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Bu galismanin amaci Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) islem goren vadeli doviz
sozlesmelerinin degerleri ile piyasadaki likit doviz miktarinda meydana gelen degisim arasindaki
ters yonlii iliskiyi kisa donemde analiz etmektir. Bu amagla USD bazli vadeli s6zlesmelerin hafta-
ik uzlagma fiyatlar: ile piyasadaki doviz miktarindaki degisimlere Engle-Granger esbiitiinlesme,
VAR (Vector Auto Regression) ve Granger-Nedensellik testleri uygulanmistir. Uygulanan testler
vadeli doviz sozlesmelerinden likit doviz miktarina dogru bir nedenselligin oldugunu gostermek-
tedir. VAR modelinin seriler arasindaki ters yonlii iliskiyi destekledigi ve ham serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna varilmustir. Elde edilen bu sonuclara gore, piyasadaki likit doviz
miktarinda meydana gelen degisimin vadeli doviz sozlesmelerinde meydana gelen degisimden
izlenebilmektedir. Bu analizlerden elde edilen sonuglar, doviz iizerinden yatirim yapan ve faaliyet-
lerini siirdiiren reel sektor ve finans sektorii yatinmeilarina kazang saglama ve doviz riskinden
korunma amagclarina yonelik firsatlar saglayabilir.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the reverse relationship between the values of currency
futures contracts traded in Turkish Derivatives Exchange and liquid amount of foreign currency in
the market in the short run. For this purpose Engle-Granger co-integration, VAR (Vector Auto
Regression), and Granger Causality tests are applied to weekly strike price returns of USD futures
contracts and changing the liquid amount of foreign currency in the market. The results of the tests
displays that there is causality from currency futures contracts to liquid amount of foreign cur-
rency. The VAR model provides reverse relations among series, and the original series are co-
integrated. Based on these results, changing amount of USD in the market can be observed from
the changing values of currency futures contracts. The results of this analysis may provide oppor-
tunities to the traders even operating in the reel sector or financial sectors to meet their objectives
in terms of hedging currency exposure and speculative gains.
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GIRIS

Finansal kiiresellesme gerek kurumsal gerekse bireysel yatirimcilara ulus-
lararast alanda birgok yatirim imkéan1 sunmaktadir. Yatirim alaninda giivenli bir
liman olarak tabir edilen gelismis iilkelerin yan1 sira risk {istlenmeyi seven yati-
rimcilar son yillarda yatirim potansiyeli ve kazang orani yiiksek olan gelismekte
olan iilkelere yonelmektedirler. Bu iilkelerde reel ya da finansal sektorde yati-
rimda bulunan yerel veya uluslararasi yatirimcilar zaman zaman doviz kuru
riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Yatirim alanlarinin yani sira bu iilkelerin
finansal piyasalarinda igslem goren yatirim araclari da uluslararasi yatirimcilara
yiiksek risk diizeyine paralel oranda yiiksek kazan¢ imk&n1 sunmaktadir. Vadeli
islem ve opsiyon piyasalari, diger bir ifadeyle tiirev iiriin piyasalari, bu piyasa-
larda kullanilan finansal enstriimanlarin ¢oklugu ile birlikte gerek ulusal ve ulus-
lararast ¢alisan isletmelerin gerekse yurtici ve yurtdisi yatirimcilarin gelecekte
maruz kalabilecekleri doviz kuru riski gibi risklerden korunmalarina olanak
saglamalar1 ve bununla birlikte yiliksek oranlarda kazan¢ imkani sunmalar1 ba-
kimindan iilkelerin finansal piyasalarinda 6nemli yere sahiptirler.

Diinyanin bircok iilkesinde gerek islem hacmi gerekse tiirev iiriin ¢esitliligi
bakimindan yeterli derecede derinlige sahip olan vadeli islem piyasalari ile he-
niiz Tiirkiye 2005 yilinin basinda tanismistir. Merkezi Izmir’de bulunan Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) future olarak adlandirilan, organize piya-
salarda gerceklestirilen ve standart miktar ve kalitede bir varligin 6nceden belir-
lenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim alinmasi veya edilmesine
iligkin yasal sozlesmeler islem gormektedir (www.investopedia.com). Tiirki-
ye’de VOB’da heniiz tarim iiriinleri, faiz, déviz, altin ve IMKB endeksleri iize-
rine yapilan future s6zlesmeler islem gdrmekte olup opsiyon vb. tiirii sézlesme-
ler islem gormemektedir.

Bununla birlikte VOB Tiirkiye’de yeni bir piyasa olmasi nedeniyle gerek
bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu nedenle bu
calismada gerek bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirimlarini yonlendirme-
lerine gerekse piyasada doviz lizerinden faaliyetlerini yiiriiten reel kesime kendi-
lerini doviz kuru riskinden koruyabilmeleri noktasinda 1s1k tutabilmek amaciyla
VOB’da islem goren USD bazli doviz sozlesmelerinin degerleri ile piyasada
mevcut doviz likiditesi arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaclanmustir. Diger
bir ifadeyle VOB’da islem goren doviz sdzlesmelerinde meydana gelen deger
degisimi ile ayn1 periyotlarda piyasada likit olarak mevcut bulunan déviz mikta-
rinda meydana gelen degisim arasinda bir iligkinin olup olmadig1 aragtirilmistir.

Bu cercevede oncelikle calismanin ikinci boliimiinde doviz miktar ile no-
minal doviz kuru ve VOB’da islem goren USD bazli doviz sdzlesmelerin deger-
leri arasindaki iliski teorik olarak agiklanmustir. Uciincii ve sonraki boliimlerde
piyasadaki likit doviz miktar1 ile VOB’da islem goren doviz sozlesmelerinin
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degerleri arasindaki iligskinin sayisal verilerle ortaya konulmasi amaciyla olustu-
rulan model ve bu modele uygulanan Granger nedensellik ve Engle-Granger
esbiitiinlesme testleri ile VAR (Vector Auto Regression) modeli hakkinda bilgi
verilerek sonuclar hakkinda yorumlar yapilmistir.

I. TEORIK YAKLASIM VE MODEL

Giinlimiizde bir¢ok iilke kendi kosullarina gore farkli kur rejimleri uygu-
lamakta ve bu rejimleri zaman igerisinde degistirebilmektedir. Bu degisiklikler
planl olarak yapilabildigi gibi iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu sartlara
bagl olarak da istem dis1 bir sekilde yapilabilmektedir. Kur politikasindaki de-
gisiklikler mevcut doviz pozisyonlar1 yoluyla ekonominin bir¢cok alaninda ve
kesiminde 6nemli etkiler meydana getirebilmektedir (Ozgam, 2004: 1).

Bretton Woods sistemindeki sabit doviz kurunun 1970’lerin baslarinda
cokmesiyle birlikte, doviz kurunun belirlenmesinde modern arastirmalar dénemi
baglamis ve parasalci yaklagima dayali modeller literatiire hakim olmaya basla-
mistir. Bu modeller, Mundell-Fleming yaklagimina dayanmakta ve tam sermaye
hareketliligi varsayimina dayanan ¢alismalar agirlik kazanmaktadir. Doviz ku-
runun belirlenmesinde parasalci yaklasima dayali calismalar az sayida olup, bu
caligmalar genellikle Hooper ve Morton (1982) (HM Modeli), Dorsnburch
(1976) ve Frankel (1979) (DF Modeli) ve Frenkel (1976) ve Bilson (1978) (FB
Modeli) seklinde ele alinmaktadir. Bu yaklagimlarda parasalct model, goreli
fiyatlar disinda, faiz orani, gelir diizeyi ve para arzim dikkate alan ve bu degis-
kenlerin etkisini ve yoniinii farkli bigimlerde agiklayan yaklasimlarla gii¢lendi-
rilmis bulunmaktadir (Diilger ve Cin, 2002:1-2) .

Bu caligmada esas alinan ve acik ekonomilerde doviz kurunun belirlenme-
siyle ilgili parasalc1 model, paranin miktar teorisine dayanmaktadir. Bu durum
sermayenin ve mallarin tam serbest, yurtici ve yurtdisi varliklarin tam ikame,
mal fiyatlarinin tam esnek ve ulusal paranin yurtici yerlesikler tarafindan belir-
lenmesi varsayimlarina ve yurti¢i yurtdisi faiz farkliliklarina dayanmaktadir.
Yurti¢i faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarinin tizerine ¢ikmast durumunda iilke
onemli miktarda sermaye akimina maruz kalacak ve piyasadaki doviz miktarin-
daki artiga paralel olarak doviz kurunda asagi yonlii bir egilim olusacaktir. Faiz
oranlarinda ilk durumun tersi bir olusumda ise iilkeden 6nemli miktarda doviz
cikisiyla birlikte déviz kurunda bir degerlenme meydana gelecektir (Dornbusch
ve Fischer, 1998:171-174).

1970 sonrast donemde tiim diinyay: saran finansal liberallesme ve disa acil-
ma hareketleri sonucunda bir¢ok iilke ekonomisini disa agik hale getirmistir.
Disa acilmanin 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in baslica nedeni, bu iilkelerin
kalkinmalarinda gerekli yatirimlart yapilabilmeleri i¢in yeterli olmayan yurtici
sermaye miktarlarini yurtdisi sermaye ile ikame etmek istemeleri olmustur. Bu
nedenle bircok gelismekte olan iilke disa acilma ile birlikte yurtici faiz oranlari-
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n1 yurtdisi faiz oranlarimin tizerinde tutma yoluna gitmistir (Mc Kinnon,
1993:71-73). Bununla birlikte finansal liberallesme siireciyle disa acik hale ge-
len bir iilkeye uluslararasi faiz farkliliklarindan kaynaklanan sicak para girisle-
rindeki artis ekonomide yapay bir canlanma havasi yaratmakta ve bu gelismeye
paralel olarak da tiiketim hacminde genis capli artiglar meydana getirmektedir.
Yogun olarak yasanan sicak para girisleri, ulusal para biriminin asir1 bir bicimde
degerlenmesine yol acarken, bu durum ithalati cazip kilmakta ve basta cari is-
lemler dengesi/doviz dengesi olmak lizere dis ticaret dengesinde, onarilmasi gii¢
bozulmalara neden olmaktadir. Bununla birlikte sermaye hareketlerinde tersine
bir olusumun yasanmasi iilkede uygulanan doviz kuru rejimine bagli olarak
krizlere neden olabilmektedir (Calvo, 1994: 57-75).

Tiim diinyada yasanan gelismelere paralel olarak 1980’ler Tiirkiye icin de
disa acilma ve serbestlesme yillar1 olmustur. 1978-1980 yillar1 arasinda yasanan
ciddi borg krizini miiteakiben ticarette serbestlesme gergeklestirilmis ve ice do-
niik ithal ikamesi stratejisi terk edilerek ihracata dayali biiylime stratejisine ge-
cilmistir. Diger taraftan 1981 yilinda faiz oranlarinda uygulanan tavan sistemi-
nin kaldirilmasiyla finansal serbestlesme baglamistir. Bankalar arasi piyasa 1986
yilinda, doviz piyasasi 1988 yilinda, agik piyasa islemleri ise 1987 yilinda haya-
ta gecirilmig, banka bor¢lanma ve ddeme oranlari 1988 yilinda tamamen ser-
bestlesmistir. 1980 yilinda baslayan finansal liberallesme siireci ise 1989 yilin-
dan tamamlanarak iilke disa ve sermaye hareketlerine agik hale gelmistir. Ge-
lismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye’nin disa agilmasinin altinda
yatan asil neden, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkenin kalkinmasi
icin gerekli yatirnmlarin yapilabilmesinde yeterli miktarda yurtici sermaye sto-
kunun iilkede bulunmamasi ve bunun yabanci sermayenin iilkeye cekilmesi
yoluyla karsilanmak istenmesidir. Tiirkiye’nin yabanci sermayeyi iilkeye ceke-
bilmek amaciyla 1980’den bu yana izledigi politika yiiksek faiz politikast ol-
mustur. Bununla birlikte yetersiz yurti¢ci sermaye stokunun ve siireklilik arz
eden ddemeler dengesi agiklarinin karsilanmasi amaciyla dis bor¢lanma politi-
kas1 da bu donemde izlenmistir. Bu siirecte Tiirkiye gerek ulusal ve uluslararasi
ekonomik gelismelere gerekse iilkede uygulanan doviz kuru politikalarina baglh
olarak krizler yasamistir (Dinger, 2005:4). Bircok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de
de 2001 Subat krizinden sonra kriz yasanma olasiliginin en az oldugu diisiiniilen
ve doviz kurunun piyasa mekanizmasinca belirlendigi serbest dalgali kur rejimi-
ne gecilmistir.

Gecmisten gilinlimiize kadar izlenen siyasi ve ekonomik politikalar sonu-
cunda 6demeler dengesinde olusan yiiksek diizeyde aciklar ve dis bor¢ stokunda
meydana gelen artiglar sonucunda Tiirkiye’de yeterli miktarda doviz birikimi
saglanamamistir. Serbest dalgali kur rejimi uygulanan Tirkiye’de, gerek bu
duruma gerekse giiniimiizde uygulanmaya devam edilen yiiksek reel faiz politi-
kasina bagl olarak uluslararasi sermaye hareketleri déviz kurunda yiiksek dii-
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zeyde oynakliklar meydana getirebilmektedir. Bu durum ise reel kesimi, birey-
sel ve kurumsal yatirimcilar1 doviz kurundan kaynaklanan risklerle karsi karsiya
birakmaktadir. Farkli finansal araglarin islem gordiigli tiirev iiriin veya VOB
piyasalari ise bu kesime, doviz kuru ve benzeri risklerden korunmalari icin ¢esit-
li olanaklar saglamaktadir (Haigh ve Holt, 2002: 1205-1206; Chiang ve Lin,
2005:598). Tiirkiye’de de gerek ulusal gerekse uluslararasi yatirimcilar ile reel
kesim 2005 yili bagindan bu yana faaliyete gecmis olan VOB piyasast ile birlik-
te maruz kalabilecekleri bu tiir risklerden korunma imkéni1 bulabilmektedirler.
Vadeli doviz sozlesmeleri doviz kuru riskinden korunma ve islem derinligi agi-
sindan VOB’da 6nemli yere sahip sozlesmelerden biridir.

Calismada esas alinan Mundell-Fleming Yaklasimina dayali tam sermaye
hareketliligini iceren modele gore; uluslararasi faiz farkliliklar1 nedeniyle ulusla-
rarasi faiz diizeyinden daha yiiksek bir faiz diizeyine sahip olan bir iilkeye dog-
ru, faiz farkliliklarindan kazang saglamak amacli uluslararasi sermaye hareketle-
ri meydana gelmektedir. Olusan uluslararasi sermaye hareketleri sonucunda bu
iilkenin yurti¢i déviz miktarinda meydana gelen artisa bagl olarak déviz kurun-
da da bir deger kayb1 (burada ulusal paranin deger kazanmasi, yabanci para bi-
riminin deger kaybetmesi olarak kullanilmistir) meydana gelmektedir. Bu iliski
uluslararast piyasalarda olusan faiz diizeyinden daha diisiik bir faiz diizeyine
sahip olan bir iilke i¢in Oncekinin tersine olmaktadir. Spot piyasadaki doviz
kurunun degerinde meydana gelen bu tiir degisimler ile VOB’da islem goren
vadeli doviz sozlesmelerin degerlerinde meydana gelen degisimlerin ise ayni
yonlii olmasinin gerektigi diisiiniilmektedir. Spot piyasadaki doviz kurunun
degeri ile miktar1 arasindaki yukarida agiklanmis olan ters yonlii iliskiye dayali
olarak yurti¢i likit doviz miktarinda (spot piyasada islem goren doviz miktar)
meydana gelen bir degisim ile vadeli doviz s6zlesmelerinin degerleri arasindaki
iliskinin de ters yonlii olacag: sdylenebilir. Yatirimeilar ve reel sektor icin hem
riskten korunma hem de kazang saglama agisindan déviz kurundaki degisimler
kisa donemde daha fazla onem arz etmektedir. D6viz kurunda kisa donemde
meydana gelen degisim ise en iyi sekilde piyasaya kisa donemde giren-cikan ve
orta-uzun vadede herhangi bir yatirnma baglanmayan (daha karli yatirim alanlar1
bulundugunda getiri kayb1 goze alinarak bu karli yatirim alanlarina yonlendiri-
lebilen, yatirnmcilarin, bir aydan daha kisa vadeli, giinliik ve haftalik ihbarli
hesaplarlarinda ve ellerinde nakit olarak bulunan doviz miktar1) diger bir ifa-
deyle likit doviz miktarindaki degisim ile iliskilendirilebilir. Bununla birlikte
calismada doviz miktar ile doviz kuru ve vadeli sozlesmeler gibi degiskenlere
ait veriler oransal olarak kullanilmaktadir. Hem farkli vadelere ait s6zlesmelerin
ayn1 donemde sona ermesi ve islem gormeye baslamasindan kaynaklanan veri
farkliliklarinin ortadan kaldirilmast hem de degiskenler arasindaki iliski diizey-
lerinin daha iyi ortaya konulabilmesi acisindan bunun anlamli olacag: diisiiniil-
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mektedir. Degiskenler arasinda bu sekilde ortaya konulan iliski durumu asagi-
daki sekilde formiile edilebilir;

A Doviz Kurundaki Degisim (+,-) = A Doviz Miktarmdaki Degisim(-,+) (1)

A VOB Doviz Sozlesmelerindeki Deger Degisimi (+,-)= A Doviz Miktarin-
daki Degisim(-,+) 2)

Burada “A” oransal (%) degisimi ifade etmektedir.

II. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

VOB’da islem goren doviz sézlesmeleri ile piyasada likit durumda bulunan
doviz miktart (TCMB veri tabaninda 1 ay ve daha kisa vadeli olarak yer alan
veriler alinmigtir) arasindaki iliskinin arastinlmasi amaciyla yapilan
ekonometrik calismada kullanilan veriler 06.01.2006 ile 29.06.2007 donemini
kapsayan ve 77 haftalik oransal verilerden olusmaktadir. Calismanin 2006 yili
sonrasini kapsamasinin nedeni, sadece TCMB Elektronik Veri Dagitim Siste-
mi’nde (EVDS) haftalik olarak mevcut bulunan piyasadaki doviz miktarina
(LDOVM=Likit Doviz Miktar1) iligkin verilerin bu veri tabaninda 2006 yili
basindan bu yana mevcut olmasidir. Bununla birlikte belirtilen donemde,
VOB’da islem goren farkli vadelere sahip sozlesmelerin ayni hafta icerisinde
sona ermesi veya islem gormeye baslamasi nedeniyle sozlesme fiyatlarinda
meydana gelen diizensizliklerin ortadan kaldirilmasi amaciyla analizde kullani-
lan vadeli doviz so6zlesmelerine ait haftalik oransal verilerin olusturulmasinda
VOB’un resmi web sayfasindan alinan giinliik veriler kullanilmistir. Vadeli
doviz sozlesmelerine ait bu haftalik oransal verilerin olusturulmasinda ise ayni
vadeye sahip sodzlesmelerin giinliik uzlagma fiyatlarinda meydana gelen oransal
degisimlerin birbirleri ile kiimiilatif olarak toplanmasi yontemi izlenmistir. Va-
deli doviz sozlesmelerine ait serilerin olusturulmasinda kullanilan veriler,
VOB’da diizenli olarak (giinliik olarak) sadece USD sozlesmeleri islem gordii-
giinden bu sozlesmelere (VOBUSD) ait veriler olarak se¢ilmistir.

VOB’da iglem goren USD sozlesmelerinin haftalik olarak uzlagma fiyatla-
rinda meydana gelen degisim ile piyasadaki doviz miktarinda meydana gelen
haftalik degisim arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaciyla ekonometrik yon-
tem olarak oOncelikle esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Esbiitiinlesme
testinin uygulanabilmesi i¢in modeldeki degiskenlere ait serilerin birinci farkla-
rinda duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu durumun tespiti amaciyla modeldeki
degiskenlere ait serilere, ekonometrik modellerde duraganligin tespitinde yaygin
olarak kullanilan ADF (Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Testi uygulan-
mistir. Birim Kok testi sonucunda serilerin diizeylerinde duragan olduklari tespit
edilmis ve diizeylerinde duragan serilerin esbiitiinlesik olduklar1 kabul edildi-
ginden bu serilere esbiitiinlesme testi uygulanmamistir. Bununla birlikte oransal
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bu serilerin esbiitiinlesik seriler olduklarinin gésterilebilmesi amaciyla bu serile-
re dayali olarak olusturulan ve yapilan birim kok testi neticesinde birinci farkla-
rinda duragan olduklar tespit edilen LOG_HVOBUSD (oransal verilerden olus-
turulan ham verilere ait vadeli dolar sozlesmeleri serisi) ve LOG_HLDOVM
(oransal verilerden olusturulan ham verilere ait likit doviz miktar1 serisi) serile-
rine Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Ayrica VAR analizi ve
Granger Nedensellik testi ile oransal seriler arasinda anlamlr iligkiler olup olma-
dig1 ve varsa bu iligkilerin yonii ortaya konulmaya caligilmustir.

Caligmada kullanilan degiskenler VOB sozlesmelerinin haftalik uzlagma
fiyatlarindaki degisimi gostermek iizere VOBUSD, piyasadaki likit doviz mikta-
rindaki degisimi gostermek tizere LDOVM, VOB sozlesmelerinin haftalik uz-
lagma fiyatlarin1 gostermek iizere LOG_HVOBUSD ve piyasadaki likit doviz
miktarim gostermek iizere LOG_HLDOVM seklinde olup bu degiskenlerden
olusturulan regresyon denklemleri asagidaki sekildedir.

AVOBUSD = ay +BALDOVM + & 3)
LOG_HVOBUSD= «a; + f,LOG_HLDOVM+ ¢, 4)

Burada 3 numarali denklemde yer alan A isareti degiskenlerin oransal (%)
degisimlerini ifade etmek icin kullanilmagtir.

III. DURAGANLIK VE BiRiM KOK TESTI

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamli iliskilerin
elde edilebilmesi icin degiskenlere ait serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir.
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan ortaya atilan Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi ekonometrik modellerde duraganligin tespiti icin kullani-
lan testlerden biridir. Dickey-Fuller zaman serilerinin duragan olup olmadiklari-
n1 belirlemek amaciyla alternatif regresyon modelleri kullanmislardir. ADF reg-
resyon modeli asagidaki sekilde formiile edilebilir (Enders ve Granger,
1998:305-309).

k
DY, =a,+aY,_ +) BDY,_ +¢ (5)

i=1

(5) numarali regresyon denkleminde Y; duraganlik testine konu olan de-
giskeni, D birinci derece fark operatoriinii, € ise hata terimlerini gostermektedir.
Yapilan ADF kok birim testi i¢in iki hipotez kurulmus olup bunlar;

Hoy:a=0
H :a<0

Burada kurulan hipotezlerden Hy reddedilirse Y nin duragan olduguna ka-
rar verilir. Duraganlik sinamasi icin kritik degerler ise Dickey ve Fuller yontemi
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tarafindan hesaplanan t (Tau)-istatistik degerleridir. Yapilan ADF testinde ba-
gimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon denkleminde yer alacagina
karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yaralanilmaktadir.

Yapilan testler sonucunda tiim serilerin ayni diizeyde duragan olmadigi
tespit edilmistir. Ayn1 diizeyde duragan olmayan serilerin birinci derece farklari
almarak birim kok testleri yeniden yapilmustir. Testler sonucunda degiskenler
hakkinda elde edilen sabitli ve sabit trendli bulgular Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Serilerin Birim Kok Testi Sonuglari

Serinin Adi Sabitli Sabitli ve Trendli
VOBUSD -11.35% (11) [-3.52, -2.90, -2,59] -11.46*% (11)[-4.08, -3.47, -3.16]
LDOVM -3.84% (11) [-3.52, -2.90, -2.59] -4.04%% (1) [-4.09, -3.47, -3.16]
D (LOG_HVOBUSD) -8.18*% (11) [-3.52, -2.90, -2.59] -8.45% (1) [-4.08, -3.47, -3.16]
D (LOG_HLDOVM) 3.68% (11) [-3.52, -2.90, -2.59] 3.90%% (1) [-4.09, -3.47, -3.16]

Not: D, serilerin 1. derece farklarinin alindigim gostermektedir. *, **, *** serilerin sirasiyla
% 1, %5 ve %10 diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. ( ) Parantez icindeki sayilar
gecikme uzunlugunu gostermektedir. [ ] Parantez icindeki degerler ise sirasiyla %1, %5 ve
%10 diizeyinde kritik t (Tau)-istatistik degerleridir.

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda VOBUSD ve LDOVM degisken-
lerinin sabitli ve sabitli trendli test seviyesinde %1 anlamlilik diizeyinde normal
diizeylerinde duragan olduklar1 sonucuna varilmistir. LOG_HVOBUSD ve
LOG_HLDOVM serilerinin ise normal diizeyde duragan olmadiklar1 tespit
edilmis olup bu serilerin birinci derece farklar1 alinarak birim kok testi yeniden
yapilmis ve serilerin birinci derece farklarinda sabitli ve sabitli trendli test sevi-
yesinde %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 sonucuna varilmustir.

IV. GRANGER NEDENSELLIK TESTi

Ekonometrik modellere dahil edilen degiskenler arasindaki iliskilerin or-
taya konulabilmesinde Granger 1969 yilinda nedensellik ve digsallik kavramla-
rin1 ortaya atmistir. Granger’a gore eger X degiskenine ait bilgilerin modele
eklenmesi, Y degiskeninin ongoriisiine katki sagliyorsa, X degiskeni Y degis-
keninin nedenidir. Granger nedensellik testi asagidaki regresyonlarin tahminini
icermektedir (Tar1, 2005:419-421):

Yl:010+Zn:,[1X,,,+zn:wlﬂf,+gr (6)
i=1

i=1

X,=[)’o+i0¢Y,_,+iﬂX,_,+8t @)
i=1 i=1
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Yukarida sunulan model icin Granger nedensellik sinamasi su sekilde ger-
ceklestirilir. Denklem 6 i¢in asagidaki H; hipotezinin kabulii halinde X, ¥’ nin
Granger nedeni degildir.

Hliﬁ:O, Hzia:O (8)
Denklem 7 i¢in H; hipotezinin kabulii halinde X, ¥’ nin nedeni degildir.

Eger H, ve H, hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, X ve Y arasinda iki
tarafli nedensellik oldugu anlasilir. Bu durumda geri besleme etkisinden bah-
sedilebilir. Hipotezin testinde asagidaki F testi hesaplanir.

_ (HEEI'_ HKT) /m ©)
/(n-k)

Burada HKTS kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, HKT kisitlan-
mamis modelin hata kareler toplamini, m kisit sayisini, n gézlem sayisini ve k
modeldeki parametre sayisini gostermektedir. Hesaplanan F degeri F tablosun-
dan Fa(m,n —k)degeri bulunarak karsilagtirilir. Eger hesaplanan F degeri, F

tablo degerinden biiyiikse, H; ve H, hipotezi reddedilir. Hesaplanan deger tablo
degerinden kiiciikse H; hipotezi “X’ten Y’ye nedensellik yoktur” kabul edilir;
biiyiik ise H, hipotezi reddedilerek, “X’ten Y’ ye nedensellik vardir” seklindeki
alternatif hipotez kabul edilir. Biitiin bu islemler Y’den X’e dogru nedensellik
olup olmadigini arastirmak icin de (7) numaral esitlik iizerinde de ayni sekilde
uygulanir.

Modele ait degiskenler arasindaki, VAR modeli ¢cercevesinde (LR), Akaike
(AIC), Final Prediction Error (FPE), Schwarz Criterion (SC) ve Hannan-Quin
(HQ) kriterlerine gore secilen 1 gecikme uzunluguna gore yapilan Granger ne-
densellik testinin sonucu Tablo 2’deki gibi olup, ayrica degiskenler arasindaki
iligkiler Sekil 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Modele Ait Granger-Nedensellik Testi Sonuglari

Ornek Sayisi: 177
Gecikme Uzunlugu: 1

Sifir Hipotezi: Gozlem Sayisi F-Istatistigi Olasilik
LDOVM VOBUSD’nin Granger Nedeni degildir 76 0.31803 0.57452
VOBUSD LDOVM’un Granger Nedeni degildir 4.03067 0.04838
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Sekil 2: Model Degiskenleri Arasindaki Granger-Nedensellik Iliskileri

VOBUSD e LDOVM

Granger nedensellik testi sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde
VOBUSD degiskeninden LDOVM degiskenine dogru bir nedensellik oldugu
bulgusu elde edilmistir. Bu bulguya gore VOBUSD soézlesme degerlerinin
LDOVM’yi etkiledigi sdylenebilir. Diger bir ifadeyle VOBUSD soézlesme dege-
rinde meydana gelen bir degisim sonucunda LDOVM’de de bir degisim meyda-
na gelmektedir.

Granger nedensellik testinin, nedensellik iliskisinden ¢ok modellerde kul-
lanilan degiskenlere ait serilerin hangisinde daha 6nce bir degisimin meydana
geldigini ortaya koyan bir istatistiki bagint1 oldugu yoniinde bilim c¢evrelerince
baz1 elestiri ve kabuller bulunmaktadir. Bu elestiri ve kabuller Granger neden-
sellik testi sonuglarinin diger bazi test ve analizler ile desteklenmesi gerektigi
yoniindedir. Bu ¢ercevede Granger nedensellik testi sonucunda degiskenler
arasindaki iligkinin varlig1 ve varsa ayni (-,-; +,+) veya ters (-,+;+,-) yonlii olup
olmadigina dair yorumlar VAR modeli testleri sonucunda elde edilen bulgulara
gore yapilacaktir

V. VAR MODELI

VAR, analizlerde se¢ilen biitiin degiskenleri bir sistem biitiinliigii icerisin-
de ele alan ve inceleyen bir modeldir. Bu modelde analize dahil edilen degis-
kenlerin igsel ve digsal olarak kesin bir ayrimi s6z konusu degildir. VAR mo-
delleri oncelikle makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin ve rassal
soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin incelemesinde kullanilir
(Ozgen ve Giiloglu, 2004:95-96). Diger bir ifadeyle VAR secilen degiskenlerin
ayni diizeyden duragan olmadigi durumlarda kullanilabilmektedir (Tar1 ve Boz-
kurt, 2006:1). Modelde kullanilan degiskenlerin digsal olup olmadiklarinin kesin
olarak bilinemediginin gosterilebilmesi agisindan t = 1,2...N olmak {izere Y, ve
X, gibi iki zaman serisi ele alinsin. Y, serisinin zaman i¢indeki hareketi, X, seri-
sinin simdiki ve ge¢cmis degerlerinden ve aymi sekilde X, serisinin zaman icinde-
ki hareketi de Y, serisinin simdiki ve ge¢cmis degerlerinden etkileniyor olsun. Bu
tanimlamaya gore iki degiskenli basit bir sistem asagidaki gibi gosterilebilir
(Cekerol ve Giirbiiz, 2004:3);

ye =bio—buxi+ Yuyr -1+ yioxi -1+ & (10)
Xt =b2—bayr+ Y2y -1+ ynxi-1+ E (11)
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Burada Yt ve Xt’nin duragan oldugu &t ve &t ’nin sirasiyla Oy ve
Or standart sapmalariyla birlikte white noise (beyaz giiriiltii) oldugu {Eyt}ve

{Ext}’nin iliskisiz white noise hata terimleri oldugu varsayilmaktadir.

Teorik olarak, VAR modeli icerisinde cok sayida degiskenin birlestirilme-
sine engel olacak hicbir sey yoktur. Sistem icerisinde (n) degiskenin (p) gecik-
melerini iceren her bir denklem ile (n) denklemli bir VAR modeli olusturmak
miimkiindiir. Modele birbirleri tizerine 6nemli ekonomik etkileri bulunan de-
giskenler dahil edilmek istenebilir. Pratik olarak, daha fazla degisken dahil
edildigi zaman serbestlik derecesi diisecektir. Teorik modelle ilgili dikkatli bir
inceleme VAR modeline dahil edilecek degiskenler setinin se¢imine yardimci
olabilir.

Xr:Au+A1Xr—1+Aer—z+ ........ +Ap.Xt7p+€l (12)

Burada X;: VAR sistemine dahil edilen (n) degiskenden her birini iceren
(nx1) boyutunda bir degiken vektorii, Ay: (nx1) boyutunda sabit terimler vekto-
rii, A;: (nxn) boyutunda katsayilar matrisi ve & (nx1) boyutunda hata terimleri
vektoriidiir.

VAR modeli gecikme sayist p dikkate alinarak p’inci dereceden VAR mo-
deli olarak adlandirilir ve VAR (p) olarak gosterilir. Modelde degiskenler ara-
sinda i¢sel-digsal ayrimi yapmaksizin biitiin degiskenler i¢sel olarak kabul edilir.
VAR modeli testi sonuglarinin yorumlanmasi, elde edilen t (Tau) istatistik de-
gerlerinin tablo t degerleri ile karsilastirilmasi ve tablo degerinden biiyiik olan
sonuclarin ylizdesel diizeyde anlamliliklarinin ifadesi seklinde yapilmaktadir
(Tar1, 2005:434-435).

VI. VAR MODELI TEST SONUCLARI

VOBUSD ve LDOVM degiskenleri arasindaki iliskinin analiz edildigi
06.01.2006 ile 29.06.2007 donemi i¢in 77 haftalik veri kullanilarak tahmin edi-
len VAR modeline ait test sonuclar1 Tablo 4’deki gibi olup, VAR modelinde
kullanilan gecikme uzunlugu olarak, Tablo 3’de gosterilen (LR), Final
Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz criterion (SC) ve Hannan-Quin
(HQ) test kriterlerine gore belirlenen 1 gecikme secilmistir (Tar1, 2005: 444).
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Tablo 3: VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Belirlendigi Kriterler

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 24.26706 8.864870 8.929113 8.890388
1 17.74375% 20.87756* 8.714324%* 8.907052%* 8.790878*
2 1.512781 22.87556 8.805336 9.126550 8.932926
3 2.998450 24.47408 8.872027 9.321726 9.050653
4 2.020168 26.58384 8.953195 9.531380 9.182857
5 7.551551 26.28469 8.939489 9.646159 9.220187
6 4.812340 27.17548 8.969348 9.804503 9.301081
7 3.478453 28.73534 9.020389 9.984029 9.403159

Not: * igareti Eviews programu tarafindan otomatik olarak belirlenen
gecikme uzunluklarim gostermektedir.

VAR modeli analizinde Tablo 3’deki kriterlere dayali olarak secilen ge-
cikme uzunlugunda degiskenlere ait serilerde otokorelasyon var olup olmadigina
dair LM testi, degisen varyansin varligina dair White ve normal dagilimin olup
olmadigina dair Jarque-Bera testleri Eviews programi yardimiyla uygulanmistir.
Bu testler sonucunda, serilerde otokorelasyonun olmadigir (LM probability de-
gerlerinin 0,05’ den biiyiik oldugu), degisen varyansin bulunmadigi (White testi
sonucunda Joint probability degerinin 0,05’den biiyiik oldugu) ve normal dagi-
limin varoldugu (normality probability degerlerinin 0,05°den biiyiik oldugu)
goriilmiistiir (Tar1, 2005: 444-447).
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Tablo 4: VAR Modeli Test Sonuglart

Teste dahil edilen gozlem sayisi: 76 (diizeltmelerden sonra)
T (Tau)-istatistigi [ ] icerisinde gosterilmistir

VOBUSD LDOVM

VOBUSD(-1) -0.273316 -0.301415
[-2.42679] [-2.00765]**

LDOVM(-1) -0.046380 -0.294018

[-0.56394] [-2.68188]

C -0.421830 0.649514

[-1.93071] [2.23010]

R-kare 0.076072 0.124094

Diizeltilmis R-kare 0.050759 0.100096

F-istatistigi 3.005262 5.171129

Not: t-istatistik degeri modelimiz i¢in %1 anlamlilik diizeyinde 2,66 (*), %5 an-
lamhilik diizeyinde 2,00 (**), %10 anlamlilik diizeyinde 1.676 (***)’dir. Negatif
katsayu iliskinin ters yonlii oldugunu gosterir. %5 anlamlilik diizeyi ve 5 serbestlik
derecesinde F kritik degeri, F(s75= 2,37 dir.

VAR modeli test sonuglarindan elde edilen bulgulardan VOBUSD degis-
keni ile LDOVM degiskeni arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski-
nin oldugu goriilmektedir. Bu iliski, VOBUSD degiskeninde meydana gelen bir
birimlik degisim LDOVM degiskeninde 0.301415 birimlik negatif etki yapar
seklinde yorumlanmaktadir. Diger bir ifadeyle VOBUSD so6zlesmelerindeki
artis piyasadaki likit doviz miktarindaki bir azalma ile sonuclanmakta ve bunun
tersi de gegerli olmaktadir.

Model ile ilgili VAR testi sonucunda elde edilen bulgularin normal olarak
piyasadaki likit doviz miktarinda meydana gelen degisimin dovize dayali vadeli
islem sozlesmelerinin degerinde bir etki ile sonu¢lanmasi seklinde olmasi bek-
lenebilir. Ancak Tiirkiye’de gerek VOB’un yeteri kadar derinlik kazanmanus
olmasi gerekse piyasa ile ilgili beklentilerin daha énceden alinmasi ve satilmasi
ile piyasadaki spekiilatif amacl kazan¢ saglamaya yonelik hareketler sonucun
bu sekilde ¢ikmasinda etkili olabilmektedir. Bununla birlikte, her ne kadar Tiir-
kiye’de VOB’da yapilan islemler sonucunda dayanak varligin gercekte el degis-
tirmesi hemen hemen s6z konusu olmasa da bu tiir bir sonug, spot piyasadaki
kur degerleri ile vadeli piyasadaki kur degerlerinin birbirinden anlamli bir sap-
ma gostermeyecegi diisiiniilebilir. Bundan hareketle her iki piyasada meydana
gelen anlik sapmalardan kazang saglayacak firsatlarin (arbitraj firsati1) degerlen-
dirilmesi veya bu ortamlarin olusturulmasi yoniinde hareketlerin var oldugunun
isareti olarak da goriilebilir.
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VII. KOENTEGRASYON (ESBUTUNLESME) TESTLERI

Ekonometrik modellerde duragan olmayan iki ya da daha fazla seri arasin-
daki uzun donem iligki koentegrasyon testi ile analiz edilmektedir. Her serinin
birim-kok testleri yoluyla rassal bir trende sahip olduklar1 ve bu seriler duragan
degilse farklar1 alinarak ayni seviyede duragan hale getirildikten sonra uzun
donemli iligki Engle-Granger (1987) ve Johansen ve Juselius (1990)
koentegrasyon testi uygulanarak incelenebilir (Barisik ve Demircioglu, 2006:
76).

A.ENGLE-GRANGER KOENTEGRASYON TESTI

Sistemdeki degiskenlerin koentegre olup olmadiklarini belirlemek icin ilk
olarak Engle-Granger (1987) koentegrasyon yontemi kullanilacaktir. Engle—
Granger yonteminde degiskenler ayn1 dereceden biitiinlesik ise, denklem (13)
deki gibi en kiiciik kareler yontemi uygulanir.

n
Yt,=80+ 2 i Ytj+¢& (13)
J=2

Bu regresyondan elde edilen hata terimlerinde birim kokiin olup olmadigi
ADF ya da PP testi ile test edilir. Sayet regresyondan elde edilen hata terimleri
&, duragan ise 1(0) hipotezi kabul edilir. I(0) hipotezi degiskenlerin koentegre
oldugu ve bu degiskenlerden olusan sistemin uzun dénemi bir denge noktasina
sahip oldugu anlamina gelmektedir.

B. KOENTEGRASYON TESTi SONUCLARI

Modelimizde verilerin oransal degisimleri ile olusturulan VOBUSD ve
LDOVM degiskenlerine ait seriler diizeylerinde duragan olduklarindan ve bu
serilerin esbiitiinlesik olduklar1 kabul edildiginden (Tar1, 2005:406) bu serilerin
koentegrasyon (esbiitiinlesme) testine tabi tutulmalari anlamsiz olacaktir. Bu-
nunla birlikte oransal olan bu serilerin elde edildigi ve diizeylerinde degil de
birinci farklarinda duragan olan LOG_HVOBUSD ve LOG_HLDOVM serileri-
nin egbiitiinlesme testine tabi tutulmalart miimkiindiir. Bu seriler ile yapilan
Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucu Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi: RESIDO1 birim koke sahiptir
Gecikem Uzunlugu: 0 (AIC, MAXLAG=11 temeline gore otomatik secilmistir)

1 (Tau)-istatistigi Olasilik

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -8.297074 0.0000
Test kritik degerleri: 1% diizeyinde -3.520307

5% diizeyinde -2.900670

10% diizeyinde -2.587691

LOG_HVOBUSD ve LOG_HLDOVM serileri denklemi EKK (En Kiigiik
Kareler) yontemiyle tahmin edilmis ve modelin hata terimlerinden olusturulan
serinin duraganligt ADF birim kok testi ile arastirnlmustir. Yapilan test sonucun-
da elde edilen 1 (Tau) istatistik degeri (-8,29), %1 anlamllik diizeyi ile 77 goz-
lem ve iki degisken i¢in bulunan Engle-Granger tablo degeri -3.90’dan biiyiik
oldugu icin esbiitiinlesme hata terimleri serisi duragandir (Davidson ve
MacKinnon, 1993:722). Bu sonuca gore iki serinin esbiitiinlesik seriler oldugu
sOylenebilir. Bu sonug¢ oransal serilerin diizeylerinde duragan olduklart ve dola-
yistyla esbiitiinlesik seriler olduklar1 savini da desteklemektedir.

SONUC

Tiim diinyada 1970’lerden sonra yasanan kiiresellesme olgusunun etkileri
1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de de goriilmeye baslamistir. Diinya ekonomisi-
ne entegre olma amaciyla disa acgilan Tiirkiye’de bu siire¢ igerisinde degisik
doviz kuru sistemleri uygulanmaya baslanmistir. Bununla birlikte finansal disa
acilmanin tam olarak sonuglandigi 1989 yilindan sonra Tiirkiye’de diinya finans
piyasalarina uyum calismalart hiz kazanmistir. Bu siirecte Tiirkiye finans piya-
salar1 degisik yatirim enstriimanlariyla tamismis ve giderek derinlik kazanmaya
baglamistir. Bu paralelde yatirim araglarinin tiim diinyada gelismis ve genis
uygulama alan1 bulunan VOB ile ise Tiirkiye 2005 yil1 basinda tanigmistir. Mer-
kezi Izmir’de bulunan VOB’da gerek yatirim enstriimani gesitligi gerekse likidi-
te derinligi bakimindan istenilen diizeye ulasilmis olmasa bile VOB kurumsal ve
bireysel yatirimcilarin giderek ilgisini cekmektedir.

Bugiin itibariyle VOB’da islem goren sozlesmeler future olarak nitelendiri-
len ve dayanak {iriinlerin ileride alacaklari degerlere endeksli, belli bir vade
sonunda sona eren sozlesmelerden ibarettir. Vadeli doviz sozlesmeleri de bu
piyasada islem goren yatirim araglarindan biri olup bu calismada piyasada likit
olarak nitelendirilebilen (lay ve kisa vadeli) doviz miktarindaki degisim
(LDOVM) ile VOB’da islem goren vadeli doviz sézlesmelerindeki (VOBUSD)
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degisim arasinda bir iligskinin bulunup bulunmadigi Granger nedensellik, VAR
(Vector Auto Regression) ve Engle-Granger esbiitiinlesme testleri yardimiyla
arastirilmaya calisilmstir.

Granger nedensellik testi sonucunda elde edilen bulgular %5 anlamlilik
diizeyinde VOBUSD’den LDOVM’ye dogru bir nedensellik oldugu yoniindedir.
Granger nedensellik testi sonucunda elde edilen bulgular VAR modeli testi ile
de dogrulanmis ve VAR modeline uygulanan test sonuglarina gére VOBUSD ile
LDOVM arasinda %5 anlamlilik diizeyinde ters yonlii bir iliskinin var oldugu
sonucuna varillmustir. Diger bir ifadeyle VOBUSD so6zlesmelerinin degerinde
meydana gelen bir artis piyasadaki likit doviz miktarinda bir azalisla, VOBUSD
sozlesmelerindeki bir azalis ise piyasadaki likit doviz miktarindaki bir artigla
sonu¢lanmaktadir. Piyasadaki likit doviz miktarindaki bir degisimin spot piya-
sadaki doviz kurunu dolayisiyla VOB doviz sozlesme degerlerini etkilemesi
yoniinde bir sonucun ¢ikmasi beklenirken bu yonde elde edilen bir sonug piyasa,
yatirimcilar ve islemler hakkinda yorumlanmasi gerekli dnemli bilgiler sunmak-
tadir. Elde edilen bu sonu¢ Tiirkiye’de VOB piyasasinin s1g bir yapiya sahip
oldugunun, piyasada islem yapanlarin olusan arbitraj firsatlarin1 degerlendirme
ve spekiilatif amaglh kazang saglama veya bu tiir ortamlarin olusturulmasi yo-
niinde istekli olduklarinin gostergesi olabilir. Bununla birlikte piyasanin bu se-
kilde bir yap1 icerisinde olusumu doviz ile islem yapan bireysel ve kurumsal
yatirimcl veya sirketlere VOB doviz sozlesme degerlerini takip ederek kendile-
rini risklerden (doviz riski) korunma (hedging) firsati sunabilecegi de sdylenebi-
lir.

Bununla birlikte diizeylerinde duragan olan bu iki seri esbiitiinlesik olarak
kabul edildiklerinden bu teste tabi tutulamamaktadirlar. Ancak bu durumun
oransal olarak bu serilerin elde edildigi ve diizeylerinde degil de birinci farkla-
rinda duragan olan temel seriler iizerinde gozlemlenebilecegi diisliniilmiis ve
LOG_HVOBUSD ve LOG_HLDOVM olan temel serilere esbiitiinlesme testi
uygulanmustir. Bu serilerin hata terimlerinden elde edilen seriye Engle-Granger
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve bu serinin diizeyinde duragan oldugu gozlene-
rek LOG_HVOBUSD ve LOG_HLDOVM serilerinin esbiitiinlesik seriler oldu-
gu sonucuna varilmstir.

Bu sonuclar, Tiirkiye’de VOB piyasasinda dovize dayali olarak yapilan
sozlesmelerin doviz piyasasindaki likidite hakkinda bilgi verebilecegini goster-
mektedir. Testlerde elde edilen s6zlesme fiyatlarindaki degisim ile piyasadaki
likit doviz miktarindaki degisim arasindaki iliskinin ters yonlii olmasi ise iktisat
teorisi acgisindan anlamhi ve dogru ¢ikmaktadir. Elde edilen bu sonuglar riskler-
den korunmaya ve yatirimlarindan kazang elde etmeye calisan gerek ulusal ve
uluslararas1 yatirrmcilar gerekse reel kesim agisindan 6nem arz etmektedir.
Ozellikle Tiirkiye’de doviz cinsinden yiiksek miktarlarda yatirrm yapan yatirim-
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cilar ile doviz iizerinden faaliyetlerini siirdiiren reel kesim kisa donemde piyasa-
da doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisikligin yoniinii VOB’da islem
goren doviz sozlesmelerini izleyerek tahmin hatalarini azaltabilme olanagina
sahip olacaklardir. Bu sekilde kisa donemde hem doviz kuru riskinden korunma
hem de kazang elde etme imkanina sahip olma olasiliklar1 ortaya ¢ikabilecektir.

Bununla birlikte VOB piyasasinin biiyiik 6l¢iide hacimsiz bir yapiya sahip
olmas1 ise bu piyasanin biiylik yatirimcilar tarafindan yonlendirildigi ve ayni
yatirimcilarin déviz piyasasinda da islem yaptiklar diisiincesini uyandirmakta-
dir. Ancak global piyasalarda cok onemli bir degisim etkisi gozlenmedigi siirece
VOB piyasasinin doviz piyasasi kadar beklentilerden veya diger piyasalardan
pek fazla etkilenmeyecegi ve piyasanin yoniinii bliylik yatirimecilarin aldiklari
pozisyonlarin belirleyecegi de sdylenebilir.

Sonuglar bu sekilde olmakla birlikte Tiirkiye’de tiirev iiriin piyasalarinin
yeteri kadar derinlik kazanmamis olmasi nedeniyle bu tiir verilere dayali olarak
yapilan analiz sonuc¢larinin zamanla degisecegi ve analizlerden her zaman bu
sekilde sonuclar elde edilemeyecegi de bir gergektir.

|80 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 29, Temmuz-Aralik 2007, ss5.63-81

KAYNAKCA

BARISIK, Salih ve Elmas DEMIRCIOGLU; (2006), “Tiirkiye’de D6viz Kuru
Rejimi, Konvertibilite, Thracat-Ithalat Iligkisi (1980-2001)”, ZKU Sos-
yal Bilimler Dergisi, 2(3), ss. 71-84.

BILSON, John F.O.; (1978), “The Monetary Approach to the Exchange Rate:
Some Empirical Evidence”, IMF Staff Papers, 25(2), ss: 201-223.

CALVO, G.; (1994), “The Management of Capital Flows: Domestic Policy and
International Cooperation”, International Monetary and Financial
Issues for the 1990, s, 4.

CHIANG, Yi-Chein ve Hui-Ju LIN; (2005), “The Use of Foreign Currency
Derivatives and Foreign-Dominated Debts to Reduce Exposure to
Exchange Rate Fluctuations”, International Journal of Management,
22(4), ss. 598-604.

CEKEROL, Kamil ve Hiiseyin GURBUZ; (2004), “Reel Déviz Kuru Degisim-
leri ile Sektorel Dis Ticaret Fiyatlart Arasindaki Uzun Donemli Iliski,”
Internet Adresi:

http://www.econturk.org/turkiyeekonomisi/odtu_kamil.pdf, Erisim Ta-
rihi: 03.05.2007.

DAVIDSON, Russell ve James G. MACKINNON; (1993), Estimation and
Inference in Econometrics, Oxford University Press, New York, 874s.

DINCER, N. Nergiz; (2005), “Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Asimetrik Etkile-
ri: Tiirkiye Ornegi”, DPT, Uzmanlhk Tezi. Internet Adresi:
http://ekutup.dpt.gov.tr/para/dincernn/dovizkur.pdf,  Erisim  Tarihi:
14.06.2007.

DORNBUSCH, Rudiger ve Stanley FISCHER; (1998), Makroekonomi, Cev:
Salih Ak, Mahir Fisunoglu, Erhan Yildirim, Refia Yildirim, Akademi
Yayin Hizmetleri, 681s.

DORNBUSCH, Rudiger; (1976), “Expectations and Exchange Rate Dynamics”,
Journal of Political Economy, 84(4), ss. 1161-1176.

DULGER, Fikret ve M.Fatih CIN; (2002), “Tiirkiye’de Doviz Kuru Dinamikle-
rinin Belirlenmesinde Parasalct Yaklasim ve Esbiitiinlesme Yontemiyle
Sinama”, ODTU Gelisim Dergisi, 29(1-2), ss. 47-68.

ENDERS, Walters ve C. W. J. GRANGER; (1998), “Unit-Root Tests and
Asymmetric Adjustment with An Example Using the Term Structure of

Interest Rates,” Journal of Business and Economic Statistics, 16(3),
ss. 304-311.



| Vob'da islem Goren Doviz Futures Sozlesmelerinin Degeri ile Piyasadaki Likit Doviz Miktan Arasindaki iligki 81|

FRANKEL, Jeffrey A.; (1979), “On the Mark: A Theory of Floating Exchange
Rates Based on Real Interest Differentials”, The American Economic
Review, 69(4), ss. 610-622.

FRENKEL, Jacob A.; (1976), “A Monetary Approach to the Exchange Rate:
Doctrinal Aspects and Empirical Evidence”, Scandinavian Journal of
Economics, 78, ss. 200-224.

HAIGH, Michael S. ve Matthew T. HOLT; (2002), “Hedging Foreign Currency,
Freight, and Commodity Futures Portfolios-A Note”, The Journal of
Futures Markets,.22(12), ss. 1205-1221.

HOOPER, P. ve J. MORTON; (1982), “Fluctuations in the Dollar: A Model of
Nominal and Real Exchange Rate Determination”, Journal of
International Money and Finance, 1, ss. 39-56.

Investopedia, “Futures Contracts”, Internet Adres:
http://www.investopedia.com/ terms/f/ futurescontract.asp, Erisim Ta-
rihi: 25.04.2007.

MC KINNON, R.L; (1973), Money and Capital in Economic Development,
Washington D.C. Brookings Institution, 184s.

OZCAM, Mustafa; (2004), “Doviz Kuru Politikalar1 ve Tiirkiye’de Doviz Kuru
Oynakhiginin Etkilesimleri”, SPK, Arastirma Raporu. Internet Adresi:
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/ArastirmaRaporlari/2004_MustafaOzca
m_3.pdf, Erisim Tarihi: 04.06.2007

OZGEN, Ferhat Baskan ve Biilent GULOGLU; (2004), “Tiirkiye’de I¢ Borgla-
rin Tktisadi Etkilerinin VAR Teknigi fle Analizi,” METU Studies in
Development, 31, ss.93-114.

TARI, Recep ve Hilal BOZKURT; (2006), “Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin
VAR Modelleri {le Analizi:1991.1-2004.4”, Ekonometri ve Istatistik,
4, ss. 12-28.

TARI, Recep; (2005), Ekonometri, Gézden.Gegirilmis 3. Baski, Kocaeli Uni-
versitesi Yayin No:172, Avci Ofset, Istanbul, 481s.

TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), http://www.tcmb.gov.tr,
Erisim Tarihi: 23-27.04.2007.

VOB, Internet Adresi: http://www.vob.org.tr, Erisim Tarihi: 23-27.04.2007.



