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Bu calismada, makroekonomik haberlerin gercek degerleri ile beklenen degerleri
arasindaki fark olarak ifade edilen haber siirprizlerinin, USD/TL déviz kuru {izerindeki
etkilerinin arastirilmasi1 amaglanmigtir. Bu baglamda, ABD’den 18 ve Tiirkiye’den 10
makroekonomik habere dair siirprizlerin, 02.01.2009-30.06.2016 dénemindeki giinliik kurun
seviye ve volatilitesi iizerindeki etkileri EGARCH (1,1) modelinin uygulanmasi ile
arastirilmistir. Buna gore, Tiirkiye makroekonomik haber stirprizleri, kurun seviyesi {izerinde
anlamli etkilere sahip degilken, kosullu volatilite tizerinde Tiirkiye 1 hafta vadeli repo faiz orani
siirprizleri ile diretici fiyat endeksi (UFE) siirprizleri anlamli etkilere sahiptirler. ABD
makroekonomik haberlerinden ise beklenenden daha fazla fabrika siparisleri ve tarim disi
istihdam ABD dolariin degerini anlamli bir sekilde artirirken, kosullu volatiliteyi ise Tedarik
Yonetimi Enstitiisii (Institute for Supply Management, ISM) imalat satin alma ydneticileri
endeksi (purchasing managers index, PMI) ile issizlik orani siirprizleri anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Bu bulgular, ABD haber siirprizlerinin Tiirkiye haber siirprizlerinden daha
belirgin bir sekilde kurun seviyesi lizerinde etkide bulunduguna isaret etmektedir. Ayrica, ABD
ISM imalat PMI, ABD issizlik oran1 ve Tiirkiye 1 hafta vadeli repo faiz orani siirprizlerinin
piyasadaki belirsizligi artirdigi, Tiirkiye UFE siirprizlerinin ise piyasay: sakinlestirici bir
etkisinin bulundugu sonucuna varilmistir.
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The Response of USD/TL Exchange Rate to Macroeconomic Surprises

Abstract

In this study, it is aimed to investigate the effects of the macroeconomic news surprises,
which is the difference between the actual data and the expectations of the macroeconomic
news, on the USD/TL exchange rate. In this context, effects of the surprises for 18 US and 10
Turkish macroeconomic news on the daily exchange rate level and volatility are examined in
the period of 01.02.2009-06.30.2016 by applying EGARCH (1,1) model. While the Turkish
macroeconomic news surprises do not have significant effects on the exchange rate level, the
surprises of the Turkish one-week repo rate and producer price index (PPI) have significant
impacts on the conditional volatility. For the US macroeconomic news, while higher than
expected factory orders and non-farm payrolls significantly appreciate the US dollar, the
surprises of Institute of Supply Management (ISM) manufacturing purchasing managers index
(PMI) and unemployment rate significantly affect the conditional volatility. These findings
indicate that the US news surprises have a more prominent effect than Turkish news surprises
on the exchange rate level. Also, it is concluded that the US ISM manufacturing PMI, US
unemployment rate, and Turkish one-weekly repo rate surprises increase the uncertainty in the
market, the surprises of Turkish PPI have a calming effect on the market.

Keywords: Macroeconomic News Surprises, US Dollar/TL, Exchange Rate Level,
Exchange Rate Volatility, EGARCH
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Giris

Ulusal paranin degeri ve buna bagl olarak olusan déviz kurlari, tilkedeki ekonomik
aktiviteyi belirleyen en 6nemli faktdrlerden biri olmanin yani sira, siyasi istikrarin, piyasalara
duyulan giivenin ve finansal olaylarin da bir yansimasidir. Dolayisiyla iktisat teorisinin ortaya
koydugu sekilde enflasyon ve faiz oranlar1 gibi iilkeler arasindaki ekonomik kosullarin
farkliliklar1 kadar, 6zellikle kisa vadeli kur hareketlerini agiklamada, makroekonomik temeller
ve buna iligkin beklentiler oldukca etkili olmaktadir. Ayrica déviz piyasalarinin tam rekabet
kosullarina oldukga yakin 6zellikler tagimasi, etkin piyasa hipotezinin de varsaydig: sekilde,
yeni bilginin ¢ok hizli bir sekilde fiyatlanmasiin ve denge fiyati1 olusuncaya kadar gézlenen
yiiksek volatilite olusumunun teorik dayanagini agiklamaktadir.

Fiser ve Horvath (2010, s. 25), gelisen ekonomilerde, doviz piyasalarinin, diger piyasa
segmentlerine kiyasla ekonomik dalgalanmalar agisindan daha biiyiik 6neme sahip oldugunu
vurgulamiglardir. Bu nedenle, kurlarin olusumuna iligkin dinamiklerin anlasilmasi, tiim
ekonomik birimler ig¢in, alacaklari finansal kararlari yonetmek noktasinda Onemli hale
gelmektedir. Gergekten de kurlar hem iilkenin gelecegine iliskin beklentileri iginde barindirir
hem de bir risk unsuru olarak karar alma siireglerine katilir. Bu baglamda uzun vadede
yatirimcilar i¢in girdi fiyatlarimi etkileyerek bir maliyet unsuru olabilmekte, ihracat-ithalat
dengesini belirlemekte, kisa vadeli olarak ise spekiilatif kazan¢ ve kayiplar i¢in potansiyel
yaratabilmektedir. Kurlara iliskin gelismelerin anlasilmasi amaciyla gelistirilen modeller ile
uzun vadeli analizlerde tatmin edici sonuglara ulasilmisken, kisa vadeli kur hareketleri ile ilgili
hala belirsizlikler bulunmaktadir (Ehrmann ve Fratzscher, 2005, s. 318; Galati ve Ho, 2003, s.
372). Bu belirsizliklerin asilmasi noktasinda giinliik ve giin i¢i verilerle yapilan ¢aligmalarda,
makroekonomik haber duyurular1 6nemli bir aciklayici faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kim, McKenzie, ve Faff (2004), piyasada islem yapanlarin gelecek olaylarla ilgili
beklentilerine dayali olarak pozisyon aldiklarini, bu kapsamda, yaklasan planlanmig haber
duyurulart i¢in beklenen hesaplamalarin, piyasanin tepkisinin belirlenmesinde 6nemli olacagini
ifade etmislerdir. Yani aslinda piyasada tepkiye yol acan, duyurunun alinmasi fiili ya da haberin
iceriginden ziyade, gerceklesen haberin beklentilerden farkli olup olmadigidir (Kim vd., 2004,
S. 218). Diger taraftan, denge doviz kurunun seviyesini belirleyecek olan, iki tilkenin nispi
ekonomik performanslaridir ve bunun degerlendirilebilmesi i¢in, paritenin her iki ucunda yer
alan tilkelerin duyuru siirprizlerinin hesaba katilmasi gerekmektedir (Kim, 1998, s. 234).

Sayilan gerekcelerden hareketle, bu calismada makroekonomik haberlerin gergek
degerleri ile bu haberlerin anonsu 6ncesindeki beklentiler arasindaki fark olarak ifade edilen

haber siirprizlerinin, USD/TL doéviz kurunun seviye ve volatilitesi iizerindeki etkilerinin
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arastiritlmas1 amaclanmistir. Bu amacla Bloomberg’den elde edilen Tiirkiye ve ABD
makroekonomik haberlerine iliskin gercek ve beklenti degerleri kullanilmistir. Bu ¢ergevede,
ABD’den 18 makroekonomik haber i¢in siirpriz serileri ve Tiirkiye’den 10 makroekonomik
haber igin siirpriz serileri olusturulmustur. Calismada, 02.01.2009-30.06.2016 doénemindeki
1955 is giinii aragtirilmis ve EGARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Bu ¢alismanin literatiire en
belirgin katkisi, Tirkiye’de ilk defa makroekonomik haber siirprizlerinin doviz kurlarn
tizerindeki etkilerinin arastirilmis olmasidir.

Calismanin devaminda; ikinci bdliimde konuya iligkin literatiir arastirmasina yer
verilmis, ticlincii bolimde veri seti ve metodoloji tanitilmis, dordiincii boliimde arastirma

bulgular1 sunulmus olup, sonug boliimiiyle ¢calisma sona ermektedir.

1. Literatiir Arastirmasi
Makroekonomik haber duyurularinin doviz piyasalar lizerindeki etkileri literatiirde
genis bir yer bulmustur. Déviz piyasalari tizerinde etkili olan haber duyurusunun iligkili oldugu
makroeckonomik temeller farkli da olsa, pek ¢ok c¢alismanin ortak sonucu, s6z konusu
duyurularin piyasada kurlarin diizeyini ve volatilitesini etkiledigidir. Bu bdliimde
makroekonomik haber duyurularinin doviz spot ve futures piyasalar1 lizerindeki etkileri ayri

ayr1 incelenmistir.

1.1. Makroekonomik Haber Duyurularinin Spot Déviz Piyasalar1 Uzerine Etkilerini

inceleyen Cahismalar

Spot doviz piyasalari lizerine ¢aligmalar, giin i¢i veriler ve giinliik verilerin kullanildig:

caligmalar baglaminda tasnif edilebilir.

1.1.1. Giinliik verilerle gerceklestirilen calismalar.

Kim (1998), takvime baglanmis Avustralya ve ABD makroekonomik haber
anonslarinin giinlik AUD/USD kuru iizerindeki etkisini incelemistir. 1 Subat 1985-16 Nisan
1995 donemini ve 2536 gozlemi kapsayan c¢alismada, anonslar1 takip eden farkli zaman
boyutlarindaki kur degisimlerinin volatilitesi ve kosullu ortalamalar tizerindeki haber etkisini
ortaya koymak i¢cin EGARCH modelleri kullanilmistir. Anonslarin yapildigr giinlerde

Avustralya’da beklentilerin {lizerinde gerceklesen cari agigin Avustralya dolarinin degerini
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diistirdiigii, beklenmeyen yiiksek GSYH biiylimesinin ise Avustralya dolarini yiikselttigi
goriilmistlir. Kosullu volatilite Avustralya cari acik ve enflasyon duyurular karsisinda
yiikselirken, perakende satis anonslar1 karsisinda diismektedir. ABD anonslart ABD piyasa
islemleri stiresinde daha diisiik etki yaratmaktadir. Ne var ki haber etkisi, Avustralya piyasa
islemlerinin bagladig1 bir sonraki giinii de kapsayan daha genis zaman ufku icin 6l¢iildiigiinde
daha anlamli olmaktadir. ABD’de beklenmeyen yiiksek ticaret agig1 ve issizlik anonslar
Avustralya dolarin1 yiikseltmekte, ticaret a¢ig1 ve perakende satis haberleri kosullu volatiliteyi
yiikseltmekte, issizlik haberleri ise diisiirmektedir (S. 232).

Galati ve Ho (2003), Ocak 1999-Aralik 2000 donemi i¢in EUR/USD giinliik
hareketlerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, EUR/USD giinliikk hareketleri ile
makroekonomik haberler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu gdstermistir.
Ancak bu iligki zamansal farkliliklar gostermektedir. Bulgular piyasanin Euro bdlgesi ile ilgili
iyi haberleri gormezden geldigini ve kotii haberlere odaklandigini kanitlamaktadir. Haberlerin
iyi/koti niteliginde bir degisiklik oldugunda ise makroekonomik haberlerin EUR/USD kuru
tizerindeki etkisi daha kuvvetli olmaktadir (S. 371).

Kim vd. (2004), hiikiimet tarafindan takvime bagli olarak ac¢iklanan altt makroekonomik
degiskene iliskin duyurularin, ABD’nin baslica ii¢ finansal piyasasindan olan tahvil, hisse
senedi ve doviz piyasalarindaki risk ve getiriler tizerindeki etkisini arastirmislardir. JPY/USD,
DEM/USD giinliik kur verileri, Dow Jones endeksi ve tahvil piyasasina ait giinliik getiriler ile
yapilan analizler, 2 Ocak 1986-31 Aralik 1998 donemini kapsamaktadir. Elde edilen sonuglar
bu piyasalarin, hiikiimet tarafindan yayinlanan bilgilere anlamli ya da tutarl bir sekilde tepki
vermedigini gostermistir. Ayrica, piyasada tepkiye neden olan unsur, bu duyurularin “haber”
icerigi olmaktadir. DOviz piyasasi i¢in ortalama getiri lizerindeki en biiyiik etki, ticaret
dengesiyle ilgili beklenmeyen haberler tarafindan gergeklesmektedir (s. 217).

Evans ve Lyons (2005) ¢aligmalarinda, piyasaya ulasan makroekonomik haberlerin
doviz piyasalarini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Analizlerde USD/EUR piyasasinda
11 Nisan 1993-30 Temmuz 1999 tarihleri arasinda son kullanici miisterilerin islemleri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore haberlerin piyasaya ulagsmalarinin akabinde baglica
son kullanic1 segmentlerin hepsinde islem hacmi degigmeleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu tepkisel
degismeler giinlerce anlamli kalmakta ve fiyatlar {izerinde de kalic1 etki birakmaktadir. Déviz
piyasalari haberlere aninda cevap vermemektedir (S. 197).

Fiser ve Horvath (2010), Cek Ulusal Bankas1 duyurularinin, makroekonomik haberlerin
ve faiz orani farkliliklarinin d6viz kuru volatilitesi tizerindeki etkisi, GARCH modeli ile

incelenmistir. Buna gore, Merkez Bankasi duyurularmin doviz kuru volatilitesi iizerinde

872



yatistirict etkisi olmaktadir. Merkez Bankasi duyurularinin zamanlamasinin da etkili oldugu
goriilmistlir. Buna gore finansal piyasalar politika goriismelerinin oncesindeki duyurulara,
sonrasindakilere kiyasla daha fazla tepki vermektedir. Makroekonomik haberler kurlarin
volatilitesini distiriirken, faiz farklar yiikseltmektedir (s. 25).

Biittner, Hayo, ve Neuenkirch (2012), 1999-2006 donemi igin Euro bolgesi ve ABD
makroekonomik haberlerinin Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya finansal piyasalari
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Haberlerin 3 aylik faiz oranlarinin, hisse senedi piyasa
endeksinin ve ulusal paralarin Euro ve dolar kurlarinin giinliik getirileri tizerindeki etkisi bir
GARCH modeli kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gére ABD ve Avrupa
makroekonomik haberleri, ii¢ iilkenin finansal piyasalarina da etki etmektedir. ikinci olarak,
Avrupa entegrasyon siireci, Euro bolgesine iliskin haberlerin ABD kaynakli haberlere gore
nispi onemini arttirmaktadir. Ugiincii olarak, iilkeler arasinda da farkliliklar goriilmektedir:
ornegin Cek hisse senedi piyasast 2002 Kopenhag Zirvesinde sonra yabanci haberlerden
nispeten daha ¢ok etkilenmektedir (s. 19).

Goyal ve Arora (2012), geleneksel para politikasi araglarinin doviz kurlarinin diizeyi ve
volatilitesi iizerindeki etkilerini incelemisler ve bu etkileri Merkez Bankasi iletisimlerinin
etkileri ile karsilastirilmistir. Calismada 1 Kasim 2005-31 Aralik 2008 donemine ait giinliik ve
aylik Hindistan verileri ile hesaplanan GARCH modelleri kullanilmistir. Calismada EUR/USD
kurundaki degigsmelerin Rupi/USD diizeyini ve volatilitesini gii¢lii sekilde etkiledigi sonucuna
varilmistir. Faiz oranlar arasindaki farklar ise varyans: yiikseltip Hindistan parasinin degerini
diistirerek, giiclii bir ters etki yaratmaktadir. Haberlerin volatiliteyi diisiirdiigii, yerel politika
degiskenlerinin hem kur seviyesini hem de volatiliteyi etkiledigi, aylik frekansta kalic1 oldugu
bulunmustur (s. 60).

Liu ve Pauwels (2012), Renminbi’nin yiikselisini hizlandirmaya yonelik dis politik
baskilarin, Renminbi giinliikk merkezi parite oran1 ve kosullu volatilitesi lizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bulgular, gerek ABD’den gerekse ABD disindan gelen politik baskilarin,
Renminbi’nin giinliik getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.
Ne var ki kanitlar, 6zellikle ABD’den gelen politik baskilarin Renminbi’nin kosullu volatilitesi
lizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Benzer bir analiz Renminbi’nin 12
aylik teslim edilemez forward kuru i¢in yapildiginda, forward piyasanin makroekonomik haber

slirprizlerine kars1 tepkisinin yiiksek oldugu bulunmustur (s. 1800).

1.1.2. Giin i¢i verilerle gerceklestirilen calismalar.
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Almeida, Goodhart, ve Payne (1995), 1 Ocak 1992-31 Aralik 1994 dénemi kur verileri
ve Almanya ve ABD kaynakli kamuya duyurulan makroekonomik bilgilere DEM/USD
kurunun yiiksek frekansl tepkileri iizerinde calismislardir. 5 dakikalik verilerin kullanildigi
caligmada, pek ¢ok duyurunun takip eden 15 dakikada kurlar iizerinde anlamh etkileri oldugu
gosterilmistir. Ne var ki bu etkilerin anlamlilig1 kurlardaki duyuru sonrasi degisimin zaman
araligr arttikca hizli bir diisiis gostermektedir. Kurlarin tepkisinin yonii genel olarak
makroekonomik haberlere karsi, yerel piyasalardaki para otoritelerinin olasi faaliyetleri ile
sekillenen tepkiler vasitasiyla yorumlanan tepki fonksiyonuyla uyumlu bulunmustur. Ayrica
Alman para politikasi kararlarinin kurun tepkisi tizerinde etkili oldugu goriilmiis, buna ilaveten
Alman ve Amerikan duyurularina karsi kurun tepki zamani arasinda fark oldugu anlagilmigtir
(s. 383).

Andersen ve Bollerslev (1998), 1 Ekim 1992-30 Eyliil 1993 dénemine ait DEM/USD
spot kurunun 5 dakikalik getirilerinden olusan veri setini ARCH modelleri ile analiz ederek,
giin ici faaliyet paterninin, makroekonomik duyurularin ve giinliikk getirilerden 6grenilen
volatilite kaliciliginin (ARCH) etkilerini incelemeyi amaglamiglardir. Yiiksek frekans
diizeyinde giin i¢i volatilite paterninin baskin oldugu, giin i¢i diizeyinde bu etkinin
biiytlikliigiiniin volatilitede dngoriilebilir degisimleri bastirdigi, ayrica giiglii fakat kisa siireli
duyuru etkilerinin en yiiksek frekanslarda mevcut oldugu bulunmustur (s. 219).

Cai, Cheung, Lee, ve Melvin (2001), 1998 yilinda yasanan JPY/USD volatilitesine
odaklandiklar1 ¢aligmalarinda, kapsamli olarak ele aldiklar1 makroekonomik haber
duyurularmin etkili oldugu ancak emir akisi (order flow) etkisinin daha biiyiik oldugunu
bulmuslardir (S. 327).

Ederington ve Lee (2001), doviz ve faiz piyasalarindaki giin i¢i volatilitenin
belirleyicilerini ortaya koymay1 amagladiklari caligmalarinda, giin i¢i volatilite dngoriisiinde ti¢
tiir bilginin 6nemine ve etkilesimine odaklanmislardir. Bunlar, ARCH etkisi olarak ifade edilen
gecmis volatilite bilgisi, planli olarak duyurulan baslica makroekonomik gostergelerin ne
zaman ilan edilecegine dair 6n bilgi ve mevsimsellik paternine iligkin bilgidir. Elde edilen
bulgular sayilan {i¢ tiir bilginin de anlamli c¢ogalan Ongdrii giicliniin oldugunu fakat
makroekonomik duyurularin, ¢ok yiiksek giin i¢i volatilite periyotlarinin en 6nemli belirleyicisi
oldugunu gostermektedir. 3 Temmuz 1989-28 Mayis 1993 donemini kapsayan 10 dakikalik giin
i¢i getiri verileri kullanilmistir (ss. 517-518).

Andersen, Bollerslev, Diebold, ve Vega (2003), 3 Ocak 1992-30 Aralik 1998 5
dakikalik kur getirilerini, alti yillik makroekonomik beklentiler ve makroekonomik

gerceklesmeleri kullanarak, Amerikan dolarmin spot kurunun kosullu ortalamalarini
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nitelendirmeye calismislardir. Ozellikle, duyurulardaki siirprizlerin kosullu ortalama
sicrayiglar: Urettigi bulunmus, boylece yiiksek frekansli kur dinamikleri, ekonomik temellere
baglanmistir. Bu baglanti, duyurunun zamanlamasindan ve yoniinden de etkilenmektedir.
Piyasalarin duyurulara verdigi tepkinin asimetrik oldugu, kotii haberlerin iyi haberlerden daha
fazla etkili oldugu anlasilmustir (S. 38).

Chang ve Taylor (2003), 1 Ocak 1992-30 Eylil 1993 donemini kapsayan verileri
kullanarak, yeni bilgi ile giin i¢i DEM/USD kurunun volatilitesi arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada haber ogeleri farkli kategorilere ayrilmis ve toplam haber
mansetlerinin sayisi, ABD ve Almanya makroekonomik haberleri ve Alman merkez bankasinin
para politikast haberlerinin tamami giin ici DEM/USD volatilitesi {izerinde anlamli
bulunmustur. Alman merkez bankasi para politikalarima iligkin haberler ile ABD
makroekonomik haberlerinin 15 dakikalik siireler i¢inde daha etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Sonuglar giin i¢i mevsimsel volatilite kosullarin1 kapsama alan ARCH Modelleri
ile saglanmistir (S. 85).

Chaboud vd. (2004), kiiresel aracilar arasi spot piyasaya ait yiiksek frekansli kur verileri
kullanarak, ABD makroekonomik haber duyurularinin etkilerini incelemislerdir. Calismada
oncelikle, kurlarin kosullu ortalamalarinin alinan haberlerdeki beklenmeyen bilesenlere ¢ok
hizli cevap verdigi yoniinde literatiirde yer alan ge¢mis bulgular teyit edilmistir. Bunun
ardindan, almman haber verilerinin islem hacmi tizerindeki etkisi incelenmistir. Haberlerin
alinmasinin, iglem hacmini arttirdig1 ve daha uzun bir siire yiiksek kaldig1 bulunmustur. Ne var
ki, kur diizeyine iliskin sonucun tersine, elde edilen haber beklentilerle tamamen uyussa bile,
islem hacminde genellikle biiyiik bir yiikselme bulunmustur.

Gau ve Hau (2004), donemselligi tanimlamak i¢in kukla degiskenlerin kullanildig:
normal modelin yerine sabit terim ve egim katsayisinin donemsel olarak degismesine izin veren
P-GARCH modeli kullanmislardir. P-GARCH modeli, 17 Ocak 1996-30 Aralik 1999 dénemi
icin Taipei doviz piyasasinda olusan 15 dakikalik NTD/USD kurunun volatilitesindeki diizensiz
olarak tekrar eden mevsimsel degismeleri yakalayabilmek amaciyla kullanilmistir. Analiz
sonuclari, Cuma gecesi alinan haberlerin Cumartesi islemleri i¢in agik olan piyasalarda, islem
yapilmadan gegen iki gliniin ardindan Pazartesi gilinii agilan piyasalara gore daha yiiksek
volatilite yarattigini gostermistir. Taipei doviz piyasasinda giin i¢i volatilitenin periyodik
paterni, bilgi etkisi ve stok etkisi ile agiklanabilmistir (S. 266).

Ehrmann ve Fratzscher (2005), temel ekonomik gostergeler ile doviz kurlari arasindaki
iliskiyi, gercek zamanli verilerin 6nemini inceleyerek analiz etmislerdir. 1993-2003 déneminde

ABD, Almanya ve Euro bdlgesi kaynakli ekonomik haberlerin, USD/EUR (DEM) giinliik kur
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gelismeleri {izerinde itici bir gilice sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Amerikan
makroekonomik haberlerin sahip oldugu etkinin daha genis olmasi, Almanya ve Euro
bolgesinden gelen ayni tlirden haberlerin duyurulma zamanindan daha 6nce yaymlanmasi ile
kismen agiklanabilmektedir. Calismada, gergek zamanli verilere dayali olan modelin kurlardaki
degisimin biiyiikliigiinii 1yi agiklayamamasina ragmen, USD/EUR kurunun yoniindeki aylik
degisimin %75’ini agiklayabildigi bulunmustur (S. 317).

Dominguez ve Panthaki (2006), finans basminda genis bir c¢er¢evede yayinlanan
‘haberler’ karsisinda doviz piyasalarinin verdikleri giin i¢i tepkileri aragtirmiglardir. 6 Ekim
1999-24 Temmuz 2000 dénemine ait USD/EUR ve USD/GBP giin i¢i kur ve emir akis1 verileri
kullanilarak, temel makroekonomik gdstergeler digsinda kalan konularda takvime bagh
olmaksizin agiklanan duyurularin da doviz piyasalari i¢in ‘haber’ niteligi tasiyip tasimadigini
test etmislerdir. Bulgular, temel duyurular disindaki haberlerin ve emir akiginin, temel
duyurularla birlikte 6neminin bulundugunu ortaya koymaktadir (s. 167).

Laakkonen (2007a), doviz kurlart ve temel makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi, ABD ve Avrupa kaynakli makroekonomik duyurularin USD/EUR kurunun volatilitesi
iizerindeki etkisini hesaplanmak suretiyle, kisa donemli olarak incelemistir. 28 Ekim 2003-20
Ocak 2004 donemini kapsayan 5 dakikalik veriler kullanilmistir. Analizler sonucunda
haberlerin volatiliteyi anlamli sekilde yiikselttigi, ABD kaynakli haberlerin daha 6nemli oldugu
anlagilmistir. Kotlii haberlerin volatilite lizerinde daha fazla etkili oldugu hipotezi de
dogrulanmistir. Daha sonra haberler iki gruba ayrilmustir. Ik grupta ekonominin durumu
hakkinda ¢eligkili bilgiler sunan haberler, ikinci grupta ise tutarlt haberler yer almistir. Celiskili
haberlerin, tutarli haberlere gore volatiliteyi daha fazla ve daha hizl yiikselttigi bulunmustur (5.
23).

Laakkonen (2007b), volatilitede giin i¢i mevsimselligin filtrelenmesinin yiiksek
frekansh verilere dayali ekonometrik analizler i¢in ¢ok dnemli oldugu goriisiinden hareketle,
haberlerin doviz kuru volatilitesi ilizerindeki etkisine iligkin istatistiksel ¢ikarimlar {izerinde
filtrelemenin etkilerini incelemistir. Calismada farkli filtreleme yontemleri volatilitenin giin i¢i
mevsimsel etkilerden arindirilmasi noktasindaki yeterliligi yoniinden karsilastirilmis; ayrica
yontem tercihinin, haberlerin volatilite lizerindeki etkisine dair ortaya ¢ikan sonuglar1 degistirip
degistirmedigi incelenmistir. Elde edilen bulgular, yontem se¢iminin, haber etkisinin
katsayisini etkiledigini ortaya koymus, en iyi filtreleme yontemi olarak da esnek fourier form
metodunu desteklemistir (S. 28).

Pearce ve Solakoglu (2007), makroekonomik haberler ile USD/DEM ve USD/JPY kuru
arasindaki iliskileri incelemislerdir. 1986-1996 arasini kapsayan 10 yillik bir donem igin yiiksek
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frekansli veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gére ABD ekonomisinin daha giiclii
olduguna dair haberlerin ABD dolarmmin da yilikselmesine neden oldugu, habere verilen
tepkilerin 5 dakika i¢inde tamamlandigi ve tepkilerin 6 saati asan siirelerde Olgiilmesinin,
istatistiki anlamlilig1 elimine ettigi anlasilmaktadir. Haberlerin etkileri lineer ve simetriktir
fakat etkilerin ekonomik konjonktiire bagli olduguna dair de kanitlar bulunmustur (s. 307).

Frommel, Mende, ve Menkhoff (2008), 6zel bilginin yansimasi olarak emir akisinin ve
kamusal bilginin yansimasi olarak haberlerin, doviz kurlariin volatilitesinin agiklanmasinda
oynadiklari rolii incelemislerdir. Bankalarin 11 Temmuz-9 Kasim 2001 dénemine ait dort aylik
yiiksek frekansli USD/EUR ticaretini analiz etmek suretiyle, mevsimsel olusumlara ilave olarak
volatilitenin agiklanmasinda {i¢ farkli tiir emir akis1 kullanilmigtir. Calismanin sonucunda,
finansal miisterilerden ve bankalardan yalnizca daha genis ¢apli emir akisinin volatiliteyi
aciklamaya katki sagladigi, 6zel miisterilerden emir akisinin ise saglayamadigi bulunmustur.
Bu bulgu, haberler ve diger piyasa faaliyetleri i¢cin kontrol edildiginde de degismemistir.
Kurlarin volatilitesi bilgi islemenin bir yansimasidir (S. 994).

Laakkonen ve Lanne (2009), ABD ve Avrupa kaynakli pozitif ve negatif
makroekonomik haberlerin farkli konjonktiirel asamalarda EUR/USD kurunun yiiksek
frekansli volatilitesi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada 1 Ocak 1999-31 Aralik
2004 donemine ait 5 dakikalik kur verileri kullanilmisg, volatilitenin 6l¢iimiinde ise GARCH
modellerinden yararlanilmigtir. Bulgulara goére, makroekonomik duyurular volatiliteyi
konjonktiiriin olumlu oldugu zamanlarda, olumsuz oldugu zamanlara gore daha fazla
yiikseltmektedir. Ne var ki negatif haberler iyi zamanlarda kotii zamanlara gore daha giiclii etki
yaratirken, pozitif haberlerin etkisinin konjonktiire bagl olmadig anlagilmistir.

Evans ve Speight (2010a), EUR/USD, EUR/GBP ve EUR/JPY kurlarinin 5 dakikalik
getirilerini kullanarak, Euro getirilerinin volatilitesinin makroekonomik duyurular karsisindaki
kisa donem tepkilerini incelemislerdir. Calisma Ocak 2002-Temmuz 2003 donemini
kapsamaktadir. Belirgin giin i¢i volatilite, takvim etkisi ve daha uzun siireli volatilite faktorti
icin es zamanl olarak kontrol edilirken, her bir makroekonomik duyurunun bireysel olarak
volatilite iizerindeki marjinal etkisi izole edilmistir. ABD’den gelen makroekonomik haber
duyurularinin biiyiik bir boliimiiniin volatilite lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin
oldugu, ABD para politikalarina ve reel faaliyetlere iliskin duyurularin en biiylik etkiye sahip
oldugu bulunmustur. Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz kararlar1 iic kur i¢in de Onemli
bulunurken, Ingiltere Sanayi Uretimi ve Japonya GSYH’si EUR/GBP ve EUR/JPY kurlari

lizerinde nispeten daha etkili olmaktadir. Ayrica, gelecege yonelik gostergeler ve bolgesel
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ekonomik arastirmalar, duyurunun ilgili ayin ekonomik performansina ait ilk gésterge olmasini
belirleyen zamanlama da etkili rol oynamaktadir (. 554).

Evans ve Speight (2010b), EUR/USD, EUR/GBP ve EUR/JPY kurlarina ait 5 dakikalik
getirileri kullanarak giin i¢i volatilite analizi yapmuslardir. Calismada, yiiksek frekansh
volatilite modellemesinde, fourier esnek formu (fourier flexible form, FFF) giin i¢i volatilite
filtresinin performansi, alternatif bir “kiibik spline” yaklasimi ile karsilastirilmistir. Analizler 1
Ocak 2002-31 Temmuz 2003 donemini kapsamaktadir. Cesitli potansiyel takvim etkileri ve
mevsimsel kronolojik degismelerin analiz edilmesi, bu tiir etkilerin ortalama giin i¢i volatilite
paterninden sapmalara yol agmasina ragmen, gilin i¢i zamanlama etkilerinin pek ¢ok durumda
yalnizca marjinal olarak istatistiki anlamlilifa sahip oldugunu, ekonomik olarak ise anlamli
olmadigint gostermistir. Kiibik spline yaklasimindan elde edilen sonuglar, FFF modeline
kiyasla, anlamli makroekonomik duyuru etkilerinin daha genis oldugu ve doviz kurlar
tarafindan ¢ok daha hizli sindirildigini gostermektedir. Sonuglar ayrica kiibik spline’nin giin i¢i
volatilitenin periyodikligine izin vermesinin de avantaj oldugunu ortaya koymaktadir.
Makroekonomik duyurularin volatilite izerindeki etkisi tilke kaynakli olarak analiz edildiginde,
en giliclii tepkilerin ABD kaynakli ait haberlere geldigi, fakat Euro bolgesi, Almanya ve
Ingiltere duyurularinin da anlaml volatilite tepkilerine yol agtig1 goriilmiistiir (s. 82).

Hashimoto ve Ito (2010), 2001-2005 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda, yiiksek frekansli
islem verilerini kullanarak, duyurulmalarini takip eden dakikalar iginde USD/JPY kuru
iizerinde Japonya makroekonomik haber anonslarinin etkilerini incelemislerdir. Bu ¢aligmada,
USD/JPY kurunun, islem sayisinin (deal activities) ve gerceklesmis volatilitenin,
makroekonomik haber duyurularina karsi tepkileri incelenmistir. USD/JPY getirileri tizerinde
tutarlt bir sekilde anlamli etkisi olan makroekonomik istatistik siirprizleri ¢alisma kosullar
anketi, GSYH, sanayi liretimi, fiyat endeksleri ve 6demeler dengesidir. Duyurunun kendisinin
de stirprizin biiyiikliigiine ilave olarak, islem sayisin1 ve fiyat volatilitesini duyuru sonrasi
derhal arttirdigi bulunmustur. Etkilerin ¢ogu, anlamli olduklarinda, istatistiklerin
duyurulmasindan sonraki 30 saniye iginde ortaya ¢ikmaktadir (S. 334).

Laakkonen ve Lanne (2013), haber duyurularinin kendisi kadar dogrulugunun da
kurlarin volatilitesi tizerinde etkili olup olmadigini incelemislerdir. Yiiksek frekansli EUR/USD
getirileri ve yirmi makroekonomik gostergeye iliskin agiklamalar kullanilmis ve haberlerin
kesinligi ti¢ farkl yol ile dl¢lilmiistiir. Buna gore kesinligi daha yiiksek haberlerin, volatiliteyi
anlamli bir sekilde daha fazla yiikselttigi bulunmustur (s. 339).

Chatrath, Miao, Ramchander, ve Villupuram (2014), 5 dakikalik giin i¢i kur verilerini
kullandiklar1 ¢alismalarinda, GBP/USD, EUR/USD, JPY/USD ve CHF/USD’nin Ocak 2005-
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Aralik 2010 ddnemi igerisindeki hareketlerini incelemislerdir. ABD, Ingiltere, Almanya,
Japonya ve Isvigre’den duyurulan makroekonomik haberlerin kurlar iizerindeki etkisinin analiz
edilmesiyle, para birimlerindeki sigrayiglarin haberlerin alinmasiyla iligkili oldugu, bu
sigrayislarin %9-15inin dogrudan dogruya ABD anonslari ile baglantisinin kurulabilecegi ve
haberlerin 5 dakikalik sigrama getirilerini %22-56 oraninda agiklayabildigi bulunmustur. ABD
ekonomisine iligkin beklenenden daha iyi haberlerin sicrayislar tizerindeki etkisi negatif
olmustur. Es sigrayis istatistikleri de basta Euro ve Isvigre Franki olmak iizere Avrupa para
birimleri arasinda yakin bagimlilik olduguna dair kanitlar sunmustur (S. 42).

Vortelinos (2015), baslica ABD makrockonomik duyurularinin ABD finansal
piyasalarindaki volatilite ve sigrayislar iizerindeki etkisine odaklanmigtir. Ocak 2001-Kasim
2011 donemi i¢in doviz piyasalarinin, makroekonomik duyurulardan ¢ogunlukla etkilendigi,
makro degiskenlerdeki beklenen degismelerin volatiliteyi etkilemedigi fakat siirprizlerin
volatiliteyi pozitif ve anlamli sekilde etkiledigi bulunmustur. Haberlerle iligkili si¢rayislarin
haberlerle iligkili olmayan sigrayiglardan biiyiikliik olarak da daha fazla oldugu ve c¢ogu
duyurunun sigrayislarin 6lgegi iizerinde anlamli artiglara yol agtigi da ¢alismanin bulgular

arasindadir.

1.2. Makroekonomik Haber Duyurularinin Déviz Futures Piyasalar1 Uzerine Etkilerini
inceleyen Cahismalar

Ederington ve Lee (1993), takvime baglanmis makroekonomik haber duyurularinin, faiz
ve doviz futures piyasalar1 lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisma, 7 Kasim 1988-29
Kasim 1991 donemini kapsamaktadir. Bu duyurularin s6z konusu piyasalardaki giiniin belirli
saatlerinde ve haftanin belirli giinlerinde ortaya cikan volatilite paterninden sorumlu olduklari
bulunmustur. Baslica duyurulara kars1 gergeklesen fiyat diizeltmelerinin 6nemli bir boliimii ilk
dakika igerisinde ortaya c¢ikarken, volatilite yaklasik on bes dakika i¢cin normalin oldukca
iizerinde kalmakta ve birka¢ saat i¢in yavasca yiikselmektedir. Bununla beraber, fiyat
diizeltmeleri temel olarak ilk dakika getirilerinden bagimsizdir. Dolayisiyla bu ¢aligmada s6z
konusu duyurularin finansal piyasalar iizerinde oldukca biiylik etkileri oldugu sonucuna
varilmistir (s. 1161).

Johnson ve Schneeweis (1994), yaptiklar1 calismada, kamusal haberlerin doviz
kurlarin giinler aras1 getiri volatiliteleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada hem
ABD hem de yabanci makroekonomik haber duyurularmin etkisi, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini
ve Alman Marki doviz futures piyasalarinda arastirilmistir. Ocak 1988-Aralik 1990 donemi

boyunca mal ticareti dengesi ve sanayi liretimi duyurulari, iglem doneminin volatilitesi lizerinde
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para arz1 ve enflasyon duyurularindan anlamli sekilde daha yiiksek etkiye sahip bulunmustur.
Yabanc1 haberlerin de yabanci islem doneminin varyansi iizerindeki etkisinin ABD haberlerinin
ABD islem donemi varyansi iizerindeki etkisinden Onemli derecede daha diisiik oldugu
bulunmustur. Ayrica, Yen, Sterlin ve Mark arasindaki korelasyon, ABD makroekonomik
haberlerinin duyuruldugu giinlerde en yiiksek olmaktadir. Boylece, bu ¢alismada doviz getirisi
elde etme siirecinin iglem yapilan ve yapilmayan donemler lizerinden basit bir yayilma siireci
ile karakterize edilemeyecegine dair kanitlar elde edilmistir. Ayrica, ABD ve yabanci
makroekonomik haberlerin sunulmasi, sigrama-yayilma siireci gibi daha karmasik modeller ile
doviz getiri siirecinin anlagilmasina katki saglamistir (s. 309).

Ederington ve Lee (1995), faiz ve doviz futures piyasalarinda makroekonomik haber
duyurulari igeren yeni bilgiler karsisinda fiyat ayarlamalarint ¢ok kisa siireler igcinde
incelemislerdir. 7 Kasim 1988-30 Ekim 1992 dénemi i¢in 10 saniyelik getiriler ve tik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, fiyat ayarlamalarimin bir dizi ¢ok sayida kiiciik fakat hizli fiyat
degisimleri seklinde gergeklestigi, 10 saniye i¢inde baslayip 40 saniye i¢inde tamamlandigi
sonucuna ulagilmigtir. Ayrica fiyatlarin ilk 40 saniye i¢inde asir1 tepki verdigi, fakat bu
durumun haberin agiklanmasini takip eden ikinci ya da ii¢lincli dakikada diizeltildigi yoniinde
de kanitlar elde edilmistir. Volatilite, haberin agiklanmasindan hemen 6nce normalin lizerinde
olma egilimindeyken, bilgi sizintisina dair bir kanit elde edilememistir (s. 117).

Andersen, Bollerslev, Diebold, ve Vega, (2007), 6zgiin yiiksek frekansli futures veri seti
kullanarak, ABD, Almanya ve Ingiltere hisse senedi, tahvil ve ddviz piyasalarmin etkilesimini,
ABD ger¢ek zamanli makroekonomik haberlerine verdikleri tepkiler etrafinda agiklamaya
caligmiglardir. Calisma 1 Ocak 1998-31 Aralik 2002 donemini kapsamaktadir. Elde edilen
bulgulara gore, haberler ortalama degerlerde kosullu sigramalara sebep olmaktadir. Bunun
anlamu yiiksek frekanslhi hisse senedi, tahvil ve doviz kuru dinamiklerinin temel ekonomik
gostergelerle baglantili oldugudur. Hisse senedi piyasalarinin verdigi tepkiler, ekonomik
konjonktiire bagl olarak farkli olabilmektedir. Bu da hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki
diisiik korelasyonu agiklayabilmektedir (ss. 251-252).

Chen ve Gau (2010), EUR/USD ve JPY/USD spot ve futures piyasalar arasinda fiyat
kesfi rekabetini, takvime baglanmis makroekonomik duyurular ¢ercevesinde incelemislerdir. 1
Ocak 2004-31 Aralik 2005 dénemi igin, spot ve futures kurlarin fiyat kesfine katkisini iki ayri
yontemle Olgtiikleri calismada yazarlar, futures getirilerin makroekonomik duyurulara spot
getirilerden daha duyarli olduklarini bulmuslardir. Elde edilen sonuglar, spot kurlarin Chicago

Ticaret Borsasindaki futures kurlara kiyasla daha fazla fiyat kesfi sagladigini, futures kurlarin
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fiyat kesfine katkisinin ise makroekonomik haberlerin alindig1 zamanlarda arttigini géstermistir

(s. 1628).

2. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada makroekonomik haber siirprizlerinin USD/TL déviz kurunun seviye ve
volatilitesi iizerine etkisinin incelenmesi baglaminda, ABD’den 18 makroekonomik haber
stirprizi serisi, Tiirkiye’den ise 10 makroekonomik haber siirprizi serisi kullanilmistir. Bu
makroekonomik haberlerin agiklayici bilgileri Tablo 1’de yer almaktadir. Calismada,
02.01.2009-30.06.2016 donemindeki 1955 is giinili verisi incelenmistir. Calismada kullanilan
USD/TL giinliik kur serisi Bloomberg’den elde edilen ABD dogu saati ile 17.00 (Eastern Time,
ET) verileridir. Dolayisiyla, hem Tiirkiye hem de ABD makroekonomik haber siirprizlerinin
etkisini ayn1 giin icerisinde gézlemleme imkan1 bulunmaktadir.

Makroekonomik haber anonslarinin referans donemi ve aciklanma aylar1 farkhidir.
Omnegin, Tiirkiye’de her aymn TUFE verisi bir sonraki ayda, dnceden belirlenmis giin ve saatte
aciklanmaktadir. Makroekonomik haberlerin anons saatleri genellikle standartlastiriimistir.
Ornegin, ABD’de TUFE verileri sabah saat 08.30 (dogu saati)’da agiklanir. Anons giinleri ise
onceden ilan edilir. Referans ay ve acgiklanma ay1 arasinda genellikle bir aylik bir farklilik s6z
konusu iken bazi haber anonslarinda bu iki veya ii¢ ay da olabilmektedir. Tablo 1’de yer alan
caligilan anons donemi siitununda, ilgili makroekonomik haberlerin referans donem araligi
bilgisi yer almaktadir.

Haber siirprizleri, haberlerin gercek (actual) degerleri ile beklenen (expected) degerleri
arasindaki farklarin, ilgili haberin fark serisinin standart sapmasma boliinmesiyle elde
edilmistir. Burada, siirprizleri standartlagtirmak icin gergek ve beklenen degerler arasindaki
farklar, fark serisinin standart sapmasina bolinmistiir. Siirprizlerin bu elde edilisi literatiirde
genel kabul gdrmiis olan yaklasimdir. Siirprizlerin bu elde edilisi denklem 1.’de yer almaktadir.
Burada, Sy, k makroekonomik haberi i¢in t zamanindaki siirprizi, G, k degiskeni i¢in t
zamanindaki gercek degeri, By ¢ k degiskeni i¢in t zamanindaki anons dncesi beklenen degeri

ve oy, ise k degiskeni fark serisinin (G ; — By ¢) standart sapmasini ifade etmektedir.

Tk 1)
Makroekonomik haberlerle ilgili gercek ve beklenen degerler Bloomberg’den elde

edilmistir. Bloomberg’deki haberlerle ilgili beklenen degerler, haberlerin gercek degerlerinin
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anonsu Oncesinde piyasa katilimcilari ile yapilan anketlerden elde edilen beklenti degerlerinin

medyanindan olugmaktadir.

Tablo 1:

Makroekonomik Haber Siirprizleri

Ol¢iim Birimi

Panel A - ABD MAKROEKONOMIiK HABERLERI

Reel GSYIH (final)
TUFE

UFE

Tarim-dis1 istihdam
Issizlik Oram
Sanayi Uretimi
Dayamkh Tiiketim
Mallan Siparisleri
Isletme Stoklar
Fabrika Siparisleri
ISM imalat PMI
CFNAI*

Konut Baslangiclar:
Yeni Konut Satislar:
Perakende Satislar
Kisisel Gelir

Mal ve Hizmet Ticaret
Dengesi

Cari islemler Ac131

Federal Fon Oram

Bir Onceki Ceyrek Dénemden %
Degisim

Bir Onceki Y1l Ayn1 Aydan % Degisim
Bir Onceki Y1l Ayni1 Aydan % Degisim
Aylik Net Degisim

%

Bir Onceki Aydan % Degisim

Bir Onceki Aydan % Degisim

Bir Onceki Aydan % Degisim
Bir Onceki Aydan % Degisim
% Denge-Yayilma Endeksi
Endeks

Adet (Bin)

Adet (Bin)

Bir Onceki Aydan % Degisim
Bir Onceki Aydan % Degisim

$ Milyar
$ Milyar

%

Panel B - TURKIYE MAKROEKONOMIiK HABERLERI

1 Hafta Vadeli Repo
Faiz Orani

GSYIH

TUFE

UFE

Issizlik

Sanayi Uretim Endeksi
Kapasite Kullanim
Oram

ISO-MARKIT PMI
Cari Islemler Dengesi
Tiiketici Giiven Endeksi

%

Bir Onceki Y1l Ayn1 Dénemden %
Degisim

Bir Onceki Y1l Ayn1 Aydan % Degisim
Bir Onceki Y1l Ayn1 Aydan % Degisim
%

Bir Onceki Y1l Ayn1 Aydan % Degisim

%

% Denge-Yayilma Endeksi
$ Milyar
% Denge-Yayilma Endeksi

Anons Frekans: / Calisilan Anons Donemi

Anons Saati
. 2008 4. Ceyrek-
Ceyreklik / 08.30 2016 1. Ceyrek
Aylik / 08.30 2009 Ocak-2016 May1s
Aylik / 08.30 2014 Ocak-2016 May1s
Aylik / 08.30 2009 Ocak-2016 Mayis
Aylik 2009 Ocak-2016 Mayz1s
Aylik /09.15 2009 Ocak-2016 Mayis
2009 Ocak-
Aylik /08.30 2016 Mayss
Aylik / 10.00 2009 Ocak-2016 Nisan
Aylik /10.00 2009 Ocak-2016 Nisan
Aylik / 10.00 2010 Ocak-2016 Mayz1s
Aylik / 08.30 2009 Haziran-2016 May1s
Aylik / 08.30 2009 Ocak-2016 Mayis
Aylik / 10.00 2009 Ocak-2016 Mayis
Aylik / 08.30 2009 Ocak-2016 Mayis
Aylik / 08.30 2009 Ocak-2016 Mayis
2009 Ocak-
Aylik / 08.30 2016 Nisan
. 2009 I. Ceyrek-
Ceyreklik / 08.30 2016 I. Ceyrek
28 Ocak 2009-
2
Yilda 8 kere* / 14.00 15 Haziran 2016
17 Haziran 2010-
3
Aylik 21 Haziran 2016
. 2008 4. Ceyrek-
Ceyreklik / 10.00 2016 1. Ceyrek
Aylik / 10.00 2009 Aralik-2016 Mayi1s
Aylik /10.00 2014 Nisan-2016 Mayi1s
Aylik /10.00 2009 Aralik-2016 Mayis
Aylik /10.00 2010 Temmuz-2016 Nisan
Aylik / 14.30 2010 Aralik-2016 Mart
Aylik /10.00 2014 Ekim-2016 Mayis
Aylik /10.00 2009 Ocak-2016 Nisan
Aylik /10.00 2015 Ocak-2016 Mayzs

Calismada, ABD ve Tiirkiye haber siirprizlerinin USD/TL kurunun seviye ve volatilitesi

tizerindeki etkisi iissel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (exponential

autoregressive  conditional

heteroscedasticity,

EGARCH) modelinin uygulanmasiyla

arastirllmistir. Ussel GARCH (Exponential GARCH, EGARCH) modeli, Nelson (1991)
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tarafindan gelistirilmistir. GARCH modelinin zayif yanlarindan olan volatilitenin pozitif ve
negatif haberlere ayni tepkileri vermesi kisitliligini gideren EGARCH modeli, asimetrik
etkilerin modellenmesine izin vermektedir. Calismada, EGARCH (1,1) modeli uygulanmis
olup, modelin kosullu ortalama ve varyans denklemleri, sirasiyla denklem 2. ve denklem 3. de

yer almaktadir. Model spesifikasyonunda hata dagilimi i¢in student-t dagilimi kullanilmistir.
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Burada, 7; kurun giinliik getirilerini ifade etmekte olup, doviz kuru serisinin logaritmik

TUR

farki alinarak hesaplanmigtir. Strpriz;, ~ Tirkiye makroekonomik haberlerine iliskin 10

haber siirpriz serisini, Stirpriz{f? ABD makroekonomik haberlerine iliskin 18 haber siirprizi

serisini temsil etmekte olup, haber siirprizlerinin kosullu ortalama ve varyans iizerindeki
etkilerinin belirlenmesi amaciyla modelin kosullu ortalama ve varyans denklemlerine dahil
edilmislerdir.

Ortalama denkleminde, ABD makroekonomik haber siirprizi degiskenlerinden GSYIH,
sanayi uretimi, tarim dis1 isttihdamdaki degisim gibi degiskenlerde pozitif siirprizler igin
katsayinin pozitif olmasi beklenir. Diger taraftan, ABD issizlik orani gibi degiskenlerin pozitif
stirprizleri igin ise katsaymin negatif olmas1 beklenir ki bu ABD’deki igsizlik oran1 beklentinin
iizerinde arttiginda, ABD dolarinin degerinin azalmasi (depreciation) anlamina gelmektedir.
Tiirkiye stirpriz degiskenleri agisindan ise katsayilarin yukarida aciklananin tam tersi olmasi
beklenir ki bu iyi haberlerin TL’nin degerini artirici, kotii haberlerin de azaltic1 etkisini ifade
etmektedir. GSYIH gibi degiskenlerde iyi haber (good news) beklentinin iizerindeki veriler
iken, igsizlik oran1 gibi degiskenlerde 1yi haber ise beklentinin altinda bir igsizlik oraninin ortaya

cikmasidir.

3. Arastirma Bulgulan
Tablo 2.’de USD/TL kuru seviyesinin tanimlayic istatistikleri yer almaktadir. Buna
gore serinin Artiritlmis Dickey-Fuller (ADF) testi sonucu, serinin diizeyde duragan oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 2:
USD/TL Déviz Kuru Seviyesinin Tanimlayic1 Istatistikleri

Ortalama 0,000321
Medyan -5,64e-05
Maksimum 0,039033
Minimum -0,031609
Standart Sapma 0,007334
Carpikhik 0,412815
Basiklik 5,335103
Jarque-Bera 499,4400
ADF Testi (Diizeyde) -45,12158*

Not: * %1 seviyesinde anlamlilig1
belirtmektedir. ADF testinde %1 seviyesi
icin kritik deger -2,566147 dir.
Makroekonomik haber siirprizleri ile ilgili tamimlayici bilgiler Tablo 3.’te yer
almaktadir. Bu tabloda her bir degiskenin ortalama siirpriz degeri ile minimum ve maksimum
stirpriz degerlerine yer verilmistir. Ayrica, her bir degiskenin pozitif siirprizlerinin sayisi ve

parantez icerisinde de bunlarin toplam siirprizler icerisindeki yiizdesi yer almaktadir.

Tablo 3:
Makroekonomik Haber Siirprizlerinin Tanmimlayici istatistikleri
Ortalama  Minimum  Maksimum Pozitif

Siirpriz Siirpriz Siirpriz Siirprizler
Panel A - ABD MAKROEKONOMIK HABERLERI
Reel GSYIH (final) -0,1433 -2,52 1,71 13 (%43)
TUFE -0,0457 -3,26 2,44 30 (%50)
UFE -0,0263 -1,91 2,29 11 (%46)
Tarim-dis: istihdam 0,1412 -3,19 2,27 49 (%55)
Issizlik Oram -0,3231 -2,30 2,30 24 (%35)
Sanayi Uretimi -0,2038 -2,75 1,76 34 (%39)
Dayamikh Tiiketim
Ma};larl Siparisleri 0,0902 -2,58 4,16 46 (%53)
Isletme Stoklar 0,0505 -2,02 3,24 35 (%49)
Fabrika Siparisleri 0,0355 -2,21 3,53 39 (%46)
ISM imalat PMI 0,0633 -2,24 2,98 35 (%45)
CFENAI -0,0359 -2,36 2,66 43 (%51)
Konut Baslangiclar: 0,0998 -2,46 2,96 44 (%51)
Yeni Konut Satislar -0,0432 -3,64 2,38 46 (%52)
Perakende Satislar 0,0569 -3,62 4,17 45 (%54)
Kisisel Gelir 0,0881 -5,83 3,62 41 (%59)
Mal ve.lemet Ticaret 0,3111 108 251 54 (%61)
Dengesi
Cari Islemler A¢ig1 0,6879 -1,77 2,59 22 (%79)
Federal Fon Orani 0,0077 -8,561 4,09 39 (%70)
Panel B - TURKIYE MAKROEKONOMIK HABERLERI

1 Hafta Vadeli Repo Faiz 0,0459 077 8,43 1 (%10)
Oram
GSYIH 0,3798 -2,23 2,35 22 (%73)
TUFE 0,0356 -2,30 3,41 51 (%57)
UFE -0,4220 -3,60 1,63 7 (%27)
Issizlik -0,8956 -3,64 0,85 13 (%17)
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Sanayi Uretim Endeksi -0,0082 -2,47 3,50 38 (%54)

Kapasite Kullanim Orani 0,7004 -2,31 2,61 57 (%76)
ISO-MARKIT PMI -0,2315 -2,06 1,89 8 (%40)
Cari Islemler Dengesi 0,1536 -3,88 3,02 52 (%59)
Tiiketici Giiven Endeksi 0,2092 -0,76 2,52 6 (%35)

Tablo 4.’te ABD ve Tiirkiye makroekonomik haber siirprizlerinin kurun seviye ve
volatilitesi tizerindeki etkilerine dair EGARCH (1,1) modelinin sonuglar1 yer almaktadir.
Ortalama denklemi sonuglarina gére, ABD makroekonomik haberlerinden, tarim dis1 istthdam
ve fabrika siparisleri haber siirprizleri USD/TL d6viz kurunun seviyesine anlamli bir sekilde
etki etmektedir. Her iki degiskenin de katsayis1 beklenildigi tizere pozitiftir. Bunlardan tarim
dis1 istihdam %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahipken, fabrika
siparigleri ise %35 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Beklentilerin iizerinde ABD tarim dis1 istihdam ve fabrika siparisleri, ABD dolarinin deger
kazanmasina yol agmaktadir. Bu bulgular, ABD ekonomisine dair beklentilerin 6tesinde olumlu
sinyallerin ABD dolarinin degerini artirmasi noktasindaki genel beklentiyle ayn1 dogrultudadir.
Ote yandan, Tiirkiye makroekonomik haber siirprizlerinden herhangi birisinin kurun seviyesi
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Elde edilen bulgular, Almeida vd. (1998), Andersen ve Bollerslev (1998), Andersen vd.
(2003), Ehrmann ve Fratzscher (2005) ve Pearce ve Solakoglu (2007)’nun bulgulari ile ayni
dogrultudadir. Nitekim, Almeida vd. (1998, s. 390), ABD istihdam agiklamalarinin DEM/USD
getirileri tizerinde en biiylik etkiye sahip oldugunu, yine bu anonslarin etki kaliciliginin da en
yiksek seviyede bulundugunu belirlemislerdir. Andersen ve Bollerslev (1998, s. 236),
DEM/USD i¢in en biiyiik 5 dakikalik mutlak getirilere ABD istihdam raporu anonslarinin neden
oldugunu tespit etmislerdir. Andersen vd. (2003, s. 51), ABD tarim dis1 istihdam anonslarinin
GBP/USD, JPY/USD, DEM/USD, CHF/USD ve EUR/USD kurlarinin seviyesi iizerinde
anlamli bir etkide bulundugunu, ABD fabrika siparislerinin ise sadece EUR/USD kurunun
seviyesi tizerinde anlamli bir etki olugturdugunu ortaya koymuslardir. Enrmann ve Fratzscher
(2005, s. 325) ise, ABD’deki tarim dis1 istihdam artisinin ABD dolarin1 mark-euro karsisinda
giiclendirdigini tespit etmislerdir. Pearce ve Solakoglu (2007, ss. 316-320), ABD tarim dis1
istihdam stirprizlerinin, JPY/USD ve DEM/USD getirileri iizerinde anlamli bir etki
olusturdugunu ve bu etkinin kaliciliginin anons sonrasinda 6 saate kadar siirebildigini
saptamislardir.

Makroekonomik haber siirprizlerinin  kurun volatilitesi {izerindeki etkileri
incelendiginde ise, ABD ISM PMI ve issizlik orani siirprizleri, sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik

seviyelerinde istatistiksel olarak kurun volatilitesini artirict yonde anlamli bir etkide
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bulunmaktadir. Tiirkiye makroekonomik haber siirprizlerinden ise UFE ve 1 haftalik repo faiz
oran1 siirprizlerinin %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak kurun volatilitesi lizerinde
anlamli bir etkide bulundugu tespit edilmis, bunlardan UFE siirprizlerinin volatiliteyi azaltic1,
1 haftalik repo faiz orani siirprizlerinin ise artiric1 yonde bir etkide bulundugu belirlenmistir.
Bu bulgular g¢ergevesinde, ABD ISM imalat PMI ve issizlik orani siirprizleri ile Tirkiye 1
haftalik repo siirprizlerinin piyasadaki belirsizlii artirict yonde bir etkide bulunduguna,
Tiirkiye UFE siirprizlerinin ise piyasay1 sakinlestirici etkisinin olduguna varilmstir.

Elde edilen bu bulgular, Andersen ve Bollerslev (1998), Pearce ve Solakoglu (2007) ve
Evans ve Speight (2010a)’1in bulgulari ile ayn1 dogrultudadir. Nitekim, Andersen ve Bollerslev
(1998, s.250), DEM/USD volatilitesindeki ani sigramalar iizerinde istihdam raporu
anonslarinin? en biiyiik etkiyi olusturdugunu belirlemislerdir. Pearce ve Solakoglu (2007, s.
315), NAPM?® siirprizlerinin DEM/USD volatilitesi iizerinde %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki olusturdugunu ve bu etkinin anonsu takip eden ikinci 5
dakika igerisinde ortaya ¢ikip, 1 saat igerisinde son buldugunu saptamislardir. Evans ve Speight
(2010a, ss. 561-565) ise, ABD istihdam raporu anonslarmin, EUR/USD, EUR/GBP ve
EUR/JPY volatilitesinde 6nemli artiglara yol ag¢tigina ulagmislardir.

Tablo 4:
ABD ve Tiirkiye Makroekonomik Haber Siirprizlerinin USD/TL Kuru Uzerindeki
Etkilerine Dair EGARCH (1,1) Modeli Sonuclar:

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsay1 Degisken Katsay1

Do 0,000182 (0,000131) W -0,061147**  (0,000315)
D1R HafRep 0,000794 (0,002133) a -0,016551**  (0,000105)
DrRcarisiac -0,000602 (0,000536) 14 0,056029** (0,009552)
OBrr_csyin -0,000985  (0,001608) B 0,992757** (0,000211)
Orr_pmi 0,000856 (0,001696) O7R HafRep 0,087620* (0,037725)
Drr_issor 4,65E-06 (0,000556) Orrearisiac -0,015796 (0,050054)
DTR KapKull 0,000479 (0,000651) Orr Gsyin 0,119793 (0,073392)
OrR SanireEnd 0,000271 (0,000700) Orr pmI -0,077240 (0,103947)
Drr Tife 0,000298 (0,000668) 87r issor 0,005115 (0,032449)
BrR TukGuvEn -0,001680  (0,001862) O7R Kapkull -0,039749 (0,033593)
DrR ife 0,000312 (0,001544) OTR SanlreEnd 0,009533 (0,038225)
Dys_isistk 0,000242 (0,000644) O7R Tiife -0,042029 (0,040929)
Ous crnar 0,000706 (0,000584) OTR TukGuvEn -0,006638 (0,098825)
Dys Tife -0,000541 (0,000702) O7r Ufe -0,144686* (0,070140)
Dus_caristag 0,000653 (0,001111) Sus isistk -0,051005 (0,044722)
Dus_payTikMal -0,000422 (0,000667) Ous crar -0,059618 (0,046659)
Dus_Fabsip 0,001682*  (0,000669) Ous Tife -0,049837 (0,039952)
Dys_FedFonor -0,000237 (0,000213) 8us_caristac 0,035574 (0,088208)
Dus_KonBas -0,000488 (0,000578) 8us_payrikmal -0,010588 (0,055447)
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Dus_sanire 0,000775 (0,000801) 8us_Fabsip 0,063482 (0,053080)

Bus pmi -0,001071 (0,000662) Oys Fedronor 8,06E-05 (0,002143)

Dus venKonsat 6,96E-05 (0,000804) 8us_konBas 0,059647 (0,052422)

Dus_TarDisist 0,001800**  (0,000638) Sus sanire 0,040842 (0,050658)

Dus_kisGel -0,000457 (0,000405) Sus_pm1 0,193367** (0,045138)

Ous urE -0,000417 (0,001132) Sus_venkonsat -0,011009 (0,038825)

Dus Gsvin -0,000875 (0,001964) 8us Tarpisist -0,008336 (0,049389)

Bus_persat 0,000917 (0,000730) Sus kiscel -0,030540 (0,048623)

Dus MalveHizTicDen -0,000560 (0,000659) Sys UFE -0,055953 (0,090213)

Dys issizikora 0,000276 (0,000533) Suys Gsyin -0,058795 (0,079108)
Ous_persat 0,032316 (0,059021)
6US_MalveHizTicDen '01023243 (01056326)
Oys tssizikora 0,108126* (0,046813)

t dagilimi s.d. 8,8693**  (1,525)

Tam Testleri

LB-Q (10) 11,588 [0,314]

LB-Q?(10) 9,2467 [0,509]

ARCH-LM (10) 0,9306 [0,503]

** % sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde anlamliligi belirtmektedir. Parantez igerisindeki degerler standart
hata degerleridir. Koseli parantez igerisindeki degerler p degerlerini ifade etmektedir. LB-Q ve LB-Q?,
sirastyla standartlagtirilmis hatalar ile standartlastirilmig hatalarin karesinin Ljung-Box Q testi ile
otokorelasyon simnamasi degerleridir.

EGARCH (1,1) tahmininin ardindan modelin tani testleri incelendiginde, LB-Q ve LB-
Q? testlerinin sonuglar1 sirasiyla standartlastirilmis hatalar ile standartlastirilmis hatalarin
karesinin otokorelasyona sahip olmadigina dair sifir hipotezinin reddedilemeyecegine, ARCH-
LM testi sonucu ise standartlastirilmis hatalarda ARCH etkisinin olmadigina dair sifir
hipotezinin reddedilemeyecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla bu testlerin sonuglarindan,

modelin uygun bir sekilde tahmin edildigi anlasilmaktadir.

Sonuglar

Makroekonomik haberlerin ger¢ek degerleri ile bu haberlerin anonsu 6ncesi beklenilen
degerleri arasindaki fark, haber siirprizleri olarak ifade edilmektedir. Makroekonomik
haberlerin beklentiler dogrultusunda gelismesi bir siirpriz olmadigindan, zaten beklentilerin
fiyatlarca absorbe edilmis olmas1 beklenmektedir. Makroekonomik haberlerin siirpriz bileseni
ise bir yeni bilgi olarak belirdiginden, yeni bilginin doviz kurlar iizerinde nasil bir etkide
bulundugu bir arastirma sorusu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmada, makroekonomik haber siirprizlerinin USD/TL giinliik kuru tizerindeki
etkileri, 02.01.2009 ile 30.09.2016 aras1 donemde, ABD’den 18 habere dair siirpriz serisi ile
Tiirkiye’den 10 habere dair siirpriz serisinin kullanilmast ve EGARCH (1,1) modelinin

uygulanmasiyla arastirilmistir. Giinliik kur serisi ile haberlere dair gercek ve beklenen degerler
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Bloomberg’den elde edilmis olup, her ne kadar doviz piyasasi 24 saat esasiyla islese de giinliik
kur serisi ABD dogu saati ile 17.00 kesim noktasi (break point) olmak suretiyle elde edilmistir.
Dolayistyla, ABD ve Tiirkiye arasindaki zaman farkina ragmen, hem ABD hem de Tiirkiye
makroekonomik haber siirprizlerinin kur {izerinde ayn1 giindeki etkilerinin incelenmesi imkan1
s06z konusu olmaktadir.

Elde edilen bulgular, USD/TL kurunun seviyesi lizerinde Tiirkiye’ye ait haber
slirprizlerinin anlamli bir etkisinin olmadigini, kurun seviyesinin daha ¢cok ABD kaynakli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Dolar’in degerinin belirlenmesinde ABD
ekonomisinin i¢ dinamiklerinin ve ekonominin genel kosullarina bagl olarak FED’in para arzi
ve faiz oranlara iliskin kararlarmin etkili oldugu bilgisi ile uyumludur. Nitekim analiz
sonuglari, ABD Tarim Dis1 Istihdam ve Fabrika Siparisleri haberlerine iliskin pozitif
stirprizlerin Dolar’in degerini arttirdigin1 gostermektedir. Amerikan ekonomisinde iyilesme
sinyali olarak algilanabilecek bu siirprizler, FED’in para politikast kararlarinin yanm sira
yatirime1 nezdinde Dolar’a duyulan giiveni ve neticesinde talebi etkilemek suretiyle de USD/TL
kurunu yiikseltecektir (siirprizlerin yoniiniin negatif oldugu durumlarda ise tersi etkiler gegerli
olmaktadir).

Kurlarin seviyesinin belirlenmesi kuramsal temellerle daha kolay anlasilabilecek bir
konu iken, volatilite olgusu daha karmasik dinamiklere sahiptir. Fiyatlarda ¢ok kisa siireler
icinde ortaya ¢ikan dalgalanmalari, yani fiyatin oynakligini ifade ettigi i¢in volatilite, finansal
varliklar i¢in riskin Olgiisii olarak kabul edilmektedir. Bu agidan bakildiginda piyasalarda
belirsizlige ya da yatirimcilar nezdinde tedirginlige sebep olabilecek geligsmelerin finansal
varliklarin (bu ¢alismada USD/TL kurunun) volatilitesini arttirmasi beklenir. Analiz sonuglari
kosullu volatilitenin hem ABD hem de Tiirkiye kaynakli oldugunu gdstermektedir. ABD
kaynakli olarak ISM PMI ile igsizlik orani siirprizlerinin kosullu volatiliteyi arttirdigi
bulunmustur. Ayn1 etki Tiirkiye kaynakli haberlerden bir hafta vadeli repo faiz oram1 (TCMB
politika faizidir) siirprizleri ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu haberlerin piyasada belirsizligi arttirict
bir etki olusturdugu sdylenebilir. Ornegin politika faizinin beklentilerin {izerinde artmas,
piyasada genel faiz haddinin yiikselecegine iligkin bir alg1 yaratarak ekonomik kosullar ile ilgili
beklentileri bulaniklagtirabilir. Bu tiir bir belirsizlik yatirimcilar1 uzun vadeli kararlar almaktan
uzaklastirarak spekiilatif hareket etmeye yonlendirebilir. Boylece kurlarda oynakligin artmasi
beklenebilir. Tiirkiye kaynakli UFE siirprizlerinin ise kosullu volatiliteyi azaltict yonde anlamli
bir etkide bulundugu saptanmistir.

Arastirmada kullanilan makroekonomik gostergelere iliskin toplam 28 siirpriz serisi

arasindan, kurlarin seviyesi ve volatilite lizerinde etkili bulunanlarin nispeten az olmasinin bir
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nedeni, ¢alismanin giinliik verilerle gergeklestirilmis olmasi olabilir. Nitekim, duyuru etkileri
giin i¢inde ¢ok kisa siirelerde ortaya ¢ikabilmekte ve yeni bilgi dakikalar i¢erisinde fiyatlanarak
kisa bir siire sonra yeni bir denge fiyat1 olugabilmektedir. Bu baglamda, USD/TL déviz kurunun
yiiksek frekansli verilerinin (1 dakikalik, 5 dakikalik wvb.) kullanilmas1 suretiyle
makroeckonomik haberlerin giin i¢i (intraday) etkilerinin incelenmesi literatiire katki

saglayacaktir.

SONNOTLAR
1. Sikago FED Ulusal Faaliyet Endeksi (Chicago FED National Activity Index, CFNAI)’dir.
2. Federal fon orani ile ilgili degisiklige Federal A¢ik Piyasa Komitesi (Federal Open Market Committee, FOMC) karar
vermektedir. FOMC yilda 8 kere toplanmakta olup, bu yaklagik 6 haftada bir toplandiklari anlamina gelmektedir. Federal fon
orani gercek ve beklenti degerleri, Bloomberg’den giinliik frekanslar olarak elde edilmistir.
3. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu ayda bir toplanmaktadir. 1 Haftalik repo faizleri ile ilgili
degisiklige bu kurul karar vermektedir.
4. ABD istihdam raporu igerisinde, tarim dis1 istihdam, igsizlik gibi ¢esitli istatistikler yer almaktadir.
5. ISM, Ocak 2002 6ncesinde ABD Ulusal Satin Alma Yoneticileri Birligi (National Association of Purchasing Management,
NAPM) ad1 altinda faaliyet gostermekteydi.
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