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Oz
Geleneksel finans teorisi, piyasaya yeni bir bilgi girdiginde finansal piyasalardaki
varliklarin fiyatlarimin gergek degerlerini yansuttigint varsaymaktadir. Oysa Ki,

varlik fiyatlarinda ani biiyiik degisimler gozlemlenmektedir ve bu degisimler
sigrama olarak adlandiriimaktadir.  Si¢cramalarin  kaynagimin  bazi  6nemli
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makroekonomik duyurularin aciklanmas: olabilecegi diisiiniilmektedir. Onemli
finansal ve ekonomik bilgileri igeren makroekonomik duyurular finansal
pivasalarda islem ve yatirim stirecinde onemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla,
makroekonomik duyurularin sigramalar iizerinde etkisini inceleyen bir literatiir
ortaya ¢tkmustir. Bu ¢alismada, finansal piyasalardaki  sigramalar ve
makroekonomik duyurular arasindaki iliskiyi inceleyen temel ¢alismalara (2008-
2020 arasi) odaklanilmistir. Farkl finansal piyasalardaki  sicramalar ile
makroekonomik duyurular arasindaki iliski ozetlenmistir. Calismalarin bulgulart
dogrultusunda, piyasa katilimcilart ve gelecek ¢calismalar igin yol gosterici olacak
ctkarimlar ve oneriler sunulmaktadir.

Anahtar  Kelime: Literatiir ~ Taramasi, Finansal Piyasalar, Si¢rama,
Makroekonomik Duyurular

Alan Tanimi: Finans

EFFECTS OF MACRO ANNOUNCEMENTS ON JUMPS IN FINANCIAL
MARKETS: LITERATURE REVIEW

Abstract

Traditional finance theory assumes that assets prices in financial markets reflect
their actual values when new information enters the market. However, sudden
large changes are observed in asset prices and these changes are called jumps.
The source of the jumps is considered to be some significant macroeconomic
announcements. Macroeconomic announcements containing important financial
and economic information play an essential role in the trading and investment
process in financial markets. Accordingly, literature has emerged analyzing the
impact of macroeconomic announcements on jumps.

This study focuses on the main studies (between the period 2008-2020) examining
the relationship between jumps and macroeconomic announcements in financial
markets. The relationship between jumps in different financial markets and
macroeconomic announcements is summarized. In line with the findings of the
studies, inferences and suggestions that will guide market participants and future
studies are presented.

JEL Codes: G10, G12, C14
1. GIRIS

Varlik fiyatlarindaki hareketlerin incelenmesinin risk 6l¢iimii ve yonetimi, portfoy
olusturma ve tlirev araclarin fiyatlandirilmasi gibi finansal alanlar {izerinde 6nemli
etkileri bulunmaktadir. Klasik finans teorisinde genellikle finansal varliklarin fiyat
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hareketleri tanimlanirken stirekli veya piiriizsiiz oldugu varsayilmaktadir. Ancak
finansal piyasalarda, gerceklesme olasiligi diisiik olan olagan dis1 olaylar fiyat
hareketlerini  etkilemektedir.  Genellikle mevcut piyasa durumu ile
karsilastirildiginda ¢ok daha biiyiik, nadir ve ani olan bir fiyat hareketi sigrama
olarak tamimlamaktadir (Lee ve Mykland, 2008; Bajgrowicz, Scaillet ve Treccani,
2015; Dumitru ve Urga 2016).

Finansal varliklardaki biiyiik fiyat hareketlerinin sigrama olup olmadigi dogrudan
gozlemlenemediginden  sigramalarin  spesifik  yontemlerle  hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda istatistiksel olarak anlamli bir sigrama olup
olmadigmin belirlenmesi i¢in parametrik olmayan modellere dayanan birgok test
ileri siiriilmiistiir. Bunlardan; Barndorff-Nielsen ve Shephard (2004), Huang ve
Tauchen (2005), Barndorff-Nielsen ve Shephard (2006), Andersen, Bollerslev ve
Dobrev (2007), Jiang ve Oomen (2008), Lee ve Mykland (2008), Ait-Sahalia ve
Jacod (2009), Corsi, Pirino ve Reno (2010) ve Lee ve Hanning (2010)’in
calismalar1 6ne ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda sicramalarin belirlenmesi ile
sicramalarmn sikligina, biiylikliigline ve meydana gelis zamanina da ulagilacaktir.
Bu bilgiler sigramalar ile olasi kaynaklar arasindaki iligkinin zamaninin ve
yOniiniin belirlenmesine kolaylik saglayacaktir.

Sigramalari neyin harekete gegirdigini hem teorik hem de ampirik olarak anlamak
O6nem arz etmektedir. Sigramalarin meydana gelisi ¢esitli durumlarla iliskili
olabilmektedir. Bu durumlar piyasadaki degisikliklerden makroekonomik
duyurular ve sirket duyurular1 gibi yeni bilgi akislarina, igeriden bilgi ticaretinden
stirli davranisina kadar uzanmaktadir. Aslinda, sigramalarin olas1 kaynag: olarak
piyasa volatilitesinin belirleyicileri i¢in kullanilan faktorlerin ¢ogu da
kullanilabilmektedir (Hanousek ve Novotny, 2012: 185).

Sigramalar ile yeni bilgiler arasindaki iliskiler bir¢ok arastirmaya konu olmustur.
Yeni bilgilerden biri olan makroekonomik duyurular ulusal veya bdlgesel
ekonomik gelismeleri icermektedir. Sigramalarin meydana gelmesini tetikleyen
makroekonomik duyurulari belirlemek ve kullanmak piyasa katilimcilar
(vatinmci, trader, politika yapicilar ve duzenleyiciler) agisindan 6nemli
olmaktadir. Yatirimcilar ve traderler finansal kararlarmi ve pozisyonlarini
belirlerken sigramalar ile makroekonomik duyurular arasindaki iliskiyi dikkate
almaktadir. CUnkU bazi finansal varliklardaki sigramalar bu bilgilere karsi daha
duyarli olabilir ve daha az duyarli varliklara gére daha sik izlenmesi gerekebilir.
Boylece, yatirimcilar portfoy cesitlendirmesi yapabilecegi gibi riskli varliklara
yatirim stratejisi gelistirebilir. Ayn1 zamanda da riskten korunma (hedge yapma)
icin uygun varliklar1 belirleyebilir ve yatirnm firsatlarint degerlendirebilirler.
Sigrama ile makroekonomik duyurular arasindaki iligski hakkinda edinilen bilgiler
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piyasa yapicilarin ve duzenleyicilerin istikrar ve ekonomik biiylimeyi tesvik etme
ile ilgili alacaklar1 kararlara yon verici olabilmektedir.

Bu caligmada, finansal piyasalarda islem goren varliklardaki sigramalarin
makroekonomik duyurular ile iligkisi lizerine yapilan calismalar incelenmistir.
Boylece piyasalardaki hangi varliklarin hangi makroekonomik duyurulara daha
duyarli oldugu belirlenerek piyasa katilimcilarina karar alma stratejileri icin yol
gosterici olmas1 planlanmaktadir. Ayrica bu kapsamda literatiir incelemelerinin
siirli sayida olmasindan dolayr bu ¢alismanin arastirma yapanlara da yardimci
olmasi1 hedeflenmektedir.

Calismanin birinci bolumunde sigramalarin olast kaynagi olan ve literatiirde
genellikle arastirmalara dahil edilen makroekonomik duyuru cesitleri
ozetlenmistir. Ikinci béliimde sicramalar ile makroekonomik duyurular arasindaki
iliskileri inceleyen caligmalar varlik siniflarina gore detaylandiriimistir. Uglincl
bolimde bu bilgilerin piyasa katilimcilarini nasil etkiledigi ve piyasa
katilimcilarinin gelecekteki tutumlari tartigiimaktadir.

2.  SICRAMALARIN OLASI KAYNAGI: MAKROEKONOMIK
DUYURULAR

Varlik fiyatlarindaki sigramalarin meydana gelmesine sebep olan faktorlerin
belirlenmesi varlik fiyatlarinin nasil davrandiginin anlasilmasi agisindan 6nemli
olmaktadir (Jurdi, 2020: 3). Literatiirde genellikle sigramalarin kaynagi olarak
yeni bilgi gelisi lizerine c¢aligmalar yapilmistir. Dumitru ve Urga (2016)
caligmalarinda sigramalari, finansal menkul kiymetlerin fiyatlarindaki biiyiik ve
beklenmedik degisiklikler olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamada sigramalarin
beklenmedik dogasinin piyasaya ulasan yeni bilgilerden kaynaklandig:
belirtilmistir. Dolayisiyla bu calismada da mevcut literatiir incelenirken piyasa
boyutuna odaklanilmistir. Cesitli kamusal bilgi kaynaklardan biri olan
makroekonomik duyurular kolay ulasilabilir ve yakindan takip edilebilir olmasiyla
one c¢ikmaktadir. Bu nedenle, makroekonomik duyurular varlik fiyatlarinin
mevcut tlim bilgileri yansitmasini savunan etkin piyasa hipotezinin anlagilmasini
saglamaktadirlar (Miao, Ramchander ve Zumwalt, 2014: 3). Bunlarin yani sira
makroekonomik duyurular gelecegi Ongordiiklerinden dolayr da piyasa
katilimcilar1 agisindan ilgi konusu olmaktadir.

Literatiirdeki ¢aligmalarda kullanilan bir¢ok makroekonomik duyuru arasinda
genellikle; tiikketim gostergesi olarak perakende satislar ve kisisel gelir, {iretim
gostergesi olarak dayanikli tiiketim mallan siparisi, enflasyon gostergesi olarak
iiretici fiyat endeksi (UFE) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE), yatinm gostergesi
olarak igletme stoklar1 ve fabrika siparisleri, kapasite kullanim orani, ileriye donuk
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veri olarak gayri safi yurtici hasila (GSYIH), Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Federal (Fed) Ac¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) toplanti duyurulari?, konut
baslangiglari, istihdam verileri olarak tarim dis1 istihdam ve issizlik, ticaret
dengesi gostergelerine rastlanmistir. Diger taraftan, makroekonomik duyurularin
stirpriz bileseni hesaplanarak varliklarin tepkilerini inceleyen c¢alismalar da
bulunmaktadir. Literatiirdeki baz1 c¢aligmalar makroekonomik duyurularin
tahminleri ile duyurularin son agiklamalar1 arasindaki tutarsizliklar olarak
tanimlanan siirpriz bilesenini analizlerine dahil etmektedir. Surprizler varlik
getirilerindeki beklenmedik ani hareketlerin agiklayicis1 olabilmektedir. Bu
durumda siirpriz duyurular1 sigramalar i¢in 6nemli bir etken olabilmektedir. Ayni
zamanda, siirpriz bileseninin belirlenmesi 6l¢tim birimleri farkli olan gostergeler
ile varlik smiflari arasindaki iligkiyi anlamli bir sekilde karsilastirabilmeyi
saglamaktadir.

Bir sonraki boliimde literatiirdeki ¢aligmalar incelenirken hem makroekonomik
duyurular hem de siirpriz duyurular dikkate alinmistir.

3. SICRAMALAR ILE MAKROEKONOMIK DUYURULARIN
ILiISKiSINi INCELEYEN CALISMALAR

Etkin piyasalar hipotezine gore, varlik fiyatlar1 riske gore ayarlanmis kar
firsatlarin1 6nlemek i¢in makroekonomik duyurulara hizla tepki vermektedir.
Varlik fiyatlariin makroekonomik duyurulara verdigi bu tepkiler surekli
degisiklikler seklinde (diflizyon-yayilma) ve/veya siireksiz tepkiler (sigramalar)
seklinde ortaya ¢ikabilir (Erdemlioglu, Laurent ve Neely, 2015: 256).

Sigramalarin kaynagi oldugu diisiiniilen makroekonomik duyurular hakkinda bilgi
edinmek, varlik fiyatlamasina iliskin mevcut modellerin genisletilmesine yol
acabilmektedir. Ayni1 zamanda makroekonomik duyurularin sigramalar iizerindeki
etkisinin belirlenmesi, finansal risklerin belirlenmesine ve olusturulacak olan
portfoylerin yonetilmesine yardimci olacaktir. Bu dogrultuda sigramalar ile
makroekonomik duyurular arasindaki iliskileri ele alan ¢aligmalar farkli piyasalar
Ozelinde incelenmistir. Aym bilgi farkli varliklar iizerinde farkli bir etkiye sahip
olabileceginden bu ¢aligmalar incelenmek suretiyle, hangi varliktaki sigramalarin
hangi makroekonomik duyurularla iligkili olduguna dair baglanti kurulmustur.

% Yilda sekiz defa toplanan FOMC toplantilarinda alman faiz kararlari; federal fon orani veya
federal fon hedef oramidir.

216



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

3.1. Tahvil Piyasalarindaki Sicramalar ile Makroekonomik Duyurularin
Mliskisi

Makroekonomik duyurular pay piyasalariin ve sirket tahvili piyasalarinin aksine,
devlet tahvili piyasasi ile dogrudan iligkili bilgilerin biiyiik bir ¢ogunlugunu
olusturmaktadir (Bollerslev, Cai ve Song, 2000: 38). Makroekonomik duyurularin
tahvil piyasasi iizerindeki etkisini farkli agilardan konu alan birgok c¢alismaya
rastlanmistir. Fleming ve Remolona (1997) ¢alismalarinda tahvil piyasasindaki en
biylk fiyat degisimlerinin makroekonomik duyurular ile iligkili oldugunu
gostermislerdir. Balduzzi, Elton ve Green (2001) ise, genellikle duyurularin tahvil
fiyatlarina hizl bir sekilde dahil edildigini belirlemislerdir.

Makroekonomik duyurular tahvil fiyatlarindaki sigramalarin da olusmasina yol
acabilmektedir. Tahvil piyasalarindaki sigramalar ile makroekonomik duyurulari
inceleyen calismalar arasinda Dungey, McKenzie ve Smith (2009), Jiang, Lo ve
Verdelhan (2011) ve Boffelli ve Urga (2015), Cui ve Zhao (2015) bulunmaktadir.

ABD devlet tahvil piyasasi, diinyanin en biiyiik ve en aktif finansal piyasalarindan
biridir. Literatiirdeki ¢alismalarda, genellikle ABD piyasasina ait hazine bonosu
ve tahvil verilerinin kullanildigi dikkat ¢ekmektedir. Dungey vd. (2009), 2002—
2006 yillar1 arasinda 2, 3, 5, 10 ve 30 yillik vadeleri kapsayan ABD tahvillerinde
5-10-15-30 dakikalik gergeklesen sigramalar Uzerinde planlanmis duyurularin
(duyuru ve sirpriz) etkisini incelemislerdir. Sigcramalarin oldugu duyuru
giinlerinin, 30 dakikalik 6rneklem i¢in %8 ve 5 dakikalik 6rneklem igin %22
oraninda oldugu gorilmistiir. Tum vadelerdeki sigramalar en fazla perakende
satiglar ile eslesmektedir. Makroekonomik duyuru surprizlerinin biyuklikleri ile
sigramalarin meydana gelmesinin dogrudan iliskili olmadig1 belirtilmistir.

Jiang ve digerlerinin (2011) 2004-2007 yillar1 kapsaminda yaptiklari ¢alismada,
ABD hazine bonosu ve devlet tahvillerindeki (2-3-5-10 ve 30 yillik T-bond) 5
dakikalik gozlemlenen sigramalar1 agiklamada makroekonomik duyurular (duyuru
ve surpriz) ile likidite soklarinin 6nemi karsilastirilmistir. Sigramalarin ¢ogunlukla
onceden  planlanmis  makroekonomik  duyurularla  agiklandigi  ancak,
makroekonomik duyuru sdrprizlerinin sigramalar1 agiklamakta zayif oldugu
belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore sigramalart en anlamli agiklayan
duyurularin tarim dis1 istthdam, satin alma ydneticileri imalat endeksi (purchasing
managers index PMI®), TUFE, perakende satislar ve UFE duyurularmin oldugu
gorilmiistr.

® PMI, tedarik yonetimi enstitiisi (Institute for Supply Management, ISM) tarafindan
hesaplanmaktadir.

217



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

ABD piyasalarina odaklanan ¢alismalarin yani sira, diger tilke piyasalarina ve bu
piyasalarin makroekonomik duyurulara nasil tepki verdigi hakkinda ampirik
kanitlar sunan calismalara da rastlanmistir. Boffelli ve Urga (2015)’1n 2009-2012
yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, Belgika, Fransa, Italya, Hollanda, ispanya ve
Almanya’nin 10 yillik devlet tahvilleri primlerindeki 5 dakikalik sicramalar
belirlenerek makroekonomik duyurularin, devlet tahvil ihalelerinin ve
derecelendirmelerin sigramalar tizerindeki etkisi incelenmistir. Makroekonomik
duyurularin etkileri, agiklanma oncesi ve agiklanma sonrasi (slrpriz) olarak ele
alimmistir. Ag¢iklanmadan Once makroekonomik duyurularin, ABD’ye ait 16
duyurudan 4’0n(n, Euro bolgesine ait 13 duyurudan 8’inin ve ulke diizeyinde 26
duyurudan 6’sinin  sigramalart anlamli  Ol¢iide etkiledigi  belirlenmistir.
Surprizlerin etkilerine bakildiginda, ABD’ye ait 16 duyurudan 10’u, Euro
boélgesine ait 13 duyurudan 5’i ve bireysel Ulkelere ait 26 duyurudan 7°si
sicramalar tlizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sigramalar iizerinde en biiyiik
etkisi olan siirprizlerin ABD’ye ve Euro bolgesine ait oldugu goézlemlenmistir.
Bunlarin yan sira, her bir lilkeye ait duyurularin sigramalar tlizerinde etkisinin az
oldugu belirlenmistir ve bu duyurular arasindan Almanya’ya ait duyurularin
sigramalarla en iliskili oldugu bulunmustur. Ttim tilkelerdeki sigramalar {izerinde;
ABD ve Euro bdlgesi tarrm dis1 istihdam, perakende satislar ve GSYIH gibi reel
ekonomiye iliskin duyurularin, Euro bolgesi ve her bir tlkenin gliven gostergeleri
ve PMI gibi ileriye doniik gostergelerin anlamli etkileri oldugu sonucuna
ulasilmastir.

Diinya ¢apinda gelismekte olan sermaye piyasalar1 arasinda en etkin olanlardan
biri Cin borsasidir. Bu dogrultuda Cui ve Zhao (2015) ¢alismalarinda, 2007-2012
yillar1 arasindaki Sangay menkul kiymetler borsasi devlet tahvili endeksindeki 10
dakikalik sigramalari tespit etmiglerdir. Makroekonomik duyuru sdrprizlerinin
daha sik aciklandigi donemlerde sigrama olasiliginin daha yiiksek ve sigrama
boyutlarinin daha biiyiik oldugu belirlenmistir. Analiz sonucunda TUFE, UFE,
ticaret dengesi, perakende satislar, sabit yatirnmlar, GSYIH ve M2 duyurularinin
sigrama olasihgini etkiledigi belirlenmistir. Ayrica, TUFE, UFE, ticaret dengesi,
sanayi iiretimi, GSYIH ve M2 duyurularinin sigrama boyutlarini anlamli bir
sekilde etkiledigini gdzlemlenmistir.

3.2. Pay Piyasalarindaki Sicramalar ile Makroekonomik Duyurularin iligkisi

Makroekonomik duyurularin, pay senedi fiyatlarina ait iki bilesen olan nakit
akislari ve iskonto oranlar1 (zerinde denklestirici etkileri bulunmaktadir.
Dolayisiyla bu durum, pay piyasalarinin makroekonomik duyurulara tepkisinin
tahvil piyasalarminkine gore tespit edilmesini zorlastirmaktadir (Huang, 2018:
514). Buna karsilik incelenen tiim ¢alismalar iginde pay piyasasindaki sigramalar
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ile makroeckonomik duyurular arasindaki iligskiyi analiz eden az da olsa ¢alismalar
bulunmaktadir. Caligmalarin makroekonomik duyurularin yani sira sirkete 6zgii
duyurular1 dahil etmis olduklar1 géze ¢carpmaktadir.

Makroekonomik olaylarin  bireysel sirketler iizerinde agikga etkileri
olabilmektedir. Ayn1 zamanda, bireysel pay senedi fiyatlar1 ani beklenmedik
sirkete 6zgii bilgilerden etkilenmektedir (Boudt ve Petitjean, 2014: 122). Lee ve
Mykland (2008) calismalarinda hem pay senetlerindeki hem de endekslerdeki
sigramalarin olasi kaynaklari karsilastirmiglardir. Yazarlar, 1 Eyliil-30 Ekim 2015
tarihleri arasindaki Wall-Mart, IBM, General Elektrik ve S&P 500 endeksinde
meydana gelen 15 dakikalik sigramalar ile planlanmis ve planlanmamis duyurular
arasindaki iligkilerin  tespit edilmesini amaglamislardir. Bireysel pay
senetlerindeki sigramalarin kazang duyurulari gibi sirkete 6zgii diger duyurularla
iligkili oldugu sonucuna ulagilmistir. S&P 500 endeksindeki sigramalarin, FOMC
toplanti duyurulart ve makroekonomik raporlar gibi genel piyasa haberleri ile
iligkili oldugu belirlenmistir.

Lee (2012), 1993-2008 yillar1 arasindaki DJIA (Dow Jones Industrial Average)
endeksinde islem goren 23 pay senedinin 15 dakikalik getirilerindeki sigramalarin
yogunlugunda anlamli artislar tespit etmislerdir. Bu artislar tlizerinde hem
makroekonomik duyurularin hem de sirkete 6zgli duyurularin etkileri oldugu
sonucuna varilmistir. FOMC, tarim dis1 istihdam, ilK igsizlik sigortasi bagvurulari
(initial jobless claims) duyurularinin agiklandiktan sonraki 30 dakika igerisinde
sigramalarin meydana gelme olasiligin1 anlamli 6l¢iide artirma egiliminde oldugu
belirlenmistir. Ayn1 zamanda en yiiksek sigramalarin kazang agiklamalarindan bir
giin once oldugu ve bu durumun bilgi sizintis1 gostergesi olabilecegi ileri
stiriilmiistiir.

Yao ve Tian (2015) g¢alismalarinda 2003-2011 yillar1 arasindaki S&P 500
endeksine ait en likit 100 pay senedini kullanilarak olusturulan piyasa endeksinin
5 dakikalik sigramalar1 tespit etmislerdir. Yazarlar, sigramalari tespit ederken giin
i¢i volatiliteyi de dikkate almiglardir. Gun igi volatiliteye gore yapilan diizenleme
(adjustment) ©ncesinde Fed fon hedef orani, tiiketici giiven endeksi ve PMI
duyurularinin piyasa endeksindeki sigramalar ile ayni anda meydana gelme
olasiligi en yiiksek olan ilk {i¢ duyuru oldugu bulunmustur. Ayrica guin igi
volatilite degiskenine gore yapilan diizenleme 6ncesinde ve sonrasinda piyasa
endeksindeki sigramalar ile iligkisi en yiiksek olan duyurunun Fed fon hedefi
oldugu belirlenmistir.
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3.3. Tiirev Piyasalarindaki Sicramalar ile Makroekonomik Duyurularin
Mliskisi

Sicramalar spot piyasalardaki varlik fiyatlarinda biiyiik kayiplara neden
olabilecegi gibi, tiirev piyasalarda da 6nemli etkiler yaratabilir. Bu etkiler, tirev
araclarin fiyatlamasi kanaliyla gergeklesir ve diizensiz fiyat olusumlar1 spot ve
vadeli fiyatlar arasindaki iligkiyi bozarak ve tlirev araclarin riskten koruma
Ozelligini ortadan kaldirarak yeni riskler dogurabilir.

Turev piyasalardaki sigramalarin 6zelliklerini ve kaynagini bilmek yatirimcilarin
kararlar1 i¢in yol gosterici olacaktir. Sigramalarin {izerinde makroekonomik
duyurularin etkisini, risk yonetimi, riskten korunma (hedge) ve tirev araglarin
fiyatlandirilmasi gibi ¢esitli konular etrafinda arastiran ¢aligmalar bulunmaktadir.
Bu ¢alismalar arasindan Evans (2011), Bjursell, Wang ve Webb (2013), Déleze ve
Hussain (2014), Miao vd. (2014) ve Huang (2018) 6rnek gosterilebilir.

Makroekonomik duyurularla iliskili sigramalarin tahvil ve doviz vadeli islem
sozlesmeleri (futures) igin daha onemli oldugu sonucuna ulasan calismalar
bulunmaktadir. Evans (2011) ¢alismasinda, 1998-2006 donemleri arasindaki S&P
500 E-mini endeks ve 10 yillik ABD tahvili (T-Bond) ve EUR/USD doviz vadeli
islem sozlesmelerinin 5 dakikalik getirindeki sigramalar ile ABD makroekonomik
duyurulart arasindaki iliskiyi incelemistir. Sigramalar duyurular ile iliskili ve
duyurular ile iligkili olmayan olarak ayrilmig ve yaklasik ii¢te birinin duyurularin
agiklanmasindan kaynaklandigi bulunmustur. Ayrica EUR/USD vadeli islem
sozlesmesindeki duyurularla iliskili sigramalarin, S&P 500 E-Mini endeksinden
daha fazla oldugu, ancak T-Bond’dan daha az oldugu belirlenmigtir. Tum
varliklarda gergeklesen sigramalar ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi olan
duyurular arasinda GSYIH, istihdam raporu ve FOMC en etkili duyurular olarak
bulunmustur. Bu duruma ek olarak, T-Bond vadeli islem so6zlesmesindeki
sigramalar icin istihdam raporu; EUR/USD vadeli islem so6zlesmesindeki
sigramalar icin ise ticaret dengesine ait duyurularin 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Calismada ayrica surpriz  duyurularla  sigramalarin iliskileri
incelenmis ve tum piyasalardaki sigramalarin ¢ogu ile tarim dis1 istihdam
duyurusunun rast gelmesi dikkat ¢ekmistir.

Bjursell vd. (2013) 2001-2004 yillar1 arasini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, 10 yillik
ve 30 yillik ABD tahvil vadeli islem sozlesmeleri ve Eurodolar vadeli islem
sozlesmesine ait 10 dakikalik sigramalari, makroekonomik duyurularin oldugu ve
olmadigi giinler dahilinde incelemislerdir. Makroekonomik duyurular ile iligkili
olmayan sicrama sayisinin fazla oldugu tespit edilmistir. Sigramalarla eslesme
sayist agisindan ilk sirada tarim dist istihdam ve issizlik duyurularinin yer aldigi

220



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

ve bu duyurular1 dayanikli mal siparisleri, UFE ve TUFE duyurularmin takip
ettigi ortaya c¢ikarilmistir. Calismada ayrica makroekonomik duyuru siirprizleri de
analize dahil edilmis ve 10 yillik ve 30 yillik ABD tahvil vadeli islem
sozlesmelerindeki sigrama sayisi ile duyuru siirprizleri arasinda iligkiye
rastlanmadigi belirtilmistir.

Déleze ve Hussain (2014) 2003-2010 yillar1 arasindaki Avrupa borsa endeksleri
vadeli islem sozlesmelerinin (DAX30, SMI, CAC40 ve Euro Stoxx50), faiz orani
vadeli islem sozlesmesinin (3 aylik Euribor) ve d6viz vadeli islem sozlesmesinin
(EUR/USD) 5 dakikalik 6rneklem sikliginda belirlenen sigramalari tizerinde ABD
makroekonomik duyuru sirprizlerinin anlamli bir etkisi oldugunu bulmuslardir.
ABD’deki makroekonomik duyuru surprizleri ile arasinda igsizlik ve konut fiyat
endeksi duyurularinin en yiiksek sigramalara neden oldugu sonucuna ulagilmistir.
Issizlik, net ihracat, TUFE ve UFE, ilk issizlik sigortas1 bagvurular1 ve ithalat fiyat
endeksi duyurularinin borsa endeksleri vadeli islem s6zlesmelerindeki sigramalari
olusturdugu belirlenmistir. Oncii gostergeler ve isletme stoklari endeksi gibi
ileriye doniik tedbirler doviz vadeli islem sozlesmesindeki sigramalar Uzerinde
etkisi en fazla olan degiskenlerdir. Euribor vadeli islem s6zlesmesindeki anlamli
sigramalar ile GSYIH, ilk issizlik sigortas1 basvurulari, fabrika siparisleri ve konut
baslangi¢lart duyurularinin iliskili oldugu tespit edilmistir.

Miao vd. (2014), 2001-2010 yillar1 arasindaki S&P 500 endeks ve E-mini endeks
vadeli iglem sozlesmelerinde meydana gelen 5 dakikalik sigramalar tizerinde saat
8:30’da ve 10:00°da agiklanan makroekonomik duyurularin (siirprizlerin)
etkilerini arastirmiglardir. 8:30-8:35 arasinda olusan tiim sigramalarin dortte
ticinden fazlasi, 8:30°da agiklanan makroekonomik duyurularla agiklanmaktadir.
Bu sigramalar ile en iliskili duyurulardan ilki tarim dis1 istihdamdir ve bunu
takiben GSYTH, TUFE ve tiiketici harcamalar1 duyurular tespit edilmistir. 10:00-
10:05 arasindaki sigramalarin beste {igiinden fazlasi ABD makroekonomik
duyurulaniyla iligkilidir. 10:00°daki duyurular arasinda sigramalar iizerinde en
blyuk etkiye sahip olanmi tiiketici giiveni duyurusudur. Sigramalar ile PMI ve
ingaat harcamalar1 duyurularinin iliskili oldugu belirlenmistir.

Huang (2018) calismasinda, S&P 500 endeks ve 30 yillik ABD devlet tahvili
vadeli igslem sozlesmelerinin 5 dakikalik getirilerindeki sigramalar ile birgok
makroekonomik duyuru surprizleri arasindaki anlamli iligkileri gostermistir. Her
iki piyasa i¢in de duyuru olmayan giinlere oranla duyurularin oldugu giinlerdeki
sicramalari anlamli dl¢lide daha biiyiik oldugu bulunmustur. Sigramalar {lizerinde
anlaml1 etkisi olan duyurular isletme envanterleri, TUFE, tiiketici kredisi, tarim
dis1 istihdam, UFE ve perakende satislar duyurularidir. Bu duyurular arasinda ilk
sirada tarim dig1 istthdam yer almaktadir.
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3.4. Doviz Piyasalarindaki Sicramalar ile Makroekonomik Duyurularin
Mliskisi

Doviz piyasasi, yirmi dort saat faaliyet gosteren yiksek frekansli islem ortami
sunmaktadir. Bu ortam, piyasalarin minimum siirtiinme ile serbest bir sekilde
islem yapmasina imkan saglamaktadir. Dolayisiyla sigramalarin  dogasini
incelemek igin idealdir (Piccotti, 2018: 49). Makroekonomik duyurularin, doviz
piyasalarindaki fiyat degisimlerinin kaynagi oldugu disiincesiyle doviz
kurlarindaki sigramalar ile iliskisi arastirilmistir. Boylece yatirimcilar, sirketler ve
ozellikle politika yapicilar sigramalarin olasi kaynagi ile ilgili bilgilere sahip
olabilecektir.

Doviz piyasalarindaki sicramalar ile makroekonomik duyurularin iligkilerine
deginen Chatrath, Miao, Ramchander ve Villupuram (2014), Frommel, Han ve
Gysegem (2015), El Ouadghiri ve Uctum (2016), Lee ve Wang (2020) ve Sensoy
ve Serdengecti (2020) bu alandaki baslica ¢aligmalardir.

Doviz kurlari, iki para birimi arasindaki beklenen goreli temellerin indirgenmis
akigin1 yansittigindan sadece bir degil iki iilkeden makroekonomik duyurularin
etkilerine maruz kalabilmektedir (Lahaye vd., 2012: 901). Bu dogrultuda, doviz
piyasalarini dikkate alan ¢aligsmalarda genellikle ABD’de aciklanan duyurularin
yani sira yerel piyasalarda agiklanan duyurular da incelemeye dahil edilmistir. Bu
bilgiler temel alindig1 zaman sigramalar ile makroekonomik duyurular arasindaki
iligki ilgi ¢ekici bulunmustur.

Barndorff-Nielsen ve Shephard (2006) 1986-1996 dénemleri arasinda DM/$ ve
Japon yeni/ABD dolar1 déviz kurundaki sigramalar ile makroekonomik duyurular
arasinda iligski oldugunu belirlemislerdir. Chatrath vd. (2014) ¢alismalarinda ABD
makroekonomik duyuru strprizleri ile diger iilkelerden gelen makroekonomik
duyuru surprizleri (Almanya, Japonya, Ingiltere, Avrupa Birligi (AB) ve Isvigre)
karsilastirmiglar ve ABD makroekonomik duyurulari agiklandiginda dévizlerde
daha fazla sigrama belirlemislerdir. Yazarlar, 2005-2010 yillar1 arasinda Ingiliz
Sterlini, Euro, Japon Yeni ve Isvigre Frangina ait 5 dakikalik getirilerdeki
sicramalarin %9-15'inin dogrudan ABD makroekonomik duyurulari ile baglantil
olabilecegi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica, makroekonomik duyuru strprizlerinin
sigramalar tizerindeki marjinal etkisine bakilmistir. Analiz sonuglar1, dort déviz
kurundaki sigramalar1 etkileyen ABD makroekonomik duyurularindan en
onemlilerinin; tarim dig1 istihdam, igsizlik, GSYIH ve ticaret dengesinin olduguna
isaret etmektedir.

Sensoy ve Serdengecti (2020)’nin ¢aligmalarinda, 2013-2019 donemleri
arasindaki 5 dakikalik USD/TRY do6viz kurundaki sigramalarin meydana gelisleri
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yerel islem saatlerine ve off-shore islem saatlerine* gore ayri ayri incelenmistir.
Sigramalarin kaynagi olarak portfoy akislari ve piyasa katilimcilariin gelecekteki
doviz kuru seviyesi ve makroekonomik duyurular icin heterojen beklentileri
arastirllmistir.  Calismada saat 10:00°da acgiklanan yerel makroekonomik
duyurularin en biiylik ortalama sigrama boyutunu meydana getirdigi
belirlenmistir. Sigramalarin  hem boyutunun hem de sikligmmin, ABD
makroekonomik duyurularinin agiklanma saatlerinde (genellikle 15:30/16:30)
daha biiyiik oldugu bulunmustur. Ozellikle off-shore islem saatlerinde, TUFE ve
GSYIH duyurularindaki beklenti dagilimlarindaki bir artisin, sigrama sayisini
artirdigi belirlenmistir. Bu iki duyuruya ait beklenti dagilimindaki artis ayni
zamanda, pozitif sigramalarin ortalama boyutu tizerinde negatif olanlara gére daha
biiyiik bir etkiye sebep olmustur.

Literatiirdeki bazi ¢alismalarda, planlanmis ve planlanmamis duyurularin doviz
piyasasindaki sigramalar tizerinde etkisi arastirilmistir. Frommel vd. (2015)
caligmalarinda, 2003-2004 donemleri arasindaki 10 dakikalik HUF/EUR doviz
kurunu kullanarak piyasadaki anlamli sigramalarin %46,4’{iniin hem planlanmis
(%16) hem de planlanmamis (%30,4) duyurularla agiklandigi sonucuna
ulasmiglardir. Planlanmig duyurular ile sigramalarin iliskisi incelendiginde,
duyuru bagmna en ¢ok sigrama, Macaristan’dan gelen GSYIH ve ABD’den gelen
GSYIH ve enflasyon duyurularinda gdzlemlenmistir.

Gun i¢i sigramalar (1 dakikalik) ile makroekonomik duyuru surprizleri ve
planlanmamig duyurular arasindaki iliskiyi analiz eden El Ouadghiri ve Uctum
(2016), 2007-2012 donemleri arasindaki alt1 bityiik doviz piyasasini (ABD dolar1
karsisinda Euro, Pound, Yen, Avustralya Dolar1, Kanada Dolar1 ve Isvigre Frangn)
ele almiglardir. Sigramalarin makroekonomik duyuru sirprizleri (ABD, Cin,
Ingiltere, Japonya ve AB duyurular1) tarafindan yaklasik %34 oraninda ve
planlanmamis olaylar tarafindan %14 oraninda tetiklendigini belirlemislerdir.
Ayrica ABD duyurularindan sonra Ingiltere ve Japonya duyurularinim sigramalar
lizerine anlamli bir etkisi bulunmustur. Sigramalar {izerinde etkili olan planlanmig
duyurular incelendiginde; ABD baslangic ve devam eden issizlik sigortasi
basvurulari, tarim dis1 istihdam, perakende satiglar, Philadelphia fed anketi ve
federal bitge agi81 oldugu goralmistiir. ABD makroekonomik duyurularmin yani
sira, Ingiltere'ye ait GSYIH ve perakende satislari duyurularinmn EUR/USD,
GBP/USD ve JPY/USD doviz kurlarindaki sigramalari etkiledigi tespit edilmistir.

* Yazarlar 08:00 ve 18:00 saatleri arasini yerel islem saati olarak ve 24 saatlik zaman diliminde
geriye kalan saatleri off-shore islem saati olarak belirlemistir.
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Lee ve Wang (2020) calismalarinda 1999-2015 yillar1 arasindaki 18 doviz
kurunun® 15 dakikahik getirilerindeki sigramalari makroekonomik duyurularin
tetikledigini tespit etmislerdir. Doviz kurlarindaki sigramalar {izerinde en etkili
olan duyurunun FOMC oldugu sonucuna ulasilmistir. ABD tarim dis1 istihdam
duyurulariin da biiyiik boyutlu ve yiiksek frekansli sigramalar ile iligkili oldugu
gbzlemlenmistir.

3.5. Birden Fazla Piyasadaki Si¢ramalar ile Makroekonomik Duyurularin
Hiskisi
Tek bir piyasa 0zelinde sigramalar ile makroeckonomik duyurular arasindaki

iligkiler Uzerine yapilan c¢aligmalar bir Onceki boliimlerde irdelenmistir. Bu
boliimde ise birden fazla piyasay1 birlikte ele alan calismalara yer verilmistir.

Literatirdeki Lahaye, Laurent ve Neely (2011), Vortelinos (2015) ve Fuss,
Grabellus, Marger ve Stein (2018) sigramalar ile makroekonomik duyurular
arasindaki iliskiyi birden fazla varlik sinifi ve iilke agisindan incelemislerdir.

Lahaye vd. (2011) ¢alismalarinda, 1987-2004 yillar1 arasindaki S&P 500 endeksi,
Nasdaq 100 endeksi, Dow Jones endeksi ve ABD tahvil vadeli islem sézlesmeleri
ve doviz kurlar1 (USD/EUR, USD/GBP, JPY/USD, CHF/USD) sigramalarinin
sikligi ve zamanlamasi ile ABD makroekonomik duyuru surprizlerinin iligkisini
arastirmiglardir. Makroekonomik duyuru strprizlerinin déviz kurunda %1 ile %2
arasinda ve tahvilde veya pay senedinde ise %3 ile %4 arasinda bir sigramaya
neden olma olasiliginin bulundugu belirlenmistir. Tiim piyasalardaki sigramalari,
en ¢ok federal fon hedefi, tarim dis1 istihdam ve GSYIH duyurularinin agikladig1
goriilmiistiir. Tarim dis1 istihdam, perakende satislar, federal fon hedefi, GSYIH
ve TUFE duyurularinin pay senetlerindeki ve tahvildeki sigramalar1 anlamli
Olciide etkiledigi gozlemlenmistir. Doviz kurlarindaki sigramalarin ise tarim dist
istihdam, GSYTH, federal fon hedefi, ticaret dengesi ve tiiketici giiveni duyurulart
ile anlaml1 bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Vortelinos (2015) ¢alismasinda, 2001-2011 yillar1 arasindaki borsa yatirim
fonlar16, USD/CAD, USD/JPY, GBP/USD, EUR/USD, AUD/USD doéviz kurlari,
S&P 500 endeks vadeli islem sozlesmesi, ABD devlet tahvili vadeli islem
sozlesmesi, Nasdaq Composite, DJIA, S&P 500 ve Russell 2000 endeksleri ve

® Avustralya Dolar1 (AUD), Brezilya Reali (BRL), Kanada Dolari (CAD), Euro (EUR), Macar
Forinti (HUF), Hindistan Rupisi (INR), Japon Yeni (JPY), Kore Wonu (KRW), Norve¢ Kronu
(NOK), Yeni Zelanda Dolar1 (NZD), Polonya Zlotisi (PLN), Rus Rublesi (RUB), Singapur Dolari
(SGD), Gliney Afrika Randi (ZAR), Isve¢ Kronu (SEK), isvigre Frangi (CHF), Tiirk Liras1 (TRY)
ve Ingiliz Sterlini (GBP) olarak ele almmustir.

®DIA, IWM, MDY, QQQ ve SPY calismada kullanilan yatim fonlaridir.

224



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

VIX endeksi 1 dakikalik getirilerinde belirlenen sigramalarin tamaminin
makroekonomik duyurularla agiklanamayacagi sonucuna ulagmistir. Caligmada
makroekonomik duyurular hem 8:30 ve 10:00 olmak tizere iki agiklanma saati
icin ayrt ayr1 incelenmis hem de beklenen ve beklenmeyen (slirpriz) olarak
ayrilarak sigramalar {izerindeki etkilerine bakilmistir. 8:30’daki duyurulardan
ticaret dengesi ile ABD devlet tahvili vadeli islem s6zlesmesindeki sigramalar
arasinda ve 10:00’daki duyurulardan ABD ithalat ve ihracat endeksi ile VIX
endeksindeki sigramalar arasinda en yiiksek etki gézlemlenmistir. Diger taraftan,
8:30°daki siirprizlerden en yiiksek etki istihdam endeksi ile S&P 500 endeks
vadeli sozlesmesindeki sigramalar arasinda gerceklesmistir.  10:00°daki
duyurulardan ise FED fon hedef oranlar siirprizlerinin VIX endeksi si¢gramalar
tizerinde en yliksek etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir.

Fiss vd. (2018) ¢alismalarinda 2006-2011 yillar arasindaki DAX, 10 yillik tahvil,
Bund ve S&P 500 E-mini vadeli islem sozlesmelerindeki ve EUR/USD doviz
kurundaki sigramalari tespit etmislerdir. Tim varliklar arasinda 10 yillik tahvil
vadeli islem sozlesmesindeki sigramalarin yaklasik %50’sinin makroekonomik
duyurular ile iliskili oldugu gésterilmistir. Tiim varliklardaki si¢cramalar ile iligkili
olan en 6nemli iki duyurunun ABD’de agiklanan ilk issizlik sigortasi bagvurulari
ve tarim dist istihdam oldugu belirlenmistir. Ayrica, tiim varliklardaki
sicramalarin Avrupa Para Birligi (European Monetary Union -EMU) ve Almanya
duyurulanyla da iliskili oldugu belirlenmistir. Ozellikle, DAX vadeli islem
sOzlesmesindeki sigramalarla iligkili olan tiim anlamli duyurularin yarisindan
fazlasini Almanya'da agiklanan duyurular olusturmaktadir. Bunlardan en
onemlileri ise UFE, ticaret dengesi ve perakende ve toptan satis fiyatlaridir.

4. BULGULAR

Bu caligmada, literatiirde yapilan ¢alismalar, finansal piyasalardaki sigramalarin
varligi ile makroekonomik duyurular arasindaki iliski dogrultusunda
incelenmigtir. Makroekonomik duyurularin piyasalarda meydana gelen sicramalar
ile iligkisini analiz eden 2008-2020 yillar1 arasindaki baslica ¢alismalar ortaya
konulmustur.

Piyasalarin duyurulara verdigi tepkilerin cogu kisa dmiirliidiir. Bu nedenle giinliik
veya diger diisiik frekansli verileri kullanarak piyasa tepkilerini tespit etmek zor
olabilir (Huang, 2018: 514). Literatiir incelemesi yapilirken, makroekonomik
duyurulara verilen hizli ve anlamli tepkilerin gézlenmesine imkan veren yiiksek
frekansl verileri kullanilan ¢alismalar dikkate alinmistir. Incelenen calismalardan
elde edilen bilgiler dogrultusunda birkac genellemeye gidilebilmektedir.
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Literatdr incelemesi dogrultusunda, genellikle doviz piyasalarindaki sigramalara
gore tahvil ve pay piyasalarindaki sigramalarin makroekonomik duyurular
tarafindan agiklanma glcuniin daha yiksek oldugu belirlenmistir.

Ekonomiler gittik¢e birbirine bagl hale geldiginden kiiresel piyasalart etkileyen
bir iilkeye ait planlanmis duyurulara da odaklanilmasi, sigramalar1 etkileyen
makroekonomik duyurulart analiz etmede 6nem arz etmektedir. ABD’nin diinya
ekonomisinin  gelisimini  belirlemedeki  merkezi rolii g6z  Oniinde
bulunduruldugunda  incelenen  ¢aligmalarda  genellikle @~ ABD’ye  ait
makroekonomik duyurularin dahil edildigi ve genellikle sigramalar iizerinde
etkileri oldugu goriilmiistiir. Ayrica, bu ¢alismada makroekonomik duyurularin
sigramalarin  bulundugu piyasaya gore farklilasip farklilasmadigina ve
sigramalarmn hangi tlr duyurular ile iliskili olduguna odaklanilmistir. Sigramalarin
makroekonomik duyurulara verdigi tepkilerin varlik sinifina gore farklilik
gosterdigi; farkli varliklarin, farkli makroekonomik duyurulardan etkilendigi
belirlenmigtir. Dolayisiyla gelecekte sigrama olasiligini arttiran makroekonomik
degiskenler genel bir bakis agisi igerisinde gosterilmistir. Piyasa katilimecilart bu
bilgiler dogrultusunda alacaklari karar ve tutumlar1 gozden gegirebileceklerdir.

Makroekonomik duyurularin  bircogu o6nceki ekonomik faaliyetlerle ilgili
oldugundan geriye doniik olarak ifade edilmektedir. Diger taraftan para politikasi
duyurular: (FOMC) ileriye dontiktiir. FOMC, tahminler ve dnceki duyurular dahil
mevcut tiim bilgilere iliskin degerlendirmeler yaparak kisa vadeli faiz oranlarn
(federal fon orani) hakkinda karar vermektedir. Gergek ekonomik faaliyetleri
yansitan GSYIH duyurular1 finansal piyasalar agisindan onem arz etmektedir
(Neely ve Dey, 2010; Lahaye vd., 2011). "Tim duyurularin krali" olarak anilan
tarim dis1 isttihdam agiklanmasina karsti bir¢cok varlik duyarli olmaktadir
(Andersen ve Bollerslev, 1998: 240). Tim piyasalarda sigramalar1 agiklamada
onemli olan makroekonomik duyurular arasinda federal fon orani, tarim dist
istihdam ve GSYIH’nin genellikle ¢alismalarda incelenen degiskenler oldugu
gorilmektedir. Calismalarda doviz piyasasindaki sigramalar ile iligkili olan
duyuru olarak ise ozellikle ticaret dengesi dikkat cekmektedir.

5. SONUC

Sicramalarin  meydana  gelisinin olas1  kaynaklar1 arasinda  genellikle
makroekonomik duyurularin incelendigi dikkat c¢ekmistir. Dolayisiyla bu
calismada finansal varliklarda gerceklesen sicramalar ile makroekonomik
duyurular arasindaki iliskiyi analiz eden baglica calismalar derlenmis ve
incelenmistir. Ancak, literatlr yeni oldugundan ve gelismeye devam ettiginden bu
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kapsamda tiim ¢alismalar1 incelemenin ve smiflandirmanin zor oldugunu
soylemek mumkdiindur.

Incelenen calismalar dogrultusunda sigramalar ile makroekonomik duyurular
arasinda anlamli iligkilerin oldugu ancak genellikle makroekonomik duyurularin
sigramalarin  tamamin1  meydana getirmedigi ortaya c¢ikmustir. Literatiirde
sigramalarin kaynagi olmada planlanmamis duyurularin daha 6nemli bir yere
sahip olduguna dair bulgular da bulunmaktadir.

Varliklardaki sigramalar aracilifi ile varliklarin bulundugu piyasalarin hangi
makroekonomik duyurulara nasil tepki verdigi yatirnmcilar, traderler, politika
yapicillar ve arastirmacilar icin yol gdsterici olmaktadir. Literatiirdeki
caligmalarda, genellikle tarim dis1 istihdam ve ticaret dengesi duyurularinin tahvil,
pay, vadeli islem ve doviz piyasalarindaki sigramalar ile iligkili oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Bu duyurularin ¢ogunlugunun ABD’de agiklanan makroekonomik
duyurular oldugu belirlenmistir. Ayrica FOMC toplantilarinda alinan kararlar
neticesinde ilan edilen federal fon orani duyurularimin genellikle sigramalari
etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Makroekonomik duyurular karsisinda finansal piyasalarda meydana gelen
tepkilerde goriilen farkliliklar, katilimcilarin duyuru karsisinda kararlarini gézden
gecirmesi, tlilkelerin durumu gibi farkli nedenlerden kaynaklanabilmektedir.
Literatiirdeki ¢alismalarda sigramalar ile makroekonomik duyurular arasindaki
iliski agisindan analiz sonuglar farklilik gostermektedir. Ancak bulunan sonuclar,
piyasa katilimcilarina ve aragtirma yapanlara 6nemli ¢ikarimlar sunabilmektedir.

1. Oncelikle piyasa katilmcilart finansal piyasalarda  gergeklesen
sigramalarin  ¢esitli makroekonomik duyurulara nasil tepki verdigiyle
ilgilenebilir ve kararlarini bu dogrultuda yonlendirebilirler.

2. Arastirma yapanlar ayni piyasadaki birden fazla varlikta es zamanli olarak
meydana gelen sigramalari ifade eden ‘“‘es-sigramalari”  etkileyen
makroekonomik duyurular1 tespit etmeye odaklanarak farkli piyasalarda
sigrama yayilimina bakabilirler.

3. Makroekonomik duyurular sigramalarin olasi belirleyicilerinden sadece
biridir. Gelecek c¢aligmalarda finansal piyasalardaki fiyatlar1 etkileyen sirket
duyurulari, para politikas1 kararlari, krizler, vb. degiskenler dikkate alinarak
literatir incelemesi ve ampirik aragtirmalar yapilabilir.

4. Son olarak, yapilan literatiir ¢alismasi genel olarak finansal piyasalar
basligr altinda incelenmistir. Finansal piyasalar enerji, emtia (altin, giimiis ve
bakir), mali kuruluslar (bankalar, sigorta sirketleri vb.) gibi alt sektdrler ve son
zamanlarda ilgi konusu olan kripto paralar dahil edilerek genisletilebilir.
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