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Ozet

Bu calismada gecelik kur takasi faizleri ile BIST Repo-Ters Repo Pazari'ndaki gecelik repo
faizleri arasindaki iliski incelenmektedir. Bu kapsamda &ncelikle ele alinan piyasalar icin
arbitrajsiz iliski kosulu tiretilmistir. iki faiz arasindaki farkta; Libor, finansal kuruluslarin ek
borclanma maliyeti ile Tirk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin etkili oldugu
gOsterilmistir. Calismanin devaminda iki faiz seviyesi arasinda uzun vadeli bir iliski olup olmadigi
Pesaran, Shin ve Smith (PSS,2001) es bitlnlesme yontemiyle test edilmistir. Ampirik bulgular

uzun dénemde piyasalar arasinda olusmasi beklenen arbitrajsiz iliskiyle rtismektedir.
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Abstract - The Overnight Currency Swap Rates and ISE Overnight Repo Rates

This empirical research explores the interaction between the overnight currency swap rates
(Turkish lira rates) and BIST overnight repo rates. In this context, the derived no arbitrage
condition reveals that the differential between the two rates is determined by Libor, financial
institutions’ foreign currency borrowing spread, required reserves on both Turkish lira and
foreign currency. The empirical tests examine the long run relation between these two rates by
using the cointegration method offered by Pesaran, Shin and Smith (PSS, 2001). Accordingly,
empirical results confirm that the long run relation between these markets is consistent with

the derived no arbitrage condition.
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1. Girig

Enflasyon hedeflemesi cercevesinde Merkez bankalari parasal aktarim
mekanizmasinin ilk adimi olarak kisa vadeli piyasa faizlerini etkilemektedir. Boylece
ekonomik birimlerin harcama ve tasarruf kararlari Gzerinde etkili olan déviz kuru ve
uzun vadeli faizler gibi degiskenler etkilenecek ve para politikasinin  etkinligi
saglanabilecektir. Ulkemizde kisa vadeli piyasa faizleri icerisinde en dnde geleni
BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda olusan gecelik faizlerdir. Bu piyasa TCMB'nin
likidite yonetimi, gelecek déneme dair para politikasi beklentileri ve diger politika
araclarinin etkiledigi en derin para piyasasi olmasi sebebiyle dnem arz etmektedir.
islem hacmi acisindan BIST Repo-Ters Repo Pazari'na alternatif bir diger énemli
para piyasasl ise gecelik kur takasi piyasasidir. Bankalarin ozellikle likidite yonetimi
amaciyla kisa vadeli kur takasi islemleri gerceklestirdikleri bilinmektedir. Ayrica, kur
takasl piyasasl yabanci yatirimcilarin islem yaptigi énemli bir piyasa oldugundan bu
piyasadaki faizlerin para politikasi kararlarindan nasil etkilendigi de incelemeye
deger bir konudur. Zaman serileri incelendiginde her iki piyasada olusan gecelik

faizlerin ortak hareket ettigi gozlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: Gecelik Kur Takas! ve BIST Gecelik Repo Faizleri*
(Iki Haftalik Hareketli Ortalama)
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* BIST gecelik repo faizleri gerceklesen ortalama, gecelik kur takasi faizleri ise alim kotasyonu olarak
ele alinmistir.

Kaynak: BIST, TCMB.
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Makalede bu gozlemden yola ¢ikarak sz konusu faizlerin neden ortak hareket
etmesi gerektigi teorik acidan incelenmekte daha sonra ele alinan teorik iliskinin
piyasada uzun donemde gegerli olup olmadigi ampirik olarak test edilmektedir. Bu
amac icin literatdrde kullanilan metodoloji es bitinlesme analizidir. Calismada
Pesaran, Shin ve Smith tarafindan &nerilmis olan es bdtinlesme analizi
gerceklestirilerek s6z konusu iki faiz seviyesi arasinda teorik acidan var olmasi
beklenen uzun vadeli bir iliski olup olmadigi incelenmistir.

Bu calismanin iki piyasa arasindaki iliskiyi teorik olarak tireten ve bunu ampirik
olarak test eden ilk calisma olmasi bakimindan literatlire katki sagdlamasi
beklenmektedir. iki faiz seviyesi arasinda bir etkilesim olup olmadiginin anlasiimasi
ve bu etkilesimi etkileyen faktorlerin neler oldugunun anlasilmasi hem politika
yapicilar hem de piyasa oyunculari agisindan 6nem arz etmektedir. Calismanin
sonuclari, iki piyasa arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve bu cercevede
olusturulan teorik iliskinin pratikte de gegerli oldugunu gostermektedir.

2. Literatlr

Literatlrde para piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar mevcuttur. Bu
calismalarin bir kisminda gelismis Ulke para birimleri icin Libor ile gecelik vadeye
endekslenen takas (GVET)' arasindaki iliski incelenmistir. Ji (2012) calismasinda
gelismis Ulke para birimleri icin Libor ile GVET arasindaki farkin kuresel kriz
doneminde farkllasip farklilasmadigini dinamik kosullu korelasyon modeli ile
incelemistir. Calismanin bulgularina gdére kriz euro ve sterlin ile ABD dolari
arasindaki buttnlesme derecesini farklilastirirken Avustralya dolari ve Japon yeni ile
ABD dolari arasindaki iliski Gzerinde sinirli oranda etkili olmustur. Kamps (2009) ise
euro ve ABD dolari icin Libor ile OIS faizleri arasinda es butlnlesme iliskisini kurmus
ve ek olarak iki faiz seviyesi arasindaki farki hangi faktorlerin acgikladigini
irdelemistir. Bulgular, kredi riski ve fonlama belirsizliginin farki agiklamada 6nde
gelen degiskenler oldugunu gostermistir. Farki agiklayan degiskenlerin etkisi dahil
edildiginde iki faizin beraber hareket ettigi ancak siradisi para politikasi kararlarinin
uygulandigi  dénemde faizler arasindaki iliskinin  kopabilecegi calismada

vurgulanmistir.

! Gecelik vadeye endekslenen takas orijinal ismiyle overnight index swap (OIS) olarak bilinmektedir.
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Libor ve GVET arasindaki iliskinin yani sira farkl vadelerdeki faiz takasi getirileri
ile Hazine tahvilleri getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar da literatlrde yer
almaktadir. Toyoshima ve Hamori (2012) faiz takasi ile Hazine getirileri arasindaki
iliskiyi Maddala ve Wu (1999) tarafindan &nerilen panel es bitlnlesme analizi ile
incelemistir. Ampirik bulgular tim vadeler icin s6z konusu getiriler arasinda tek bir
es bltlnlesme iliskisi oldugunu gdstermistir. Ayrica dort yila kadar olan vadede faiz
takasl ve Hazine getirileri arasindaki es butlnlesme iliskisi bire bir iken, daha uzun
vadelerde Hazine getirilerindeki ylzde 1'lik bir degisimin faiz takasi getirileri
Uzerinde yUzde bir'den daha fazla bir degisime yol actigi gosterilmistir. Bu konuda
benzer bir calisma ise Huang ve Neftci (2004) tarafindan gerceklestirilmistir.
Galisma ABD faiz takasi, firma tahvil ve Hazine tahvil getirileri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada bir tane dogrusal es butlnlesme iliskisi bulunmustur. Bu
durum ele alinan piyasalarda tek bir ana faktorin butln getirileri dnemli olclide
belirledigi seklinde yorumlanmistir. Literatlrde ayrica capraz kur takasi ve kur takasi
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar da yer almaktadir. Amatatsu ve Baba (2008)
s6z konusu piyasalar arasindaki iliskiyi yapisal durum uzay modelleri cercevesinde
incelemistir. Buna gdre finansal soklara capraz kur takaslarinin daha hizl bir sekilde
tepki verdigi ampirik olarak gosterilmistir.

Gelismis Ulke para piyasalarinin yani sira literatirde gelismekte olan Ulke para
piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar da yer almaktadir. Skinner ve
Mason (2011) bircok gelismekte olan ulke icin karsilanmis faiz paritesini test
etmektedir. Bulgular, kisa vadelerde karsilanmis faiz paritesinin gelismekte olan
Ulkelerde sadece Uc¢ ay vadede tuttugunu gostermektedir. Bu calismaya paralel
olarak, Turkiye'deki capraz kur takasi ve Hazine getirileri arasindaki iliski Duran ve
Kiclksarag (2012) tarafindan 2008 ve 2012 yillari dénemi icin Pesaran, Shin ve
Smith tarafindan onerilen yontemle incelenmistir. Calisma kisa vadelerde capraz
kur takasi ve Hazine getirileri arasinda es bitlnlesme iliskisinin oldugunu ancak bir
yildan uzun vadelerde es butlnlesme iliskisinin bulunmadi§ini géstermektedir.

Literatlirde para piyasalarina dair bircok calisma olmakla beraber gecelik repo
faizleri ile kur takas faizleri arasindaki iliskiye odaklanan bir calismaya
rastlanmamistir. Bu calismanin bu agidan literatlre katki yapmasi beklenmektedir.
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3. Gecelik Kur Takas! Faizleri ve BIST Gecelik Repo Faizleri Arasindaki iligki

BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda TCMB, Tahvil ve Bono Piyasasi Uyesi bankalar,
yatinm fonlar ve arac kurumlar islem yapabilmektedirler. Bu piyasada islemin
basinda teminat olarak alinan menkul kiymetler ters repo yapan taraf adina islemin
bitis tarihine kadar bloke olarak tutulur. Ayrica, teminatlarda deger kaybi olmasi
durumunda ek teminat alinabilmektedir.

BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda gerceklesen gecelik repo faizlerinin hareket
edebilecedi bant TCMB tarafindan belirlenmektedir. TCMB bu piyasada gecelik
faizlerin koridorun icerisinde kalmasini saglamak icin gerekli gordigi durumlarda
islem yapmaktadir. Bunun sonucunda BIST gecelik repo faizleri TCMB'nin faiz
koridoru iginde olusmaktadir (Grafik 2).

Grafik 2: BIST Repo-Ters Repo Pazari Gecelik Repo Faizleri ve TCMB Faiz Koridoru
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Kaynak: BIST, TCMB.

BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda genel olarak bankalarin borg¢ alan tarafta,
yatinm fonlarinin ve arac kurumlarin ise bor¢ veren tarafta oldugu goéze
carpmaktadir. Bu piyasada islemlerin énemli 6lclide gecelik vadede yodunlastigi
gbze carpmaktadir (Grafik 3). Bu durum bankalarin bu piyasadaki fonlar likidite
yonetimi amaciyla kullandiklarina isaret etmektedir.
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Grafik 3: BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda Giinliik islem Hacminin Payi*
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Kaynak: BIST, TCMB.

Bu piyasada yapilan islemler icin bankalar ve banka disi finansal kuruluslar farkl
maliyet yapisiyla karsi karsiyadir. Bankalar bu piyasada islem yaptiklarinda elde
edilen fonlar icin zorunlu karsilik tesis etmek zorundadirlar.? Dolayisiyla bu
piyasadan fon saglamak isteyen bir bankanin maliyeti %*t/365* Th st

—4LBTL
seklinde olacaktir. Zorunlu karsilik tesis ettikten sonra bankanin elinde Sy birim

TUrk lirasi kalacaktir.

Bankalar gecelik vadede BIST Repo-Ters Repo Piyasasi'ndan bor¢ almak yerine
yabanci para fonlarini kur takasi ile Tirk lirasi cinsi likiditeye donusturebilirler.
Ancak, bu sekilde borclanmaya yabanci para bulmanin maliyetinin de eklenmesi
gerekmektedir. Ayrica dikkat edilmesi gereken bir diger husus da, bankalarin
sagladiklari yabanci para fonlar icin yabanci para zorunlu karsilik tesis etmekle

yUkdmlU olmalaridir. Dolayisiyla banka oncelikle “* birim ABD dolarini®

1-ZK,

Libor+ek faiz (spread) maliyetle bor¢ alacaktir. Elde edilen yabanc para fon icin
yabanci para zorunlu karsilik tesis edildikten sonra bankanin elinde 1 ABD dolari

2 BIST biinyesinde Repo-Ters Repo Pazari'nin yani sira sadece bankalarin islem yapabildigi Bankalararasi Repo-Ters Repc
Pazarl da yer almaktadir. Bu pazarda borclanan bankalarin elde ettikleri fonlar icin zorunlu karsilik yukimlulaga
bulunmamaktadir. Bu calismada islem hacminin daha yiiksek oldugu Repo-Ters Repo Pazari ele alinmistir.

3 Burada t repo vadesini, ZKy;, Tirk lirasi cinsi repo iglemlerinin tabi oldugu zorunlu karsilik seviyesini, 73, BIST Repo-
Ters Repo Pazari'nda gecelik vadede olusan faizi ve S, bor¢ alinan miktari temsil etmektedir. Analiz kapsaminda kur
takasl piyasasi ile karsilastirilabilir olmasi adina S, 1 ABD dolarinin Turk lirasi karsilidr olarak alinmistir.

4 ZK,, bankalarin yabanci para cinsi borglanmalarda tabi oldugu zorunlu karsilik seviyesine denk gelmektedir.

> Ele alinan 6rnekte yabanci para olarak ABD dolari kullanilmistir. Bu durum analiz sonuclarini etkilememektedir. Ayrica,
bankalarin yabanci para yukidmliltklerinin blyutk 6lctide ABD dolari ve Euro cinsinde oldugu bilinmektedir.
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kalacaktir. Bu durumda banka elindeki 1 ABD dolar ile kur takasi islemi
gerceklestirirse Sy birim Turk lirasi alirken, elindeki 1 ABD dolarini verecektir®.
Ayrica, vade sonunda olusacak kur riskinden kaginmak igin bankanin vadeli déviz
alim sézlesmesi yapmasi gerekmektedir.” Bu sekilde bankanin katlanacagi Tirk
lirasi cinsi toplam maliyet, borclandidi yabanci para fonlarin faizi ile kur takasi
isleminde bor¢ vermis oldugu 1 ABD dolarindan aldigi faiz farkinin t=0 aninda
yapiimis olan vadeli déviz alim sozlesmesine gore Turk lirasi cinsinden karsiligr ve

kur takasinda borg almig oldugu Sg birim Turk lirasina 6dedigi faizden olusacaktir.

1
1-Z

Maliyet =

) . o ot L s
5 (leor + p) Py FO,C Libor 368 FO,t + SOSWClpTL 365 (|>

Eger BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda elde edilen fonlarin maliyeti gecelik kur
takasi ile elde edilen fon kaynaklarinin maliyetinden distkse, yatirmcilar BIST'ta
borglanip gecelik kur takasi piyasasinda para satarak arbitraj yapabilirler. Tersi
durumda ise, bankalarin yeterli yabanci para kaynada sahip oldudu durumda
gecelik kur takasi piyasasinda borg¢ alinip BIST piyasasinda para satilarak arbitra;
yapilabilir. Dolayisiyla, BIST Repo-Ters Repo Piyasasi ile gecelik kur takasi piyasasi
arasinda maliyetlerin birbirine esit olmasi beklenmektedir. Her iki piyasadaki
maliyetin esit olmasi gecelik kur takasi ve BIST Repo-Ters Repo gecelik faizleri
arasindaki arbitrajsiz (no-arbitrage) iliskinin varligina isaret edecektir.

Kur takasi ile borclanmanin maliyet hesaplamasinda yer alan vadeli doviz alim

t
SO (1 +swap TL ﬁ)

. t
1+Libor E

piyasadaki fonlarin maliyetinin esitlenmesi ile BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda

sézlesmesinin fiyatinin - Fy, = oldugu g6z Onlne alinirsa, iki

gerceklesen gecelik faizler ile gecelik kur takasi faizleri arasindaki arbitrajsiz iliski

ortaya cikacaktir.

b st 1 Libor +p .
1=ZKTL  14Libor o= ( 1-ZKy Libor )
swapr, = = ) (In)
14 365 7 (LllbaZrKer —Libor)
1+Libor 365 ety

® Kur takas! isleminin baglangicinda karsilikli olarak el degistiren TL ve yabanci para fonlar teminat olarak distndilebilir.
Zira taraflardan birinin temerriide diismesi halinde karsi tarafin anapara kaybi olmayacaktir.

7 Vadeli déviz alim sézlesmesine gére t=0 aninda uzlasilan kur seviyesi Fy, ile ifade edilmektedir.

8 Burada, p yabanci para borclanma maliyetinde Libor Ustline ddenen ek faizi ve swapy, kur takasi isleminde yer alan
TL cinsi faiz seviyesini belirtmektedir.
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Yukaridaki esitlikten gecelik kur takasi faizleri ile BIST gecelik repo faizleri
arasindaki etkilesimde Libor, yabanci para ve Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari ile
yabanci para cinsi borclanmada 6denen ek faizin etkili oldugu gézlenmektedir.
Yukaridaki denklemde vadenin bir gin olmasi ve oérneklem déneminde Libor
faizinin oldukca distk seviyelerde olmasi sebebiyle bazi terimler sifira cok yakindir.
Dolayisiyla bu terimleri ihmal edersek, gecelik kur takasi ile BIST Repo-Ters Repo
Pazari gecelik faizleri arasindaki etkilesim asagidaki gibi olacaktir.

Thist Libor +p
1-ZK7y, 1-ZK,

swapr, = + Libor (1)

Yukarida verilen gecelik kur takasi ile BIST gecelik repo faizleri arasindaki
arbitrajsiz iliski 6zellikle yerli bankalarin veya banka disi kuruluslarin yabanci para
kaynaklara ulasmalarinda sorun oldugu doénemlerde bozulabilir. S6z konusu
kuruluslarin yabanci para fon bulmalarinin teminat eksikliginden veya risk priminin
artmasindan dolayi zorlastigi dénemlerde ele alinan piyasalardaki faiz seviyesi gegici
bir stire birbirinden ayrisabilir. Ornegin, bankalarin yabanci para kaynaklari olmadig
icin gecelik kur takasi piyasasindaki TL fonlara yonelemedidi bir durumda bu
piyasadaki faizler olmasi gereken seviyeden daha dusuk dizeylerde gerceklesebilir.
Ancak, yabanc para kaynak saglama sorununun devam etmesi durumunda gecelik
kur takasinda TL cinsi bor¢ veren konumunda olanlar bu piyasadaki fonlarini
azaltacaklar ve bu piyasadaki faizler ylkselerek ele alinan iki piyasada denge
yeniden saglanacaktir.

4. Veri ve Metodoloji

Calisma kapsaminda gecelik kur takasi ve BIST gecelik repo faizleri arasindaki
uzun vadeli iliski es butlnlesme yaklasimi cercevesinde test edilmektedir. BIST
Repo-Ters Repo Pazari'ndaki gecelik faiz icin o gin icerisindeki islem hacmiyle
agirliklandirilmis ortalama gecelik repo faiz oranlar kullaniimistir. Gecelik kur takasi
faizi icin ise, Reuters'den elde edilen gecelik kur takasi alim kotasyon verileri
kullanilmistir. Yapilan es buttnlesme analizlerinde 02 Aralik 2007'den 28 Aralik
2012'ye kadar glnlik frekansta gézlemlenen 1208 veri kullaniimistir.

Literatirde es butlnlesme analizi icin bircok farkli yontem bulunmaktadir.
Calisma kapsaminda Pesaran, Shin ve Smith’'in (PSS, 2001) 6nermis oldugu es
butinlesme yontemi kullaniimistir. Bu ydnteme ek olarak Engle ve Granger
(1987)'in iki asamali es butlnlesme analizi ve Johansen yontemi ile elde edilen
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sonuclar da saglamlik (robustness) amaciyla sunulmustur. PSS yonteminin secilmis
olmasinin temel sebebi, iki degiskenli durumlar icin diger yontemlere goére daha iyi
sonuglar vermesidir (Pesaran,Shin,v.d,2001). PSS yontemi Engle Granger ve
Johansen es bitlnlesme yontemlerine kiyasla daha guvenilir sonuclar vermektedir.
PSS yonteminde Engle Granger yaklasimindan farkli olarak hata dizeltme model
tek asamada tahmin edilmektedir. Bu sayede, Engle Granger yaklasiminin ilk
asamasindaki seviye denkleminin tahmin hatasindan kacinilmaktadir. Ayrica,
Johansen (1988) yonteminden ziyade PSS yonteminin tercih edilmesinin énemli bir
sebebi, trace ve maksimum eigenvalue testlerinin bazi durumlarda yanli sonuglar
verebilmesidir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001). PSS yontemine gore asagdidaki
sinirlandiriimamis hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir.

P q
AY = Z AX_/6/+ ZAY_]H_J + ]/Y_l + ﬂX—l + ¢
/=0 J=0

Pesaran ve digerleri (2001) y=p=0 bos hipotezini sinamak icin kritik F degerlerini
ve =0 bos hipotezini sinamak icin kritik t degerlerini saglamaktadirlar. Eger
hesaplanan F istatistigi (t istatistigi) kritik F istatistiginin (t istatistiginin) alt (Ust)
bandindan kicukse (blylkse) bos hipotezi reddetmekte basarisiz olmakta, eger
hesaplanan F istatistigi (t istatistigi) kritik F istatistiginin (t istatistiginin) Ust (alt)
bandindan buylkse (klclkse) bos hipotez reddedilmektedir. Eger hesaplanan F ve
t istatistikleri iki bdlge arasinda kalirsa test bir sonuca varamamaktadir.

5. Ampirik Bulgular

Pesaran, Shin ve Smith yontemi icin serilerin duragan olup olmadiklarina dair
herhangi bir varsayim bulunmamasina ragmen, saglamlik acisindan diger es
bitlnlesme analizleri icin serilerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple serilerin duragan olup olmadiklarini test etmek igin
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri
gerceklestirimistir. Orneklem déneminde faizlerin genel olarak dists egiliminde
olmasi sebebiyle uygun modelin sabit terim ve trend icerdigi distinilmektedir. Test
sonuglarina gore serilerin bu model altinda duzeylerinin duragan olmadiklari ancak
birinci  farklarinin duragan olduklari gdzlenmektedir (Tablo 1). Ayrica diger
alternatif modellerde de serilerin genel olarak dizeylerinin duragan olmadidi birinci
farklarinin duragan olduklari gézlenmistir.
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Tablo 1: Duraganlik Test Sonuglari
BIST Kur Takasl Fark BIST Fark Kur Takasi
Sabit Terimsiz -1.96%* -1.75% -14.61%** -20.61***
ADF Test Sabit Terimli -1.45 -1.67 -14.70%** -20.65***
Sabit Terim ve Trendli -1.43 -1.91 14.71%*%* -20.65***
KPSS Test Sabit Terimli 2.71%%% | 2.82%** 0.12 0.12
Sabit Terim ve Trendli 0.82*** | 0.88*** 0.08 0.09

***9%1 seviyesinde anlamli **%5 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamli

PSS yontemine gore bagimli degiskenler kur takasi ve BIST gecelik faizleri olacak
sekilde degistirilerek iki farkl hata dizeltme modeli tahmin edilmistir. Ayrica, hata
dizeltme modeli hem sabit terimli hem de sabit terimsiz olacak sekilde tahmin
edilmistir. Test sonuglar sabit terimli ve sabit terimsiz olmak UGzere iki farkl sekilde
sunulmakla birlikte daha uygun yaklasimin, iki faiz seviyesi arasindaki farkta etkili
olan diger faktorleri (Libor, yabanci para bor¢ bulma ek maliyeti ve yabanci para
zorunlu karsiliklar) yansitan sabit terim iceren model oldugu disintlmektedir.

Ayrica repodan saglanan fonlarin 2011 yili basinda zorunlu karsilik kapsamina
alinmasi sebebiyle gecelik kur takasi ve BIST gecelik repo faizleri arasindaki iliskide
farklilasma gerceklesebileceginden, 6rneklem 3 Aralik 2007 ile 7 Ocak 2011 arasini
ve 10 Ocak 2011 ile 28 Aralik 2012 arasini kapsayacak sekilde ikiye ayriimistir. Il
numarall denklemde gorildigu gibi iki faiz seviyesi arasindaki fark énemli dlclide
Turk lirast zorunlu karsilik orani tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla repolarin
zorunlu karsilik kapsaminda oldugu ve olmadigi dénemde iki faiz seviyesi arasindaki
farkin degisim gostermesi beklenmektedir.

5.1 ilk Orneklem Dénemine Dair Bulgular

3 Aralik 2007 ile 7 Ocak 2011 arasi olan ilk déneme ait olan PSS es bitiinlesme
test sonuclari sunulmaktadir (Tablo 2).
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Tablo 2: PSS Test Sonuglari, 3 Aralik 2007-7 Ocak 2011 Arasi D&nem

Bagiml Degisken Kur Takasi BIST
Sabit Terimli | Sabit Sabit Sabit Terimsiz
Terimsiz Terimli
t istatistigi -4.286*** -3.730*** -3.763*** | -3.821***
Test Istatistikleri
F istatistigi 9.195*** 7.034%** 7.079%* 10.001***
Sabit Terim -0.072 | — 0.025 | —
Es bltlinlesme
o BIST 0.103 0.077 -0.070 -0.062
Vektori
Kur Takasl -0.101 -0.079 0.068 0.061
Optimal Gecikme
. 16 16 12 12
) Uzunlugu
Gecikme
Spesifikasyonu LM(T) 1.304 0.537 0.693 0.436
LM(5) 8.547 7.479 6.848 6.055

***%1 seviyesinde anlamli **%5 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamli

Test sonuglarini inceledigimizde BIST gecelik repo faizleri ile gecelik kur takasi
faizleri arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu go6zlenmektedir. Bagimli degiskenin
sirastyla kur takasi ve BIST gecelik repo faizi oldugu her iki durumda da hata
dizeltme katsayilarinin t istatistiklerinin PSS tarafindan saglanan kritik degerlerin
altinda kaldigi ve istatiksel olarak anlamli oldugu gdze carpmaktadir. Bagimli
degiskenin kur takasi faizi oldugu durumda uzun vadeli iliskiden herhangi bir
sapma olmasl halinde glnlik frekansta sapmanin yaklasik ylizde 10°u kur takasi
faizindeki degisim ile duzeltilecektir. Bagimli degiskenin BIST gecelik repo faizi
oldugu durumda ise uzun vadeli iliskiden herhangi bir sapma olmasi durumunda
gunlik frekansta sapmanin ylzde 7'si BIST gecelik repo faizindeki degisim ile

dizeltilecektir.

Ik dénem icin séz konusu iki piyasa arasindaki es butinlesme iliskisi bagimli
degiskenin sirasiyla kur takasi ve BIST gecelik repo faizi oldugu her iki durum icin
asagida sunulmaktadir.

0.1037,, = 0.101swapy;, +0.072  (IV.a)
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0.0707,,; = 0.068swapy, + 0.025  (IV.b)

Denklemler normalize edildiginde ilk drneklemde BIST faizlerinin seviye olarak
kur takasi faizlerinin tGzerinde olustugu ve herhangi bir faizdeki bir birim degisikligin
yaklasik olarak ytzde 97'nin diger faize yansidigi bulunmustur.

Tpst = 0.977swapr;, + 0.702 (V.a)
Thist = 0.97OSW(1pTL + 0.357 (Vb)

Nitekim Il numarali denklemde vyer alan ifadeye gdre birinci 6rneklem
doéneminde BIST Repo-Ters Repo Pazari'ndan sadlanan fonlarin zorunlu karsilik
yukumlilugine tabi olmamasindan dolayl denklemdeki ZKr sifira esit olacaktir.
Dolayisiyla birinci 6rneklem déneminde iki piyasa arasindaki arbitrajsiz iligki bir
piyasaya gelen sokun digerine tamamen yansimasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Bulunan sonug bire cok yakin olup denklemde yer alan ifadeyi desteklemektedir.

5.2 ikinci Orneklem D&nemine Dair Bulgular

10 Ocak 2011 ile 28 Aralik 2012 arasi dénem icin es butlnlesme analiz

sonuclari Tablo 3'de gosterilmektedir.

Tablo 3: PSS Test Sonuglari, 10 Ocak 2011- 28 Aralik 2012 Arasi Dénem

Bagiml Degigken Kur Takasi BIST
Sabit Terimli Sabit Terimsiz Sabit Sabit
Terimli Terimsiz
t istatistigi -6.058*** -6.016%** -1.668 -1.527
Test Istatistikleri
F istatistigi 18.419*** 18.102*** 1.764 1.251
Sabit Terim 0.095 s 0.163 e
Es bitiinlesme
. BIST 0.198 0.204 -0.092 -0.084
Vektori
Kur Takas! -0.230 -0.224 0.075 0.088
Optimal Gecikme 4 4 10 10
Gecikme Uzunlugu
Spesifikasyonu LM(1) 0.038 0 0.508 0.427
LM(5) 5.626 5.752 2.530 2.415

***%1 seviyesinde anlamli **%5 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamli
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BIST Repo Ters Repo Pazari'ndan elde edilen fonlarin zorunlu karsilik kapsamina
alindigr ikinci dénemde ise es butlnlesme iliskisinin sadece bagimli degiskenin kur
takasi oldugu durumda goézlendigi dikkat cekmektedir. BIST gecelik repo faizinin
bagimli degisken oldugu durumda hata dizeltme katsayilarin t istatistiklerinin
anlamsiz oldugu g6ze carpmaktadir. Bu durum ikinci dénemde piyasalar arasindaki
etkilesimin daha cok BIST gecelik repo faizleri tarafindan belirlendigini
dustundirmektedir. Nitekim Granger nedenselligi testi de ikinci donemde BIST
gecelik repo faizlerinin kur takasi faizlerini dnctledigini ve tersinin dodru olmadigini
gOstermektedir (Tablo 4).

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi*®
L ikinci
Ilk Donem .
Dénem
BIST gecelik repo faizi, kur takasi faizine Granger neden olmaz 6.611%** 1.911**
Kur takasi faizi, BIST gecelik repo faizine Granger neden olmaz 4.055%** 1.186

**%9%1 seviyesinde anlamli **%5 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamii

Bagimli degiskenin kur takasi faizi oldugu durumda uzun vadeli iliskiden
herhangi bir sapma olmasi durumunda glnlik frekansta sapmanin yaklasik ylzde
23U kur takasi faizindeki degisim ile dizeltilecektir. ikinci dénem icin bagimli
degiskenin kur takasi oldugu durumda bu iki piyasa arasindaki es butlnlesme
iliskisi ve normalize edilmis hali asagida gosterilmektedir.

0.230swapy;, = 0.1981,,,, + 0.095  (Vl.a)

swapr, = 0.861,,, + 0.41 (VL.b)

lki piyasa arasindaki es butinlesme iliskisinin repolarin  zorunlu karsilik
kapsamina alinmasinin ardindan farklilastigi géze carpmaktadir. Bu durum aslinda
arbitrajsiz iliski yontemiyle elde edilen ifadeyle de ortismektedir.

6. Saglamlik Testleri

Pesaran, Shin ve Smith es bUtlnlesme analizlerinde gecelik kur takasi ve BIST
gecelik repo faizleri arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu bulunmasina ragmen,

9 Tablo icerisindeki degerler F istatistikleri géstermektedir.
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saglamlik acisindan diger yontemlerle de séz konusu iki faiz seviyesi arasindaki
uzun vadeli iliskinin test edilmesi énem arz etmektedir. Bu amagla Engle-Granger
ve Johansen es bultlnlesme analizleri gerceklestiriimistir. Engle-Granger es
bitlnlesme test sonuclar, bagimli degiskenin gecelik kur takasi ve BIST gecelik
repo faizleri oldugu ilk donemde s6z konusu iki faiz seviyesi arasinda uzun vadeli
bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, ikinci dénemde de uzun vadeli bir iliski
oldugu gorilmekle beraber, bagimli degiskenin BIST gecelik repo faizleri oldugu
durumda es batinlesme iliskisinin zayifladigi gdze carpmaktadir (Tablo 5).

Tablo 5: Engle Granger Eg Biitlinlesme Test Sonuglari
03 Aralik 2007-7 Ocak 2011 10 Ocak 2011-28 Aralik 2012 Arasi Dénem
Arasi Donem
Bagiml Degisken Sabit Terimli Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Terimsiz
Kur Takasi -8.788*** -8.315*** -8.606* ** -4.022***
BIST -8.749*** -8.349*** -3.50** -4.038***

***9%1 seviyesinde anlamli **%5 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamli

Johansen yontemiyle gerceklestirilen test sonuclari da diger es bitinlesme test
sonuclariyla paralel olarak iki faiz seviyesi arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu
teyit etmektedir (Tablo 6).
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Tablo 6:Johansen Eg Biitlinlesme Test Sonuglari

3 Aralik 2007-7 Ocak 2011 10 Ocak 2011- 28 Aralik 2012
Arasi Donem Arasi D6nem
Maksimum Maksimum
Trace Test . Trace Test .
Eigenvalue Test Eigenvalue Test
Sabit Terimsiz eg
o 36.465*** 26.843*** 41.998%*** 41.566%**
bitinlesme ve VAR
Sabit terimli eg
bitlnlesme ve sabit 39.901*** 29.984*** 46.330*** 41.569***
terimsiz VAR
Sabit terimli eg
bi]ti]nle§me ve VAR 30.466*** 29.934*** 46.316*** 41 568***

***%1 seviyesinde anlamli **%5 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamli

7. Sonug

Gecelik kur takasi ve BIST gecelik repo piyasalari bankalarin likidite ydnetimi
amaciyla aktif olarak kullandi§i piyasalardir. Calisma kapsaminda iki piyasa
arasindaki ima edilen arbitrajsiz iliski ortaya konulmustur. Arbitrajsiz iliskiye gore
s0z konusu iki faiz seviyesi arasindaki farkta Libor, bankalarin ek bor¢lanma
maliyeti ile TUrk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlari etkili olmaktadir.

iki faiz seviyesi arasindaki arbitrajsiz iliski Pesaran, Shin ve Smith’in dnermis
oldugu es bitinlesme yontemi ile test edilmistir. Analiz kapsaminda ele alinan veri
seti BIST Repo-Ters Repo Pazari'ndan saglanan fonlarin zorunlu karsiliga tabi
tutuldugu tarihin oncesi ve sonrasi olmak Uzere iki doneme ayrilmistir. Analiz
sonuclari her iki donemde de s6z konusu iki faiz seviyesi arasinda uzun vadeli bir
iliski oldugunu gostermektedir. Ancak, mevcut dénemi yansitan repolarin zorunlu
karsilik kapsamina alindigi ikinci ¢rneklem doéneminde uzun vadeli iliskinin sadece
bagimli degiskenin kur takas faizi oldugu durumda var oldugu goze carpmaktadir.

Calisma kapsaminda elde edilen 6nemli bir bulgu da iki dénem icin de elde
edilen es bltlnlesme vektdrdnln arbitrajsiz iliskinin ima ettigi katsay! seviyelerine
oldukga yakin olmasidir. Bu durum iki piyasa arasinda kalici bir arbitraj iliskisinin
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olmadigina ve olusabilecek arbitraj imkdnlarinin  kisa zamanda ortadan
kaldirldigina isaret etmektedir.

Calismada ele alinan iki faiz seviyesi arasindaki teorik iliskinin ampirik olarak da
gecerli oldugu gdzlenmistir. Bu durum hem politika yapicilar hem de piyasa
oyunculari acisindan énemli bir bulgudur. Para politikasi agisindan, TCMB'nin BIST
gecelik repo piyasalarinda olusan faizleri direk olarak etkilemesi ayni zamanda kur
takasi faizlerini de gereken dogrultuda etkiledigini gostermektedir. Boylelikle
TCMB'nin  en oOnde gelen para piyasalarinda etkin bir konumda oldugu
dislindlmektedir. Ayrica, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin énemli bir kismini
olusturan gecelik kur takasi piyasasi TCMB tarafindan etkilenerek kisa vadeli
sermaye  akimlari  finansal  saglamhdin  tesis  edilmesi  dogrultusunda
yonetilebilmektedir. Ayrica, piyasa oyunculari agisindan ise iki piyasa arasinda hangi
degiskenlere bakilmasinin ve hangi durumlarda bir arbitraj imkani olabilecegini
detayl olarak gdstermesi bakimindan calismanin sonuglari Gnem arz etmektedir.
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