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ULUSLARARASI DÖVĠZ PĠYASALARINDA FĠNANSAL BULAġICILIK 

VE KARġILIKLI BAĞIMLILIK: WAVELET UYUM ANALĠZĠ
*
 

Sinem Güler KANGALLI UYAR 

Gönderim tarihi: 27.03.2020        Kabul tarihi: 30.04.2021 

Öz 

ÇalıĢmada uluslararası döviz piyasaları arasındaki iliĢki türlerini belirleyebilmek amacı ile zaman-

frekans uzayında piyasalar arasındaki iliĢkilerin incelenmesine olanak sağlayan wavelet uyum analizi 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Son iki küresel krizi de kapsayan Ocak 4, 2000-Ekim 17, 2019 dönemi için majör 

döviz kurlarına ait getiri serileri kullanılarak uluslararası döviz piyasaları arasındaki iliĢkilerin farklı 

frekanslara göre zaman içerisinde değiĢimi incelenmiĢtir. Buna göre, küresel finansal kriz dönemi 

boyunca Japon Yeni ve Yeni Zelanda doları ve Avrupa borç krizi dönemi boyunca Japon Yeni ve 

diğer majör döviz kurları için finansal bulaĢıcılık olduğu bulgusuna ulaĢılamamıĢtır. Avustralya Do-

ları-Kanada Doları, Avustralya Doları-Yeni Zelanda Doları ve Ġsviçre Frangı-Euro döviz kuru çiftleri 

için neredeyse tüm zaman ölçeklerinde güçlü iliĢkiler vardır. Japon Yeni-Ġsviçre Frangı hariç, Japon 

Yeni ve diğer majör döviz kurları arasında karĢılıklı bağımlılığın olmadığı gözlemlenmiĢtir. Tamam-

layıcı bir analiz olan evre farklılığı analizi ile piyasalar arasındaki nedensellik iliĢkileri incelenerek 

uluslararası sermaye (fon) akımlarının yönü hakkında bilgi edinilmiĢtir. 

Anahtar Kelimeler: Finansal BulaĢıcılık, KarĢılıklı Bağımlılık, Wavelet Uyum Analizi, Uluslararası 

Döviz Piyasaları 

JEL Sınıflaması: F31, C22, C14 

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. 

Keywords: Financial Contagion, Interdependence, Wavelet Coherence Analysis, Foreign Exchange 

Markets 

JEL Classification: F31, C22, C14  
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1. GiriĢ 

Son otuz yıl boyunca küresel ve bölgesel düzeyde sonuçları olan bir dizi finansal ve parasal 

kriz meydana gelmiĢtir. Ancak krizler tarihinde en çok tartıĢılanı 1929‟daki Büyük Buhran-

dan sonra 2007‟deki küresel finansal kriz ve sonrasında 2009‟un sonlarında ortaya çıkan 

Avrupa borç krizi olmuĢtur. Bu krizlerin 1990‟lı yıllarda artarda gerçekleĢen krizlerden 

(1992 Avrupa Para Krizi, 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 

Brezilya devalüasyonu, 2000 Ġnternet Balonu Patlaması ve 2001 Arjantin Krizi) en önemli 

farkı hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkelerin piyasalarını etkilemesidir. Bunda ül-

keler arasında finansal entegrasyonun sağlanmasıyla birlikte güçlenen finansal bağlar ve 

küreselleĢme etkili olabilir. 1990‟ların sonuna doğru araĢtırmacıların dikkatini çekmeye 

baĢlayan finansal bulaşıcılık kavramı, dünya çapında farklı büyüklük ve yapılardaki piya-

saları etkileyen küresel finansal kriz ve Avrupa borç krizi ile daha çok önem kazanmıĢtır. 

Ancak, literatürde finansal bulaĢıcılığın tanımına ve dolayısıyla tespitine iliĢkin görüĢ bir-

liği bulunmamaktadır. Dünya Bankası
2
 finansal bulaĢıcılığın tanımlarına iliĢkin görüĢleri 

geniş, kısıtlı ve çok kısıtlı olmak üzere üç farklı gruba ayırmıĢtır. GeniĢ tanıma göre finansal 

bulaĢıcılık, bir ülkede ya da piyasada meydana gelen negatif ya da pozitif Ģokların diğer 

ülke ya da piyasalara, kriz dönemlerinden bağımsız olarak, aktarılmasıdır. Bu tanıma göre, 

Ģokların hangi kanallarla diğer piyasa ya da ülkelere aktarıldığı önemli değildir, önemli 

olan herhangi bir kanaldan gerçekleĢen yayılma etkisidir. Kısıtlı tanıma göre finansal bula-

Ģıcılık, Ģokların diğer piyasa ya da ülkelere aktarımı ülkeler arasındaki ekonomik temellere 

dayalı iliĢkilerin ötesinde bir kanal ile gerçekleĢir. Bu tanıma göre, bulaĢma kanalı yatırımcı 

davranıĢları ile ilgilidir. Yatırımcılar piyasalar hakkındaki bilgi eksikliği ya da bilgi eksik-

liği olmasa bile diğer yatırımcıları takip ederek sürü davranıĢına uymaları nedeniyle, arala-

rında ekonomik bağlar bulunmayan ülkeleri birbiriyle bağlantılı olarak değerlendirip Ģokla-

rın diğer ülkelere de yayılmasına neden olabilirler. Çok kısıtlı tanıma göre finansal bulaĢı-

cılık, bir ülke ya da ülke grubunda meydana gelen Ģokla birlikte piyasalar arasındaki iliĢki-

lerin stabil dönemlere göre kriz dönemlerinde önemli ölçüde artıĢ göstermesidir.  

BulaĢıcılığın tanımı bulaĢıcılığın tespit edilebilmesi açısından oldukça önemlidir. GeniĢ 

ve kısıtlı tanımların piyasalar arasındaki iliĢkiyi bulaĢıcılık olarak adlandırmak için net bir 

kriter sunmaması bu tanımların çalıĢmalarda benimsenmemesine yol açmıĢtır.  Ancak, 

Forbes  ve  Rigobon  (2002),  bulaĢıcılığın çok kısıtlı tanımına iliĢkin iki önemli avantajdan 

 

 
2  http://siteresources.worldbank.org/INTMACRO/Resources/ClaessensDornbusch-Park.pdf 
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bahsetmiĢtir. Bunlardan ilki, bulaĢıcılığın gerçekleĢmesi durumunda bu tanımlamanın bula-

Ģıcılığın tespitine yönelik doğrudan bir çerçeve sunması; ikincisi ise, iki piyasa arasındaki 

iliĢkileri kriz dönemi ve stabil olan dönem için karĢılaĢtırma imkânı sunmasıdır. Yazarlar 

piyasalar arasındaki iliĢkinin sadece kriz dönemlerinde değil, stabil dönemlerde de güçlü 

olması durumunda bulaĢıcılık olarak tanımlanamayacağını ifade etmiĢtir. Buna göre, eko-

nomik temellere dayalı güçlü bağlantıları olan ülkeler ya da piyasalar arasındaki iliĢki hem 

kriz hem de stabil dönemlerde varlığını sürdüreceğinden karşılıklı bağımlılık olarak tanım-

lanmıĢtır. Sonuç olarak, finansal bulaĢıcılık Ģoktan sonra piyasa bağlantılarının geçici ola-

rak güçlenmesi iken, karĢılıklı bağımlılık piyasalar arasındaki kriz öncesi ve sonrasında da 

var olan uzun süreli güçlü bağlantıları kapsamaktadır. Forbes ve Rigobon (2002)‟un bu-

laĢıcılığın çok kısıtlı tanımına iliĢkin avantajları ortaya koyması ve finansal bulaĢıcılığın ne 

olmadığını net bir biçimde belirtmesi ile finansal bulaĢıcılığın tespitine yönelik literatürde 

yer alan neredeyse tüm çalıĢmalarda çok kısıtlı tanımın benimsendiği gözlemlenmiĢtir. Kriz 

dönemlerinde finansal piyasalardaki dalgalanmalar piyasalar arasındaki bulaĢıcılık etkisin-

den ya da karĢılıklı bağımlılıktan kaynaklanabilir. BulaĢıcılık etkisinden kaynaklanması 

durumunda piyasalarda artan dalgalanmalar ve piyasalar arasındaki iliĢki kısa süre içeri-

sinde kaybolacak iken, piyasalar arasında karĢılıklı bağımlılıktan kaynaklanan dalgalan-

malar ve piyasaların birlikte hareketi uzun süre devam edecektir. Dolayısıyla, Ģokların pi-

yasalar arası aktarımı sadece kriz dönemlerinde beliren kanallarla ya da her dönemde etkili 

olabilecek kanallarla gerçekleĢebilir. Bu ayrımın yapılabilmesi uluslararası yatırımcılara 

portföy risk yönetiminde, etkin para ve maliye politikalarının üretilebilmesinde ve varlık 

fiyatlama stratejilerinin geliĢtirilmesinde yol gösterici olacaktır (Yang vd., 2016: 7). Bu 

ayrım, özellikle yüksek volatilitenin olduğu dönemlerde uluslararası yatırımcılar için port-

föy çeĢitlendirme konusunda kilit öneme sahiptir. Finansal piyasalar arasındaki kısa ve 

uzun dönemli iliĢki ayrımı, yatırımcıların rasyonel varlık dağıtım stratejilerini geliĢtirebil-

mesine ve optimal portföy seçimi yapabilmesine yardımcı olacak önemli bilgiler sağlar. 

Benzer Ģekilde, politikacılar riskten kaçınmak amacı ile daha güvenilir kriz yönetim strate-

jileri geliĢtirebilirler. Sonuç olarak, finansal piyasalar arasındaki kısa dönemli iliĢkiden 

kaynaklanan geçici dalgalanmalar ya da uzun dönemli iliĢkiye dayalı kalıcı dalgalanmaları 

belirlemek, portföy risk yönetimi, varlık dağıtımı ve fiyatlama stratejileri ile para ve maliye 

politikaları açısından küresel ekonomi üzerinde meydana gelebilecek olumsuz etkileri 

azaltmaya yardımcı olabilir.  

Finansal bulaĢıcılık etkisini inceleyen çalıĢmalar kullandıkları bulaĢıcılık tanımına bağlı 

olarak bu etkinin tespiti için farklı yaklaĢımlar kullanmıĢtır. Piyasaların birlikte hareketini 

incelemek amacıyla kullanılan piyasalar arası korelasyon katsayıları, piyasalar arası volati-
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lite yayılımını incelemek amacıyla kullanılan koşullu değişen varyans modelleri, bir piya-

sada yaĢanan Ģokun diğer piyasaya aktarım olasılığını etkileyen faktörleri incelemek ama-

cıyla uygulanan logit-probit modelleri yaygın olarak kullanılan yaklaĢımlar arasındadır. 

Ancak, kriz dönemlerinde piyasalardaki dalgalanmaların bulaĢıcılık etkisinden mi yoksa 

karĢılıklı bağımlılıktan mı kaynaklandığı konusunda net bir ayrım yapabilmemiz için farklı 

zaman ölçeklerinde piyasalar arasındaki iliĢkilerin analiz edilmesine izin veren yaklaĢımla-

rın kullanılması gerekebilir. Buna göre, daha önce yapılan tanımlamalara bağlı olarak kriz 

dönemlerinde sadece kısa zaman ölçeklerinde piyasalar arasındaki iliĢkinin gücünün art-

ması bulaĢıcılık etkisiyle iliĢkilendirilirken, uzun zaman ölçeklerinde piyasalar arasındaki 

iliĢki karĢılıklı bağımlılıkla iliĢkilendirilmektedir. Yaygın olarak kullanılan yaklaĢımlar ise 

ya sadece zamana ya da sadece frekansa bağlı yöntemlerden oluĢmaktadır. Wavelet analizi 

finansal zaman serilerinin hem frekans hem de zamana göre birlikte hareketini incelemeye 

izin veren bir yaklaĢımdır. Bu çalıĢmada son iki krizi de içeren Ocak 4, 2000-Ekim 17, 

2019 dönemi için yabancı döviz piyasaları arasındaki iliĢkiler incelenecektir. Diğer finansal 

piyasalarda olduğu gibi döviz kuru piyasalarında beklenen getiriler kriz dönemlerinde nor-

mal dönemlere göre farklılaĢmakta ve döviz kurlarında aĢırı değer kayıplarına neden olarak 

yatırımcının riskinin artmasına ve carry trade stratejisinin
3
 çökmesine neden olabilmektedir. 

Buna göre, kriz dönemlerinde yabancı döviz kuru piyasaları arasındaki iliĢkilerin ve bu 

piyasalarda meydana gelen dalgalanmaların bulaĢıcılık etkisinden mi yoksa karĢılıklı ba-

ğımlılıktan mı kaynaklandığının incelenmesiyle elde edilen bulgular yatırımcının karĢılaĢa-

bileceği risklere karĢı etkin koruma stratejileri geliĢtirmesinde yol gösterici olacaktır. Ça-

lıĢmada piyasa iliĢkilerinin doğasını daha iyi anlamak amacıyla zaman içerisinde iliĢkilerin 

farklı frekanslara göre nasıl değiĢtiğini incelememize olanak veren wavelet uyum (wavelet 

coherence) analizi kullanılacaktır. Ayrıca, yabancı döviz kuru piyasaları arasındaki neden-

sellik iliĢkileri ile karĢılıklı bağımlılık ve bulaĢıcılığın yönü wavelet evre farkı (wavelet 

phase difference) analizi ile belirlenecektir. 

2. Literatür  

Literatürde finansal bulaĢıcılık ve karĢılıklı bağımlılığı, kabul edilen bulaĢıcılık tanımına da 

bağlı olarak, farklı yöntemlere göre inceleyen çok sayıda çalıĢma bulunmaktadır. Bu çalıĢ-

malarda krizlerin bulaĢma kanalı olarak genellikle hisse senedi piyasalarına odaklanılsa da 

krizler hisse senedi piyasaları dıĢındaki diğer finansal piyasalar aracılığıyla bulaĢarak ülke  

ekonomilerini  etkileyebilmektedir. Dolayısıyla, farklı finansal piyasalar için farklı yöntemlere 

3
 Literatürde düĢük faizli ülkenin para birimi cinsinden borçlanılarak, yüksek faizli ülkenin para bi-

rimi cinsinden finansal yatırım yapılmasına dayanan bir strateji olarak tanımlanmaktadır. 
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göre bulaĢıcılık etkisinin ve karĢılıklı bağımlılığın incelendiği çalıĢmalar mevcuttur. Bu 

bölümde özellikle döviz kuru piyasaları için bulaĢıcılık ve karĢılıklı bağımlılık iliĢkisini 

araĢtıran çalıĢmalar ele alınacaktır. Literatürde yer alan çalıĢmalar genel olarak iki gruba 

ayrılabilir. Ġlk grupta yer alan çalıĢmalar kriz dönemi ile stabil dönemler arasında herhangi 

bir karĢılaĢtırma yapmadan Ģokların bir piyasadan diğerine aktarımını incelemektedir. 

Dolayısıyla, ilk grupta yer alan çalıĢmalarda bulaĢıcılığın çok kısıtlı tanımına uyan 

bulaĢıcılık tanımlamaları benimsenmemektedir. Bu çalıĢmalardan bazıları bulaĢıcılığın tes-

piti için bir ülkede gerçekleĢen krizin baĢka bir ülkedeki ya da ülke grubundaki krizi tetik-

leme olasılığını incelemek amacıyla logit/probit modellerini kullanmıĢtır. Eichengreen vd. 

(1996), 1959-1993 dönemi için 20 sanayi ülkesini kapsayan araĢtırmada finansal bulaĢıcılık 

etkisini probit modeli ile döviz kurları için araĢtırmıĢ ve bir ülkede gerçekleĢen spekülatif 

atağın baĢka bir ülke ya da ülkelerde spekülatif atağı arttırma olasılığını %8 olarak belirle-

miĢlerdir. Glick ve Rose (1999) çok değiĢkenli probit modeli ile döviz kurları için beĢ farklı 

spekülatif atağı (1971, 1973, 1992, 1994–95 ve 1997) 161 ülkede incelemiĢ ve spekülatif 

atakların baĢka ülkelerde spekülatif atağı arttırma olasılığını makroekonomik faktörlerin 

değil, ülkeler arasındaki ticari bağlantıların etkilediğini belirlemiĢlerdir.  

Bu grupta yer alan çalıĢmaların bulaĢıcılığın tespitine yönelik kullandıkları bir diğer 

yaklaĢım piyasalar arasındaki volatilite yayılımını incelemede kullanılan genelleĢtirilmiĢ 

koĢullu değiĢen varyans (GARCH) modelleridir. Kriz dönemlerinde birden fazla piyasanın 

volatilitesinin yükselmesi piyasaların birlikte hareket ettiğinin göstergesi olabilir, bu ne-

denle volatilite yayılımı bulaĢıcılığın ölçümünde kullanılabilir (Budak, 2017: 466). Engle 

vd. (1990), döviz kurlarının sadece piyasadaki Ģoklardan değil, Ģokların piyasalar arası ak-

tarımından da etkilenebileceğini ifade ederek GARCH modeli ile piyasalar arası volatilite 

yayılımını incelemiĢtir.  

Ġkinci grupta yer alan çalıĢmalar ise, kriz dönemi ile stabil dönem arasında karĢılaĢtırma 

yaparak Ģokların piyasaya aktarımını incelemektedir. Dolayısıyla, bu gruptaki çalıĢmalarda 

kabul edilen bulaĢıcılığın tanımının çok kısıtlı tanıma daha yakın olduğu söylenebilir. Ġkinci 

gruptaki çalıĢmalar kriz dönemlerinde döviz kurlarındaki önemli değiĢimleri korelasyon 

katsayıları yardımıyla inceleyerek bulaĢıcılık olup olmadığını belirlemeye çalıĢmıĢlardır. 

Buna göre, normal dönemlere göre kriz dönemlerinde piyasalar arasındaki korelasyonlarda 

önemli artıĢ bulaĢıcılığın bir kanıtı olarak kabul edilmiĢtir. Baig ve Goldfajn (1999), 1997-

1998 krizi boyunca beĢ Asya ülkesinin döviz kuru, hisse senedi ve borç piyasalarında bula-

Ģıcılık etkisinin olup olmadığını korelasyon katsayıları ile incelemiĢ ve döviz piyasaları ile 

borç piyasalarında stabil dönemlere göre kriz dönemlerinde korelasyon katsayılarının 

önemli ölçüde arttığı belirlenmiĢtir. Ancak, Forbes ve Rigobon (2002) kriz dönemlerinde 
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artan volatilitenin (değiĢen varyansın) piyasalar arasındaki iliĢkiyi gösteren korelasyon kat-

sayılarını yanıltıcı bir biçimde arttıracağını, bu nedenle bulaĢıcılığın korelasyon katsayıları 

ile tespitinde mutlaka değiĢen varyans etkisinden arındırılması gerektiğini ifade etmiĢtir. 

Buna göre yazarlar, basit korelasyon katsayılarının değiĢen varyansa göre düzeltilmesi ile 

elde edilen düzeltilmiş korelasyon katsayılarını önermiĢlerdir. Kriz dönemlerinde düzeltil-

miĢ korelasyon katsayılarındaki önemli artıĢı bulaĢıcılığın bir göstergesi olarak yorumla-

mıĢlardır. BulaĢıcılık etkisini tespit etmek amacı ile basit korelasyon ile düzeltilmiĢ kore-

lasyon katsayılarını kullanan çalıĢmalarda piyasalar arasındaki korelasyonların zamana 

bağlı olarak değiĢmediği varsayılmaktadır. Ancak piyasalar arasındaki korelasyon piyasaya 

gelen yeni haberlerin etkisiyle zamana göre değiĢim gösterebilir. Engle (2002), basit ve 

düzeltilmiĢ korelasyon katsayılarının bu dezavantajını ortadan kaldırmak amacıyla alterna-

tif olarak GARCH temelli dinamik koşullu korelasyon modelini (DCC-GARCH) önermiĢtir. 

Bu yaklaĢım volatiliteler arasındaki korelasyonu modelleyerek koĢullu korelasyon katsayı-

larının kriz dönemi ile normal dönemlere göre nasıl değiĢtiğini gözlemleme imkânı sun-

maktadır. Pérez-Rodríguez (2006), DCC-GARCH yaklaĢımını kullanarak ABD doları kar-

Ģısında Euro, Ġngiliz Sterlini ve Ġsviçre Frangı döviz kurları arasındaki korelasyonların 

1999-2004 döneminde önemli ölçüde dalgalandığını ve Euro ile Ġngiliz Sterlini arasındaki 

dinamik korelasyonun özellikle yüksek olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Ada vd. (2019), DCC-

GARCH modeli ile Avrupa borç krizi boyunca yabancı döviz piyasaları arasında finansal 

bulaĢıcılık etkisinin olup olmadığını incelemiĢtir. Buna göre, kriz dönemi boyunca Euro 

Bölgesi‟nin yabancı döviz piyasaları ile Türkiye, Meksika ve Brezilya‟nın döviz piyasaları 

arasında finansal bulaĢıcılık etkisinin olduğu bulgusu elde edilirken, Euro Bölgesi‟nin ya-

bancı döviz piyasaları ile Çin, Hindistan, Endonezya ve Rusya‟nın döviz piyasaları arasında 

finansal bulaĢıcılık etkisinin olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Tamakoshi ve Hamori (2014), 

döviz kurları arasındaki korelasyonlarda asimetrik iliĢkileri incelemek amacıyla Cappiello 

vd. (2006) tarafından geliĢtirilen GARCH temelli asimetrik dinamik koşullu korelasyon mo-

delini (ADCC-GARCH) kullanmıĢtır. Yazarların bu yaklaĢımı kullanmasının altında yatan 

temel sebep uluslararası yatırımcı davranıĢları nedeniyle döviz kurlarının ABD doları karĢı-

sında değer kaybettiği dönemlerde, değer kazandığı dönemlere göre daha yüksek derecede 

bağımlılık göstermesidir. Buna göre yazarlar, ADCC-GARCH yaklaĢımını kullanarak ABD 

doları karĢısında Euro, Ġngiliz Sterlini ve Ġsviçre Frangı döviz kurları arasındaki korelas-

yonlarda asimetrik iliĢkilerin olduğu bulgusuna ulaĢmıĢtır. Patton (2006), döviz kurları ara-

sındaki bağımlılığın asimetrik olup olmadığını copula yaklaĢımı ile incelemiĢtir. Yazar, 

copula yaklaĢımının basit korelasyon katsayısına göre iki ya da daha fazla değiĢken arasın-

daki bağımlılığa iliĢkin daha fazla detay bilgi verdiğini ve özellikle değiĢkenlerin ortak da-

ğılımının eliptik olmaması durumunda basit korelasyon katsayısının bağımlılık yapısını 
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tanımlayabilecek yeterli bir ölçü olmadığını ifade etmiĢtir. Patton (2006), ABD doları kar-

Ģısındaki Alman Markı ile Japon Yeni döviz kurları arasında asimetrik bir iliĢkinin oldu-

ğunu, buna göre döviz kurlarının ABD doları karĢısında değer kaybettiği dönemlerde değer 

kazandığı dönemlere göre daha yüksek derecede iliĢkili olduğunu göstermiĢtir. Dias ve 

Embrechts (2010), zamana göre değişen copula-GARCH modeli (time-varying copula-

GARCH model) ile ABD doları karĢısındaki Euro ile Japon Yeni döviz kurları arasındaki 

bağımlılığı incelemiĢtir. Finansal zaman serileri genellikle GARCH tipi modellerle model-

lenerek, bu modellerde koĢullu çok değiĢkenli dağılımın Gaussian ya da Student-t olduğu 

varsayılmaktadır. Ancak, finansal değiĢkenlerin dağılımları genellikle kalın kuyrukludur ve 

dolayısıyla Gaussian dağılıma uymaz. Yazarlar, copula temelli modellerin değiĢkenler ara-

sındaki bağımlılıkta farklı koĢullu marjinal dağılımların birleĢtirilmesine izin veren esnek 

modeller olduğunu ifade etmiĢtir. Ayrıca, copula-GARCH modeli değiĢkenler arasındaki 

bağımlılığın parametrelerinin zamana göre değiĢmesine izin vererek farklı riskler arasın-

daki korelasyonun dinamik davranıĢını incelemeye olanak sağlamaktadır. Bu nedenle, ya-

zarlar diğer GARCH temelli modellere alternatif olarak zamana göre değiĢen copula-

GARCH modelini kullanarak Euro ile Japon Yeni döviz kurları arasındaki bağımlılığı in-

celemiĢ ve alternatifleriyle karĢılaĢtırıldığında zamana göre değiĢen copula temelli GARCH 

modelinin daha iyi sonuçlar verdiğini ifade etmiĢlerdir. 

Orlov (2009) ve Bodart ve Candelon (2009) çalıĢmalarında bulaĢıcılık etkisi ve karĢı-

lıklı bağımlılık arasındaki farklılıkları net bir Ģekilde ortaya koyabilmede zaman içerisinde 

iliĢkilerin frekansa göre değiĢimini incelemeye izin veren yaklaĢımların sadece zaman bağlı 

yaklaĢımlara göre daha etkili olduğunu ifade etmiĢtir. Bu çalıĢmalarda yüksek frekanstaki 

iliĢkiler (kısa dönem) bulaĢıcılık etkisi olarak tanımlanırken, düĢük frekanstaki iliĢkiler 

(uzun dönem) karĢılıklı bağımlılık olarak tanımlanmaktadır. Wavelet analizi zamana ve 

frekansa dayalı bir analiz olup piyasa iliĢkilerinin doğasını anlamada sezgisel ve basit bir 

yaklaĢım sunmaktadır (Gallegati, 2012: 3492). Nikkinen vd. (2011), wavelet çapraz kore-

lasyon (wavelet cross corelation) yaklaĢımı ile döviz kuru beklentileri arasındaki iliĢkileri 

incelemiĢtir. Bu yaklaĢım ile döviz kuru beklentilerinin dinamik yapısının farklı zaman öl-

çekleri için değiĢip değiĢmediği gözlemlenebilir. ÇalıĢmada, farklı zaman ölçekleri için 

ABD doları karĢısındaki Ġngiliz Sterlini, Japon Yeni ve Euro döviz kurlarının volatilite 

beklentileri arasındaki iliĢkiler incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın bulguları, kısa dönemde döviz 

kuru beklentileri arasındaki bağlantılar incelendiğinde Japon Yeni‟nin döviz kuru üçlüsü 

arasında öncü bir rol oynadığını, uzun zaman ölçeğinde ise, Ġngiliz Sterlini‟nin volatilite 

beklentilerinin Japon Yeni volatilite beklentilerini etkilediğini göstermiĢtir.  

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

 



 

122 

Son zamanlarda bazı araĢtırmacılar kriz dönemlerinde döviz kuru piyasalarındaki bula-

Ģıcılık etkisi ve karĢılıklı bağımlılık arasındaki farklılıkları net bir Ģekilde ortaya koyabil-

mek, bulaĢıcılığın ya da karĢılıklı bağımlılığın derecesi ve yönüne iliĢkin detaylı bilgiler 

edinebilmek amacıyla wavelet uyum analizini uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu yaklaĢım ile 

global ve yerel faktörlerden kaynaklanan farklı krizlerin finansal piyasalar üzerindeki etki-

lerini karĢılaĢtırmak, farklı zaman ölçeklerine göre piyasalar arasındaki dinamik iliĢkileri 

ortaya koyarak yatırımcılar açısından risk yöntemi ve carry trade ilgili çıkarımlarda bulun-

mak mümkündür. Yang vd. (2016), küresel finansal kriz ve Avrupa borç krizini de içeren 

Ocak 1, 2002- Aralık 31, 2013 dönemi için ABD doları karĢısındaki Ġngiliz Sterlini, Japon 

Yeni ve Euro döviz kuru getiri serilerini kullanarak döviz piyasaları arasındaki iliĢkiyi 

wavelet uyum analizi ile incelemiĢtir. ÇalıĢmanın bulguları, kriz dönemleri boyunca Euro 

ile Yen ve Euro ile Sterlin arasında finansal bulaĢıcılık olduğunu, ancak Yen ile Sterlin ara-

sında böyle bir etkinin olmadığını göstermiĢtir. Dahası, tüm zaman ölçeklerinde Sterlin ile 

Euro yüksek derecede karĢılıklı bağımlılık, Yen ile Sterlin arasında ise sadece uzun zaman 

ölçeğinde düĢük derecede karĢılıklı bağımlılık olduğu belirlenmiĢtir.  

3. Metodoloji 

Ekonomik ve finansal zaman serilerinin analizinde wavelet yaklaĢımı son zamanlarda uy-

gulanmaya baĢlanan ve popülerliği gittikçe artan bir yaklaĢımdır. Bunun nedenlerinden biri, 

wavelet yaklaĢımının durağan olmayan zaman serilerinin herhangi bir dönüĢüm uygulama-

dan ve gözlem kaybı olmadan analiz edilmesine olanak sağlamasıdır (Schleicher, 2002: 27; 

Uyar, 2019: 141). Diğeri ise, zaman serileri davranıĢının hem zaman hem de frekans uza-

yında incelenmesine olanak sağlamasıdır. Böylece, orijinal zaman serilerinin davranıĢına 

ya da özelliklerine iliĢkin elde edilemeyen bilgiler zaman serilerinin zaman içerisinde farklı 

frekanslara ayrıĢtırılmasıyla elde edilebilir. Böylece, değiĢkenler arasındaki iliĢkiler de 

toplulaĢtırılmıĢ bir seviyeden ziyade frekansa dayalı yani ölçek seviyesinde incelenebilir 

(Crowley, 2007: 256). Son olarak wavelet yaklaĢımının parametrik olmayan yapısı her-

hangi bir bilgi kaybı yaĢamadan değiĢkenler arasındaki doğrusal olmayan iliĢkilerin de dik-

kate alınmasını sağlar. Bu bölümde wavelet yaklaĢımının yabancı döviz kuru piyasaları 

arasındaki iliĢkilerin doğasını anlamada neden uygun bir yaklaĢım olduğu açıklanmaya ça-

lıĢılacaktır. 
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3.1. Wavelet Analizi 

Wavelet analizi için father wavelet () ve mother wavelet () olmak üzere iki temel 

wavelet fonksiyonu tanımlanabilir. Father wavelet orijinal verinin düĢük frekanslı bileĢen-

lerini içerir ve verinin düzgün (smooth) kısmını gösterir, mother wavelet ise orijinal verinin 

yüksek frekanslı bileĢenlerini içerir, bu nedenle veriyle ilgili detayları yansıtır. Father ve 

mother wavelet eĢitlik (1) ve eĢitlik (2)‟de olduğu gibi tanımlanabilir: 

, ;    (1) 

 ,  ;   (2) 

EĢitlik (1) ve (2)‟deki wavelet fonksiyonları j ile gösterilen ölçek veya frekans parametresi 

ile k ile gösterilen lokasyon parametresine bağlıdır. Ölçek parametresi wavelet‟in uzunlu-

ğunu kontrol ederken, lokasyon parametresi wavelet‟in konumunu belirler. Ölçek paramet-

resinin 1‟den J‟ye kadar olması zaman serisinin J farklı zaman ölçeğine ayrıldığını ve J‟nin 

en yüksek seviyedeki zaman ölçeği olduğunu gösterir.  (.) ve (.), (-,+) reel ekseninde 

tanımlı reel değerli fonksiyonlar olup aĢağıdaki normalizasyon koĢullarını sağlamaktadırlar: 

   (3) 

   (4) 

Buna göre,‟ 4‟de tanımlı y(t) zaman serisi wavelet fonksiyonları cinsinden aĢağıdaki 

gibi ifade edilebilir: 

+   (5) 

Burada  ve  Ģeklinde tanımlanmaktadır. 

, smooth katsayılar olarak adlandırılırken,  detay katsayıları olarak adlandırılır. Bu 

katsayılar ( , ), genel olarak wavelet dönüşüm katsayıları olarak adlandırılıp karĢılık 

gelen wavelet fonksiyonunun orijinal veri içindeki payını ölçer.   

EĢitlik (5)‟teki ifade yeniden eĢitlik (6)‟daki gibi ifade edilebilir: 

+   (6) 

 

 

4  < ise y(t) karesi integrallenebilir fonksiyon olarak adlandırılır.  
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Burada  ve  = ,  dir. EĢit-

lik (6)‟daki ifade bir zaman serisinin farklı zaman ölçeklerine ayrıĢtırılan bileĢenlerini içe-

rir. , verinin smooth olan kısmını gösterir; çünkü en yüksek seviyedeki zaman ölçe-

ğine ait bileĢendir. = ( , ,…, ) ise sırasıyla 2-4, 4-8,…, -  za-

man ölçeklerindeki veriyle ilgili dalgalanmaları içeren detaylardır. 

3.2. Kesikli ve Sürekli Wavelet DönüĢümleri 

Wavelet analizinde genellikle kesikli ve sürekli olmak üzere iki tür wavelet dönüĢümünden 

bahsedilebilir. y(t) zaman serisi için kesikli wavelet dönüşümü (discrete wavelet transform, 

DWT) aĢağıdaki gibi uygulanır
5
: 

,  (7) 

Burada y zaman serisine ait N gözlemden oluĢan Nx1 boyutlu vektörü;  , N x1 boyutlu 

wavelet katsayı vektörünü; W, y zaman serisine uygulanan wavelet dönüĢümlerini içeren 

NxN boyutunda ortonormal matris olarak tanımlanır.  vektöründe katsayılar smooth 

katsayılardan detay katsayılara doğru sıralanmaktadır: 

,  (8) 

Gözlem sayısı N‟nin ölçek faktörü ‟ye bölünebilir olması gerekir. Buna göre, her bir 

ölçekteki katsayı setleri aĢağıdaki gibi ifade edilir ve wavelet dilinde kristal (crystal) olarak 

adlandırılır:  

 ;  tane  katsayısı 

 ;  tane  katsayısı 

 ;  tane  katsayısı      

 

 ;  tane  katsayısı 

 ;  tane  katsayısı  (9) 

5  Zaman serilerinin kesikli wavelet dönüĢümünde farklı özelliklere sahip wavelet fonksiyonları (Daubechies 

wavelet filtreleri: D(4), D(8), LA(8) ve Haar wavelet filtresi) kullanılabilmektedir (detaylı bilgi için bkz. 
Gençay Selçuk ve Whitcher, 2002: 113-116). 
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Her bir ölçekteki katsayıların sayısı toplandığında  + +  = N tane 

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

Grinsted (2004), kesikli wavelet dönüĢümünün verideki dalgalanmaları azaltarak veriyle 

ilgili daha smooth bir görünüm sunduğunu böylece verinin farklı zaman ölçeklerine ayrılan 

bileĢenlerinden yola çıkarak verinin bütünüyle ilgili çıkarım yapılmasını sağladığını ifade 

etmektedir. Sürekli wavelet dönüşümünün (continuous wavelet transform, CWT) ise veriyle 

ilgili detay özelliklerin ortaya çıkarılmasında daha iyi olduğunu belirtmektedir. Ayrıca sü-

rekli wavelet dönüĢümü iliĢkili olması beklenen iki zaman serisi arasındaki iliĢkilerin ince-

lenmesinde de yaygın olarak kullanılan araçlardan biridir. Ġki zaman serisine ait sürekli 

wavelet dönüĢümlerinden yararlanarak oluĢturulan çapraz wavelet dönüşümü (cross 

wavelet transform, XWT) ve wavelet uyum (WTC) yaklaĢımı ile farklı frekanslarda iki za-

man serisi arasındaki iliĢkinin zamana göre değiĢimi incelenebilir. Sürekli wavelet dönü-

Ģümünün kesikli olana en önemli üstünlüklerinden biri de kesikli wavelet dönüĢümünde 

zaman serisinin kaç zaman ölçeğine ayrıĢtırılması gerektiği önemli bir sorun iken, sürekli 

wavelet dönüĢümünde veri setindeki gözlem sayısına göre bu ayrıĢtırmanın doğrudan be-

lirlenmesidir. Bu çalıĢmada karĢılaĢtırma amacıyla kesikli wavelet dönüĢümü uygulamasına 

da yer vermekle birlikte, son iki önemli krizi kapsayan örneklem dönemi için döviz kuru 

piyasaları arasındaki iliĢkilerin yapısı incelenmek istendiğinden temel olarak wavelet dönü-

Ģümünde sürekli wavelet dönüĢümü tercih edilecektir.  

Bir y(t)  zaman serisinin sürekli wavelet dönüĢümü Aguiar-Conraria (2008), Rua 

ve Nunes (2009), Vacha ve Barunik (2012), Aloui ve Hkiri (2014)‟nin çalıĢmalarına göre 

aĢağıdaki gibi tanımlanabilir: 

,  (10) 

Burada,  normalizasyon faktörüdür ve wavelet dönüĢümünün farklı zaman ölçeklerine 

göre karĢılaĢtırılabilir olmasını sağlar (Rua ve Nunes, 2009: 633).  mother wavelet 

fonksiyonunun parametreleri olan u parametresi waveletin konumunu belirleyen lokasyon 

parametresini, s ise ölçek parametresini ifade eder.  wavelet fonksiyonunun sağlaması 

gereken bazı koĢullar vardır, bunlardan en önemlisi kabul edilebilirlik (admissibility) ko-

şuludur: , burada  wavelet fonksiyonunun Fourier dönüĢümü-

dür. Bu koĢul waveletin sıfır frekanslı bileĢeninin olmadığını ve waveletin ortalamasının 

sıfır olduğunu ifade eder: . Dahası, waveletin birim varyansa sahip olmasını 

garanti eder: .  
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Çok sayıda farklı wavelet fonksiyonu mevcut olmakla birlikte, bunların her birinin ken-

dine özgü özellikleri vardır ve farklı amaçlar için kullanılırlar (detaylı bilgi için bkz. 

Percival ve Walden, 2002: 499). Bu çalıĢmada mother wavelet fonksiyonu olarak Morlet 

wavelet fonksiyonu kullanılacaktır: , burada  waveletin merkez 

frekansını ifade eder ve literatürde genellikle =6 olarak belirlenir, böylece zaman-frekans 

uzayındaki optimal denge sağlanmıĢ olur (Aloui ve Hkiri, 2014: 424).  Çünkü Morlet 

wavelet fonksiyonu hem sanal hem de reel kısımlara sahip kompleks wavelet ailesine aittir 

ve bu özelliği nedeniyle zaman serileri arasındaki iliĢkileri farklı zaman ölçeklerine göre 

hem büyüklük hem de iliĢkinin yönü açısından incelememize olanak sağlar (Vacha ve 

Barunik, 2012: 242). 

Sürekli wavelet dönüĢümünün önemli bir özelliği zaman serisini farklı zaman ölçekle-

rine ayrıĢtırabildiği gibi, bileĢenlerine ayrılmıĢ ‟de tanımlı zaman serisini yeniden 

oluĢturabilmesidir: 

=  ,  .  (11) 

Sürekli wavelet dönüĢümü her bir zaman ölçeğine ait varyansların toplamının incelenen 

orijinal zaman serisinin varyansına eĢit olduğunu varsayar, sürekli wavelet dönüĢümünün 

bu özelliği enerji koruma (energy preserving) özelliği olarak adlandırılır (Berger, 2016: 

426). Bu özellik kullanılarak sürekli wavelet dönüĢümü ile yeniden oluĢturulan zaman seri-

sinin varyansı aĢağıdaki gibi ifade edilebilir: 

=  . (12) 

Bu özellik daha sonra farklı zaman ölçekleri için iki zaman serisi arasındaki lokal kore-

lasyon katsayısının büyüklüğünü ölçmeye yardımcı olan wavelet uyum analizinin tanı-

mında da kullanılacaktır. 

3.3. Wavelet Uyum Analizi 

Ġki zaman serisi arasındaki iliĢkinin farklı frekanslara göre zaman içerisinde nasıl 

evrildiğini incelemek amacıyla wavelet uyum (WTC) analizi uygulanabilir. Bu çalıĢmanın 

amacı da döviz kuru piyasaları arasındaki etkileĢimin zaman ve frekans uzayında nasıl de-

ğiĢtiğini incelemektir.  Ancak bu analiz için Torrence ve Compo (1998)‟nun çalıĢmasında 

olduğu gibi wavelet güç spektrumu (wavelet power spectrum, WPS) ve çapraz wavelet dö-

nüĢümü (XWT) ölçülerinin öncelikle tanımlanması gerekir. Buna göre, WPS farklı fre-

kanslar için bir zaman serisinin varyansının zamana göre nasıl değiĢtiğini gösterir ve farklı 

zaman ölçeklerindeki varyansların büyüklüğü gücün büyüklüğü olarak tanımlanır. XWT 
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ölçüsü her bir zaman ölçeği için iki zaman serisi arasındaki lokal kovaryansın hesaplanma-

sını sağlayan ölçü olarak tanımlanır ve bu ölçü zaman-frekans uzayında zaman serilerinin 

ortak varyanslarının yüksek olduğu (high common power) alanları belirlemede yardımcı 

olabilir. Son olarak, WTC analizi ile zaman-frekans uzayında iki zaman serisinin birlikte 

hareket ettiği ya da etkileĢim içinde olduğu tüm bölgeler belirlenebilir. Buna göre, zaman-

frekans uzayında iki zaman serisi arasındaki lokal korelasyon katsayısının hesaplanmasını 

sağlar. Torrence ve Compo (1998), x(t) ve y(t) gibi iki zaman serisi için XWT ölçüsünü 

eĢitlik (13)‟te olduğu gibi tanımlamıĢtır: 

= ,  (13) 

Burada  ve  sırasıyla, x ve y‟nin sürekli wavelet dönüĢümleridir; u, 

konum ve s, ölçek parametresidir; * sembolü karmaĢık sayının eĢleniğini (complex 

conjugate) temsil eder.  

x(t) ve y(t) gibi iki zaman serisi için WTC ölçüsü eĢitlik (14)‟te olduğu gibi tanımlana-

bilir: 

 , (14) 

Burada, S zaman ölçeklerindeki düzgünleĢtirme iĢlemcisini ifade eder. DüzgünleĢtirme 

iĢlemi tüm zaman ölçekleri için gerekli bir iĢlemdir, bu iĢlem olmadan wavelet uyum katsa-

yısı (wavelet coherence coefficient) olarak adlandırılan , her bir zaman ölçeği için 

1‟e eĢit olurdu (Rua ve Nunes, 2009: 634; Vacha ve Barunik, 2012: 243). Bu katsayının 

karesi alınmıĢ ifadesi eĢitlik (15)‟te olduğu gibi ifade edilir ve karesi alınmıĢ wavelet uyum 

katsayısı
6
, 0 ile 1 arasında değerler alır: 0   1. 

 , (15) 

‟nin 0‟a yakın değerler alması iki zaman serisi arasındaki lokal korelasyonun 

zayıf olduğunu, 1‟e yakın değerler alması ise güçlü olduğunu gösterir (Rua ve Nunes, 2009: 

634). Bu katsayının farklı zaman ölçekleri için hesaplanmasıyla birlikte yabancı döviz piya-

saları arasındaki iliĢkinin doğası incelenebilir. Özellikle belli dönemler (örneğin, kriz dö-

nemleri) için yüksek frekanslardaki önemli bir artıĢ bulaĢıcılık etkisinin bir göstergesi ola-

rak değerlendirilirken, düĢük frekanslarda da iliĢkinin hala güçlü olması piyasalar arasın-

daki karĢılıklı bağımlılığın bir göstergesi olarak yorumlanır. 

6 Bu katsayının dağılımı henüz bilinmediğinden, istatistiksel anlamlılığının incelenmesinde Monte Carlo simülas-

yon yöntemleri kullanılır. 
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3.4. Wavelet Evre Farklılığı Analizi 

Evre farklılığı analizi, wavelet uyum analizi için tamamlayıcı bir analiz olup iki zaman se-

risi arasındaki nedensellik iliĢkileri ve iliĢkilerin yönü ile ilgili inceleme yapılmasına olanak 

sağlar. Karesi alınmış wavelet uyum katsayısının (squared wavelet coherence coefficient) 

ise, zaman serileri arasındaki iliĢkilerin negatif ya da pozitif yönlü olduğuna iliĢkin bilgi 

sağlaması olanaklı değildir. Torrence ve Webster (1999)‟in yaklaĢımı ile evre farkı aĢağı-

daki gibi tanımlanmıĢtır: 

. (16) 

Burada,  ve  düzgünleĢtirilmiĢ XWT‟nin sırasıyla sanal ve reel kısımlarını göster-

mektedir. Evre farkları, wavelet uyum grafiklerinde oklar (arrows) ile gösterilir. Okların 

yönü zaman serileri arasındaki iliĢkilerin yönü ile ilgili bilgiler vermektedir. Buna göre, 

okların yönünün sağ tarafı göstermesi durumunda zaman serileri arasındaki iliĢkinin pozitif 

yönlü olduğu, okların yönünün sol tarafı göstermesi durumunda ise iliĢkinin yönünün ne-

gatif olduğu ifade edilir. Okların yönü aynı zamanda zaman serileri arasındaki nedensellik 

iliĢkilerini de incelememize olanak sağlar. Buna göre, yukarı dönük oklar zaman serilerin-

den ilkinin ikinciyi etkilediğini, aĢağı dönük oklar ise ikinci zaman serisinin ilk zaman seri-

sini etkilediğini ifade eder. Evre farklılığı analizi ile iki zaman serisi arasındaki iliĢkinin 

farklı frekanslara göre zaman içindeki evrimi tam anlamıyla incelenmiĢ olur. Bu analizle 

yabancı döviz piyasaları arasındaki nedensellik iliĢkileri ve bu iliĢkilerin yönü incelenerek, 

eğer varsa bulaĢıcılık etkisi ya da karĢılıklı bağımlılığa iliĢkin daha detaylı bilgiler elde 

edilebilir. 

4. Veri Seti ve Tanımlayıcı Ġstatistikler 

ÇalıĢmadaki analizler majör döviz kurları olarak adlandırılan ABD doları karĢısındaki Euro 

(EUR), Ġsviçre Frangı (CHF), Ġngiliz Sterlini (GBP), Japon Yeni (JPY), Avustralya Doları 

(AUD), Kanada Doları (CAD) ve Yeni Zelanda Doları (NZD)‟na ait günlük döviz kuru 

getirileri kullanılarak yapılmıĢtır. Bloomberg veri tabanından elde edilen döviz kuru fiyat 

serileri için örneklem dönemi olarak Ocak 3, 2000- Ekim 17, 2019 dönemi seçilmiĢtir. Ör-

neklem dönemi mümkün olduğunca geniĢ tutulmaya çalıĢılıp, tüm döviz kuru fiyat serileri 

için verilere Ocak 2000‟den itibaren ulaĢılabilmiĢtir. ÇalıĢmada döviz kurlarının 1 ABD 

doları  cinsinden  fiyat  serileri kullanılarak getiri serileri
7
 (CHFUSD, EURUSD, GBPUSD, 

 

 
7   Getiri serileri, günlük döviz kuru fiyat serilerinin logaritmalarının birinci farkının alınmasıyla elde edilmiĢtir. 
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JPYUSD, AUDUSD, CADUSD ve NZDUSD) elde edilmiĢtir. Tablo 1‟de incelenen döviz 

kuru getiri serilerine iliĢkin tanımlayıcı istatistikler yer almaktadır. Bu tabloda Jarque-Bera 

test istatistiklerine ait değerler her bir getiri serisi dağılımının normal dağılıma uymadığını 

göstermektedir. Tablo 2‟de ise, döviz kuru getiri serileri için korelasyon matrisine yer ve-

rilmiĢtir. Bu tabloya göre, GBPUSD ile JPYUSD arasındaki korelasyon katsayısı hariç di-

ğer tüm Pearson korelasyon katsayıları ya da basit korelasyon katsayıları istatistiksel olarak 

anlamlı olup, en yüksek korelasyon AUDUSD ile CADUSD arasında iken, en düĢük kore-

lasyon GBPUSD ile CHFUSD arasındadır.  

 

Tablo 1: Tanımlayıcı Ġstatistikler 

 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 

 Çarpıklık -0,6873 0,1657 1,2506 0,1104 -0,5333 0,2278 -0,3312 

 Basıklık 14,8431 8,2397 41,7995 5,1716 13,5742 6,8431 7,6366 

 Jarque-Bera 30579*** 5930*** 325196*** 1025*** 24299*** 3222*** 4719*** 

 Gözlem Sayısı 5163 5163 5163 5163 5163 5163 5163 

***  Jarque-Bera test istatistiği sonuçları Normal dağılımın geçerli olduğunu ifade eden sıfır 

hipotezinin %1 anlamlılık düzeyine göre reddedildiğini ifade etmektedir. 

Tablo 2: Korelasyon Matrisi 

 AUDUSD CADUSD CHFUSD EURUSD GBPUSD JPYUSD NZDUSD 

AUDUSD 1 
0,942 

(0,00) 

0,7939 

(0,00) 

0,8205 

(0,00) 

0,2843 

(0,00) 

0,7519 

(0,00) 

0,9142 

(0,00) 

CADUSD 
0,942 

(0,00) 
1 

0,6567 

(0,00) 

0,8813 

(0,00) 

0,436 

(0,00) 

0,6975 

(0,00) 

0,8243 

(0,00) 

CHFUSD 
0,7939 

(0,00) 

0,6567 

(0,00) 
1 

0,6117 

(0,00) 

-0,1487 

(0,00) 

0,5471 

(0,00) 

0,87 

(0,00) 

EURUSD 
0,8205 

(0,00) 

0,8813 

(0,00) 

0,6117 

(0,00) 
1 

0,5634 

(0,00) 

0,5416 

(0,00) 

0,7814 

(0,00) 

GBPUSD 
0,2843 

(0,00) 

0,436 

(0,00) 

-0,1487 

(0,00) 

0,5634 

(0,00) 
1 

-0,0021 

(0,88) 

0,2486 

(0,00) 

JPYUSD 
0,7519 

(0,00) 

0,6975 

(0,00) 

0,5471 

(0,00) 

0,5416 

(0,00) 

-0,0021 

(0.88) 
1 

0,5171 

(0,00) 

NZDUSD 
0,9142 

(0,00) 

0,8243 

(0,00) 

0,87 

(0,00) 

0,7814 

(0,00) 

0,2486 

(0,00) 

0,5171 

(0,00) 
1 

Parantez içindeki değerler Pearson korelasyon katsayılarına ait olasılık değerlerini göstermektedir. 
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5. Ampirik Bulgular 

5.1. Kesikli Wavelet DönüĢümü (DWT) 

Bu bölümde kesikli wavelet dönüĢümü uygulanarak farklı zaman ölçeklerine ayrıĢtırılan 

döviz kuru getiri serilerine iliĢkin sonuçlara yer verilecektir. Kesikli wavelet dönüĢümü için 

farklı wavelet fonksiyonları (Haar, D(4), D(8), LA(8)) kullanılmıĢtır, ancak elde edilen so-

nuçlar farklı wavelet fonksiyon seçimlerine karĢı duyarlı olmadığından en temel wavelet 

fonksiyonu olan Haar wavelet fonksiyonu kullanılarak elde edilen bulgulara yer verilmiĢtir.  

Farklı zaman ölçeklerine ayrıĢtırılan döviz kuru getiri serileri arasındaki korelasyonlar 

hesaplanarak yabancı döviz piyasaları arasındaki etkileĢimin derecesinin incelenmesi 

amaçlanmaktadır. Bu amaçla, orijinal döviz kuru getiri serileri dört farklı zaman ölçeğine 

ayrıĢtırılmıĢtır: D1, D2, D3 ve D4. Buna göre D1, D2, D3 ve D4 sırasıyla 2-4 günlük, 4-8 

günlük (1 haftalık), 8-16 günlük (yarım aylık) ve 16-32 günlük (1 aylık) frekanslarda ger-

çekleĢen Ģoklardan kaynaklanan değiĢimleri gösterir. Döviz kurlarındaki değiĢimler ço-

ğunlukla kısa dönemde gerçekleĢtiğinden (Gençay vd., 2001: 250; Yang vd., 2016: 11) bu 

çalıĢmada döviz kuru getiri serileri dört farklı zaman ölçeğine ayrılmıĢtır. D1 ve D2, kısa 

dönemdeki ya da yüksek frekanslardaki değiĢimleri; D3 ve D4, göreli olarak orta vadedeki 

değiĢimleri yansıtır.  ġekil 1‟deki grafikler orijinal döviz kuru getiri serilerinin dört farklı 

zaman ölçeğine ayrıĢtırıldığı serilerin (D1-D4) grafiklerini ve orijinal döviz kuru getiri se-

rilerinin (s) grafiğini göstermektedir. Bu grafikler incelendiğinde, CHFUSD haricinde farklı 

zaman ölçeklerinde döviz kuru getiri serilerindeki önemli değiĢimlerin küresel finansal kri-

zin gerçekleĢtiği 2007 yılının sonlarında
8
 yoğunlaĢtığı görülmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

8  Orijinal veri setinde 2086. gözleme karĢılık gelmektedir. 
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ġekil 1: Haar Wavelet Filtresi ile Kesikli Wavelet DönüĢümü 
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Tablo 3 farklı zaman ölçeklerine ayrıĢtırılmıĢ döviz kuru getiri serileri arasındaki korelas-

yon katsayılarını ifade etmektedir. Buna göre, zaman ölçeği arttıkça (daha düĢük frekans-

lara doğru) genel olarak yabancı döviz piyasaları arasındaki iliĢkinin derecesi artmaktadır. 

Bu da günlük döviz kurlarıyla ilgili öngörü yapmanın daha düĢük frekanslardaki döviz 

kurlarının öngörüsüne göre daha zor olduğunun bir göstergesidir. Yatırımcıların uzun dö-

nemde farklı para birimleriyle ilgili beklentileri birbirine yakınsayacağından zaman ölçeği 

arttıkça döviz kurları arasındaki iliĢki de kuvvetlenecektir. 

Tablo 3: Farklı Zaman Ölçeklerine Göre Korelasyon Katsayıları 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Parantez içindeki değerler korelasyon katsayılarına ait olasılık değerlerini ifade etmektedir. 
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Tablo 3: Farklı Zaman Ölçeklerine Göre Korelasyon Katsayıları (Devam) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Parantez içindeki değerler korelasyon katsayılarına ait olasılık değerlerini ifade etmektedir.  
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5.2. Sürekli Wavelet DönüĢümü: WPS, WTC ve Evre Farklılığı Analizleri 

5.2.1. WPS Grafiklerinin Yorumu 

ġekil 2‟deki haritalar her bir döviz kuru getiri serisi için WPS‟leri yani döviz kuru getiri 

varyansı ya da volatilitesinin farklı frekanslar için zamana göre nasıl değiĢtiğini gösterir. 

Grafiklerde yatay eksen zaman dönemini, sol taraftaki dikey eksen günlük frekansları ve 

sağ taraftaki dikey eksen varyans ya da volatilite ile ölçülen gücün büyüklüğünü 

göstermektedir. Sağ taraftaki dikey eksende renk skalası maviden kırmızıya doğru gittikçe 

volatilitenin ya da varyansın arttığını göstermektedir. 

 
ġekil 2: Wavelet Güç Spektrumu (WPS) Grafikleri 
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Grafiklerde siyah kontur, Monte Carlo simülasyonlarından elde edilen %5 anlamlılık 

seviyesini göstermektedir. Huni Ģeklindeki alanın altında yer alan siyah çizgi ise bir tür sı-

nır etkisini
9
 (edge effect) ifade eder. ġekil 2‟deki grafikler incelendiğinde özellikle küresel 

finansal kriz döneminde AUDUSD, GBPUSD ve NZDUSD için bir yıllık (256 günlük), iki 

yıllık (512 günlük) ve daha düĢük frekanslarda (16-64 günlük) volatilitenin arttığı gözlem-

lenmektedir. Bununla birlikte, küresel finansal kriz döneminde CADUSD, CHFUSD için 

iki yıllık (512 günlük) ve daha düĢük (16-64 günlük) frekanslarda; EURUSD için yarım 

yıllık (128 günlük), iki yıllık ve daha düĢük (16-64 günlük) frekanslarda önemli değiĢimler 

vardır. EURUSD, kriz döneminde diğer döviz kuru getiri serileriyle karĢılaĢtırıldığında en 

çok değiĢim gösteren döviz kuru getiri serisidir. Son olarak, JPYUSD küresel finansal kriz 

dönemi boyunca 1 yıllık (256 günlük) ve daha düĢük frekanslarda (32-64 günlük) önemli 

değiĢimler göstermektedir. Buna göre elde edilen bulgular, küresel finansal krizin döviz 

kuru piyasaları üzerinde önemli etkileri olduğunu göstermektedir. Ancak, Avrupa borç krizi 

dönemi için JPYUSD hariç incelenen döviz kuru getiri serilerinde farklı frekanslarda genel 

olarak önemli değiĢimler gözlemlenmemektedir. Dahası, JPYUSD‟nin volatilitesi Avrupa 

borç krizi dönemi boyunca 1 yıllık frekansta (256 günlük) artıĢ göstermektedir. Her bir dö-

viz kuru getiri serisi için elde edilen WPS grafikleri verilerdeki ilginç özellikleri (zaman 

içerisinde frekansa göre değiĢen özellikler gibi) ortaya koymada yardımcı olsa da iki zaman 

serisi arasındaki iliĢkilerin zaman içerisinde farklı frekanslara göre değiĢimini incelemede 

yetersiz kalmaktadır. WPS grafiklerine göre zaman serilerine ait önemli değiĢimler aynı 

dönemde ve frekanslarda meydana gelse bile, bu durum zaman serilerinin birlikte hareket 

ettikleri anlamına gelmeyebilir. WPS‟ye alternatif baĢka bir araç olan XWT ölçüsü, zaman-

frekans uzayında zaman serilerinin ortak varyanslarının yüksek olduğu alanları belirlemede 

yardımcı olabilir.  

Ancak, XWT grafikleri döviz kuru getiri serileri arasındaki nedensellik iliĢkileri konu-

sunda bilgi vermez. Dahası, iliĢkilerin yorumlanmasında yanıltıcı çıkarımlar yapılmasına 

neden olabilir. Nitekim, iki zaman serisinden biri incelenen dönem için farklı frekanslarda 

yüksek  volatilite  gösteriyorsa  ve  diğeri için böyle bir durum söz konusu değilse, gerçekte 

9  Sürekli wavelet dönüĢümü zaman serilerinin döngüsel olduğunu varsayar, ancak bu varsayım wavelet 

dönüĢümünün sonlu zaman serilerine uygulanması durumunda wavelet güç spektrumu ve wavelet uyum ana-

lizlerinde bazı problemlere neden olur. Buna göre dönüĢüm uygulanan zaman serilerinin baĢlangıç ve bitiĢ de-
ğerleri yanlıĢ hesaplanabilir ve bu problemlerden kurtulmak için uygulanan bir yaklaĢım dönüĢüm uygulanmıĢ 

serilerin bitiĢ değerlerine sıfır değerini vermektir. Ancak bu yaklaĢımın önemli bir dezavantajı düĢük frekans-

lara ya da daha uzun zaman ölçeklerine doğru seride süreksizliklere neden olmasıdır. Bu yaklaĢım aynı za-
manda düĢük frekanslara doğru varyansın ya da volatilitenin gerçekten azalıp azalmadığıyla ilgili yanılgıya ne-

den olabilir. Varyans gerçekten azalıyor olabilir ya da dönüĢtürülmüĢ seriye verilen sıfır değeri nedeniyle de 

varyans azalabilir. Bu nedenle, huni Ģeklindeki alanı çevreleyen ince siyah çizgilerin altında kalan bölgeler 
(cone of influence) yorumlanırken yanlıĢ çıkarımlar yapmamak için çok dikkatli yorumlanmalıdır (Jiang vd., 

2015: 255).  
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iliĢkili olmayan iki zaman serisi iliĢkiliymiĢ gibi görünebilir (Tiwari vd., 2013: 472). Bu 

nedenle, zaman serileri arasındaki iliĢkilerin zaman-frekans uzayına göre incelenmesinde 

XWT ölçüsü tek baĢına yeterli değildir. XWT‟nin bahsedilen dezavantajlarını ortadan kal-

dırmak ve iliĢkinin doğasına ait daha fazla bilgi edinmek amacıyla zaman içerisinde fre-

kanslara göre değiĢen lokal korelasyon katsayıları üreten WTC analizi ve bu analizin ta-

mamlayıcısı olan evre farklılığı analizi zaman serileri arasındaki nedensellik iliĢkilerini 

belirlemek amacı ile uygulanabilir. WTC analizi ile yabancı döviz piyasaları arasındaki 

bağlantıların finansal bulaĢıcılıktan mı ya da karĢılıklı bağımlılık iliĢkisinden mi kaynak-

landığı belirlenebilecektir. Buna göre yüksek frekanslarda ya da kısa zaman ölçeklerinde 

kriz dönemlerindeki yüksek lokal korelasyon katsayıları finansal bulaĢıcılığın bir göstergesi 

olarak düĢünülebilir. Kriz dönemi öncesi ve sonrasında da düĢük frekanslarda ya da uzun 

zaman ölçeklerindeki yüksek korelasyon katsayıları ise yabancı döviz piyasaları arasındaki 

karĢılıklı bağımlılığın bir kanıtı olabilir (Bodart ve Candelon, 2009: 140-141; Yang vd., 

2016: 12). Dahası, evre farklılığı analizi ile varsa finansal bulaĢıcılık ya da karĢılıklı ba-

ğımlılık iliĢkisinin yönü belirlenebilecektir. 

5.2.2. WTC Grafiklerinin Yorumu 

ġekil 3‟te farklı döviz kuru getiri serisi çiftleri için WTC grafiklerine yer verilmiĢtir. WTC 

grafiklerindeki oklar, evre farklılığı analizinin çıktısıdır. Daha önce de belirtildiği gibi okla-

rın yönü zaman serileri arasındaki iliĢkilerin yönü ile ilgili bilgiler vermektedir. Sağ tarafı 

gösteren oklar döviz kuru getiri serileri arasındaki iliĢkinin pozitif yönlü olduğunu, sol ta-

rafı gösteren oklar ise iliĢkinin yönünün negatif olduğunu ifade eder. Okların yönü aynı 

zamanda döviz kuru getiri serileri arasındaki nedensellik iliĢkilerini de incelememize ola-

nak sağlar. Buna göre, yukarıyı gösteren oklar döviz kuru getiri serilerinden ilkinin ikinciyi 

etkilediğini, aĢağıyı gösteren oklar ise ikinci döviz kuru getiri serisinin ilkini etkilediğini 

ifade eder. 
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ġekil 3‟teki WTC grafiklerinde yatay eksende incelenen dönem, sol taraftaki dikey ek-

sende frekanslar ya da zaman ölçekleri sağ taraftaki dikey eksende ise 0 ile 1 arasında de-

ğerler alan karesi alınmıĢ wavelet uyum katsayısına ait değerler yer almaktadır. Sıfıra yakın 

değerler iki döviz kuru getiri serisi arasındaki lokal korelasyonun zayıf olduğunu, 1‟e yakın 

değerler alması ise güçlü olduğunu gösterir. AUDUSD ve diğer döviz kuru getiri serileri 

için WTC grafikleri incelendiğinde, AUDUSD-JPYUSD hariç, AUDUSD‟nin döviz kuru 

getiri serileriyle arasında uzun dönemde (üç yıllık zaman ölçeğinde ya da 1024 günlük fre-

kansta) anlamlı ve güçlü iliĢki nedeniyle karĢılıklı bağımlılık olduğu gözlemlenebilir. Ay-

rıca, 1-2 yıllık zaman ölçeğinde (256-512 günlük frekansta) yine anlamlı ve güçlü iliĢkiler-

den bahsedilebilir. AUDUSD-CADUSD için küresel finansal kriz döneminde ve Avrupa 

borç krizi döneminde yüksek frekanslardaki güçlü iliĢki nedeniyle finansal bulaĢıcılık etki-

sinin olduğu söylenebilir. AUDUSD-CHFUSD için özellikle küresel finansal kriz döne-

minde AUDUSD‟den kaynaklanan bulaĢıcılık etkisi söz konusudur, ancak Avrupa borç 

krizinin bulaĢıcılığı bu döviz kuru çifti için oldukça düĢük seviyelerdedir. AUDUSD-

EURUSD için Avrupa borç krizine göre küresel finansal krizin bulaĢıcılık derecesi oldukça 

yüksektir. Benzer Ģekilde AUDUSD-GBPUSD için finansal bulaĢıcılığın derecesi küresel 

finansal kriz döneminde, Avrupa borç krizine göre, yüksek frekanslarda AUDUSD ve 

GBPUSD arasındaki güçlü iliĢki nedeniyle daha yüksektir. Yüksek frekanslardaki okların 

yönünün genellikle aĢağıya doğru olması hem küresel finansal krizin hem de Avrupa borç 

krizinin GBPUSD‟den AUDUSD‟ye yayıldığının bir göstergesidir. AUDUSD ve NZDUSD 

için incelenen dönem boyunca neredeyse tüm frekanslarda güçlü iliĢkilerin olması bu iki 

döviz piyasası arasındaki bütünleĢme derecesinin oldukça yüksek olduğunu gösterir. 

AUDUSD-JPYUSD için özellikle küresel finansal kriz döneminde yarım yıllık ve 1 yıllık 

zaman ölçeği arasında anlamlı ve güçlü bir iliĢki vardır. Bu dönemde okların yönüne göre, 

iliĢkinin negatif olduğu ve etki yönünün AUDUSD‟den JPYUSD‟ye doğru olduğu söyle-

nebilir, yani küresel finansal kriz AUDUSD‟den JPYUSD‟ye yayılmıĢ olabilir. Ġncelenen 

dönem boyunca AUDUSD-JPYUSD için iliĢkilerin genellikle yüksek frekanslarda anlamlı 

ve güçlü olduğu gözlemlenmektedir. Bu nedenle, AUDUSD ve JPYUSD arasında özellikle 

küresel finansal kriz döneminde finansal bulaĢıcılıktan kaynaklanan bir iliĢki olduğundan 

bahsedebiliriz. 

CADUSD ve diğer döviz kuru getiri serileri için WTC grafikleri incelendiğinde, 

CADUSD-JPYUSD hariç, CADUSD‟nin döviz kuru getiri serileriyle arasında uzun zaman 

ölçeğindeki (üç yıllık zaman ölçeğinde ya da 1024 günlük frekansta) anlamlı ve güçlü iliĢki 

nedeniyle karĢılıklı bağımlılık olduğu gözlemlenebilir. Ayrıca, 1-2 yıllık zaman ölçeğinde 

(256-512 günlük frekansta) özellikle küresel finansal kriz dönemini kapsayan dönemde 

yine anlamlı ve güçlü iliĢkilerden bahsedilebilir. CADUSD-GBPUSD için yüksek frekans-
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lardaki iliĢkinin gücüne göre, Avrupa borç krizi yıllarında bulaĢıcılığın derecesinin küresel 

finansal krizin bulaĢıcılığına göre daha yüksek olduğu söylenebilir. CADUSD-JPYUSD 

için özellikle küresel finansal kriz döneminde (2007-2009) 1 yıllık zaman ölçeğinde (256 

günlük) çok güçlü olmasa da anlamlı bir iliĢki vardır. Bu dönemde okların yönüne göre, 

iliĢkinin negatif olduğu ve etki yönünün CADUSD‟den JPYUSD‟ye doğru olduğu 

söylenebilir. Ġncelenen dönem boyunca CADUSD-JPYUSD için iliĢkilerin genellikle 

yüksek frekanslarda ya da kısa zaman ölçeklerinde anlamlı ve güçlü olduğu gözlemlen-

mektedir. Sonuç olarak, CADUSD ve JPYUSD arasında özellikle küresel finansal kriz dö-

neminde finansal bulaĢıcılıktan kaynaklanan bir iliĢki olduğundan bahsedebiliriz. Avrupa 

borç krizi yıllarında krizin bulaĢıcılık etkisi bu döviz kuru çifti için oldukça önemsiz sevi-

yededir. CADUSD-NZDUSD için hem küresel finansal krizin hem de Avrupa borç krizinin 

bulaĢıcılık derecesinin yüksek olduğunu kısa zaman ölçeklerindeki güçlü iliĢkilerden göz-

lemleyebiliriz. 

CHFUSD ve diğer döviz kuru getiri serileri için WTC grafikleri incelendiğinde, 

CHFUSD ve EURUSD arasında incelenen dönem için neredeyse tüm frekanslarda anlamlı 

ve çok güçlü iliĢkilerin olduğu gözlemlenmektedir. Bu sonuç, her iki döviz piyasası arasın-

daki bütünleĢme derecesinin oldukça yüksek olduğunun bir göstergesidir. CHFUSD-

EURUSD için iliĢkinin yönü pozitif olup iliĢkideki etki yönü frekanslara göre farklılık 

gösterse de uzun dönemde ya da üç yıllık zaman ölçeğinde CHFUSD‟den EURUSD‟ye 

doğrudur. KarĢılıklı bağımlılık iliĢkisi CHFUSD-GBPUSD ve CHFUSD-NZDUSD için de 

gözlemlenebilmektedir. CHFUSD-GBPUSD için incelenen dönem boyunca üç yıllık zaman 

ölçeğinde anlamlı ve güçlü iliĢkiler olduğu gözlemlenmektedir. Uzun dönemde iliĢkinin 

yönü pozitif olup, etki yönü CHFUSD‟den GBPUSD‟ye doğrudur. Ayrıca, küresel finansal 

krizin ve Avrupa borç krizinin bulaĢıcılık etkileri nedeniyle kriz dönemlerine karĢılık gelen 

kısa zaman ölçeklerinde CHFUSD ve GBPUSD için güçlü iliĢkiler söz konusudur. Benzer 

Ģekilde, CHFUSD-NZDUSD için incelenen dönem boyunca üç yıllık zaman ölçeğinde an-

lamlı ve güçlü iliĢkiler olduğu gözlemlenmektedir. Bu iliĢkinin yönü pozitif olup, etki yönü 

CHFUSD‟den NZDUSD‟ye doğrudur. Hem küresel finansal kriz döneminde hem de Av-

rupa borç krizi döneminde kısa zaman ölçeklerindeki güçlü iliĢkiler de finansal bulaĢıcılı-

ğın bir göstergesidir. Ayrıca, finansal bulaĢıcılığın derecesinin küresel finansal kriz için 

daha önemli olduğu söylenebilir. Ancak, CHFUSD-JPYUSD için incelenen dönem bo-

yunca uzun zaman ölçeğinde anlamlı iliĢkiden bahsedilemez. Buna göre, küresel finansal 

kriz dönemini kapsayacak Ģekilde üç yıllık zaman ölçeğinde anlamlı ve güçlü iliĢkiden bah-

sedilebilir. Bu iliĢkinin yönü pozitif ve iliĢkideki etki yönü JPYUSD‟den CHFUSD‟ye doğ-

rudur. Ancak, 2009 yılından sonra, uzun zaman ölçeğinde anlamlı bir iliĢki yoktur. BaĢka 

bir deyiĢle, 2009 yılından sonra CHFUSD ve JPYUSD arasında karĢılıklı bağımlılık iliĢkisi 
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bulunmamaktadır. Ayrıca, 2008 yılında küresel finansal krize bağlı olarak CHFUSD ve 

JPYUSD arasında kısa dönemli güçlü iliĢki olduğu yani bulaĢıcılık etkisinin de olduğu 

gözlemlenebilir. Avrupa borç krizi döneminde ise, CHFUSD ve JPYUSD arasındaki yük-

sek frekanslarda ya da kısa zaman ölçeklerindeki iliĢkiler, baĢka bir deyiĢle bulaĢıcılık et-

kisi oldukça düĢük seviyelerdedir.  

EURUSD ve diğer döviz kuru getiri serileri için WTC grafikleri incelendiğinde, 

EURUSD-GBPUSD için sadece 2006-2007 dönemi için üç yıllık ölçekte pozitif yönlü 

iliĢki olduğu söylenebilir. 2007‟den sonra EURUSD ve GBPUSD arasında karĢılıklı ba-

ğımlılık iliĢkisinden söz edilemez. Ancak, incelenen dönem boyunca 1-2 yıllık zaman ölçe-

ğinde EURUSD ve GBPUSD arasında güçlü ve pozitif yönlü iliĢki vardır. Bu ölçekte, in-

celenen dönemin baĢlarında iliĢkideki etki yönü GBPUSD‟den EURUSD‟ye doğru iken, 

dönemin sonlarına doğru EURUSD‟den GBPUSD‟ye doğrudur. Hatta Avrupa borç krizinin 

baĢlangıç yıllarından itibaren 1-2 yıllık zaman ölçeğindeki iliĢkinin etki yönü 

EURUSD‟den GBPUSD‟ye doğrudur. Ġncelenen dönemin baĢlarında yarım yıllık zaman 

ölçeğinde pozitif yönlü ve GBPUSD‟den EURUSD‟ye doğru bir iliĢki söz konusudur. Her 

iki kriz döneminde de yüksek frekanslarda ya da kısa zaman ölçeklerindeki güçlü iliĢkiler 

nedeniyle bulaĢıcılık etkisi vardır. EURUSD ve JPYUSD arasında finansal bulaĢıcılıktan 

kaynaklanan bir iliĢki olduğu gözlemlenmektedir. Bu bulgular, Yang vd.‟nin (2016) çalıĢ-

masındaki bulgular ile tutarlıdır. Buna göre Yang vd. (2016), EURUSD-GBPUSD ve 

EURUSD-JPYUSD arasında küresel finansal kriz ve Avrupa borç krizi dönemleri boyunca 

finansal bulaĢıcılık etkisinin olduğuna dair kanıtlar elde etmiĢlerdir. Dahası, EURUSD-

JPYUSD için yarım yıllık ve bir yıllık zaman ölçeği arasında küresel finansal kriz dönemi 

için güçlü ve anlamlı bir iliĢkiden bahsedilebilir. Burada, iliĢkideki etki yönü EURUSD‟den 

JPYUSD‟ye doğrudur. Ancak, Avrupa borç krizi yıllarında kısa zaman ölçeğinde (32 gün-

lük frekansta) anlamlı iliĢkiler olsa da finansal bulaĢıcılık derecesinin güçlü olduğu söyle-

nemez. EURUSD-NZDUSD için uzun zaman ölçeğinde (1024 günlük frekansta) güçlü iliĢ-

kiden bahsedilebilir. Bu iliĢkinin yönü pozitif olmakla birlikte etki yönü EURUSD‟den 

NZDUSD‟ye doğrudur. Sonuç olarak, EURUSD ve NZDUSD arasındaki iliĢki karĢılıklı 

bağımlılık olarak tanımlanabilir. Dahası, her iki kriz dönemini de kapsayacak Ģekilde 1-2 

yıllık zaman ölçeğinde güçlü ve pozitif yönlü iliĢkiden bahsedilebilir. Küresel finansal kriz 

döneminde daha yüksek frekanslarda ya da kısa zaman ölçeklerindeki (32-64 günlük) güçlü 

iliĢkiler nedeniyle bulaĢıcılık etkisinin olduğu gözlemlenebilir ve okların yönüne göre, bu-

laĢıcılığın etki yönü NZDUSD‟den EURUSD‟ye doğrudur. Avrupa borç krizi dönemi için 

de bulaĢıcılık etkisi vardır ancak etki derecesi küresel finansal kriz kadar yüksek değildir. 
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GBPUSD ve diğer döviz kuru getiri serileri için WTC grafikleri incelendiğinde, 

GBPUSD ve JPYUSD için karĢılıklı bağımlılık iliĢkisinin olmadığı, kısa zaman ölçeklerin-

deki anlamlı iliĢkiler nedeniyle finansal bulaĢıcılıktan kaynaklanan bir iliĢki olduğu söyle-

nebilir. Yang vd. (2016) ise, JPYUSD ve GBPUSD arasında karĢılıklı bağımlılık iliĢkisinin 

olduğunu, ancak iliĢkinin gücünün oldukça düĢük olduğuna dair kanıtlar sunmuĢlardır. Kü-

resel finansal kriz döneminde finansal bulaĢıcılığın derecesi yüksek olmamakla birlikte bu-

laĢıcılıktan kaynaklanan iliĢkinin yönü negatiftir. Avrupa borç krizi yıllarında ise bulaĢıcı-

lığın derecesi daha güçlü olmakla birlikte iliĢkinin yönü pozitiftir. Sonuç olarak, JPYUSD 

ve NZDUSD arasında sadece finansal bulaĢıcılıktan kaynaklanan iliĢkilerin olduğu göz-

lemlenebilir. 

GBPUSD ve NZDUSD için incelenen dönemin baĢından 2011 yılına kadar karĢılıklı 

bağımlılık iliĢkisinden bahsedilebilir. Buna göre, üç yıllık zaman ölçeğinde güçlü ve pozitif 

yönlü GBPUSD-NZDUSD iliĢkisinden bahsedilebilir. 2009‟un sonlarından 2011‟e kadar 

olan dönemde yüksek frekanslarda güçlü iliĢkinin olduğu, iliĢkinin yönünün pozitif ve etki 

yönünün GBPUSD‟den NZDUSD‟ye doğru olduğu ifade edilebilir. Elde edilen bu bulgu, 

Avrupa borç krizi yıllarında bulaĢıcılık etkisinin olduğunun bir göstergesidir. Avrupa borç 

krizi kadar olmasa da küresel finansal kriz döneminde de yüksek frekanslardaki iliĢkiler 

nedeniyle bulaĢıcılığın etkisinden bahsedilebilir, ancak etki derecesinin yüksek olmadığı 

söylenebilir. 

Son olarak, JPYUSD-NZDUSD için elde edilen WTC grafiğine göre karĢılıklı bağımlı-

lıktan kaynaklanan bir iliĢkinin olmadığı hatta kriz dönemlerinde kısa zaman ölçeklerindeki 

iliĢkilerin güçlü olmaması nedeniyle bulaĢıcılık etkileri olsa da derecesinin oldukça düĢük 

olduğu söylenebilir. Bu grafikte en dikkat çekici bulgu ise, 2014 yılı ve sonrasında iki yıllık 

zaman ölçeğindeki pozitif yönlü ve güçlü iliĢkidir. Ġki yıllık zaman ölçeğindeki iliĢkinin 

etki yönünün ise, okların yönüne göre NZDUSD‟den JPYUSD‟ye doğru olduğu söylenebi-

lir. 

6. Bulguların TartıĢılması 

Sürekli wavelet dönüĢümüne bağlı olarak yapılan WTC ve evre farklılığı analizi yabancı 

döviz piyasaları arasındaki iliĢkilerin doğasını anlamaya yönelik daha net bilgiler 

vermektedir. Bu analizlere göre piyasalar arasındaki iliĢkileri tanımlarken, karĢılıklı ba-

ğımlılık ve finansal bulaĢıcılık arasındaki ayrım yapılmakta ve hangi tür iliĢki olursa olsun 

iliĢkinin yönü, gücü ve iliĢkideki etki yönü konusunda bilgi sahibi olunmaktadır. WTC 

analizine iliĢkin bulgular genel olarak değerlendirildiğinde, incelenen majör döviz kuru 

çiftleri için hem uzun dönemli iliĢkilerden hem de kriz dönemlerinde bulaĢıcılık olarak ta-
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nımlanan kısa dönemli güçlü iliĢkilerden bahsedilebilir. Özellikle, birçok döviz kuru çifti 

için küresel finansal kriz döneminde Avrupa borç krizine göre bulaĢıcılık derecesinin daha 

yüksek olduğu söylenebilir. Ancak, Japon Yeni ile diğer döviz kuru getiri serileri için WTC 

grafikleri incelendiğinde iliĢkilerin karĢılıklı bağımlılıktan değil de kriz dönemlerindeki 

finansal bulaĢıcılık etkisinden kaynaklandığı gözlemlenmektedir. Japonya‟nın döviz piya-

sası ile diğer yabancı döviz piyasaları arasında genellikle küresel finansal krizden kaynak-

lanan kısa dönemli iliĢkiler söz konusudur. Bu durum, Japonya‟nın döviz piyasası ile diğer 

yabancı döviz piyasaları arasındaki entegrasyonun oldukça düĢük olduğunu gösterir. Japon 

Yeni‟nin farklı zaman ölçeklerinde en fazla iliĢkili olduğu döviz kuru ise Ġsviçre Frangı‟dır. 

Bunda, her iki para biriminin de diğerlerine göre daha istikrarlı olarak görülmesinin etkisi 

olabilir. 

Yabancı döviz kuru piyasaları arasında entegrasyonu en yüksek olan döviz piyasaları 

Ġsviçre Frangı ve Euro döviz piyasalarıdır. Ġsviçre‟nin bir Avrupa ülkesi olması ve sadece 

Avrupa Birliği ile sınırının olması bu entegrasyonun önemli bir nedeni olabilir. Bu nedenle, 

Ġsviçre Avrupa Birliği‟ne (AB) üye olmamasına rağmen AB ile yakın ekonomik iliĢkileri 

mevcuttur. Avustralya ve Yeni Zelanda ile Avustralya ve Kanada döviz piyasaları için de 

entegrasyonun oldukça yüksek olduğu söylenebilir. Bunda, Avustralya‟nın en önemli tica-

ret partnerleri arasında Yeni Zelanda ve Kanada‟nın olması etkili olabilir. Avustralya-Yeni 

Zelanda arasındaki ticaret anlaĢmalarının dünyadaki en geniĢ ve en kapsamlı ticaret anlaĢ-

malarından biri olduğu bilinmektedir. Diğer taraftan, Avustralya‟nın Kanada ile olan tica-

reti oldukça güçlü ve çeĢitlidir. 2014 yılından sonra Yeni Zelanda ve Japonya arasındaki 

iliĢkilerin orta vadede güçlenmesi, 2014 yılında uzun zaman sonra ilk kez Japonya BaĢba-

kanı‟nın Yeni Zelanda‟yı ziyaret etmesi ile iliĢkili olabilir. Bu görüĢmede Japonya‟nın 

Asya-Pasifik Bölgesi‟ndeki stratejik ortağı olan Yeni Zelanda ile Japonya arasında eko-

nomi, güvenlik, savunma, seyahat gibi uluslararası iliĢkileri ilgilendiren konularda anlaĢ-

malar yapılmıĢtır. 

7. Sonuç 

Yabancı döviz piyasaları arasındaki iliĢkilerin yapısını belirlemek özellikle piyasalarda 

dalgalanmaların yüksek olduğu dönemlerde optimal portföylerin seçiminde önemlidir. Fi-

nansal piyasalar arasındaki iliĢkilerin geçici olması ya da uzun dönemli olması noktasındaki 

ayırım yatırımcıların optimal portföy seçiminde uygun stratejiler belirlemesinde ve politi-

kacıların kriz dönemlerinde riskten kaçınmak için güvenilir ve etkin politikalar geliĢtirme-

sine yardımcı olabilir.  

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

 



 

144 

Bu çalıĢmada zaman-frekans uzayında yabancı döviz piyasaları arasındaki iliĢkilerin na-

sıl değiĢtiği incelenmektedir. Wavelet uyum analizi ile frekanslara bağlı olarak döviz piya-

saları arasındaki finansal bulaĢıcılıktan ya da karĢılıklı bağımlılıktan kaynaklanan iliĢkiler 

belirlenmiĢtir. Buna göre kısa zaman ölçeklerindeki ya da yüksek frekanslardaki güçlü iliĢ-

kiler finansal bulaĢıcılık ve uzun zaman ölçeklerindeki ya da düĢük frekanslardaki güçlü 

iliĢkiler karĢılıklı bağımlılık ile iliĢkilendirilmiĢtir. Küresel finansal kriz dönemi boyunca 

Japon Yeni ve Yeni Zelanda doları haricinde tüm döviz kuru çiftleri için finansal bulaĢıcılık 

olduğuna dair bulgular elde edilmiĢtir. Benzer Ģekilde, Avrupa borç krizi dönemi boyunca 

Japon Yeni ile diğer majör döviz kurları için elde edilen iliĢkiler dıĢındaki döviz kuru çift-

leri için finansal bulaĢıcılık olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Özellikle, Japon Yeni ve Yeni 

Zelanda doları arasında finansal bulaĢıcılık olduğuna dair kanıtlar yeterince güçlü değildir. 

Avustralya Doları-Kanada Doları,  Avustralya Doları-Yeni Zelanda Doları ve Ġsviçre 

Frangı-Euro döviz kuru çiftleri için neredeyse tüm zaman ölçeklerinde ya da frekanslarda 

güçlü iliĢkiler vardır. BaĢka bir deyiĢle, hem kısa zaman ölçeklerinde hem de uzun zaman 

ölçeklerindeki iliĢkiler bahsedilen döviz kuru çiftleri için oldukça güçlüdür. Japon Yeni ile 

Ġsviçre Frangı hariç, Japon Yeni ve diğer majör döviz kurları arasında karĢılıklı bağımlılı-

ğın olmadığı gözlemlenmiĢtir. Ancak diğer majör döviz kuru çiftleri için güçlü derecede 

karĢılıklı bağımlılık olarak tanımlanabilecek iliĢkilerin olduğu söylenebilir. Avustralya 

Doları- Ġsviçre Frangı, Kanada Doları- Sterlin, Sterlin-Yeni Zelanda Doları, Ġsviçre Frangı-

Japon Yeni için 2011 yılından sonra karĢılıklı bağımlılık iliĢkileri kaybolmaktadır. Yabancı 

döviz piyasaları arasında karĢılıklı bağımlılık iliĢkisinin ya da orta vadede iliĢkilerin oluĢ-

masında ve güçlenmesinde ülkeler arasındaki yerel faktörler olarak adlandırılabilecek poli-

tik ve ticari geliĢmeler de önemli bir rol oynamaktadır. ÇalıĢmada elde edilen bulgulardan, 

2014 yılından sonra Yeni Zelanda ve Japon Yeni arasında orta ölçekte iliĢkinin güçlenmesi 

bu duruma örnek olarak gösterilebilir. KarĢılıklı bağımlılık iliĢkisinin güçlü olduğu majör 

döviz kurları için faiz oranı paritesi, uzun dönemde döviz kurlarının öngörüsünde yardımcı 

olabilir. Bu da hem döviz kuru değiĢimlerinden kaynaklanan risklere karĢı koruma sağlar 

hem de carry trade stratejisinin uygulanabilmesine olanak sağlayabilir. Sadece uzun zaman 

ölçeklerinde değil, wavelet analizinin farklı zaman ölçeklerine ya da frekanslara göre deği-

Ģen iliĢkileri bütün bir resim olarak sunması yatırımcılar için farklı para birimlerine karĢı 

riski çeĢitlendirmede ve optimal portföy oluĢturmada yardımcı olur. Dahası, evre farklılığı 

analizinden elde edilen bulgular uluslararası sermaye (fon) akımlarının yönü hakkında bilgi 

vermektedir. Bu da uluslararası yatırımcıların yatırım stratejilerini belirlemede yardımcı 

olmaktadır. 
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