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The Relationship Between Digital Exchange Rate Arbitrage and the Foreign Exchange Check for
Market updates
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0z Calismada, Turkiye'de dijital bankacilik kanallar Gzerinden gerceklesen dijital doviz arbitraji islem hacmi ile doviz
kurlarr arasindaki karsilikli ve asimetrik iliskilerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, 2007-2025
dénemi icin dijital doviz arbitraj islem hacmi ile ABD dolari, Cin yuani, euro, ingiliz sterlini, isvicre frangi, Japon
yeni ve Rus rublesi arasindaki iligkiler Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Calisma sonucunda ulasilan en 6nemli bulgu, dijital doviz arbitraj islem hacminden Yen disinda incelenen
tim kurlara asimetrik iliskilerin bulunmasidir. Ozellikle, dolar ve frank kurlarinin yatirnmecilar tarafindan givenli
liman olarak goriildigl ve arbitraj hacmindeki hem artis hem de azalislardan etkilendigi tespit edilmistir. Elde
edilen sonuclar, dijital platformlar araciliSiyla yapilan kur arbitraji islemlerinin ve degisen yatirimci davranislarinin
kurlari farkli sekilde etkileyebilecegini gostermektedir. Bu nedenle, doviz islemi bulunan kisi ve kurumlar ile doviz
piyasalarina yatirim yapan yatirimcilarin islem hacmi ve kurlar arasindaki iliskileri dogru bir sekilde degerlendirerek
karar almalari yararli olacaktir. Calisma sonucunda ulasilan bir diger onemli bulgu, yalnizca dolar, frank ve yuan
kurlarindan dijital doviz arbitraj islem hacmine asimetrik iliskilerin bulunmasidir. Bu bulgu, ilgili doviz kurlarindaki
artis ya da azalislarin yatinmcilarin dijital platformlar Gzerindeki kur arbitraji islemlerine yon veren onemli faktor-
ler oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin kurlardaki degisimlere asimetrik tepkiler vermesi, dijital arbitraj
davranislarinin yalnizca fiyat avantajina degil ayni zamanda istikrar ve ongorulebilirlige de bagli olduguna isaret
etmektedir. Dolayisiyla, doviz piyasasi yonelik politikalarin bu unsurlar temelinde sekillendirilmesi uygun olacaktir.

Abstract The aim of this study is to determine the bidirectional and asymmetric relationships between the foreign exchange
arbitrage volume, which is made through digital banking channels, and exchange rates in Tirkiye. For this purpose,
the relationships between the digital foreign exchange arbitrage transaction volume and the US dollar, Chinese yuan,
euro, British pound, Swiss franc, Japanese yen and Russian ruble were analysed using the asymmetric causality
test developed by Hatemi-J (2012), for the period of 2007-2025. The most important finding of the study is that
there are asymmetric relationships between the digital foreign exchange arbitrage transaction volume and all the
selected exchange rates except the yen. It was found that the dollar and franc exchange rates are seen as safe
havens by investors and are affected by both increases and decreases in arbitrage volume. The results show that
foreign exchange arbitrage made through digital platforms and changing investor behaviour can affect exchange
rates in different ways. Therefore, it would be beneficial for individuals and institutions that have foreign exchange
transactions and investors who invest in foreign exchange markets to make decisions by evaluating the relationships
between digital arbitrage volume and exchange rates. Another important finding of the study is that there are asym-
metric relationships only from the dollar, franc and yuan exchange rates to the digital foreign exchange arbitrage
transaction volume. This finding reveals that increases or decreases in relevant exchange rates are important factors
that direct investors' foreign exchange arbitrage transactions on digital platforms. Asymmetric responses of the
investors to changes in exchange rates indicate that digital arbitrage behaviour depends not only on price advantage
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but also on stability and predictability. Therefore, it would be appropriate to shape foreign exchange market policies
on the basis of these factors.

Anahtar Kelimeler DOviz arbitraji - Dijital finans - Dijital doviz arbitraj islem hacmi - DOviz kuru - Asimetrik nedensellik testi

Keywords Foreign exchange arbitrage - Digital finance - Digital foreign exchange arbitrage trading volume - Currency - Asym-
metric causality test

JEL Siniflamasi C58 - G11 - F31
JEL Classification  C58 - G11 - F31

Extended Summary

The digital transformation in financial markets is also reflected in foreign exchange markets, where the transaction
volume is quite high. The foreign exchange market is one of the markets where transactions are made continuously
and have high liquidity, and this structure of the market makes the effects of digitalization more evident. Developing
digital technologies increase the number of transactions by facilitating access to the foreign exchange market and
allow more investors to participate in the foreign exchange markets. With digitalization, behaviour of the investors is
reflected more quickly and directly on exchange rates, and the bidirectional relationship between exchange rates and
investor behaviour becomes more dynamic. However, the impact of digitalization on foreign exchange transactions
is not limited to transaction volume. Digitalization in financial markets also allows for the faster detection of market
inefficiencies and the rapid evaluation of arbitrage opportunities.

Arbitrage transactions carried out on digital platforms enable rapid response to instant price differences in the
market. However, the magnitude and direction of this reaction does not occur in the same way for every currency.
An increase in the arbitrage volume may cause an increase in some exchange rates, while not causing a significant
change in others or, on the contrary, triggering a decrease. These asymmetric reactions that can be observed in foreign
exchange markets reveal that investors prioritise some currencies strategically and see others as safe havens in times
of crisis. Therefore, it is necessary to understand how exchange rates react not only to the total trading volume but
also in cases where the volume increases or decreases. However, it should not be ignored that changes in exchange
rates also affect digital arbitrage transaction volume. Fluctuations in exchange rates can directly affect investors'
perception of arbitrage opportunities and their motivation to trade. While sudden changes in some exchange rates
may be evaluated as a profit opportunity for investors, in some cases, increasing exchange rate volatility may reduce
arbitrage transactions. Therefore, it should not be ignored that the relationships between changes in exchange rates
and arbitrage transactions may have an asymmetric structure.

Arbitrage is a very timing-sensitive transaction in nature, and studies on arbitrage have generally focused on very
short-term responses and temporary opportunities. Most of the studies in the literature addressing foreign exchange
arbitrage focused on the fast nature of arbitrage transactions and the pursuit of time-sensitive opportunities (Akram
et al, 2008; Fehn et al,, 2009; Gradojevic et al, 2020). In a significant part of the studies examining the dynamics in
foreign exchange markets, the factors affecting exchange rates were addressed and the micro-level effects of digital
investment channels were not taken into account (Abdoh et al,, 2016; Aliu et al,, 2022; Caporale et al., 2014; Hossain
et al, 2024; Khan et al, 2019; Sbeiti et al., 2025; Yang et al,, 2014). When the studies in the literature are examined, it is
seen that the bidirectional relationships between foreign exchange arbitrage transactions carried out through digital
platforms and exchange rates have not been analysed sufficiently. In this context, the aim of the study is to determine
the bidirectional asymmetric relationships between the digital foreign exchange arbitrage volume and exchange rates
in Turkish financial markets. For this purpose, bidirectional relationships between the foreign exchange arbitrage
volume carried out through digital banking channels in Turkey and the US dollar, euro, British pound, Japanese yen,
Swiss franc, Chinese yuan and Russian ruble were analysed using the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test.

The most important finding of the study is that there are different asymmetric relationships between the increases
and decreases in the digital foreign exchange arbitrage volume and the increases and decreases of all exchange
rates examined except the yen. The fact that increases in the dollar and franc exchange rates are related to both
increases and decreases in the digital arbitrage volume shows that these exchange rates are safe and strategic
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choices for investors. The fact that the yuan and euro exchange rates are reversely related to the digital foreign
exchange arbitrage volume indicates that investors tend to choose alternative currencies in certain periods. Another
important finding of the study is that the effects of changes in exchange rates on the digital foreign exchange arbitrage
volume are more limited. The results show that changes in the dollar, franc and yuan exchange rates have asymmetric
relationships with the digital foreign exchange arbitrage volume, indicating that arbitrage behaviour depends not
only on price advantage but also on stability and predictability. As can be seen from the results that it would be
useful for individuals and institutions that have foreign exchange transactions and investors investing in foreign
exchange markets to take into account the relationships between exchange rates and digital arbitrage volume. On
the other hand, considering the effects of stability and predictability on arbitrage behaviour while shaping foreign
exchange market policies will increase the efficiency of the policies.

Dijital Kur Arbitraji ve Doviz Piyasasi iliskisi

Son yillarda bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelere bagli olarak hizlanan finansal diji-
tallesme, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim aliskanliklarini onemli ol¢iide degistirmistir. Yatinmcilar
gelistirilen mobil uygulamalar sayesinde finansal bilgilere anlik erisim saglayabilmekte, dijital ortama ak-
tarilan islem platformlari ile islemlerini hizla gerceklestirebilmekte ve dijitallesme ile yayginlasan algoritmik
islem yontemlerinden yararlanabilmektedir. Dijital finansal aracglar ve platformlar, daha diisiik maliyetli ve
daha seffaf bir yatirim ortami saglamakta, geleneksel yatirim islemleri ve bankacilik faaliyetlerine gore daha
hizli islem yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Yatirrmcilara saglanan bu avantajlar, fintech girisimlerinin
artisi ve mobil cihazlarda finansal uygulamalarin yaygin bir sekilde kullanimi ile birlikte dijital yatirim
islemlerinin hacmini de 6nemli 6l¢lide arttirmaktadir (Grennan & Michaely, 2020).

Finansal piyasalarda yasanan dijital doniisiim, islem hacminin oldukga yiiksek oldugu doviz piyasalarina
da yansimaktadir. Doviz piyasalari, stirekli olarak islem yapilan ve likiditesi yiiksek olan piyasalardan biridir
ve piyasanin bu yapisi, dijitallesmenin etkilerini daha belirgin hale getirmektedir. Finansal hizmetlerin diji-
tallesmesiyle birlikte doviz islemleri, artik fiziksel subeler yerine biiyiik 6lciide dijital platformlar iizerinden
gerceklestirilmektedir. Gelisen dijital teknolojiler doviz piyasasina erisimi kolaylastirarak islem sayisinin
artmasini ve daha fazla yatirrmcinin doviz piyasalarina katilmasini saglamaktadir. Dijitallesme ile birlikte
yatirimcilarin davranislar doviz kurlarina daha hizli ve dogrudan yansimakta, doviz kurlari ile yatirimci
davranislari arasindaki karsilikli iliski daha dinamik hale gelmektedir. Yatirimcilarin davranislari, finansal
tercihleri etkileyen bilgi diizeyleri, bilissel onyargilari, duygusal tepkileri, bilgiye erisim olanaklari ve islem
maliyetleri gibi unsurlardan olusmaktadir. Bu baglamda, doviz kurlarindaki degisimlerin yatirimci kararlari
uzerinde yaratacagi etkinin belirlenmesi kadar yatirimci davranislarinin doviz kurlar iizerinde yaratacagi
etkinin belirlenmesi de biliyiik Gnem tasimaktadir.

Dijitallesmenin doviz islemlerine etkisi yalnizca islem hacmiyle sinirli degildir. Finansal piyasalarda diji-
tallesme, piyasa verimsizliklerinin daha hizli tespit edilmesine ve arbitraj firsatlarinin hizla degerlendirilme-
sine de olanak saglamaktadir. Ote yandan, dijitallesme sayesinde yatirimcilarin bilgiye ayni siirede erisme
olanagi saglamasi, yatirimcilarin arbitraj olanaklarindan yararlanabilecegi siireyi azaltabilmektedir. Arbitraj,
temel olarak ayni varligin farkli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanma siirecidir ve risksiz getiri elde
etme olanagl yaratmasi nedeniyle yatirimcilar agisindan cazip bir yatirim stratejisi olarak goriilmektedir.
Yatirimcilar, piyasa anomalileri veya verimsizliklerinin bir sonucu olarak arbitraj firsatinin ortaya ¢ikmasi
durumunda fiyat farkliliklarindan kar elde etmek iizere bir finansal varligi ayni anda alip satabilirler (Wu &
Chen, 2008).

iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi-Journal of Economic Policy Researches, (2), 501-518




Dijital Kur Arbitraji ve Doviz Piyasasi iliskisi B Kamisli, 2025

Doviz piyasalarinda, bir para biriminin diger para birimleri karsisindaki ¢apraz kurlari genellikle tutarli
oranlar sergilemektedir. Ancak piyasalarda bilgi esitsizligi, zaman farklar ve teknolojik altyapi farklari ne-
deniyle, bu oranlar arasinda gecici olarak tutarsizliklar yasanabilmektedir. Capraz kurlardaki bu tutarsizliklar,
yatinmcilara tiggen arbitraj imkani sunmakta ve risksiz getiri firsati yaratmasi nedeniyle doviz piyasalarinda
siklikla tercih edilmektedir. Ucgen arbitraj, tic farkli doviz kuru arasindaki teorik iliski bozuldugunda, risksiz
kar elde etme amaciyla gerceklestirilen eszamanli alim satim islemlerini ifade etmektedir (Aiba vd., 2002).
Ucgen arbitrajda genellikle bir para birimi dnce ikinci bir para birimine, ardindan ticiincii bir para birimine
cevrilmekte ve son olarak ilk para birimine tekrar doniilerek arbitraj donglisi tamamlanmaktadir. Doviz
piyasalarinda arbitraj, her biri farkli alim satim siirecine sahip u¢ varlik ile gerceklestirilmesi dolayisiyla
hisse senetleri ve tahvil gibi geleneksel finansal varliklar ile karsilastirildiginda daha zor bir islemdir. Dijital
platformlarda yapilan arbitraj islemleri, piyasada anlik fiyat farkliliklarina hizli tepki verilmesini saglamak-
tadir. Ancak bu tepkinin biiylkligl ve yoni, her doviz birimi icin ayni sekilde gerceklesmemektedir. Baz
doviz kurlari yatirimcilar agisindan giivenli liman olarak goriiliirken bazi doviz kurlari ise risk algisina bagli
olarak spekiilatif olarak degerlendirilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, arbitraj islem hacmindeki bir artis
bazi doviz kurlarinda yiikselise neden olurken, digerlerinde kayda deger bir degisime yol agmamakta ya
da tam tersine, bir diisiisi tetikleyebilmektedir. Doviz piyasalarinda gozlemlenebilen bu asimetrik tepkiler,
yatinmcilarin bazi dovizleri stratejik olarak onceliklendirdigini, bazilarini ise kriz anlarinda giivenli liman
olarak gordiigiinu ortaya koymakta, doviz islem hacmindeki artis ve azalislarin farkli kurlar tizerinde farkli
etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Ayrica artan arbitraj hacmi ve bilgi asimetrisi, likiditeyi olumsuz
sekilde etkileyerek doviz kuru alim ve satim marjlarini da artirmaktadir (Foucault vd., 2017; Gradojevic
vd., 2020). Bu nedenle, doviz kurlarinin yalnizca toplam islem hacmine degil, bu hacmin artis ya da
azalis yoniinde gerceklesmesi durumunda nasil tepki verdiginin de anlasilmasi gerekmektedir. Bununla
birlikte, doviz kurlarindaki degisimlerin de dijital arbitraj islem hacmini etkiledigi goz ardi edilmemelidir.
Kur seviyelerindeki dalgalanmalar, yatirnmcilarin arbitraj firsatlarini algilayis bigimini ve islem yapma moti-
vasyonlarini dogrudan etkileyebilmektedir. Ornegin, bazi doviz kurlarinda meydana gelen ani degisimler
yatinmcilar agisindan kazang firsati olarak goriilerek arbitraj islemlerinde artisa neden olabilirken, baz
durumlarda kur oynakliginin artmasi arbitraj islemlerini azaltabilmektedir. Dolayisiyla, kurlarda yasanan
degisimler ile arbitraj islemleri arasindaki iliskilerin de asimetrik bir yapida olabilecegi goz ardi edilmeme-
lidir. Bu baglamda, dijital doviz piyasalarinda yatirimci davranislarinin belirlenebilmesi icin arbitraj islem
hacmi ve doviz kurlari arasindaki karsilikli asimetrik iliski yapisinin detayli olarak analiz edilmesi gerekmek-
tedir.

Arbitraj, dogasi geregi zamanlamaya oldukca duyarli bir islemdir. Dolayisiyla, arbitraj islemlerine iliskin
calismalarda genellikle cok kisa vadeli tepkiler ve gecici firsatlar iizerine yogunlasilmistir. Literatiirde doviz
arbitrajini ele alan ¢alismalarin ¢ogu, arbitraj islemlerinin hizli gerceklesen dogasina ve zamana duyarli
firsatlarin takibine odaklanmistir (Akram vd., 2008; Fehn vd., 2009; Gradojevic vd., 2020; Rhee & Chang, 1992).
Doviz piyasalarindaki dinamikleri inceleyen calismalarin 6nemli bir bolimiinde ise doviz kurlarini etkileyen
faktorler ele alinmis ve dijital yatirrm kanallarinin mikro diizeydeki etkileri dikkate alinmamistir (Abdoh
vd., 2016; Aliu vd., 2022; Amano & Van Norden, 1998; Basher vd., 2012; Caporale vd., 2014; Hossain vd., 2024,
Khan vd., 2019; Kisswani & Elian, 2021; Lee-Lee & Hui-Boon, 2007; Sbeiti vd., 2025; Tsagkanos & Siriopoulos,
2013; Williams vd., 1998; Yang vd., 2014). Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde, dijital platformlar
araciligiyla gergeklestirilen doviz arbitraji islemlerinin doviz kurlari ile olan karsilikli iligkilerinin yeterince
analiz edilmedigi goriilmektedir. Bu baglamda calismada, Tiirkiye finansal piyasalarinda gerceklesen dijital
doviz arbitraji islem hacmi ile doviz kurlari arasindaki karsilikli asimetrik iliskilerin belirlenmesi amaclan-
mistir. Bu amag dogrultusunda, Tiirkiye'de dijital bankacilik platformlari lizerinden gerceklestirilen doviz

-
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arbitraji islem hacmi ile ABD dolari, euro, ingiliz sterlini, Japon yeni, isvicre frangi, Cin yuani ve Rusya rublesi
arasindaki karsilikli iliskiler, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Ele alinan veriler ve uygulanan yontemin calismaya sagladigl ozgiinliik ile literatiire li¢ onemli katki
sunulacag disiinilmektedir. ilk olarak, Tiirkiye'ye 6zgii dijital d6viz islem hacmi serisi olusturularak déviz
piyasalarindaki yatinm davranislarinin dijitallesmeyle birlikte nasil degistigi ortaya konulacaktir. ikinci
olarak, hem doviz kurlarinda hem de dijital arbitraj islem hacimdeki pozitif ve negatif degisimlerin karsilikli
ve asimetrik iligkileri analiz edilerek geleneksel nedensellik testleri ile belirlenemeyen iliskiler tespit
edilecektir. Son olarak dijital yatirimcilarin doviz tercihlerinde belirli para birimlerine yonelme egilimlerinin
belirlenmesi ile doviz piyasalarinda yatirimci davranislarini anlamaya yonelik yeni bir cerceve olusturula-
caktir. Calisma ile Tiirkiye doviz piyasasinda yatirimcilarin dijital arbitraj davranislarinin kur dinamikleri
uzerindeki etkileri ortaya konarak yatirim kararlarinda dikkat edilmesi gereken asimetrik iliski yapisi
hakkinda onemli bilgiler sunulacaktir. Ayrica, diizenleyici kurumlara doviz piyasasinin istikrana yonelik
politikalari degerlendirirken faydalanabilecekleri bilgiler saglanacaktir.

Literatiir incelemesi

Arbitraj islem hacmi ile doviz kurlari arasindaki iliskinin belirlenmesi, doviz piyasalarinin etkinliginin
ve dinamiklerinin degerlendirilebilmesi agisindan biiyiik onem arz etmektedir. Doviz piyasasinda yiiksek
frekansli verileri ele alan ¢alismalar, zamana bagli olarak arbitraj isleminin gecici karliligini ortaya koymak-
tadir (Akram vd., 2008; Fehn vd., 2009; Gradojevic vd., 2020; Rhee & Chang, 1992). Bununla birlikte piyasadaki
rekabet nedeniyle, milisaniye ve saniye gibi minimum siirelerde arbitraj firsatlarini yakalama imkani azal-
makta, algoritmik ticaret nedeniyle de doviz piyasalarinda arbitraj firsatlarinin hem sikligi hem de yakalama
sliresi hizla diismektedir. Ote yandan, literatiirde azalan arbitraj olanaklarinin tespiti icin yeni teknikler ne
stiren calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Cui vd. (2020), islem maliyetlerini ve uygulama kisitlamalarini
g0z oniinde bulundurularak licgen arbitraji sistematik ve hizli bir sekilde tespit etmeye yonelik bir algo-
ritmik yaklasim ortaya koymuslardir. Ancak literatiirde arbitraj firsatlarinin var olup olmadigi ve arbitraj
getirilerinin ongoriilebilirliginin nasil dl¢iilecegi, agiklanacagi ve test edilecegi konusunda net bir fikir birligi
bulunmamaktadir.

Doviz kurlarini analiz etme amaci tasiyan calismalarin biyik bir kisminda kurlar uzerinde etkisi
oldugu dislinilen makroekonomik degiskenlerin tespiti ve bu degiskenlerin potansiyel etkileri incelen-
mistir (Abdoh vd., 2016; Khan vd., 2019; Lee-Lee & Hui-Boon, 2007; Sbeiti vd., 2025). Abdoh vd. (2016)
calismalarinda ASEAN iilkelerinde doviz kuru dalgalanmasi ile iliskisi olan makroekonomik faktorleri belir-
lemeyi amaclamistir. 2005-2014 donemini kapsayan calismada doviz kurlari ile faiz orani, enflasyon orani
ve ihracat degiskenleri baz alinmis ve uygulanan panel veri analizi sonucunda kur uzerinde yalnizca
ihracatin etkisi oldugu belirtilmistir. Khan vd. (2019) ise 1980-2017 yillari arasinda Cin'de makroekonomik
degiskenlerin Dolar/Yen kuru iizerindeki etkisini otoregresif dagitilmis gecikmeli (ARDL) modeli ile arastir-
mislardir. Calisma ile doviz kuru lizerinde gayrisafi yurtici hasila biylimesi ve dis ticaret agiginin pozitif,
faiz ve enflasyon oranlarinin ise negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Lee-Lee & Hui-Boon (2007) calis-
malarinda, Endonezya, Malezya, Singapur ve Tayland piyasalarinda doviz kuru oynakligi ile faiz oranlari, para
arzi, tiiketici fiyat endeksleri, ticaret dengesi gibi farkli makroekonomik faktorler arasindaki kisa ve uzun
donemliiliskileri arastirmislardir. Calismada uygulanan ARDL ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri ile
Tayland disinda Endonezya, Malezya ve Singapur'da doviz kuru oynakligi ve makroekonomik faktorlerin uzun
donemde iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica belirli makroekonomik faktorlerin kisa donemde doviz kuru
oynakligini etkiledigi de ortaya konmustur. Sbeiti vd. (2025) calismalarinda, BRICS iilkelerinde ddviz kuru
dinamiklerini ve kurlarin makroekonomik degiskenlerle etkilesimini arastirmislardir. 2000-2022 donemini
kapsayan calismada hem iilke ici hem de iilkeler arasi iligkiler incelenmis ve BRICS ulkelerinde doviz kurlari
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arasinda onemli bir karsilikli bagimlilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Calisma ile ayrica Gin para birimi ile
Gliney Afrika ve Rusya para birimleri arasinda karsilikli negatif iliskiler belirlenmistir. Williams vd. (1998) ise
15 lilkede doviz kuru oynaklig ile makroekonomik oynaklik arasindaki iliskileri ele almis ve genel olarak
doviz kurlari ile makroekonomik yapi arasinda zayif bir baglanti oldugu sonucuna ulasmislardir.

Doviz kurlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesini amaclayan diger bir grup calismada ise doviz kuru ve
petrol fiyatlar arasindaki iliskiler arastirilmistir (Amano & Van Norden, 1998; Basher vd., 2012). Amano & Van
Norden (1998) calismalarinda, Subat 1972-Ocak 1993 Subat 1972-Ocak 1993 tarihleri arasinda ABD reel efektif
doviz kuru ile petrol fiyati soklari arasindaki iliskiyi Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
ile analiz etmislerdir. Calisma ile ABD reel doviz kurunun reel petrol fiyati ile esbiitiinlesik oldugu belir-
lenmis, bununla birlikte yalnizca petrol fiyatlarindan doviz kurlarina nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Basher vd. (2012) Aralik 1987-Nisan 2008 doneminde doviz kurlari, petrol fiyatlari ve gelismekte
olan piyasa hisse senedi fiyatlari arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir. Calismada uygulanan yapisal
vektor otoregresyon modeli (SVAR) ile petrol fiyatlarindaki olumlu soklarin Dolar kurunu diisiirme egiliminde
oldugu tespit edilmistir. Razi vd. (2025) ise calismalarinda ASEAN iilkelerindeki enerji fiyatlarindaki oynaklik
ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamislardir. Ocak 2000-Aralik 2023 donemini kapsayan
calismada, enerji fiyat oynakligi ile 7 ASEAN iilkesinin doviz kurlar ve tiiketici fiyat endeksi baz alinarak
aralarindaki iliski dalgacik tutarliligi ve nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Calisma ile enerji fiyatlarin-
daki oynaklik ile doviz kurlari arasinda iliski tespit edilmis ve enerji ihracatgisi lilkelerde enerji fiyatlarinin
ylikseldigi donemlerde para birimlerinin degerlendigi, enerji ithalatgisi lilkelerde ise para birimlerinde deger
kaybi yasandigl ortay konmustur. Ayrica, calisma sonucunda enflasyon egilimlerinin, doviz kurlarinin enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalara olan duyarliligini arttirdigi saptanmistir.

Literatiirde, bir yatirim araci olarak da degerlendirilen yabanci paralar ile hisse senedi piyasalari arasin-
daki iliskilere odaklanan bircok calisma yer almaktadir (Caporale vd., 2014; Tsagkanos & Siriopoulos, 2013;
Yang vd., 2014). Caporale vd. (2014) calismalarinda, 6 Agustos 2003-28 Aralik 2011 tarihleri arasinda alti
gelismis lilkede doviz kurlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskileri arastirmislardir. Calismada ABD,
Euro Bolgesi, ingiltere, isvicre, Japonya ve Kanada bazinda kur ve borsa iliskileri sinarak ABD ve ingiltere’de
hisse senedi getirilerinden doviz kuru degisimlerine dogru tek yonlii, Kanada'da ters yonlii, Avro Bolgesi
ve isvicre'de ise karsilikli nedensellik iliskileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Tsagkanos & Siriopoulos (2013)
calismalarinda, finansal kriz sirasinda AB ve ABD'de doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki uzun
donemli iliskilerin varligini yapisal parametrik olmayan esbiitiinlesme regresyonu ile analiz etmislerdir.
Calisma ile AB ve ABD'de hisse senedi fiyat hareketlerinin doviz kuru hareketlerini yonlendirdigi saptanmis,
AB'de hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru uzun donemli bir nedensel iliski de belirlemistir. Yang
vd. (2014) calismalarinda, 1 Ocak 1997-16 Agustos 2010 tarihleri arasinda Asya piyasasinda d6viz kuru degisik-
likleri ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensel iliskileri arastirmislardir. Endonezya, Filipinler, Giiney
Kore, Hindistan, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan piyasalarini kapsayan ¢alismada uygulanan
kantil nedensellik testi sonucunda doviz kuru ve hisse senedi getirileri arasinda genel olarak karsilikli
iliskiler tespit edilmis, ayrica ¢cogu hisse senedi ve doviz piyasasinin negatif iliskili oldugu ortaya konmustur.
Ahmadian-Yazdi vd. (2025) ¢calismalarinda, COVID-19 pandemisi ve jeopolitik riskler gibi 6nemli gelismelerin
finansal etkilesimleri nasil etkiledigine odaklanarak, 15 Mart 2020-28 Aralik 2022 tarihleri arasinda doviz
kurlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik iliskileri arastirmislardir. Calismada uygulanan Zamanla
Degisen Parametre Vektor Otoregresyon (TVP-VAR) modeli ile dort iilke icin borsa getirileri ve doviz kurlar
arasinda kiiresel ekonomik olaylardan etkilenen karmasik etkilesimler ortaya konmustur. Bonga-Bonga &
Mpoha (2025) ise calismalarinda doviz kuru riskine maruz kalmanin Afrika’'nin gelismekte olan iilkelerinde ve
ABD'de hisse senedi piyasasi getirileri lizerindeki etkilerini ve piyasa getirilerinde bir prim ya da iskontoya
yol agip agmadigini arastirmislardir. Kasim 2004-Subat 2024 donemini kapsayan ¢alismada nominal doviz

-
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kurlari, kiiresel hisse senedi piyasasi ve oynaklik endeksi verileri baz alinarak Uluslararasi CAPM metodolojisi
ile Gliney Afrika ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda doviz kuru riskine maruz kalmanin etkileri analiz
edilmistir. Calisma ile doviz kuru risk fiyatlamasinin her iki piyasada da mevcut oldugu tespit edilmis ve
Gliney Afrika hisse senedi piyasasinin ABD piyasasina kiyasla doviz kuru riski i¢in daha yiiksek bir risk primi
sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

Son yillarda doviz kurlari lizerine yapilan arastirmalarda, jeopolitik risklerin kurlar ilizerine etkilerine
odaklanildigi goriilmektedir (Aliu vd., 2022; Hossain vd., 2024; Kisswani & Elian, 2021). Aliu vd. (2022)
calismalarinda Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin doviz kurlari tzerindeki etkisini ve rublenin euronun deger
kaybetmesine neden olup olmadigini belirlemeyi amacglamislardir. 1 Kasim 2021-1 Mayis 2022 tarihlerini
kapsayan calismada, euro ile ruble, dolar, yen, sterlin ve yuan kurlari baz alinmis ve uygulanan SVAR modeli
ve esbiitiinlesme testleri ile Rus rublesinin Euro’nun deger kaybetmesinde 6nemli bir rol oynadigi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica calismada ele alinan tiim doviz kurlarinin tamaminin uzun donemli iliskiye sahip oldugu,
yalnizca euro ile dolar, ruble ve yuan kurlarinin ise kisa donemde iliskili oldugu tespit edilmistir. Benzer
sekilde Hossain vd. (2024) calismalarinda Rusya-Ukrayna catismasina bagli olarak jeopolitik riskler ve doviz
piyasalari arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma ile artan jeopolitik riskler nedeniyle Rusya-Ukrayna
catismasinin doviz kurlar lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu ve bu olumsuz etkinin Rus enerjisine
bagimli, yliksek ekonomik politika belirsizligine sahip ve catismaya cografi olarak yakin olan iilkelerde daha
belirgin oldugu saptanmistir. Kisswani & Elian (2021) ise farkli déviz kurlari ve jeopolitik risk ile birlikte
petrol fiyatlar ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri arastirmislardir.
Calismada Cin, Gliney Kore, ingiltere, Japonya ve Kanada'nin doviz kurlari ile petrol fiyatlari, ekonomik
politika belirsizligi ve kiiresel jeopolitik risk arasindaki iliski dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL testleri ile
analiz edilmis ve uzun donemde petrol fiyatlari ve ekonomik politika belirsizliginin belirli kurlarda asimetrik
etkiye, kiresel jeopolitik riskin ise incelenen tim kurlarda simetrik etkilere sahip oldugu belirlenmistir.
Ayrica kiiresel jeopolitik riskin won ve sterlin lizerinde kisa donemli asimetrik etkisi bulundugu da ortaya
konmustur.

Tirkiye ozelinde degerlendirildiginde doviz kurlarini ele alan ¢alismalarin 6nemli bir kisminda kurlar
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin analiz edildigi goriilmektedir (Akkaya, 2024; Bezgin &
Karagayir, 2021; Bilgin, 2004; Conkar & Vergili, 2017; Kartal vd., 2018; Sertkaya & Yaman, 2023; Sit & Karadag,
2019; Yenice & Yenisu, 2019). Akkaya (2024) calismasinda dolar kuru {izerinde kisa donemde etkili olan
faktorleri arastirmistir. Ocak 2002-Aralik 2021 donemi kapsayan calismada, dolar kuru ve 26 makroekonomik
ve finansal gosterge arasindaki iliski VAR modeli ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda kur lizerinde 0zel-
likle dis ticaret dengesinin ve dogrudan yatirimlarin etkili oldugu belirlenmistir. Bezgin & Karagayir (2021)
calismasinda, 2010-2020 tarihleri arasinda doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
ARDL sinir testi ile analiz etmislerdir. Calisma ile uzun donemde déviz kurunu Borsa istanbul endeksinin
negatif, faiz orani, enflasyon ve para arzinin ise pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bilgin (2004) ise
Turkiye'de uygulanan doviz kuru politikalarinin issizlikle iliskisini regresyon modelleri ile analiz etmis ve
kur ile igsizlik orani arasinda 6nemli bir iligki tespit etmistir. Conkar & Vergili (2017) calismalarinda, 4 Ocak
2010-31 Agustos 2015 tarihleri arasinda kredi temerriit swapi (CDS) ile dolar ve euro kurlari arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Calismada uygulanan Johansen esbiitiinlesme, VAR Modeli ve nedensellik testleri ile
Tirkiye'nin kredi temerriit swapi ile doviz kurlarinin esbitiinlesik olmadigi ve CDS'ten ele alinan kurlara
nedensellik iligkisi olmadig tespit edilmistir. Kartal vd. (2018), Ocak 2006-Haziran 2017 doneminde dolar ve
euro kurlarini etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamislardir. Calismada doviz kurlari ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiler cok degiskenli uyarlanabilir regresyon egrileri yontemi ile analiz edilmis
ve hem dolar hem de euro kurlarina iliskin tahmin modellerinde biit¢e acgigi, cari agik, para arzi ve
yabanci yatinmlar gostergelerinin 6nemli oldugu saptanmistir. Sertkaya & Yaman (2023) doviz kuru ile
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iliskili makroekonomik degiskenleri arastirmislardir. Ocak 2007-Haziran 2022 donemini kapsayan calismada
dolar kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile
bu testlerin zamanla degisen formlari ile analiz edilmistir. Calisma ile para arzi, merkez bankasi rezervleri
ve mevduat faizinden dolar kuruna nedensel iliskiler tespit edilmistir. Sit & Karadag (2019) calismalarinda,
Ocak 2003-Haziran 2018 donemi igin doviz kurunu etkileyen faktorleri ARDL sinir testi ile analiz etmislerdir.
Calisma ile hem kisa hem de uzun donemde doviz kuru ile cari islemler agigi ve dis ticaret agigl arasinda
pozitif, faiz arasinda ise negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Yenice & Yenisu (2019) ise déviz kuru
ile faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iliskileri ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
analiz etmistir. Calisma sonucunda dolar kuru ile faiz orani arasinda uzun donemli iliskili oldugu ve kurdan
enflasyon ve faiz oranina tek yonlii nedensellik oldugu ortaya konmustur.

incelenen calismalardan goriilebilecegi gibi doviz arbitrajini ele alan calinmalarda genellikle cok kisa
vadeli tepkiler ve gecici firsatlar lizerine yogunlasilmis, bir kisim calismada arbitrajin tespiti icin yeni
teknikler onerilmistir. Doviz kurlarini baz alan calismalarda ise ¢ogunlukla makroekonomik degiskenlerin
etkileri arastirilmistir. Ote yandan, yatinmcilarin dijital doviz arbitraji islemlerinin d6viz kuru dinamikleri ile
olan karsilikli iliskileri literatlirde yeterince ele alinmamistir. Bu baglamda, dijital arbitraj islem hacmi ile
doviz kurlari arasindaki asimetrik iliskilerin belirlenmesi ile literatiire katki saglanmasi planlanmaktadir.

Veri ve Yontem

Tirkiye'de dijital doviz arbitraji islem hacmi ile doviz kurlari arasindaki asimetrik iliskilerin belirlen-
mesinin amaclandigl calismada dijital bankacilik, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yayimlanan internet
bankaciligi ve mobil bankacilik istatistikleri incelenmis ve doviz islemleri kapsaminda arbitraj faaliyetlerine
iliskin 2007C3-2025C3 donemini kapsayan ceyreklik islem hacmi verileri alinmistir. Tiirkiye Bankalar Birligi
internet sitesinde (https://www.tbb.org.tr) bulunan raporlarindan alinarak olusturulan seriye logaritmik
doniisiim yapilarak logaritmik dijital doviz arbitraj islem hacmi (DJT_ARBTR)) serisi olusturulmustur. Ayni
dénem icin Tiirk lirasi ABD dolari (USD), euro (EUR), ingiliz sterlini (GBP), Japon yeni (JPY), isvicre frangi (CHF),
Cin yuani (CNY) ve Rus rublesi (RUB) kurlarina ait ceyreklik frekanstaki veriler Thomson Reuters Refinitiv veri
tabanindan temin edilmistir. Calismada ele alinan doviz kurlari, Tiirkiye ile aralarinda yogun finansal iliskileri
bulunan, karsilikli dis ticaret islemlerinin gerceklestigi tilkeler arasindan, farkli ekonomileri temsil edecek
sekilde belirlenmistir. Ozellikle, ABD dolari ve euro hem Tiirkiye'nin uluslararasi ticari ve finansal faaliyet-
lerinde yogun olarak kullanilmalari hem de global olcekte kabul goren para birimleri olmalari nedeniyle
referans olma ozelligi tasimaktadir. Ote yandan, ingiliz sterlini ve isvicre frangi Avrupa merkezli, Japon
yeni ve Cin yuani Asya merkezli ticari faaliyetleri ve sermaye hareketlerini temsil etmekte, yatirimcilarin
bolgesel cesitlendirme ve arbitraj olanaklari acisindan onem tasimaktadir. Calismada ele alinan son para
birimi olan Rus rublesi ise Tiirkiye ve Rusya arasindaki ekonomik iliskiler ve Rusya’nin bolgesel ticaret agi ve
enerji konusundaki konumu nedeniyle analizlere dahil edilmistir. Dolayisiyla, ¢calisma kapsaminda secilen
kurlar dijital arbitraj islemleri baglaminda yatirnmcilarin farkli yonlerden etkilesimde bulundugu temel doviz
piyasalarini temsil eder niteliktedir.

Calismada, Tiirkiye finansal piyasalarinda gerceklesen dijital doviz arbitraj islem hacmi ile doviz kurlari
arasindaki karsilikli asimetrik iligkilerin belirlenmesi amacglanmistir. Geleneksel nedensellik testleri, iki
degisken arasindaki iliskiyi simetrik olarak degerlendirmekte ve pozitif ve negatif soklarin etkilerini
birbirinden ayirt etmemektedir. Ancak, 6zellikle doviz piyasalarinda yatirimcilarin pozitif kur hareketlerine
verdikleri tepki ile negatif hareketlere verdikleri tepki arasinda belirgin bir asimetri bulunmaktadir. Dijital
yatirim davranislarinin biiyiik ol¢lide kisa vadeli tepki ve spekiilatif yonelimlere dayali olmasi, geleneksel
nedensellik testlerine gore iliskilerde asimetrik boyutu ele alan yontemlerin kullanimini gerektirmektedir.
Granger ve Yoon (2002)'un yaklasimini baz alan Hatemi-) (2012) asimetrik nedensellik testi, zaman serilerinin
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pozitif ve negatif bilesenlere ayrilmasi prensibine dayanmaktadir. Bu ayristirma, yatirimcilarin olumsuz
haberler karsisinda daha gliclii ve hizli tepki verme egilimi ya da kurdaki yiikselis ve diisiislerin dijital yatirim
hacimleri lizerindeki etkilerinin yon olarak farklilasmasi gibi davranissal asimetrilerin tespit edilmesini
mumkiin kilmaktadir. Boylece, iliskilerin yalnizca varligi degil ayni zamanda asimetrik olarak yonii de belir-
lenebilmektedir. Ayrica, dijital finansal islemlerin artan hacmi ve algoritmik tepkiler, piyasadaki bilgi akisinin
da asimetrik etkiler yaratmasina neden olabilir. Diger bir ifadeyle, doviz kurlarindaki artis yatirimcilar
tarafindan bir firsat olarak algilanirken, kurlardaki azalis panik satislari tetikleyebilir. Bu tiir etkilesimlerin
analizi icin asimetrik nedensellik yaklasimi, geleneksel modellerle agiklanamayacak iliskilerin belirlenme-
sine olanak saglamaktadir.

Granger ve Yoon (2002) calismalarinda, ele alinan degiskenlerin negatif (azalis) ve pozitif (artis) bilesen-
leri arasindaki iliskilerin degiskenler arasindaki iliskilerden farkli olarak olabilecegini belirtmis ve uzun
donemli iliskileri analiz etmek lizere verileri pozitif ve negatif kiimiilatif toplamlarina ayirmislardir. Hatemi-
J (2012) ise Granger ve Yoon (2002)'un yaklasimini baz alarak asimetrik nedensellik testini gelistirmistir.

Rassal yiiruyls sureci ile tanimlanan y ve y, degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi;
Yie = Y1e-1 + €10 = Y10 + Dic161 (1)
Yor = Yor1 + Eor = Yoo + 169 (2)
3. esitlikte pozitif ve negatif bilesenler gosterilmistir;
ef; = maks (gq;,0)e; = min (g1;,0) 4, = maks (€q;,0)e5; = min (e4;,0) (3)
Burada, e,; = &7, + €7; Ve g5, = £4, + £5;. BOylece 1. ve 2. esitlik yeniden yazilabilir;

_ —_ t + t —
Y1e = Y11 T €1 = Y10 + BiciE1; + YiciE1

(4)
Yor = Yar1 + 0 = Yoo + Tiie3;, + Tiiep;
5. esitlikte y1t ve y2t degiskenlerinin pozitif ve negatif bilesenlerinin oldugu kiimiilatif form;
yi; = Diiel; Y1 = Sl Ya; = D163 Yai = Si_1€3; (5)

Hatemi-) metodolojisinde y; = (y{; + v3;) varsayimina bagli olarak degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi, 6. esitlikte verilen p gecikmeli vektor otoregresif (VAR (P)) model kullanilarak test edilebilir;

v =v+ @y 4oyl Fuf (6)

Nedensellik olmadigini ifade eden bos hipotez (H, : C§ = 0);

Wald = (CB) [C((2'2)" ® Sy)C’] (CB) (7)

Hatemi-) (2012) calismasinda belirtildigi lzere finansal verilerde gozlemlenen c¢oklu normallik
varsayiminin ihlali ve ARCH etkisi, Wald testinin asimptotik dagilimini etkilemektedir. Asimetrik nedensellik
testinde ise kritik degerlerin bootstrap simiilasyonlariyla elde edilmesi, bu sorunlari ortadan kaldirmakta
ve yontemin giivenilirligini artirmaktadir.

Analiz Sonuglar

Calismada oncelikle dijital doviz arbitraj islem hacmi ile incelenen doviz kurlarina iliskin tanimlayic
istatistikler hesaplanmis ve sonuglar Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1
Tanimlayici [statistikler
Ort. S.S C. B. JB ADF PP Kor.

DJT_ARBTR) 22.8 1.05 0.59 2.32 5.51¢ -0.19 -019 -
CHF 8.32 11 191 5.40 60.0 -0.72 5.52 0.98
CNY 134 1.39 142 3.68 18.92 4.88 424 0.98
EUR 8.56 10.4 1.85 5.22 55.32 5.60 473 0.98
GBP 10.0 12.3 1.91 5.46 61.02 5.86 6.07 0.98
JPY 5.99 6.43 1.64 4.51 38.72 5.66 533 0.97
RUB 012 0.10 147 3.62 22.6° 1.99 2.36 0.89
USsD 7.65 9.81 1.84 516 54,12 5.60 5.91 0.98

Ort. ortalama, S.S standart sapma, C. carpiklik, B. basiklik degerlerini, JB Jarque-Bera test istatistigini, ADF ve PP Genisletilmis
Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri sonuglarini ve Kor kosulsuz korelasyon katsayilarini gostermektedir. a, b, c ise
sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore calisma kapsaminda incelenen seriler genel olarak pozitif carpiklik ve
yiiksek basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera test istatistikleri, tiim serilerin normal dagilima sahip
olmadigini gostermektedir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
sonuglarina gore ise ele alinan biitiin seriler seviyelerinde duragan degildir. Tablo 1'den goriilebilecegi
gibi dijital doviz arbitraj islem hacmi ile incelenen tiim doviz kurlar arasinda ¢ok yiiksek diizeyde anlamli
pozitif iliskiler bulunmaktadir. Bu bulgu, dijital arbitraj faaliyetleri ile doviz kurlarinin ayni yonde ve benzer
sekilde hareket ettigine isaret etmektedir. Ayrica elde edilen bu bulgu, ozellikle bireysel ve kiiciik kurumsal
yatinmcilarin dijital doviz islemlerinde kur hareketlerine oldukca duyarli oldugu seklinde degerlendirilebilir.
Dijital bankacilik yatirimcilarin daha hizli, disiik maliyetle ve anlik kararlarla islem yapmalarina olanak
tanimaktadir. Bu durum ise normalde daha yavas isleyen yatirimci tepkilerinin artik ¢cok daha kisa siirede
ve daha yogun bir sekilde piyasaya yansimasina yol acmaktadir. Diger bir ifadeyle, dijital erisim ve mobil
bankaciligin yayginlasmasiyla birlikte kurlarda yasanan degisimler yatirrmcilarin daha sik ve daha hizli
reaksiyonlar vermesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, kurlarda yasanan sinirli degisimler bile dijitallesmenin
etkisiyle islem hacimlerinde onemli artislar dogurabilmektedir. Bu baglamda, olasi firsatlari hizla yakalama
veya panikle alim ve satim davranislari, elde edilen yiiksek korelasyon katsayilarini agiklayan faktorler
olarak siralanabilir. Bununla birlikte, korelasyon katsayilari iliskilerin yapisal niteligi ve nedensellik iliskiler
hakkinda bilgi vermemektedir. Bu baglamda calismanin ilerleyen asamasinda doviz arbitraj islem hacmi ile
incelenen doviz kurlar arasindaki iliskiler geleneksel nedensellik testi ile sinanmis ve sonuclar Tablo 2'de

verilmistir.

Tablo 2

Geleneksel Nedensellik Testi Sonuglari

Olasilik Degeri Olasilik Degeri

DJT_ARBTR] #> CHF 0.838 CHF #> DJT_ARBTR) 0.048
DJT_ARBTRJ #> CNY 0483 CNY #> DJT_ARBTR 0.879
DJT_ARBTRJ #> EUR 0.815 EUR #> DJT_ARBTR) 0.550
DJT_ARBTRJ #> GBP 0.536 GBP #> DJT_ARBTR) 0.305
DJT_ARBTRJ #> JPY 0.595 JPY #> DJT_ARBTR] 0.169
DJT_ARBTR) #> RUB 0.014 RUB #> DJT_ARBTR) 0.689
DJT_ARBTRJ #> USD 0.694 USD #> DJT_ARBTR) 0.427

Koyulastirilmis hipotezlerde belirtilen degiskenden diger degiskene nedensellik olmadigini ifade eden hipotez, olasilik degerinin
%10'dan kiigiik olmasi durumumda ret edilmektedir.

]
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Geleneksel nedensellik testi sonuglarina gore, dijital doviz arbitraj islem hacmi ile doviz kurlari arasinda
sinirll sayida anlamli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sonuclar yalnizca dijital doviz arbitraj islem
hacminden ruble kuruna ve frank kurundan dijital doviz arbitraj islem hacmine tek yonli nedensellik
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, dijital doviz islemlerinin yalnizca belli basli para birimleri lizerinde
anlamli bir etki yarattigini ve belirli kurlardaki hareketlerin dijital arbitraj davranislarini etkiledigini goster-
mektedir. Ancak geleneksel nedensellik testleri, asimetrik yapiyi dikkate almamakta ve tiim pozitif ve
negatif degisimler simetrik olarak degerlendirilmektedir. Oysa, finansal piyasalarda yatirimci tepkileri ve
davranissal refleksler genellikle asimetriktir. Ornegin, kur artislari yatinmcilari hizli sekilde islem yapmaya
tesvik ederken, kur dislsleri temkinli bekleyis yaratabilir ya da biyik olcekli kur degisimlerinde ani
dijital islem artislari meydana gelebilir. Bu nedenle ¢calismanin son asamasinda, dijital doviz arbitraj islem
hacmi ile ele alinan doviz kurlarindaki pozitif ve negatif degisimlerin etkilerinin ayri ayri analiz edilmesi
icin Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3'te, ele alinan degiskenlerin
negatif ve pozitif bilesenlerine iliskin birim kok testi sonuclari ise Ek 1'de verilmistir.

Tablo 3
Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Bootstrap Kritik Bootstrap Kritik
Wald Degerler !Nald Degerler
Ist. Ist.

%1 %5 %10 %1 %5 %10
P_ DJT_ARBTRJ)#>P_CHF 5.05 9.05 4.39 3.00 P_CHF#>P_D)T_ARBTR]J 1.06 8.26 4.61 3.01
N_DJT_ARBTRJ#>N_CHF 1.86 9.24 4.51 3.20 N_CHF#>N_DJT_ARBTR) 0.10 8.84 3.84 2.56
P_DJT_ARBTRJ#>N_CHF 0.62 9.06 4.65 310 P_CHF#>N_DJT_ARBTR) 0.11 8.07 3.97 2.77
N_DJT_ARBTRJ#>P_CHF 4.59 7.85 4.04 2.80 N_CHF#>P_DJT_ARBTR) 4.7 8.55 4.42 3.19
P_DJT_ARBTRJ#>P_CNY 3.21 7.98 4.37 3.22 P_CNY#>P_DJT_ARBTR]) 0.01 9.54 4.46 2.99
N_DJT_ARBTRJz>N_CNY 0.10 8.32 4.68 312 N_CNY#>N_DJT_ARBTR) 16.1 13.3 5.18 2.74
P_DJT_ARBTRJ#>N_CNY 3.06 8.02 418 2.83 P_CNY#>N_DJT_ARBTR) 5.44 15.0 7.60 5.35
N_DJT_ARBTRJ#>P_CNY 0.69 7.75 4.66 3.33 N_CNY#>P_DJT_ARBTR) 1.65 13.3 8.08 5.54
P_DJT_ARBTRJ#>P_EUR 1.56 8.40 L.b4b 319 P_EUR#>P_DJT_ARBTRJ 0.65 9.29 4.38 292
N_DJT_ARBTRJ#>N_EUR 0.22 8.47 4.40 297 N_EUR#>N_DJT_ARBTRJ 0.99 8.02 4.04 2.88
P_DJT_ARBTRJ#>N_EUR 1.20 9.51 4.54 2.81 P_EUR#>N_DJT_ARBTRJ 0.63 7.74 416 2.88
N_DJT_ARBTRJ#>P_EUR 415 7.42 3.99 2.72 N_EUR#>P_DJT_ARBTRJ 2.21 7.57 4.62 315
P_DJT_ARBTR}#>P_GBP 20.2 7.88 4.07 2.85 P_GBP#>P_DJT_ARBTRJ 0.02 7.34 4.31 2.86
N_DJT_ARBTRJz>N_GBP 0.04 7.23 4.30 2.86 N_GBP#>N_DJT_ARBTR) 2.54 8.12 4.00 2.81
P_DJT_ARBTRJ#>N_GBP 0.40 7.85 416 2.88 P_GBP#>N_DJT_ARBTR) 2.48 7.67 416 2.94
N_DJT_ARBTRJ#>P_GBP 1.89 7.51 3.98 2.73 N_GBP#>P_DJT_ARBTRJ 0.99 7.67 4.62 314
P_DJT_ARBTRJ#>P_JPY 1.36 8.74 4.47 3.20 P_JPYz>P_DJT_ARBTR) 0.07 8.71 4.80 3.10
N_DJT_ARBTRJ#>N_JPY 014 9.68 4.88 317 N_JPY#>N_DJT_ARBTRJ 0.21 7.72 4.22 2.80
P_DJT_ARBTRJ#>N_JPY 0.38 8.77 4.47 297 P_JPYz>N_DJT_ARBTRJ 0.09 7.45 419 2.89
N_DJT_ARBTRJ#>P_JPY 0.65 6.79 416 2.73 N_JPY2z>P_DJT_ARBTRJ 0.38 791 4.30 3.02
P_DJT_ARBTR)#>P_RUB 2.32 13.6 5.06 315 P_RUB#>P_DJT_ARBTR]J 0.01 9.88 474 291
N_DJT_ARBTRJ#>N_RUB 4.64 9.74 5.26 3.30 N_RUB#>N_DJT_ARBTRJ 017 8.67 4.51 2.85
P_DJT_ARBTRJ#>N_RUB 0.47 9.09 513 3.31 P_RUB#>N_DJT_ARBTR]) 0.03 10.9 4.78 3.15
N_DJT_ARBTRJ#>P_RUB 0.45 8.66 4.60 3.20 N_RUB#>P_DJT_ARBTR]) 0.74 11.0 494 2.81
P_DJT_ARBTRJ#>P_USD 8.67 7.37 415 2.96 P_USD#>P_DJT_ARBTR] 2.29 8.03 4.33 3.00
N_DJT_ARBTRJ#z>N_USD 0.02 7.79 4.54 3.01 N_USD#>N_DJT_ARBTR) 12.3 7.75 4.20 2.79
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Bootstrap Kritik Bootstrap Kritik
!Nald Degerler !Nald Degerler
Ist. Ist.
%1 %5 %10 %1 %5 %10
P_DJT_ARBTRJ#>N_USD 0.05 8.98 4.75 314 P_USD#>N_DJT_ARBTR) 3.70 8.19 4.29 2.94
N_DJT_ARBTRJ#>P_USD 333 n 4.31 2.75 N_USD#>P_DJT_ARBTR] 2.67 8.85 4.78 3.53

N ve P simgeleri sirasiyla dijital doviz arbitraj islem hacminin ve ilgili doviz kurunun negatif ve pozitif bilesenini gostermektedir.
Koyulastirilmis hipotezlerde belirtilen degiskenden diger degiskene nedensellik olmadigini ifade eden hipotez, olasilik degerinin
%10'dan kiigiik olmasi durumumda ret edilmektedir.

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore dijital doviz arbitraj islem hacmindeki artis ve azalislardan,
yen kuru disinda incelenen tiim kurlarin artis ve azalislarina farkli yonlerde asimetrik iliskiler bulunmaktadir.
Bu sonuglar, yatirimci davranislarinin ve dijital platformlar araciligiyla yapilan doviz islemlerinin, kurlar
farkli sekilde etkileyebilecegini gostermektedir. Sonuglar ayrica dijital kanallar araciligiyla yapilan yatirim
islemlerinde yen kurunun sinirli diizeyde islem gordiigiinii veya yatirimci kararlarinda ikincil diizeyde rol
oynayan bir para birimi oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye'deki bireysel yatirimcilar agisindan yen kuru
hem likidite hem de islem yayginligi bakimindan diger major para birimlerine kiyasla gorece daha az tercih
edilmektedir. Bu nedenle dijital platformlar lizerinden gerceklestirilen doviz arbitraj islemlerinin yen kuru
uzerindeki etkisi sinirli kalmaktadir. Bununla birlikte, carry trade islemlerinde Japon yeni siklikla kullanil-
maktadir, ancak Tiirkiye'deki bireysel yatirimcilar arasinda bu tiir islemler ¢ok yaygin degildir. Dolayisiyla,
yen kurunun spekiilatif olarak degil daha ¢ok rezerv veya cesitlendirme amacgli elde tutuldugu ve bu ne-
denle dijital arbitraj faaliyetlerinden dogrudan etkilenmedigi soylenebilir. Ayrica, yen kuru Japonya Merkez
Bankasinin gevsek para politikalari, kiiresel risk algisi ve ABD tahvil faizleri gibi dissal dinamiklere daha
duyarlidir. Bu baglamda, Tiirkiye'de dijital kanallar iizerinden yiiriitiilen doviz islemleri, kiiresel faktorler
karsisinda oldukca kiiciik kalmakta ve kurun yoniinu belirleme giicii zayif olmaktadir.

Tablo 3'ten goriilebilecegi gibi dijital doviz arbitraj islem hacmindeki hem artistan hem de azalistan
frank kurundaki artisa nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Bu cift yonli etki, frank kurunun dijital
piyasalardaki yatirimci tepkilerine karsi oldukca duyarli oldugunu ve arbitraj hacmindeki hem genisleme
hem de daralmanin kura olan talebi artirarak yiikseldigini gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin frank
kurunu giivenli liman araci olarak tercih etmesi ile agiklanabilir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore
dijital doviz arbitraj islem hacmindeki artistan yuan kurundaki azalisa dogru nedensellik bulunmaktadir.
Bu ters yonlii iliski, dijital arbitraj islemlerinin arttigi donemlerde yatirimcilarin yuan kuruna gore diger
alternatif dovizlere yoneldigi seklinde yorumlanabilir. Calisma ile ulasilan bir diger sonug, doviz arbitraj
islem hacmindeki azalistan euro kurundaki artisa nedensellik bulunmasidir. Bu bulgu, piyasadaki diisuk
dijital arbitraj faaliyeti donemlerinde euro kurunun daha fazla degerlendigini gostermektedir ve kurun,
bireysel yatirimcilar tarafindan islem yapilmasa da, deger kazanan bir pozisyonda oldugu seklinde yorum-
lanabilir. Tablo 3'ten goriilebilecegi dijital doviz arbitraj hacmindeki artistan sterlin kurundaki artisa dogru
nedensellik bulunmaktadir. Bu sonug ise sterlin kurunun dijital arbitraj faaliyetlerinde aktif olarak deger-
lendirilen bir para birimi oldugunu ve islem hacmindeki artislarin kur talebini artirdigini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, dijital doviz arbitraj islem hacmindeki azalistan ruble kurundaki azalisa dogru anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Bu senkronize azalis, ruble kuruna olan talebin hem piyasada hem dijital yatirim
ortaminda birlikte diistiigiinii ifade etmektedir. Asimetrik nedensellik testi sonuglari, dijital doviz arbitraj
islem hacmindeki hem artis hem de azalislarda dolar kurundaki artisa nedensellik iliskileri bulundugunu
gostermektedir. Bu bulgu, dolar kurunun yatirimcilar agisindan her kosulda tercih edilebilir oldugunu, diger
bir ifadeyle hacim artsa da azalsa da kurun deger kazandigini gostermektedir. Dolayisiyla, ulasilan bu sonug
dolar kurunun Tirkiye doviz piyasasinda islem yapan yatirimcilar agisindan stratejik bir pozisyonda bulun-
duguna isaret etmektedir.
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Asimetrik nedensellik testi sonuclari, kurlardan dijital doviz arbitraj islem hacmine olan iligskilerin daha
farkli bir asimetrik yapida oldugunu gostermektedir. Test sonuglarina gore yalnizca dolar, frank ve yuan
kurlarindan dijital doviz arbitraj islem hacmine yonelik cesitli asimetrik iliskiler bulunmakta, euro, sterlin,
yen ve ruble kurlarindan ise islem hacmine herhangi bir asimetrik boyutta nedensellik iliskisi bulunmamak-
tadir. Bu bulgu, belirli doviz kurlarindaki artis ya da azalislarin yatirimcilarin dijital platformlar lizerindeki
doviz islemlerine yon veren onemli faktorler oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 3'ten goriilebilecegi gibi
frank kurundaki azalislardan, dijital arbitraj islem hacmine nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu durum,
yatinmcilarin frank kurunda yasanan dusiisleri alim firsati olarak degerlendirme egiliminde oldugunu
gostermektedir. Diisen kur seviyesi, bireysel yatirimcilar icin daha ucuz giris noktasi saglayarak dijital
bankacilik kanallarinda arbitraj islemlerini tetiklemektedir. Ayrica bu bulgu, frank kurunda dijital yatirimci
davranislarinin firsat yonelimli oldugunu, ozellikle giiclii para birimlerindeki deger kayiplarinin hizli sekilde
dijital islemlere yansidigini da gostermektedir. Test sonuclarina gore yuan kurundaki hem artis hem
azalislardan dijital doviz arbitraj islem hacmindeki azalisa nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Bu sonug,
Tirkiye'de yatinnmcilarin yuan kuruna yonelik arbitraj motivasyonun ve duyarliliginin zayif ve sinirli oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle bu sonug, yatirimcilar acisindan yuan kurunun belirsizlik kaynagi
olduguna isaret etmekte ve kurun artis veya azalislarindan bagimsiz olarak yatirimcilarin yuan kuru ile
ilgili islemlerden uzak durmayi tercih ettigini géstermektedir. Ote yandan sonuclar, dolar kurundaki hem
artis hem azalislardan dijital doviz arbitraj islem hacmindeki azalislara nedensellik iliskileri bulundugunu
gostermektedir. Dolar kuru dijital yatirim islemlerinde genellikle baskin bir pozisyona sahiptir. Bu bulgu, kur
oynakliginin artmasi sonucunda bireysel yatirimcilarin daha temkinli hareket etmesi ve makro belirsizlikler
veya regiilasyon riski gibi faktorler nedeniyle arbitraj islemlerinin sinirlanmasi ile agiklanabilir. Ayrica dolar
gibi major bir kurda bile yatinmcilarin asimetrik tepkiler vermesi, dijital arbitraj davranislarinin yalnizca
fiyat avantajina degil ayni zamanda istikrar ve ongoriilebilirlige de bagli oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug

Calismada, dijital bankacilik kanallarinda gerceklesen doviz arbitraji islemlerinin doviz kurlariyla olan il-
iskilerinin detayli bir sekilde analiz edilmesi amaclanmistir. Ozellikle son yillarda artan finansal dijitallesme,
yatinnmcilarin geleneksel yatirim aliskanlarini onemli 6l¢lide degistirmis, doviz piyasalarinda meydana gelen
dalgalanmalara verilen tepkileri farklilastirmistir. Dijitallesmenin getirdigi hizli ve disiik maliyetli islem
yapma olanagi, hem islem hacimlerinin hem de arbitraj olanaklarinin degismesine yol agmis ve dolayisiyla,
kurlar uzerinde olusabilecek etkilerin farklilasmasina zemin olusturmustur.

Literatlirde doviz kurlarini inceleyen calismalarin biyik bir kisminda, makroekonomik degiskenlerin
etkileri ortaya konmustur (Abdoh vd., 2016; Khan vd., 2019; Lee-Lee & Hui-Boon, 2007; Sbeiti vd., 2025). Diger
bir grup calismada ise enerji fiyatlari ve jeopolitik risklerin kurlar tizerindeki etkisi belirlenmistir (Aliu vd.,
2022, Amano & Van Norden, 1998; Basher vd., 2012; Hossain vd., 2024, Kisswani & Elian, 2021, Razi vd., 2025).
Ahmadian-Yazdi vd. (2025), Bonga-Bonga & Mpoha (2025), Caporale vd. (2014), Tsagkanos & Siriopoulos, 2013
ve Yang vd. (2014) calismalarinda, uyguladiklar farkli yontemler ile doviz kurlari ve hisse senedi piyasalari
arasinda iliskiler bulunduguna isaret etmislerdir. Ancak, yatirimcilarin dijital doviz arbitraji islemlerinin
doviz kuru dinamikleri ile olan karsilikli iliskileri literatiirde yeterince ele alinmamistir. Bu baglamda
calismada, Tiirkiye'de dijital doviz arbitraj islem hacmi ile baslica doviz kurlari arasindaki asimetrik iliskiler
arastirilmistir. Analiz kapsaminda 2007¢3-2025C1 donemine ait ¢eyreklik frekansta dijital doviz arbitraj islem
hacmi serisi ile dolar, euro, sterlin, frank, yen, yuan ve ruble kurlari arasindaki iliskiler geleneksel ve
asimetrik nedensellik testleri ile incelenmistir. Analizlerin ilk asamasinda kosulsuz korelasyon katsayilari
belirlenmis ve dijital doviz arbitraj islem hacmi ile incelenen tiim doviz kurlar arasinda yiiksek diizeyde an-
lamli ve pozitif iliskiler bulundugunu ortaya konmustur. Bu bulgu, bireysel yatirimcilarin doviz kurlarindaki
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degisimlere onemli diizeyde tepki verdigini ve dijital kanallarin bu tepkileri daha goriiniir hale getirdigini
gostermektedir. Dijitallesmenin etkisiyle olusan bu duyarlilik, doviz piyasalarinda yatirimci davraniglarinin
doniisiimiine iliskin bir sinyal olarak degerlendirilmekte ve arbitraj motivasyonunun yeni dinamiklere bagli
olarak sekillendigine isaret etmektedir. Calismanin ikinci asamasinda uygulanan geleneksel nedensellik
testi sonuglarina gore ise dijital doviz arbitraj islem hacmi ile doviz kurlari arasinda genel olarak, sinirli ve
tek yonlii nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Bulgular, ele alinan kurlar icerisinden yalnizca frank kurundan
dijital doviz arbitraj islem hacmine ve dijital doviz arbitraj islem hacminden yalnizca ruble kuruna tek yonli
nedensellik oldugunu ortaya koymustur.

Calismanin son asamasinda uygulanan asimetrik nedensellik testi sonuglari, Tirkiye ozelinde doviz
kurlarini ele alan Akkaya (2024), Bezgin & Karacayir (2021), Bilgin (2004), Conkar & Vergili (2017), Kartal
vd. (2018), Sertkaya & Yaman (2023), Sit & Karadag (2019) ve Yenice & Yenisu (2019) calismalardan farkli
olarak dijital doviz arbitraj islem hacmindeki artis ve azalislardan, Yen kuru disinda incelenen tiim kurlarin
artis ve azalislarina farkli asimetrik iliskiler bulunduguna isaret etmistir. Ozellikle dolar ve frank kurlarin-
daki artislarin dijital arbitraj islem hacmindeki hem artis hem de azalislar ile iliskili olmasi, so6z konusu
kurlarin yatirimcilar agisindan giivenli ve stratejik tercihler oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, dolar ve
frank kurlarini baz alarak islem yapan yatirimcilara, kisa vadeli pozisyonlarini hacim trendlerinde yasanan
dalgalanmalari degerlendirerek ayarlamalari tavsiye edilebilir. Yuan ve euro kurlarinin dijital doviz arbitraj
islem hacmi ile ters yonlii iliskili olmast ise yatirimcilarin belirli donemlerde alternatif dovizlere yoneldigini
ifade etmektedir. Dolayisiyla, bu iki para biriminde islem yapan yatirimcilarin, algi ve duyarlilik degisim-
lerinden kaynaklanabilecek ani yon degisimlerine karsi daha dikkatli olmalari gerektigi ifade edilebilir.
Ayrica, dijital doviz arbitraj islem hacmi artislariyla birlikte sterlin kurunun deger kazandigi, ruble kurunun
ise hem hacim hem fiyat acisindan es zamanli dusiis sergiledigi belirlenmistir. Bu baglamda, sterlin kurunun
dijital doviz arbitraj hacminin arttigi donemlerde sundugu potansiyel alim firsatlarinin, ruble islemlerinde
ise disik likidite donemlerinde ortaya cikabilecek ek risklerin goz oniinde bulundurulmasi biiyik 6nem
tasimaktadir. Son olarak, dijital doviz arbitraj hacmi ve yen kuru arasinda anlaml bir iliski tespit edile-
memesi, bu para biriminin yerli dijital yatinmci davranislarinda ikincil planda kaldigi ve daha ¢ok rezerv
veya cesitlendirme amaciyla portfoylere eklendigi seklinde yorumlanabilir.

Calisma ile doviz kurlarindaki degisimlerin dijital doviz arbitraj islem hacmi tzerindeki etkilerinin daha
sinirli oldugu belirlenmistir. Sonuglar yalnizca dolar, frank ve yuan kurlarindaki degisimlerin dijital doviz
arbitraj islem hacmi ile asimetrik iliskilere sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, frank
kurundaki meydana gelen diisiisler yatirimcilari harekete gecirmekte ve dijital islemleri artirmaktadir. yuan
kurundaki hem artis hem de azalislar ise yatirimcilari dijital doviz islemlerinden uzaklastirmaktadir. Bu
sonug, Cin piyasalarindaki belirsizlikler ve sermaye kontrolleri gibi faktorlerin yatirimci giivenini etkiledigi
seklinde yorumlanabilir. Ote yandan, Cin Merkez Bankasinin kura yaptig miidahaleler kurun serbest piyasa
kosullarindan sapmasi olarak degerlendirilmekte ve yatirnmcilarin kaygi diizeylerini arttirarak arbitraj
islemlerinden kaginmalarina neden olabilmektedir. Dolar kurunda ise hem artis hem de azalislarin dijital
doviz arbitraj islem hacmini azalttigi belirlenmistir. Bu durum, ABD Dolari'nin kiiresel rezerv para olmasinin
ve jeopolitik ya da makroekonomik belirsizliklerden ilk etkilenen para birimlerinden biri olmasinin bir
sonucu olarak degerlendirilebilir. Ornegin, FED'in faiz kararlari 6ncesinde ya da ABD’de aciklanan siirpriz
makroekonomik veriler sonrasinda kurdaki dalgalanma beklentisi, yatirimcilarin temkinli davranmasina ve
dijital arbitraj pozisyonlarini sinirlamasina neden olmaktadir. Bu durum, dijital arbitraj kararlarinin yalnizca
fiyat farklarina degil ayni zamanda giiven, ongoriilebilirlik ve piyasa sinyallerine de duyarlilik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Bu cercevede, doviz piyasalarinda istikrarin, dijital arbitraj kararlarini daha rasyonel
ve ongoriilebilir hale getirebilecegi ifade edilebilir. Kurlarda yasanabilecek belirsiz ve ani dalgalanmalar,
yatirimcilarin kararlarini alim satim kararlarini ertelemelerine ve islem hacminde daralmaya yol acabilmek-
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tedir. Ozellikle giivenli liman olarak goriilen para birimlerinin nispeten istikrarli bir seyir gostermesi dijital
arbitraj hacmini desteklerken yiiksek oynakliga sahip olan kurlar ise yatirim kararlarindan vazgecilmesine
neden olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru istikrari dijitallesen yatirrm davranislari agisindan
da kritik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, yatirnmcilar agisindan getirinin yani sira istikrar ve giiven
unsurlarinin da karar mekanizmalarinda onemli bir belirleyici oldugu anlasilmaktadir.

Calisma sonuclari, doviz piyasasi islemlerinin dijital kanallar yoluyla gerceklestirmesinin kurlar tizerinde
etkili olduguna, dijital doviz arbitraj hacminin istikrarli ve ongoriilebilir bir doviz kuru ortaminda daha
saglikli sekillenebilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle, karar alicilarin doviz piyasalarinda ani ve sert
dalgalanmalari sinirlayici, seffaflik ve ongoriilebilirligi artirici politikalari gelistirmesi biiylik onem arz
etmektedir. Ote yandan, miidahale ve diizenlemelerin dijital yatinmci duyarliigi dikkate alinarak yapilmasi,
iletisim politikalarinin tutarli olmasi ve piyasaya giivenin arttirilmasi, dijital doviz islemlerinin istikrarli
gelisimi acisindan son derece onemlidir. Bu baglamda, doviz piyasalarinda istikrari desteklemek iizere
makroekonomik stabilitenin korunmasi ve yatinnmcilarin beklentilerini sekillendirmelerini kolaylastiracak
iletisim politikalarinin izlenmesi dijitallesen finansal davranislarin daha rasyonel bir zeminde ilerlemesine
katki saglayacaktir. Gelecek calismalarda ise Tiirkiye'de dijital doviz arbitraj islem hacmini etkileyen finansal
faktorler zamana bagli olarak analiz edilerek yatirimcilara ve politika yapicilara daha detayli bilgiler sunula-
bilir.

Hakem Degerlendirmesi  Dis bagimsiz.
Cikar Catismasi  Yazar ¢ikar catismasi bildirmemistir.
Finansal Destek  Yazar bu calisma igin finansal destek almadigini beyan etmistir.

Peer Review  Externally peer-reviewed.
Conflict of Interest ~ The author has no conflict of interest to declare.
Grant Support  The author declared that this study has received no financial support.

Yazar Bilgileri ~ Serap Kamigli (Dr. Ogr. Uyesi)
Author Details 1 Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi/Finans ve Bankacilik Bolimi, Bilecik,
Turkiye
0000-0002-4714-6678 B3 serap.kamisli@bilecik.edu.tr

Kaynakca | References

Abdoh, W. M., Yusuf, N. H., Zulkifli, S. A., Bulot, N., & Ibrahim, N. J. (2016). Macroeconomic Factors That Influence Exchange Rate
Fluctuation in ASEAN Countries. International Academic Research Journal of Social Science, 2(1), 89-94. http://www.iarjournal.
com/wp-content/uploads/IARJ-SS-20161-89-94.pdf

Ahmadian-Yazdi, ., Sokhanvar, A., Roudari, S., & Tiwari, A. K. (2025). Dynamics of the relationship between stock markets and exchange
rates during quantitative easing and tightening. Financial Innovation, 11(51). https://doi.org/10.1186/s40854-024-00694-4

Aiba, Y., Hatano, N., Takayasu, H., Marumo, K., & Shimizu, T. (2002). Triangular arbitrage as an interaction among foreign exchange
rates. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 310(3-4), 467-479. https://doi.org/10.1016/s0378-4371(02)00799-9

Akkaya, M. (2024). D6viz Kurlarini Etkileyen Makroekonomik ve Finansal Faktorlerin Analizi: Tiirkiye Uygulamasi. Gaziantep Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 23(4), 1490-1503. https://doi.org/10.21547/jss1163443

Akram, Q. F.,, Rime, D., & Sarno, L. (2008). Arbitrage in the foreign exchange market: Turning on the microscope. Journal of International
Economics, 76(2), 237-253. https://doi.org/10.1016/]j.jinteco.2008.07.004

Aliu, F, HaSkova, S., & Bajra, U. Q. (2022). Consequences of Russian invasion on Ukraine: Evidence from foreign exchange rates. The
Journal of Risk Finance, 24(1), 40-58. https://doi.org/10.1108/jrf-05-2022-0127

. . o e . . . . l»’-&“*‘—i “ "v-
Iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi-Journal of Economic Policy Researches, (2), 501-518 i [ Tﬂ 515


https://orcid.org/0000-0002-4714-6678
mailto:serap.kamisli@bilecik.edu.tr
mailto:serap.kamisli@bilecik.edu.tr
http://www.iarjournal.com/wp-content/uploads/IARJ-SS-20161-89-94.pdf
http://www.iarjournal.com/wp-content/uploads/IARJ-SS-20161-89-94.pdf
https://doi.org/10.1186/s40854-024-00694-4
https://doi.org/10.1016/s0378-4371(02)00799-9
https://doi.org/10.21547/jss.1163443
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2008.07.004
https://doi.org/10.1108/jrf-05-2022-0127

Dijital Kur Arbitraji ve Doviz Piyasasi iliskisi B Kamisli, 2025

Amano, R., & Van Norden, S. (1998). Oil prices and the rise and fall of the US real exchange rate. Journal of International Money and
Finance, 17(2), 299-316. https://doi.org/10.1016/50261-5606(98)00004-7

Basher, S., Haug, A. A, & Sadorsky, P. (2012). Oil prices, exchange rates and emerging stock markets. Energy Economics, 34(1),
227-240. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2011.10.005

Bezgin, M. S., & Karagayir, E. (2021). D6viz Kuru ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki iliskinin NARDL Model Yaklasimiyla ince-
lenmesi. Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 10(9), 107-123. https://dergipark.org.tr/en/pub/ufuksbedergi/issue/
63452/915013

Bilgin, M. H. (2004). D6viz Kuru igsizlik iligkisi: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (8), 80-94. https://
dergipark.org.tr/en/pub/kosbed/issue/25712/271309

Bonga-Bonga, L., & Mpoha, S. (2025). Assessing the extent of exchange rate risk pricing in equity markets: Emerging versus developed
economies. African Journal of Economic and Management Studies, 16(1), 148-159. https://doi.org/10.1108/ajems-11-2023-0436

Caporale, G. M., Hunter, J., & Menla Ali, F. (2014). On the linkages between stock prices and exchange rates: Evidence from the banking
crisis of 2007-2010. International Review of Financial Analysis, 33, 87-103. https://doi.org/10.1016/].irfa.2013.12.005

Cui, Z., Qian, W., Taylor, S., & Zhu, L. (2020). Detecting and identifying arbitrage in the spot foreign exchange market. Quantitative
Finance, 20(1), 119-132. https://doi.org/10.1080/14697688.2019.1639801

Conkar, M. K., & Vergili, G. (2017). Kredi Temerriit Swaplari ile Déviz Kurlari Arasindaki iligki: Tiirkiye icin Amprik Bir Analiz. Omer
Halisdemir Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(4), 59-66. https://doi.org/10.25287/ohuiibf.310704

Fehn, D. )., Howison, S. D., Mcdonald, M., Williams, S., & Jonhson, N. F. (2009). The mirage of triangular arbitrage in the spot
foreign exchange market. International Journal of Theoretical and Applied Finance, 12(08), 1105-1123. https://doi.org/10.1142/
50219024909005609

Foucault, T., Kozhan, R., & Tham, W. W. (2017). Toxic arbitrage. The Review of Financial Studies, 30(4), 1053-1094. https://doi.org/10.1093/
rfs/hhw103

Gradojevic, N., Erdemlioglu, D., & Gengay, R. (2020). A new wavelet-based ultra-high-frequency analysis of triangular currency arbi-
trage. Economic Modelling, 85, 57-73. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.05.006

Granger, C. W., & Yoon, G. (2002). Hidden cointegration. Department of Economics Working Paper. University of California (2002-02).
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.313831

Grennan, J., & Michaely, R. (2020). FinTechs and the market for financial analysis. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 56(6),
1877-1907. https://doi.org/10.1017/s0022109020000721

Hatemi-), A. (2012). Asymmetric causality tests with an application. Empirical Economics, 43(1), 447-456. https://doi.org/10.1007/s00181-
011-0484-X

Hossain, A. T., Masum, A., & Saadi, S. (2024). The impact of geopolitical risks on foreign exchange markets: Evidence from the Russia-
Ukraine war. Finance Research Letters, 59, 104750. https://doi.org/10.1016/].fr.2023.104750

Kartal, M., Depren, S. K., & Depren, O. (2018). Tiirkiye’de DSviz Kurlarini Etkileyen Makroekonomik Gostergelerin Belirlenmesi: MARS
Yéntemi ile Bir inceleme. MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi, 7(1), 209-229. https://dergipark.org.tr/tr/pub/mjss/issue/40516/
485840

Khan, M. K., Teng, J., & Khan, M. I. (2019). Cointegration between macroeconomic factors and the exchange rate USD/CNY. Financial
Innovation, 5(5). https://doi.org/10.1186/s40854-018-0117-x

Kisswani, K. M., & Elian, M. 1. (2021). Analyzing the (a)symmetric impacts of oil price, economic policy uncertainty, and global geopolitical
risk on exchange rate. The Journal of Economic Asymmetries, 24, €00204. https://doi.org/10.1016/j.jeca.2021.e00204

Lee-Lee, C., & Hui-Boon, T. (2007). Macroeconomic factors of exchange rate volatility. Studies in Economics and Finance, 24(4),
266-285. https://doi.org/10.1108/10867370710831828

Razi, U., Cheong, C. W., Shams, S., Sarker, T., Sharif, A., & Afshan, S. (2025). Assessing the turbulence: Wavelet coherence and causality
analysis of energy price volatility and exchange rate instability. Energy, 331, 136948. https://doi.org/10.1016/j.energy.2025.136948

Rhee, S. G., & Chang, R. P. (1992). Intra-day arbitrage opportunities in foreign exchange and eurocurrency markets. The Journal of
Finance, 47(1), 363. https://doi.org/10.2307/2329102

Sbeiti, W., Ahmad, M. U., AlKhashti, F., & Haddad, A. E. (2025). Exchange rate dynamics and macroeconomic factors: A comparative study
of BRICS countries. Global Journal of Emerging Market Economies. https://doi.org/10.1177/09749101251317482

Sertkaya, B., & Yaman, D. (2023). D6viz kuru istikrarsizliginin kaynaklari: Tiirkiye icin zamanla degisen nedensellik yaklagimi. Uluslararasi
Anadolu Sosyal Bilimler Dergisi, 7(1), 76-94. https://doi.org/10.47525/ulasbid.1225843

Sit, M., & Karadag, H. (2019). D6viz kurunu belirleyen ekonomik faktérler: Tiirkiye ekonomisi icin ARDL sinir testi uygulamasi. Uluslararasi
iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, (23), 151-168. https://doi.org/1018092/ulikidince.476930

iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi-Journal of Economic Policy Researches, (2), 501-518


https://doi.org/10.1016/s0261-5606(98)00004-7
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2011.10.005
https://dergipark.org.tr/en/pub/ufuksbedergi/issue/63452/915013
https://dergipark.org.tr/en/pub/ufuksbedergi/issue/63452/915013
https://dergipark.org.tr/en/pub/kosbed/issue/25712/271309
https://dergipark.org.tr/en/pub/kosbed/issue/25712/271309
https://doi.org/10.1108/ajems-11-2023-0436
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2013.12.005
https://doi.org/10.1080/14697688.2019.1639801
https://doi.org/10.25287/ohuiibf.310704
https://doi.org/10.1142/s0219024909005609
https://doi.org/10.1142/s0219024909005609
https://doi.org/10.1093/rfs/hhw103
https://doi.org/10.1093/rfs/hhw103
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.05.006
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.313831
https://doi.org/10.1017/s0022109020000721
https://doi.org/10.1007/s00181-011-0484-x
https://doi.org/10.1007/s00181-011-0484-x
https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104750
https://dergipark.org.tr/tr/pub/mjss/issue/40516/485840
https://dergipark.org.tr/tr/pub/mjss/issue/40516/485840
https://doi.org/10.1186/s40854-018-0117-x
https://doi.org/10.1016/j.jeca.2021.e00204
https://doi.org/10.1108/10867370710831828
https://doi.org/10.1016/j.energy.2025.136948
https://doi.org/10.2307/2329102
https://doi.org/10.1177/09749101251317482
https://doi.org/10.47525/ulasbid.1225843
https://doi.org/10.18092/ulikidince.476930

Dijital Kur Arbitraji ve Doviz Piyasasi iliskisi B Kamisli, 2025

Tsagkanos, A., & Siriopoulos, C. (2013). A long-run relationship between stock price index and exchange rate: A structural nonparametric
cointegrating regression approach. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 25, 106-118. https://doi.
0rg/10.1016/j.intfin.2013.01.008

Williams, G., Parikh, A., & Bailey, D. (1998). Are exchange rates determined by macroeconomic factors? Applied Economics, 30(4),
553-567. https://doi.org/10.1080/000368498325813

Wu, J., & Chen, P. (2008). A revisit on dissecting the PPP puzzle: Evidence from a nonlinear approach. Economic Modelling, 25(4),
684-695. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2007.10.011

Yang, Z., Tu, A. H., & Zeng, Y. (2014). Dynamic linkages between Asian stock prices and exchange rates: New evidence from causality in
quantiles. Applied Economics, 46(11), 1184-1201. https://doi.org/10.1080/00036846.2013.868590

Yenice, S., & Yenisu, E. (2019). TUrkiye’de DOViZ kuru, ENFLASYON ve FAiZ ORANLARININ ETKILESIMi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21(4), 1065-1086. https://doi.org/10.16953/deusosbil.467312

iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi-Journal of Economic Policy Researches, (2), 501-518


https://doi.org/10.1016/j.intfin.2013.01.008
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2013.01.008
https://doi.org/10.1080/000368498325813
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2007.10.011
https://doi.org/10.1080/00036846.2013.868590
https://doi.org/10.16953/deusosbil.467312

Dijital Kur Arbitraji ve Doviz Piyasasi iliskisi

Ek | Appendix

B Kamisli, 2025

Ek1
Negatif ve Pozitif Bilesenlere iliskin Birim K6k testi Sonuclari
ADF PP ADF PP

N_ DJT_ARBTR] -1.804 -1.817 N_GBP -2.635 -2.714
P_ DJT_ARBTR -2.667 -2.775 P_GBP -0.789 -0.41
N_ CHF -3.094 -3.096 N_JPY -1.765 -1.708
P_CHF -0.617 -0.617 P_JPY -1.270 -1.037
N_CNY -2.296 -2.278 N_RUB -1.820 -1.914
P_CNY -1.265 -1.265 P_RUB -1.324 -1.324
N_ EUR -2.619 -2.643 N_USD -2.598 -2.485
P_EUR -0.522 -0.388 P_USD -0.786 -0.786

N ve P simgeleri sirasiyla dijital doviz arbitraj islem hacminin ve ilgili doviz kurunun negatif ve pozitif bilesenini gostermektedir.
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