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Kur Savaslari Cercevesinde Doviz Kurlari Arasindaki Volatilite
Etkilegimi’

Volatility Transmission Among Exchange Rates in Case of Currency Wars
Ozlem Goktas?
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Bu galismanin amaci, kur savaglari ¢ergevesinde Amerikan Dolari, Euro, Yuan ve Yen déviz kurlari arasindaki volatilite etkilesiminin
ve aktariminin aragtirimasidir. Galismanin amaci kapsaminda déviz kurlari arasindaki volatilite etkilesimini arastirmak igin 20.03.2012-
28.09.2018 dénemi giinliik veriler dikkate alinarak, Dinamik Korelasyonlu Cok Degiskenli Stokastik Volatilite (DC-MSV) modeli
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar, kur savaglari ¢ercevesinde doéviz piyasalari arasindaki volatilite etkilesiminin varligini isaret
etmektedir. Analiz sonucunda belirleyici piyasalarin sirasiyla Yuan, Euro, Amerikan Dolari ve Yen piyasalar oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Yuan déviz piyasasi kur savaslari gergevesinde en gliclii piyasa iken Yen déviz piyasasinin ise bu savasta en gli¢siiz
piyasa oldugu belirlenmigtir.
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Abstract

The aim of the study is to analyze volatility spillovers and transmission among the U.S. Dollar, the Euro, the Yuan and the Yen within
the framework of currency wars. Towards to the purpose of the study, we use the daily dataset that covers the period 20.03.2012-
28.09.2018 and volatility spillovers among exchange rates are investigated with Dynamic Correlation Multivariate Stochastic Volatility
(DC-MSV) model. According to the results, there exists volatility transmission among the exchange rates in case of currency wars.
Also considering the results of the amount of volatility transmission, the determinant currency markets are Yuan, Euro, the U.S. Dollar
and Yen, respectively. The Yuan is the most powerful currency market and the Yen is the weakest currency market in the currency
wars.
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Girig
Dunyadaki bytik ekonomiler, uluslararasi alanda rekabet Ustlinliigl saglamak amaciyla zaman iginde kurlara miidahale
ettikleri icin kur savaslari kavrami glinimuzde oldukga sik gindeme gelmektedir. Eger bir ekonomi kendi parasini ticaret
ortaklarinin paralarina gére olmasi gereken diizeyin altinda tutarak onlara daha fazla mal satiyor ve onlardan daha az mal
almay! hedefliyorsa bu durum kur savasi olarak tanimlanmaktadir. Bu kavram devaliiasyonun, tlkelerin uluslararasi ticari
rekabette avantaj saglamak Uzere karsilikli ataklar olarak gergeklestiriimesi olarak da tanimlanabilir. Reel efektif kurun
dismesi, dis ticarette rekabet glicli artigi anlamina gelmektedir (Bahmani ve Oskooee, 2001: 103). Kurlarin diismesi
ulkenin ihracat mallarinin reel fiyatlarinin da diigmesi anlamini tasir. Bu durum dlke mallarinin dig piyasalarda gorece
ucuzlamasini sadlayarak, ihracati artiracaktir (Mankiw, 2010:147-148). Kurun yukselmesi, ithal edilen drinlerin yerel para
cinsinden fiyatinin yiukselmesine yol agacag icin bu trlnlere olan talebi azaltacak, boylece o Ulkenin ithalatinda bir dusus
meydana gelecektir. Déviz kurundaki yikselmeler, ithal mallari daha pahali hale getirerek ithalati azaltacaktir (Mankiw,
2010: 155). Boylece dis ve i¢ talebin artmasina bagl olarak yerli endistride gelisme ile istihdam artisi gibi sonuglar
alinabilir. Ancak ithalat Griinlerindeki fiyat artigi, halkin alim giiciinii olumsuz etkilemektedir. Ulkelerin bir durgunluk
déneminde dis ticarette rekabet avantaji saglamak icin basvurduklari sabit kur sisteminde devaliiasyon, dalgali kur
sisteminde ise ulusal paranin degersizlesmesi kur savaslarinin temel iki silahi olarak karsimiza gikmaktadir. Bu tlr
ustinlUk saglama cabalari daha onceleri glimrUk vergileri, kotalar, sibvansiyonlar uygulanarak yapilirken guinimizde kur
politikasi izlenerek yapiimaktadir. Bu durum, diger Ulkelerin de benzer adimlar atmasina, sonugta uluslararasi ticarette
genel bir durgunluk dénemine girilmesine de yol acabilmektedir.

Kur savaslari kavrami ilk olarak 2008 krizi sonrasinda Brezilya Maliye Bakani Guido Mantega tarafindan kullaniimistir
(Rickards, 2015:59).Kiresel kriz sonrasi diisen talep, rekabetgi kur politikalar tartismasini tekrar ortaya gikarmistir. Para
birimlerinin degerlenmesini dnlemek igin baslayan tartismalar dnce kur savaslari bigimini almis, tartismalar kur rejimlerini
de icine alacak sekilde genislemistir. Kiiresel ekonomide beklenenin altinda zayif bir biylmenin olmasi, ekonomileri
birbiriyle rekabet edebilmek i¢in kur savaglarina dogru itmeye baglamistir (Erturk, 2017:101).

Kiiresel finans kriziyle birlikte durgunluk yasamaya baslayan Ulkeler durgunluktan kurtulmak igi birbirlerinin dis agiklarini
ve fazlalarini suglayarak, karsilikl birbirlerine cephe almislardir. Bu ilkeler; ABD, Euro alani, Japonya ve Cin'dir. Ill. Kur
Savasr'nin bu dort aktdr arasinda yasanmasinin nedeni ise hem diinyanin en bilylk ekonomileri hem de birbirlerinin en
biyuk dis ticaret partnerleri olmalaridir (Bircan, 2016:66).

[Il. Kur Savasr'nin ilk cephesini ABD ve Cin olusturmaktadir. Diistik maliyetlerle Gretim yapmasinin yani sira ulusal para
birimi Yuan'in degerini dlisik tutmasi Cin’in rekabet giiciini arttirmaktadir. Kiresel Krizinin gerceklesmesinin ardindan
Ulkelerarasi dis acik ve dengesizliklerinin azaltiimasi gerektigi igin, ABD ve Cin arasinda da kur savaslari micadelesi
baslamistir. Krizden uzun bir siire ¢ikmanin mimkiin olmadiginin anlasiimasi (izerine, ABD Cin’e para biriminde
dlzeltmeler yapmasi gerektigini yaptigi ithalati azaltmak amaciyla Cin'in para birimini degerlendirmesini talep etmistir.
Ancak Cin sahip oldugu avantaji kaybetmemek icin tutumunu devam ettirmistir ( Ertiirk, 2017:103). Basta ABD olmak
uzere diger 6nde gelen tlkeler kur savaslari gergevesinde Gin’ de uygulanan kur politikalarini elestirmeye baglamistir.
Para birimi Yuan'in degerlenmesini engelleyip ihracatini artiran bir iilke oldugu savunulmaktadir. ihracat bakimindan zaten
guclu ve ilk sirada olan Cin" in bu sekilde bir politika izlemesi haksiz rekabet sdylentilerinin daha da artmasina neden
olmustur.

Japonya'nin kur savaslarindaki rolii daha ¢ok dolar — yen ekseninde gelismekle birlikte Cin izerinden de yen baskisi s6z
konusudur. Cin ve ABD'nin Japonya’nin baslica ticari ortaklari olmasi bu durumun temel sebebidir. 2008 Kiresel Finans
Kriziyle birlikte Japonya Merkez Bankasi (BOJ) da ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi
birgok gelismis (lkelerin bankalariyla ayni yolu izlemis ve genisletici para politikalari uygulamistir (Bircan, 2016:73).
Japonya’nin parasal genisleme yoluyla ulusal para birimi Yen'in degerini diisiirmeye yonelik olarak izledigi politika kur
savag! olarak tanimlanabilir. Bu adim Yen'in glclenmesine neden oldugu igin, bélgesel rakiplerine karsi pazar kaybeden
Japonya'nin rekabet giiciinii yeniden kazanmasina ve Japonya'da ihracat ucuzlarken ithalat pahali hale gelmistir. inracatin
artig! dolayisiyla biyime ivmesini yukari gekmistir. Ticaret ortaklarinin aleyhine bir diizeltme saglamaya galistigi iin
Japonya’nin bu uygulamasi kur savas! politikasi olarak kabul edilmektedir.

Kur savaslarinda; Avrupa Birligi Ulkelerinin temsil ettigi Euro alaninin ise en zayif bolge oldugu bilinmektedir (Pinar ve
Uzunoglu, 2013:7). Bunun nedeni ise Avrupa Merkez Bankasi’'nin kurlara yénelik bir girisimde bulunmasinin oldukga zor
olmasidir. Avrupa ekonomilerinin kalici bir diizelme yoluna girebilmesi i¢in, ekonomik biyimenin artmasi ve biyimenin
itici guiclerinden biri Euro’nun diger paralar karsisinda deger yitirmesi gerekmektedir. Ancak diger (lkeler kendi paralarinin
degerini digurmeye calistikga, Euro deger yitirmemekte, aksine deger kazanmaktadir. Bu durumda Avrupa Birligi'nin kur
savaslarina girip girmeyecegi acik degildir. Son zamanlarda ekonomi konularinda Avrupa’da siklikla rastlanan bir bagka
uzlasmazlik bu konuda da 6n plana gikmaktadir.
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Diinya ekonomisi (izerinde dnemli etkileri olan dlkelerin uyguladiklari farkli kur politikalarinin avantaj ve dezavantajlari,
kiiresel capta etki yaratmaktadir. Kiiresellesme finansal piyasalarin birbirleriyle etkilesim icinde olmasina olanak sagladigi
icin bir tlkede olusan olumlu ya da olumsuz gelismeler, o tlkenin finans piyasasini etkiledigi gibi diger tlke piyasalarini da
etkilemektedir. Bu nedenle finansal piyasalardaki belirsizliklerin tespit edilerek bu dogrultuda politikalarin gelistirilmesi tlke
ekonomileri icin olduk¢a 6nemlidir. Dis ticarette rekabet Gstlinligiu saglamak amaciyla Ulkelerin yapmis olduklari
mUdahaleler, o Ulkenin déviz kurlarinin volatil hareketlerini ve dis ticaret agisindan etkilesim iginde oldugu diger Glkelerin
déviz kurlarini da etkilemektedir. Glinlimiizde dis ticaret agisindan Ulkelerarasi bir Ustlinlik saglama amaciyla kullanilan
ddviz kurlarina mldahaleler, hem bu politikayr uygulayan ilke ekonomisini hem de bu dlkelerin ticaret ortakliklarini
etkiledigi icin kurlar arasindaki volatilite etkilesiminin ve aktariminin arastirilmasi gereklili§i ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomide
yasanan belirsizliklerin yaratti§i volatil hareketler genel olarak volatilite modelleri ile belirlenebilmektedir. Kur savagi yapan
lilkelerin doviz kurlarinda meydana gelen volatil hareketlerin birbirlerini nasil etkileyecegi ve bunlar arasinda nedensel bir
iligkinin olup olmadidi cok degiskenli stokastik volatilite modelleri ile belirlenebilmektedir. Bu modeller birden fazla finansal
varliga ait volatilitenin modellenmesine imkén veren ve finansal varliklar arasindaki volatilite etkilesimini analiz edebilen
yapiya sahiptirler. Volatilitenin modellenmesinde kullanilan ARCH tipi modellere alternatif olarak gelistirilen stokastik
volatilite modelleri ilk kez Taylor (1986) tarafindan literatire kazandiriimigtir. Bu modellerin temel 6zelligi, volatilitenin
gbzlenemeyen, gizli (latent) bir degisken olarak analizlere dahil edilmesidir. ARCH ve GARCH modellerinde volatilite
gbzlenebilir bir degisken olarak deterministik bir yapida modellenebilirken, stokastik volatilite modellerinde gézlenemeyen
bir degisken olarak ele alinmakta ve stokastik yapida modellenebilmektedir (Broto ve Luiz, 2004:613). Volatilitenin
stokastik bir siire¢ izledigini varsayarak gelistirilen stokastik volatilite modelleri finansal varliklarin kendi volatilitelerinin yani
sira birden fazla finansal varlik arasindaki volatilite etkilesimini de analiz edebilmektedir.

Literatlirde déviz kurlari arasindaki iligkileri inceleyen fazla sayida ¢alisma olmasina ragmen, kurlar arasindaki volatilite
etkilesimini arastiran ¢ok az sayida calisma bulunmaktadir. Genellikle volatil hareketler arasindaki iligkileri arastiran
calismalarin, makro ekonomik degiskenler ya da emtia fiyatlariyla ddviz kurlari arasindaki volatilite etkilesimini ele aldii
gorlimektedir.

Bubak vd. (2011) Ocak 2003-Ocak 2009 dénemi igin Orta Avrupa para birimleri ile EURO/USD déviz kuru arasindaki
volatilite aktarim dinamiklerini gln ici verilerine dayal doviz kuru volatilite serisini kullanarak DCC-MGARCH modeli
arastirmiglardir. Orta Avrupa ddviz piyasalarinda bolge ici istatistiksel olarak anlamli volatilite etkilesimi bulmuslardir. Cek
ve Polonya para birimleri haricinde EURO/USD déviz kurundan Orta Avrupa ddviz piyasalarina anlamli bir volatilite
etkilesimi bulamamuslardir. Carsamer (2016) Giiney Afrika Randi, Nijerya Nairasi, Misir Poundu, Ingiliz Poundu ve Yuan
doviz kurlari arasindaki volatilite etkilesimini Dinamik Korelasyonlu GARCH (DC-GARCH) modeli ile arastirmigtir.
Calismadan elde edilen bulgular analiz edildiginde Yuan ve ingiliz Poundundan ¢alismaya konu olan konu olan Afrika para
birimlerine dogru tek yonlu volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir.

Kur savaglari kavrami gergevesinde Amerikan Dolari, Euro, Yuan ve Yen doviz kurlarina ait getiriler arasindaki volatilite
etkilesimini ve aktarimini gok degiskenli stokastik volatilite modelleriile arastiran bir calismaya literatirde rastlaniimamistir.
Bu calisma Ulkelerin dis ticaret Ustlinligi saglamak amaciyla uyguladiklari kur savagsi politikalarinin hem kendi déviz
kurlarinin volatil hareketlerini hem de etkilesim iginde olduklari diger Ulkelerin déviz kurlarini etkileyip etkilemedigini analiz
etmektedir. Uygulama kisminda stokastik volatilite modelleri kullanilarak farkli déviz kuru politikalarinin kurlar arasindaki
volatilite etkilesimi ve aktarimi yaratip yaratmadigi arastirimaktadir. Ayrica kur savaglarinin doviz kurlarinin volatil
hareketlerini etkileyip etkilemedigi de belirlenebilmektedir.

Kiresel ¢apta etkili olan kur savaslari gercevesinde Amerikan Dolari (USD), Euro, Yuan ve Yen déviz kurlari arasindaki
volatilite etkilesiminin ve aktariminin ok degiskenli stokastik volatilite modelleri ile arastirildigi bu galismada; giris kismini
takip eden kisimda analizde kullanilan ekonometrik yonteme ait teori, ikinci kisimda ise; veri seti ve ampirik bulgular ele
alinmaktadir. Sonug kismi ise analiz sonucunda elde edilen bulgulara ait genel bir degerlendirmeyi kapsamaktadir.

1. Ekonometrik Yontem

Stokastik volatilite modellerinin, ARCH/GARCH modeller ile karsilastirildi§inda en 6nemli tstinlikleri, bir donem sonrasi
icin yapilan gelecek tahminlerinde ve finansal verilerde karsilagilan asiri basiklik durumunda daha basarili sonuglar
vermesidir (Das vd. 2009: 84). Bu modellerin ¢cok degiskenli yapilara genellestirimesi olmakta ayrica varlik fiyatlama igin
finans teorisinde kullanilan modellere daha yakin modeller olduklari icin finansal varlik getirilerinin gdzlenen ampirik
ozelliklerini daha iyi sekilde kapsamaktadir (Pellegrini ve Rodriguez, 2011). Finansal piyasalarda ortaya gikan volatil
hareketlerin birbirleriyle etkilesim icinde oldugu bilinmekte olup bu volatilitenin gok degiskenli bir yapida modellenmesi
istatistiksel agidan daha etkin sonuglar vermektedir. Cok degiskenli stokastik volatilite modelleri literatire Harvey vd.
(1994) tarafindan kazandirilmistir. Bu modeller varlik getirilerinin birbirleriyle olan bagimliliklarini, karsilikli volatilite
etkilesimlerini, bir piyasadan digerine olan volatilite yayilimlarini ortaya koyarken korelasyonlari zamana bagli dedisen
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oOzellik gdstermektedir (Yu ve Meyer, 2011:364). Finansal olarak birden fazla finansal varlik ve/veya piyasa arasindaki
belirsizlik hali etkilesimi ve birlikteligin hareketi dikkate alindiginda; bu hareketi cok degiskenli bir yapida modellemek
istatistiksel agidan daha etkin sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir (Asai vd. 2006: 146). Finansal piyasalarda gorilen volatil
hareketlerin birbirleriyle etkilesim igerisinde oldugu literatlirde iyi bilinen bir durum olarak nitelendirilmektedir. Cok
degiskenli stokastik volatilite modeli daha az parametre gerektirmekte ve korelasyonlara dayal olarak olugturulmaktadir
(Danielsson, 1998:159).

Temel Cok degiskenli stokastik volatilite modellerine énemli bir katki Yu ve Meyer (2006) tarafindan getirilmistir. Bu
modeller finansal varliklarin getirileri arasindaki volatilite etkilesimine izin veren bir yapiya sahip iken, kosullu korelasyon
matrisinin zamana bagli degisen bir yapiya sahip olmamasi s6z konusu modellerin zayif yoéni olarak karsimiza
¢lkmaktadir. Literatiirde bu sorun toplamsal faktér modelleri ile ¢6zimlenmeye calisiimistir (Chib vd, 2009:388). Faktor
cok degiskenli stokastik volatilite modelleri ile bu sorunun Ustesinden gelinmeye calisilsa da bu modellerde zamana bagl
degisen korelasyonlar ile zamana bagl degisen volatil hareketler ayni parametre setleri tarafindan belirlenmektedir.
Alternatif olarak daha etkin bir durum igin bu dinamiklerin ayri ayri modellenebildigi ve zamana bagli degisen
korelasyonlarin dogrudan tahmin edilebildigi Dinamik Korelasyonlu Cok Degiskenli Stokastik Volatilite (DC-MSV) modelleri
gelistirimigtir. Literaturde ug farkli dinamik korelasyonlu model gelistirilmistir. Bunlar; “Tekrarli Parametrizasyonu Dikkate
Alan Modeller”, “Matris Usseli Dikkate Alan Modeller” ve “Wishart Siireci Modelleri” olarak karsimiza gikmaktadir (Hepsag,
2013:126).

Cok Degiskenli Stokastik Volatilite (DC-MSV) modellerinde korelasyon katsayisinin zamana bagl degiseni, dinamik bir
oOzellik gostermektedir. Yu ve Meyer (2006) tarafindan énerilen DC-MSV modeli asagidaki bicimde gdsterilmektedir:

r=a+pr_ +y,
Yar = exp(hA,t /2)8A,t
Yei = exp(hs,t/z)gB,t

exp(qt)_l '
A= eV (eunter) =

Oy =W+, (qt _‘//0)"' oV
hars = Ha+ @4 (hA,t ~Ha ) + P (hB,t ~ Hg )+ N
N1 = Hs + g (hB,t ~Hp ) + P (hA,t _:uA)+nB,t

Yukaridaki 1 numarali gosterimde yer alan I =a+l3rt_1+yt denklemi, iki degiskenli yapiy1 dikkate alan birinci

mertebeden vektor otoregresif sureg izleyen ortalama modelidir. I; :(rA,t’rB,t) , Yy = (yAyt, yB,t) seklinde ifade

edilmektedir. DC-MSV modelinde 4, ve Hg volatilite modellerine ait sabit parametreyi gbstermekte olup £, , zamana

gore degisen, dinamik korelasyon katsayisidir. hA,t , A degiskenine ait volatiliteyi ve hB,t ise B degiskenine ait volatiliteyi
gostermektedir.

A degiskeninin volatilitesinin kaliciligini élgen parametre ¢A parametresidir. Bu parametrenin istatistiksel agidan anlamli
olmasi ile birlikte 1’e yakin degerler almasi A degiskeninin volatilitesinin kalici etki gésterdigini ifade etmektedir. 1 numarali

modelden hareketle B degiskeninin volatilitesinin kalicihigini 6lgen parametre ise ¢B parametresidir. Bu parametrenin
kalici etkilere sahip olmasi durumu ¢B parametresi igin ifade edilenlerle ayni kosullara baglidir. ¢AB ve ¢BA
parametreleri ise volatilite etkilesimini belirleyen parametrelerdir. ¢AB parametresinin istatistiksel agidan anlamli olmasi,
B degiskeninin volatilitesinin A degiskeninin volatilitesi tizerinde etkisi oldugu anlamini tagimaktadir. ¢BA parametresinin
istatistiksel aginda anlamli olmasi aksi durumun gostergesidir. Volatilite sureglerinin varyanslari olan G,fA ve 658
gelecek donemlerdeki volatiliteyle ilgili belirsizligin 6lclist olarak ele alinmaktadir. ¢A parametresi ile O',Z arasinda ters

yonlu bir iliski bulunmaktadir. ¢A parametresi 1’e yaklastik¢a G,Z de sifira yaklagmaktadir. Ayni sekilde, ¢B parametresi
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1’e yaklastikca G,?B de sifira yaklagmaktadir. Bu durum degiskenlerdeki volatil hareketlerin 6ngdrilebilir oldugu anlamina
gelmektedir.

2. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Kur savaglari gercevesinde Amerikan Dolari, Euro, Yuan ve Yen arasindaki volatilite etkilesimini ve aktarimini arastiran
bu calismada degiskenlere ait Turk Lirasi bazindaki kur verileri Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sitesinden (EVDS) ginlik olarak elde edilmistir. Ampirik analizde kullanilan veri seti; Amerikan Dolari, Euro,
Yuan ve Yen doviz kurlarina ait serilerin Turk lirasi karsiligi degerlerinden getiri serileri hesaplanarak olusturulmustur®.

Kiiresel kriz sonrasi gelismelerin kurlar arasindaki etkilesimleri nasil etkilediginin incelenmesi amaglandidi icin analiz
dénemi 20.03.2012 - 28.09.2018 olarak belirlenmistir. Belirtilen donem iginde kurlara yapilan miidahalelerin karsilikli
olarak belirtilen doviz kurlari Uzerinde bir etkilesim yaratip yaratmadigi ok degiskenli stokastik volatilite modelleriyle
arastinimaktadir.

Analizde kullanilan déviz kurlarina getiri serilerine ait grafikler Sekil 1 ‘de ve bu serilere ait tanimlayici istatistikler ise Tablo
1’de sunulmustur:

DOLAR EURO
20 16
154 124
104 8
5 44
0 0
5 -4 -
-10 —— L
250 500 750 1000 1250 1500 250 500 750 1000 1250 1500
YEN YUAN
20 16

LA B s s s e B A s s - L e B e e L e e e L A e
250 500 750 1000 1250 1500 250 500 750 1000 1250 1500

Sekil 1. Doviz Kurlarina Ait Getiri Serilerinin Grafikleri

Tablo 1. Déviz Kurlan Getirilerine ait Tanimlayic istatistikler

DOLAR EURO YEN YUAN
Ortalama 0.07816 0.07101 0.06094 0.07315
Medyan 0.01641 0.03035 0.00247 0.02629
Maksimum 15.84304 15.04935 16.40610 15.38497
Minimum -6.27022 -6.94406 -6.45544 -6.61712

* Getiri serileri 1, = (In F% j formilasyonu ile hesaplanmistir.
t-1
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Standart Sapma 0.89933 0.89452 1.03290 0.88539
Garpiklik 3.95022 3.22759 2.99406 3.65447
Basiklik 73.79657 61.48408 49.91067 70.41083
Jarque-Bera 346762.4 236573.9 152825.4 3141721
Olasilik 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Gozlem Sayisi 1640 1640 1640 1640

Kur savaglari gercevesinde Amerikan Dolari, Euro, Yen ve Yuan arasindaki volatilite etkilesimi arasindaki iliski Dinamik
Korelasyonlu Cok Degiskeni Stokastik Volatilite Modelleri (DC-MSV) kullanilarak arastiriimistir. DC-MSV modellerinin
arastirimasinda kullaniimasinin temel nedeni, bu modellerde degiskenlerin volatilite etkilesiminin yani sira degiskenlerin
getirileri arasindaki zaman bagli korelasyon iligkisi de belirlenebilmektedir.

DC-MSV modellerinin tahmininde literatirde en fazla tercih edilen “Markov Zinciri Monte Carlo” (MCMC) yontemi
kullanilmigtir. Bu yontemin diger tahmin yontemlerine gore en 6nemli avantaji sayisal optimizasyona ihtiyag duymamasidir.
Tahmin edilecek parametre sayisinin fazla olmasi durumunda bu dzellik biylk énem kazanmaktadir.

Bayesyen teoriye dayanan MCMC y6ntemi; parametre tahminlerinin yani sira latent volatilite tahminlerini ve bu tahminler
icin dagiimlarin elde ediimesine olanak saglamaktadir. Bayesyen teoriyi kullanarak birlesik sonsal dagilima dayali
tahminler dreten MCMC yéntemi tekrarli bir Markov zinciri 6rnekleyerek belirli birden fazla degiskenli dagilimdan
degiskenler tiretmektedir (Hepsag, 2013:140).  Bu modellerin, Gibbs Ornekleyicisi kullanilarak tahmin edilecek
parametrelerine iliskin 6nsel dagilimlar Yu - Meyer (2006) ve Vo (2011)'den faydalanilarak belirlenmistir. Bu onsel
dagihmlar agagida verilmistir:

t1y ~N (0,0.04)

s =20 ~L iy ~Dela(20.L5)
duo~N(0,0.1)

o, ~Ters—gamma(2.5,0.025)
He~N (0,0.04)

bop = 200 =1 grp~beta(20,1.5)
B ~N (0,0.1)

o, ~Ters—gamma(2.5,0.025)
w,~N(0.7,0.1)

w, =2y, -1 2y, ~beta(20,15)
o¢~Ters—gamma(2.5,0.025)

Stokastik volatilite modellerinin analizine ait tahminler WinBUGS 1.4 paket programi kullanilarak yapilmistir. Belirtilen
tahmin yontemine iligkin baglangig degerleri paket program tarafindan belirlenmistir. Bu amagla 100.000 adet érnekleme
yapilmis olup katsayilarin tahmininde ilk 10.000 6rneklem dislanarak kalan 90.000 6rneklem dikkate alinmistir.

Déviz kurlarr icin tahmin edilen DC-MSV modellerine ait sonuglar sirasiyla Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve
Tablo 7'de sunulmustur.

Tablo 2. Yuan ve Yen Ddviz Kurlarina ait DC-MSV Modeli Sonuglari

Ortalama Standart Sapma MC Hatasi Giiven Araligi (%95)
Hyian -1.07300* 0.23820 0.00664 (-1.56900 -0.62390)
Hyen -0.53650* 0.15730 0.00446 (-0.86590 -0.23900)
Bouan 0.94200¢ 0.01875 0.00085 (0.89890 0.97220)
BoUanvEN 0.05984* 0.02258 0.00093 (0.02230 0.11100)
Bren 0.86670* 0.04777 0.00240 (0.75300 0.93970)
Bienvuan 0.06565* 0.02894 0.00138 (0.02205 0.13530)
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T 4.73181 247972 0.55839 (3.56931 6.04979)
Oy 3.76563 2.26605 0.52259 (2.59307 5.13030)
Yo 2.07700* 0.28870 0.01021 (1.43400 2.60300)
v, 0.98590* 0.00751 0.00033 (0.96770 0.99700)
o 6.92892 4.19643 0.97652 (4.35775 9.22442)

q

Not: %5 dlzeyinde istatistiksel agidan anlamliigi ifade etmektedir.

Tablo 2'de yer alan Yuan ve Yen doviz kurlarina ait DC-MSV sonuglarina gére Yuan doviz piyasasinin kendi volatilitesini
ifade eden ¢1(UAN parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve bu parametrenin 1’e yakin olmasi
Yuan ddviz piyasasinda yogun volatilite kimelenmelerinin olustugunu gostermektedir. Yen déviz piyasasinin kendi

volatilitesini ifade eden ¢YEN parametresi de %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel agidan anlamlidir ve bu déviz
piyasasinda volatilite kimelenmeleri olusmaktadir.

Diger taraftan sirasiyla @&, \nven V€ Benvuan PArametreleri %5 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli

parametrelerdir. Bu sonuca gore Yen doviz piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1’lik sok, Yuan déviz piyasasindaki
volatiliteyi % 0.06 oraninda arttirmaktadir. Yuan déviz piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1’lik sok ise Yuan ddviz
piyasasindaki volatiliteyi % 0.07 oraninda arttirmaktadir. Buna gére s6z konusu piyasalar arasinda ¢ift yonli volatilite
etkilesimi ve aktarimi bulunmaktadir.

T . 2 2 L ,
Ayrica ¢YUAN ve ¢YEN parametrelerinin 1'e yakin degerler almasininyani sira ,, ~ve 0, parametrelerinin ise 0'dan

uzak degerler almasi Yuan ve Yen déviz piyasalarinda volatilitenin 6ngorlebilir oimadigini ifade etmektedir. Diger taraftan
y, parametresinin %5 anlamlilik dlizeyinde istatistiksel agidan anlamli olmasi nedeniyle Yuan ve Yen doviz kurlarina ait

getirileri arasinda pozitif yonlu ve 0.986 oraninda ¢ok gucli bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 3. Yuan ve Euro Ddviz Kurlarina ait DC-MSV Modeli Sonuglari

Ortalama Standart Sapma MC Hatasi Giiven Araligi (%95)

Hyuan -1.11900* 0.20390 0.00891 (-1.53700 -0.73190)
HMeuro -1.06400* 0.19090 0.00831 (-1.45600 -0.70620)
Auan 0.75090* 0.11210 0.00592 (0.49330 0.93600)
AuANEURO 0.23130 0.11870 0.00628 (0.03005 0.50340)
Peuro 0.59480* 0.13710 0.00732 (0.26150 0.81270)
PUrovuAN 0.36060* 0.13360 0.00715 (0.15230 0.68490)
o 3.50286 1.97509 0.44922 (2.55930 4.67440)
euro 3.22335 1.72540 0.38549 (2.43064 4.17971)

¥, 0.98970* 0.00589 0.00023 (0.97650 0.99860)

v, 1.55300* 0.52530 0.02257 (0.30150 2.36100)

o, 5.34977 3.05418 0.70548 (3.79605 7.09013)

Not: %5 dlizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3'te yer alan Yuan ve Euro déviz kurlarina ait DC-MSV sonuglarina gére Yuan ddviz piyasasinin kendi volatilitesini
ifade eden @,y Parametresi %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir ve bu parametrenin 1’e yakin olmasi Yuan déviz
piyasasinda volatilite kiimelenmelerinin olustugunu gdstermektedir. Euro déviz piyasasinin kendi volatilitesini ifade eden
Peuro Parametresi de %5 seviyesinde anlamlidir ancak bu parametre degeri 1'e gok yakin bir deger olmadig igin bu
ddviz piyasasinda volatilite kimelenmeleri gok yogun sekilde olusmamaktadir.
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Bumeoro V€ Peurovuan  PArametrelerinden sadece @ novuan  PArametresi %5 diizeyinde istatistiksel agidan
anlamlidir. Yuan doviz piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1’lik sok, Euro déviz piyasasindaki volatiliteyi % 0.361 oraninda
arttirmaktadir. Bu sonuglara gore Yuan ddviz piyasasindan Euro déviz piyasasina dogru tek yonli volatilite etkilesimi ve
aktarimi bulunmaktadir.

Ayrica @ Ve Peuro Parametrelerinin 1'e ok yakin degerler aimamasi ve O',fYUAN ve G,fEURO parametrelerinin ise 0'a

uzak degerler almasi Yuan ve Euro ddviz piyasalarinda volatilitenin 6ngorulebilir olmadigini ifade etmektedir. Diger taraftan
w, parametresinin %5 dlizeyinde anlamli olmasi nedeniyle Yuan ve Euro doviz kurlarina ait getiriler arasinda pozitif yonlu

ve 1.553 oraninda ok gugl bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 4. Yuan ve Dolar Déviz Kurlarina ait DC-MSV Modeli Sonuglan

Ortalama Standart Sapma MC Hatasi Giiven Araligi (%95)

Hyuan -1.22400* 0.19540 0.01125 (-1.57100 -0.87690)
Hporar -1.17000* 0.18830 0.01084 (-1.50200 -0.83670)
Auan 0.95440* 0.03552 0.00175 (0.86310 0.99650)
RuanpoLar 0.04410 0.03690 0.00182 (-0.00008 0.13840)
Poouar 0.15860 0.11050 0.00631 (-0.05541 0.35880)
PooLarvuan 0.81830* 0.10740 0.00614 (0.62620 1.02800)
s 10.62073* 475289 1.07935 (8.72983 12.84134)
o 16.74216 8.75214 1.84445 (12.67281 21.50814)

Yo 5.21800* 0.18320 0.00329 (4.85100 5.57400)

L4 0.88270* 0.02278 0.00082 (0.83400 0.92330)

o 1.30729* 0.56771 0.11666 (1.08536 1.55917)

q
Not: %5 dizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 4'te yer alan Yuan ve Amerikan Dolari d6viz kurlarina ait DC-MSV sonuglarina gére Yuan ddviz piyasasinin kendi
volatilitesini ifade eden ¢, parametresi %5 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve ¢, parametresinin degeri
1’e ¢ok yakin bir deger aldig igin bu ddviz piyasasinda volatilite kimelenmeleri cok yogun sekilde olusmaktadir. Amerikan
Dolari déviz piyasasinin kendi volatilitesini ifade eden @, 4 Parametresiise %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamsiz olarak bulunmustur.

Bunboiar V€ PooLarvuay  Parametrelerinden sadece @ anvuay Parametresi %5 diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir. Yuan ddviz piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1’lik ok, Amerikan dolari déviz piyasasindaki volatiliteyi % 0.812
oraninda arttirmaktadir. Bu sonuglara gére Yuan ve Amerikan Dolari ddviz piyasalari arasinda, Yuan déviz piyasasindaki
volatiliteden Amerikan dolari ddviz piyasasindaki volatiliteye dogru tek yonlu bir volatilite etkilesimi ve aktarimi
bulunmaktadir. Amerikan dolari ddviz piyasasindaki volatilite Yuan ddviz piyasasindaki volatiliteyi etkilememektedir.

Ayrica ¢, Parametresinin 1’e yakin deger almasi ve onUAN parametresinin ise 0'dan uzak deger almasi sebebiyle

Yuan ddviz piyasasinda volatilitenin 6ngdrilebilir olmadigini ifade etmek miimkinddr. Diger taraftan y, parametresinin

%5 dizeyinde anlamli olmasi nedeniyle Yuan ve Amerikan Dolari déviz kurlarina ait getirileri arasinda pozitif yonli ve
0.883 oraninda gugll bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 5. Yen ve Euro Déviz Kurlarina ait DC-MSV Modeli Sonuglari

Ortalama Standart Sapma MC Hatasi Giiven Araligi (%95)
Hyen -0.58290* 0.13160 0.00310 (-0.85500 -0.33060)
Heuro -1.01200* 0.18810 0.00434 (-1.40400 -0.65750)
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Pren 0.80610* 0.06023 0.00297 (0.66880 0.90220)
Preneuro 0.10010* 0.03866 0.00180 (0.03987 0.19150)
Peuro 0.92750* 0.02209 0.00099 (0.87960 0.96580)
Peuroven 0.06486* 0.02525 0.00103 (0.02184 0.12030)
O 2.88409 1.62234 0.37027 (2.08279 3.78550)

O ko 4.31741 2.33795 0.53179 (3.32566 5.73149)
Y 0.99490* 0.00404 0.00018 (0.98430 0.99960)

V1 1.09200* 0.50160 0.02435 (0.06940 1.95600)

Oq 8.70000 5.56866 1.30996 (5.39444 12.20656)

Not: %5 dizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 5'te yer alan Yen ve Euro ddviz kurlarina ait DC-MSV sonuglarina gére Yen doviz piyasasinin kendi volatilitesini
ifade eden @, parametresi %5 diizeyinde istatistiksel agidan anlamiidir ve bu parametre degeri 1'e yakin oldugu igin
Yen ddviz piyasasinda volatilite kimelenmelerinin olustugu anlagiimaktadir. Euro déviz piyasasinin kendi volatilitesini ifade
eden @ o parametreside %5 seviyesinde anlamiidir ve bu parametre degeri 1’e gok yakin bir deger aldigi igin bu déviz
piyasasinda da volatilite kiimelenmeleri gok yogun sekilde olusmaktadir.

Euro doviz piyasasindaki volatiliteden Yen doviz piyasasindaki volatiliteye dogru etkilesimi gosteren @ .ycuro

parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Euro doviz piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1’lik sok,
Yen déviz piyasasindaki volatiliteyi %0.10 arttirmaktadir. Yen déviz piyasasindaki volatiliteden Euro déviz piyasasindaki
volatiliteye dogru etkilesimin varligini ifade eden parametre olan ¢ ... Parametresi de %5 diizeyinde istatistiksel

agidan anlamiidir. Yen déviz piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1’lik sok, Euro ddviz piyasasindaki volatiliteyi % 0.065
arttirmaktadir. Buna gore s6z konusu piyasalar arasinda karsilikli volatilite etkilesimi ve aktarimi bulunmaktadir.
Ayrica @y Ve @ ro Parametrelerinin 1'e yakin degerler aimasi, diger taraftan O'T?YEN ve a,fEURO parametrelerinin ise

0’dan uzak degerler almasi ise Yen ve Euro doviz piyasalarinda volatilitenin 6ngorulebilir olmadigini gostermektedir. Diger
taraftan y/, parametresinin %5 diizeyinde anlamli oimas nedeniyle Euro ve Yen doviz kurlarina ait getiriler arasinda pozitif

yonli ve 1.092 oraninda ¢ok guglu bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 6. Yen ve Dolar Ddviz Kurlarina ait DC-MSV Modeli Sonuglari

Ortalama Standart Sapma MC Hatasi Giiven Araligi (%95)
Hyen -0.56640* 0.17730 0.00583 (-0.95090 -0.24150)
HooLar -1.05300* 0.26180 0.00865 (-1.63800 -0.57750)
Ben 0.89170* 0.04106 0.00208 (0.80190 0.95330)
ArenpoLAR 0.05480* 0.02543 0.00123 (0.01778 0.11030)
Booiar 0.95470* 0.01561 0.00072 (0.91990 0.98000)
BooLaRvEN 0.04668* 0.01807 0.00078 (0.01637 0.08649)
O e 4.08779 2.45866 0.57123 (2.82082 5.52630)
ooLrs 5.55518 3.02324 0.69563 (4.13763 7.24707)
v, 2.08700* 0.37160 0.01356 (1.26200 2.75200)
8 0.98900* 0.00650 0.00028 (0.97350 0.99840)
oy 6.33482 3.89872 0.91170 (4.08779 8.71665)

Not: %5 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 6'da yer alan Yen ve Amerikan Dolari déviz kurlarina ait DC-MSV sonuglarina gére, Yen déviz piyasasinin kendi
volatilitesini ifade eden @, parametresi %5 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve bu parametre degeri 1’e yakin
oldugu icin Yen doviz piyasasinda volatilite kimelenmelerinin olustugu anlagiimaktadir. Amerikan Dolari doviz piyasasinin
kendi volatilitesini ifade eden @, 5 parametresi de %5 seviyesinde anlamlidir ve bu parametre degeri 1'e cok yakin bir
deger aldi§i igin bu doviz piyasasinda da volatilite kiimelenmeleri gok yogun sekilde olusmaktadir.

Diger taraftan sirasiyla Amerikan Dolari d6viz piyasasindaki volatiliteden Yen ddviz piyasasindaki volatiliteye dogru
etkilesimini gosteren ¢, 4z Parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamiidir. Amerikan Dolari d6viz

piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1'lik sok, Yen doviz piyasasindaki volatiliteyi % 0.06 oraninda arttirmaktadir. Yen doviz
piyasasindaki volatiliteden Amerikan dolari doviz piyasasindaki volatiliteye dogru etkilesimi gosteren @y arven

parametresi de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Yen ddviz piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1’lik
sok ise Amerikan Dolari déviz piyasasindaki volatiliteyi %0.05 oraninda arttirmaktadir. Bu sonuglara gére Amerikan Dolari
ve Yen doviz piyasalari arasinda karsilikli olarak volatilite etkilesimi ve aktarimi bulunmaktadir.

Ayrica @y Ve Peyro Parametrelerinin 1'e yakin degerler almasi ayni zamanda O';EN ve O',fEURO parametrelerinin ise

0'dan uzak degerler almasi Yen ve Amerikan Dolari ddviz piyasalarinda volatilitenin dngoriilebilir olmadigini ifade
etmektedir. Diger taraftan ys, parametresinin %5 dlizeyinde anlamli olmasi nedeniyle Amerikan Dolari ve Yen doviz

kurlarina ait getirileri arasinda pozitif yonli ve 0.989 oraninda ¢ok gticlu bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 7. Euro ve Dolar Ddviz Kurlarina ait DC-MSV Modeli Sonuglar

Ortalama Standart Sapma MC Hatasi Giiven Araligi (%95)

Heuro -1.09100* 0.19910 0.00863 (-1.51200 -0.70910)
HporLar -1.06500* 0.20600 0.00898 (-1.50400 -0.67950)
Peuro 0.55860* 0.14090 0.00736 (0.22770 0.77290)
PeuropoLar 0.40850* 0.14080 0.00738 (0.19610 0.73980)
PooLar 0.79950* 0.09049 0.00470 (0.60320 0.95620)
PooLareuro 0.17540 0.09021 0.00468 (0.01616 0.37060)
O o 2.97842 1.67272 0.37947 (2.18746 3.96737)

O oouar 3.96358 2.17692 0.49800 (2.96142 5.27162)
Yo 0.99250* 0.00457 0.00019 (0.98180 0.99910)

¥, 1.59700* 0.43590 0.01927 (0.66900 2.35500)

Oq 7.22496 4.61736 1.08167 (4.89796 10.37786)

Not: %5 dlzeyinde istatistiksel agidan anlamlihgi ifade etmektedir.

Tablo 7'de yer alan Euro ve Amerikan Dolari déviz kurlarina ait DC-MSV sonuglarina gore Euro ddviz piyasasinin kendi
volatilitesini ifade eden @ o parametresi %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir ve bu parametrenin 1’e yakin olmamasi,
Euro déviz piyasasinda volatilite kiimelenmelerinin yodun sekilde olusmadigini gostermektedir. Amerikan Dolari déviz
piyasasinin kendi volatilitesini ifade eden @y 4z Parametresi de %5 seviyesinde istatistiksel agidan anlamlidir ve bu
parametre degeri 1'e yakin bir deger oldugu icin bu déviz piyasasinda volatilite kiimelenmeleri yogun sekilde olusmaktadir.

Peuroboiar V€ Pooiareuro Parametrelerinden sadece @ ropoiar Parametresi %5 diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir. Amerikan Dolari déviz piyasasindaki volatiliteyi arttiran %1’lik sok, Euro déviz piyasasindaki volatiliteyi % 0.408
oraninda arttirmaktadir. Bu sonuca gore Amerikan Dolari doviz piyasasindan ve Euro doviz piyasalari dogru tek yonlu bir
volatilite etkilesimi ve aktarimi bulunmaktadir.

i , < 2 2 L
Ayrica @poiar V€ Peuro Parametrelerinin 1'e gok yakin degerler almamasi ve O, V& O, parametrelerinin ise
0’a uzak degerler almasi Amerikan Dolari ve Euro d6viz piyasalarinda volatilitenin 6ngorilebilir olmadigini gostermektedir.

636



[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2019/ Cilt: 10 / Sayr: 3

Diger taraftan y, parametresinin %5 dizeyinde anlamii olmasi nedeniyle Amerikan Dolari ve Euro doviz kurlarina ait
getiriler arasinda pozitif yonlu ve 1.597 oraninda gok gucli bir iliski bulunmaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, kur savaglari gergevesinde Amerikan Dolari, Euro, Yuan ve Yen arasindaki volatilite etkilesimi ve aktarimi
dinamik korelasyonlu gok degiskenli stokastik volatilite (DC-MSV) modelleri ile tahmin edilmistir. Bu analizden elde edilen
sonuglara gore, Amerikan Dolari, Euro, Yuan ve Yen doviz piyasalarinda yogun volatilite kimelenmeleri olustugu tespit
edilmis olup ayrica bu piyasalarda volatilitenin oldukga degisken oldugu ve éngdriilebilir olmadigi yoniinde bulgular elde
edilmigtir.

Déviz piyasalari arasindaki volatilite etkilesimine ait sonuglar degerlendirildiginde ise, Euro ddviz piyasasi ile Yuan déviz
piyasasi arasinda cift tarafli volatilite etkilesiminin varligi tespit edilmistir. Benzer bicimde ¢ift yonli volatilite etkilesimi Yen
ve Yuan, Amerikan Dolari ve Yen, Euro ve Amerikan Dolari d6viz piyasalari arasinda da bulunmaktadir. Bu volatilite
etkilesimlerinin blytklikleri ise birbirlerine oldukca yakin olarak elde edilmistir. Diger taraftan Yuan déviz piyasasindaki
volatiliteden Amerikan Dolari déviz piyasasina dogru tek yonli bir volatilite etkilesiminin varligi belirlenmigtir. Bu sonuca
gére Yuan doviz piyasasindaki volatilitede meydana gelen bir sok Amerikan Dolari déviz piyasasindaki volatiliteyi
etkilemekteyken, Amerikan Dolari piyasasindaki meydana gelen bir volatilite soku, Yuan piyasasindaki volatilite tizerinde
herhangi bir etkiye sahip dedgildir. Benzer bigimde Euro déviz piyasasinda meydana gelen bir volatilite soku Yen déviz
piyasasindaki volatilite izerinde etkiliyken, Yen piyasasinda meydana gelen bir volatilite soku Euro piyasasindaki volatilite
uzerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir.

Kur savaslari gergevesinde ddviz piyasalari arasindaki volatilite etkilesiminin varligina ve bu etkilesimin biyUkligine ait
sonuglar dikkate alindiginda, belirleyici piyasalarin sirasiyla Yuan, Euro, Amerikan Dolari ve Yen piyasalari oldugu
sonucuna ulaglimistir. Yuan doviz piyasasi kur savaslari cergevesinde en belirleyici piyasa iken Yen déviz piyasasinin ise
bu savasta en gui¢siiz piyasa oldugu belirlenistir.

Diinya ekonomisi Uzerinde etkili olan tlkelerin uyguladiklari farkli kur politikalari tim Ulke ekonomilerini etkilemektedir.
Dustik maliyetlerle dretim yapmasinin yani sira ulusal parasinin degerini disiik tutmasi Cin'in dis rekabet giicini
artirmaktadir. Analize konu olan dénem iginde; dis ticaret agigi artan Amerika ile Gin arasinda Dolar/Yuan kuru tzerinden
bir kur savasi sirmekte olup Amerika'nin kuru dustirme ve Yuan’'in degerini ylkseltmek icin yaptigi baskilar karsiliksiz
kalmugtir. Belirtilen bu durum analiz sonucu elde edilen Amerikan dolar piyasasinda meydana gelen volatilite sokunun
Yuan piyasasindaki volatiliteyi etkilemedigi fakat Yuan doviz piyasasinda meydana gelen bir sokun Amerikan Dolari doviz
piyasasindaki volatiliteyi etkilemekte oldugu sonucunu desteklemektedir. Amerika kur politikasi izleyerek dis ticaret de
avantaj elde edemeyince 2018 yilinda Cin Urtinlerine glimrlk vergisi uygulamaya baglamistir.

Bu ¢alismaya konu olan donem iginde Cin Merkez Bankasi ¢ok sayida devalliasyon gerceklestirerek Yuan'in degerini
dusUrmusgtir. Gin'in strdirdGgu bu politikalar Yuan doviz piyasasini kur savaslari gercevesinde en gugli piyasa haline
getirmis olup ¢ok degiskenli stokastik volatilite (DC-MSV) modelleri ile yapilan analizin sonucunda da kur savaglari
cercevesinde belirleyici piyasanin Yuan doviz piyasasi oldugu tespit edilmistir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The aim of the study is to analyze volatility spillovers and transmission among the currencies of the U.S. Dollar, the Euro,
the Yuan and the Yen within the framework of currency wars.

Methods

The volatility spillovers and transmission are investigated with Dynamic Correlation Multivariate Stochastic Volatility (DC-
MSV) model using the daily dataset of returns of U.S. Dollar, the Euro, the Yuan and the Yen currencies that cover the
period 20.03.2012-28.09.2018. It could be investigated the volatility transmission and the dynamic correlation relationships
between the asset returns together. Therefore, we can state that investigation of the volatility transmission and the dynamic
correlation relationships between the asset returns together as the main advantage of DC-MSV models.

Findings

The empirical findings support that there exists volatility clustering in the all the currencies. Also the volatility in these
currencies has high variability and also the future volatility is uncertain. On the other hand, it is found out that there is a bi-
directional volatility spillover between the Euro and the Yuan, the Yen and the Yuan, the US dollar and the Yen, the Euro
and the US Dollar. Also there exists unidirectional volatility spillovers running from the Yuan to the US Dollar and from the
Euro to the Yen.

Conclusion

The present study is the first attempt to find out stock market volatility spillovers and transmission between the currencies
U.S. Dollar, the Euro, the Yuan and the Yen using the framework of Dynamic Correlation Multivariate Stochastic Volatility
(DC-MSV) models. It is shown that there exists volatility clustering in the all the currencies. Also the volatility in these
currencies has high variability and also the future volatility is uncertain. It is concluded that there is a bi-directional volatility
spillover between the Euro and the Yuan, the Yen and the Yuan, the US dollar and the Yen, the Euro and the US Dollar.
Also there exists unidirectional volatility spillovers running from the Yuan to the US Dollar and from the Euro to the Yen.
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