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ULUSLARARASI DOVIZ PiYASALARINDA FINANSAL BULASICILIK
VE KARSILIKLI BAGIMLILIK: WAVELET UYUM ANALIZI"

Sinem Giiler KANGALLI UYAR
Génderim tarihi: 27.03.2020 Kabul tarihi: 30.04.2021
Oz
Calismada uluslararast doviz piyasalari arasindaki iligki tiirlerini belirleyebilmek amaci ile zaman-
frekans uzayinda piyasalar arasindaki iligkilerin incelenmesine olanak saglayan wavelet uyum analizi
gergeklestirilmistir. Son iki kiiresel krizi de kapsayan Ocak 4, 2000-Ekim 17, 2019 donemi i¢in major
doviz kurlarina ait getiri serileri kullanilarak uluslararas1 doviz piyasalart arasindaki iliskilerin farkls
frekanslara gore zaman igerisinde degisimi incelenmistir. Buna gore, kiiresel finansal kriz donemi
boyunca Japon Yeni ve Yeni Zelanda dolar1 ve Avrupa borg krizi donemi boyunca Japon Yeni ve
diger major doviz kurlart igin finansal bulagicilik oldugu bulgusuna ulagilamamistir. Avustralya Do-
lar1-Kanada Dolar1, Avustralya Dolari-Yeni Zelanda Dolar1 ve Isvigre Frangi-Euro déviz kuru giftleri
icin neredeyse tiim zaman 6lceklerinde giiclii iliskiler vardir. Japon Yeni-Isvicre Frang: harig, Japon
Yeni ve diger major doviz kurlari arasinda kargilikli bagimliligin olmadigi gozlemlenmistir. Tamam-

layic1 bir analiz olan evre farklilig1 analizi ile piyasalar arasindaki nedensellik iligkileri incelenerek
uluslararasi sermaye (fon) akimlarinin yonii hakkinda bilgi edinilmistir.
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Déviz Piyasalari
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FINANCIAL CONTAGION AND INTERDEPENDENCE IN FOREIGN
EXCHANGE MARKETS: WAVELET COHERENCE ANALYSIS

Abstract

In this study, to determine the types of relationships between foreign exchange markets, wavelet co-
herence analysis was performed. For the period of January 4, 2000-October 17, 2019, using the major
exchange rate returns, the variations in the market relationships according to different frequencies
over time were examined. Accordingly, there is no evidence of financial contagion for the Japanese
Yen-New Zealand Dollar during the period of the global financial crisis and the Japanese Yen-other
major exchange rates during the European debt crisis period. There are strong relationships at almost
all time-scales for the Australian Dollar-Canadian Dollar, Australian Dollar-New Zealand Dollar, and
Swiss Franc-Euro. Except for the pair of Japanese Yen-Swiss Franc, there is no interdependence be-
tween the Japanese Yen and other major exchange rates. Through the complementary phase differ-
ence analysis, the direction of international capital flows was examined by determining causality re-
lationships between foreign exchange markets.
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1. Giris

Son otuz yil boyunca kiiresel ve bolgesel diizeyde sonuglari olan bir dizi finansal ve parasal
kriz meydana gelmistir. Ancak krizler tarihinde en ¢ok tartigilant 1929’daki Biiyiikk Buhran-
dan sonra 2007’deki kiiresel finansal kriz ve sonrasinda 2009’un sonlarinda ortaya ¢ikan
Avrupa borg krizi olmustur. Bu krizlerin 1990’11 yillarda artarda gergeklesen krizlerden
(1992 Avrupa Para Krizi, 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999
Brezilya devaliiasyonu, 2000 Internet Balonu Patlamast ve 2001 Arjantin Krizi) en 6nemli
farki hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin piyasalarini etkilemesidir. Bunda iil-
keler arasinda finansal entegrasyonun saglanmasiyla birlikte giiclenen finansal baglar ve
kiiresellesme etkili olabilir. 1990’larin sonuna dogru aragtirmacilarin dikkatini ¢cekmeye
baslayan finansal bulasicilik kavrami, diinya ¢apinda farkli biiyiikliik ve yapilardaki piya-
salar1 etkileyen kiiresel finansal kriz ve Avrupa borg krizi ile daha ¢ok 6nem kazanmustir.
Ancak, literatiirde finansal bulasiciligin tanimima ve dolayisiyla tespitine iligkin goriis bir-
ligi bulunmamaktadir. Diinya Bankasi® finansal bulasicihin tammlarina iliskin goriisleri
genis, kusith ve ¢ok kisitli olmak tizere {i¢ farkli gruba ayirmistir. Genis tanima gore finansal
bulasicilik, bir iilkede ya da piyasada meydana gelen negatif ya da pozitif soklarin diger
lilke ya da piyasalara, kriz donemlerinden bagimsiz olarak, aktarilmasidir. Bu tanima gore,
soklarin hangi kanallarla diger piyasa ya da iilkelere aktarildigi onemli degildir, 6nemli
olan herhangi bir kanaldan gerceklesen yayilma etkisidir. Kisith tanima gore finansal bula-
sicilik, soklarin diger piyasa ya da iilkelere aktarim iilkeler arasindaki ekonomik temellere
dayali iligkilerin 6tesinde bir kanal ile gergeklesir. Bu tanima gore, bulagma kanali yatirimet
davranislari ile ilgilidir. Yatirimeilar piyasalar hakkindaki bilgi eksikligi ya da bilgi eksik-
ligi olmasa bile diger yatirimcilari takip ederek siirii davranigina uymalari nedeniyle, arala-
rinda ekonomik baglar bulunmayan iilkeleri birbiriyle baglantili olarak degerlendirip sokla-
rin diger iilkelere de yayilmasina neden olabilirler. Cok kisitli tanima gore finansal bulagi-
cilik, bir iilke ya da iilke grubunda meydana gelen sokla birlikte piyasalar arasindaki iliski-

lerin stabil dénemlere gore kriz donemlerinde 6nemli 6lgiide artis gostermesidir.

Bulasiciligin tanimi bulasiciligin tespit edilebilmesi agisindan oldukga 6nemlidir. Genis
ve kisith tanimlarin piyasalar arasindaki iligskiyi bulasicilik olarak adlandirmak i¢in net bir
kriter sunmamast bu tanimlarin ¢aligmalarda benimsenmemesine yol agmistir. Ancak,

Forbes ve Rigobon (2002), bulasiciligin ¢ok kisitli tanimina iligkin iki 6nemli avantajdan

2 http://siteresources.worldbank.org/INTMACRO/Resources/ClaessensDornbusch-Park.pdf

116



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (656) Haziran 2021: 115-147

bahsetmistir. Bunlardan ilki, bulasiciligin gergeklesmesi durumunda bu tanimlamanin bula-
siciligin tespitine yonelik dogrudan bir ¢erceve sunmast; ikincisi ise, iki piyasa arasindaki
iligkileri kriz dénemi ve stabil olan donem i¢in karsilastirma imkani sunmasidir. Yazarlar
piyasalar arasindaki iligkinin sadece kriz donemlerinde degil, stabil donemlerde de giiclii
olmas1 durumunda bulasicilik olarak tanimlanamayacagini ifade etmistir. Buna gore, eko-
nomik temellere dayali gii¢lii baglantilar1 olan iilkeler ya da piyasalar arasindaki iligki hem
kriz hem de stabil donemlerde varligini siirdiireceginden karsilikli bagimlilik olarak tanim-
lanmistir. Sonug olarak, finansal bulasicilik soktan sonra piyasa baglantilarinin gegici ola-
rak giiglenmesi iken, karsilikli bagimlilik piyasalar arasindaki kriz 6ncesi ve sonrasinda da
var olan uzun siireli giiglii baglantilar1 kapsamaktadir. Forbes ve Rigobon (2002)’un bu-
lagiciligin ¢ok kisith tanimina iligkin avantajlar1 ortaya koymasi ve finansal bulasiciligin ne
olmadigini net bir bicimde belirtmesi ile finansal bulasiciligin tespitine yonelik literatiirde
yer alan neredeyse tiim ¢aligmalarda ¢ok kisitli tanimin benimsendigi gézlemlenmistir. Kriz
donemlerinde finansal piyasalardaki dalgalanmalar piyasalar arasindaki bulasicilik etkisin-
den ya da karsilikli bagimliliktan kaynaklanabilir. Bulasicilik etkisinden kaynaklanmasi
durumunda piyasalarda artan dalgalanmalar ve piyasalar arasindaki iliski kisa siire igeri-
sinde kaybolacak iken, piyasalar arasinda karsilikli bagimliliktan kaynaklanan dalgalan-
malar ve piyasalarin birlikte hareketi uzun siire devam edecektir. Dolayisiyla, soklarin pi-
yasalar aras1 aktarimi sadece kriz donemlerinde beliren kanallarla ya da her donemde etkili
olabilecek kanallarla gerceklesebilir. Bu ayrimin yapilabilmesi uluslararasi yatirimcilara
portfoy risk yonetiminde, etkin para ve maliye politikalarinin {iretilebilmesinde ve varlik
fiyatlama stratejilerinin gelistirilmesinde yol gosterici olacaktir (Yang vd., 2016: 7). Bu
ayrim, dzellikle yliksek volatilitenin oldugu donemlerde uluslararasi yatirimcilar igin port-
foy cesitlendirme konusunda kilit 6neme sahiptir. Finansal piyasalar arasindaki kisa ve
uzun dénemli iligki ayrimi, yatirimeilarin rasyonel varlik dagitim stratejilerini gelistirebil-
mesine ve optimal portfoy secimi yapabilmesine yardimei olacak dnemli bilgiler saglar.
Benzer sekilde, politikacilar riskten kaginmak amaci ile daha gilivenilir kriz yonetim strate-
jileri gelistirebilirler. Sonu¢ olarak, finansal piyasalar arasindaki kisa donemli iliskiden
kaynaklanan gegici dalgalanmalar ya da uzun dénemli iliskiye dayali kalict dalgalanmalar1
belirlemek, portfoy risk yonetimi, varlik dagitimi ve fiyatlama stratejileri ile para ve maliye
politikalart agisindan kiiresel ekonomi {izerinde meydana gelebilecek olumsuz etkileri

azaltmaya yardimei1 olabilir.

Finansal bulagicilik etkisini inceleyen ¢aligmalar kullandiklar1 bulasicilik tanimina bagli
olarak bu etkinin tespiti i¢in farkli yaklagimlar kullanmistir. Piyasalarin birlikte hareketini

incelemek amaciyla kullanilan piyasalar arasi korelasyon katsayilari, piyasalar arasi volati-
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lite yayilimini incelemek amaciyla kullanilan kosullu degisen varyans modelleri, bir piya-
sada yasanan sokun diger piyasaya aktarim olasiligini etkileyen faktorleri incelemek ama-
ciyla uygulanan logit-probit modelleri yaygin olarak kullanilan yaklagimlar arasindadir.
Ancak, kriz dénemlerinde piyasalardaki dalgalanmalarin bulagicilik etkisinden mi yoksa
karsiliklt bagimliliktan mi1 kaynaklandigi konusunda net bir ayrim yapabilmemiz igin farkli
zaman Olceklerinde piyasalar arasindaki iliskilerin analiz edilmesine izin veren yaklasimla-
rin kullanilmas: gerekebilir. Buna gore, daha 6nce yapilan tanimlamalara bagh olarak kriz
donemlerinde sadece kisa zaman Olceklerinde piyasalar arasindaki iligkinin giicliniin art-
mas1 bulasicilik etkisiyle iliskilendirilirken, uzun zaman 6lgeklerinde piyasalar arasindaki
iligki karsilikli bagimlilikla iligkilendirilmektedir. Yaygin olarak kullanilan yaklagimlar ise
ya sadece zamana ya da sadece frekansa bagli yontemlerden olugsmaktadir. Wavelet analizi
finansal zaman serilerinin hem frekans hem de zamana gore birlikte hareketini incelemeye
izin veren bir yaklagimdir. Bu ¢alismada son iki krizi de igeren Ocak 4, 2000-Ekim 17,
2019 donemi i¢in yabanci doviz piyasalar arasindaki iligkiler incelenecektir. Diger finansal
piyasalarda oldugu gibi doviz kuru piyasalarinda beklenen getiriler kriz dénemlerinde nor-
mal dénemlere gore farklilagsmakta ve doviz kurlarinda asir1 deger kayiplarina neden olarak
yatirimeinin riskinin artmasina ve carry trade stratejisinin® ¢ékmesine neden olabilmektedir.
Buna gore, kriz donemlerinde yabanct doviz kuru piyasalari arasindaki iligkilerin ve bu
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarin bulagicilik etkisinden mi yoksa karsilikli ba-
gimliliktan m1 kaynaklandiginin incelenmesiyle elde edilen bulgular yatirimeinin karsilaga-
bilecegi risklere karst etkin koruma stratejileri gelistirmesinde yol gosterici olacaktir. Ca-
lismada piyasa iliskilerinin dogasin1 daha iyi anlamak amaciyla zaman igerisinde iliskilerin
farkli frekanslara gore nasil degistigini incelememize olanak veren wavelet uyum (wavelet
coherence) analizi kullanilacaktir. Ayrica, yabanct doviz kuru piyasalari arasindaki neden-
sellik iligkileri ile kargilikli bagimlilik ve bulasiciligin yoni wavelet evre farki (wavelet
phase difference) analizi ile belirlenecektir.

2. Literatir

Literatiirde finansal bulasicilik ve karsilikli bagimliligi, kabul edilen bulasicilik tanimina da
bagli olarak, farkli yontemlere gore inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alis-
malarda krizlerin bulagsma kanali olarak genellikle hisse senedi piyasalarina odaklanilsa da
krizler hisse senedi piyasalar1 disindaki diger finansal piyasalar araciligiyla bulasarak iilke

ekonomilerini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, farkli finansal piyasalar i¢in farkli yontemlere

% Literatiirde diisiik faizli iilkenin para birimi cinsinden bor¢lanilarak, yiiksek faizli tilkenin para bi-
rimi cinsinden finansal yatirim yapilmasina dayanan bir strateji olarak tanimlanmaktadir.
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gore bulagicilik etkisinin ve karsilikli bagimliligin incelendigi ¢aligmalar mevcuttur. Bu
boliimde 6zellikle doviz kuru piyasalari icin bulasicilik ve karsiliklt bagimlilik iliskisini
aragtiran ¢alismalar ele alinacaktir. Literatiirde yer alan ¢alismalar genel olarak iki gruba
ayrilabilir. {1k grupta yer alan caligmalar kriz donemi ile stabil donemler arasinda herhangi
bir kargilagtirma yapmadan soklarin bir piyasadan digerine aktarimmni incelemektedir.
Dolayisiyla, ilk grupta yer alan caligmalarda bulasiciligin ¢ok kisith tanimina uyan
bulasicilik tanimlamalari benimsenmemektedir. Bu ¢alismalardan bazilari bulagiciligin tes-
piti i¢in bir iilkede ger¢eklesen krizin baska bir iilkedeki ya da iilke grubundaki krizi tetik-
leme olasiligini incelemek amaciyla logit/probit modellerini kullanmistir. Eichengreen vd.
(1996), 1959-1993 dénemi igin 20 sanayi iilkesini kapsayan aragtirmada finansal bulagicilik
etkisini probit modeli ile doviz kurlari i¢in arastirmis ve bir iilkede gergeklesen spekiilatif
atagin baska bir iilke ya da iilkelerde spekiilatif atagi arttirma olasiligin1 %8 olarak belirle-
mislerdir. Glick ve Rose (1999) ¢ok degiskenli probit modeli ile doviz kurlari igin bes farkl
spekiilatif atagi (1971, 1973, 1992, 1994-95 ve 1997) 161 iilkede incelemis ve spekiilatif
ataklarin bagka tilkelerde spekiilatif atagi arttirma olasiligini makroekonomik faktorlerin

degil, iilkeler arasindaki ticari baglantilarin etkiledigini belirlemislerdir.

Bu grupta yer alan caligmalarin bulasiciligm tespitine yonelik kullandiklart bir diger
yaklagim piyasalar arasindaki volatilite yayilimini incelemede kullanilan genellestirilmis
kosullu degisen varyans (GARCH) modelleridir. Kriz donemlerinde birden fazla piyasanin
volatilitesinin yiikselmesi piyasalarin birlikte hareket ettiginin gostergesi olabilir, bu ne-
denle volatilite yayilimi bulasiciligin dl¢iimiinde kullanilabilir (Budak, 2017: 466). Engle
vd. (1990), doviz kurlarinin sadece piyasadaki soklardan degil, soklarin piyasalar arast ak-
tarimindan da etkilenebilecegini ifade ederek GARCH modeli ile piyasalar arasi volatilite

yayilimini incelemistir.

Ikinci grupta yer alan galismalar ise, kriz dénemi ile stabil dénem arasinda karsilastirma
yaparak soklarin piyasaya aktarimini incelemektedir. Dolayisiyla, bu gruptaki ¢aligmalarda
kabul edilen bulasiciligin taniminin ¢ok kisitli tanima daha yakin oldugu sdylenebilir. ikinci
gruptaki caligmalar kriz donemlerinde doviz kurlarindaki onemli degisimleri korelasyon
katsayilar1 yardimiyla inceleyerek bulagicilik olup olmadigini belirlemeye ¢aligmiglardir.
Buna gore, normal dénemlere gore kriz donemlerinde piyasalar arasindaki korelasyonlarda
onemli artis bulasiciligin bir kanit1 olarak kabul edilmistir. Baig ve Goldfajn (1999), 1997-
1998 krizi boyunca bes Asya iilkesinin doviz kuru, hisse senedi ve borg piyasalarinda bula-
sicilik etkisinin olup olmadigini korelasyon katsayilari ile incelemis ve doviz piyasalari ile
bor¢ piyasalarinda stabil donemlere gore kriz donemlerinde korelasyon katsayilarinin

onemli Olgiide arttig1 belirlenmistir. Ancak, Forbes ve Rigobon (2002) kriz dénemlerinde
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artan volatilitenin (degisen varyansin) piyasalar arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon kat-
sayilarint yaniltict bir bigimde arttiracagini, bu nedenle bulasiciligin korelasyon katsayilari
ile tespitinde mutlaka degisen varyans etkisinden arindirilmasi gerektigini ifade etmistir.
Buna gore yazarlar, basit korelasyon katsayilarinin degisen varyansa gore diizeltilmesi ile
elde edilen diizeltilmis korelasyon katsayilarimi 6nermislerdir. Kriz donemlerinde diizeltil-
mis korelasyon katsayilarindaki énemli artisi bulasicilifin bir gostergesi olarak yorumla-
mislardir. Bulasicilik etkisini tespit etmek amaci ile basit korelasyon ile diizeltilmis kore-
lasyon katsayilarini kullanan c¢alismalarda piyasalar arasindaki korelasyonlarin zamana
bagl olarak degismedigi varsayilmaktadir. Ancak piyasalar arasindaki korelasyon piyasaya
gelen yeni haberlerin etkisiyle zamana gore degisim gosterebilir. Engle (2002), basit ve
diizeltilmis korelasyon katsayilarinin bu dezavantajini ortadan kaldirmak amaciyla alterna-
tif olarak GARCH temelli dinamik kosullu korelasyon modelini (DCC-GARCH) 6nermistir.
Bu yaklasim volatiliteler arasindaki korelasyonu modelleyerek kosullu korelasyon katsay1-
larinin kriz dénemi ile normal donemlere gore nasil degistigini gdzlemleme imkani sun-
maktadir. Pérez-Rodriguez (2006), DCC-GARCH yaklagimint kullanarak ABD dolar1 kar-
sisinda Euro, Ingiliz Sterlini ve Isvicre Frangi déviz kurlari arasindaki korelasyonlarin
1999-2004 déneminde 6nemli dlgiide dalgalandigini ve Euro ile Ingiliz Sterlini arasindaki
dinamik korelasyonun 6zellikle yiiksek oldugu sonucuna ulagsmistir. Ada vd. (2019), DCC-
GARCH modeli ile Avrupa borg krizi boyunca yabanci doviz piyasalari arasinda finansal
bulasicilik etkisinin olup olmadigini incelemistir. Buna gore, kriz donemi boyunca Euro
Bolgesi’nin yabanci doviz piyasalari ile Tiirkiye, Meksika ve Brezilya’nin doviz piyasalari
arasinda finansal bulagicilik etkisinin oldugu bulgusu elde edilirken, Euro Bolgesi’nin ya-
banci doviz piyasalari ile Cin, Hindistan, Endonezya ve Rusya’nin doviz piyasalari arasinda
finansal bulagicilik etkisinin olmadigt sonucuna ulasilmistir. Tamakoshi ve Hamori (2014),
doviz kurlar arasindaki korelasyonlarda asimetrik iligkileri incelemek amaciyla Cappiello
vd. (2006) tarafindan gelistirilen GARCH temelli asimetrik dinamik kosullu korelasyon mo-
delini (ADCC-GARCH) kullanmustir. Yazarlarin bu yaklagimi kullanmasinin altinda yatan
temel sebep uluslararasi yatirimci davraniglart nedeniyle doviz kurlarinin ABD dolar1 karsi-
sinda deger kaybettigi donemlerde, deger kazandigi donemlere gore daha yiiksek derecede
bagimlilik gostermesidir. Buna gore yazarlar, ADCC-GARCH yaklagimini kullanarak ABD
dolar1 karsisinda Euro, Ingiliz Sterlini ve Isvigre Frangi doviz kurlar arasindaki korelas-
yonlarda asimetrik iliskilerin oldugu bulgusuna ulagsmistir. Patton (2006), doviz kurlar ara-
sindaki bagimliligin asimetrik olup olmadiginmi copula yaklagimi ile incelemistir. Yazar,
copula yaklagiminin basit korelasyon katsayisina gore iki ya da daha fazla degisken arasin-
daki bagimliliga iliskin daha fazla detay bilgi verdigini ve 6zellikle degiskenlerin ortak da-

gilimimin eliptik olmamasi durumunda basit korelasyon katsayisinin bagimlilik yapisini
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tanimlayabilecek yeterli bir 6l¢li olmadigini ifade etmistir. Patton (2006), ABD dolar1 kar-
sisindaki Alman Marki ile Japon Yeni doviz kurlar1 arasinda asimetrik bir iligkinin oldu-
gunu, buna gore doviz kurlarinin ABD dolar1 karsisinda deger kaybettigi donemlerde deger
kazandig1 donemlere gore daha yiiksek derecede iligkili oldugunu gostermistir. Dias ve
Embrechts (2010), zamana gore degisen copula-GARCH modeli (time-varying copula-
GARCH model) ile ABD dolar1 karsisindaki Euro ile Japon Yeni doviz kurlar1 arasindaki
bagimliligr incelemistir. Finansal zaman serileri genellikle GARCH tipi modellerle model-
lenerek, bu modellerde kosullu ¢ok degiskenli dagilimin Gaussian ya da Student-t oldugu
varsayllmaktadir. Ancak, finansal degiskenlerin dagilimlar1 genellikle kalin kuyrukludur ve
dolayisiyla Gaussian dagilima uymaz. Yazarlar, copula temelli modellerin degiskenler ara-
sindaki bagimlilikta farkli kosullu marjinal dagilimlarin birlestirilmesine izin veren esnek
modeller oldugunu ifade etmistir. Ayrica, copula-GARCH modeli degiskenler arasindaki
bagimliligin parametrelerinin zamana gore degismesine izin vererek farkli riskler arasin-
daki korelasyonun dinamik davranigini incelemeye olanak saglamaktadir. Bu nedenle, ya-
zarlar diger GARCH temelli modellere alternatif olarak zamana goére degisen copula-
GARCH modelini kullanarak Euro ile Japon Yeni doviz kurlart arasindaki bagimlilig1 in-
celemis ve alternatifleriyle karsilastirildiginda zamana gore degisen copula temelli GARCH

modelinin daha iyi sonuglar verdigini ifade etmislerdir.

Orlov (2009) ve Bodart ve Candelon (2009) calismalarinda bulasicilik etkisi ve karsi-
likl1 bagimlilik arasindaki farkliliklart net bir sekilde ortaya koyabilmede zaman igerisinde
iligkilerin frekansa gore degisimini incelemeye izin veren yaklagimlarin sadece zaman bagl
yaklagimlara gore daha etkili oldugunu ifade etmistir. Bu calismalarda yiiksek frekanstaki
iligkiler (kisa donem) bulasicilik etkisi olarak tanimlanirken, disiik frekanstaki iligkiler
(uzun donem) karsilikli bagimlilik olarak tanimlanmaktadir. Wavelet analizi zamana ve
frekansa dayali bir analiz olup piyasa iligkilerinin dogasini anlamada sezgisel ve basit bir
yaklagim sunmaktadir (Gallegati, 2012: 3492). Nikkinen vd. (2011), wavelet ¢capraz kore-
lasyon (wavelet cross corelation) yaklagimi ile doviz kuru beklentileri arasindaki iligkileri
incelemistir. Bu yaklagim ile doviz kuru beklentilerinin dinamik yapisinin farkli zaman 61-
¢ekleri igin degisip degismedigi gbézlemlenebilir. Calismada, farkli zaman 6lgekleri igin
ABD dolar1 karsisindaki Ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve Euro doviz kurlarmin volatilite
beklentileri arasindaki iligkiler incelenmistir. Caligmanin bulgulari, kisa dénemde doviz
kuru beklentileri arasindaki baglantilar incelendiginde Japon Yeni’nin doviz kuru iigliisii
arasinda 6ncii bir rol oynadigini, uzun zaman &lgeginde ise, ingiliz Sterlini’nin volatilite
beklentilerinin Japon Yeni volatilite beklentilerini etkiledigini gostermistir.
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Son zamanlarda bazi arastirmacilar kriz dénemlerinde doviz kuru piyasalarindaki bula-
sicilik etkisi ve karsilikli bagimlilik arasindaki farkliliklar: net bir sekilde ortaya koyabil-
mek, bulagiciligin ya da karsilikli bagimliligin derecesi ve yoniine iligkin detayli bilgiler
edinebilmek amaciyla wavelet uyum analizini uygulamaya baslamistir. Bu yaklagim ile
global ve yerel faktorlerden kaynaklanan farkli krizlerin finansal piyasalar tizerindeki etki-
lerini karsilagtirmak, farkli zaman olgeklerine gore piyasalar arasindaki dinamik iliskileri
ortaya koyarak yatirimcilar agisindan risk yontemi ve carry trade ilgili ¢ikarimlarda bulun-
mak miimkiindiir. Yang vd. (2016), kiiresel finansal kriz ve Avrupa borg krizini de iceren
Ocak 1, 2002- Aralik 31, 2013 dénemi igin ABD dolar1 karsisindaki Ingiliz Sterlini, Japon
Yeni ve Euro doviz kuru getiri serilerini kullanarak doviz piyasalar1 arasindaki iliskiyi
wavelet uyum analizi ile incelemistir. Caligmanin bulgulari, kriz dénemleri boyunca Euro
ile Yen ve Euro ile Sterlin arasinda finansal bulagicilik oldugunu, ancak Yen ile Sterlin ara-
sinda bdyle bir etkinin olmadigimni gostermistir. Dahasi, tiim zaman 6lgeklerinde Sterlin ile
Euro yiiksek derecede karsilikli bagimlilik, Yen ile Sterlin arasinda ise sadece uzun zaman
6l¢eginde diisiik derecede karsilikli bagimlilik oldugu belirlenmistir.

3. Metodoloji

Ekonomik ve finansal zaman serilerinin analizinde wavelet yaklagimi son zamanlarda uy-
gulanmaya baglanan ve popiilerligi gittik¢e artan bir yaklasimdir. Bunun nedenlerinden biri,
wavelet yaklasiminin duragan olmayan zaman serilerinin herhangi bir doniigiim uygulama-
dan ve gozlem kayb1 olmadan analiz edilmesine olanak saglamasidir (Schleicher, 2002: 27;
Uyar, 2019: 141). Digeri ise, zaman serileri davraniginin hem zaman hem de frekans uza-
yinda incelenmesine olanak saglamasidir. Boylece, orijinal zaman serilerinin davranigina
ya da ozelliklerine iliskin elde edilemeyen bilgiler zaman serilerinin zaman igerisinde farkli
frekanslara ayristirilmasiyla elde edilebilir. Boylece, degiskenler arasindaki iligkiler de
toplulastirilmis bir seviyeden ziyade frekansa dayali yani 6l¢ek seviyesinde incelenebilir
(Crowley, 2007: 256). Son olarak wavelet yaklasiminin parametrik olmayan yapisi her-
hangi bir bilgi kayb1 yasamadan degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkilerin de dik-
kate almmasini saglar. Bu boliimde wavelet yaklagiminin yabanci déviz kuru piyasalari
arasindaki iligkilerin dogasini anlamada neden uygun bir yaklasim oldugu agiklanmaya ¢a-

ligilacaktir.
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3.1. Wavelet Analizi

Wavelet analizi i¢in father wavelet (¢) ve mother wavelet (y) olmak iizere iki temel
wavelet fonksiyonu tanimlanabilir. Father wavelet orijinal verinin diisiik frekansl bilegen-
lerini icerir ve verinin diizgiin (smooth) kismini gosterir, mother wavelet ise orijinal verinin
yiiksek frekansli bilesenlerini igerir, bu nedenle veriyle ilgili detaylar1 yansitir. Father ve
mother wavelet esitlik (1) ve esitlik (2)’de oldugu gibi tanimlanabilir:

L : y
6,0 =22g2 xt—k), j=1L..]; k=01,..2 -1 1)

L ; :
w (=272 st —k), j=LZ..J; k=0L..2-1 (2

Esitlik (1) ve (2)’deki wavelet fonksiyonlari j ile gosterilen dlcek veya frekans parametresi
ile k ile gosterilen lokasyon parametresine baghdir. Olgek parametresi wavelet’in uzunlu-
gunu kontrol ederken, lokasyon parametresi wavelet’in konumunu belirler. Olgek paramet-
resinin 1’den J’ye kadar olmas1 zaman serisinin J farkli zaman 6lgegine ayrildigini ve J’nin
en yiiksek seviyedeki zaman 6lcegi oldugunu gosterir. ¢(.) ve y(.), (-oo,+o0) reel ekseninde

tanimli reel degerli fonksiyonlar olup agagidaki normalizasyon kosullarini saglamaktadirlar:
[ ge)de =1 ®)
(T2 wHdt =0 )
Buna gore,” L*(R)4de tanimli y(t) zaman serisi wavelet fonksiyonlar1 cinsinden asagidaki
gibi ifade edilebilir:
() = Tt sp5 6, O, TER a4 () 5)
Burada s;; = f_+: y(£) @;r_;l.':ﬂdt ve di; = J::I y(e) a,_;Jh{ﬂ dt seklinde tanimlanmaktadir.

5;.&, Smooth katsayilar olarak adlandirilirken, d;; detay katsayilar: olarak adlandirilir. Bu

katsayilar (s;, d;5), genel olarak wavelet doniisiim katsayilar: olarak adlandirilip karsilik
gelen wavelet fonksiyonunun orijinal veri i¢indeki payin1 dlger.

Esitlik (5)’teki ifade yeniden esitlik (6)’daki gibi ifade edilebilir:

(&) = 5;(61+E} Dy (©) (6)

—+ n
¢ _|_:}’|:t'f|‘dt<oo ise y(t) karesi integrallenebilir fonksiyon olarak adlandirilir.
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Burada 5,(t) = Eﬁi}lsjlk%j{ﬂ ve D; () = Ei’;‘,,ldj-.k W (&), J =1.2.....] dir. Esit-

lik (6)’daki ifade bir zaman serisinin farkli zaman 6lceklerine ayrigtirilan bilesenlerini ice-
rir. .5';'&] , verinin smooth olan kismini gdsterir; ¢iinkii en yiiksek seviyedeki zaman 6lge-

gine ait bilesendir. I; (t)= (D, (&), Dy(e),.., D, (t)) ise sirasiyla 2-4, 4-8,..., 27 27+t 73

man Olgeklerindeki veriyle ilgili dalgalanmalar1 igeren detaylardir.
3.2. Kesikli ve Siirekli Wavelet Doniisiimleri

Wavelet analizinde genellikle kesikli ve siirekli olmak tizere iki tiir wavelet doniisiimiinden
bahsedilebilir. y(t) zaman serisi i¢in kesikli wavelet doniisiimii (discrete wavelet transform,
DWT) asagidaki gibi uygulanir®:

v=W=y (7

Burada y zaman serisine ait N gézlemden olusan Nx1 boyutlu vektorii; v, N x1 boyutlu
wavelet katsay1 vektoriinii; W, y zaman serisine uygulanan wavelet doniisiimlerini iceren
NxN boyutunda ortonormal matris olarak tamimlanir. v vektoriinde katsayilar smooth
katsayilardan detay katsayilara dogru siralanmaktadir:

i s_,f "

v=| % (8)
d,
v dy A

Gozlem sayist N'nin 6lgek faktorii 2/ *ye boliinebilir olmasi gerekir. Buna gére, her bir
oOlgekteki katsayi setleri asagidaki gibi ifade edilir ve wavelet dilinde kristal (crystal) olarak
adlandirilir:

N
sp = (Spa0 5720 e 5270 77 tane s ; katsayisi
w
d; = (&)1, 8p 0000 Gy 1) 5 77 tane dy i katsayisi

N
dj—j_ = ':d_,i'—Ll" df—L:’ s dj—LJ'-f.-':-’:]' ; -‘-_r_—:ltane dj'—L;t' katsaylSI

Gy = (dag. 872008y 01 ), l tane d; ; katsayisi

dy = (dy.dyg By ypr ) ;;litane d4 1 katsayist 9)

5 Zaman serilerinin kesikli wavelet doniisiimiinde farkli 6zelliklere sahip wavelet fonksiyonlar1 (Daubechies
wavelet filtreleri: D(4), D(8), LA(8) ve Haar wavelet filtresi) kullanilabilmektedir (detayli bilgi i¢in bkz.
Gengay Selguk ve Whitcher, 2002: 113-116).
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Her bir dlgekteki katsayilarin sayisi toplandiginda % -I-,,l + o +_}l_1 + %+% = N tane

wavelet katsayisi elde edilir (Ramsey, 2002: 7).

Grinsted (2004), kesikli wavelet doniigiimiiniin verideki dalgalanmalar1 azaltarak veriyle
ilgili daha smooth bir goriiniim sundugunu bdylece verinin farkli zaman &lgeklerine ayrilan
bilesenlerinden yola ¢ikarak verinin biitliniiyle ilgili ¢ikarim yapilmasini sagladigini ifade
etmektedir. Siirekli wavelet dontigiimiiniin (continuous wavelet transform, CWT) ise veriyle
ilgili detay ozelliklerin ortaya ¢ikarilmasinda daha iyi oldugunu belirtmektedir. Ayrica sii-
rekli wavelet doniisiimil iliskili olmasi beklenen iki zaman serisi arasindaki iligkilerin ince-
lenmesinde de yaygin olarak kullanilan araglardan biridir. iki zaman serisine ait siirekli
wavelet doniligiimlerinden yararlanarak olusturulan c¢apraz wavelet doniigiimii (cross
wavelet transform, XWT) ve wavelet uyum (WTC) yaklasimi ile farkli frekanslarda iki za-
man serisi arasindaki iligkinin zamana gore degisimi incelenebilir. Siirekli wavelet donii-
siimiiniin kesikli olana en 6nemli {istiinliiklerinden biri de kesikli wavelet doniisiimiinde
zaman serisinin ka¢ zaman 6lgegine ayrigtirtlmast gerektigi 6nemli bir sorun iken, siirekli
wavelet doniisiimiinde veri setindeki gozlem sayisina gére bu ayristirmanin dogrudan be-
lirlenmesidir. Bu ¢aligmada karsilagtirma amaciyla kesikli wavelet doniisiimii uygulamasina
da yer vermekle birlikte, son iki 6nemli krizi kapsayan 6rneklem dénemi i¢in doviz kuru
piyasalari arasindaki iligkilerin yapisi incelenmek istendiginden temel olarak wavelet donii-

siimiinde stirekli wavelet doniisiimii tercih edilecektir.

Bir y(t)eL*(R) zaman serisinin siirekli wavelet doniisiimii Aguiar-Conraria (2008), Rua
ve Nunes (2009), Vacha ve Barunik (2012), Aloui ve Hkiri (2014)’nin ¢aligmalarina gore
asagidaki gibi tanimlanabilir:

'H-i. (u,s) = f_+: }-‘{t] é p{?) dt, (10)

Burada, = normalizasyon faktoriidiir ve wavelet doniisiimiiniin farkli zaman 6lgeklerine

gore karsilastirilabilir olmasim saglar (Rua ve Nunes, 2009: 633). wi.) mother wavelet
fonksiyonunun parametreleri olan u parametresi waveletin konumunu belirleyen lokasyon
parametresini, s ise 6lgek parametresini ifade eder. ud. } wavelet fonksiyonunun saglamasi
gereken bazi kosullar vardir, bunlardan en onemlisi kabul edilebilirlik (admissibility) ko-
suludur: €, = Jﬂ;x lm}ﬁd}’ = @, burada v f) wavelet fonksiyonunun Fourier doniistimii-
diir. Bu kosul waveletin sifir frekansli bileseninin olmadigint ve waveletin ortalamasinin
sifir oldugunu ifade eder: f_+: w(t)dt = 0. Dahasi, waveletin birim varyansa sahip olmasini

garanti eder: [~y (£)dt =1.
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Cok sayida farkli wavelet fonksiyonu mevcut olmakla birlikte, bunlarin her birinin ken-
dine 6zgii ozellikleri vardir ve farkli amaclar icin kullanilirlar (detayli bilgi icin bkz.
Percival ve Walden, 2002: 499). Bu ¢alismada mother wavelet fonksiyonu olarak Morlet
wavelet fonksiyonu kullanilacaktir: ™ (£} = ;__-_,, et o= /2 hurada wy waveletin merkez
frekansini ifade eder ve literatiirde genellikle wp=6 olarak belirlenir, bdylece zaman-frekans

g

uzayindaki optimal denge saglanmis olur (Aloui ve Hkiri, 2014: 424). Ciinkii Morlet
wavelet fonksiyonu hem sanal hem de reel kisimlara sahip kompleks wavelet ailesine aittir
ve bu 6zelligi nedeniyle zaman serileri arasindaki iligkileri farkli zaman Slceklerine gore
hem biiyiikliilk hem de iliskinin yonii acisindan incelememize olanak saglar (Vacha ve
Barunik, 2012: 242).

Siirekli wavelet doniistimiiniin 6nemli bir 6zelligi zaman serisini farkli zaman 6lgekle-
rine ayristirabildigi gibi, bilesenlerine ayrilmis L*(R)’de tanimli zaman serisini yeniden
olusturabilmesidir:

i = +=c ds

J:':t:]:afn [_r_x 1..1.3. (u, 5} z_,gfu_s{t:] d*u] = == 0, (11)

Siirekli wavelet doniisimii her bir zaman 6lgegine ait varyanslarin toplaminin incelenen
orijinal zaman serisinin varyansina esit oldugunu varsayar, siirekli wavelet doniigiimiiniin
bu 6zelligi enerji koruma (energy preserving) ozelligi olarak adlandirilir (Berger, 2016:
426). Bu 6zellik kullanilarak siirekli wavelet doniisiimii ile yeniden olusturulan zaman seri-

sinin varyansi asagidaki gibi ifade edilebilir:

I11P=2 Jy 22 1 e P @] 5 (12)

Bu 6zellik daha sonra farkli zaman 6lgekleri i¢in iki zaman serisi arasindaki lokal kore-
lasyon katsayisumin biyiikligliinii 6lgmeye yardimci olan wavelet uyum analizinin tani-

minda da kullanilacaktir.
3.3. Wavelet Uyum Analizi

ki zaman serisi arasindaki iliskinin farkli frekanslara gére zaman igerisinde nasil
evrildigini incelemek amaciyla wavelet uyum (WTC) analizi uygulanabilir. Bu ¢alismanin
amaci da doviz kuru piyasalar1 arasindaki etkilegsimin zaman ve frekans uzayinda nasil de-
gistigini incelemektir. Ancak bu analiz i¢in Torrence ve Compo (1998)’nun ¢aligmasinda
oldugu gibi wavelet gii¢ spektrumu (wavelet power spectrum, WPS) ve capraz wavelet do-
niigimii (XWT) Olgiilerinin 6ncelikle tanimlanmasi gerekir. Buna gore, WPS farkli fre-
kanslar i¢in bir zaman serisinin varyansinin zamana gore nasil degistigini gosterir ve farkli

zaman Olgeklerindeki varyanslarm biiyiikligii giiclin biiyiikliigii olarak tanimlanir. XWT
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Ol¢iisii her bir zaman 6lgegi igin iki zaman serisi arasindaki lokal kovaryansin hesaplanma-
si1 saglayan 6l¢ii olarak tamimlanir ve bu dl¢ii zaman-frekans uzayinda zaman serilerinin
ortak varyanslarinin yiiksek oldugu (high common power) alanlar1 belirlemede yardimci
olabilir. Son olarak, WTC analizi ile zaman-frekans uzayinda iki zaman serisinin birlikte
hareket ettigi ya da etkilesim i¢inde oldugu tiim bolgeler belirlenebilir. Buna goére, zaman-
frekans uzayinda iki zaman serisi arasindaki lokal korelasyon katsayisinin hesaplanmasini
saglar. Torrence ve Compo (1998), x(t) ve y(t) gibi iki zaman serisi i¢in XWT o6l¢iisiinii

esitlik (13)’te oldugu gibi tanimlamustir:
Wy (ut, ) =W (u, 5) = W7 (w, 5), (13)

Burada W} (u. s} ve W, {u, s} sirastyla, x ve y’nin siirekli wavelet doniisiimleridir; u,

konum ve s, Olgek parametresidir; * sembolii karmagik saymin eslenigini (complex
conjugate) temsil eder.

x(t) ve y(t) gibi iki zaman serisi icin WTC 0l¢iisii esitlik (14)’te oldugu gibi tanimlana-
bilir:

5[5~ 4, (1020 )|
R{'L[_.S:] — . ¥ g

slat g () |21/ 2es5 (24 g, (s |=}1": ' (14)
Burada, S zaman 6l¢eklerindeki diizgiinlestirme islemcisini ifade eder. Diizgiinlestirme
islemi tiim zaman Slgekleri igin gerekli bir islemdir, bu islem olmadan wavelet uyum katsa-
yis1 (wavelet coherence coefficient) olarak adlandirilan R(u. s}, her bir zaman dlcegi igin
1’e esit olurdu (Rua ve Nunes, 2009: 634; Vacha ve Barunik, 2012: 243). Bu katsaymin
karesi alinmis ifadesi esitlik (15)’te oldugu gibi ifade edilir ve karesi alinmis wavelet uyum

katsayis1®, 0 ile 1 arasinda degerler alir: 0 < R*(u. s) <1.

=doer ol 112
[ o A P )

R(u,s) =

50s= mge () [2Deslet g, (usd 2} (15)

R*(u,s)nin 0’a yakin degerler almasi iki zaman serisi arasindaki lokal korelasyonun
zayif oldugunu, 1’e yakin degerler almasi ise gii¢lii oldugunu gosterir (Rua ve Nunes, 2009:
634). Bu katsayinin farkli zaman 6lg¢ekleri i¢cin hesaplanmasiyla birlikte yabanct doviz piya-
salar1 arasindaki iliskinin dogas1 incelenebilir. Ozellikle belli donemler (6rnegin, kriz do-
nemleri) igin yiiksek frekanslardaki dnemli bir artig bulasicilik etkisinin bir gostergesi ola-
rak degerlendirilirken, diisiik frekanslarda da iligkinin hala giiglii olmas1 piyasalar arasin-

daki karsilikli bagimliligin bir gostergesi olarak yorumlanir.

® Bu katsaymin dagilimi heniiz bilinmediginden, istatistiksel anlamhiliginin incelenmesinde Monte Carlo simiilas-
yon yontemleri kullanilir.
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3.4. Wavelet Evre Farklihg1 Analizi

Evre farkiiigi analizi, wavelet uyum analizi i¢in tamamlayict bir analiz olup iki zaman se-
risi arasindaki nedensellik iliskileri ve iliskilerin yonii ile ilgili inceleme yapilmasina olanak
saglar. Karesi almmig wavelet uyum Katsayisimin (squared wavelet coherence coefficient)
ise, zaman serileri arasindaki iligkilerin negatif ya da pozitif yonlii olduguna iliskin bilgi
saglamasi olanakli degildir. Torrence ve Webster (1999)’in yaklasimi ile evre farki asagi-
daki gibi tanimlanmistir:

sy, (uahy] J

P (u,s) = mﬂ"'( (16)

a5ty (nsly)

Burada, 3 ve R diizgiinlestirilmis XWT’nin sirasiyla sanal ve reel kisimlarin1 goster-
mektedir. Evre farklar:, wavelet uyum grafiklerinde oklar (arrows) ile gosterilir. Oklarin
yonii zaman serileri arasindaki iliskilerin yonii ile ilgili bilgiler vermektedir. Buna gore,
oklarin yoniiniin sag tarafi gdstermesi durumunda zaman serileri arasindaki iligkinin pozitif
yonlii oldugu, oklarin yoniiniin sol tarafi géstermesi durumunda ise iligkinin yoniiniin ne-
gatif oldugu ifade edilir. Oklarin yonii ayn1 zamanda zaman serileri arasindaki nedensellik
iliskilerini de incelememize olanak saglar. Buna gore, yukar1 doniik oklar zaman serilerin-
den ilkinin ikinciyi etkiledigini, asag1 doniik oklar ise ikinci zaman serisinin ilk zaman seri-
sini etkiledigini ifade eder. Evre farkliligi analizi ile iki zaman serisi arasindaki iligkinin
farkli frekanslara gore zaman icindeki evrimi tam anlamiyla incelenmis olur. Bu analizle
yabanct doviz piyasalart arasindaki nedensellik iliskileri ve bu iliskilerin yonii incelenerek,
eger varsa bulasicilik etkisi ya da karsilikli bagimliliga iligkin daha detayli bilgiler elde
edilebilir.

4. Veri Seti ve Tammlayic1 Istatistikler

Calismadaki analizler major doviz kurlari olarak adlandirilan ABD dolari karsisindaki Euro
(EUR), Isvicre Frangi (CHF), Ingiliz Sterlini (GBP), Japon Yeni (JPY), Avustralya Dolar
(AUD), Kanada Dolar1 (CAD) ve Yeni Zelanda Dolar1 (NZD)’na ait giinliik déviz kuru
getirileri kullanilarak yapilmigtir. Bloomberg veri tabanindan elde edilen déviz kuru fiyat
serileri i¢in 6rneklem donemi olarak Ocak 3, 2000- Ekim 17, 2019 dénemi secilmistir. Or-
neklem dénemi miimkiin oldugunca genis tutulmaya c¢alisilip, tiim déviz kuru fiyat serileri
i¢in verilere Ocak 2000’den itibaren ulasilabilmistir. Caligmada doviz kurlarmin 1 ABD
dolar1 cinsinden fiyat serileri kullanilarak getiri serileri’ (CHFUSD, EURUSD, GBPUSD,

" Getiri serileri, giinlitk déviz kuru fiyat serilerinin logaritmalarinimn birinci farkinin alinmasiyla elde edilmistir.
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JPYUSD, AUDUSD, CADUSD ve NZDUSD) elde edilmistir. Tablo 1’de incelenen doviz
kuru getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Bu tabloda Jarque-Bera

test istatistiklerine ait degerler her bir getiri serisi dagiliminin normal dagilima uymadigini

gostermektedir. Tablo 2°de ise, doviz kuru getiri serileri i¢in korelasyon matrisine yer ve-
rilmistir. Bu tabloya gore, GBPUSD ile JPYUSD arasindaki korelasyon katsayis: hari¢ di-
ger tiim Pearson korelasyon katsayilar1 ya da basit korelasyon katsayilari istatistiksel olarak
anlamli olup, en yiiksek korelasyon AUDUSD ile CADUSD arasinda iken, en diisiik kore-
lasyon GBPUSD ile CHFUSD arasindadir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

AUDUSD CADUSD CHFUSD EURUSD GBPUSD JPYUSD NZDUSD
Ortalama 6,46E-06 1,85E-05 8,93E-05 1,68E-05 -4,67E-05 -1,33E-05 3,64E-05
Medyan 0,0002 0,0000 -8,92E-05 8,42E-05 5,95E-05 0,0000 0,0002
Std, Sapma 0,0078 0,0055 0,0067 0,0059 0,0058 0,0062 0,0080
Carpiklik -0,6873 0,1657 1,2506 0,1104 -0,5333 0,2278 -0,3312
Basiklik 14,8431 8,2397 41,7995 5,1716 13,5742 6,8431 7,6366
Jarque-Bera 30579*** 5930*** 325196*** 1025*** 24299*** 3222%** 4719%**
Gozlem Sayisi 5163 5163 5163 5163 5163 5163 5163

**% Jarque-Bera test istatistigi sonuglart Normal dagilimin gegerli oldugunu ifade eden
hipotezinin %1 anlamlilik diizeyine gore reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

AUDUSD CADUSD CHFUSD EURUSD GBPUSD JPYUSD NzDUSD
wovo 1 o gm omm emn oms o
oo 8 G omn ge e omo
s O omm o, omr o oem o
crso S omm o, omosms o
I gEm G e L gm oo
w0 o oem o ome omm o, oan
oo Y omE om ome o ome o

Parantez igindeki degerler Pearson korelasyon katsayilarina ait olasilik degerlerini gostermektedir.

sifir



Uluslararasi Déviz Piyasalarinda Finansal Bulasicilik ve Karsilikli Bagimlilik: Wavelet Uyum Analizi

5. Ampirik Bulgular

5.1. Kesikli Wavelet Doniisiimii (DWT)

Bu boéliimde kesikli wavelet doniigiimii uygulanarak farkli zaman 6lgeklerine ayristirilan
doviz kuru getiri serilerine iliskin sonuglara yer verilecektir. Kesikli wavelet doniigiimii i¢in
farkli wavelet fonksiyonlar1 (Haar, D(4), D(8), LA(8)) kullanilmistir, ancak elde edilen so-
nuglar farkli wavelet fonksiyon se¢imlerine karsi duyarli olmadigindan en temel wavelet

fonksiyonu olan Haar wavelet fonksiyonu kullanilarak elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Farkli zaman 6l¢eklerine ayristirilan doviz kuru getiri serileri arasindaki korelasyonlar
hesaplanarak yabanci doviz piyasalari arasindaki etkilesimin derecesinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu amagla, orijinal doviz kuru getiri serileri dort farkli zaman 6lgegine
ayristirilmistic: D1, D2, D3 ve D4. Buna gore D1, D2, D3 ve D4 sirasiyla 2-4 giinliik, 4-8
giinliik (1 haftalik), 8-16 giinliik (yarim aylik) ve 16-32 giinliik (1 aylik) frekanslarda ger-
ceklesen soklardan kaynaklanan degisimleri gosterir. Doviz kurlarindaki degisimler co-
gunlukla kisa donemde gergeklestiginden (Gengay vd., 2001: 250; Yang vd., 2016: 11) bu
calismada doviz kuru getiri serileri dort farkli zaman 6lgegine ayrilmistir. D1 ve D2, kisa
donemdeki ya da yiiksek frekanslardaki degisimleri; D3 ve D4, goreli olarak orta vadedeki
degisimleri yansitir. Sekil 1°deki grafikler orijinal doviz kuru getiri serilerinin dort farkli
zaman Olgegine ayristirildigr serilerin (D1-D4) grafiklerini ve orijinal doviz kuru getiri se-
rilerinin (s) grafigini gostermektedir. Bu grafikler incelendiginde, CHFUSD haricinde farkli
zaman Olgeklerinde doviz kuru getiri serilerindeki 6nemli degisimlerin kiiresel finansal kri-

zin gergeklestigi 2007 yilmin sonlarinda® yogunlastigi goriilmektedir.

8 Orijinal veri setinde 2086. gézleme karsilik gelmektedir.
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Sekil 1: Haar Wavelet Filtresi ile Kesikli Wavelet Dontistimii
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Tablo 3 farkli zaman 6l¢eklerine ayristirilmis doviz kuru getiri serileri arasindaki korelas-
yon katsayilarini ifade etmektedir. Buna gore, zaman 6lcegi arttikca (daha diistik frekans-
lara dogru) genel olarak yabanci doviz piyasalar arasindaki iligkinin derecesi artmaktadir.
Bu da giinliik doviz kurlariyla ilgili 6ngorii yapmanin daha diigiik frekanslardaki doviz
kurlarinin éngoriisiine gére daha zor oldugunun bir gostergesidir. Yatirimcilarin uzun do-
nemde farkli para birimleriyle ilgili beklentileri birbirine yakinsayacagindan zaman dlgegi
arttikca doviz kurlart arasindaki iliski de kuvvetlenecektir.

Tablo 3: Farkli Zaman Olgeklerine Gore Korelasyon Katsayilari

EURUSDI | EURUSD2 | EURUSD3 | EURUSD4 EURUSDI | EURUSD2 | EURUSD3 | EURUSD4

AUDUSDI (()65; 1 ‘)1 prese=—" (()égg;;

AUDUSD2 (()05(5)33 CADUSDE ?ég‘ﬁf

AUDUSD3 (zbsv(s)é )I p— ?6“33 ;

AUDOSDA %‘fgg: CADUSD4 (()65.8(3)2{

CHFUSDI ?gfgg: GBPUSDI ?gégf

CHFUSD2 ?g’ggf GBPUSD2 (()b(f)g?
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Parantez i¢indeki degerler korelasyon katsayilarina ait olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 3: Farkli Zaman Olgeklerine Gore Korelasyon Katsayilar (Devam)

Parantez i¢indeki degerler korelasyon katsayilarina ait olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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5.2. Siirekli Wavelet Doniisiimii: WPS, WTC ve Evre Farklihg1 Analizleri

5.2.1. WPS Grafiklerinin Yorumu

Sekil 2’deki haritalar her bir doviz kuru getiri serisi i¢gin WPS’leri yani doviz kuru getiri
varyansi ya da volatilitesinin farkli frekanslar i¢in zamana gore nasil degistigini gosterir.
Grafiklerde yatay eksen zaman donemini, sol taraftaki dikey eksen giinliik frekanslar1 ve
sag taraftaki dikey cksen varyans ya da volatilite ile Olgiilen giiciin biiyikligiini
gostermektedir. Sag taraftaki dikey eksende renk skalasi maviden kirmiziya dogru gittikge
volatilitenin ya da varyansin arttigin1 géstermektedir.

Sekil 2: Wavelet Giig Spektrumu (WPS) Grafikleri
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Grafiklerde siyah kontur, Monte Carlo simiilasyonlarindan elde edilen %5 anlamlilik
seviyesini gostermektedir. Huni seklindeki alanin altinda yer alan siyah ¢izgi ise bir tiir s1-
nir etkisini® (edge effect) ifade eder. Sekil 2°deki grafikler incelendiginde 6zellikle kiiresel
finansal kriz doneminde AUDUSD, GBPUSD ve NZDUSD i¢in bir yillik (256 giinliik), iki
yillik (512 giinliik) ve daha diisiik frekanslarda (16-64 giinliik) volatilitenin artt1g1 gézlem-
lenmektedir. Bununla birlikte, kiiresel finansal kriz doneminde CADUSD, CHFUSD igin
iki yillik (512 giinliik) ve daha diisiik (16-64 giinliik) frekanslarda; EURUSD ig¢in yarim
yullik (128 giinliik), iki y1llik ve daha diisiik (16-64 giinliik) frekanslarda 6nemli degisimler
vardir. EURUSD, kriz doneminde diger doviz kuru getiri serileriyle karsilastirildiginda en
¢ok degisim gosteren doviz kuru getiri serisidir. Son olarak, JPYUSD kiiresel finansal kriz
donemi boyunca 1 yillik (256 giinliik) ve daha diisiik frekanslarda (32-64 giinliikk) 6nemli
degisimler gostermektedir. Buna gore elde edilen bulgular, kiiresel finansal krizin doviz
kuru piyasalari {izerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Ancak, Avrupa borg krizi
donemi i¢in JPYUSD hari¢ incelenen doviz kuru getiri serilerinde farkli frekanslarda genel
olarak onemli degisimler gézlemlenmemektedir. Dahasi, JPYUSD’nin volatilitesi Avrupa
borg krizi donemi boyunca 1 yillik frekansta (256 giinliik) artis gdstermektedir. Her bir d6-
viz kuru getiri serisi igin elde edilen WPS grafikleri verilerdeki ilging 6zellikleri (zaman
icerisinde frekansa gore degisen ozellikler gibi) ortaya koymada yardimci olsa da iki zaman
serisi arasindaki iligkilerin zaman igerisinde farkli frekanslara gore degisimini incelemede
yetersiz kalmaktadir. WPS grafiklerine gore zaman serilerine ait dnemli degisimler ayni
donemde ve frekanslarda meydana gelse bile, bu durum zaman serilerinin birlikte hareket
ettikleri anlamina gelmeyebilir. WPS’ye alternatif bagka bir ara¢ olan XWT 6l¢iisii, zaman-
frekans uzayinda zaman serilerinin ortak varyanslarinin yiiksek oldugu alanlari belirlemede

yardimci olabilir.

Ancak, XWT grafikleri doviz kuru getiri serileri arasindaki nedensellik iliskileri konu-
sunda bilgi vermez. Dahasi, iligkilerin yorumlanmasinda yaniltict ¢ikarimlar yapilmasina
neden olabilir. Nitekim, iki zaman serisinden biri incelenen dénem igin farkli frekanslarda

yiiksek volatilite gosteriyorsa ve digeri i¢in boyle bir durum s6z konusu degilse, gercekte

® Siirekli wavelet doniisiimii zaman serilerinin déngiisel oldugunu varsayar, ancak bu varsayim wavelet
doniisiimiiniin sonlu zaman serilerine uygulanmasi durumunda wavelet gii¢ spektrumu ve wavelet uyum ana-
lizlerinde bazi problemlere neden olur. Buna gore doniisiim uygulanan zaman serilerinin baslangi¢ ve bitis de-
gerleri yanlis hesaplanabilir ve bu problemlerden kurtulmak i¢in uygulanan bir yaklagim doniisim uygulanmis
serilerin bitis degerlerine sifir degerini vermektir. Ancak bu yaklagimm onemli bir dezavantaji diisiik frekans-
lara ya da daha uzun zaman oOlgeklerine dogru seride siireksizliklere neden olmasidir. Bu yaklagim ayni za-
manda disiik frekanslara dogru varyansin ya da volatilitenin gercekten azalip azalmadigiyla ilgili yanilgiya ne-
den olabilir. Varyans gergekten azaliyor olabilir ya da doniistiiriilmiis seriye verilen sifir degeri nedeniyle de
varyans azalabilir. Bu nedenle, huni seklindeki alan1 ¢evreleyen ince siyah c¢izgilerin altinda kalan bolgeler
(cone of influence) yorumlanirken yanlis ¢ikarimlar yapmamak i¢in ¢ok dikkatli yorumlanmalidir (Jiang vd.,
2015: 255).
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iliskili olmayan iki zaman serisi iligkiliymis gibi goriinebilir (Tiwari vd., 2013: 472). Bu
nedenle, zaman serileri arasindaki iligkilerin zaman-frekans uzayina gore incelenmesinde
XWT olgisii tek basina yeterli degildir. XWT nin bahsedilen dezavantajlarini ortadan kal-
dirmak ve iligkinin dogasina ait daha fazla bilgi edinmek amacryla zaman icerisinde fre-
kanslara gore degisen lokal korelasyon katsayilari iireten WTC analizi ve bu analizin ta-
mamlayicist olan evre farkliligi analizi zaman serileri arasindaki nedensellik iliskilerini
belirlemek amaci ile uygulanabilir. WTC analizi ile yabanci doviz piyasalar1 arasindaki
baglantilarin finansal bulagiciliktan mi1 ya da karsilikli bagimlilik iliskisinden mi kaynak-
landig1 belirlenebilecektir. Buna gore yiiksek frekanslarda ya da kisa zaman 6lgeklerinde
kriz donemlerindeki yiiksek lokal korelasyon katsayilar1 finansal bulasiciligin bir gostergesi
olarak diisiiniilebilir. Kriz dénemi 6ncesi ve sonrasinda da diisiik frekanslarda ya da uzun
zaman Olceklerindeki yiiksek korelasyon katsayilari ise yabanci doviz piyasalar1 arasindaki
kargilikli bagimliligin bir kanitt olabilir (Bodart ve Candelon, 2009: 140-141; Yang vd.,
2016: 12). Dahasi, evre farklilif1 analizi ile varsa finansal bulasicilik ya da karsilikli ba-
gimlilik iligkisinin yoni belirlenebilecektir.

5.2.2. WTC Grafiklerinin Yorumu

Sekil 3’te farkli doviz kuru getiri serisi giftleri icin WTC grafiklerine yer verilmistir. WTC
grafiklerindeki oklar, evre farkliligi analizinin ¢iktisidir. Daha 6nce de belirtildigi gibi okla-
rin yoni zaman serileri arasindaki iliskilerin yoni ile ilgili bilgiler vermektedir. Sag tarafi
gosteren oklar doviz kuru getiri serileri arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu, sol ta-
rafi gosteren oklar ise iliskinin yoniiniin negatif oldugunu ifade eder. Oklarin yonii ayni
zamanda doviz kuru getiri serileri arasindaki nedensellik iliskilerini de incelememize ola-
nak saglar. Buna gore, yukariy1 gosteren oklar doviz kuru getiri serilerinden ilkinin ikinciyi
etkiledigini, asagiy1 gosteren oklar ise ikinci doviz kuru getiri serisinin ilkini etkiledigini
ifade eder.
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Sekil 3’teki WTC grafiklerinde yatay eksende incelenen donem, sol taraftaki dikey ek-
sende frekanslar ya da zaman 6lgekleri sag taraftaki dikey eksende ise O ile 1 arasinda de-
gerler alan karesi alinmis wavelet uyum katsayisina ait degerler yer almaktadir. Sifira yakin
degerler iki doviz kuru getiri serisi arasindaki lokal korelasyonun zayif oldugunu, 1’e yakin
degerler almasi ise giiclii oldugunu gosterir. AUDUSD ve diger doviz kuru getiri serileri
icin WTC grafikleri incelendiginde, AUDUSD-JPYUSD hari¢, AUDUSD’ nin doviz kuru
getiri serileriyle arasinda uzun dénemde (ii¢ y1llik zaman dlgeginde ya da 1024 giinliik fre-
kansta) anlamli ve giiclii iliski nedeniyle karsilikli bagimlilik oldugu goézlemlenebilir. Ay-
rica, 1-2 yillik zaman 6lg¢eginde (256-512 giinliik frekansta) yine anlamli ve giiclii iliskiler-
den bahsedilebilir. AUDUSD-CADUSD igin kiiresel finansal kriz doneminde ve Avrupa
borg krizi doneminde yiiksek frekanslardaki giiclii iliski nedeniyle finansal bulasicilik etki-
sinin oldugu sdylenebilir. AUDUSD-CHFUSD icin 6zellikle kiiresel finansal kriz done-
minde AUDUSD’den kaynaklanan bulasicilik etkisi s6z konusudur, ancak Avrupa borg
krizinin bulasicilifi bu doviz kuru cifti icin olduk¢a diisiik seviyelerdedir. AUDUSD-
EURUSD igin Avrupa borg krizine gore kiiresel finansal krizin bulasicilik derecesi oldukga
yiiksektir. Benzer sekilde AUDUSD-GBPUSD ig¢in finansal bulasiciligin derecesi kiiresel
finansal kriz déneminde, Avrupa bor¢ krizine gore, yiiksek frekanslarda AUDUSD ve
GBPUSD arasindaki giiclii iliski nedeniyle daha yiiksektir. Yiiksek frekanslardaki oklarin
yoniiniin genellikle asagiya dogru olmasi hem kiiresel finansal krizin hem de Avrupa borg
krizinin GBPUSD’den AUDUSD’ye yayildiginin bir gostergesidir. AUDUSD ve NZDUSD
icin incelenen dénem boyunca neredeyse tiim frekanslarda giiclii iliskilerin olmasit bu iki
doviz piyasast arasindaki biitiinlesme derecesinin olduk¢a yiiksek oldugunu gosterir.
AUDUSD-JPYUSD i¢in 6zellikle kiiresel finansal kriz déoneminde yarim yillik ve 1 yillik
zaman Olgegi arasinda anlamli ve giiclii bir iliski vardir. Bu donemde oklarin yoniine gore,
iligkinin negatif oldugu ve etki yoniiniin AUDUSD’den JPYUSD’ye dogru oldugu séyle-
nebilir, yani kiiresel finansal kriz AUDUSD’den JPYUSD’ye yayilmis olabilir. incelenen
donem boyunca AUDUSD-JPYUSD igin iligkilerin genellikle yiiksek frekanslarda anlamli
ve gliglil oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle, AUDUSD ve JPYUSD arasinda zellikle
kiiresel finansal kriz doneminde finansal bulasiciliktan kaynaklanan bir iligki oldugundan
bahsedebiliriz.

CADUSD ve diger doviz kuru getiri serileri igin WTC grafikleri incelendiginde,
CADUSD-JPYUSD hari¢, CADUSD’nin ddviz kuru getiri serileriyle arasinda uzun zaman
olgegindeki (lig yillik zaman Slgeginde ya da 1024 giinliik frekansta) anlamli ve giiglii iligki
nedeniyle karsilikli bagimlilik oldugu gézlemlenebilir. Ayrica, 1-2 yillik zaman 6l¢eginde
(256-512 giinliik frekansta) ozellikle kiiresel finansal kriz dénemini kapsayan donemde
yine anlamli ve gii¢lii iliskilerden bahsedilebilir. CADUSD-GBPUSD ig¢in yiiksek frekans-
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lardaki iliskinin giiciine gére, Avrupa borg krizi yillarinda bulasiciligin derecesinin kiiresel
finansal krizin bulasiciligina gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir. CADUSD-JPYUSD
icin Ozellikle kiiresel finansal kriz déneminde (2007-2009) 1 yillik zaman 6lgeginde (256
giinliik) ¢ok giiglii olmasa da anlamli bir iliski vardir. Bu dénemde oklarin yoniine gore,
iligkinin negatif oldugu ve etki yoniinin CADUSD’den JPYUSD’ye dogru oldugu
soylenebilir. Incelenen dénem boyunca CADUSD-JPYUSD icin iliskilerin genellikle
yiiksek frekanslarda ya da kisa zaman O6lgeklerinde anlamli ve giiclii oldugu gozlemlen-
mektedir. Sonug¢ olarak, CADUSD ve JPYUSD arasinda 6zellikle kiiresel finansal kriz d6-
neminde finansal bulasiciliktan kaynaklanan bir iliski oldugundan bahsedebiliriz. Avrupa
borg krizi yillarinda krizin bulasicilik etkisi bu déviz kuru ¢ifti icin olduk¢a dnemsiz sevi-
yededir. CADUSD-NZDUSD ig¢in hem kiiresel finansal krizin hem de Avrupa borg krizinin
bulasicilik derecesinin yiiksek oldugunu kisa zaman Slgeklerindeki giiglii iliskilerden goz-
lemleyebiliriz.

CHFUSD ve diger doviz kuru getiri serileri icin WTC grafikleri incelendiginde,
CHFUSD ve EURUSD arasinda incelenen dénem i¢in neredeyse tiim frekanslarda anlaml
ve ¢ok giiclii iliskilerin oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonug, her iki doviz piyasasi arasin-
daki biitiinlesme derecesinin oldukga yiiksek oldugunun bir gostergesidir. CHFUSD-
EURUSD ig¢in iliskinin yonii pozitif olup iliskideki etki yonii frekanslara gore farklilik
gosterse de uzun doénemde ya da i¢ yillik zaman 6l¢eginde CHFUSD’den EURUSD’ye
dogrudur. Karsilikli bagimlilik iligkisi CHFUSD-GBPUSD ve CHFUSD-NZDUSD igin de
gozlemlenebilmektedir. CHFUSD-GBPUSD i¢in incelenen dénem boyunca {i¢ yillik zaman
Olceginde anlamli ve giiclii iliskiler oldugu gozlemlenmektedir. Uzun doénemde iligkinin
yonii pozitif olup, etki yonii CHFUSD’den GBPUSD’ye dogrudur. Ayrica, kiiresel finansal
krizin ve Avrupa borg krizinin bulagicilik etkileri nedeniyle kriz donemlerine karsilik gelen
kisa zaman olgeklerinde CHFUSD ve GBPUSD igin giiglii iligkiler s6z konusudur. Benzer
sekilde, CHFUSD-NZDUSD i¢in incelenen dénem boyunca ii¢ yillik zaman 6l¢eginde an-
lamli ve giiclii iliskiler oldugu gozlemlenmektedir. Bu iliskinin y6nii pozitif olup, etki yonii
CHFUSD’den NZDUSD’ye dogrudur. Hem kiiresel finansal kriz doneminde hem de Av-
rupa borg krizi déneminde kisa zaman 6lgeklerindeki giiglii iligkiler de finansal bulasicili-
gin bir gostergesidir. Ayrica, finansal bulagiciliin derecesinin kiiresel finansal kriz igin
daha 6nemli oldugu sdylenebilir. Ancak, CHFUSD-JPYUSD i¢in incelenen dénem bo-
yunca uzun zaman Olgeginde anlamli iligkiden bahsedilemez. Buna gore, kiiresel finansal
kriz donemini kapsayacak sekilde ii¢ yillik zaman 6l¢eginde anlamli ve gii¢lii iliskiden bah-
sedilebilir. Bu iliskinin yonii pozitif ve iliskideki etki yonii JPYUSD’den CHFUSD’ye dog-
rudur. Ancak, 2009 yilindan sonra, uzun zaman olgeginde anlamh bir iliski yoktur. Bagka
bir deyisle, 2009 yilindan sonra CHFUSD ve JPYUSD arasinda karsilikli bagimlilik iligkisi
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bulunmamaktadir. Ayrica, 2008 yilinda kiiresel finansal krize bagh olarak CHFUSD ve
JPYUSD arasinda kisa donemli giiglii iliski oldugu yani bulasicilik etkisinin de oldugu
gozlemlenebilir. Avrupa borg krizi doneminde ise, CHFUSD ve JPYUSD arasindaki yiik-
sek frekanslarda ya da kisa zaman 6lgeklerindeki iliskiler, baska bir deyisle bulagicilik et-
kisi oldukga diisiik seviyelerdedir.

EURUSD ve diger doviz kuru getiri serileri icin WTC grafikleri incelendiginde,
EURUSD-GBPUSD i¢in sadece 2006-2007 donemi igin ii¢ yillik 6lgekte pozitif yonlii
iliski oldugu soylenebilir. 2007°den sonra EURUSD ve GBPUSD arasinda karsilikli ba-
gimlilik iligkisinden s6z edilemez. Ancak, incelenen dénem boyunca 1-2 yillik zaman Slge-
ginde EURUSD ve GBPUSD arasinda giiglii ve pozitif yonlii iliski vardir. Bu 6l¢ekte, in-
celenen donemin baslarinda iligkideki etki yonii GBPUSD’den EURUSD’ye dogru iken,
dénemin sonlarina dogru EURUSD’den GBPUSD’ye dogrudur. Hatta Avrupa borg krizinin
baslangic yillarindan itibaren 1-2 yillilk zaman Olgegindeki iliskinin etki yoni
EURUSD’den GBPUSD’ye dogrudur. incelenen dénemin baslarinda yarim yillik zaman
Olceginde pozitif yonli ve GBPUSD’den EURUSD’ye dogru bir iliski s6z konusudur. Her
iki kriz doneminde de yiiksek frekanslarda ya da kisa zaman olgeklerindeki giiglii iliskiler
nedeniyle bulasicilik etkisi vardir. EURUSD ve JPYUSD arasinda finansal bulasiciliktan
kaynaklanan bir iligki oldugu gézlemlenmektedir. Bu bulgular, Yang vd.’nin (2016) ¢alis-
masindaki bulgular ile tutarlidir. Buna goére Yang vd. (2016), EURUSD-GBPUSD ve
EURUSD-JPYUSD arasinda kiiresel finansal kriz ve Avrupa borg krizi donemleri boyunca
finansal bulagicilik etkisinin olduguna dair kanitlar elde etmislerdir. Dahasi, EURUSD-
JPYUSD i¢in yarim yillik ve bir yillik zaman 6l¢egi arasinda kiiresel finansal kriz donemi
i¢in giiclii ve anlamli bir iligkiden bahsedilebilir. Burada, iliskideki etki yonii EURUSD’den
JPYUSD’ye dogrudur. Ancak, Avrupa borg krizi yillarinda kisa zaman dl¢eginde (32 giin-
likk frekansta) anlamli iligkiler olsa da finansal bulasicilik derecesinin gii¢lii oldugu soyle-
nemez. EURUSD-NZDUSD ig¢in uzun zaman dlgeginde (1024 giinliik frekansta) giiclii ilis-
kiden bahsedilebilir. Bu iliskinin yonii pozitif olmakla birlikte etki yonii EURUSD’den
NZDUSD’ye dogrudur. Sonug olarak, EURUSD ve NZDUSD arasindaki iliski karsilikli
bagimlilik olarak tanimlanabilir. Dahasi, her iki kriz donemini de kapsayacak sekilde 1-2
yillik zaman 6lgeginde giiglii ve pozitif yonlii iliskiden bahsedilebilir. Kiiresel finansal kriz
doneminde daha yiiksek frekanslarda ya da kisa zaman dlgeklerindeki (32-64 giinliik) giiglii
iligkiler nedeniyle bulasicilik etkisinin oldugu gozlemlenebilir ve oklarin yoniine gore, bu-
lasiciligin etki yonii NZDUSD’den EURUSD’ye dogrudur. Avrupa borg krizi donemi igin
de bulasicilik etkisi vardir ancak etki derecesi kiiresel finansal kriz kadar yiiksek degildir.
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GBPUSD ve diger doviz kuru getiri serileri igin WTC grafikleri incelendiginde,
GBPUSD ve JPYUSD i¢in karsilikli bagimlilik iliskisinin olmadig1, kisa zaman &lgeklerin-
deki anlamli iligkiler nedeniyle finansal bulagiciliktan kaynaklanan bir iliski oldugu soyle-
nebilir. Yang vd. (2016) ise, JPYUSD ve GBPUSD arasinda karsilikli bagimlilik iligkisinin
oldugunu, ancak iligkinin giiciiniin oldukga diisiik olduguna dair kanitlar sunmuslardir. Kii-
resel finansal kriz doneminde finansal bulasiciligin derecesi yiiksek olmamakla birlikte bu-
lagiciliktan kaynaklanan iligkinin yonii negatiftir. Avrupa borg krizi yillarinda ise bulasici-
ligin derecesi daha giiglii olmakla birlikte iliskinin yonii pozitiftir. Sonug olarak, JPYUSD
ve NZDUSD arasinda sadece finansal bulasiciliktan kaynaklanan iliskilerin oldugu go6z-
lemlenebilir.

GBPUSD ve NZDUSD igin incelenen donemin basindan 2011 yilina kadar karsilikli
bagimlilik iliskisinden bahsedilebilir. Buna gore, ii¢ yillik zaman 6l¢eginde giiglii ve pozitif
yonlii GBPUSD-NZDUSD iliskisinden bahsedilebilir. 2009’un sonlarindan 2011°e kadar
olan donemde yiiksek frekanslarda giiclii iliskinin oldugu, iliskinin yoniiniin pozitif ve etki
yoniinin GBPUSD’den NZDUSD’ye dogru oldugu ifade edilebilir. Elde edilen bu bulgu,
Avrupa borg krizi yillarinda bulasicilik etkisinin oldugunun bir gostergesidir. Avrupa borg
krizi kadar olmasa da kiiresel finansal kriz doneminde de yiiksek frekanslardaki iligkiler
nedeniyle bulasiciligin etkisinden bahsedilebilir, ancak etki derecesinin yiiksek olmadigi

sOylenebilir.

Son olarak, JPYUSD-NZDUSD i¢in elde edilen WTC grafigine gore karsilikli bagimli-
liktan kaynaklanan bir iligkinin olmadig hatta kriz donemlerinde kisa zaman Slgeklerindeki
iligkilerin giiclii olmamasi nedeniyle bulasicilik etkileri olsa da derecesinin oldukg¢a diisiik
oldugu sdylenebilir. Bu grafikte en dikkat ¢ekici bulgu ise, 2014 y1il1 ve sonrasinda iki yillik
zaman Slcegindeki pozitif yonlii ve giiclii iliskidir. Iki yillik zaman 6lgegindeki iliskinin
etki yoniiniin ise, oklarin yoniine gore NZDUSD’den JPYUSD’ye dogru oldugu sdylenebi-
lir.

6. Bulgularin Tartisilmasi

Stirekli wavelet doniisiimiine bagli olarak yapilan WTC ve evre farklilifi analizi yabanct
doviz piyasalar1 arasindaki iliskilerin dogasimi anlamaya yonelik daha net bilgiler
vermektedir. Bu analizlere gore piyasalar arasindaki iligkileri tanimlarken, karsilikli ba-
gimlilik ve finansal bulagicilik arasindaki ayrim yapilmakta ve hangi tiir iliski olursa olsun
iligkinin yonii, giicii ve iliskideki etki yonii konusunda bilgi sahibi olunmaktadir. WTC
analizine iligkin bulgular genel olarak degerlendirildiginde, incelenen major doviz kuru

giftleri igin hem uzun dénemli iligskilerden hem de kriz dénemlerinde bulasicilik olarak ta-
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mimlanan kisa dénemli giiclii iliskilerden bahsedilebilir. Ozellikle, bircok déviz kuru ifti
icin kiiresel finansal kriz doneminde Avrupa borg¢ krizine gére bulasicilik derecesinin daha
yiiksek oldugu soylenebilir. Ancak, Japon Yeni ile diger doviz kuru getiri serileri igcin WTC
grafikleri incelendiginde iliskilerin karsilikli bagimliliktan degil de kriz donemlerindeki
finansal bulasicilik etkisinden kaynaklandigi gézlemlenmektedir. Japonya’nin doviz piya-
sast ile diger yabanci doviz piyasalari arasinda genellikle kiiresel finansal krizden kaynak-
lanan kisa donemli iliskiler s6z konusudur. Bu durum, Japonya’nin doviz piyasasi ile diger
yabanci doviz piyasalart arasindaki entegrasyonun oldukga diisiik oldugunu gosterir. Japon
Yeni’nin farkli zaman 6l¢eklerinde en fazla iliskili oldugu déviz kuru ise Isvigre Frang1’dir.
Bunda, her iki para biriminin de digerlerine gore daha istikrarli olarak goriilmesinin etkisi
olabilir.

Yabanci doviz kuru piyasalar1 arasinda entegrasyonu en yiiksek olan doviz piyasalari
Isvigre Frangi ve Euro ddviz piyasalaridir. Isvigre’nin bir Avrupa iilkesi olmasi ve sadece
Avrupa Birligi ile sinirinin olmasi bu entegrasyonun 6nemli bir nedeni olabilir. Bu nedenle,
Isvigre Avrupa Birligi’ne (AB) iiye olmamasina ragmen AB ile yakin ekonomik iliskileri
mevcuttur. Avustralya ve Yeni Zelanda ile Avustralya ve Kanada doviz piyasalari i¢in de
entegrasyonun oldukga yiiksek oldugu sdylenebilir. Bunda, Avustralya’nin en 6nemli tica-
ret partnerleri arasinda Yeni Zelanda ve Kanada’nin olmasi etkili olabilir. Avustralya-Yeni
Zelanda arasindaki ticaret anlagsmalarinin diinyadaki en genis ve en kapsamli ticaret anlas-
malarindan biri oldugu bilinmektedir. Diger taraftan, Avustralya’nin Kanada ile olan tica-
reti oldukga giiclii ve ¢esitlidir. 2014 yilindan sonra Yeni Zelanda ve Japonya arasindaki
iligkilerin orta vadede giliglenmesi, 2014 yilinda uzun zaman sonra ilk kez Japonya Basba-
kani’nin Yeni Zelanda’y1 ziyaret etmesi ile iliskili olabilir. Bu goriismede Japonya’nin
Asya-Pasifik Bolgesi’ndeki stratejik ortagi olan Yeni Zelanda ile Japonya arasinda eko-
nomi, giivenlik, savunma, seyahat gibi uluslararasi iligkileri ilgilendiren konularda anlas-

malar yapilmistir.
7. Sonug¢

Yabanci doviz piyasalari arasindaki iligkilerin yapisini belirlemek ozellikle piyasalarda
dalgalanmalarin yiiksek oldugu dénemlerde optimal portfoylerin se¢iminde 6nemlidir. Fi-
nansal piyasalar arasindaki iligkilerin gegici olmasi ya da uzun dénemli olmasi noktasindaki
ayirim yatirimeilarin optimal portféy se¢iminde uygun stratejiler belirlemesinde ve politi-
kacilarin kriz donemlerinde riskten kaginmak i¢in giivenilir ve etkin politikalar geligtirme-

sine yardimci olabilir.
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Bu c¢aligmada zaman-frekans uzayinda yabanci doviz piyasalart arasindaki iligkilerin na-
sil degistigi incelenmektedir. Wavelet uyum analizi ile frekanslara bagl olarak doviz piya-
salar1 arasindaki finansal bulasiciliktan ya da karsilikli bagimliliktan kaynaklanan iliskiler
belirlenmistir. Buna gore kisa zaman 6l¢eklerindeki ya da yiiksek frekanslardaki giiglii ilis-
kiler finansal bulasicilik ve uzun zaman 6lgeklerindeki ya da diisiik frekanslardaki giiclii
iligkiler karsilikli bagimlilik ile iliskilendirilmistir. Kiiresel finansal kriz dénemi boyunca
Japon Yeni ve Yeni Zelanda dolari haricinde tiim doviz kuru giftleri i¢in finansal bulasicilik
olduguna dair bulgular elde edilmistir. Benzer sekilde, Avrupa borg krizi donemi boyunca
Japon Yeni ile diger major doviz kurlart igin elde edilen iliskiler digindaki doéviz kuru ¢ift-
leri icin finansal bulasicilik oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ozellikle, Japon Yeni ve Yeni
Zelanda dolart arasinda finansal bulagicilik olduguna dair kanitlar yeterince giiglii degildir.
Avustralya Dolari-Kanada Dolar, Avustralya Dolari-Yeni Zelanda Dolar1 ve Isvigre
Frangi-Euro d6viz kuru ciftleri igin neredeyse tiim zaman 6l¢eklerinde ya da frekanslarda
giiclii iliskiler vardir. Baska bir deyisle, hem kisa zaman 6lgeklerinde hem de uzun zaman
6l¢eklerindeki iliskiler bahsedilen doviz kuru giftleri i¢in oldukg¢a giigliidiir. Japon Yeni ile
Isvigre Frang haric, Japon Yeni ve diger major doviz kurlar1 arasinda karsilikli bagimlili-
gin olmadig gozlemlenmistir. Ancak diger major doviz kuru giftleri icin giiglii derecede
kargilikli bagimlilik olarak tanimlanabilecek iligkilerin oldugu sdylenebilir. Avustralya
Dolari- Isvigre Frangi, Kanada Dolari- Sterlin, Sterlin-Yeni Zelanda Dolari, Isvigre Frangi-
Japon Yeni i¢in 2011 yilindan sonra karsilikli bagimlilik iliskileri kaybolmaktadir. Yabanci
doviz piyasalar1 arasinda karsilikli bagimlilik iliskisinin ya da orta vadede iliskilerin olus-
masinda ve giiclenmesinde iilkeler arasindaki yerel faktorler olarak adlandirilabilecek poli-
tik ve ticari gelismeler de 6nemli bir rol oynamaktadir. Calismada elde edilen bulgulardan,
2014 yilindan sonra Yeni Zelanda ve Japon Yeni arasinda orta dlgekte iligkinin gliglenmesi
bu duruma Ornek olarak gosterilebilir. Karsilikli bagimlilik iliskisinin gii¢lii oldugu major
doviz kurlari igin faiz orani paritesi, uzun dénemde doviz kurlarinin 6ngériisiinde yardimet
olabilir. Bu da hem doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan risklere karsi koruma saglar
hem de carry trade stratejisinin uygulanabilmesine olanak saglayabilir. Sadece uzun zaman
6lgeklerinde degil, wavelet analizinin farkli zaman &lgeklerine ya da frekanslara gore degi-
sen iligkileri biitiin bir resim olarak sunmasi yatirimcilar i¢in farkli para birimlerine karsi
riski gesitlendirmede ve optimal portfoy olusturmada yardimci olur. Dahasi, evre farklilig
analizinden elde edilen bulgular uluslararasi sermaye (fon) akimlarinin yonii hakkinda bilgi
vermektedir. Bu da uluslararasi yatirimeilarin yatirim stratejilerini belirlemede yardimci

olmaktadir.
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