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Déviz Piyasalarindaki Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Tliskisi

Symmetric and Asymmetric Causality Relationship in Foreign Exchange

Markets

Nazligiil GULCAN?, Arife OZDEMIR HOL?

Oz
Amac¢: Bu calismanin amaci doviz piyasasi araglart arasindaki
simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisinin varligini aragtirmaktir.

Tasarim/Yontem: Calismada doviz  piyasast  araglarindan
USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY, CHF/TRY ve JPY/TRY kurlart
analiz edilmistir. Analizde arastirmaya dahil edilen dovizlerin Ocak
1999-Mart 2021 doénemi aylik satig/kapanig fiyat verileri
kullamlmistir. D6viz piyasasi araglari arasindaki simetrik iliskiyi
belirleyebilmek igin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ve
asimetrik nedensellik iliskisini belirleyebilmek icin Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testinden faydalanilmistir.

Bulgular: Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucuna
gore GBP/TRY ve CHF/TRY ile USD/TRY arasinda iki yonlii bir
simetrik nedensellik iligkisinin varhgina; Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi sonucuna gore ise USD/TRY pozitif soklarindan
GBP/TRY pozitif soklar1 ile CHF/TRY ve JPY/TRY negatif
soklarina, USD/TRY negatif soklarindan CHF/TRY negatif
soklarma dogru asimetrik nedensellik iligskisinin  varligina
ulagilmustir.

Smirhliklar: Omeklem igin sadece USD/TRY, EUR/TRY,
GBP/TRY, CHF/TRY ve JPY/TRY kurlarinin dikkate alinmasi
arastirmanin siirlihigidir.

Ozgiinliik/Deger: Literatiirde genel olarak USD/TRY ve EUR/TRY
kurlar1 analiz edilmekle birlikte kurlar arasindaki asimetrik
nedensellik iliskisi degerlendirilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz, Toda-Yamamoto Nedensellik, Hatemi-J
Asimetrik Nedensellik

Abstract

Purpose: The purpose of this study is to examine the existence of
symmetric and asymmetric causality relationship between foreign
exchange market instruments.

Design/Methodology: In the study, USD/TRY, EUR/TRY,
GBP/TRY, CHF/TRY and JPY/TRY rates in foreign exchange
market instruments were analyzed. In the analysis, January 1999-
March 2021 period monthly sales/closing price data of the foreign
exchanges included in the research were used. Toda-Yamamoto's
(1995) causality test was used to determine the symmetric
relationship and Hatemi-J's (2012) asymmetric causality test was
used to determine the asymmetric relationship between foreign
exchange market instruments.

Findings: According to the results of the causality analysis of Toda-
Yamamoto (1995), there is a two-way symmetric causality
relationship between the GBP/TRY, CHF/TRY and USD/TRY;
according to the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test result,
the existence of an asymmetric causality relationship from
USD/TRY positive shocks to GBP/TRY positive shocks to
CHF/TRY and JPY/TRY negative shocks, from USD/TRY negative
shocks to CHF/TRY negative shocks has been reached.

Limitations: Considering only USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY,
CHF/TRY and JPY/TRY rates for the population are the limitations
of the research.

Originality/Value: In the literature, USD/TRY and EUR/TRY rates
have been analyzed in general, and the asymmetric causality
relationship between these rates has not been evaluated.

Keywords: Foreign Exhange, Toda-Yamamoto Causality, Hatemi-J
Asymmetric Causality

1 Dr. Ogr. Uyesi,

Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi,

Bucak Isletme Fakiiltesi, Isletme Boliimii,

nazligulgulcan@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0002-1390-0820
2 Dr. Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik BSliimi,

aozdemir@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0002-9902-9174

123


mailto:nazligulgulcan@mehmetakif.edu.tr

Doviz Piyasalarindaki Simetrik ve Asimetrik Nedensellik iliskisi

1. GIRiS

Doviz, kiiresel gapta 6nemli bir ticaret aract ve finansal islemlerin dayanagidir. Ekonomik
entegrasyonla artan uluslararasi ticaret ve sermaye akisi, dovizin arz ve talebine getirdigi degisim
sonucunda doviz piyasasina dinamik bir yap1 kazandirmistir. Bu durumda déviz piyasasi, finansal
sistemin onemli bir bileseni olmakla birlikte ayn1 zamanda uluslararasi faaliyetlerin kolaylastiricisi ve
yatirim kanalidir (Le vd., 2018: 2). Uluslararas1 is boliimiiniin desteklenmesi amaciyla yabanci iilke
paralarina ihtiya¢ duyan kitleye gerekli fonlarin tedarik edilmesi, farkli {ilkelerde bulunan
isletmelerden ihracat¢1 isletmenin gonderdigi mallarin karsiliginin sevkiyat belgesinin ithalate1
isletmenin muhabir bankasina ibraziyla tahsil edilmesi ve ithalat¢i isletmenin mali teslim aldiginda
O0deme yapmasindan dolayr malin sevkiyat doneminde doviz piyasasinda bulunan ticari bankalarca
kredilendirilme olanaginin sunulmasi ile déviz piyasasinda islem yapan katilimeilarin kur riskine karsi
korunmalarimin saglanmasi doviz piyasasmin islevlerini olusturmaktadir (Unsal, 2005: 458-459).
Boylece piyasa katilimcilar1 arasinda doviz kurlarindaki istikrarin ve piyasalardaki diizenli isleyisin
saglanmasi amaciyla merkez bankalari, riskin minimizasyonu ve karin maksimizasyonu i¢in doviz
alim-satim islemi yapan ticari bankalar, ithalat-ihracat sirketleri, spekiilatorler ile bireyler yer
almaktadir.

Déviz kurlarmin belirlenmesini ve fiyatlar tizerindeki degisimini agiklayan déviz kur sistemi
genel olarak sabit ve esnek (dalgali) doviz kuru sistemi olarak ayrilmaktadir. Ayrica bu iki kur sistemi
arasinda yer alan ve her iki sistemin de belirli niteliklerini tagiyan karma kur sistemi de bulunmaktadir
(Odabasi, 2011: 5). Sabit kur sisteminde doviz kurlart merkez bankalari ya da yetkili bir otorite
araciligiyla ilan edilmekte; bu otoriteler tarafindan tekrar miidahale edilmedigi siirece kurun sabit
kaldig1 ve talep edilen kadar dovizi satmayi/arz edilen kadar dovizi almayi taahhiit ettigi kur sistemidir
(Cepni, 2014: 151). Bu sistemde merkez bankasi yerel iilke parasinin degerini korumak amaciyla
belirli bir doviz kuru degeri agiklamaktadir. Doviz kuru belirsizliginin en aza indirgenmesiyle
uluslararas: ticari islemlerden kaynaklanan risk yonetiminin saglanmasi ve enflasyonun baskilanarak
fiyat istikrarinin olusturulmasi, bu sistemin avantajlarindandir (Miislimov vd., 2002: 6). Esnek kur
sistemi, doviz kurlarinin serbest piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore belirlendigi kur sistemidir.
Esnek kur sisteminde merkez bankasinin para politikalarin1 bagimsiz sekilde uygulamasi ve ekonomik
soklara karsi etkin bir uyum gostermesine ragmen, kur belirsizligi ve kontrolsiizliigli dis ticaret
hacmini olumsuz olarak etkilemektedir (Odabasi, 2011: 7). Karma kur sisteminde ise doviz kuru,
belirlenen alt ve st kur degerleri igerisinde dalgalanmaktadir. Bu degerlerin disina ¢ikmasi halinde
merkez bankas1 ya da belirli bir otorite tarafindan piyasaya miidahale edilmektedir. Bu sistem sermaye
hareketliliginin yogun oldugu iilkelerde uygulanmasi zordur.

Ekonomiyi etkileyen baslica gostergelerden biri olan doviz kuru tiiketim, yatirim, enflasyon ve
dis ticaret hacmi vb. gibi degiskenlerle ilgili kararlarda 6nem arz etmektedir (Giiris & Biiylikmumcu,
2015: 77). Doviz kurlarinin yiikselmesi yerel iilke parasinin degerinin azalmasina, diger {iilke
paralarinin degerinin artmasina neden olmakta; boylece hammadde/ara mallarin biiyiik ¢ogunlugunu
ithal eden iilkelerde bir¢ok {irlin ve hizmetin fiyatinin artmasina ve alim giiciiniin diismesine yol
acmaktadir. Fiyatlardaki artiglar ise enflasyon oranina etki ederek faiz oranlarinin artmasina; faiz
oranlarinin artmasi ise isletmelerin yiiksek bor¢glanma maliyetlerine katlanmak zorunda kalmasina ve
tilkeye yapilan yatirimlarin azalmasina bdylece biiyiime hizinin diismesine yol agmaktadir. Doviz
kurlarimin yiikselmesi genel olarak olumsuz olarak degerlendirilse de ayn1 zamanda {ilkedeki iiriin ve
hizmet fiyatlarinin diger iilkelere gére makul bir diizeye getireceginden yurtdisindan gelen yogun
taleplerin karsilanmasiyla cari a¢igin kapatilmasima yardimci olmaktadir. Béylece doviz kurlarindaki
degisim ve belirsizlik, dis ticaret hacmini etkilemektedir.

Finansal piyasalar icerisinde Onemli bir yatiim alan1 olan doviz piyasalarinda, gelisen
teknoloji sayesinde siirekli islem yapilmaktadir. islem ve hacimleri itibariyla siirdiiriilebilir bir ivmeye
sahip olan bu piyasalarda, goriilen yliksek volatile yatirimcilarin risk yonetimini zorlastirmaktadir.
Dolayisiyla piyasa katilimcilarmin dovizler arasindaki iligkileri takip etmeleri, stlenecekleri risk
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada da doviz piyasasinda yer almak isteyen potansiyel
yatirimcilara yol gosterici olmasi agisindan piyasada en ¢ok islem hacmine sahip doviz kurlari
arasindaki simetrik ve asimetrik iliskinin varlig1 aragtirtlmaktadir.
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Calisma bes boliimden olugsmaktadir. Calismada doviz piyasasinin agiklandigi bu ilk bolimiin
ardindan, ikinci boliimde doviz piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran ampirik ¢alismalara yer verilmis,
licincli boliimde analizde kullanilan yontem hakkinda bilgilerde bulunulmus, dordiincii boliimde
analiz bulgulari belirtilmig ve son boliimde ise sonuglar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde doviz kurlari arasindaki iliskiyi arastiran bir¢ok calisma yer almaktadir. Bu
caligmalardan bazilarinin 6zet bilgilerine asagida yer verilmistir.

Asimakopoulos ve digerleri (2000), doviz vadeli islem getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada Ocak 1986-Nisan 1997 donemi GBP/USD, DM/USD, JPY/USD ve
CHF/USD kurlarinin vadeli islem getirileri degerlendirilmistir. Dogrusal olmayan Granger nedensellik
testi sonucglarma goére JPY/USD ve GBP/USD’den DM/USD’ye, GBP/USD ve DM/USD’den
CHF/USD' ye dogru tek yonlii dogrusal olmayan Granger nedenselligi bulgusuna ulasilmistir.
GARCH filtreli dogrusal olmayan Granger nedensellik testine gore volatil etkiler dikkate alindiginda
vadeli doviz getirileri birbirleri i¢in zayif bir tahmin giicline sahiptir.

Ferre ve Hall (2002), calismalarinda doviz piyasasindaki iliskiyi ve etkinligi arastirmislardir.
Subat 1984-Nisan 1997 dénemi BF/USD ve DM/USD aylik kurlari ile Ocak 1980-Nisan 1997 donemi
AS/USD ve DM/USD aylik kur degisim oranlarmin analiz edildigi ¢alismada, esbiitiinlesme testi
sonuclarina gére BF/USD ve AS/USD, DM/USD ile uzun dénemli bir iliskisi olduguna; tam bilgi
maksimum olasilik testi sonucuna gore ise BF/USD ile DM/USD arasinda etkin olmayan, AS/USD ile
DM/USD arasinda ise etkin bir piyasaya ulagilmustir.

AuYong ve digerleri (2004), 1990'l1 yillarda yasanan finansal kriz donemlerinde Asya ve
gelismekte olan piyasalardaki doviz kurlarinin aralarindaki nedensellik iliskisini arastirmiglardir. 1994
Meksika, 1997 Asya, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizinin dikkate alindig1 ¢aligmada, 03.01.1994-
31.12.2001 doénemi HKD/USD, JPY/USD, KRW/USD, TWN/USD, CHR/USD, IDR/USD,
MYR/USD, PHP/USD, SGD/USD, THB/USD, AGP/USD, BRR/USD, MXP/USD ve RUR/USD
giinliik kurlar1 Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleriyle degerlendirilmistir.
Degerlendirme sonuglara gore Meksika krizi dncesi donemde ¢ogu doviz kurlar1 arasinda herhangi
bir nedensel iliski olmadigi, kriz doneminde kriz oncesi donemdeki ilgisiz para birimleri arasinda
nedensel iligki oldugu; Asya krizi, Brezilya krizi ve Rusya krizi sonras1 donemde Asya para birimleri
arasinda nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Kiihl (2007), galismasinda Euro’nun finansal piyasalarda yer almasindan itibaren doviz
piyasasindaki etkinligini arastirmistir. AUD/USD, CAD/USD, CHF/USD, GBP/USD, EUR/USD,
JPY/USD, SEK/USD kurlarimin analiz edildigi c¢alismada, 04.01.1999-29.12.2006 doénemi giinliik
veriler kullanmilmigtir. PP, Dickey Fuller-GLS ve KPSS birim kok testleri sonuglarma gore doviz
piyasasmin biiylik dlciide piyasa etkinligi hipoteziyle tutarli oldugu; Johansen ve Gregory Hansen
esbiitiinlesme testleri sonuglarina gére EUR/USD ile GBP/USD arasinda uzun doénemli bir iliskinin
varligina ulagilmigtir.

Kang (2008), G-7 iilke para birimlerinin ABD Dolar1 cinsinden degerlerinin birbirleri
arasindaki iliskisini aragtirmigtir. Mart 1973-Aralik 2001 dénemi JPY/USD, DM/USD, GBP/USD,
CFA/USD, ITL/USD ve CAD/USD aylik kurlarinin analiz edildigi ¢alismada, geleneksel MLE, OLS
ile Search yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda tiim doviz kurlarinin birbirleriyle
esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir.

Bekiros ve Marcellino (2013), ¢alismalarinda ddviz piyasalarinda en ¢ok kullanilan para
birimlerinin  birbirleriyle olan bagimliligin1 aragtirmiglardir.  05.01.1999-10.05.2010 dénemi
EUR/USD, GBP/USD, JPY/USD giinliik/kapanis fiyatlarinin dikkate alindig1 ¢aligmada, zaman Slgegi
analizi sonucuna gore tiim zamanlarda varligini siirdiiren bir nedensel iligkiye rastlanmamustir.

Berke ve digerleri (2014), Tiirkiye’deki déviz piyasasimin etkinligini arastirmak amaciyla
Nisan 2006-Aralik 2013 donemi TRY/EUR ve TRY/USD aylik spot ve forward kurlarini analiz
etmislerdir. Geleneksel ADF ve PP birim kok testleri ile iki kirilmay1 dikkate alan LM birim kok testi
sonucuna gore doviz piyasasinin zayif formda etkin olduguna, Maki yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testi sonucuna gore ise doviz piyasasinin yari giiglii formda etkin olmadigina ulagilmstir.
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Bohdalova ve Gregus (2014), Macar Forinti ve Polonya Zlotisi para birimlerinin birbirilerine
olan bagimhiligini arastirmislardir. 02.01.2009-08.05.2014 donemi PLZ/USD ve HUF/USD spot
kurlart analiz edilmistir. Hata diizeltme modeline gore Agustos 2011°den itibaren HUF/USD ve
PLZ/USD kurlarmin haftalik olarak esbiitiinlesik oldugu, etki-tepki analizine gore her iki kurun
birbirlerine olan katkisinin diisiik oldugu belirlenmistir.

Cigek (2014), Tiirk doviz piyasalarmin etkinligini forward kur ve spot kur arasindaki
esbiitiinlesme perspektifi iizerinden arastirmistir. 05.02.2005-26.07.2013 doénemi TRY/USD ve
TRY/EUR giinliik kurlarinin analiz edildigi calismada, ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore
incelenen kurlarin zayif formda etkin piyasa oOzelligi sergiledigi, boylece rassal yiiriiyiis izledigi
goriilmektedir. Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore forward oranlarinin karsiligi olan spot
oranlarla uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kumar (2015), Euro dayanakli vadeli islemlerin doviz kurlarindaki oynakliga etkisini
arastirmistir. 01.01.2006-30.09.2014 donemi INR/EUR giinliik kurlarimin dikkate alindig1 ¢alismada,
doviz kuru getiri volatilitesi Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite (GARCH (1, 1))
ve Glosten Jagannathan Runkle (GJR) GARCH modelleri aracilifiyla analiz edilmistir. Caligma
sonucunda doviz kurlarindaki volatilitenin kalic1 oldugu, piyasalardaki iyi haberin kotii haberden daha
fazla volatiliteye neden oldugu belirlenmistir. Ayrica vadeli islem sonrasinda, Oncesine gore
volatilitede azalma oldugu tespit edilmistir.

Polat (2015) EUR/TRY, USD/TRY ve GBP/TRY efektif doviz kurlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini arastirdigi ¢aligmasinda, 06.01.2012-29.11.2013 dénemi haftalik satig/kapanis degerlerini
analiz etmistir. Granger nedensellik testi sonucuna gére GBP/TRY’den EUR/TRY ’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugu, USD/TRY kurunu diger kurlarin etkilemedigi ve diger kurlardan etkilenmedigi
bulgusuna ulagilmigtir.

Le ve digerleri (2018), gelismis ve yiikselen ekonomilerin para birimlerinin dinamik
bagliligimi analiz etmislerdir. Gelismis ekonomilerden EUR, JPY, GBP, AUD, CAD, CHF, SEK,
NZD, NOK ve DKK, diger gelismis ekonomilerden SGD, HKD, TWD, KRW, CZK ve ILS, yiikselen
oncili ve biiyiiyen ekonomilerden BRL, RUB, INR, CNY, MXN, IDR, PHP, MYR ve TRY, diger
gelismekte olan ekonomilerden ZAR, COP, CLP, PEN, HUF, PLN, RON, SAR ve THB para birimleri
ABD Dolarn cinsinden degerleri analiz edilmistir. 1999-2017 déneminin 1999-2002, 2003- 2007,
2007-2009, 2009-2012, 2012-2015 ve 2016-2017 alt donemlere ayrildig1 ¢alismada, kosullu Granger
nedensellik yaklagimina gore kiiresel para birimleri arasinda baglanti oldugu sonucuna ulagilmstir.

Cremaschini (2019), uluslararas1 para birimlerinin birbirleriyle iliskisini arastirmistir.
Caligmada Mayis 1999-Mayis 2018 donemi USD/EUR, JPY/EUR ve GBP/EUR aylik kurlar1 analiz
edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore arastirmaya dahil edilen doviz kurlar1 arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigi bulgusuna ulasilmistir.

Sadhwani (2020), calismasinda ABD Dolari, Euro, ingiliz Sterlini ve Japon Yeni arasindaki
kisa ve uzun donemli iliskinin varligini aragtirmistir. Para birimleri arasindaki iliskiyi belirlemek igin
01.01.2007-31.12.2018 donemi USD/INR, EUR/INR, GBP/INR ve JPY/INR giinliik kurlar1 analiz
edilmistir. Korelasyon analizi sonucuna gore USD/INR ile EUR/INR ve GBP/INR arasinda giiglii
pozitif korelasyon, JPY/INR ile nispeten zayif pozitif korelasyona ulasilmistir. Granger nedensellik
testi sonucuna goére EUR/INR ve GBP/INR’den USD/INR’ye, JPY/INR’den GBP/INR’ye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir. Johansen egbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugu, vektor otoregresyon testine gore ise degiskenler arasinda kisa donemli bir
iliskinin varligina ulasilmustir.

Literatlirdeki ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde doviz kurlar1 olarak ABD Dolari,
Euro, Hindistan Rupisi ve Tiirk Lirasi cinsinden degerler ele alinmistir. Tiirk Lirasi’n1 dikkate alinan
Berke ve digerleri (2014) ve Cigek (2014) galismalarinda ise sadece TRY/EUR ve TRY/USD kurlari
analiz edilmistir. Bu calismada ise literatiirden farkli olarak USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY,
CHF/TRY ve JPY/TRY kurlar arasindaki iliski aragtirilmistir. Calismada yontem olarak geleneksel
esbiitiinlesme testi yerine rejim degisiklerini dikkate alan yapisal kirilmali model tercih edilmistir.
Ayrica doviz kurlari arasinda hem simetrik hem de asimetrik nedensellik iligkisinin varligi arastirma
konusu olarak belirlenmistir.
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3. UYGULAMA
3.1. Yontem

Zaman serisi analizlerinde seriler arasinda sahte iliski problemiyle karsilasilmamasi igin
serilerin duragan olmasi gerekir. Duraganlhigin tespit edilmesi i¢in kullanilan geleneksel birim kdk
testlerinden (Dickey Fuller (DF), Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips Perron (PP),
Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS) ve Ng Perron birim kok testi vb.) sonra gelistirilen ve
muhtemel yapisal degisiklikleri dikkate alan kirilmali testlerden biri de Carrion-i Silvestre ve digerleri
(2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testidir. Carrion-i Silvestre ve digerleri (2009) goklu yapisal
kirilmalt birim kok testi, bes yapisal kirilmaya izin vermekte ve kirilma tarihleri modelde i¢sel olarak
belirlenmektedir. Testte kirilma tarihleri, Bai-Perron (2003) algoritmasi kullanilarak ve quasi-GLS
yontemi araciligiyla hata karelerinin minimizasyonu sonucu elde edilmektedir. Testin stokastik veri
iiretme stireci asagidaki gibidir:

Vi =di +u (1)
Up = QUp_q + Vg t=0123.ou..,T 2

Carrion-i Silvestre ve digerleri (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testinde bes farkli test
istatistigi kullanilmaktadir. Bunlar:

Pr(A%) = {S@ %) — as(1,1%)}/ s2(A°) 3)
MPr(A%) = [c 2T 2 ZL, 92, + (1 - OT1§2]/ s(A%)? 4)
MZo (%) = (T715% = sO)?) (212 B, 52.) (5)
MSBQL) = (sA0)2T-2 51, 72, )2 (6)
MZ,00) = (T-19% — s(A9)2) (4s00)2T2 T, 72, ): (7

Carrion-i Silvestre ve digerleri (2009) ¢oklu yapisal kirtlmali birim kok testinde sifir hipotezi
Yapisal kirilmalar altinda birim kék vardir’ seklinde olusturulur; test sonucunda elde edilen test
istatistik degerlerinin kritik degerlerden kiigiik olmasi halinde yapisal kirilmalar altinda serilerin
duragan oldugu sonucuna ulagilir.

Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki muhtemel uzun
donemli iligkiyi ¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate alarak belirleyen esbiitiinlesme testlerindendir. Maki
(2012) coklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi bes kirilmaya kadar izin vermektedir. Yontemde
kirilma tarihleri i¢sel olarak belirlenmektedir. Teste gore t istatistiginin minimum oldugu tarih, yapisal
kirilma tarihi olarak degerlendirilmektedir. Ik yapisal kirilma tarihinin tespit edilmesinin ardindan
diger yapisal kirilma tarihleri belirlenirken modele onceki yapisal kirilma tarihleri eklenerek yeni t
istatistigi hesaplanir. Maki (2012) c¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testinde dort farkli model
olusturulmustur. Bunlar:

Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model:

Ve =+ X wiDig + By + uy (8)
Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model:

Ve =+ T wiDie + B'xe + Tiy BxeDye + ue ©)
Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model:

Ve =+ X wiDie + vt + B'xe + NIy B'xe Dy ue (10)
Sabit terimde, egimde ve trendde kiriimaya izin verilen model:

Ve =+ X wiDie + vt + T vitDie + B'xe + NIy B'xe Dy + ue (11)

Modellerde belirtilen u sabit terimi, £ bagimsiz degisken katsayisini, y; trend katsayisini ve D;
ise kukla degiskeni ifade eder. Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testinin sifir hipotezi
Yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme yoktur’ seklinde olusturulur; test sonucunda ulasilan test
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istatistik degerlerinin kritik degerlerden kiiciik olmasi durumunda degiskenler arasinda yapisal
kirilmalar altinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulastlir.

Toda-Yamamoto (1995), degiskenler arasindaki Granger (1969) nedensellik iliskisinin
varligint gecikmesi artirilmis VARk+dmaxy modeliyle tahmin edilmesini saglayan bir yontem
gelistirmislerdir. Bu yontemde, degiskenlerin duraganlik dereceleri ve aralarindaki muhtemel
esbiitiinlesme iligkisi dikkate alinmaksizin model tahmini yapilir. Modelin gecikme uzunlugu (k) ve
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) belirlendikten sonra bir VAR (k+dmax) model olusturularak test
gercgeklestirilir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin denklemleri asagidaki sekildedir:

k dmax k dmax

Ye =60+ Ei:1 BriYei + Zi:l Bai Xe—i+E€1¢ (12)
k+dmax k+dmax

Xe = Bo+ Zioy ™ By Xeoi + Timy ™ Boi Yeoi+E5¢ (13)

Toda-Yamamato (1995) nedensellik testinin sifir hipotezi ‘Ho: B,; = 0 (X, Y'nin Granger
nedeni degildir)’, alternatif hipotezi ‘Ho: f.; # 0 (X, Y'’nin Granger nedenidir)’ seklinde
olusturulmustur. Test sonucunda diizeltilmis Wald istatistigi kritik degerlerden kiiclikse degiskenler
arasinda nedensellik iliskisinin varligina ulasilir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ise degiskenlerin degisimlerini pozitif ve negatif
bilesenlere ayirarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini degerlendirmektedir. Test, simetrik
nedensellik testlerinin serilerdeki pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayiminin
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligim1 agiklamada yetersiz kalmasindan dolayi
gelistirilmistir. Hatemi-J (2012)’nin y1 Ve Y2 serilerinin negatif ve pozitif soklariin ayirt edilmesi i¢in
olusturulan rassal yiirliylis modeli su sekildedir:

Yie = Yie-1 + €1e = Y10 + Bizq €1 (14)

Yot = Yat-1 + &2t = Ya0 + Biz1 €2 (15)

Modelde belirtilen # = 1, 2, ..., T iken y1,0 Ve Y20 baslangic degerlerini, €1 ve &2 beyaz giiriiltiilii
hata terimlerini gostermektedir. Testte negatif ve pozitif soklar asagidaki gibi ifade edilir:

£; = min(ey;, 0) ve &5; = min(ey;, 0) (16)
&f = max(gy;, 0) ve ef; = max(ey;, 0) a7

Boylece &, = &}, + e7; V€ &5, = 3, + &3, ifade edilir. Denklem yeniden diizenlendiginde ise

Vit = Yie-1 + €16 = V1,0 Die1 E17 + €17 (18)
Yor = Yar1 + €26 = Vo0 Die1 E5; + E5; (19)
seklinde ifade edilir.

Serilerde yer alan negatif ve pozitif soklar kiimiilatif olarak dikkate alindiginda;

Yie = Zic1 &1, Vi = Biz1 &0 Yo = Diz1 210 Y3 = Nim1 &3 (20)
seklinde gosterilir.
3.2. Veri ve Bulgular

Calismanin amaci ddviz piyasasi araglari arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik
iligkisinin varligin1 arastirmaktir. Calismada doviz piyasasi araglarindan en ¢ok islem hacmine sahip
olan Amerikan Dolar1 (USD), Euro (EUR), Ingiliz Sterlini (GBP), isvigre Frangi (CHF) ve Japon Yeni
(JPY) analize dahil edilmistir. Analizde arastirmaya dahil edilen yabanci paralardan Euro’nun 1 Ocak
1999’dan itibaren finansal piyasalarda yer almaya baglamasindan dolayr Ocak 1999-Mart 2021
donemi aylik satig/kapanig fiyat verileri kullanilmistir. Veriler TCMB EVDS’den elde edilmis ve Tiirk
Liras1 cinsinden degerlerinin dogal logaritmalar1 analize dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki
iligkiyi belirleyebilmek i¢in sirasiyla Carrion-i Silvestre ve digerleri (2009) ¢oklu yapisal kirilmal
birim kok testi, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi, Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Analizler Gauss 10
Ekonometri programi araciligiyla yapilmstir.
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Degiskenlerin zaman yolu grafiklerine Sekil 1°de yer verilmistir.

Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 1°deki grafikler incelendiginde doviz kuru serilerinin artan trend seyri sergiledigi ve
serilerde ¢oklu yapisal kirilmalarin oldugu goriilmektedir.

Calisma kapsaminda yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik bilgilerine Tablo 1°de
belirtilmistir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

usD EUR GBP CHF JPY
Ortalama 2.315779 2.752537 3.416024 2.254872 2.188010
Medyan 1.595505 2.118600 2.686365 1.437662 1.699105
Maksimum 8.017762 9.474248 10.61413 8.816814 7.697819
Minimum 0.322055 0.374662 0.532329 0.233459 0.285259
Standart Sapma 1.721645 1.958877 2.101440 1.915297 1.593798
Carpiklik 1.643847 1.610840 1.554193 1.625052 1.628764
Basiklik 4.888449 5.159242 5.122008 5.065257 5.115684
Jarque-Bera 159.9238 167.3372 157.5854 164.9667 167.8496
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 267 267 267 267 267

Tablo 1°deki tamimlayici istatistiklere iligkin bilgilere gore en yiiksek ortalama ve volatiliteye
GBP/TRY, en diisiik ortalama ve volatiliteye JPY/TRY nin sahip oldugu goriilmektedir. Carpiklik
katsayilart degerlendirildiginde tiim doviz kuru serilerinin dagilimmnin saga carpik, basiklik
katsayilarina gore ise tiim doviz kuru serilerinin sivri uglu oldugu belirlenmistir. Basiklik
katsayilarinin 3’ten biiyiik olmas1 ayrica serilerin kalin kuyruk 6zelligi sergileyerek normal dagilimdan
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uzaklastigimi gostermektedir. Jargue-Bera testi de tiim serilerin normal dagilmadigini destekler
niteliktedir.

Arastirmanin ilk agsamasinda serilerin duraganligin belirleyebilmek igin doviz kuru serilerinin
timiinde ¢oklu kirtlmalar olmasindan dolay1 Carrion-i Silvestre ve digerleri (2009) c¢oklu yapisal
kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Bu testin sonuglarina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Carrion-i Silvestre ve digerleri (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler Pr MPt MZa MSB MZt Kirilma Tarihleri

USD 6.6439 6.4883 -37.6815 0.1149 -4.3316 2001-03, 2013-02,
[7.2993] [7.2993] [-33.0977] [0.1229] [-4.0627] 2018-02

EUR 6.7561 6.7142 -35.4957 0.1184 -4.2042 2001-03, 2009-12,
[6.8798] [6.8798] [-33.8796] [0.1222] [-4.1099] 2016-09

GBP 13.4697 12.2868 -20.6070 0.1498 -3.0879 2001-03, 2013-05,
[7.2284] [7.2284] [-32.9055] [0.1232] [-4.0510] 2015-09

CHE 8.4301 8.0840 -26.5495 0.1371 -3.6408 2003-03, 2005-07,
[6.5587] [6.5587] [-32.0671] [0.1256] [-3.9986] 2017-09

PY 7.9243 7.9443 -31.4337 0.1256 -3.9492 2001-03, 2014-12,
[7.6284] [7.6284] [-32.5770] [0.1230] [-4.0307] 2018-01

AUSD 3.1078 2.5888 -100.3976 0.0698 -7.0154 i
[6.8812] [6.8812] [-31.8992] [0.1257] [-3.9887]

AEUR 3.4773 2.5561 -95.8705 0.0717 -6.8749 i
[7.0774] [7.0774] [-31.0697] [0.1266] [-3.9367]

AGBP 2.6796 2.3265 -107.8717 0.0674 -7.2773 )
[6.6645] [6.6645] [-31.5464] [0.1268] [-3.9661]

ACHF 3.7165 2.8802 -78.1949 0.0796 -6.2250 i
[6.9770] [6.9770] [-30.5637] [0.1276] [-3.9002]

AIPY 3.0503 2.4120 -105.2583 0.0686 -7.2269 i
[7.2371] [7.2371] [-32.5341] [0.1239] [-4.0282]

Tablo 2’deki Carrion-i Silvestre ve digerleri (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina gore tiim doviz kuru serilerinin seviye degerlerinde test istatistiklerinin kritik
degerlerinden biiyiik oldugu, bdylece tiim serilerde birim kdk oldugu yani serilerin seviye degerlerinde
duragan olmadig1 goriilmektedir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda ise test istatistiklerinin kritik
degerlerinden kiiglik oldugu, bu durumda birinci farklarinda duraganlastigi sonucuna ulasilmstir.

Serilerin duraganlastirilmasinin  ardindan degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiyi
belirlemek i¢in finansal piyasalarda olugan yapisal kirilmalari da dikkate alan Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi yapilmistir. Bu teste iliskin sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimh Model Test Kritik Degerler Kirilma
Degisken Istatistigi %1 %5 %10 Tarihleri
Model 0 -3.4632627 -6.856 —-6.306 —-6.039 2003-02, 2004-12, 2007-09,

2009-08, 2016-04

2003-02, 2004-12, 2013-11,

- Model 1 -3.8028411 ~6.845 -6.373 ~6.096 016.0
2003-02, 2004-05, 2005-08,
Model 2 -3.7021925 -9.44] ~8.869 -8.541 201402, 2017-01
2003-02, 2004-04, 2005-08,
Model 3 -7.9142861 ~10.08 -9.482 -9.151 201403, 201612
2003-02, 2004-12, 2007-09,
Model 0 -3.4632575 ~6.856 ~6.306 ~6.039 2009.08, 2016.04
Model1 ~ -3.8028380  —6.845  —6373 ~6.096 2003-02, 2900 12, 201344,
EUR
2003-02, 2004-05, 2005-08,
Model 2 -3.7021761 ~9.441 ~8.869 -8.541 201402, 201701
Model 3 -7.9143222 -10.08 -9.482 -9.151 2003-02, 2004-04, 2005-08,

2014-03, 2016-12
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Tablo 3 (Devami): Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Bagimh Model Test Kritik Degerler Kirilma
Degisken Istatistigi %1 %5 %10 Tarihleri
Model 0 -4.5963497 —6.501 —5.992 =5.714 2003-06, 2005-11, 2018-09
Model 1 -4.6050629 —6.361 —5.913 —5.686 2018-09
GBP Model 2 -5.1750495 —7.756 —7.244 —6.964 2004-02, 2018-08
2003-12, 2014-01, 2017-08,
Model 3 -7.3108219 —9.433 —8.871 —8.574 2018-09
2003-10, 2006-05, 2008-04,
Model 0 -7.5415953 —6.856 —6.306 —6.039 2017-08, 2018-09
2001-01, 2006-07, 2014-01,
cHE Model 1 -7.3737972 —7.053 —6.494 —6.220 2017-08, 2018-09
2003-07, 2005-09, 2012-02,
Model 2 -11.922136 —9.441 —8.869 —8.541 2014-01, 2018-08
2003-07, 2005-11, 2016-07,
Model 3 -13.830201 —10.08 —9.482 —9.151 2017-09, 2018-12
2000-11, 2004-08, 2005-09,
Model 0 -7.8713848 —6.856 —6.306 —6.039 2011-03, 2019-05
2001-01, 2005-09, 2013-12,
oy Model 1 -7.9866571 —7.053 —6.494 —6.220 2017-08, 2018-09
2003-11, 2005-10, 2008-09,
Model 2 -18.935375 -9.441 ~8.869 -8.541 2016-11 2015.08
Model3 ~ -13341335  —10.08  —9.482 9,151 2003-11, 2005-09, 2014-01,

2017-09, 2018-11

Not: Kritik degerler Maki (2012) ‘Tests for Cointegration Allowing for an Unknown Number of Breaks’ adli makaleden elde edilmistir.

Tablo 3’de yer alan Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
sadece CHF/TRY ile JPY/TRY’nin bagimli degisken olarak degerlendirildigi modellerde test
istatistiginin kritik degerlerinden kiiciikk oldugu goriilmektedir. Boylece yapisal kirilmalar altinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigimi ifade eden sifir hipotezi reddedilerek uzun dénemde CHF/TRY ile
USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY, JPY/TRY ve JPY/TRY ile USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY,
CHF/TRY arasinda iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Kirtlma tarihlerinin donemler itibariyla
yasanan siyasi ve ekonomik krizlerden kaynaklandigi diislintilmektedir.

Seriler arasinda simetrik nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadigini belirlemek i¢in Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilmistir. Bu teste iliskin sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.
Tablo 4: Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii X2 Istatistigi Karar

USD—EUR 20.99118(0.0072)*** Nedensellik vardir
USD—GBP 21.15521(0.0067)*** Nedensellik vardir
USD—CHF 25.07310(0.0015)*** Nedensellik vardir
USD—JPY 19.29767(0.0133)** Nedensellik vardir
EUR—USD 9.813659(0.2783) Nedensellik yoktur
EUR—GBP 8.989739(0.3432) Nedensellik yoktur
EUR—CHF 8.362545(0.3989) Nedensellik yoktur
EUR—JPY 10.94383(0.2049) Nedensellik yoktur
GBP—USD 21.27044(0.0065)*** Nedensellik vardir
GBP—EUR 27.09983(0.0007)*** Nedensellik vardir
GBP—CHF 33.28365(0.0001)*** Nedensellik vardir
GBP—JPY 26.37937(0.0009)*** Nedensellik vardir
CHF—-USD 13.74777(0.0886)* Nedensellik vardir
CHF—EUR 15.89248(0.0439)** Nedensellik vardir
CHF—GBP 12.23022(0.1412) Nedensellik yoktur
CHF—JPY 10.46072(0.2342) Nedensellik yoktur
JPY—USD 6.955705(0.5414) Nedensellik yoktur
JPY—EUR 6.445952(0.5974) Nedensellik yoktur
JPY—GBP 7.022872(0.5342) Nedensellik yoktur
JPY—CHF 5.941782(0.6538) Nedensellik yoktur

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir. Parantez i¢i degerler ise olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 4’teki Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucuna gére GBP/TRY ve CHF/TRY
ile USD/TRY arasinda iki yonli; USD/TRY, GBP/TRY ve CHF/TRY’den EUR/TRY’ye,
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GBP/TRY’den CHF/TRY ve JPY/TRY’ye, USD/TRY’den JPY/TRY’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Boylece GBP/TRY ve CHF/TRY, USD/TRY ve
EUR/TRY’nin; GBP/TRY, CHF/TRY ve JPY/TRY’nin; USD/TRY ise EUR/TRY, GBP/TRY,
CHF/TRY ve JPY/TRY ’nin Granger nedenidir.

Seriler arasinda asimetrik nedensellik iligskisinin bulunup bulunmadigini belirlemek igin
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi yapilmistir. Bu teste iliskin sonuglar Tablo 5°te yer
almaktadir.

Tablo 5: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar1

Nedenselligin Mwald Bootstrap Kritik Degerleri

Yonii %1 %5 %10

USD*—EUR* 18.749* 26.236 16.768 11.694
USD*—EUR" 106.882*** 21.194 13.817 10.286
USD—EUR" 18.957** 32.327 15.904 11.852
USD—EUR* 68.336*** 20.453 14.307 10.853
USD*—GBP* 12.354* 23.822 13.137 10.641
USD*—GBP- 3.152 17.286 9.294 6.718
USD —GBP- 12.316* 24.043 14.183 10.636
USD—GBP* 14.660** 15.080 9.907 7.200
USD*—CHF* 4.279 11.621 6.346 4.695
USD*—CHF 5.901** 9.823 5.840 4.645
USD—CHF- 10.163** 11.403 8.170 6.522

USD—CHF* 0.317 9.129 5.614 4.212

UsD*—JPY* 1.086 15.239 11.123 8.648
USD*—JPY" 5.658* 11.123 6.424 4.684
USD—JPY" 0.163 10.084 6.038 4.657

USD—JPY* 0.860 9.788 5.836 4.771

EUR*—USD* 0.800 23.974 13.905 10.968
EUR*—USD" 138.211*** 27.048 16.194 11.813
EUR—USD" 0.790 24.997 13.916 10.731
EUR—USD* 0.386 39.048 16.125 11.667
EUR*—GBP* 13.202* 20.768 13.733 10.818
EUR*—GBP- 8.260 20.742 13.874 11.203
EUR—GBP- 13.438** 18.762 12.922 10.324
EUR—GBP* 21.958*** 20.150 13.322 10.986
EUR*—CHF* 1.229 9.913 5.755 4.542

EUR*—CHF" 5.510 12.305 8.492 6.648
EUR—CHF" 3.025 10.548 6.195 4.782

EUR—CHF* 9.567** 12.332 8.012 6.064
EUR*—>JPY* 1.720 10.581 6.305 4.542

EUR*—JPY" 2.932 9.759 6.371 4.623
EUR —JPY" 3.357 9.777 5.815 4.482

EUR —JPY* 5.739* 10.153 6.264 4.718
GBP*—USD* 33.752*** 24.599 15.213 10.898
GBP*—USD" 13.773** 17.333 11.244 8.292

GBP—USDr 33.957** 23.600 14.035 10.562
GBP—USD* 35.513*** 19.386 12.000 8.568
GBP*—EUR* 6.272 18.559 12.046 10.104
GBP*—EUR" 15.620** 18.341 13.557 10.603
GBP—EUR" 6.338 18.543 13.353 10.181
GBP-—EUR* 6.448 21.258 13.669 10.764
GBP*—CHF* 7.630* 12.277 8.516 6.804
GBP*—CHF- 12.880** 14.115 9.149 6.882

GBP—CHF- 0.027 6.852 3.909 2.720
GBP—CHF* 5.440 11.982 8.193 6.383
GBP*—JPY* 3.139 10.745 6.372 4.556
GBP*—JPY" 13.546*** 12.073 7.941 6.589
GBP—JPY" 1.926 9.995 5.645 4.324
GBP—JPY* 8.115* 11.369 8.452 6.644
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Tablo 5 (Devam): Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar1

Nedenselligin Bootstrap Kritik Degerleri

Yonii Mwald %L1 %5 %10
CHF*—USD* 0.342 9.548 5.817 4.558
CHF*—USD- 4.158 9.977 6.188 4.815
CHF—USD" 2.273 13.155 8.389 6.532
CHF—USD* 1.907 10.583 6.298 4.646
CHF*—EUR* 1.323 10.200 6.217 4.467
CHF*—EUR" 4.595 9.779 6.322 4.712
CHF—EUR" 1.545 10.280 6.558 4.733
CHF—EUR* 3.773 9.086 6.174 4.744
CHF*—GBP* 0.983 13.551 8.155 6.488
CHF*—GBP- 8.657* 12.136 8.915 6.959
CHF—GBP- 0.777 6.798 4.321 2.861
CHF—GBP* 5.323 11.199 7.870 6.382
CHF*—JPY* 2.375 9.903 6.074 4.557
CHF*—JPY" 2.934 9.803 5.941 4.631
CHF—JPY" 1.625 9.180 5.919 4.554
CHF—JPY* 3.155 9.567 6.289 4.789
JPY*—USD* 7.493 17.479 11.390 8.936
JPY*—USD" 4.320 9.377 6.237 4.863
JPY —-USD 1.991 9.581 6.506 4.884
JPY-—USD* 0.205 9.476 6.087 4.658
JPY*—EUR* 5.877* 9.497 6.098 4.484
JPY*—EUR" 3.653 9.120 6.102 4.618
JPY—EUR" 9.705*** 9.410 6.488 4.707
JPY—EUR" 1.491 8.729 5.959 4.508
JPY*—GBP* 1.753 10.320 6.238 4.596
JPY*—GBP- 7.711* 12.823 8.503 6.845
JPY-—GBP- 3.577 9.856 6.672 5.179
JPY—GBP* 2.225 12411 8.509 6.877
JPY*—CHF* 7.630* 12.277 8.516 6.804
JPY*—CHF" 12.880** 14.115 9.149 6.882
JPY-—CHF 0.027 6.852 3.909 2.720
JPY—CHF* 5.440 11.982 8.193 6.383

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.

Tablo 5’teki Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonucuna gore USD/TRY pozitif
soklarindan GBP/TRY pozitif soklarima, CHF/TRY ve JPY/TRY negatif soklarina, USD/TRY negatif
soklarindan CHF/TRY negatif soklarina, EUR/TRY pozitif soklarindan USD/TRY negatif soklarina
ve GBP/TRY pozitif soklarina, EUR/TRY negatif soklarindan CHF/TRY ve JPY/TRY pozitif
soklarina, GBP/TRY pozitif soklarindan EUR/TRY ve JPY/TRY negatif soklarina, GBP/TRY negatif
soklarindan JPY/TRY pozitif soklarina, CHF/TRY pozitif soklarindan GBP/TRY negatif soklarina,
JPY/TRY pozitif soklarindan EUR/TRY pozitif soklarina ve GBP/TRY negatif soklarina, JPY/TRY
negatif soklarindan ise EUR/TRY negatif soklarina dogru asimetrik nedensellik iliskisinin varligina
rastlanmistir.

USD/TRY pozitif ve negatif soklarindan EUR/TRY pozitif ve negatif soklarina, GBP/TRY
pozitif ve negatif soklarindan USD/TRY pozitif ve negatif soklarina, USD/TRY negatif soklarindan
GBP/TRY pozitif ve negatif soklarina, JPY/TRY pozitif soklarindan CHF/TRY pozitif ve negatif
soklara, EUR/TRY negatif soklarindan GBP/TRY pozitif ve negatif soklarina, GBP/TRY pozitif
soklarindan CHF/TRY pozitif ve negatif soklarina dogru asimetrik nedensellik iliskisi goriilmektedir.
Sonuglara gére EUR/TRY i¢in USD/TRY, USD/TRY i¢in GBP/TRY soklarinin ayrica GBP/TRY igin
USD/TRY negatif soklarimin, CHF/TRY i¢in JPY/TRY pozitif soklarinin, GBP/TRY nin EUR/TRY
negatif soklarmin, CHF/TRY i¢in GBP/TRY pozitif soklarinin anlamli bir etkisi olmadigi
belirlenmistir. Bu durumda EUR/TRY yatirimcilarinin artan ya da azalan USD/TRY veya USD/TRY
yatirimceilarinin artan ya da azalan GBP/TRY piyasasinda pozisyon almasi uygun degildir. Ayrica ayni
durum GBP/TRY yatirimcilarinin USD/TRY negatif soklari, CHF/TRY yatirnmcilarinin JPY/TRY
pozitif soklari, GBP/TRY yatirimcilarinin EUR/TRY negatif soklari, CHF/TRY yatirimeilarinin
GBP/TRY pozitif soklari i¢in de gecerlidir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Doviz kurlarindaki yiiksek volatilitenin varligi, piyasa katilimcilarinin risk yOnetimini
zorlagtirmaktadir. Bundan dolayr dovizlerin birbirlerine karsi verdikleri tepkilerin incelenmesi
yatirimcilarin iistlenecekleri risk agisindan 6nemlidir. Bu ¢aligmada yatirimcilara yol gosterici olmasi
acisindan doviz kurlari aralarindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iliskinin varlig1 arastirilmistir.
Calismada déviz kurlarindan Amerikan Dolari, Euro, ingiliz Sterlini, isvigre Frang1 ve Japon Yeni
incelenmistir. Arastirma kapsamina alinan kurlarin 1999-Mart 2021 doénemi aylik satig/kapanis
fiyatlarinin Tiirk Lirast cinsinden degerleri dikkate alinmistir. Doviz kurlar1 arasindaki uzun dénemli
iligkiyi belirlemek icin yapilan Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi sonuglarina
Isvigre Frangi ile Amerikan Dolar1, Euro, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve Japon Yeni ile Amerikan
Dolar1, Euro, Ingiliz Sterlini, Isvi¢re Frang: arasinda iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Dolayistyla
yatirimeilarin Isvigre Frang1 veya Japon Yeni’ne yatirimda bulunmalari durumunda diger dévizleri de
portfoylerine almalari risklerini artiracaktir.

Doviz kurlan arasindaki simetrik nedensellik iliskisini belirleyebilmek i¢in Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testi, asimetrik iliskiyi belirleyabilmek i¢in ise Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi kullanilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucuna goére Isvigre
Sterlini ve Frangi ile Amerikan Dolar1 arasinda iki yonlii; Amerikan Dolari, Ingiliz Sterlini ve Isvigre
Frangi’'ndan Euro’ya, ingiliz Sterlini’nden Isvicre Frangi ve Japon Yeni’ne, Amerikan Dolari’ndan
Japon Yeni’ne dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligina ulasilmistir. Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi sonucuna gére Amerikan Dolar1 pozitif soklarindan ingiliz Sterlini pozitif
soklarina, Isvigre Frangi ve Japon Yeni negatif soklarma, Amerikan Dolar1 negatif soklarindan Isvigre
Frangi negatif soklarma, Euro’nun pozitif soklarindan Amerikan Dolar1 negatif soklarma ve Ingiliz
Sterlini pozitif soklarina, Euro’nun negatif soklarindan Isvigre Frangi ve Japon Yeni pozitif soklarina,
Ingiliz Sterlini pozitif soklarindan Euro ve Japon Yeni negatif soklarma, Ingiliz Sterlini negatif
soklarindan Japon Yeni pozitif soklarina, Isvigre Frangi pozitif soklaridan Ingiliz Sterlini negatif
soklarma, Japon Yeni pozitif soklarindan Euro pozitif soklaria ve Ingiliz Sterlini negatif soklarina,
Japon Yeni negatif soklarindan ise Euro negatif soklarina dogru asimetrik nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, literatiirdeki ¢alismalardan farkli sonuglara sahiptir. Bu
sonuclar dogrultusunda ddviz piyasasinda yer almak isteyen yatirimcilarin yatirim siireglerinde bu
iliskileri dikkate almalar1 kazanglarini artirmalari agisindan 6nem arz etmektedir.

flerleyen calismalarda farkli yabanci paralar fourier veya dogrusal olmayan modellerle
incelenerek yatirimcilara tercihleri konusunda rehberlik edilebilir.
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