piyasaya dogrudan miidahale
edecegini kamuoyuna aciklamistir. Merkez Bankasi oynakligi azaltmak igin politika faiz
oranlarini ve déviz alim satim ihalelerini kullanmis gerektiginde piyasaya dogrudan miidahale

etmistir (TCMB, Basin Duyurulari, http://tcmb.gov.tr).

Subat 2001 krizi akabinde Merkez Bankasi kurdaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek amaci ile
bankalara doviz likiditesi saglamistir. Krizin doviz piyasasinda olusturdugu likidite kayb1 ve
asirt dalgalanma etkilerinin hafiflemesi ile birlikte Merkez Bankasi doviz alim ve satim
ithaleleri ile daha seffaf bir politika izlemeyi tercih etmis ancak kurda oynakligin arttigi
donemlerde de dogrudan alim ya da satim islemleri ile de piyasaya miidahale etmistir. 29
Mart-8 Mayis araliginda diizenli olarak gerceklestirilen doviz satim ihaleleri, 18 Mayis’tan
itibaren miktar1 ve zamani dnceden agiklanmamak tizere gerekli goriildiigiinde kullanilan bir
politika araci olmustur ve Kasim 2001°de doviz satim ihalelerine son verilmistir. Merkez
Bankas1 Nisan-Haziran doneminde kurda dalgalanma yaratmadan rezerv biriktirme amagh
doviz alim ihaleleri diizenlemistir. 2002 yil1 Haziran ay1 sonunda déviz alim ihalelerine son
verilmistir. Merkez Bankasi asir1 oynakligi 6nlemek amaci ile piyasaya 11 Temmuz 2002 ve
24 Aralik 2002’de satis yoniinde, 2 Aralik 2002’de ise alis yoniinde miidahale etmistir
(TCMB, Basin Duyurulari, http://tcmb.gov.tr).

2003 yilinda Kuzey Irak’taki askeri miidahalenin Tiirkiye piyasalarinda yarattigi olumsuz
etkileri azaltmak amaci ile Merkez Bankasi bir takim onlemler almis ve gerektigi takdirde
piyasaya dogrudan miidahale edebilecegini agiklamistir. Mayis 2003°te alim ihalelerine tekrar
baslayan Merkez Bankasi, Tiirk liras1 likidite ihtiyacinin doviz satiglarini arttirmasi ve doviz
piyasasindaki talep eksikligi nedeni ile yasanan yiiksek doviz kuru oynakligini azaltmak
amaci ile Mayis 2003-Subat 2004 doneminde toplam yedi kez piyasaya alim yoniinde
miidahale etmistir. Ocak 2005-Subat 2006 doneminde de Merkez Bankas1 oynaklig1 azaltmak
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amaci ile piyasadan doviz alimi yaparak toplam yedi kez piyasaya dogrudan miidahale

etmistir (TCMB, Basin Duyurulari, http://tcmb.gov.tr).

Merkez Bankasi global likidite kosullarinin da etkisiyle ortaya ¢ikan doviz arzindaki
azalmaya bagli olarak doviz piyasasi derinliginin azalmasi ve artan oynaklik nedeniyle 16
Mayis 2006 tarihinde doviz alim ihalelerine ara vermistir ve 7 Haziran’da kisa vadeli faiz
oranlarmmi1 1,75 puan artirmistir. Piyasada likidite daralmasina bagli olarak olusan asiri
oynaklig1 azaltmak amaci ile Merkez Bankasi 13, 23 ve 26 Haziran’da piyasaya satis yaparak
midahale etmis ve 25 Haziran’da kisa vadeli faiz oranlarinda 2,25 puanlik bir artis daha
yapmistir. 26 Haziran’da Merkez Bankasi doviz satim ihalesi ve Tiirk Lirasi depo alim
thaleleri diizenlemeye karar vermistir. Doviz piyasasinin goreli olarak istikrara kavugmasi ile
Mayis aymda ara verilen doviz alim ihalelerine 10 Kasim 2006’da tekrar baslanmistir

(TCMB, Basin Duyurulari, http://tcmb.gov.tr).

Merkez Bankas1 2008 kiiresel kriz doneminde ddviz piyasasinda likiditenin korunmasi
amaciyla 16 Ekim 2008 ile 4 Agustos 2009 tarihleri arasinda doviz alim ihalelerine ara
vermigtir. Piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat olusumlarinin
onlenmesi amaci ile 24 ve 27 Ekim 2008 tarihlerinde 100 milyon ABD dolar1 degerinde doviz
satim ihalesi diizenlenmistir. Ekim 2008’de Merkez Bankasi biinyesindeki doviz depo aracilik
islemlerine yeniden baslanmis, bankalarin doviz depo piyasalarindaki islem limitleri
yiikseltilirken, doviz depolarinin da vadesi 1 haftadan 1 aya uzatilmistir. Merkez Bankasi
tarafli islemlerde bor¢lanma faiz orani diisiiriiliirken, Subat 2009’da déviz depo islemlerinin
vadesi 1 aydan 3 aya c¢ikarilmigtir. Bankacilik sistemine likidite saglamak amaci ile Aralik
2008’de %11 olan yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda 2 puan indirim yapilarak siteme
yaklagik 2,5 milyar ABD dolarinin girisi saglanmistir. DOviz piyasasinin  derinliginin
kaybolmas1 ve sagliksiz fiyat olusumlari nedeni ile 10 Mart 2009 tarihinden itibaren doviz
likiditesini desteklemek amaci ile doviz satim ihalelerine tekrar baglanmistir ve 900 milyon
ABD Dolar satilmistir. Kiiresel krizin etkilerinin hafiflemesi ve kiiresel piyasada gozlenen
olumlu gelismeler nedeni ile Nisan 2009’da doviz satim ihalelerine son verilirken, kriz
doneminde ara verilen rezerv biriktirme amagli doviz alim ihalelerine Agustos 2009°da tekrar
baslanmistir. Merkez Bankasit kriz donemindeki doviz likiditesine yoOnelik Onlemlerini
kontrollii ve asamali olarak kriz 6ncesi durumuna getirmeyi planlamaktadir (TCMB, Para

Politikas1 Cikis Stratejisi 2010, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/CikisStratejisi.pdf).
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4.2.8. Oynakhik Yayilmas1 Modeli Bulgulari

Bu boliimde oynaklik yayilmasi olgusu incelenecektir. 2000°1i yillarda IMKB’de yabanci
paymin yiikselmesi oynaklik yayilmasmi giiclendiren bir unsur olmustur. IMKB’de 2001
yilinda %45 diizeyinde olan yabanci yatirimcilarin hisse senedi portfoy degerindeki pay1
2004°te %50,7’ye yiikselmistir. 2004 yilindan itibaren yabancilarin hisse senedi portfoy
degerindeki paylart %50’nin altina inmemis 2007°de %72,3 ve 2009°da %67,3 olarak
gerceklesmistir (Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar: Birligi).

Tablo 4.30. Hisse senedi portfoy degerinde yerli ve yabanci yatirimci paylari

Yillar | Yerli (%) | Yabanci(%)
2009 | 32,7 67,3

2008 | 32,6 67,4

2007 | 27,7 72,2

2006 | 35 65

2005 | 35,2 64,8

2004 | 48 50,7

2003 | 55,7 42,7

2002 | 50,5 46,8

2001 65 45

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi

(Calismada kullanilan serilerin oynaklik analizi i¢in diagonal BEKK, diagonal VECH, CCC
ve BEKK modelleri tahmin edilmistir. Log likelihood degerleri, Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quinn bilgi kriterleri uygun modelin BEKK modeli oldugunu gostermektedir (tablo 4.31). Bu
nedenle Alman borsasi, Amerikan Borsasi, IMKB, TL/$ ve TL/€ d6viz piyasalarinda oynaklik
analizi i¢in, MGARCH BEKK modeli kullanilmistir.

Tablo 4.31. Model se¢im kriterleri

Diagonal Diagonal
CCC BEKK
BEKK VECH
Log likelihood -15431,52 -15274,99 -15599,15 | -5242,62
Akaike bilgi kriteri 14,07512 13,95083 1422772 | 4,77343
Schwarz bilgi kriteri 14,15298 14,08043 14,30548 | 4,77603
Hannan-Quinn bilgi kriteri 14,10354 13,99819 14,25613 4,77438

MGARCH BEKK modelinde, varlik fiyatlari, hem baska piyasalardan kaynaklanan
(oynaklik yayilmasi) hem de kendi piyasalarindan kaynaklanan oynakliklara tepki

vermektedir. BEKK modeli, hem kendi piyasalarindan hem de diger piyasalardan
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kaynaklanan soklarin varlik getirilerinin oynaklig1r (kosullu varyansi) iizerindeki etkisini
gosteren katsayilar1 tahmin etmekle beraber, varlik getirileri ile ilgili soklar1 takip eden

oynakligin kaliciligini da gostermektedir.

MGARCH BEKK (1,1) modelinin sonuglar1 tablo 4.32’de yer almaktadir. Modelde, varlik

getirilerinin  hem kosullu varyanslart (4,

it

) hem de kovaryanslari (4,,) birbirini
etkilemektedir. ¢;, ¢ donemi i¢in i varhiginin sabit terimini, ¢; ise ¢/ doneminde i varhgi ile
J varlig: arasindaki oynaklik yayilmasinda sabit terimi temsil etmektedir. a, bir piyasadaki
geemisteki sokun kosullu varyans tizerindeki etkisini, a;, i piyasasindaki gegmisteki sokun
kosullu kovaryans iizerindeki etkisini (oynaklik yayilmasi), b, piyasadaki ge¢misteki sokun
kosullu varyans tizerindeki etkisinin kalicihigini ve b, ise bir piyasadaki ge¢misteki sokun

kosullu kovaryans {izerindeki etkisinin kaliciligini gostermektedir.

Bir bagka ifade ile a, ve q,ile gosterilen BEKK modelindeki 4 matrisinin katsayilari

yani gecikmeli hata terimleri karelerinin katsayilaridir ve her bir piyasadan kaynaklanan

yenilikleri ifade eder. a,, i piyasasmin j piyasasinda yaratacagl oynakligi yani ¢apraz

oynaklik etkilerini, a, her piyasanin kendisi ile ilgili soklarin (diger piyasalardan

kaynaklanmayan) yine ayni piyasada yaratacagi oynaklig1r yani ARCH etkilerinin varligini ve

modelin ARCH kismini gostermektedir. BEKK modelindeki b, ve b, ile gosterilen B

matrisi katsayilari, soklarin kaliciligimi ya da hangi soklarin etkisiz hale geldigini

gostermektedir ve modelin GARCH kismini olusturmaktadir.



Tablo 4.32. MGARCH BEKK (1,1) modeli sonuglar1

¢, | 0.1227% [(00172) [ a4, 0.0543% [ (0.0200)
c, | 0.0293%* [ (0.0145) | a, -0.1237* | (0.0438)
¢, | -0.0732% [ (0.0098) | a, [0.0150%** | (0.0083)
¢y | O0.1313* [ (0.0467) | @, | -0,0293* | (0.0099)
¢y | 0.0710%*%% [ (0.0429) | a, 0.0840% | (0.0198)
¢y | 02021% | (0.0266) | ay 0.0211% | (0.0067)
¢, | -0.0539%* [ (0.0195) | a, 0.1786% | (0.0229)
¢ | -0.1107% | (0.0102) | b, 0.9671* | (0.0036)
s | -0.1008* | (0.0111) | 5, 0.9738* | (0.0028)
a, | 02154* | (0.0141) | b, 0.9816% | (0.0031)
a, | 02171* | (0.0099) | b, 0.9330% | (0.0070)
a, | 0.1660* | (0.0119) | by 0.9688* | (0.0062)
a, | 03129% | (0.0224) L | -0.0085%* [ (0.0038)
a; | 0.2409% | (0.0212) N 0.0070% | (0.0027)
a, | 0.0738* [ (0.0144) | 5, 0.0404* | (0.0094)
a, | -0.0288** | (0.0096) bs | -0.0164** [ (0.0083)
a, | -0.1344* [ (0.0307) | b, 0.0062* | (0.0019)
a. | 0.0501%*¥* [ (0.0275) | b, | 0.0124%** [ (0.0070)
a, | -0.0192%%% | (0.0103) | b, -0.0188* | (0.0046)
ay | -0.0211% | (0.0073) | b, 0.0306% | (0.0113)
4, | -0.0623%* | (0.0254) | b, -0.0051* | (0.0019)
4 | 0.0389%** [ (0.0230) | b, -0.0099* | (0.0020)
a,, | 0.0346%** | (0.0188) | b, -0.0570* | (0.0070)

160

Tabloda sadece anlamli parametreler yer almaktadir. Parantez igindeki rakamlar standart sapmalardir. * %]

anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, *** ise %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Katsayilardaki

indisler 7 =1,2,3,4,5 ve j =1,2,3,4,5 sirasiyla DAX30 endeks getirisini, S&P500 endeks getirisini, NAT100

endeks getirisini, TL/$ ve TL/€ nominal d6viz kuru getirilerini temsil etmektedir.
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a; katsayilarmin hepsi %1 diizeyinde anlamli ve ¢apraz oynaklik katsayilarina gore daha

yiiksektir. Bu durum, her piyasanin kendisi ile ilgili sokun piyasanin kendi oynakliginin

tahmininde diger piyasalardan kaynaklanan soklara gore daha O©nemli oldugunu

gostermektedir. Modelde tahmin edilen ARCH etkisi parametreleri igin |al.i| >‘aij‘ durumu

gegerli oldugundan her piyasanin kendisinden kaynaklanan soklara kars1 daha duyarli oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Yani piyasalarin cari donemdeki oynakligini, kendi ge¢mis soklari
diger piyasalardan kaynaklanan soklara gdre daha fazla etkilemektedir. Piyasalar arasinda
TL/$ piyasasi en yiiksek a, (a,, =0,3129) parametresi ile kendi piyasasindaki ge¢misteki
oynakliklardan en ¢ok etkilenen piyasadir. TL/$ getirisinin oynakliginda 7—1 doneminde
meydana gelecek %1°lik artis, ayn1 piyasaya ¢ doneminde %31°lik oynaklik aktarmaktadir
(a, =0.3129).

b, parametrelerinin hepsi yine %1 diizeyinde anlamlidir ve c¢apraz oynakliklarin
kalicihigim gosteren b, parametrelerine gore de daha yiiksektir. Piyasalarin kendi oynakliklar

kalicihigmin en yiiksek oldugu piyasa IMKB iken, kalicihigin en diisiik oldugu piyasa TL/$
piyasasidir. Burada piyasanin kendi oynakliginin diger piyasalardan kaynaklanan oynakliklara
gore daha kalic1 etkiler yaratacagi sonucuna ulasilmaktadir. Piyasalarin kendi oynakliginin
kaliciliginin  ytliksek olmasi, bir piyasanin oynakliginin o piyasanin bir donem sonraki
oynaklhigin1 epeyce etkileyecegi anlamina gelir. Tiim piyasalarda piyasalarin oynakliklari
etkilerini capraz oynakliga gore daha giiclii sekilde en azindan bir giin siire ile

stirdiirmektedir. Bir baska ifade ile |bﬁ|>‘bij‘ oldugu i¢in her piyasa kendisinin ge¢mis

varyansina kars1 daha duyarlidir.

a,; parametrelerinin hepsinin anlamli olmasi Alman borsasinda yasanan oynakligin,

Amerikan borsasina, IMKB’ye, TL/$ ve TL/€ piyasalarna oynaklik aktardiginm
gostermektedir. Bir baska ifade ile S&P500 ve NAT100 endeksi ile TL/$ ve TL/€ kurlar
getirilerinin  kosullu varyanst Alman borsast ile ilgili soklardan etkilenmektedir.
a,; parametrelerinin de hepsi anlamlidir; Amerikan borsasi kaynakli oynaklik Alman borsast,
IMKB, TL/$ ve TL/€ piyasalarina oynaklik aktarmaktadir. DAX30 ile S&P500 endekslerinin
getirilerinin  oynaklign ve TL/€ kuru getirisinin oynakhign IMKB’nin oynakligindan
etkilenmekte yani IMKB’den ilgili piyasalara oynaklik aktarimi gergeklesmektedir.
IMKB’nin oynakligindan etkilenmeyen tek piyasa TL/$ piyasasidir (a;, parametresi

anlamsiz ¢ikmustir). TL/$ piyasasi oynakligi da IMKB hari¢ tiim piyasalardaki getirilerin
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oynakligim etkilemektedir (sadece a,, parametresi anlamsiz g¢ikmustir). IMKB’nin

oynakligindan, TL/$ piyasas1 etkilenmez iken, IMKB de TL/$ piyasasindaki oynakliktan

etkilenmemektedir. TL/€ kuru capraz oynaklik katsayilarindan sadece a;,; ve as,

parametreleri anlamli oldugundan, TL/€ kuru getirisinin oynakligindan sadece NAT100
endeks getirisinin ve TL/$ kuru getirisinin oynakliklar etkilenmekte, calismada ele alinan

diger piyasalar etkilenmemektedir.

Alman borsasindaki oynakligin, tiim piyasalarda (Amerikan borsasi, IMKB, TL/$ ve TL/€
piyasalar1) etkisi kalicidir. Sadece IMKB ile TL/$ piyasas;, Amerikan borsasinin
oynakligindan kalici sekilde etkilenmektedir. IMKB oynakliginin kalict etkisi ise DAX30
endeksi ile TL/€ kurunun oynaklig iizerinde gériiliirken, S&P500 iizerinde IMKB’nin kalici
oynaklik etkisi goriilmemektedir. TL/€ piyasasindaki oynaklik da, hem TL/$ piyasasinda hem
de IMKB’de kalic1 etkiler yaratmaktadir, bir baska ifade ile TL/€ piyasasindaki oynakligin

IMKB ve TL/$ piyasasinda neden olacagi1 oynaklik en azindan bir giin siire ile kalic1 olacaktir.

IMKB, TL/$ ve TL/€ piyasalarinda capraz oynaklik etkilerinin biiyiikliiklerine bakilacak
olursa, DAX30 endeks getirisi oynakligindaki %1°lik artis NAT100 endeks getirisine %2.8

oraninda oynaklik aktarmaktadir ve etki en az bir giin siire ile kalicidir (@, ; = 0,0288 ve b,

parametresi de anlamlidir). S&P500 endeks getirisinin oynakligi ile TL/€ kuru getirisinin
oynakligi da NAT100 endeks getirisi oynaklig1 lizerinde neredeyse DAX30 kadar etkilidir
(a,; =0,0211 ve a;;=0,0211). TL/€ kur getirisinin oynakligindaki %1°lik artis, TL/$

piyasasina %17 diizeyinde oynaklik aktarirken (a;,=0,1786), aktarilan oynaklik TL/§
piyasasinda kalici etki yaratmaktadir (b;, parametresi de anlamlidir). TL/$ piyasasindaki

%1°lik oynaklik artis1 TL/€ piyasasina %8 diizeyinde oynaklik aktarmakla beraber, etkinin
kalic1 olmadig: goriilmektedir. NAT100 endeks getirisinin oynakligindaki %1°lik artig, TL/€
piyasasina %12 diizeyinde oynaklik aktarmakta ve aktarilan oynaklik kalici etki

yaratmaktadir.

TL/€E piyasasinda en kalic1 oynaklik etkisini IMKB, IMKB ve TL/$ piyasasinda ise en
kalic1 oynaklik etkisini TL/€ piyasasindan kaynaklanan oynaklik yaratmaktadir. Bir baska
ifade ile, NATI100 endeksinin ge¢misteki oynaklik soklar1 TL/€ piyasasinin gelecekteki
oynaklig1 iizerinde diger piyasalara gore en yiiksek kalicilik etkisine sahip iken, TL/€
piyasasinin ge¢misteki oynaklik soklari, hem TL/$ piyasasinin gelecekteki oynakligi, hem de
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NAT100 endeksinin gelecekteki oynakligi {izerinde diger piyasa kaynakli soklara gére daha

kalict etki yaratmaktadir.

TL/$ kuru ve TL/€ kuru getiri oynakliklarinin yani Tiirk déviz piyasasi ile ilgili soklarin
DAX30 ve S&P500 endekslerinin oynaklig: iizerinde herhangi bir kalici etkisi yoktur, yani
modelde ilgili katsayilar anlamsiz ¢ikmistir. S&P500 endeksi yani Amerikan borsasi ile
oynaklik soklarmmin da DAX30 endeks getirisinin oynakligi ve TL/€ kurunun oynakligi
lizerinde kalic1 etkisi s6z konusu degildir. NAT100 endeksi yani IMKB kaynakli oynaklik
soklar1, Amerikan borsasinda ve TL/$ piyasasinda kalici oynakliga neden olmamaktadir. TL/$
piyasasi kaynakli oynaklik da TL/€ piyasasinda herhangi bir kalic1 etki yaratmaz iken, TL/€
piyasast oynakliginin TL/$ piyasasina aktaracagi oynaklik en azindan bir giin siire ile kalici

olmaktadir.

Piyasalar arasinda oynaklik yayilmasi ve oynakligin kaliciligr ile ilgili sonuglar su sekilde
ozetlenebilir. DAX30 endeks getirisinin oynakligindaki %1°lik artis, IMKB’ye %2, TL/$
piyasasima %13, TL/€ piyasasina %5 diizeyinde oynaklik aktarirken, aktarilan oynaklik bu
piyasalarda kalic1 etki de yaratmaktadir. S&P500 endeks getirisinin oynakligindaki %1°lik
artis, DAX30 endeks getirisinin oynakligima %1, NAT100 endeks getirisinin oynakligina %2,
TR/$ kuru getirisinin oynakligina %6 ve TL/€ kuru getirisinin oynakligina %3 diizeylerinde
oynaklik aktarmaktadir. Fakat Amerikan borsasi ile ilgili oynaklik soklarinin Alman borsasi
ve TL/€ piyasasinda kalicilig1 yoktur. NAT100 endeks getirisinin oynakligindaki %1°lik artig
ise Alman borsasina %3 ve TL/€ piyasasina %12 diizeyinde oynaklik aktarmakta ve aktarilan
oynaklik da kalic1 etkiler yaratmaktadir. TL/$ kuru getirisinin oynakligindaki %1°lik artis,
Alman borsasina %1 ve TL/€ kuru getirisi oynakligina %8’ diizeyinde oynaklik aktarmakla
beraber, her iki piyasada da aktarilan oynakliklar kalict olmamaktadir. TL/€ kuru getirisinin
oynakligindaki %1°lik artis, NAT100 endeks getirisinin oynakligina %2, TL/$ kuru getirisinin
oynakligina ise %17 oynaklik aktarmakta ve aktarilan oynaklik ilgili piyasalarda kalici

olmaktadir.

Tablo 4.33’te oynaklik yayilmasinin piyasalar arsinda neden oldugu karsilikli bagimlilik ve
bagimlilik iliskileri yer almaktadir. Sadece IMKB ve TL/$ piyasasi birbirinden bagimsiz iken,
Alman ve Amerikan borsalar1 ile TL/€ piyasasi arasinda tek tarafli bagimlilik iligkisi
mevcuttur. Caligmada ele alinan diger tiim piyasalar arasinda karsilikli bagimhilik iliskisi

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.33. Piyasalar arasinda karsilikli bagimlilik ve bagimlilik iligkileri

DLNDAX30 <= DLNS&P500 DLNDAX30 ve DLNS&P500 arasinda
karsilikli bagimlilik iligkisi

DLNDAX30 <= DLNNATI100 DLNDAX30 ve DLNNATI00 arasinda
karsilikli bagimlilik iligkisi

DLNDAX30 <= DLNTL/$ DLNDAX30 ve DLNTL/$ arasinda karsilikli
bagimlilik iliskisi

DLNDAX30—= DLNTL/€ DLNDAX30 ve DLNTL/€ arasinda tek

tarafli bagimlilik iliskisi

DLNS&P500 <= DLNNATI100 DLNS&P500 ve DLNNATIOO arasinda
karsiliklt bagimlilik iligkisi

DLNS&P500 <= DLNTL/$ DLNS&P500 ve DLNTL/$ arasinda
karsilikli bagimlilik iligkisi

DLNS&P500 —=DLNTL/€E DLNS&P500 ve DLNTL/€E arasinda tek
tarafli bagimlilik iligkisi

DLNNAT100 ~——DLNTL/$ DLNNATI100 ve DLNTL/$ birbirinden
bagimsiz

DLNNAT100 <= DLNTL/E DLNNATI00 ve DLNTL/€ arasinda
karsilikli bagimlilik iligkisi

DLNTL/$ <> DLNTL/€ DLNTL/$ ve DLNTL/€ arasinda karsilikli
bagimlilik iliskisi

Tablo 4.32°de yer alan MGARCH BEKK modeli sonuglart a, ; parametrelerinin isaretleri

aracilig1 ile bir piyasadaki ge¢misteki sokun diger piyasalarda yaratacagi oynaklik etkisinin
simetrik veya asimetrik olup olmadig1 konusunda da bilgi saglamaktadir. Alman borsasindaki
gecmisteki sok IMKB’de ve TL/$ piyasasinda, Amerikan borsasindaki gegmisteki sok Alman
borsasinda, IMKB’de ve TL/$ piyasasinda, IMKB’deki gec¢misteki sok TL/€ piyasasinda,
TL/$ piyasasindaki gegmisteki sok Amerikan borsasinda asimetrik etkiler yaratmaktadir.
Bunlar disindaki tiim c¢apraz oynaklik parametreleri pozitif oldugu i¢in, diger piyasalar

arasindaki ¢apraz oynaklik etkilerinin simetrik oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Tez ¢alismamiz mikro yap1 analizinin doviz kuru hareketlerinin ve déviz kuru oynakliginin
aciklanmasinda 6nemli katki sagladigin1 ortaya koymaktadir. Doviz piyasast anketleri, piyasa
mikro yapisina iligkin bilgilerin 6nemli oldugunu, emir akisit analizinin doviz kurunun kisa
donemli hareketinin tahminindeki yararini, dolayisiyla mikro yapisal veya davranigsal
modelin gegerliligini gostermistir. Calismamizda Tiirk doviz piyasasinda mikro yap: analizi
ve anket calismamiz diger lilkelerde yapilan calisma ve anketlerle karsilastirilabilir, yararl

bulgular sunmaktadir.

Caligma bulgular spreadlerin belirlenmesi, spekiilasyon ve Merkez Bankas1 miidahalesinin
etkileri konusunda Tiirk doviz piyasasinin gelismis lilke doviz piyasalari ile benzer 6zelliklere
sahip oldugunu gdstermektedir. Piyasaya hakim global bankalarin varligi ve bu bankalarin
genis miisteri portfOyliniin bankalara rekabet avantaji saglamasi hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde gozlenen ortak bir 6zellik olarak ortaya c¢ikmaktadir. Temel
ekonomik degiskenlere iliskin ulusal veya yabanci {ilke kaynakli haberlerin piyasada
asimilasyon hizi piyasa likiditesi ile ilgilidir. Gelismis {lilkelerde haberlerin asimilasyon
hizinin ¢ok kisa oldugu dolayisiyla piyasa likiditesinin de yiiksek oldugu, Tiirkiye’de ise
haberlerin asimilasyon hizinin gelismis lilkelere gore yavas oldugu ve piyasa likiditesinin

daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Tiirk doviz piyasasinin kiiresel dlgege gore sig kalmasi hakim oyuncularin davranislarini
onemli kilmakta, spekiilasyonun oynaklik yaratici etkisini giiclendirmektedir. Bunun yan sira
doviz kurunun giin i¢i hareketlerinde gelismis iilkelerde spekiilasyon belirleyici faktor iken,
Tirkiye’de haberlere asir1 tepki belirleyici faktor olarak one ¢ikmaktadir. Alim satim emri
analizi, Tirkiye’de de gelismis lilkelerde oldugu gibi mikro yapi teorisinin 6ngordiigi sekilde
cok kisa zaman araliginda kur tahmininde kullanilan bir yontemdir. Hem gelismis iilkelerde
hem de Tiirkiye’de temel degiskenlerin kur hareketlerini agiklama giiciiniin uzun dénemde

arttig1 goriilmektedir.

Anket katilimcilar spekiilasyonun doviz kuru oynakligini ve piyasa likiditesini arttirdigi
konusunda ayni fikri paylagsmaktadirlar. Ayrica anket galigmasi, dealerlarin uluslararasi ve
ulusal ekonomideki gelismelerle ilgili bilgi aktarimini dogruladiklarini ortaya koymaktadir.
Bu sonuglar déviz piyasasinin uluslararasi para ve sermaye piyasalariyla entegrasyonu ve

oynaklik yayilmasinin kaynagi konusunda 151k tutmaktadir.
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Ayrica, BIS verilerinde TL’nin doviz piyasasinda payr artan ulusal paralardan birisi
olmasi, ayni1 bicimde The London Foreign Exchange Joint Standing Committee verilerinde
Londra piyasasindaki TL/Dolar islemlerinin ulasmis oldugu diizey Tiirk doviz piyasasinin

uluslararasi entegrasyon derecesi hakkinda dnemli gostergelerdir.

Tirkiye’de mali serbestlesme ve uluslararasi entegrasyon doviz kuru oynakligini artirdig
gibi, doviz piyasasi ile menkul kiymet piyasalari arasindaki iliskiyi de giiclendirmistir. Doviz
kurundaki degisiklikler firmalarin kazanglar1 aracilig: ile hisse senedi fiyatlarini, hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikler de sermaye akisi ve para talebi kanali ile doviz kurunu

etkilemektedir.

Tirk doviz piyasasinin ulusal ve uluslararast menkul kiymet piyasalar1 ile finansal
entegrasyonunu gosteren oynaklik analizinde, TL/$ piyasasinda oynakligin ulusal menkul
kiymet piyasasi hari¢ tim piyasalardaki oynakliktan etkilendigi, TL/€ piyasas1 oynakliginin
ise tim piyasalardan etkilendigi goriilmektedir. TL/$ piyasasinin oynakligi en ¢ok Alman
menkul kiymet piyasasi soklarindan, TL/€ piyasas1 oynaklig1 ise en ¢ok IMKB soklarindan
etkilenmektedir. Bu sonuglarin kismen de olsa Avrupa ve Tiirkiye arasindaki etkilesimin
ABD’ye gore daha onemli olmasindan ve Euro’un kiiresel islem hacminin Dolardan daha
diisiik kalmasindan kaynaklanmasi miimkiindiir. D&viz piyasalarindaki oynakliklar da
birbirinden etkilenmekte, bir piyasa kaynakli sok diger piyasaya da sigramaktadir. Ayrica
TL/$ piyasasi diger piyasalara gore gegmisteki oynakligindan en ¢ok etkilenen piyasadir.

Ayrica 2008-2009 kiiresel krizinde piyasalar arasindaki etkilesimin veya oynaklik
aktariminin belirgin bigimde giliglenmesi de 6nemli ve krizin bulagma etkisinin 6ngdriilmesine

katki saglayacak bir bulgudur.

Piyasalar arasindaki oynaklik iliskileri risk yonetimi ve portfdy cesitlendirme kararlar
acisindan da 6nemli bir unsurdur. Yatirimeilar portfoy se¢imi kararlarinda finansal varliklarin
fiyat1 yaninda yatinm yapmayr planladiklar1 piyasalar arasindaki oynaklik yayilmasi
iliskilerini de dikkate alirlar. Bir bagka ifade ile bir piyasadaki sokun diger piyasalardaki getiri
ve oynaklig1 etkileyip etkilemedigi ya da bir piyasadaki getirinin diger piyasa sok ve
oynakliklarindan etkilenip etkilenmedigi yatirimcilarin portféy cesitlendirme kararlarinda
onemli bir unsurdur. Tiirk doviz ve menkul kiymet piyasasinin uluslararast menkul kiymet
piyasalart ile bagimmlilik iligkisi icerisinde olmasi portfdy yatirimcilarinin  portfoy
cesitlendirme kararlarinda Tirkiye ile ilgili risk-getiri algilarin1 etkilemekte ve bu durum

portfoy kararlarina yansimaktadir.
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Oynakligin azaltilmasi risk yonetimi ve portfoy cesitlendirme kararlarinin yani sira politika
yapicilar i¢in finansal istikrarin saglanmasi agisindan da Onem arz etmektedir. Mali
piyasalarin, 6zellikle vadeli islemler borsasinin derinlesmesi, Merkez Bankas1 miidahalesinin
etkinligi, Merkez Bankas1 doviz rezervinin yeterli olmasi, spekiilatif sermaye hareketlerinin
denetimi veya azaltilmasi, kamu borcunun diisiiriilmesi ve finansal istikrarin giiclendirilmesi
gibi makroekonomik istikrar unsurlart oynakligin azaltilmasinda etkili olacak unsurlardir.
Finansal ve finansal olmayan kesimin kur riski algilar1 ve genel olarak finansal istikrarin
denetimi de oynakligin azaltilmasi agisindan 6nem kazanmaktadir. Enflasyon ve reel faiz
oraninin gelismis iilkelere yakinsamasi da oynaklig1 azaltacak bir faktor olacaktir. Ozellikle
kiiresel krizden bu yana ortaya ¢ikan gelismeler doviz piyasalarinda oynakligin azalmasi i¢in

uluslararasi politika koordinasyonunun gerekliligini géstermektedir.

Tez ¢alismamiz mikro yap1 anketlerinin igerik ve kapsam olarak gelistirilmesinin, oynaklik
aktarimi analizinde Ingiltere ve Rusya gibi piyasalar1 da kapsayan analizler yapilmasinin

yararli olacagin1 gostermektedir.

Sonu¢ olarak doviz piyasasinin mikro yapisal Ozelliklerinin ve piyasalar arasindaki
dinamik iligkilerin analizi kur hareketlerinin ag¢iklanmasinda ve Ongoriilmesinde yararli
bilgiler sunmaktadir. Doviz kuru teorilerinin gelismesinin bu temelde devam edecegi

goriilmektedir.
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EK

DOVIZ PIYASASI MiKRO YAPISININ BELIRLENMESINE ILiSKIN
ANKET FORMU
A. Kurumsal Yap1 ve Davranis

1. Kurumunuzda ¢alistiginiz departman ve goreviniz

2. Ddoviz islemleri ile ilgili boliimiin bankadaki konumu ve 6nem derecesini belirtiniz.

3. Bankanizin karlilig1 agisindan déviz islemleri boliimiinii degerlendiriniz.
a) Cok onemli

b) Onemli

¢) Diger departmanlarla esit

d) Diger departmanlardan daha 6nemsiz

e) Onemsiz

4. Kurulugunuzun merkez biirosunun bulundugu iilke
a) Tirkiye

b) Ingiltere

¢) Amerika

d) Almanya

e) Diger (belirtiniz.............

5. Bireysel giinliik spot pozisyon limitiniz (milyon USD)
a) 5’in altinda

b) 5-20

c) 20-50

d) 50-100

e) 100’ln lizerinde

f) Diger (belirtiniz............

6. Departmaninizin giinliik ortalama déviz islem hacmi (milyon USD)
a) 50’nin altinda

b) 50-100

c) 100-200

d) 200-500

e) 500-1000

f) 1000’in iizeri

7. Departmaninizin son bir yildaki en diisiik giinliik islem hacminizi belirtiniz.

8. Departmaninizin son bir yildaki en yiiksek giinliik islem hacminizi belirtiniz.
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9. Ddviz islemlerinde asagidaki kurumlarin % olarak payi (tahmini olarak)

%

Merkez bankasi
Bankalar arasi piyasa
Banka dis1 mali kurumlar
Banka dis1 yurt ici miisteriler
—Sirketler
Yurt dis1 miisteriler
—Kurumunuzun yurt disindaki merkez ve
Subeleri
*Londra
*Digerleri
—Yurt disindaki bankalar
—Yurt dis1 sirketler
—Yurt dis1 banka dis1 mali kurumlar
—Yurt disindaki diger miisteriler

10. Doviz alim satim islemlerinde inisiyatifi banka ve miisteri talepleri arasinda % olarak nasil
dagitirsiniz?

%

Banka
Miisteri talepleri

11. Bankanin kendi inisiyatifi ile yiriittiigli doviz alim satim islemlerinde bankanin kararinda
etkili olabilecek etmenleri 6nemine gore degerlendiriniz.

Tamamen | ¢, | Fikvim g emii | GOk
onemsiz yok onemli
Spekiilasyon
Kur riskinden korunma
Pozisyon kapatma
Diger (belirtiniz.......c..cccceueene.
12. Kur tahmininizde kullandiginiz yontemleri 6nem derecesine gore degerlendiriniz.
T:dmam.en Onemsiz Fikrim Onemli ..COk .
onemsiz yok onemli

Doviz piyasasi ve doviz kuru teknik analizi

Ekonominin temel (fundamental) analizi

Order flow (alim satim emirleri akisi)

Diger(belirtiniz.........ccccecviieinnnnnn

B. Déviz Piyasasina lliskin Degerlendirme

1. Bankanizin doviz islemlerinin asagidaki kurlar arasinda % dagilimini belirtiniz (tahmini
olarak).

%

TL/$

TL / Euro

Euro/$

Diger (belirtiniz......




2. Asagidaki her bir doviz kuru igin bankalar arasi piyasada geleneksel spreadi belirtiniz.

%

TL/$

TL / Euro

Euro/$

Diger (belirtiniz......

3. Genellikle, bankalar arasi piyasada spreadin temel belirleyeni;

185

Tamamen
onemsiz

Konjonktiire

Onemsiz bagh

Onemli

Cok

onemli

Piyasa gelenegi

Bu fiyat1 tayin etmenin potansiyel
maliyeti (rekabet)

Piyasanin durumu (arz talep
dengesizligi)

Bankanin déviz pozisyonu

4. Bankalar arasi piyasada kurumunuzun spreadi genellikle piyasa gelenegine uyuyorsa bunun en

onemli ii¢ nedenini 6nem derecesine gore seciniz.

2. derece
onemli

1. derece
onemli

3. derece
onemli

Bankanizin geleneksel politikasi

Bankanmin piyasadaki imajim korumak

Ticaret karlarim1 maksimize etmek

Biiyiik oyunculari takip etmek

Piyasadaki rekabet

Piyasa payimin korunmasi veya arttirilmasi

Diger (belirtiniz........cccoevievennnnn...

3. derece

5. Spreadinizi piyasa geleneginden farkli belirlemenizin en énemli ii¢ nedenini 6nem derecesine
gore belirleyiniz.
1. derece | 2. derece
onemli onemli

onemli

S1g ve durgun piyasa

Si1g ve hareketli piyasa

Piyasada beklenmedik hareketlilik

Ekonomi ile ilgili haberler

Piyasa ile ilgili haberler

Piyasa trendi aksine pozisyon belirlemek

Muhatap bankanin biiyiikligii

Muhatap bankanin tutumu

Pozisyon tutma maliyeti

Diger tarafin kotasyonunu genis tutmasi
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6. Bankalar arasi kotasyonlarda, sizin kotasyonlarinizin piyasa geleneginden farkli oldugu
durumlar1 % olarak degerlendiriniz.

%

Piyasa kotasyonundan yiiksek

Piyasa kotasyonundan diisiik

7. Asagidaki doviz piyasalarina bir ya da birka¢ tane biiyilk oyuncunun hakim oldugunu

diisiiniiyor musunuz?

Evet

Hayir

Fikrim yok

TL/$

TL / Euro

Euro/$

Diger (belirtiniz

8. Doviz piyasalarinda hakim oyuncular oldugunu diisiiniiyorsaniz sizce hakim oyuncular

kimlerdir belirtiniz.

9. Ddviz piyasasindaki biiyiik oyunculara rekabet avantaji saglayan en énemli 3 kaynagi se¢iniz

(en fazla tig).

Diisiik islem maliyetleri

Piyasa ile ilgili daha iyi bilgi

Genis miisteri portfoyii

Biiyiik miktarlarda anlasma yapma kabiliyeti

Doviz kurlarini etkileme kabiliyeti

Karsi taraf riskinin az olmasi

Yeni iiriin 6nerme kabiliyeti

Piyasa deneyimi

Kiiresel piyasadaki konum

Diger (belirtiniz

10. Tiirkiye ekonomisi ile ilgili yeni bir haber durumunda piyasanin yeni bilgiyi ne kadar
hizl1 asimile edecegini diisliniiyorsunuz?

1 dk. dan
az

10 dk. dan
az

30 dk. dan
az

30 dk. dan
fazla

Diger
(belirtiniz.......

Issizlik oram

Ticaret agi81

Enflasyon

Biiyiime

Gosterge (dibs) faiz

Merkez bankasi faizi

Para arz1

Cari agk

Yabanci sermaye

girisi ve cikisi
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11. Gelismis iilke ekonomileri ile ilgili yeni bir haber durumunda piyasanin yeni bilgiyi ne
kadar hizl1 asimile edecegini diisiiniiyorsunuz?

1dk.dan | 10 dk.dan | 30 dk. dan 30 dk. dan Diger
az az az fazla (belirtiniz.........

Issizlik oram

Ticaret aci1g1

Enflasyon

Biiyiime

Gaosterge (bono) faiz

Merkez bankas faizi

Para arz1

Cari acik

Yabanci sermaye
girisi ve cikisi

12. Do6viz kuru hareketlerinin yukaridaki temel gostergelerdeki degisiklikleri tam olarak
yansittigina inantyor musunuz?

Evet | Haywr | Fikrim yok

Giin ici (intraday)
Orta donem (6 ay icinde)
Uzun donem (6 ayin iizerinde)

13. Eger doviz kuru makro temelleri tam olarak yansitmiyorsa, agagidaki faktorlerin etkisini
belirtiniz.

Evet Hayir Fikrim yok

Asin spekiilasyon

Piyasadaki biiyiik oyuncularin
spekiilatif hareketleri

Banka dis1 aracilarin spekiilatif
hareketleri

Merkez bankasinin asir1 miidahalesi
Diger (belirtiniz.......cccoceeseesensancnns

14. Doviz kurundaki yonelimin tahmin edilebilir olup olmadigini1 degerlendiriniz.

Tahmini ¢ok | Tahmin Kolayhkla tahmin
giictiir edilebilir edilebilir

Giin ici

Orta donem

(6 ay icinde)

Uzun donem

(6 ayin iizerinde)

15. Size gore spekiilasyon;

Doviz kuru volatilitesini artirir O  azaltr O
Doviz kurunu temel degerine  yakinlastirir O  uzaklastirir O
Piyasa likiditesini artirr O azaltir O

Piyasanin etkinligini giiglendirir O zayiflatr QO




16. Sizce merkez bankas1 miidahaleleri;

Doviz kuru volatilitesini
Déviz kurunu temel degerine
Miidahale zamanlamasi
Arzu edilen amaca

artirir O  azaltir O
yakinlastirir O uzaklastinr O
uygundur (O  uygun degildir O
ulasir (O ulasmaz O

17. Asagida belirtilen ii¢ farkli zaman utkunda déviz kuru hareketlerini belirleyen en
onemli faktorii seciniz (her bir zaman ufku igin tek segenek).
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Orta donem

Giin ici (6 aya kadar)

Uzun donem
(6 aydan uzun)

Ekonomik temeller

Spekiilatif giicler

Biiyiik oyuncularin hareketlerinin
izlenmesi (bandwagon effect)

Haberlere asin tepki

Teknik analiz

Diger (belirtiniz.....

18. Sizce satin alma giicii paritesi kosulu,

Evet | Hayir

Denge doviz kurunu hesaplamak icin kullanilabilir

Piyasadaki kurun muhtemel yonii hakkinda bilgi verir

Sadece teorik bir ifadedir ve déviz piyasasi ile alakasi yoktur

Diger (belirtiniz..

19.
mi?

Sizce satin alma giicii paritesi doviz kuru hareketlerini tahmin etmekte kullanilabilir

Evet | Hayir

Fikrim yok

Giin ici

Orta donem (6 aya kadar)

Uzun donem (6 ayn iizerinde)

C. Order Flow Analizinin Onemine Iliskin Degerlendirme

1. Doviz alim satim kararmiza etkisi agisindan asagidaki ti¢ tiir bilgiyi degerlendiriniz.

Hig KOIVIJOHktllI'e Sikhikla Her zaman
bagh olarak
kullanmiyorum kullamiyorum | kullaniyorum

kullaniyorum
Temel analiz
Teknik analiz
Order flow
2. Bu bilgi tiirlerini hangi zaman utkunda tahmin i¢in kullantyorsunuz?

Dakikalar | Saatler | Giinler | Haftalar | Aylar | Yillar

Temel analiz

Teknik analiz

Order flow
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3. Diger piyasa oyunculari order flow analizi kullantyor mu?
Evet () Hayir () Fikrim yok ( )

4. Kur tahmini ve doviz alim satim iglemlerindeki kararlarinizda asagidaki bilgi tiirlerini 6nemine
gore degerlendiriniz.

Tamamen | - . > . ok
. . Onemsiz Onemli v ¢ .
onemsiz onemli

Diger piyasa katihmcilari ile
yapilan direkt goriismeler

Kur diizeyi

Kurumunuzun piyasa analizi

Biiyiik miisteri ahsverisleri

Diger piyasa oyuncularimin
davramslari

Diger (belirtiniz...................

5. Psikoloji, ekonomik temellerden daha 6nemlidir goriisiine katiliyor musunuz?
Katiliyorum () Katilmiyorum ( ) Fikrim yok ( )

6. Piyasanin biiyiik katilimeilarinin fiyat olusumunda etkiye sahip olduguna inantyor
musunuz? Asagidaki ifadeyi degerlendiriniz.

( )Tamamen katilmiyorum
Biiylik oyuncular gerek kendi pozisyonlari, | ( ) Katilmiyorum

gerek miisteri emirleri i¢in kisa siireli olarak | ( ) Fikrim yok

doviz kurunu bigimlendirebilirler. ( ) Katiliyorum

() Tamamen katiliyorum
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