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TURK DOVIZ PiYASASINDA MiKRO YAPI ANALIZi

Atiye Beyhan AKAY" ve Siikrii ERDEM ™
Ozet

Bu caligmada Tirk doviz piyasasimin mikro yapisimin diger ilke bulgulart ile
kargilagtirmali olarak analiz edilmesi amacglanmistir. Bu amagla bankalararasi doviz
piyasasinda islem yapmaya yetkili dealerlara (doviz veya menkul deger alim satimi yapan
kisi) anket uygulanmustir. Anket bulgulari Tirk doviz piyasasinin diger iilke doviz
piyasalari ile alim satim fiyat farkinin belirleyenleri, piyasaya hakim biiyiikk oyuncularin
rekabet giicii, ekonomik temellerin doviz kuru hareketlerini belirleme giicii ve alim satim
emirleri akisinin kullanimi konularinda benzer, haberlerin etkisi konusunda ise farkli
Ozelliklere sahip oldugunu gdstermektedir. Spekiillasyon ve merkez bankasi
miidahalelerinin etkileri konularinda Tiirk doviz piyasasi bazi iilke doviz piyasalari ile
benzer, bazilar ile farkli 6zelliklere sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Mikro yap1, doviz piyasasi, doviz kurunun belirleyenleri, anket
caligsmasi

Microstructure Analysis in Turkish Foreign Exchange Market
Abstract

In this study, it is aimed to analyze microstructure of Turkish foreign exchange
market and to compare the findings of the foreign exchange market with the other
countries’ findings. For this purpose, survey is conducted to dealers who are authorized to
deal in interbank foreign exchange market. The survey findings show that Turkish foreign
exchange market has similar features with the other countries foreign exchange markets in
the areas of determinants of spreads, competitiveness of the dominant big players,
economic fundamentals role of determining exchange rate movements and use of order
flow analysis, while it has different features in the area of effects of news. In the fields of
speculation and central bank intervention, Turkish foreign exchange market has similar
features with some countries foreign exchange markets while it has different features from
the others.

Key Words: Microstructure, foreign exchange market, determinants of exchange
rate, survey study
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GIRIS

Doviz kuru literatiiriinde doniim noktalarindan birisi sayilan ve temel makro
ekonomik degiskenlerin 6zellikle kisa donemde doviz kuru hareketlerini aciklama
giiclinii giiclii bir bicimde sorgulayan Meese ve Rogoffun (1983) calismasi, kur
teorisinde yeni arayiglara ve mikro yapi teorisinin ortaya ¢ikigina haklilik
kazandirmigtir.

1970’lerden bu yana temel analiz, nominal déviz kurunun; faiz orani, para
arzi, enflasyon orani, gayri safi yurt i¢i hasila, kamu biit¢e acig1 ve cari hesap
dengesi gibi degiskenlerin yer aldigi bir dizi degisken seti tarafindan belirlendigi
goriigiine sahiptir. Bu yaklagimda makro degiskenler doviz kurunu tahmin edildigi
gibi hareket ettirmemistir. Bir diger geleneksel yaklasim olarak teknik analiz,
gelecekteki doviz kuru hareketlerini sadece gegmisteki fiyatlar1 kullanarak
belirlemeye calismaktadir. Teknik analiz doviz kuru hareketlerini agiklamaktan ¢ok
tahminini  amagladigi i¢in daha ¢ok piyasada islem yapanlar tarafindan
kullanilmaktadir. Her ne kadar teknik analizin déviz kurunu tahmin ettigine dair
ampirik deliller olsa da bu tahmin giicii doviz kuru degisimlerinin kii¢iik bir
kismin1 kapsamaktadir (Lyons, 2001a:304, 305).

Geleneksel doviz kuru modellerinin 6zellikle kisa donem uygulamalardaki
basarisizliklari, mikro yapi analizine dayali ¢alismalari artirmistir. Mikro yapi
teorisi aslinda 1970 sonrasinda ekonomi biliminin bir¢ok alaninda gelisen mikro
temelli analizin doviz piyasasina ve doviz fiyatina uygulanmasi olarak da
goriilebilir. Bu yeni ve 6zgiin yaklagim, geleneksel kur modellerinden varsayimlar
ve yontem agisindan dogal olarak farklidir; ekonomik temeller yerine piyasa yapisi,
piyasa katilimcilarinin heterojenligi, asimetrik bilgi ve smirlanmig rasyonellik
altinda bireysel karar birimlerinin etkilesimi ve davramiglarini analiz etmektedir
(Gereben vd., 2005:7; Sarno ve Taylor, 2002:265).

Bu ¢alismada, Tiirk doviz piyasasinin mikro yapisini analiz etmek amaci ile
uygulanan anketin sonuglar1 diger tilke anketleri ile karsilastirmali olarak
sunulmakta ve doviz piyasast yapisina iliskin bulgular yer almaktadir. Bu
cercevede galigmanin ilk boliimiinde Tiirk doviz piyasasinin genel yapist hakkinda
bilgi verilecek, ikinci bolimde doviz piyasast mikro yap1 analizi tanitilacak ve bu
piyasada yapilmis anketlere deginilecek, ligiincii bolimde Tiirk doviz piyasasi
mikro yap1 anketi diger iilke bulgulan ile karsilastirmali olarak sunulacak ve
caligma sonug boliimii ile son bulacaktir.

I. TURK DOVIiZ PiYASASININ GENEL YAPISI

BIS (Uluslararast Odemeler Bankas1) verilerine gore kiiresel déviz piyasasi
giinliik islem hacmi 2013 yili Nisan ayinda 5,3 trilyon dolardir. Tiirk Lirasinin
konu oldugu giinliik islem hacmi yaklasik 70 milyar dolar olup, bunun 16 milyari
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spot, 10 milyar1 vadeli islem, 39 milyar1 swap, 3 milyar1 para swapi, 3 milyart ise
opsiyonlardan olusmaktadir (Bank for International Settlements, 2013).

Euromoney 2013 FX Survey sonuglar 225 trilyon dolarlik bir kiiresel doviz
islem hacmine isaret etmektedir. Ankete gore doviz piyasasinda islem yapan 10
biiyiik global bankanin pay1 %79’a, ilk tic bankanin pay1 ise %40’a ulagmaktadir.

Tablol: Global Déviz Piyasasi islem Hacminde On Biiyiik Bankanin Pay1 (%)

1. Deutsche Bank 15,18
2. Citigroup 14,90
3. Barclays Capital 10,24
4. UBS 10,11
5. HSBC 6,93
6. JP Morgan 6,07
7.RBS 5,62
8. Credit Suisse 3,70
9. Morgan Stanley 3,15
10. BAML 3,08

Kaynak: Euromoney’s 2013 FX Survey Results

The London Foreign Exchange Joint Standing Committee verilerine gore
Londra piyasasinda Ekim 2012’de ortalama giinliik islem hacmi yaklasik 1,9
trilyon dolar, TL-USD giinliik islem hacmi ise yine ¢ift tarafli olarak 22,6 milyar
dolar olup toplam hacmin %1,2’sini olusturmaktadir (Bank of England, 2012).

BIS anketinde Tiirkiye’den bildirilen giinliik ortalama iglem hacmi ise 2001
yili Nisan aymda 1 milyar dolar iken, bu rakam 2004 ve 2007 yillarinin Nisan
aylarinda 3,3 milyar dolara, 2010 y1l1 Nisan ayinda 16,8 milyar dolara yiikselmistir.
Tiirk doviz piyasasindaki islem hacminin global piyasadaki payr 2001’de %0,03
iken 2007°de %0,15’¢, 2010°da %0,7’ye yikselmistir. Kiiresel piyasada islemlerin
%44°1 vadeli doviz islemi, %37’si spot islemi iken Tiirkiye’de bu oranlar sirastyla
%43 ve %27 dir. Tiirkiye piyasasindaki 16,8 milyar dolar islemin 9,2 milyar dolar1
TL/USD, 4,9 milyar dolar1 USD/EUR, 0,79 milyar dolar1 TL/EUR bi¢imindedir.
BIS anketine gore doviz islemlerinin %83’li yabanci bankalarla, %5°1 yerli
bankalarla, %5°1 diger finansal kurumlarla ve %7’si finansal olmayan miisterilerle
yapilmaktadir,
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Tablo 2: Islem Hacminin Taraflara Goére Dagilimi (Giinliik Ortalamalar) (Milyon
Amerikan Dolar1) (2001-2010)

Toplam Yerel Yabanci Finansal Finansal Olmayan
Dealerlar Dealerlar Kurumlar Miisteriler
Nisan 2001 1042 37 673 246 86
Nisan 2004 3414 233 1912 675 593
Nisan 2007 3362 333 2234 626 169
Nisan 2010 16817 860 13913 918 1127

Kaynak: Bank for International Settlements 2001, Bank for International Settlements 2004, Bank for International
Settlements 2007, Bank for International Settlements 2010.

TCMB Islem Hacimleri verileri cift tarafli olmasi1 nedeniyle BIS verilerinden
farkli olsa da yabanci banka ve mali kurumlarin 6nemini dogrulamaktadir.
Piyasada yabanci agirhgimin paymin siirekli arttign goriilmektedir. islem hacmi,
2009 kriz yilinda sadece yurtici miisteriler grubunda artarken, diger gruplarda
azalmugtir,

Tablo 3: Bankalarin Tiirk Liras1 Karsiligi Déviz Islem Hacimleri (Spot Vadeli ve Swap
islemleri kapsamaktadir) (Giinliik Ortalamalar) (Milyon Amerikan Dolar1) (2007-2013)

Yurt ici Yurt ici Yurt dis1 Yurt dis1 banka Toplam

interbank® miisteriler? merkez ve kurulus ve

subeler® miisteriler*
Nisan 07 1329 1758 2272 2764 8123
Nisan 08 1820 2294 3947 4419 12480
Nisan 09 1693 2800 3138 3624 11255
Nisan 10 2395 3107 3611 6752 15865
Nisan 11 1458 3927 2124 10319 17828
Nisan 12 1630 4876 3020 10341 19867
Nisan 13 1826 4190 7154 11550 24720

Kaynak: TCMB, Piyasa Verileri

II. DOVIZ PiYASASINDA MIiKRO YAPISAL ANALIiZ VE DOVizZ
PiYASASI ANKETLERI

Mikro yap1 teorisinde, bireyler doviz alim satim kararlarinda farkli bilgi
tiirlerini kullanmaktadirlar ve alim satim emirleri akisi® (order flow) piyasa
aktorlerinin karar alma davranislarin1 6lgme araci olarak kullanilmaktadir. Emir
akisi, geleneksel modellerdeki ortak bilgi ortami yerine piyasadan bilgi toplama ve
bilgiyi fiyata aktarma roliinii istlenmektedir (Evans ve Lyons, 2002:179). Boylece
geleneksel modellerde yer almayan, temel ve teknik analizden bagimsiz tigiincii bir
bilgi tiirii ortaya ¢ikmaktadir. Alim satim emirleri analizi, doviz kuru hareketlerini
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anlamak icin kullanilan yeni bir yaklagimdir. Alis emirli islem daha fazla ise fiyat
yiikselecektir  Ampirik  analizler alim satim emirlerinin = déviz ~ kuru
dalgalanmalarinin 6nemli bir kismin1 agiklayabildigini gostermektedir (Gereben
vd., 2005:7).

Evans ve Lyons (2002), doviz piyasasinda her giiniin basinda ger¢eklesen
doviz talebinin alim satim emirlerini olusturdugunu, alim satim emirlerinin i¢erdigi
bilginin ticaret siirecinde toplandigini ve ticaret siirecinin ii¢ turda gerceklestigini
belirtmektedir. Birinci turda doviz ticareti, dealerlar ile misteriler arasinda
gerceklesirken, ikinci turda dealerlar kendi aralarinda envanter veya stok risklerini
paylasmak igin islem yapmaktadir. Ugiincii turda ise dealerlar tekrar miisterilerle
islem yaparlar ve envanter risklerini daha genis ¢apta paylasma imkani bulurlar.
Her turda dealerlar fiyati bagimsiz olarak belirlerler ve ikinci turda dealerlar arasi
kotasyon tiim dealerlar tarafindan gézlemlenebilir; her dealer aninda ve bagimsiz
olarak diger dealerlarin kotasyonundan islem yapabilir ve bu tur sonunda dealerlar
bu turda gerceklesen alim satim emirlerini gorebilirler (Evans ve Lyons, 2002:173-
174).

Doviz piyasasinin kurumsal 6zelliklerinin modellenmesi ile ilgili olarak
Lyons’un 1997 yili calismasinin temel sonuglar1 soyledir:

e Dealerlar igin miisteriler Ozel bilgi kaynagidir, her dealer kendi
miisterisinin alim satim emirlerinin bilgisine sahiptir. Miisteri alim satim emirleri
bilgisi dealerlar arasindaki asimetrik bilginin kaynagini olusturmaktadir.

e Brokerlar piyasada aracilik ettikleri islemlere ait alim-satim emirleri
bilgisini (piyasa genelindeki bilgi) dealerlara iletmektedirler. Dealerlar brokerlarin
sagladigi seffaflik ile fiyat1 belirlemektedirler.

e Dealerlar, kendi miisterilerinin alim-satim emirlerinin icerdigi bilgiyi
spekiilatif pozisyon almak i¢in kullanirlar (Lyons, 1997:279).

e Doviz islemlerinin %80’i dealerlar arasinda gergeklestigi icin, doviz
ticaretinin dealerlar arasi islemlere dayanarak modellenmesi gerekmektedir.
(Lyons, 1997:289).

Alim satim emirlerinin 6nemli rolii, doviz piyasasi arz ve talep fonksiyonlar
ile ilgili herkesin bilmedigi bilgiyi icermesinden kaynaklanmaktadir. Dd&viz
piyasalar1 seffaf degildir. Bireysel miisterilerin birbirlerinin ticari islemlerini ve
bilgilerini 6grenme imkan1 yoktur. Aract kurumlar ise kendi miisterilerinin emirleri
ile ilgili bilgiye sahiptirler, fakat bu bilgi piyasanin belli bir kismin1 kapsamaktadir.
Piyasalarin seffafliktan yoksunlugu, alim satim emirlerinin etkilerini agiklamakta
bilgi yaklagimini giindeme getirmektedir (Osler, 2006:62).

Emir akis1 yaninda, mikro yap1 teorisinin diger bir énemli degiskeni alim
satim fiyat farkidir (spread). Dealerlarin fiyat farkini; piyasalar kapanirken stok
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tutma maliyetini degistirmek, gecelik stok riskinden korunmak, ticaret riskinden
korunmak, ters se¢im maliyetlerini telafi etmek, piyasalar acilirken ise ters
secimden korunmak ve islem hacmini etkilemek i¢in ayarladiklar1 kabul
edilmektedir (Hua, 2009:507). Alim satim fiyat farki, bu nedenle, déviz kuruna
doniik olarak analiz edilmesi gereken bir veri olmaktadir.

Alim satim emirleri akis1 ve fiyat farki, mikroekonomideki fiyat ve miktar
kavramlar1 ile benzerdir. Alim satim emri efektif talebin degisik bir bigimidir.
Doviz piyasasinda alim satim emirlerini yerine getiren dealerlar ¢ok kisa zaman
araliginda islem yaptiklari i¢in fiyatlama davraniglarinda makro degiskenler yerine;
alim satim fiyat farki, ticaret hacmi, oynaklik, bilgi (hem 6zel hem de kamusal),
envanter maliyeti gibi mikro degiskenleri dikkate almaktadirlar (Bhanumurthy,
2004:3-4).

Mikro yap1 yaklagiminda déviz piyasast yapisint ve piyasa katilimeilariin
davraniglarinin nedenlerini arastirmaya doniik anketler bu gergevede kur teorisinin
gelismesine katki yapan ¢aligmalardir. Anket ¢aligmalar ile doviz kurunu etkileyen
ve veri setlerinde yer almayan farkli bilgilere ulasilmaktadir. Anket caligmalari
piyasa katilimcilarinin piyasa isleyisine iligskin goriisleri ve davraniglar ile ilgili
bilgi saglamaktadir. Bu anlamda anketler teorik ¢alismalar1 tamamlayici
niteliktedirler (Cheung ve Chinn, 2001:440).

Déviz piyasasi anketlerinde®; alim-satim fiyat farkimin belirleyenleri, temel
makroekonomik degiskenlerin rolii, hakim oyuncularin varligi, haberlerin etkileri,
spekiillasyonun ve merkez bankasi miidahalelerinin etkileri, doviz kurunun
belirleyenleri, kurun farkli zaman ufuklarinda tahmin edilebilirligi ve kur
tahmininde kullanilan farkli bilgi tiirleri ile ilgili sorular yer almaktadir. Anket
caligmalari, piyasada bizzat islem yapan yetkililerin davraniglari, deneyimleri ve
doviz kuru dinamiklerine iliskin bilgi saglamaktadir.

Doviz piyasast mikro yapi ¢aligmalar1 dolar, euro ve yen gibi biiyiik 6lgiide
islem yapilan paralar iizerine odaklanmistir. Bu tiir gelismis ve derinlikli
piyasalarda anketler daha yararli sonuglar vermektedir. Gelismekte olan iilkelerde
ise mikro yapi ile ilgili ¢alismalar giigliikler tagimaktadir (Canales-Kriljenko,
2004:4). Bu iilkelerin piyasa kosullari, doviz kuru mikro yapt modelleri
varsayimlariyla oOrtiismemekte, bircok kez gerekli veriler bulunamamaktadir
(Tsuyuguchi ve Wooldridge, 2008:231; Bekaert ve Harvey, 2002:444).

Tiirk doviz piyasasina iliskin anket galigmasi, gelismekte olan iilke doviz
piyasalarinda mikro yapi yaklagiminin gecerliligine 1s1k tutmakta ve Tirkiye’de
mikro yapi teorisi ¢ergevesinde doviz piyasasi yapisini analiz etmeye yonelik ilk
caligmalardan olmasina ragmen bu gilicliikleri yansitmaktadir. Tirk doviz
piyasasinin mikro yapisin analiz etmek amaci ile bankalararasi piyasada doviz
islemi  yapmaya yetkili kisilere anket uygulanmigtir. Anket sorularinin
hazirlanmasinda Cheung ve Wong (2000), Cheung ve Chinn (2001), Cheung
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vd.’nin (2004) ve Gehrig ve Menkhoff’un (2003) ¢aligmalarindan yararlanilmistir.
Ankette; alim-satim fiyat farkinin belirleyenleri, temel makro ekonomik
degiskenlerin rolii, hakim oyuncularin varligi, ulusal ekonomi ve gelismis iilke
ekonomileri ile ilgili haberlerin etkileri, spekiilasyonun ve merkez bankasi
miidahalelerinin etkileri, doviz kurunun belirleyenleri, kurun farkli zaman
ufuklarinda tahmin edilebilirligi ve kur tahmininde kullanilan farkl bilgi tiirleri ile
ilgili sorular yer almaktadir.

III. TURK DOVIZ PIYASASINDA MIKRO YAPI VE
KARSILASTIRMALI ANALIZ

Anketin hedef kitlesi, 2009 yili basinda Tiirkiye Bankalar Birligi’ne kayitli
kalkinma ve yatirim bankalar1 hari¢ tim bankalar olarak belirlenmistir. Bankalar
Birligi’ne kayith 3 tane kamusal sermayeli mevduat bankasi, 11 tane Ozel
sermayeli mevduat bankasi, 11’1 Tiirkiye’de kurulmus, 6’s1 Tiirkiye’de sube agmis
17 yabanci banka olmak tizere toplam 31 banka’ bulunmaktadir. Hedef kitlesinde
yer alan 25 bankaya anket mail olarak gonderilmis, 25 bankadan 14’{iniin d6viz
islemi yetkilileri ankete katilmistir. Ankete katilan bankalarin 3’1 kamusal
sermayeli mevduat bankasi, 7’si 6zel sermayeli mevduat bankasi, 3’1 Tiirkiye’de
kurulmus yabanci banka, 1’1 ise Tiirkiye’de sube agmig yabanci bankadir. Anketi
banka genel midirliiklerinde déviz islemi yapmaya yetkili dealerlar ve doviz
piyasalart boliim miidiirleri cevaplamistir. Calisma, piyasada bizzat islem yapan
yetkililerin davraniglari, deneyimleri ve doviz kuru dinamiklerine iliskin piyasanin
iginden bilgi saglamaktadir.

Tirk doviz piyasasinin  yapist  hakkinda, piyasanin Gzelliklerinden
kaynaklanan bir veri eksikligi sorunu bulunmaktadir. Anket c¢aligmalar1 bu
eksikligin giderilmesine yardime1 kaynak niteligindedir. Bu ¢ergevede bu béliimde,
doviz piyasasi islem hacmi, piyasada dnemli aktorlerin kimligi veya ozellikleri ile
bu makalenin temel konusu olan ve piyasa oyuncularinin fiyatlama davranigina
iligkin mikro yapisal unsurlar1 belirlemeye doniik olarak yapmis oldugumuz anket
sonugclar diger iilke anket bulgular ile birlikte sunulmustur.

A. ANKET BULGULARI
1. Déviz Ahm Satimlarinda islem Hacmi ve Islem Motivasyonu

Tiirkiye’de ankete katilan bankalarin %82’sinin merkez biirosu Tirkiye’de
bulunurken, %18’inin merkez biirosu Avrupa’da bulunmaktadir. Dealerlarin %35’
bireysel giinlilk spot pozisyon limitlerinin 5 milyon dolarin altinda oldugunu
belirtirken, sadece %6’s1 100 milyon dolarin {izerinde giinliik spot pozisyon
limitine sahip oldugunu belirtmistir. Dealerlarin yaklasik %30°u departmanlarin
ortalama giinliilk doviz islem hacminin 100-200 milyon dolar arasinda oldugunu
belirtirken, %211,8’i 500-1000 milyon dolar aras1 giinliik ortalama islem hacmine
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sahip oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla dealerlarin bireysel olarak piyasay1
etkileme giicli zayif olmakla birlikte, departmanlarin piyasa belirleme giiciiniin
onemli oldugu séylenebilir.

Tablo 4: Dealerlarin bireysel giinliik ve departmanlarinin iglem hacimleri

Bireysel Giinliik Spot Pozisyon Limitiniz (Milyon Departmamnizin Giinliik Ortalama Déviz islem
USD) Hacmi (Milyon USD)
5’in altinda %35,3 50’nin altinda %23,5
5-20 %29,4 50-100 %11,8
20-50 %17,6 100-200 %29,4
50-100 %11,8 200-500 %23,5
100’{in tizerinde %)5,9 1000’in tizerinde %11,8

Bankalarin dviz islemi yapan birimlerinin son bir yildaki en diisiik islem
hacmi minimum 0,5 milyon dolar, maksimum 350 milyon dolar degerlerini alirken,
ortalamada 85,382 milyon dolar degerine sahiptir. Son bir yildaki en yiiksek islem
hacminin minimum degeri 5 milyon dolar, ortalamasi 568,529 milyon dolar iken
maksimumda 1,8 milyar dolar degerine ulagsmustir.

Amerika’da dealerlarin %54°i giinliik pozisyon limitinin 25 milyon dolarin
altinda oldugunu belirtirken, sadece %8’i 100 milyon dolarin tizerinde giinliik
pozisyon limitine sahip oldugunu belirtmistir. Bankalarin pazar payimi gosteren
giinliik ortalama islem hacmi verileri iki doruklu dagilim gostermektedir.
Dealerlarin %31°1 100-499 milyon dolar ortalama giinliik islem hacmi bildirirken,
%28’1 1-5 milyar dolar ortalama giinliik islem hacmi bildirmislerdir (Cheung ve
Chinn, 2001:444).

Hong Kong, Tokyo, Singapur anketi de giinliik pozisyon limiti verilerinde
iki doruklu dagilim gostermektedir. Ankete cevap verenlerin ¢ogu ya 40 milyon
dolarin altinda ya da 70 milyon dolarin istiinde giinliikk pozisyon limiti
bildirmislerdir. Hong Kong’da dealerlarin %41°1 100 milyon dolarin altinda giinliik
ortalama iglem hacmi bildirirken bu oran Tokyo’da %37, Singapur’da %24 olarak
gerceklesmistir. Hong Kong’da 1 milyar dolarin istiinde giinliik ortalama islem
hacmine dealarlarin %231, Tokyo ve Singapurda ise %21°i sahiptir (Cheung ve
Wong, 2000:404-405).

Ingiltere’de ankete cevap veren dealerlarin %49’u 25 milyon dolarin altinda,
%19’u 26-50 milyon dolar arasi, %8’i 100 milyon dolarin iizerinde giinliik
pozisyon limiti bildirmislerdir. Dealerlarin %25°’i 100 milyon dolarin altinda,
%25°1 100-500 milyon dolar arasi, %31°i 1-5 milyar dolar aras1 giinliik ortalama
islem hacmi bildirmislerdir (Cheung vd., 2004:302). Hindistan’da dealerlarin %
45’1 10-50 milyon dolar arasinda, %19°u 50 milyon dolarin {istiinde islem
yaptiklarini bildirmislerdir (Bhanumurthy, 2004:15).
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Tiirkiye’de doviz alim satim islemlerinde inisiyatifin banka ve miisteri
talepleri arasinda % olarak nasil dagildigi sorusu doviz alim satim iglemlerinin
%354’iiniin miisteri inisiyatifi ile gergeklestigi, %46’sinin bankanin inisiyatifi ile
gerceklestigi seklinde yanitlanmistir. Bankanin kendi inisiyatifi ile yiirittiigii doviz
alim satim iglemlerinde, kur riskinden korunma ve pozisyon kapatma dealerlar
tarafindan ¢cok dnemli faktorler olarak belirlenirken, spekiilasyonun banka kararlar
iizerindeki etkisi ikinci sirada yer almaktadir. Ayrica ekonomik gidisat ve
beklentiler dealerlarin doviz islemleri konusunda kararimi etkileyebilecek diger
faktorler olarak degerlendirilmistir.

Tablo 5: Bankanin kendi inisiyatifi ile yiiriittigii doviz alim satim islemlerinde bankanin
kararinda etkili olabilecek etmenleri 6nemine gore degerlendiriniz.

T:':lmam‘en Onemsiz Fikrim yok Onemli Cok onemli
onemsiz
Spekiilasyon 58 70,5 23,5
Kur riskinden korunma 41,1 58,8
Pozisyon kapatma 41,1 58,8
Amerika’da ise doviz iglemlerinin  %36’s1 miigteri inisiyatifi ile

gergeklesirken, %64°i bankanin inisiyatifi ile gergeklesmektedir (Cheung ve
Chinn, 2001:444). ingiltere’de de déviz islemlerinin biiyiik kismi (%68) bankanin
inisiyatifi ile gergeklesmektedir (Cheung vd., 2004:294). Tirkiye, bankalararasi
doviz piyasasinda iglemlerin daha ¢ok miisteri inisiyatifi ile gerceklesmesi
dolayisiyla geligmis iilke ekonomilerinden farklilik gostermektedir.

2. Alim Satim Fiyat Farkimin Belirlenmesi

Doviz piyasast mikro yapisi analizlerinde {izerinde en c¢ok durulan
degiskenlerden birisi alim satim fiyat farkidir. Ciinkii alim satim fiyat farki bircok
finansal piyasada oldugu gibi ddviz piyasasinda da islem maliyetlerinin ve
fiyatlama davranisinin bir dl¢iisiidiir. Diizgiin isleyen bir piyasada alim satim fiyat
farkinin piyasa gelenegine uygun belirlenmesi gerekir. Alim satim fiyat farkinin
piyasa geleneginden farklilagmasi, ekonomik temellerdeki beklenmedik degisiklik,
politik haberler gibi piyasa disinda yer alan faktorlerdeki degisiklikten
kaynaklanmaktadir (Bhanumurthy, 2004:16).

Mikro yap1 teorisine gore piyasa egilimi diginda alim satim fiyat farki
belirlemek likidite etkisi, asimetrik bilgi etkisi ve envanter etkisi ile
aciklanmaktadir. Likidite etkisi, s1ig ve hareketli piyasa, si§ ve durgun piyasa,
ekonomi ve piyasa ile ilgili haberler ve piyasada beklenmedik hareketlilik
segenekleri ile temsil edilmektedir. Muhatap bankanin tutumu ve biyiikligi
asimetrik bilgi etkisini gosterirken, piyasa trendi aksine pozisyon belirlemek,
pozisyon tutma maliyeti gibi bankanin stok riskini etkileyecek faktdrler de envanter
etkisini temsil etmektedir (Cheung vd., 2004:300; Cheung ve Wong, 2000:408).
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Tiirkiye’de dealerlarin  %65°1 piyasadaki arz talep dengesizliginin
bankalararas1 piyasada alim satim fiyat farkinin temel belirleyeni oldugunu
diistinmektedir. Piyasanin durumundan sonra alim satim fiyat farkinin temel
belirleyenleri ise sirastyla fiyati tayin etmenin potansiyel maliyeti ve bankanin
déviz pozisyonu iken, piyasa gelenegi alim satim fiyat farkinin belirlenmesinde
cok etkili degildir.

Tablo 6: Genellikle bankalararasi piyasada spreadin temel belirleyeni
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Piyasa gelenegi 5,8 5.8 29,4 47 11,7
Bu fiyati tayin etmenin potansiyel maliyeti (rekabet) 5,8 5,8 52,9 35,2
Piyasanin durumu (arz talep dengesizligi) 17,6 17,6 64,7
Bankanin déviz pozisyonu 58 11,7 29,4 23,5 29,4

Tablo 7°de gorildiigii iizere dealerlarin %58 ,8’i piyasadaki rekabetin,
bankalarin alim satim fiyat farkinin belirlemesinde birinci derece 6nemli oldugunu
diisiinmektedirler. Piyasa payinin korunmasi veya arttirilmasit ile bankanin
geleneksel politikas1 da sirasiyla dealerlar tarafindan %52,9 ve %47,1 oraninda
birinci derece 6nemli olarak degerlendirilmistir.

Tablo 7: Bankalararasi piyasada kurumunuzun spreadi genellikle piyasa gelenegine
uyuyorsa bunun en 6nemli ii¢ nedenini 6nem derecesine gore se¢iniz.

1. derece 2. derece 3. derece

onemli onemli onemli
Bankanizin geleneksel politikas1 47,1 17,6 5,8
Bankanin piyasadaki imajim korumak 29,4 41,1 5,8
Ticaret kirlarim maksimize etmek 35,2 35,2 11,7
Biiyiik oyuncular takip etmek 35,2 17,6
Piyasadaki rekabet 58,8 17,6 23,5
Piyasa payinin korunmasi veya arttirilmasi 52,9 17,6

Tiirk doviz piyasasinda alim satim fiyat farkinin piyasa geleneginden farkli
belirlenmesinde likidite etkisi hakim faktor iken, asimetrik bilgi ve envanter
etkilerinin olduk¢a kiiglik oldugu gozlenmektedir. Piyasada beklenmedik
hareketlilik, s1g ve hareketli piyasa ve piyasa ile ilgili haberler sirasiyla alim satim
fiyat farkinin piyasa geleneginden farkli belirlenmesinin en 6nemli {i¢ nedeni
olarak belirtilmistir.
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Tablo 8: Spreadinizi piyasa geleneginden farkli belirlemenizin en dnemli ii¢ nedenini 6nem
derecesine gore belirleyiniz.

1. derece 2. derece 3. derece
onemli onemli onemli

Si1g ve durgun piyasa 29,4 23,5 11,7
S18 ve hareketli piyasa 41,1 17,6 5,8
Piyasada beklenmedik hareketlilik 47 35,2

Ekonomi ile ilgili haberler 17,6 35,2

Piyasa ile ilgili haberler 35,2 29,4 5,8
Piyasa trendi aksine pozisyon belirlemek 5,8 17,6 17,6
Muhatap bankanin biiyiikliigii 17,6 29,4
Muhatap bankanin tutumu 5,8 23,5 17,6
Pozisyon tutma maliyeti 5,8 35,2 5,8
Diger tarafin kotasyonunu genis tutmasi 29,4 17,6

Cheung ve Wong’un Hong Kong, Tokyo ve Singapur anketinde her iig
piyasa genelinde de alim satim fiyat farkinin ¢ok kiigiik bir kisminin piyasa
geleneginden farkli olarak belirlendigi sonucuna ulagilmigtir. Dealerlar interbank
piyasasinin, iglem maliyetlerini azaltan ve adil ticaret iliskisi kurulmasini saglayan
zimni bir sdzlesmeyle yonetildigini belirtmislerdir. Bu zimni anlagmayi ihlal etmek
piyasada itibar kaybina neden olacagi icin piyasa imajint korumak piyasadaki
geleneksel alim satim fiyat farkini benimsemenin ikinci 6nemli nedeni olarak
goriilmistiir (Cheung ve Wong, 2000:406). Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da da
belirsizlik ve likidite etkisi geleneksel alim satim fiyat farkindan sapmanin en
onemli nedenleri olarak ortaya ¢ikmistir. Artan oynaklik ve beklenmedik haberlerin
neden olabilecegi kayiplardan korunmak i¢in alim satim fiyat farki
genisletilmektedir. Piyasa egilimi disinda alim satim fiyati farki belirlemek ve
pozisyon tutmak ise asimetrik bilgi ve envanter etkisi ile agiklanmaktadir. (Cheung
ve Wong, 2000:408).

Cheung vd. tarafindan 1998’de Ingiltere’de yapilan anket de piyasa
geleneginin hakim unsur oldugunu gostermektedir. Bu durum piyasa normlarinin
da mikro yap1 literatiiriine dahil edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir (Cheung
vd., 2004:291). Ingiltere’de toplam islem hacmi ile alim satim fiyat farki arasinda
bir iligki oldugu belirlenmistir. Piyasada en yiiksek islem hacminin gerceklestigi
kur diizeylerinde alim satim fiyat farki daralmaktadir. Bu iliski, piyasa likiditesinin
alim satim fiyat farkin1 etkilemesi ile agiklanmustir. Islem yapanlara alim satim
fiyat farkinin piyasa geleneginden farkli belirleme nedenleri soruldugunda, likidite
etkisinin hakim faktor oldugu goriilmiistiir. (Cheung vd., 2004:300). Cheung ve
Chinn’in Amerika’da yaptiklar1 anket, alim satim fiyat farkinin ¢ok kiigiik bir
kisminin piyasa geleneginden farkli belirlendigini gostermektedir. Alim satim fiyat
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farkinin gelenekselden sapmasinda ise likidite etkisi etkili faktdr olarak ortaya
cikmustir (Cheung ve Chinn, 2001:446-447).

Hua’nin Taipei anketi, dealerlarin doviz kuru dalgalanmalari ve beklenmedik
haberlerin neden olabilecegi kayiplardan korunmak i¢in alim satim fiyat farkini
piyasa gelenegi aksine genislettiklerini gostermekte, bu da Taipei’de de likidite
etkisinin alim satim fiyat farkinin piyasa geleneginden farkli olmasinin nedeni
oldugunu gostermektedir. Ulusal bankalarla, yabanci global bankalar arasinda alim
satim fiyat farki kotasyonlarimi belirleme konusunda bazi noktalarda farkliliklar
bulunmaktadir. Yabanci banka dealerlar karsi tarafin hareketine gore fiyat farkini
genisletirken, ulusal banka dealerlar1 kur dalgalanmalarindan kaynaklanan
Kayiplardan korunmak ve maliyeti karsilamak igin fiyat farkin1 genisletmektedir
(Hua, 2009:521). Yabancit banka dealerlar1 igin kotasyonun belirlenmesinde
karsilikli ticaret iligkisi birinci sirada 6nem tasirken, kendi ihtiyaclar1 kotasyonlarin
belirlenmesinde ikinci derecede onemlidir. Ulusal banka dealerlar1 igin tam tersi
durum gecerlidir. Ulusal banka dealerlar1 kendi ticaret ihtiyaglarina kotasyon
belirlemede birinci derecede 6nem verirlerken, karsilikli ticaret iliskisi kotasyonun
belirlenmesinde ikinci derecede ©Onem arz etmektedir (Hua, 2009:516).
Bhanumurthy, Hindistan’da alim satim fiyat farkinin biiyiik Olciide piyasa
gelenegine uygun olarak belirlendigi ve piyasa geleneginden sapma s6z konusu
oldugunda bu sapmanin likidite etkisi kaynakli oldugu sonucuna ulasmislardir
(Bhanumurthy, 2004:16).

Bankalararas1 kotasyonlarda, sizin kotasyonlarimizin piyasa geleneginden
farklt oldugu durumlari % olarak degerlendiriniz sorusu Tiirkiye’de dealerlar
tarafindan kotasyonlarin %355’inin piyasa geleneginden diisiikk, %45’inin piyasa
geleneginden yiiksek belirlendigi seklinde cevaplanmistir. ingiltere, Amerika,
Hong Kong, Tokyo ve Singapur anketleri de dealerlarin alim satim fiyat farkini
genis tutmak yerine daralttiklarini gostermektedir (Cheung vd., 2004:300; Cheung
ve Chinn, 2001:446; Cheung ve Wong, 2000:406). Tiirk déviz piyasasi hem alim
satim fiyat farkinin piyasa geleneginden farkli belirlenmesinde likidite etkisinin
hakim faktor olmasi, hem de kotasyonlarin genellikle piyasa gelenegine gore daha
dar belirlenmesi bakimindan diger iilke anketleriyle benzer sonuglar vermektedir.

3. Hakim Oyuncular ve Rekabet

Piyasada rekabet ve hakim oyuncularin varligi ve rolii de ¢ok 6nemli bir
unsurdur. Artan rekabet ve global bankalarin pazar paylarinin yiikselmesi alim
satim fiyat farkini diistirmektedir (Hua, 2009:506).

Tiirkiye’de dealerlarin %64l TL-Dolar piyasasinda bir ya da birkag biiyiik
oyuncunun hakim oldugunu diigiinmekle beraber, %58’i TL-Euro piyasasinda,
%82’si de Euro-Dolar piyasalarinda hakim oyuncularin  bulunmadigini
diistinmektedirler. Buna gore Dolar tarafli islemlerde hakim oyuncu varligindan
s0z edilebilir. Doviz piyasasina hakim oyuncularin ise yabanci bankalar ile yabanci
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ortakli biiylik bankalar oldugu belirtilmistir. Dealerlar olduk¢a yiiksek oranla
biiylik oyuncularin gerek kendi pozisyonlari, gerek miisteri emirleri igin kisa siireli
olarak doviz kurunu bigimlendirebildikleri goriisiine katilmaktadirlar.

Tablo 9: Piyasanin biiyiik katilimeilarinin fiyat olusumunda etkiye sahip olduguna inaniyor
musunuz? Asagidaki ifadeyi degerlendiriniz.

Biiyiikk oyuncular gerek kendi pozisyonlari, | (5,8) Tamamen katilmiyorum (5,8) Katilmiyorum
gerek miisteri emirleri i¢in kisa siireli olarak

d6viz kurunu bicimlendirebilirler. (5,8) Fikrim yok (58,8) Katiliyorum

(23,5) Tamamen katiliyorum

Biiyilk oyunculara rekabet avantaji saglayan faktorlerden genis miisteri
portfoyli ve biyilk miktarda anlasma yapma kabiliyeti ilk sirada, kiiresel
piyasadaki konum ve doviz kurlarimi etkileme kabiliyeti ikinci sirada, piyasa ile
ilgili daha iyi bilgi ise tigilincii sirada yer almaktadir.

Tablo 10: Doviz piyasasindaki biiyiik oyunculara rekabet avantaji saglayan en 6nemli 3
kaynagi seginiz (en fazla iig).

Diisiik islem maliyetleri 8 Kars! taraf riskinin az olmasi -

Piyasa ile ilgili daha iyi bilgi 12 | Yeni iiriin 6nerme kabiliyeti -

Genis miisteri portfoyii 23 | Piyasa deneyimi 6

Biiyiik miktarlarda anlasma yapma kabiliyeti 23 | Kiiresel piyasadaki konum 14
Déviz kurlarini etkileme kabiliyeti 14

Amerika’da dealerlar dolar/pound ve dolar/Isvicre frangi piyasalarina birkag
biliyiik oyuncunun hakim oldugunu disiiniirken, biiyilk oyuncularin rekabet
avantaji genis miisteri portfoyiine sahip olmalart ile agiklanmistir (Cheung ve
Chinn, 2001:450). Ingiltere anketinde de dolar/pound piyasasinda hakim birkag
biiyliik oyuncunun genis miisteri portfoyii sayesinde rekabet avantaji sagladiklari
goriilmiistiir (Cheung vd., 2004:303). Tokyo ve Singapur’da da Ingiltere anketinde
oldugu gibi dolar/pound piyasasinda hakim biiyiik oyuncularin sahip olduklar
genis miisteri portfoyli ile rekabet avantaji sagladiklart sonucuna ulagilmigtir
(Cheung ve Wong, 2000:410).

4. Ekonomik Temellerin Doviz Kuru Hareketlerini Belirleme Giicii

Uluslararas1 para ve finans alaninda doviz kuru hareketlerini agiklayan
birgok teori mevcuttur. Bu teorilerin pratikte ne kadar kullamldigi ya da doviz
kurunu belirleyen faktorlerin neler oldugu merak konusudur (Bhanumurthy,
2004:16). Ayrica doviz kuru modellerinin ampirik basarisizliklari, bandwagon
etkisi (biiylik oyuncularin davraniglarinin izlenmesi), teknik ticaret, haberlere asiri
tepki gibi ekonomik temeller disindaki faktorlerin kur hareketleri iizerindeki
etkileriyle ilgili arastirmalar1 tegvik etmistir. Bu faktorlerin kur hareketleri
tizerindeki etkilerini belirlemek agisindan dealarlarin déviz kurunun belirleyenleri,
kurun ekonomik temellerden sapma nedenleri ve kurun farkli zaman ufuklarinda
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tahmin edilebilirligi ile ilgili gorisleri 6nemlidir (Cheung ve Wong, 2000:403). Bu
calismada dealerlarin bu konudaki goriisiine de bagvurulmustur.

Tiirk doviz piyasasindaki kur hareketlerinin giin i¢i, orta dénem (6 aya
kadar) ve uzun donemde (6 aymn iizerinde) temel gostergelerdeki degisiklikleri
yansittigi kabul edilmekle birlikte, 6zellikle orta ve uzun donemde de temel
gostergelerle kur hareketlerinin iligkisinin daha gii¢lii olduguna inanilmaktadir.

Tablo 11: Doviz kuru hareketlerinin temel gostergelerdeki degisiklikleri tam olarak
yansittigina inantyor musunuz?

Evet Hayir Fikrim yok
Giin i¢i (intraday) 58,8 41,1
Orta donem (6 ay icinde) 76,4 23,5
Uzun dénem (6 ayin iizerinde) 64,7 23,5 11,8

Hong Kong, Tokyo, Singapur, Ingiltere, Hindistan ve Amerika anketi
sonuclarina gore giin iginde kur hareketleri temel degerdeki degisiklikleri
yansitmamakta, temel degerin etkisi orta ve uzun dénemde artmaktadir. Ozellikle
uzun donemde temel degerin doviz kurundaki degisiklikleri yansittigi goriisii
anketlerin ortak bulgusudur (Cheung ve Wong, 2000:411; Cheung vd., 2004:295;
Bhanumurthy, 2004:17; Cheung ve Chinn, 2001:458).

Tablo 12’de goriildiigi tizere Tirkiye’de dealerlar genel olarak, satin alma
giicli paritesinin sadece teorik bir ifade oldugunu, doviz piyasasi ile alakasi
olmadigii, denge doviz kurunu hesaplamak i¢in kullanilamayacagi gibi kurun
muhtemel yonii hakkinda da bilgi vermeyecegini diisiinmektedirler. Ayrica
dealerlara satin alma giicii paritesinin giin i¢i, orta donem ve uzun dénemde kur
hareketlerinin tahmininde kullanilip kullanilmayacagi sorulmus, dealerlar her ii¢
donemde de satin alma giicii paritesinin kur tahmininde kullanilmayacagini
belirtmislerdir.

Tablo 12: Sizce satin alma giicii paritesi kosulu

Evet Hayir
Denge doviz kurunu hesaplamak i¢in kullanilabilir 29,4 41,1
Piyasadaki kurun muhtemel yoénii hakkinda bilgi verir 29,4 41,1
Sadece teorik bir ifadedir ve doviz piyasasi ile alakas1 yoktur 41,1 23,5

Ingiltere, Amerika ve Hindistan’da satin alma giicii paritesi, her ne kadar
doviz kuru temel degerinin Olgiisli olarak goriilse de, piyasada islem yapanlarin
kiiglik bir kismi doviz kurunun satin alma giicii paritesine gore hareket ettigini
dikkate alarak ticaret yaptiklarini belirtmisleridir. Bununla birlikte satin alma giicti
paritesinin orta ve uzun dénemde kur hareketlerinin tahmini konusunda iyi bir
tahminci olabilecegi de kabul edilmektedir (Cheung vd., 2004:291; Bhanumurthy,
2004:19; Cheung ve Chinn, 2001:465).



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 15, Say1 2, 2014 69

Tiirk doviz piyasasinda doviz kuru hareketlerinin makro ekonomik temelleri
tam olarak yansitmadigi durumlarda, piyasadaki biiyiik oyuncularin spekiilatif
hareketlerinin etkili oldugunu tablo 13’teki veriler gostermektedir. Ayrica kurun
makro ekonomik temelleri yansitmamasinda asir1 spekiilasyon da neredeyse biiyiik
oyuncular kadar etkili bir faktor olarak goriilmektedir. Banka dis1 aracilarin
spekiilatif hareketleri ve merkez bankasinin asirt miidahalesi, diger iki faktor kadar
olmasa da bazi dealerlar tarafindan kurun makro temellerden sapma nedeni olarak
gosterilmistir.

Tablo 13: Eger doviz kuru makro temelleri tam olarak yansitmiyorsa, asagidaki faktorlerin
etkisini belirtiniz.

Evet Hayir Fikrim yok
Asir spekiilasyon 76,4 5,8 17,6
Piyasadaki biiyiik oyuncularin spekiilatif hareketleri 82,3 17,6
Banka dig1 aracilarin spekiilatif hareketleri 52,9 17,6 29,4
Merkez bankasinin asir1 miidahalesi a7 29,4 23,5

Hindistan’da doviz kurunun giinliik hareketlerinin temel degerden sapma
nedeni merkez bankasi miidahaleleri olarak goriiliirken, Amerika, 1ngiltere, Hong
Kong, Tokyo ve Singapur’da asir1 spekiilasyon olarak goriilmektedir
(Bhanumurthy, 2004:17; Cheung ve Chinn, 2001:459; Cheung vd., 2004:304;
Cheung ve Wong, 2000:411).

Farkli zaman ufuklarinda doviz kurunun belirleyenlerine iliskin veriler tablo
14’te sunulmustur. Tiirkiye’de giin i¢inde doviz kuru hareketlerini belirleyen en
onemli faktor %33’liik katilimla haberlere asir1 tepki olarak gosterilirken, orta
donemde yani 6 aya kadar olan donemde %351°lik katilimla teknik analiz, uzun
donemde yani alti aydan daha uzun periyotlarda ise %83’liikk katilimla ekonomik
temeller olarak belirtilmistir. Spekiilatif gii¢lerin hem orta, hem de uzun donemde,
haberlere asir1 tepki ve biiyliik oyuncularin hareketlerinin izlenmesinin ise uzun
dénemde doviz kuru hareketleri izerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Tablo 14: Asagida belirtilen {i¢ farkli zaman ufkunda doviz kuru hareketlerini belirleyen en
onemli faktorii seginiz (her bir zaman ufku i¢in tek segenek).

Orta donem Uzun dénem
Giin ici

(6 aya kadar) (6 aydan uzun)
Ekonomik temeller 3 37 83
Spekiilatif giicler 29
Biiyiik oyuncularin hareketlerinin izlenmesi 29 6
(bandwagon effect)
Haberlere asir tepki 33 6
Teknik analiz 6 51 17
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Ingiltere’de kur hareketlerini giin icinde belirleyen faktor haberlere asiri
tepki iken, orta déonemde spekiilatif giligler, uzun dénemde ekonomik temellerdir
(Cheung vd., 2004:295). Amerika ve Hindistan’da da giin i¢i kur hareketlerini
belirleyen faktor haberlere asir1 tepki iken, orta ve uzun donemde ekonomik
temeller kur hareketlerini belirleyen faktorlerdir (Cheung ve Chinn, 2001:460;
Bhanumurthy, 2004:17). Hong Kong ve Tokyo’da kur hareketlerini giin i¢inde
belirleyen faktor spekiilatif giicler iken, Singapur’da haberlere asir1 tepki, orta
dénemde her ii¢ piyasada da teknik ticaret, uzun dénemde ise ekonomik temeller
olarak belirtilmistir (Cheung ve Wong, 2000:412-413). Bulgular, zaman araligi
genisledikce ekonomik olmayan faktorlerin (bandwagon etkisi, haberlere asiri
tepki, spekiilatif giicler ve teknik ticaret) doviz kuru hareketleri {izerindeki etkisini
kaybettigini, ekonomik temellerin etkisinin ise arttigin1 gostermektedir (Cheung ve
Wong, 2000:411).

5. Spekiilasyon ve Merkez Bankas1 Miidahalesinin EtKileri

Spekiilasyonun finansal piyasalara istikrar m1 getirdigi ya da piyasalar
istikrardan uzaklastirdigi m1 konusu oldukga tartisilan bir konudur. Ayni bigimde
merkez bankasi miidahalelerinin etkileri ile ilgili de birbiri ile ¢elisen goriisler
mevcuttur (Cheung ve Wong, 2000:403).

Spekiilasyon ve merkez bankasi miidahaleleri piyasa oynakligini, piyasa
likiditesini ve piyasanin etkinligini olumlu ya da olumsuz sekilde
etkileyebilmektedir. Burada amag, dealerlarin bu iki faktoriin piyasa davranisi
iizerindeki etkileri konusunda genel goriislerini ortaya koymaktir.

Tirkiye’de dealerlarin tamami spekiilasyonun doviz kuru oynakligini
artirdigini, %94 oraniyla piyasa likiditesini arttirdigini, %65 oraniyla déviz kurunu
temel degerinden uzaklastirdigini ve %53 oramyla da piyasa etkinligini
giiclendirdigini diisiinmektedirler.

Ingiltere ve Amerika anketlerine gore spekiilasyon oynakligi arttirmakta,
kuru temel degerine yakinlastirmaktadir. Piyasada islem yapanlar spekiilasyonu
pozitif olarak algilamakta, piyasa etkinligini ve likiditeyi arttirdigim
diistinmektedirler. Spekiilasyonun piyasa istikrarini bozmast genellikle likit
olmayan piyasalarda goriilmektedir (Cheung vd., 2004:304-305; Cheung ve Chinn,
2001:462).

Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da spekiilasyon, oynakligi, piyasa
likiditesini ve etkinligini arttirmakta iken Hong Kong dealerlar1 spekiilasyonun
kuru temel degerinden uzaklastirdigini, Tokyo ve Singapur dealerlar1 ise
yaklasgtirdigin1  diisiinmektedir (Cheung ve Wong, 2000:414). Hindistan’da ise
spekiilasyonun piyasa oynakligini, likiditeyi ve etkinligi arttirdig1 diisiiniilmektedir
(Bhanumurthy, 2004:18).



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 15, Say1 2, 2014 71

Tiirkiye’de dealerlarin  %59’u merkez bankasi miidahalelerinin doviz
kurundaki oynakligi arttirdigini, spekiilasyonun aksine %53 oraniyla déviz kurunu
temel degerine yakinlastirdigi, %65°lik katilimla miidahale zamanlamasinin uygun
oldugunu diistinmelerine ragmen, dealerlarin miidahalelerin arzu edilen amaca
ulasip ulagmadigr konusundaki fikirleri ile ilgili net bir ¢ikarim yapmak miimkiin
degildir, ¢linkii soruya cevap veren dealerlarin yarist miidahalelerin arzu edilen
amaca ulastigini diisiiniirken, diger yarisi ise miidahalelerin arzu edilen amaca
ulagmadigi kanaatindedir.

Ingiltere ve Amerika’da merkez bankasi miidahalelerinin oynaklig1 artirdig,
kuru temel degerine yaklastirdigi ve uygun zamanda yapildig1 diisiiniilmektedir.
Miidahalelerin arzulanan amaca ulasmasi konusunda Ingiltere ve Amerika anketleri
farkli sonuglar vermektedir. ingiltere’de dealerlar miidahalenin arzulanan amaca
ulastigini diisiiniirken, Amerika’daki dealerlar miidahale uygun zamanlamaya sahip
olsa bile arzu edilen amaca ulagsmadigini diisinmektedir (Cheung vd., 2004:304-
305; Cheung ve Chinn, 2001:463).

Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da merkez bankasi miidahalelerinin
oynaklig1 arttirdigi, kuru temel degerine yaklastirdigi ve zamanlamasinin uygun
oldugu diisiiniilmektedir. Hong Kong ve Singapur dealerlar1 miidahalenin arzu
edilen amaca ulastigin1 diisiintirken, Tokyo dealerlar1 karsit gortistedir (Cheung ve
Wong, 2000:415). Hindistan’da ise merkez bankasi miidahalelerinin oynakligi ve
etkinligi azalttig1 disiiniilmektedir (Bhanumurthy, 2004:18).

6. Haberlerin Etkisi

Haberlerin ddviz kuru hareketleri agisindan onemli oldugu diisiincesi
1970’lerde varlik piyasasi yaklagiminin gelismesiyle beraber ortaya ¢ikmustir
(Cheung vd., 2004:295). Piyasa ile ilgili yeni bilgi, piyasa beklentisi ile
ortiismedigi zaman piyasa yeni bilgiye uyum saglamaya c¢alisir. Bu uyumun hizi ise
haber tiirtine gore degisecektir (Bhanumurthy, 2004:18).

Yeni bilginin piyasa tarafindan absorbe edilme hizi piyasa likiditesi ile
ilgilidir. Likit doviz piyasalarinda, haberler dakikalar icerisinde varlik fiyatlar
tarafindan asimile edilirken, likit olmayan d6viz piyasalarinda bu siire¢ daha uzun
olmaktadir. Dolayisiyla bilginin piyasaya etki siiresi gelismis finansal piyasalarda
daha kisa olmaktadir (Fischer vd., 2009:104).

Tiirkiye’de ekonomik temellere iligskin yeni bilgilerin etki siiresine iliskin
veriler tablo 15°de yer almaktadir. Issizlik orani, ticaret ag1g1, para arzi, cari acik ve
yabanci sermaye giris ve ¢ikist ile ilgili veriler piyasa tarafindan 10 dakikadan kisa
stirede asimile edilmektedir. Diger yandan, enflasyon, biiyiime orani, gdsterge faiz
oran1 ve merkez bankasi faiz oranina iliskin yeni bilgiler ise piyasa tarafindan 1
dakikadan daha kisa bir siirede asimile edilmektedir. Gelismis iilke ekonomileri ile
ilgili haberler konusunda Tiirk déviz piyasasinin yaklagimi daha farklidir. Gelismis
iilke ekonomileri ile ilgili olarak igsizlik orani ve yabanci sermaye giris ve ¢ikisi ile
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ilgili yeni bilgi disindaki tiim yeni bilgiler 1 dakikadan daha kisa siirede piyasada
asimile edilirken, bu iki veri ile ilgili bilginin asimilasyonu i¢in 10 dakikadan daha
kisa bir siire gerekmektedir.

Tablo 15: Tirkiye ve gelismis iilke ekonomileri ile ilgili yeni bir haber durumunda
iyasanin yeni bilgiyi ne kadar hizli asimile edecegini diisiiniiyorsunuz?

1dk. dan az 10 dk. dan az 30 dk. dan az 30 dk. dan fazla
Ulusal | Yabana | Ulusal | Yabanca | Ulusal | Yabana | Ulusal | Yabanca
issizlik orani 17,6 41,1 52,9 a7 23,5 5,8 58 5,8
Ticaret aci1 41,1 47 52,9 35,2 17,6 58
Enflasyon 52,9 64,7 47 23,5 11,7
Biiyiime 52,9 70,5 47 23,5 5,8
fG‘?Sterge (dibs) 64,7 647 | 352 | 235 11,7
aiz
Merkez bankast | 509 | go3 | 204 | 117 58 58
faizi
Para arz1 23,5 41,1 47 23,5 5,8 11,7 5,8 23,5
Cari acik 41,1 52,9 47 29,4 5,8 5,8 5,8 11,7
Yabanci sermaye
23,5 23,5 47 58,8 11,7 58 11,7 58

girisi ve ¢ikisi

Hindistan’da makro ekonomik degiskenlerle ilgili haberlerden faiz oraninin
on saniye icinde, ticaret agigi, para arzi, milli gelir ve enflasyon oram ile ilgili
haberlerin ise bir dakikadan uzun siirede asimile edildigi gorilmistiir
(Bhanumurthy, 2004:18). Ingiltere ve Amerika’da ise makro ekonomik temel
degiskenlerle ilgili haberlerin asimilasyonu bir dakikadan kisa siirmektedir
(Cheung vd., 2004:304; Cheung ve Chinn, 2001:456). Teoride de 6ngoriildigi
sekilde yiiksek likiditeye sahip gelismis finansal piyasalarda haberler, gelisen
piyasalara gore daha kisa silirede absorbe edilmektedir.

7. Doviz Kurunun Tahmini ve Alim Satim Emirleri Analizi

Mikro yap1 teorisinde, alim satim emirleri akisinin fiyatlar1 kisa donemde
etkileyebildigi varsayilmaktadir. Emirler piyasada islem yapan diger taraflarin kisa
donemli ticaret amaglar1 ve likidite faktorleri ile ilgili de bilgi vermektedir.

Doviz kurundaki yonelimin giin ici, orta ve uzun donemde tahmin
edilebilirligine iliskin dealerlarin degerlendirmeleri tablo 16’da yer almaktadir.
Tiirkiye’de doviz kurundaki yonelim, giin i¢inde %52,9 oramyla, orta donemde
%58,8 oraniyla tahmin edilebilir olarak degerlendirilirken, uzun dénemde %58,8
oraniyla kurdaki yonelimin tahmininin ¢ok gii¢ oldugu belirtilmistir.
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Tablo 16: Doviz kurundaki yonelimin tahmin edilebilir olup olmadigini degerlendiriniz.

Tahmini ¢ok Tahmin Kolaylikla tahmin
giictiir edilebilir edilebilir
Giin i¢i 29,4 52,9 17,6
Orta donem (6 ay icinde) 41,1 58,8
Uzun dénem (6 ayin iizerinde) 58,8 41,1

Hong Kong, Tokyo ve Singapur anketi cevaplarinda her ne kadar uzun
donemde ekonomik temellerin doviz kuru iizerinde giiglii etkiye sahip oldugu
goriilse de, doviz kurunun tahmin edilemezligi ifadesi en yiliksek puanit uzun
donemde almistir (Cheung ve Wong, 2000:413). Amerika ve Ingiltere’de dealerlar
kurun giin i¢inde tahmin edilemez oldugunu diisiinmelerine ragmen, kurun tahmin
edilebilirligi orta ve uzun donemde artmaktadir (Cheung ve Chinn, 2001:451;
Cheung vd., 2004:304).

Kur tahmini ve doviz alim satim islemlerinde dealerlarin kararlarinda farkli
bilgi tiirlerinin 6nemine iligkin veriler tablo 17°de sunulmustur. Tirkiye’de kur
diizeyi, kur tahmini ve doviz alim satim islemlerinde ¢ok dnemli bilgi olarak 6ne
cikarken, kurumun piyasa analizi ve biiyilk miisteri aligverisleri kur diizeyinden
sonra ¢ok onemli bilgi tiirleri olarak degerlendirilmistir. Diger piyasa katilimcilar
ile yapilan direkt goriismeler 6nemli bilgi tiirii olarak dikkate alinirken, diger
piyasa oyuncularinin davramiglart ikinci sirada Onemli bilgi tirti olarak
belirtilmistir.

Tablo 17: Kur tahmini ve doviz alim satim iglemlerindeki kararlarinizda agagidaki bilgi
tiirlerini 6nemine gore degerlendiriniz.

—I—fimam.en Onemsiz Fikrim Onemli " Cok .
onemsiz yok onemli
Diger piyasa katilimcilari ile yapilan 176 705 117
direkt goriismeler ' ' '
Kur diizeyi 52,9 47
Kurumunuzun piyasa analizi 5,8 52,9 41,1
Biiyiik miisteri ahsverisleri 5,8 52,9 41,1
Diger piyasa oyuncularimn davramslari 5.8 64,7 29,4

Dealerlardan kur tahmininde kullandiklar1 teknik, temel ve emir akisi analizi
olmak flizere ii¢ farkli yonteme iliskin degerlendirmelerinde, déviz piyasasi ve
doviz kuru teknik analizi kur tahmininde kullanilan en 6nemli yontem olarak
belirlenirken, alim-satim emir akisi analizi ikinci sirada, temel analiz ise {i¢iinci
sirada yer almaktadir.
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Tablo 18: Kur tahmininizde kullandiginiz yontemleri Onem derecesine gore
degerlendiriniz.

23| f| E.| % | s

S| £ | ¥ | 2 | &

S S o) LL O 3
Déviz piyasasi ve doviz kuru teknik analizi 5,8 5,8 35,2 47
Ekonominin temel (fundamental) analizi 5,8 58,8 35,2
Alim satim emirleri akisi 58 11,7 41,1 41,1

Almanya ve Avusturya’da ii¢ farkli bilgi tiiriiniin karar alma siirecindeki
oneminin degerlendirilmesi i¢in yoneltilen soruda, teknik analiz en 6nemli bilgi
tiirli olarak secilirken, bunu temel analiz ve alim satim emir akisi analizi takip
etmistir (Gehrig ve Menkhoff, 2003:10). Almanya anketinde ise teknik analiz
ortalama olarak %40, temel analiz %36, alim satim emirleri analizi ise %24 gibi bir
oranla Onemli bilgi tiri olarak degerlendirilmistir (Gehrig ve Menkhoff,
2004:580).

Tiirkiye’deki dealerlarin déviz alim satim kararlarinda temel analiz, teknik
analiz ve alm sattm emirleri analizini kullanma sikliklarma iliskin
degerlendirmeleri tablo 19°da yer almaktadir. Tirkiye’de doviz alim satim
kararlarinda teknik analiz en yiiksek oranda her zaman kullanilan bilgi tiirii olarak
degerlendirilirken, temel analiz siklikla kullanilan bilgi tiirii olarak ©ne
cikmaktadir. Teknik analiz ve alim satim emirleri analizini siklikla kullanilan bilgi
tiirli olarak degerlendirenlerin sayisi birbirine esittir. Teknik analiz ve alim satim
emirleri analizini hi¢ kullanilmayan bilgi tiirii olarak degerlendiren dealerlarin
varligia ragmen, hicbir dealer temel analizi hi¢ kullanilmayan bilgi tiiri olarak
degerlendirmemistir.

Tablo 19: Doviz alim satim kararimiza etkisi agisindan agagidaki ¢ tiir bilgiyi
degerlendiriniz.

Hig Konjonktiire bagh Sikhikla Her zaman
kullanmiyorum olarak kullaniyorum kullaniyorum kullaniyorum
Temel analiz 294 47 235
Teknik analiz 11,7 17,6 35,2 35,2
Alim satim 17,6 235 35,2 235
emirleri analizi

Dealerlara bu tli¢ farkli bilgi tiiriinii hangi zaman ufuklarinda tahmin igin
kullandiklar1 soruldugunda, mikro yapi teorisinin de 6ngordiigi sekli ile alim satim
emirleri analizi dakikalar ve 6zellikle de saatler igerisindeki kur hareketlerinin
tahmininde kullanmilan bilgi tiirii olarak degerlendirilmektedir. Teknik analiz giinler
igerisindeki, temel analiz ise aylar igerisindeki kur hareketlerinin tahmininde
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kullanilan bilgi tiiriidiir. Temel analiz higbir dealer tarafindan dakikalar ve saatler
icerisindeki kur hareketlerinin tahmininde kullanilan bilgi tiirii olarak
degerlendirilmezken, teknik analizle alim satim emirleri analizi de aylar ve yillar
icerisindeki kur tahminlerinde kullanilan bilgi tiirii olarak degerlendirilmemistir
(Tablo 20). Diger piyasa oyuncularmin alim satim emirleri analizini kullanip
kullanmadig1 sorusuna dealerlarin %59°u evet cevabim verirken, %41°i bu konuda
fikri olmadigini belirtmis, higbir dealer bu soruya hayir cevabini vermemistir.

Tablo 20: Bu bilgi tiirlerini hangi zaman ufkunda tahmin i¢in kullaniyorsunuz?

Dakikalar Saatler Giinler Haftalar Aylar Yillar

Temel analiz 25,9 25,9 37 11,1
Teknik analiz 14,2 21,4 32,1 21,4 7,1 3,5
Alim satim emirleri analizi 26,3 47,3 15,7 10,5

Almanya ve Avusturya’da ¢ok kisa donemli (dakika ve saat) tahminlerde
alim satim emirleri analizinin teknik analize gore daha baskin oldugu goriilmiistiir.
Teknik ve temel analiz giinler ve aylar igerisindeki kur hareketlerinin tahmininde
kullanilan bilgi tiirleridir (Gehrig ve Menkhoff, 2003:10). Almanya’da alim satim
emirleri analizi kisa donemli tahminler igin yogun olarak kullanilan bilgi tiirt
olarak degerlendirilmistir (Gehrig ve Menkhoff, 2004:585). Hindistan anketinde ise
alim satim emirleri, haberlerin etkisinden sonra kur hareketlerini giin icinde
belirleyen ikinci 6nemli faktor olarak goriilmektedir (Bhanumurthy, 2004:16).

Ekonomik temeller ve psikolojinin déviz kuru hareketleri {izerindeki etkileri
ile ilgili soruya Tiirkiye’de dealerlarin %53’{ psikolojinin ekonomik temellerden
daha oOnemli oldugu seklinde cevap vermistir. Almanya ve Avusturya’daki
katilimecilar ise insanlarin makine olmadigini, dolayisiyla psikolojinin ekonomik
temellerden daha 6nemli oldugunu belirtmiglerdir (Gehrig ve Menkhoff, 2003:11).

SONUC

Doviz piyasasi anketleri, piyasa mikro yapisina iliskin bilgilerin 6nemli
oldugunu, alim satim emir akigi analizinin déviz kurunun kisa donemli hareketinin
tahminindeki yararint, dolayisiyla mikro yapisal modelin
gecerliligini  gostermistir.  Elbette kur literatlirinde bu yeni yaklagimin
onlinde genis bir gelisme alani bulunmaktadir. En Onemli sorun piyasanin
mikro yapisal Ozelliklerinin  arastirllmasinda ve veri saglanmasindaki
giicliiktiir. Bu giicliik bu alandaki literatiiriin ¢ok dar kapsamli kalmasinda ve
Tiirk doviz piyasasi ile ilgili arastirmada da kendisini gostermistir.

Bu zorluklara ragmen, anket sonuglari yabanci iilke anketleri bulgulariyla
karsilastirilabilir  sonuglar ortaya koymaktadir. Tirk doviz piyasasinin
alim satim fiyat farkinin belirlenmesi, piyasaya hakim biiyiik oyuncularin rekabet
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giicli, ekonomik temellerin doviz kuru hareketlerini belirleme giicii ve alim satim
emir akiglarmin kullamimi gibi konularda gelismis {ilkelerle ortak o6zellikler
tasimakta oldugu goriilmektedir. Tiirk doviz piyasast alim satim fiyat farkinin
piyasa geleneginden farkli belirlenmesinde likidite etkisinin hakim faktor olmasi
diger iilke anketleriyle benzer sonuglar vermektedir. Piyasada hakim oyuncularin
varlig1 geligsmis ve gelisen iilkelerde farkli derecelerde de olsa saptanan bir olgudur.
Global bankalarin genis miisteri portfoyline sahip olma avantaji her iki grup iilkede
de ortaya ¢ikmaktadir. Tiirk doviz piyasasinda islemler daha ¢ok miisteri inisiyatifi
ile gerceklesmektedir, bu bakimdan Tirkiye gelismis iilke ekonomilerinden
farklilik gostermektedir.

Tiirk doviz piyasasinda kurun tahmin edilebilirligi ile ilgili algilarin gelismis
iilke doviz piyasasindaki algilardan farkli oldugu sonucuna ulagilmistir. Tirkiye
ekonomisinin  genel istikrar sorununun ve ekonomik temellerle ilgili
Ongorii glicliigliniin kur tahminlerine yansidigi da goriilmektedir. Bununla birlikte,
haberlerin asimilasyon hizi konusunda Tiirk doviz piyasasinin geligmis iilke doviz
piyasalarindan farkli ozelliklere sahiptir. Bu farklilik, Tiirk doviz piyasasinda
likiditenin gelismis iilke doviz piyasalarima gore daha diisiik olmasi ile
aciklanmaktadir. Tiirkiye’de giin icinde doviz kuru hareketlerini belirleyen en
onemli faktor haberlere asiri tepki olarak gosterilirken, orta donemde teknik analiz,
uzun dénemde ise ekonomik temeller olarak belirtilmistir. Gelismis tilke bulgulari
da zaman aralifi genisledikce ekonomik temellerin etkisinin arttigin
gostermektedir.

Tiirkiye’de mikro yap1 teorisinin de ongordiigii sekilde alim satim emirleri
analizi dakikalar ve Ozellikle de saatler icerisindeki kur hareketlerinin tahmininde
kullanilan bilgi tiirii olarak ortaya ¢ikarken, teknik analiz giinler icerisindeki, temel
analiz ise aylar igerisindeki kur hareketlerinin tahmininde kullanilan bilgi tiirleri
olarak degerlendirilmistir. En 6nemli sonug ise piyasa anketlerinin, 6zellikle daha
genis  kapsamli  uygulamalarla ¢ok  yararli  bilgiler saglayacaginin
goriilmesidir.
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NOTLAR

! Yurti¢i bankalarin birbirleri ile gerceklestirdikleri Tiirk lirast karsiligi1 doviz alim ve satim
islemleri toplami (islemler ¢ift tarafli olup, TCMB ile yapilan islemler de bu grupta yer
almaktadar).

2 Yurti¢i bankalarin, yurtiginde yerlesik yetkili miiesseseler, kurumsal ve bireysel
misteriler ile gergeklestirdikleri Tiirk lirast kargilig1 doviz alim ve satim iglemleri toplami.

® Yurti¢i bankalarin, yurtdist merkez ve subeleri ile gergeklestirdikleri Tiirk lirast karsiligt
doviz alim ve satim islemleri toplami.

* Yurti¢i bankalarin, yurtdis1 banka, kurulus ve miisterilerle gerceklestirdikleri Tiirk lirasi
kargilig1 doviz alim ve satim islemleri toplamu.

s Lyons (2001b) alim satim emirlerini imzalanan iglem hacmi olarak tanimlamistir; 10
birim (hisse ya da para) satim emri, 10 birim islem hacmi yaratirken, -10 birim alim satim
emri olarak kayda gegecektir, alim emirleri i¢in ise isaret pozitif olacaktir. Alim satim
emirleri akigi, alim ve satim emirlerinin toplami ile bulunur, negatif toplam net satig
baskisini gosterir (Lyons, 2001b:4).

% Cheung ve Wong, 1995 1996 yillarinda Hong Kong, Tokyo ve Singapur’da, Cheung ve
Chinn, 1996 1997 yillarinda Amerika’da, Cheung, Chinn ve Marsh, 1998°de Ingiltere’de,
Gehrig ve Menkhoff , 2001°de Almanya’da, Hua, 2001°de Taipei’de (Tayvan), Gehrig ve
Menkhoff, 2001°de Almanya ve Avusturya’da, Bhanumurthy Hindistan’da doviz
piyasasinda islem yapmaya yetkili kisilere anket uygulamiglardir.

’ Kalkinma ve yatirim bankalari ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen bankalar
harig.



