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DOVIZ KURLARINA MiKRO YAPI YAKLASIMI: BIR
YAZIN INCELEMESI

Burcu BERKE'
Oz

1990’1 yillardan itibaren doviz kuru belirlenmesinde makro yaklasimlarin
basarisiz olmasiyla Dbirlikte Ozellikle kisa vadeli kur hareketlerinin
belirlenmesinde doviz kurlarina mikro yap1 yaklagimi ortaya atilmistir. Bu teori,
bir yandan d6viz kuru ekonomileri, diger yandan mikro finans teorileri arasinda
bir koprii olugturmustur. Déviz kurlarina mikro yap1 teorisi, makro yaklasimdan
farkli olarak, piyasa katilimcilari arasinda bilginin aktarimi, piyasadaki ajanlarin
davranigi, alim-satim emrinin 6nemi, ajanlarin beklentilerinin heterojenligi ve
bunun ticaret hacmi ile déviz kuru hareketleri yoniinden sonuglart ile ilgilidir. Bu
calismada, Tirkiye’de ihmal edilen bir konu olan doviz kurlarina mikro yap1
yaklagimi teorik ve ampirik diizeyde tanitilmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Doviz kurlari, mikro yap1 yaklasimi, makro yaklagim.
Abstract
The Microstructure Approach to Exchange Rates: A Literature Review

The microstructure approach to exchange rates in determining the short-term
exchange rate movements have been proposed with failure of macro approaches
to the determination of the exchange rate since the 1990s. This theory, on the one
hand, the economies of the exchange rate, on the other hand, it has created a
bridge between micro-finance theories. Microstructure theory of exchange rates,
unlike the macro approach, is interested in the transfer of information between
market participants, the behavior of agents in the market, the importance of order
flow, the heterogeneity of agents' expectations and with the results of this in
terms of the volume of trade and exchange rate movements. In this study,
microstructure approach to exchange rates which is subject to a neglected in
Turkey is introduced at the theoretical and empirical level.
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GIRiS

Global doviz piyasasinda islem hacmi (turnover) biiyiikk, piyasa
biitiinlesik ve ticaret siirekli olup tiim bolgelere yayilmaktadir. Diinyada toplam
giinlik islem hacmi Tokyo, New York ve Londra olmak iizere ii¢ biiyiik
finansal merkezde yogunlagmistir (Gereben vd., 2005: 10). Doviz piyasasi,
piyasa katilimcilarinin genellikle birbirlerinden ayrildigi merkezilesmemis bir
piyasadir ve islemler telefon veya bilgisayar aglari lizerinden
gerceklestirilmektedir. Merkezilesmemenin pargali yapr (fragmentation) ve
seffaflik eksikligi seklinde iki temel sonucu vardir. Doviz piyasasi, islemler
farkli fiyatlara sahip piyasalarda esanli bigcimde ortaya ¢iktiginda parcali iken,
fiziki bir piyasanin yoklugu fiyata iliskin bilgi siirecinin goézlenmesini ve
anlagilmasini gii¢ kildiginda ise seffaf degildir (Sager, Taylor, 2006: 83).

Diinyadaki diger finansal piyasalardan daha biiyiik ve likit olan doviz
piyasasi, genis bir katilimer setine sahiptir. Bu katilimeilar, hedge ve emeklilik
fonlari, finansal olmayan miisteriler (ihracatcilar, ithalatcilar ve merkez
bankalari), alicilar ve saticilar arasinda aracilik yapan dealerlar gibi finansal
miisterileri icermektedir. Bu oyuncularm her biri farkli amaglara sahiptir*
(Smyth, 2009: 7). Doviz piyasasinda piyasa yapicilar, brokerlar ve miisteriler
olmak tiizere {i¢ tiir katilimci vardir. Piyasa yapicilarin her biri, digeri ve
miisterilerinin emrinde alis ve satis kurlarinin kotalandig1 veri bir paray1 almaya
ve satmaya hazirdir. Piyasa yapicilar genellikle biiyiik bankalardir ve temel
miigterileri, biiyiik kurumlar, pazarlama yapmayan bankalar veya diger finansal
kurumlardan olugmaktadir. Dealerlar arasi ticaret dogrudan brokerlar {izerinden
gergeklestirilir. Brokerlar, tliketiciler i¢in en iyi alis ve satig emirlerini eslestirir,
ancak, onlar kendi hesaplarina ticaret yapmazlar. Bu nedenle dogrudan ve
dolayli olmak iizere iki tiir ticaret mekanizmasi vardir. Dogrudan piyasada
piyasa yapicilar kendileri arasinda iki tarafli ticaret yaparlarken, dolayl
piyasada ise ticaret brokerlara verilen emirler yoluyla gergeklestirilir. Dogrudan
piyasa merkezilesmistir, cilinkii, katilimcilar cift tarafli olarak islemlerini
gergeklestirirler. Boylece, diger katilimcilar dogrudan fiyatlart ve islem
miktarlarim1  gézlemleyemezler. Piyasanin global ve merkezilesmis yapisi
nedeniyle bu bilgiyi yaymlamak veya raporlamak i¢in hi¢bir diizenleme yoktur.
Dolayli piyasa ise ticarette fiyatlar ve miktarlarin esanli bigimde belirlendigi
emir kaynaklidir. Katilimcilar birbirleriyle dogrudan —broker iki taraf arasinda
aracidir- iglem yapmaktadir (Gereben vd., 2005: 11). Miisteriler ise bankalar
arast piyasanin likiditesine girmek icin dealerlar ile etkilesim icinde olan
kisilerdir (Sager, Taylor, 2006: 84).

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra dalgali kur
sistemine gecilmesiyle birlikte doviz kurlarmin oynaklik  sergilemesi
arastirmalari1  doviz kuru hareketlerinin anlagilmasina yogunlastirmigtir
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(Bhanumurthy, 2002: 1). Bu baglamda doviz kurunu belirleyen teorileri
“makro” ve “mikro yap1” yaklasimlar1 seklinde ikiye ayirmak miimkiindiir.
1970’11 yillarin 6ncesinde doviz kurunun belirlenmesinde baskin yaklasim “mal
piyasasi yaklasimi” iken, bu yaklasimda yabanci paraya olan talep mallarin alim
ve satimindan kaynaklanmakta ve dis ticaret dengesindeki degismeler yabanci
paraya olan talebi etkilemektedir. Ancak, zamanla dis ticaret dengesindeki
degismelerin doviz piyasasindaki hareketlerle iliskili o/madigi, mal ve hizmet
ticaretinin doviz kurundaki hareketlerin sadece kiicik bir kismini
aciklayabildigi goriilmiistiir (Lyons, 2001a: 2). 1970°li yillarda ise “varlik
piyasasi yaklagimi1” ortaya ¢ikmis ve bu yaklasimda dovize olan talebin sadece
mallarin alim ve satimindan degil varliklarin alim ve satimindan da
kaynaklandig1r belirtilmistir. Bu yaklagima gore doviz kuru farkli ulusal
varliklarin nispi fiyati olup ulusal varliklarin arz ve talebi arasindaki dengeyi
korumaktadir (Vitale, 2004: 2). Ancak, yapilan ampirik g¢aligmalar makro
degiskenlerin arzulandigi gibi doviz kurlarini hareket ettirmedigini gostermistir.

Meese ve Rogoff (1983)’un “makro modellerin kisa vadeli déviz kuru
degismelerini aciklamada basarisiz ve hatta bu modellerin 6ngorii giiciiniin bir
rassal ylrtiytise (random walk) gore kotii oldugunu” belirtmesi bu alanda bir ilki
olugturmustur. Flood ve Rose (1995) ise doviz kuru oynakliginin en kritik
belirleyicilerinin faiz oranlari, para arzlari ve dis ticaret dengeleri gibi makro
degiskenler olmadigint belirtmislerdir. Bir diger ifadeyle, makro yaklasimda
doviz kuru, belirtilen makroekonomik degiskenler (fundamentaller) ile
belirlenmekte olup bu modellerde aylik veya daha diisiik frekansh (ii¢ aylik ve
yillik) veri seti kullanilmaktadir. Makro yaklasimin iki 6nemli varsayimi vardir:
(i) Tlki, déviz kuru ile ilgili tiim bilginin kamuoyunca bilinmesi ve (ii) digeri ise
yeni bilgi tizerinden isleyen siirecin yeni denge doviz kuru seviyesini
etkilemesidir. Bu iki varsayimdan hareketle, makro yaklasimda tiim yeni bilgi
halka ulastiktan sonra doviz kurunda yer almakta ve gercek ticaret siireci doviz
kurunun belirlenmesine 6nemli bir rol oynamamaktadir.

Makro yaklasim, doviz kuru hareketlerinin bazi temel ozelliklerini
aciklayamaz: (i) Doviz piyasalarinda gozlenen islem hacmi (turnover), makro
degiskenlerle agiklanabilenden 6nemli Glgiide daha yiiksektir (asir1 hacim-
excess turnover). (ii) Serbest dalgalanan doviz kurlari, makro degiskenlerin
ongordiigiinden daha oynaktir® (asirt oynaklik-excess volatility). (iii) Déviz
kurlar1 ve makro degiskenler arasindaki iliski zayiftir (d6viz kuru belirlenme
bulmacasi) (Gereben vd., 2005: 9).

1990’11 yillardan itibaren makro yaklasimlarin basarisiz olmasi ve dovize
iliskin elektronik platformlarin  yayginlagsmasiyla birlikte doviz kuru
belirlenmesinde “mikro yap1” (microstructure) yaklasimi ortaya atilmig
(Chionis, MacDonald, 1997: 204) ve bu teori, bir yandan doviz kuru
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ekonomileri, diger yandan mikro finans teorileri arasinda bir kopri
olugturmustur (Lyons, 2001a: 1). 1990’li yillarin sonlarina kadar doviz
islemlerine iligkin detayli veri seti elde edilebilir olmadigindan doviz
piyasasinin mikro yapisal yonlerinin ampirik olarak incelenmesi miimkiin
olmamistir. Ancak, ticaret (trading) platformlarinin yayginlagmasiyla birlikte
déviz alim-satimi1 yapanlarin (traders) bireysel islemlere iligkin detayli bilgilere
girisi saglanmistir® (Breedon, Vitale, 2004: 8). Bu baglamda yapilan ampirik
calismalar, kisa ve orta vadeli ufuklarda makroekonomik degiskenlerin nominal
doviz kurlar i¢in ¢ok az agiklama giicline sahip oldugunu gosterirken, doviz
kurlarina mikro yap1 yaklasimi ise kisa vadeden orta vadeye doviz kuru
oynakliginin daha sonra agiklanacagi gibi alim-satim emirleri (order flow) ile
iligkili olabilecegini vurgulamistir. Bu durum, yatirimci heterojenliginin doviz
kuru dinamiklerinin anlagilmasinda temel bir rol oynayabilecegini
ongormektedir (Bacchetta, Van Wincoop, 2003: 1).

Mikro yap1 yaklagimi piyasada bilgi yapisinin asimetrik oldugunu
(piyasadaki bazi ajanlarin 6zel bilgiye® sahip olduklarini) varsaymaktadir (Luo,
2001: 2). Bu literatiir, piyasa katilimcilar arasinda bilginin aktarimi, piyasadaki
ajanlarin davranigi, alim-satim emrinin  Onemi, ajanlarin beklentilerinin
heterojenligi ve bunun ticaret hacmi ve doviz kuru oynaklifi yoniinden
sonuglar1 gibi doviz piyasasinin “mikro” yonleri ile ilgilidir. Bu teori, makro
yaklagim gibi sadece kamusal bilginin déviz kurlariyla ilgili oldugunu ve doviz
piyasasi ajanlarinin homojen oldugu varsaymaz. Metodolojik olarak mikro yap1
yaklasimi, para talebi ve satin alma giicii paritesi (PPP) gibi makro iliskiler seti
ile baslamak yerine doviz piyasasinda karar alicilarin davranist ve etkilesimini
analiz ederek doviz piyasasinda ticaretin detaylart ile ilgilidir (Chionis,
MacDonald, 1997: 204; Sarno, Taylor, 2001: 1; Bailliu, King, 2005: 9).

Déviz kurlarina makro ve mikro yapr yaklasimlari arasindaki temel
farklardan biri, fiyat belirlenmesinde ticaretin (trading) roliidiir. Makro
modellerde ticaret, fiyat belirlenmesinde bir rol oynamazken, mikro yap1
modellerinde ise bu oncii bir role sahip olup fiyat intibakinin yaklasik bir
nedenidir (Galac vd., 2006: 2-3). Makro yaklasim, doviz piyasasinda ticaretin
nasil ortaya ¢iktigina ¢ok az dikkat ¢cekmekte (Evans, Lyons, 2002: 168) ve
zimnen ticaretin (dovizin fiyatin1 kotalayanin kim oldugu ve ticaretin nasil
ortaya ¢ikt1g1) doviz kurlarinin aylik, i¢ aylik ve daha uzun vadeli davraniglarda
onemsizligini vurgulamaktadir. Doviz kurlarma mikro yap1 yaklagiminin temel
fikri ise ticaretin, dovizin fiyatlamasina iliskin bilginin spot kurlarda yerlesmeye
baslamasi (fiyat formasyon siireci) lizerinden isleyen siirecin 6nemli bir pargasi
olmasidir. Bu yaklasim, bu bilgi toplulagtirma siireci iizerinden calisarak hem
kurlardaki kisa vadeli degismelerin 6nemli bir kismini agiklayabilmekte (Evans,
2007: 1) hem de doviz kurlar1 ve temel makro degiskenler arasindaki iligkinin
daha iyi anlasilmasini saglamaktadir (Luo, 2001: 1; Gereben vd., 2005: 10).
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Makro ve mikro yap1 yaklasimlar arasindaki temel farkliliklardan bir digerini
ise ayn1 bilginin tiim piyasa katilimcilan tarafindan paylasilmamasi ve/veya
katilimeilar tarafindan farkli bicimde algilanmasi olusturmaktadir (Love, Payne,
2002: 1). Kisaca, piyasa mikro yapi teorisi “acik ticaret kurallar1 altinda doviz
ve hisse senedi gibi varliklarin degisiminin siire¢ ve sonuglarinin ¢aligilmasi”
olarak tanimlanmaktadir (Bhanumrthy, 2002: 3; Gereben vd., 2005: 10).

Mikro yap1 yaklagiminda varlik piyasast yaklagiminda oldugu gibi doviz
talebi, varliklarin alim ve satimindan kaynaklandigi icin aslinda bu yaklagimlar
birbirlerinin bir tamamlayicisidir. Mikro yap1 yaklasimi, varlik yaklasiminin
“bilgi”, “oyuncular” ve kurumlar” olmak iizere en kati {i¢ varsayimini
gevsetmektedir. Makro yaklagimdan farkli olarak, mikro yapi yaklasiminda
doviz kurlarina iligkin bazi bilgiler kamuoyunca elde edilebilir degildir.
Oyuncular ve ticaret mekanizmasinin (kurumlarin) fiyatlar etkileme sekilleri de
farklidir (Galac vd., 2006: 3; Lyons, 2001a: 4). Mikro yap1 teorisinde déviz
piyasasinda ticaret bir 6grenme siirecidir. Bilginin belli pargalar1 (doviz kuru
gelismeleri ile ilgili olan) ekonomi etrafinda dagilmakta ve aniden katilimcilarin
her biri i¢in toplam bir formda elde edilememektedir. Bu cercevede, piyasa
katilimcilar1 siirekli olarak dagilan bilgi pargalarin1 toplulagtirmaktadir
(Gereben vd., 2005: 14).

Bu ¢aligmada doviz kurlarinin belirlenmesinde makro yaklagima kisa bir
giris yapilarak esas olarak iilkemizde ihmal edilen bir konu olan doviz
piyasasina mikro yap1 yaklagimima iliskin teorik ve ampirik literatiiriin
kavramsal diizeyde bir tanitimmnin yapilmasi amaglanmaktadir. Bu amagla ilk
olarak doviz kuru belirlenmesinde makro yaklagimin kavramlar1 ve arglimanlar
incelenirken, daha sonra mikro yap1 yaklasiminin teorik ve ampirik argiimanlari
kavramsal diizeyde tanitilmaktadir.

1. DOViZ KURU BELIRLENMESINDE MAKRO VE MIiKRO
YAPI YAKLASIMLARI

Calismanin bu kisminda doviz kuru belirlenmesinde hem makro hem de
mikro yap1 yaklagimlarinin kavramsal diizeyde teorik ve ampirik argiimanlari
izerinde durulmaktadir.

1.1. Doviz Kuru Belirlenmesinde Makro Yaklasim

Makro yaklasima gore doviz kuru para arzi, faiz oranlari, sermaye
akimlar1 ve diger makro gostergeler gibi makroekonomik faktorler
(fundamentaller) tarafindan belirlenmekte ve bunlar déviz kurunu agiklayan
degiskenler olarak modellerde yer almaktadir (Gereben vd., 2005: 9). Bu
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modeller, parasal yaklasim (hem esnek hem de yapiskan fiyatli), portfoy
dengesi yaklagimi ve yeni ac¢ik ekonomi makro iktisadina dayanan yaklasimlari
icermektedir. DoOviz kurunun belirlenmesine “parasal yaklasim” birgok
sanayilesmis iilkelerin doviz kurlarinin dalgalanmaya bagladig1 1970’11 yillarda
gelistirilmistir (Bailliu, King, 2005: 4). Bu yaklasim, déviz kurunu iki paranin
nispi fiyati seklinde tanimlayarak baglamakta ve bu paralarin nispi arz ve talebi
cinsinden modellemeye g¢alismaktadir (Neely, Sarno, 2002: 51). Bu modelin
birkag temel varsayimi vardir: (i) fiyatlar tamamen esnektir, (ii) ulusal ve
yabanci varliklar tam ikamedir, (iii) mutlak satin alma giicii paritesi (PPP) ve
(iv) ortiistiz faiz paritesi kosulu (UIP) tiim dénemlerde gegerlidir. Mutlak PPP
mal piyasast arbitrajinin doviz kurunu iki iilke arasinda ulusal fiyatlar
esitleyecek bigimde hareket ettirme egiliminde olmasidir (Neely, Sarno, 2002:
51; Bailliu, King, 2005: 5). Diger yandan, UIP kosulu, risk notr arbitrajin
yabanci yatirima iliskin beklenen getiri ile ulusal yatirnma iliskin getiriyi
esitleyecegini ifade etmektedir. PPP’nin siirekli bicimde gegerli oldugu
varsayimi, Dornbusch (1976)’a dayanan parasal modelin yapigkan fiyath
versiyonu yoniinden gevsetilir. Bu yaklasimda PPP sadece uzun donemde
gecerlidir ve fiyatlardaki yapigskanhigi telafi edecek bigimde “sigrama
degiskenler” (yani, doviz kurlar ve faiz oranlar1) vardir. Doviz kurlarimin ise
uzun vadeli denge seviyelerinin “hedefini asacag1” (overshooting) belirtilir®.

“Portfoy dengesi modeli” Branson ve Henderson (1985) tarafindan
gelistirilmistir ve bu modelde parasal yaklasimdan farkli olarak ulusal ve
yabanci varliklarin artik tam ikame oldugu varsayilmaz. Doviz kuru, para arzi
ve talebi yerine ulusal ve yabanci varliklara olan arz ve talep ile
belirlenmektedir (Bailliu, King, 2005: 5). Dolayisiyla, en popiiler makro
modeller déviz kurlarina parasal yaklasim ile portfoy dengesi modelleridir. Bu
modellerde para arzi, toplam gelir, faiz oranlar1 veya ulusal ve yabanci portfoy
tutmalart aciklayici degiskenler olarak yer almaktadir. Makro temel
degiskenlerin cari degerlerine ek olarak onlarin gelecek degerlerine iliskin
beklentilerin siklikla doviz kurunu etkiledigi varsayilir® (Gereben vd., 2005: 9).
Ayrica, UIP nin siirekli olarak gegerli oldugu da varsayilmigtir (King vd., 2012:
4). Bu makro modeller, sadece kamusal bilgiye dayanmakta olup &6zellikle kisa
vadeli ufukta ¢ok az ampirik destek saglamistir. Bu modeller i¢in ampirik
destegin eksik olmasi, 6zel bilgiyle yaratilan heterojen beklentilerin (dealerlarin
farkli bilgiye sahip olmalarinin) ihmal edilmesi nedeniyle olabilmektedir (Rime,
2000: 2).

“Yeni agik ekonomi makro iktisadina dayanan yaklasim” ise (Obstfeld,
Rogoff, 1995), disa agik mikro temelli nominal katilikli ve aksak rekabetli
dinamik genel denge modelleri kapsaminda doviz kuru belirlenmesini formalize
etmektedir. Bu modeller, ¢oklu ticareti yapilan mallar ve iilkeler arasinda reel
soklara izin veren esnek fiyatli parasal modellerin bir genigletmesidir. Bu
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modellerin dezavantaji, genellikle mikro temellerin belli spesifikasyonuna
olduk¢a duyarli olmasidir (Bailliu, King, 2005: 5). Bu yaklasim, para
piyasalarinda siirekli stok denge ve kisa vadeli PPP’yi iceren parasal modeldeki
gibi ayn1 temel bircok varsayimi benimsemektedir. Ancak, parasal modelden
farkli olarak bu yeni yaklagim, tim ajanlarin zamanlararasi optimizasyon
yaptigi, ciktinin igsel oldugu, ulusal ve yabanci bono tutmalarin rasyonel
bicimde secildigi dinamik bir genel denge cercevesinde bu varsayimlar
icermektedir. Yine de doviz kurunun belirlenmesiyle ilgili temel mekanizma ve
denge doviz kuru ifadesi biiyiik 6lclide degismeden kalmaktadir (Osler, 2006:
67).

Doviz kuru belirlenmesinde makro modeller asagidaki formdadir (Sager,
Taylor, 2006: 13):

St =B'F+aSf, (1)

burada S; t zamanindaki spot déviz kurudur ve SZ,; ise t zamaninda bilgi veri
iken bir donem ileri beklenen spot kurdur. Her ikisi de yabanci para birimi
basina ulusal para olarak ifade edilir. F; temel degiskenler (fundamentaller)
vektoriidiir ve B ise faktor vektoriinii gostermektedir. (1.1) nolu denklem, déviz
kurunun parasal modellerini (yapiskan fiyatli hedefini asma ve portfoy dengesi
modelleri) kapsamaktadir. Bu modellerde rasyonel beklentiler mevcut olup bilgi
aninda piyasaya yansimakta ve bu durum piyasanin kurumsal yapisindan
bagimsiz olmaktadir. Temel degiskenlere iliskin haberler de aninda piyasaya
dahil olmakta ve doviz kuru yeni denge seviyesine sigramaktadir. Ancak, bu
durumlarda bilgilenmis katilimcilar bilgilenmemis katilimcilart piyasa digina
ittigi icin rasyonel beklentiler hipotezi ihlal olmaktadir. Dolayisiyla, (1.1) nolu
denklem piyasanin dengeye nasil ulastigi agiklayamamaktadir. Makro
modeller, uzun vadeli doviz kuru hareketlerini agiklayabilmesine karsin, kisa
vadeli doviz kuru hareketlerini agiklamada basarisizdir (Chionis, MacDonald,
1997: 203; Sager, Taylor, 2006: 14). Makro yaklasimda temel faktorlere iliskin
bilgi, kamusal bilgidir ve rasyonel ajanlar tamamen bilgiden fiyatlara dogru
giden nedenselligi algilamaktadir. Bu modellerde 6zel bilgi yoktur; ticaret
aktiviteleri doviz kuru belirlenmesinde hi¢bir rol oynamaz ve fiyat formasyon
stireci diizgiin ve hizhidir. Ancak, belirtildigi gibi bu modellerin kisa vadeli
ufuklarda agiklama giicii zayiftir (Rime, 2000: 1; Luo, 2001: 2). Makro
modeller, mikro yap1 yaklagiminda 6nem tasiyan heterojen gruplarin piyasada
birbirleriyle etkilesme bigimleri ve birbirlerine bilgi aktarma siiregleri hakkinda
bir sey séylememektedir. Ayrica, bu modeller, bilgi aktarimi ve kurumsal yap1
meselelerini de ihmal etmektedir (Sager, Taylor, 2006: 16). Kisaca, makro
yaklagimda tiim bilgi ortaktir, bu nedenle, toplulastirilmasi gereken higbir bilgi
yoktur. Daha sonra agiklanacagi gibi mikro yap1 yaklagiminda ise alim-satim
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emri (order flow) vardir ve bu ise ortak olmayan (6zel) bilgiyi piyasaya
iletmektedir. Bu bilgi, piyasa lizerinden toplulastirilmakta ve mikro yap1 teorisi
mevcut bilgi tiirline bagli olarak bu toplulastirmanin nasil basarilabilecegini
aciklamaktadir (Evans, Lyons, 2002: 183).

1.2. Doviz Kuru Belirlenmesinde Mikro Yap1 Yaklasimi

Makro yaklagimin ampirik yonden basarisiz olmasi, déviz kurlarmin
makroekonomik temellerden (fundamentals) biiyiik 6l¢iide iliskisiz (disconnect)
olmasi nedeniyledir. Buna “d6viz kuru baglantisizlik bulmacasi” denir (Evans,
2010: 58). Makro yaklasim, uzun vadeli kur hareketlerini a¢iklamada iliml
basaril1 iken, kisa vadeli kur hareketlerini ise agiklama ve 6ngdrmede tamamen
basarisizdir (Frankel, Rose, 1995; Flood, Taylor, 1996). Bu basarisizlik veri
iken, geleneksel doviz kuru problemlerinin, déviz piyasalarinin yapisi daha
gercekei bir cergevede incelenir ise ¢Oziiliip ¢oziilmeyecegi sorgulanmis ve
doviz kurlarina mikro yap1 yaklasimi (microstructure approach) bu meseleyi
yanitlandirmak i¢in gelistirilmistir. Bu modeller, hem déviz kurlarindaki kisa
vadeli dinamikleri agiklamakta hem de iktisadi aktivitede ©nemli olan
makroekonomik degiskenlerin dngdriilerini daha iyi sunabilmektedir (Bailliu,
King, 2005: 9). Mikro yap: modelleri sadece giin igi (intra day) degil daha uzun
zaman ufuklarinda da doviz kuru hareketlerinin 6nemli bir kismini
aciklayabilmektedir (Gereben vd., 2005: 7). Piyasa mikro yapi1 modelleri,
kurumlar, 6zel bilginin varligi ve ajanlarin heterojenligi gibi meselelere
odaklanmakta ve makro yaklagimda agiklanmasi gii¢ olan biiylik ticaret
hacimleri ile yiiksek oynaklik olgularina dikkat cekmektedir (Rime, 2000: 2).

Makro yaklasim, piyasanin toplulastirmasi gereken bilgi tiirlerini
icermez. Bunun yerine doviz kurlarmma iliskin bilgi, halktir veya resmi
istatistiklerdir (6rnegin, enflasyon) ve bilgi tiim piyasada gozlenebilir piyasa
degiskenleri (O0rnegin, faiz oranlari) tizerinden esanli bi¢imde ortaya
cikmaktadir (Evans, Lyons, 2006: 6). Oysa, mikro yap1 yaklagiminda
ekonomide fiyatlamay1 belirleyen degiskenlerin ¢ogu yayildigi icin bilginin
ticaret siirecinde nasil toplulastirildigina odaklanilmaktadir. Ornegin, bu
yaklasimda bireylerin risk tercihleri, firmalarin verimlilikleri, bireylerin para
talepleri, bireylerin riskten korunma (hedging) talepleri gibi yayilan bilginin
toplulagtirilmas1 ~ varlik  piyasalarinin  temel  fonksiyonlarindan  birini
olusturmaktadir (Lyons, 2001b: 1).

Déviz kuru ekonomisinde “belirlenme™ ve “asir1 oynaklik” olmak iizere
iki biiyiik bulmaca vardir. Belirlenme bulmacasi, doviz kuru hareketlerinin
makroekonomik degiskenlerle iligkisiz olmasi iken, agir1 oynaklik bulmacasi ise
doviz kurlarmin temel degiskenlerin (fundamentallerin) en iyi Slgiilerine goére
agir1 derecede oynaklik sergilemesidir. Bu nedenlerle, mikro yap1 yaklagiminda



Déviz Kurlarina Mikro Yapt Yaklagimi: Bir Yazin Incelemesi 35

oynakligin kaynagi, alim-satim emri veya tam olarak alim-satim emrinin bilgiyi
yaymasina baglanmaktadir. Yayilan bilgi bu iki bulmacayr birbirine
baglamaktadir. Bilgi yayilimi ise asir1 oynaklig1 arttirabilmektedir. Dolayisiyla,
temel odak noktasi, bilgi tiirlerine (kamu veya yayilan) ve bilginin beklentilere
nasil yanit verdigine (alim-satim emrinin bilgi toplulastirmasinda etkin olup
olmadigina) yoneliktir (Lyons, 2001b: 5, 25; Bacchetta, Van Wincoop, 2003:
26).

Makro yaklagimdan mikro yapi yaklagimina dogru gidildiginde makro
yaklagimda hi¢bir rol oynamayan “alim-satim emri”(order flow) ve “alim-satim
fiyat farki”(spread) olmak {izere iki degiskenin temel bir rol oynadigi
goriilmektedir (Bhanumrthy, 2002: 4). Alim-satim emri, her islemin alim veya
satim olup olmadigina bagl olarak pozitif veya negatif bicimde isaretlendigi,
isaret edilen iglemlerin kiimiilatif bir toplam1 seklinde tanimlanabilmektedir. Bir
diger ifadeyle, bu emir, ticaret aktivitesinin yoniine bagli olarak siniflandirilan
islem hacmidir (Bailliu, King, 2005: 9). Kiimiilatif alim-sattim emri, doviz
kurlartyla pozitif iliskilidir (Osler, 2006: 62). Ornegin, bir dealer’a 10 birim
doviz satmaya karar verdiginizde islem hacmi 10 iken, alim-satim emri ise -
10°dur. islem satis iken alim-satim emri negatif; alis iken ise pozitif isareti
almaktadir. Zaman boyunca alim-satim emri, isaret edilen alis ve satis
baskilarinin bir toplamidir. Pozitif bir toplam net alis baskisini gosterirken,
negatif bir toplam ise zaman boyunca net satis baskisi anlamina gelmekte ve
mikro yapi1 yaklagiminda temel bir rol oynamaktadir (Lyons, 2001a: 6,7; Sager,
Taylor, 2006: 2). Dolayisiyla, alim-satim emri, alig-satis baskisinin bir
oOl¢iisiidiir ve fiyatin yaklagik bir belirleyicisi olup fiyat, alis baskisiyla birlikte
artmaktadir (Evans, Lyons, 2002: 167). Piyasa tamamen etkin degil iken
bilgilenmis alim-satim yapanlar (traders) piyasa yapicilara emirler vererek
bilgisel avantajlarin1 kullanabilmektedir. Piyasa yapict alim-satim emrini
gozlemleyerek ozel bilgiyi kullanmakta ve kotalarin1 buna gore intibak
ettirmektedir. Ornegin, bir gelir saglayan ahs emri var ise piyasa yapici
miigterinin iyi haberler alabilme olasiligini arttirabilir. Eger bir satis emri goriir
ise bu olasiligi azaltacaktir. Bu sekilde 6zel bilgi fiyata yansimakta ve bu
durumda alim-satim emrinin bilgi verici® oldugu sdylenebilmektedir (Luo,
2001: 2). Alim-sattim emri, her bir ticaretin kimin tarafindan yapildigim
belirterek finansal islemlerdeki taraflar arasinda degisen bilginin bir 6l¢iisiinii
saglamaktadir (Evans, 2007: 2). Daha agik olarak, alim-satim emri, temel
degiskenlere iliskin hem kamusal bilgi hem de 6zel bilginin doviz kurlarina
etkileri icin bir aktarma mekanizmasi veya temel bir bilgi birlestiricisi olarak
caligmaktadir (Bailliu, King, 2005: 11; Nguyen, Shin, 2011: 4). Dolayisiyla, bu
emir, makro bilgi (6rnegin, kamu ilanlar1) kadar mikro bilgiyi (6rnegin, hedging
taleplerindeki kaymalara iliskin bilgiyi) yaymaktadir® (Danielsson vd., 2002: 3).
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Doviz piyasasinda aracilar olarak davranan ¢ok sayida dealer vardir. Her
dealer, miisteriler ve diger dealerlara almaya veya satmaya hazir olduklar
fiyatlar1 kotalamaktadir. Dealerlar kotaladiklar1 fiyatlarda diger dealerlar ile
islem yapma firsatina da sahiptirler. Boylece, makro yaklasimdan farkl olarak,
spot doviz kurlarinin davranisi tamamen dealerlarin kotaladiklar1 doviz fiyatlart
ile belirlenmektedir (Evans, Lyons, 2005a: 4).

Mikro yap1 yaklasiminda bilgi aktarim mekanizmasi, iki asamaya
sahiptir. {lk asama, dealer olmayan (non-dealer) piyasa katilimeilar1 (karsilikli
fonlar, hedge fonlari, 6zel bilgili bireyler vs.) tarafindan temel degiskenlerin
(fundamentallerin) gézlemlenmesidir. Ikinci asama ise dealer’in —fiyat
olusturucunun- alim-satim emrinden ¢ikan temel degiskenlerden bilgi edinerek
fiyat1 olusturmasidir (Lyons, 2001a: 7). Mikro yap1 modellerinde dealer, alim-
satim emrinden &grenilmeyen temel degiskenlere iligkin hicbir sey 6grenemez.
Bu modellerde 6grenilen bilgi kamuoyunca bilinmedigi i¢in dealer’in alim-
satim emrinden ¢ikan ve arz ile talebe gdre olusan bilgiye bagimliligi vardir.
Bilgi, kamuoyunca bilindiginde dealer’larin alim-satim emrinden 6grenmesi
gerekmemektedir. Ancak, her ne kadar doviz piyasasina iliskin bazi bilgiler
kamuoyunca bilinse de uygulamada alim-satim emrinden 6grenilmesi 6nemlidir
(Lyons, 2001a: 8). Ortak bilgi haberleri dogrudan kanal yoluyla islerken, dolayli
kanal ise alim-satim emri yoluyla islemektedir. Bilgi toplulastirma siirecinde
miisteri alim-satim emirlerine iligkin bilgi piyasalar arasinda toplulastiriimakta
ve yayilarak (piyasa katilimcilart arasinda paylastirilarak) dealerlarin kotalarina
yansimaktadir. Yayilan bilgi ise dealerlar arasi alim-satim emri yoluyla
toplulastirilarak spot déviz kurlarinda yerlesmektedir (Breedon, Vitale, 2004: 8;
Evans, 2007: 5,6).

Alim-satim emri, mikro yap1 modellerinde temel bir agiklayici degisken
olmasina karsin, bu sadece doviz kuru dinamiklerinin yaklasik bir nedeni olup
temel nedeni degildir. Bu emir, sadece piyasa tarafindan toplulastirilan doviz
kurunun temel belirleyicilerine iligkin bilgi parcalarini aktarmaktadir. Mikro
yapt modellerinin en 6nemli degiskeni alim-satim emri olmakla birlikte daha
derin diizeyde doviz kurunu belirleyen aslinda makro degiskenlerdir. Alim-
satim emri, doviz kuru ve makro degiskenler arasinda bir baglant1 saglamakta
ve bu degiskenlerin doviz kurunu belirledigini inkar etmeyip ticaret
mekanizmasi yoluyla temel degiskenlerdeki bilgiyi piyasaya aktarmaktadir. Bu
nedenle, mikro yap1 yaklasimi, makro modellere bir alternatiften ziyade bir
tamamlayicidir (Gereben vd., 2005: 7-15). Makro degiskenler (fundamentaller)
doviz kurlarinda degismeye neden oldukga, alim-satim yapanlar gelecekteki
beklentilerini intibak ettirmekte ve buna gore portfdylerini yeniden
dengelemektedir. Bu ise doviz kurlarinda bir degismeye neden olmaktadir.
Kisaca, alim-satim emri makro degiskenlere iliskin kamusal bilgi igin bir
aktarma mekanizmasidir ve ayn1 zamanda dviz kurlarini etkileyen 6zel bilginin
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de aktarilmasini saglamaktadir (Bailliu, King, 2005: 10). Alim-satim emrinin
temel degiskenlere iliskin bilgi verici oldugu, ancak gecici doviz kuru
hareketlerini agiklayabildigi fikri hem giiclii hem de zayif akim goriisleriyle
aciklanabilir. Giiglii akim goriisiinde alim-satim emrinin déviz kurlarina etkisi
kalicidir, ¢iinkdi, temel makroekonomik bilgi piyasaya yayilmakta ve alim-satim
emri yoluyla fiyatlarda yer almaya baslamaktadir. Zayif akim goriisiinde ise
alim-satim emri makroekonomik temel degiskenlere iliskin bilgiyi yaymamakta
ve bu emir beraberinde gecici doviz kuru hareketlerini getirmektedir (Berger
vd., 2008: 94). Mikro yapr literatiirii, alim-satim emri ve spot kur dinamikleri
arasinda giiclii bir baglanti oldugunu ve makro yaklagima zit olarak birkag
dakikadan birka¢ aya kadar zaman ufkunda alim-satim emirlerinin spot
kurlardaki degismenin biyiikk bir kismini agikladigini gostermektedir (Evans,
2010: 58).

Alim-satim fiyat farki (spread) ise tarihsel olarak kolay elde edilebilir bir
degisken oldugundan mikro yapt modellerinde kullanilmistir (Lyons, 2001a: 8).
Rasyonel beklentiler modelinde ticaret mekanizmasi yoktur ve bunun temel
degiskenler ve fiyat arasindaki iliski lizerinde ¢ok az bir etkisi vardir. Oysa,
mikro yap1 yaklasiminda ticaret mekanizmasi fiyatlar1 degistirmektedir. Bu
yaklasimda alim-satim emri ve alim-satim fiyat farki fiyat hareketlerini
ongordiigli icin bu durum tim doviz piyasasi katilimcilarinin esit olarak
bilgilenmis ve kamusal haberlerin 6nemli oldugu geleneksel modelleri ihlal
etmektedir (Lyons, 2001a: 9).

1.2.1. Stok ve Bilgi Modelleri

Mikro yap1 teorisi stok (inventory) ve bilgi (information) modelleri olmak
iizere iki temel modelden olugmaktadir. Stok modelinde dealerlarin amaci
beklenen karlarin1 maksimize etmektir. Modelde, dealerlarin ticaret sonucunda
iflastan kaginmak igin fiyat intibaklar tizerinden stok dalgalanmalarini kontrol
ettikleri ve dealerlarin pozisyonlarindaki hareketleri kontrol etmek i¢in fiyatlar
kullandiklar1 vurgulanmaktadir (Galac vd., 2006: 5; Bhanumrthy, 2002: 3). Bir
diger ifadeyle, bir dealer stokundaki dalgalanmay1 kontrol etmek i¢in fiyatini
ayarladiginda stok-kontrol etkisi olugsmaktadir (Evans, Lyons, 2002: 168). Bu
model, islem maliyeti ve alim-satim fiyat farklar1 arasindaki iliskiyi de
aciklamakta ve  asimetrik bilgiye yer vermemektedir. Piyasa yapicilar,
spekiilatif pozisyonlar almaz ve bu nedenle risk, alim-satim emirlerinin
varisindaki tesadiifi farkliliklardan kaynaklanir. Stok etkisi, hem ticaret 6ncesi
hem de ticaret sonrasinda doviz akimlari ve doviz kurlar1 arasinda pozitif bir
iliski yaratabilir. Stok modeller, alim-satim emri ve doviz kuru arasinda kisa
vadeli iliskiyi yakalamada basarili iken doviz kurunda gegici veya kalici bir
etkiye sahip olabilir. Mikro yap1 yaklagiminda bu etkinin kalici oldugu
ongoriilmektedir (Gereben vd., 2005: 14-15; Osler, 2006: 59).
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Ters se¢im problemlerine dayanan bilgi modelleri ise alim-satim
yapanlarin (traders) mevcut bilgilerini piyasa fiyatlarina yansitma bigimleri
iizerinde durmaktadir. Dealerlar i¢in bilgi asimetrik iken kotalama davranislar
da farklidir. Bu bilgi modellerinde denge piyasa fiyatinin (doviz kurunun)
asimetrik bilginin varliginda nasil ortaya c¢iktigt da agiklanmaktadir
(Bhanumrthy, 2002: 4). Bilgi modellerinde, katilimcilar heterojen bilgiye sahip
olduklar1 i¢in alim-satim emri doviz kurunu etkilemekte ve piyasa yapici
genellikle miisterilerin bir kisminin bazi 6zel bilgiye sahip oldugunu
bilmektedir. Bu bilgilenmis miigteriler, veri bir doviz fiyatinin altinda iken
almakta, asir1 fiyatl iken ise satmaktadir. Ancak, fiyat onlar i¢in uygun degil
iken ticaret yapmamaya karar verebilmektedir. Bilgi modellerinde alim-satim
emri, doviz kurunda kalic1 bir etkiye sahiptir (Gereben vd., 2005: 14). Dealerlar
rasyonel olduklar1 igin alim-satim emrindeki degismelere tepki olarak
inaniglarini ve fiyatlarini intibak ettirirler. Her iki modelin sonucu, alis baskilt
ticaretin fiyatlar1 yukar1 dogru itmesidir (Lyons, 1993: 1; Chionis, MacDonald,
1997: 206; Galac vd., 2006: 5).

Mikro yap1 yaklagiminin temel argiimanlarina bakildiginda, ilk olarak,
alim-satim emrinin  d6viz kurunun belirlenmesinde 6nemli  oldugu
goriilmektedir (Lyons, 2001a: 10). Ikinci olarak, mikro yap1 teorisinin
implikasyonlarinin uzun siire etkisini gdstermesidir. Bu teori yiiksek frekansl
veri setinde isliyor gibi goriinse de alim-satim emri bilgiyi yaydiginda fiyata
olan etkisi uzun siireli ve kalicidir (Lyons, 2001a: 11). Ugiincii olarak, mikro
yapt teorisinin makro iktisat¢cilara uygunlugudur. Bu teoride, ozellikle kriz
olgusunun yanitlandirilmasi i¢in mikro yapi araglarmin kullanilmasi 6ngdriiliir.
1990’11 yillardaki Asya finansal krizleri boyunca makro iktisat¢ilar doviz kuru
cokmelerini anlamak i¢in mikro yapi araglarimi uygulamistir. Bunlar, makro
yaklasimda olmayan bilgi yapilari, heterojenlik ve kurumsal faktdrlerdir. Son
olarak, doviz kuru ekonomileri bilgi teorik bir perspektif igermektedir. Oysa,
makro yaklasimda, makroekonomik haberler kamuoyuna ilan edilmekte ve
karar birimleri ayni anda yeni bilgiyi 0grendikleri i¢in bu durum dogrudan
fiyata yansimaktadir. Mikro yap1 yaklasiminda ise kamunun bilmedigi yayilan
bilgiyi toplulagtirmanin fiyattaki rolii tartisilmaktadir (Lyons, 2001a: 12,13).

1.2.2. Kyle (1985) ile Evans ve Lyons (2002) Modelleri

Mikro yap1 yaklasiminda en etkili modeller ilk olarak Kyle (1985) ve
daha sonra Evans ve Lyons (2002) tarafindan gelistirilmistir. Kyle (1985)’nin
modeli, hisse senedi piyasasina uygulanan ilk mikro yap1 modellerinden biridir
ve daha sonra doviz piyasasina da uygulanmistir. Kyle’nin modelinde dealerlar,
iki tilir tiiketici icin fiyatlar1 kotalamaktadir. Bunlar, varligin mevcut degerine
iligkin Gzel bilgili bilgilenmis tiiketiciler ile rassal olarak ticaret yapan
bilgilenmemis tiiketicilerdir. Dealerlar, bu iki tiir tiikketici arasinda farklilasmaz.
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Bu nedenle, onlar, daha fazla bilgilenmis taraf ile ticaret yapma olasiligin
yansitmak i¢in miisteriler onlarla ticaret yaptiktan sonra fiyatlarii revize
etmektedir. Boylece, modelde bilgi etkisi olarak bilinen miisteri alim-satim
emrinden varlik fiyatlarindaki degismelere dogru pozitif bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Kyle (1985) modeline zit olarak Evans ve Lyons (2002)’un modeli doviz
piyasasinin yapisina duyarli olup alim-satim emri ve doviz kuru degismeleri
arasindaki iligki i¢in daha giiclii bir teorik temel saglamaktadir (Smyth, 2009:
5). Bu model, giinlik doviz kuru hareketlerini modelleyerek doviz kuru
analizinde yeni bir fikri baslatmistir. Makro yaklasima zit olarak mikro yap1
yaklagimi miikemmel piyasalar hipotezini reddetmekte ve ticaret ve fiyat
belirleme siirecini vurgulamaktadir'®. Ayrica, ¢alismalarinda déviz kurunu
aciklayan temel degiskenlere ek olarak piyasanin yapisinin, ticaret kurallarmin
ve farkli piyasa katilmci tiirlerinin aktivitelerinin incelenmesine dikkat
¢ekilmektedir. Bu modelde, bilgi bireyler arasinda dagilmistir ve bilgi pargalari
ticaret siireci boyunca toplanmaktadir (Gereben vd., 2005: 7,20). Modellerinde
piyasada N tane dealer, dealer olmayan (veya miisteri) ve sonsuz sayida ticaret
giicii vardir. Dealerlar periyodik olarak doviz getirisini (R;) gozlemleyebilir ve
bu ayni zamanda makroekonomik bilgi akimin1 géstermektedir. Bu getiriyi, faiz
farkiyla ifade ederler. Dviz ticaret giiniinde ii¢c agama vardir:

(i) R, her giinlin baginda gozlenir, dealerlar bagimsiz ve esanli bigimde
miigteriler ile ticaret yaparlar ve alim-satim fiyat farki olugur. Her giiniin basinda
tim piyasa katilimcilari halk¢a elde edilebilir bilgiyi gdsteren getiri artigi
gozlemler. Daha sonra, her dealer esanli ve bagimsiz olarak skalar bir fiyati,
tilketicilerin almayr ve satmayi istedikleri miktarda kotalamaktadir (Nguyen,
Shin, 2011: 6).

(i) Ikinci asamada, dealerlar, stok riski paylasmak igin kendi aralarinda
ticaret yaparlar, diger ticaretten bagimsiz ve esanli olarak alim-satim fiyat farki
gerceklesir. Dealerlar, bankalararasi piyasada miisteriler ile ticaret yapip alim-
satim fiyat farki riski yarattik¢a ticaret olusmaktadir. Bu kisim tamamlandiktan
sonra tim dealerlar o giin boyunca dealerlar arasi ticaretten ¢ikan alim-satim
emrini (X;) gozlemleyebilmektedir. Bu emir, ilk asama boyunca miisteri
ticaretinin biiylikligii ve isaretine iliskin bilgiyi yaymaktadir.

(iii) Ugiincii asamada dealerlar piyasalar arasinda gecelik (overnight) riski
daha fazla paylasmak i¢in miisterilerle ticaret yapmaktadir. Bu kisimda dealerlar
fiyatlar1 olusturmakta ve higbir acik pozisyon kalmamasi igin miisteriler
dealerlarin stok dengesizliklerini absorbe etmektedir. Her giiniin kapanis fiyati
(1.2) nolu denklemle modellenir ve baslangicta her dealer herhangi bir miktarda
alig ve satis yapmak iizere anlastiginda esanli ve bagimsiz bir bicimde fiyati
kotalamaktadir. Bu kotalar biiylik ol¢iide halk¢a gozlemlenebilir ve elde
edilebilirdir (Evans, Lyons, 2002: 170,171; Sager, Taylor, 2006: 16). Modelde
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t — 1 gliniinlin sonundan t giiniiniin sonuna fiyatlardaki degisme asagidaki gibi
yazilabilir:

APy = B1AR; + B X, 2)

Burada X; = Y;—; NT;; giin boyunca dealerlar arasi ticaretin yarattigi
toplam alim-satim emrini, R; faiz orami farkim ve AP, fiyat degisimini ve
T;: = aC;44 ticaretin birinci agamasi boyunca i bireysel ticaret yapicinin aldig
miigteri emirleri toplamii gostermekte olup a sabit bir katsayidir (Sager,
gosterge olarak almaktadir, ¢iinkii, bu emir alim-satim fiyat farki etkisini aciga
cikarmaktadir (King vd., 2012: 32). Mikro yap1 yaklasiminin belki de en temel
sonucu, tiim piyasa katilimcilarinca bilinen makroekonomik bilginin bile biiyiik
olciide temel mikro seviyeli fiyat belirleyicisi olan alim-satim emri yoluyla
toplulastirilarak déviz kuruna (fiyatlara) dahil olmasidir. Bu agike¢a, varlik fiyat
belirlenmesinin rasyonel beklentiler ve etkin piyasa modelleriyle ¢elismektedir
(Love, Payne, 2002: 2; Gereben vd., 2005: 21). Bir diger ifadeyle, makro
yaklagim, bilgiyi yeni ongoriilere dahil etme konusunda yeteneksizdir. Buna
karsilik, mikro yap1 yaklagimi yayilmig bilginin fiyatlar1 olusturan ajanlar
(piyasa yapicilar) tarafindan bilinmeye bagladig: siirece odaklanmakta ve bunu
beklentilere dahil etmektedir. Bu bilgi, piyasa yapicilarin beklentilerine dahil
olduktan sonra piyasa yapicilarin olusturdugu fiyatlari etkilemektedir (Evans,
Lyons, 2005b: 407). Model, fiyat degismelerini ii¢ kaynaga ayirmaktadir: (i)
Geleneksel modellere ayna tutmakta; aniden ve dogrudan bigimde yer alan
makro haberleri icermektedir. (i) Alim-satim emri yoluyla haberlerin fiyata
dolayli bir etkisi vardir. (iii) Fiyati etkileyen, ancak, bankalarin degisen risk
toleranslari, firmalarin degisen koruma (hedging) talepleri veya bireylerin
degisen likidite talepleri ile tesvik edilen kamusal haberler ile iligkisiz olarak
fiyat1 etkileyen alim-satim emridir (Evans, Lyons, 2008: 27).

Cari spot kura iliskin makro bilginin sadece bir kismu halk tarafindan
bilinir. Diger bilgi ise ekonomide vardir, ancak, ticaret siireciyle yayilmis halde
mikroekonomik formda bulunur (Evans, Rime, 2010: 22). Alim-satim emri
bilgiyi yaydig siirece bunun fiyattaki etkilerinin bir kismu kalicidir (Killeen vd.,
2006: 552). Oyle ki, alim satim emirleri en kisa ufuklar diginda tamamen
GSYIH artis1, enflasyon ve para arz1 artisi ile ilgili bilginin gelecek akimlari
icin onemli Ongdrii giiciine sahiptir. Bu emirler, gelecek makroekonomik
kosullara iligkin anlamli bilgiyi tagimaktadir (Evans, Rime, 2010: 29). Sonug
olarak, makro ve mikro yap1 yaklasimlarinin birbirlerinden ayrilmasi dogru
olmayip bu iki yaklagimi birlestiren doviz kurlarinin daha ger¢ek¢i modelleri
(hybrid modeller) déviz kurlarinin nasil belirlendiginin dogru bigimde
aciklanmasi i¢in gelistirilmelidir (Love, Payne, 2002: 19).
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1.3. Merkez Bankas1 Miidahalesi ve Mikro Yap1 Yaklasimi

Mikro yap1 yaklasimi, merkez bankasi miidahalesi ile de baglantilidir.
Merkez bankasi miidahalesi hem piyasa mikro yap1 yaklasimi hem de para
politikasi uygulamasi i¢in énemli bir meseledir. Mikro yap1 yaklasimi, merkez
bankas1 miidahalelerinin etkinliginin calisilmasi i¢in uygundur. Bu etkinlikte
makro yaklasimin karma bulgularina zit olarak, mikro yap1 bazl
arastirmalarinin ¢ogunlugu miidahalelerin kisa donem boyunca doviz kurlarini
etkilemede etkin bir ara¢ oldugunu bulmustur (Gereben vd., 2005: 31).

Mikro yapt teorisinin iki kolu da -stok ve bilgi yaklagimlari-
miidahalenin doéviz kuru hareketlerine (hacim ve oynaklik) etkileri yoniinden
sonuclar yaratmaktadir. Stok kolunda, alim ve satim emirlerinin segilen zaman
doneminde her zaman dengeli olmadiginda ne oldugu sorusu incelenir. Stok
modellerde, merkez bankasinin miidahaleleri hem gecici hem de kalict etkilere
sahip olabilir. Miidahaleler, piyasa katilimcilar1 arasinda riskten kagimmma
derecesi, portfdy dengesi kanali lizerinden d6viz kurunun diizeyine bagl olarak
alim-satim fiyat farklari ve alim-satim emirlerini etkileyebilir (Dominguez,
2003: 31). Bilgi kolunda ise fiyatlar piyasada alim-satim yapanlarin farkli
bilgiye sahip olabildigi gerceginden etkilenmektedir. Bu modellerde,
bilgilenmis ticaretin yiiksek yogunlagma donemlerine karsilik gelen yiiksek
degiskenlik donemleri s6z konusudur. Miidahale islemlerinin 6zel bilgilerden
olustugu varsayilir ise bilgi teorisi, islem hacmi ve oynakligin bir miidahale
boyunca ve hemen sonrasinda artabildigini ongérmektedir. Ancak, miidahale
haberleri tamamen piyasada a¢iga c¢ikar c¢ikmaz (ve tim belirsizlik
¢oziildiigiinde) teori, oynakligin (ve hacmin) baslangi¢ diizeyine geri donmesi
gerektigini dngoérmektedir (Dominguez, 2003: 32).

Merkez bankasi miidahalesine iligkin temel soru, merkez bankasindan
cikan alim-satim emrinin doviz kurlarinda bir etkiye sahip olup olmadigidir.
Genel olarak, tiim miisteri tiirlerine gore ticaret aktivitesi yapan merkez bankasi
doviz kurunda en biiyilik etkiye sahiptir. Ayrica, mikro yap1 yaklagiminda, gizli
miidahaleler —bilgisel asimetrinin varhg™, piyasa yapicilarin  agik
pozisyonlarinin intibaki ve alim-satim emirlerinin etkileri nedeniyle- etkindir
(Gereben vd., 2005: 32). Diger yandan, miidahaleler bilgi verici degil ise ve
sadece portfoy dengesi kanali yoluyla doviz kurlarini etkiler ise bir miidahaleye
tepki olarak hala dealerlarin stoklarindaki likidite sokunu yok edene kadar kisa
vadeli oynaklig1 arttirmalar1 beklenir. Ancak, uzun donemde sadece bilgi
icerikli miidahaleler oynaklig etkilemelidir. Miidahalelerin piyasa belirsizligini
¢ozmesi beklendiginde ise miidahale oOncesi kosullara kiyasla miidahale
sonrasinda oynaklikta diisme gozlenebilmektedir (Dominguez, 2006: 1053).
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2. MIKRO YAPI YAKLASIMININ AMPiRiK YONLERI

Makro yaklasimlarin kisa vadeli doviz kuru hareketlerini agiklamada
basarisiz olmasi (Frankel, Rose, 1995) ve sadece uzun vadeli hareketleri
aciklayabilmesi dikkatleri doviz piyasasinin mikro yapisina ¢evirmistir (Vitale,
2004: 3). Piyasa mikro yapt modelleri, 1980°1i yillardan beri hisse senedi
piyasalarina uygulanmakla birlikte, arastirmacilarin déviz piyasasinda islem
diizeyindeki veri setine girisi giic oldugundan bu modeller ancak daha sonra
doviz piyasasma genisletilebilmistir (Smyth, 2009: 4). Makro yaklasim ile
karsilastirildiginda mikro yapt yaklasimi o6zellikle kisa donemde ampirik
yonden daha basarilidir. Mikro yap1 analizleri alim-satim emrinin kisa vadeli
ufuklarda doviz kuru hareketlerini agiklama giiciinii incelemektedir (Bailliu,
King, 2005: 10). Evans ve Lyons (2002) basta olmak iizere ¢ok sayida ampirik
calisma alim-satim emri ve doviz kuru getirileri arasinda giiglii bir pozitif
korelasyon ongdérmektedir. Boylece, yabanci bir parayr alim (satim) emirleri,
satim (alim) emirlerini astiginda karsilik gelen doviz kuru artmakta (diismekte)
dir. Dolayistyla, alim-satim emrinin d6viz kurlarina etkisi, hem kisa hem de orta
vadede Onemlidir (Breedon, Vitale, 2004: 9). Chionis, MacDonald (1997),
temel degiskenlerin (makro modellerin) aylik ve ii¢ ayhik doviz kuru
degismelerinin yaklagik %50’sini agiklayabilirken, veri frekansi arttikga
ozellikle giinliik frekansta en fazla %5’ini agiklayabildigini ortaya koymuslardir
(Chionis, MacDonald, 1997: 203-224).

Mikro yap1 yaklagimi ile ilgili ampirik caligmalari, bes yonden
siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar (i) makro yaklagimin zayif performansina
dikkat ¢ekip alim-satim emrinin doviz kurlarina etkisini analiz eden ¢aligsmalar
(Evans (1999); Luo (2001); Evans, Lyons (2001, 2002, 2004, 2005a);
Danielsson vd., (2002); Breedon,Vitale (2004); Sager, Taylor (2006); Rime
(2006); Berger vd., (2008); Smyth (2009); Evans, Rime (2010); Loucha,
Laborda (2010); Dunne vd., (2010); Cerrato vd., (2011); Danielsson vd., (2011)
ve Ngulyen, Shin (2011)); (ii) Hem kamusal hem de 6zel bilgileri igeren karma
(hybrid) doviz kuru modelleri (Rime (2000); Evans, Lyons (2005b, 2007);
Frommel vd., (2008); Chinn, Moore (2011)); (iii) Haberlerin varlik fiyatlarina
etkisini dikkate alan ¢alismalar (Andersen vd., (2002), Love, Payne (2002);
Evans, (2008); Iwatsubo, Marsh (2011) ve Rime vd., (2010)); (iv) Mikro yap1
yaklasiminin déviz kuruna etkisini merkez bankasi miidahalesi ile iligkilendiren
caligmalar (Dominguez (2003, 2006) ve Marsh (2011)) ve (v) Son olarak,
ampirik literatiirin bir baska kolu, déviz kurunun makro ve mikro yapisi ile
ilgili detayli sorular sorup anket ¢aligmalar1 yapan makalelerden olusmaktadir
(Cheung, Chinn (1999, 2001); Cheung, Wong (2000); Bhanumurthy (2002) ve
Cheung vd., (2004)).
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Diinyada piyasa mikro yapt teorisi ile ilgili yapilan ¢alismalarin
cogunlukla alim-satim emri ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiye yogunlastigini
gérmek miimkiindiir. Bu ¢alismalardan ilki, Evans (1999)’a aittir. Caligmasinda
makro yaklasima zit olarak kamusal haberlerin doviz kuru oynakliginin sadece
bir kismimm agiklayabildigini belirtmis ve alim-sattm emrinin kurdaki
degismelerin 2/3’linii agikladigina dikkat ¢ekmistir. Luo (2001), alim-satim
emrinin bilgi vericiligini arastirmus, piyasa yliksek alim-satim fiyat farklari,
yiiksek oynaklik veya ticaret hacmi ile karsi karsiya iken alim-satim emrinin
daha fazla bilgi verici oldugunu bulmustur. Evans ve Lyons (2001: 11-21),
Evans (1999) ile benzer olarak, makroekonomik bilgi ve alim-satim emrinin
doviz kuruna etkisine bakmuslar, alim-satim emrinin fiyat degisiminin temel
belirleyicisi iken kamusal ilanlarin ise fiyat degismesinin sadece %30 unu
acikladigini belirtmislerdir. Evans ve Lyons (2002: 174), mikro bir degisken
olarak alim-satim emri ve doviz kuru arasindaki pozitif iligkiyi karma bir model
ile modelleyen ilk ¢aligma olup bu emrin mevcut bilgiyi yaydigimi ve doviz
kurunu 6nemli dlgiide etkiledigini kanitlamiglardir. Rime (2006: 150), Evans ve
Lyons (2002)’un karma modelini baz alarak hem alim-satim emri ve doviz
kurunun hem de faiz oram1 farki ve doviz kurunun esbiitiinlesik oldugunu
bulmustur. Nguyen ve Shin (2011: 2-26), doviz kurlar1 ve kiimiilatif alim-satim
emirleri arasinda giiclii bir dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi bulmuslardir.
Ayrica, negatif alim-satim emirlerinin (satis baskisi) fiyat etkisinin, pozitif alim-
sattm emirlerinin (alis baskisi) fiyat etkisine gore daha giiglii oldugunu
belirtmislerdir. Evans ve Rime (2010: 1-6), makro bir degisken olarak kisa
vadeli faiz oranlarindaki beklenmedik degismelerin (makro degiskenlerin) spot
kurlardaki degismelerin 6nemli bir kaynag olmadigini vurgulamuslardir. Oyle
ki, mikro bazli modellerin faiz oranlar1 ve/veya temel degiskenlerdeki
degismelerin yoklugunda alim-satim emri yoluyla spot kurlardaki degismeleri
aciklayabildigini ifade etmislerdir. Benzer olarak, Danielsson, Payne ve Luo
(2002), doviz kurlarinin alim-satim emrine bagimligini arastirarak giiglii bir
bagimhilik ve agiklama giicii oldugunu kesfetmislerdir. Breedon ve Vitale
(2004), alim-satim emrinin doviz kurlarinda Evans ve Lyons (2002)’un portfoy
dengesi modeli yoluyla olusan doviz miidahalesi ile likidite ve bireysel etkiler
yarattigini belirtmislerdir.

Alim-satim emrinin bilgiyi yayict ve toplulastirict rolii ile tiirlerinin
etkilerine iligkin yapilan ¢alismalar da vardir. Bunlardan Evans ve Lyons
(2004), alim-satim emrinin bilgiyi toplulastirdigi ve bunun karar birimlerinin
gelecekteki makro degiskenlere iligkin beklentilerini yansittig1 fikrine destek
vermiglerdir. Alim-satim emri, para arzi ve enflasyon gibi makro degiskenler
arasinda dogrudan bir baglant1 saglamaktadir. Bu emir, bir yandan haberlere
tepki verip fiyatlar bilgiye intibak ederken, diger yandan alim-satim emri
haberlerden bagimsiz olarak daha fazla 6zel bilgi icermektedir. Benzer olarak,
Evans (2010: 64-70), alim-satim emrinin ddviz piyasasina makro bilgiyi
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yaymadaki roliine dikkat c¢ekmis, alim-satim emrinin yayilmis bilgiyi
toplulagtirdigina ve bu bilginin fiyata dahil olduguna dikkat ¢ekerek dealerlar
fiyatla ilgili makro bilgiyi yaydiklarinda bu emrin makroekonomik gelismeler
ve spot getirileri baglayabildigini gostermistir. Evans ve Lyons (2005a: 9-28),
miisteri alim-satim emrinde (customer order flow) yer alan bilginin misteri
tiiriyle (kisa ve uzun vadeli yatirimcilar, uluslararasi ticaret bazli ajanlar) nasil
iligkili oldugunu, bunun alim-sattim emirleri ve doviz kurlarimin ortak
dinamiklerini nasil etkiledigini incelemisler ve bu emrin spot kurlar1 hareket
ettirdigini vurgulamiglardir. Loucha ve Laborda (2010: 5-8), miisteri alim-satim
emirlerinin doviz kurundaki hareketleri agiklamak i¢in degerli bilgiler icerdigini
ve bu emirlerin 6zellikle yiiksek oynaklik donemlerinde doviz kurlarinda daha
yiiksek bir etkiye sahip oldugunu vurgulamislardir. Cerrato vd., (2011: 2895-
1900), heterojen miisteri alim-satim emrinin doviz kurlarinda sahip oldugu
etkiyi inceleyerek bu emrin doviz kurlariin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ve
farklt miigteri tiirlerinin farkli etkilere sahip oldugunu gostermislerdir. Daha
acik olarak, kar motivli alim-satim yapanlar, doviz kurlarinda daha biiylik bir
etkiye sahiptir ve daha fazla bilgilenmislerdir. Sager ve Taylor (2006: 10-14),
hem dealerlar aras1 hem de miisteri alim-satim emrinin d6viz kurlarina etkisine
bakmislar ve bunlarin aralarinda faiz farkindan daha 6nemli olan nedensel bir
iliski olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Berger vd., (2008: 93-104), dealerlar arasi
alim-satim emri (interdealer order flow) ve doviz kuru getirileri arasindaki
iliskiyi dogrulamuslar, ancak, iliskinin daha uzun vadeli ufuklarda daha zayif
oldugunu ve piyasa likiditesi diisiik iken ise bu iliskinin daha giglii
olabilecegini gostermislerdir.

Smyth (2009: 1-4), d6viz kurlar1 ve alim-satim emri arasinda giiglii bir
ilisgki oldugunu bulmus ve diger calismalardan farkli olarak, capraz doviz
kuruna ait alim-satim emrinin her iki paradaki doviz kuru getirilerinde anlaml
bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Diger yandan, déviz kurunun merkez
bankasinin ilanlar1 sonrasinda alim-satim emrine ilk dakikada pozitif bicimde
tepki verdigine ve bunun makro yaklasima zit olarak makroekonomik haberlerin
ticaret siireci tizerinden déviz kuruna dahil olduguna isaret etmistir. Danielsson
vd., (2011: 1-15), doviz kurlar1 ve alim-satim emirleri arasinda giiglii bir
bagimlilik bulmuslar ve alim-satim emrinin yiiksek frekansli varlik fiyat
belirlenmesi i¢in bilgi tasidigini, ancak bunun diisiik frekanslarda gecerli
olmadigini belirtmiglerdir. Ayrica, birbirine bagli doviz piyasalar arasinda bilgi
akiminin daha likit piyasalardan daha az likit piyasalara aktarildigini,
dolayisiyla, alim-satim emrinin sadece kendi piyasasinda degil diger piyasalarda
da doviz kuru degismelerini etkileyen bilgi tasiyabildigini tespit etmislerdir.
Dunne vd., (2010: 360-372), mikro yap1 yaklasimindaki alim-satim emrinin
hisse senedi fiyat1 ve doviz kuruna etkisini modellemisler ve hisse senedi
getirisinin hem ulusal hem de yabanci piyasadaki alim-satim emrinden
etkilendigini bulmuslardir.
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Hem kamusal hem de 6zel bilgili kur modelleri (karma modeller)
kapsaminda bakildiginda Rime (2000: 1-18), her iki bilgi tiirlinii igeren bir
doviz kuru modeli test etmis, beklenmedik alim-satim emrinin déviz kurlarinda
onemli bir rol oynadigini, ¢iinkii, beklenen akimlarin zaten fiyatta yer alip
beklenmeyenlerin ise daha fazla bilgi icerdigine dikkat ¢ekmistir. Evans ve
Lyons (2005b: 407-413) hem makro yaklasim hem de rassal yiiriiylis karsisinda
mikro yap1 modellerinin 6ngorii performansint karsilagtirmiglar ve Meese ile
Rogoff (1983)’un bulgular1 ile benzer olarak mikro yapi yaklagiminin hem
rassal yiriiyiis hem de makro modele iistiin geldigini bulmuslardir. Evans ve
Lyons (2007: 10-45), bir yillik veya daha az sikliktaki doviz kuru hareketlerinin
makro degiskenler tarafindan agiklanamadigini belirterek, iki tilkeli bir genel
denge modelinde doviz piyasalarindaki iglem akimlarimin (transaction flows)
temel degiskenlere iligkin bilgiyi yayip yaymadigimi incelemislerdir.
Calismalarinda, islem akimlari, ¢ikt1 artisi, para arzi ve enflasyon gibi
degiskenlerin gelecek degerlerinin cari ve gelecek doviz kurlarini daha iyi
acikladigin1 belirtmiglerdir. Frommel vd., (2008: 995-1006), doéviz kuru
oynakliginin agiklanmasinda 6zel bilgiyi yansitan alim-satim emrini ve kamusal
bilgiyi yansitan haberlerin roliinli incelemislerdir. Calismalarinda, haberler ve
piyasa aktivitesinin diger Olgiileri kontrol edildikten sonra kur oynakliginin
aciklanmasinda bilgilenmis ticareti gosteren finansal miisterilerden ¢ikan daha
biiylik alim-satim emirlerinin katki sagladigini bulmuslardir. Kisaca, bilgilenmis
alim-satim emrinin —bankalar ve finansal miisterilerden ¢ikan- bilgilenmemis
katilimcilardan ¢ikan alim-satim emrine gore oynaklhigin daha giicli bir
belirleyicisi oldugu sonucuna varmiglardir. Chinn ve Moore (2011: 1602-04),
hem makro hem de mikro yapi1 modellerini iceren karma modelin 6ngorii
giiciniin makro modellere gore daha fazla oldugunu kanitlamiglardir. Alim-
sattm emri modellerinde yer aldiginda bunun bilgiyi aciga ¢ikararak doviz
kurunu 6ngéri giiciinii arttirdigim ve faiz farki degiskeninin ise sadece bu emir
ihmal edildiginde beklenen isaretli ve anlamli oldugunu bulmuslardir.

Haberlerin varlik fiyatlarina etkisi yoniinden bakildiginda Andersen vd.
(2002: 1-17), mikro yap1 yaklagimindan farkli olarak beklenmedik haberler ve
makro degiskenlerdeki degismelerin yiiksek frekansli doviz kurlarinda bir
sigramaya neden olduguna dikkat ¢ekmiglerdir. Love ve Payne (2002: 1),
rasyonel beklentiler ve etkin piyasalar altinda kamusal haberlerin bilgi yayilimi
siirecinde ticarette hicbir rol oynamadigini, bilgi halka ve tiim piyasa
katilimcilaria esanli olarak ulagsa bile biiyiik 6l¢iide mikro bir degisken olan
alim-satim emri yoluyla fiyatlara yansidigin1 belirtmislerdir. Evans ve Lyons
(2008: 26-37), makro haberlerin d6viz fiyatlarin1 dogrudan bigimde ve dolayli
olarak da alim-sattm emri yoluyla etkileyebildigini vurgulamislardir.
Modellerinde, makro haberlerin ortaya g¢ikigini takiben, alim-satim emrindeki
degismelerin doviz kuru dinamiklerine daha fazla katki sagladigimi gosterirler.
Oyle ki, makro haberlerin déviz kuruna toplam etkisinin 2/3’iiniin alim-satim
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emri yoluyla aktarildigi, kalaninin ise haberlerin dogrudan etkisi yoluyla oldugu
sonucuna varmuglardir. Rime vd. (2010: 72-76), alim-sattm emri,
makroekonomik degiskenlere iliskin heterojen beklentileri yansitir ise ve para
piyasalart zamanla ekonominin durumuna iliskin bilgi edinir ise bu emrin doviz
kurlart igin hem agiklama hem de Ongdrme giliciine sahip olabildigini
belirtmislerdir. Ayrica, alim-satim emrinin cari ve beklenen makroekonomik
degiskenler seti ile iligkili oldugunu ve déviz kurlarindaki giinliik hareketlerin
makroekonomik haberlere goére daha giliglii bir Ongoriiciisii  oldugunu
bulmuslardir. Iwatsubo ve Marsh (2011: 1-9), makroekonomik haberlerin hem
doviz kuru degismeleri hem de akimlar ile sadece zayif bi¢imde iliskili
oldugunu belirtmislerdir. Bir yandan, haberlerin spot doviz kurlarindaki
degismelerin sadece zayif bir yiizdesini agikladigini bulurlarken, diger yandan,
alim-satim emirleri ve kurlar arasinda giicli baglantilarin  varhigini
vurgulamislardir.

Mikro yap1 yaklagimina merkez bankasi miidahalesi yoniinden bakan
calismalar da vardir. Bunlardan Dominguez (2003: 25-26), merkez bankasi
miidahalesinin doviz piyasasina etkilerini incelemis ve bazi alim-satim
yapanlarin (traders) kamusal bilgi halka ilan edilmeden en az bir saat Once
merkez bankasinin miidahalesini bildiklerini gostermistir. Sonuglar, miidahale
islemlerinde zamanlamanin 6nemli oldugunu ve baska bir merkez bankasi ile
koordineli olmanin biiyiik etkilerinin var oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
yogun ticaret hacmi ile ortaya ¢ikan miidahaleler ile makro ilanlarla yakindan
ilgili olan miidahalelerin doviz kuru getirilerine etkisinin biiyilk oldugunu
belirtmigtir. Dominguez (2006: 1055-69), merkez bankasi miidahalesinin kur
oynakligina etkilerini incelemistir. Merkez bankasinin yaptigi kisa vadeli
miidahalelerin —6zellikle bilgi verici olanlarin- her zaman giinlik déviz kuru
oynakliginda bir artis1 beraberinde getirdigini ve miidahalenin yaydig1 bilginin
piyasa belirsizligini ¢ozemedigini belirtmistir. Marsh (2011: 377-387), Japonya
merkez bankasinin déviz piyasasina miidahale ettigi giinlerde, 6zellikle paranin
degerini diisiirmek i¢in satilan biiylik miktarli yen nedeniyle alim-satim emri ve
doviz kuru degismeleri arasindaki giiglii iliskinin ortadan kalktigini belirtmistir.
Dolayisiyla, bir piyasadaki miidahalenin, diger piyasadaki akimlar ve doviz
kuru degismeleri arasindaki iliskiyi etkiledigini ortaya koymustur.

Mikro yap1 yaklagimu ile ilgili bir diger arastirma kolunu ve veri toplama
yontemlerinden birini ise anket (survey) calismalart olugturmaktadir. Bunlardan
elde edilen doviz kuruna iliskin veri setleri daha uzun ufuklarda beklentilerin
artan yayilimi ve heterojenligini 6ngormektedir (Sarno, Taylor, 2001: 11).
Anket yaklasimi, geleneksel ampirik veriden kolaylikla ¢ikarilamayan bireysel
ticaret yapicilarin inaniglari, piyasa kurumlar1 ve fiyat mekanizmasina iliskin
bilgiler saglamakta ve doviz kuru dinamiklerinin anlagilmasi igin ampirik
veriden ¢ikan sonuglarla karsilastirilmaktadir (Cheung, Wong, 2000: 402, 403).
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Ayrica, mikro yap1 yaklagimina iliskin veri setinin elde edilmesi gii¢
oldugundan anket ¢alismalar1 bu konuda énemli bir yer tutmaktadir. Iktisatta
benimsenen geleneksel arastirma metodolojisine —teorik modelleme, tahmin ve
test etme- zit olarak anket calismasi, piyasa katilimcilarinin nasil davrandigini,
onlarin deneyimlerini dokiimanlama ve goriislerinin doviz piyasasinin
calismasia etkilerini dogrudan bigimde belirlemeye caligmaktadir. Uygun
bicimde dizayn edilen bir anketten ¢ikan sonuglar, gelencksel modellerde
bulunmayan ve uygulamacilar tarafindan elde edilebilir olmayan gercek bilgileri
saglayabilmektedir. Ustelik, anket ¢alismasinin kullanimi, iyi bilinen bazi
avantajlara sahiptir. Temsilci ajan paradigmasini kullanmaktan ziyade, ajanlarin
inaniglart ve davranislart yoniinden heterojen olma derecesi tespit edilmektedir.
Bu ise gozlenen doviz kuru dinamiklerini daha fazla agiklamaktadir. Doviz kuru
modellerinin sergiledigi ampirik elverigsizlikler agisindan iyi olusturulan bir
anketin bulgulari, piyasa yapisi ve uygulamacilarin davranisina iliskin bazi
kullanigh bilgiler saglayabilmektedir (Cheung, Chinn, 2001: 440).

Anket caligsmalar1 genel olarak makro ve mikro yap1 degiskenlerinin uzun
ve kisa donemde doviz kurlarina etkileri, alim-satim fiyat farklari, baskin
oyuncularin varligi, temel makro belirleyiciler, spekiilasyon, merkez bankasi
miidahalesi, PPP’nin kullanigh bir kavram olup olmadig1 ve ticaret teknigine
iligkin konular1 kapsamaktadir.

Makro ve mikro yap1 degiskenlerinin doviz kurlarina etkileri yoniinden
bakildiginda Cheung ve Chinn (1999) ABD doviz piyasast igin yaptiklar1 anket
calismasinda, makroekonomik degiskenlere iligkin haberlerin déviz kurlarina
hizla yansidigimi belirterek makro degiskenlerin (issizlik, ticaret acgigi,
enflasyon, GSYIH, faiz oran1 ve para arzi) uzun dénemde déviz kurlarinda
etkili iken, mikro yap1 degiskenlerinin (bandwagon etkileri —biiyiik oyuncularin
hareketlerinin izlenmesi-, haberlere asir1 reaksiyon ve teknik analiz) ise kisa
donemde etkili oldugunu tespit etmislerdir (Cheung, Chinn, 1999: 2-17).
Cheung ve Wong (2000), Hong Kong, Tokyo ve Singapur i¢in yaptiklar1 anket
calismasinda yanit verenlerin sadece %5’ inin makro degiskenlerin giin i¢i doviz
kuru hareketlerini ag¢ikladigini, ancak, bu degiskenlerin orta ve uzun
donemlerde daha biiylik bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Diger yandan,
Cheung ve Chinn (1999)’nin anket ¢alismasinda oldugu gibi kurlardaki kisa
vadeli oynaklik, biiyiik dlgiide bandwagon etkileri, haberlere asir1 reaksiyon,
spekiilasyon ve teknik analizi i¢ceren mikro yap1 giiclerine baglanmis ve mikro
faktorlerin kisa vadeli doviz kurlarinda yayici etkilere sahip oldugu dile
getirilmisgtir (Cheung, Wong, 2000: 401-415). Cheung ve Chinn (2001)’nin
ABD i¢in yaptiklan anket ¢alismasinda, alim-satim yapanlarin yaklasik %30°u
teknik analiz ile karakterize edilmektedir. Makroekonomik degiskenlere iligkin
haberler, hizli bi¢imde déviz kurlarina dahil olmaktadir. Temel degiskenlerden
kisa donemli sapmalara, asir1 spekiilasyon ve kurumsal misteri/hedge fon
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manipiilasyonu katki saglarken, makro degiskenler ise daha uzun vadeli
ufuklarda énemlidir (Cheung, Chinn, 2001: 439). Bu sorularin yanitlari, yiiksek
frekanslardaki veri icin makroekonomik degiskenlere dayanan doviz kuru
modellerinin elverissizligi ile ilgili fikri desteklemektedir. Ozellikle Cheung ve
Chinn (2001)’de yanit verenler, teknik analizin kisa ve orta vadeli doviz
kurlarinda 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, daha uzun ufuklarda ise makro
degiskenlerin etkili oldugunu séylemektedir (Cheung, Chinn, 2001: 468). Diger
yandan, Bhanumurthy (2002)’nin Hindistan igin yaptig1 anket caligmasinda,
kurdaki kisa vadeli degismeler diger caligmalara benzer olarak haberler,
bandwagon etkisi, spekiilasyon, merkez bankas1 miidahalesi ve alim-satim emri
gibi degiskenlere baglanmaktadir. Hi¢ kimse makro degiskenlerin giin igi
ticarette onemli oldugunu ifade etmemistir. Ancak, orta ve uzun dénemde bu
degiskenler doviz kuru hareketlerini belirlemede temel bir faktordiir. Kisa
donemde ise mikro yap1 degiskenleri (alim-satim emri ve fiyat farklari, islem
hacmi, kamu ve 6zel bilgi) doviz kurlarinda daha biiyiik bir etki yaratmaktadir
(Bhanumurthy, 2002: 16-19).

Alim-satim fiyat farklan ile ilgili olarak Cheung ve Wong (2000)’un
caligmasinda yanit verenler, likidite ve piyasa belirsizliginin interbank alim-
satim fiyat farkindan sapma icin iki 6nemli neden oldugunu belirtmislerdir.
Cheung ve Chinn (2001)’de piyasa normu, interbank alim-satim fiyat farkinin
o6nemli bir belirleyicisi olup karlar, stok ve asimetrik bilgi gibi faktdrler bu fiyat
farkindan sapma icin oncii nedenler degildir. Asil neden, piyasa belirsizligidir
(Cheung, Chinn, 2001: 449). Cheung vd., (2004: 289, 300)’in UK igin yaptiklari
anket caligmasinda ise yanit verenlerin yaridan fazlasi, alt1 aylik ufuk boyunca
(veya daha az) doviz kuru degismelerinin dogru bi¢imde makro degiskenlerdeki
degismeleri yansittigini diistinmektedir. Piyasa normlar1 ve davranissal olgu ise
doviz piyasasinda ¢ok gigcliidiir ve alim-satim fiyat farkinin temel
belirleyicileridir. Oyle ki, yamit verenlerin cogu kotaladiklar1 spreadlerini
degistirme nedenlerinde likidite etkisinin baskin oldugunu sdylemislerdir.

Baskin oyuncularin varligi yoniinden bakildiginda, Cheung ve Wong
(2000)’da bu oyuncularin varliginin sadece dolar/pound piyasasinda onemli
oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Cheung ve Chinn (2001)’de baskin
oyuncularin varligi, dolar/pound ve dolar/swiss franki piyasalarinda 6nemlidir.
Biiyiik oyuncularin rekabetgi iistiinliigiiniin kaynaklari ile ilgili olarak yanit
verenler, biliylik miisteri taban1 ve daha iyi bilginin iki temel faktér oldugunu
sdylemektedir. Ozellikle bilyiik oyuncular daha iyi miisteri ve piyasa agina
sahiptir ve bu durum alim-satim emri ve diger ticaret bankalarinin aktivitelerine
iliskin daha iyi bilgi vermektedir (Cheung, Chinn, 2001: 451).

Spekiilasyon yoniinden bakildiginda Cheung ve Wong (2000)’da
spekiilasyonun hem oynakligi arttirdigina hem de doviz kurlarmi temel
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degerlerinden saptirdigina, ancak, piyasa likiditesi ve etkinligini iyilestirdigine
inanilmaktadir. Cheung ve Chinn (2001)’de benzer olarak spekiilasyonun
oynaklig1 arttirdig1 belirtilmesine karsin, piyasa etkinligi ve likidite arttirict
olarak pozitif bicimde goriilmektedir. Cheung vd., (2004)’da ise spekiilatif
giicler kisa vadeli doviz kuru hareketlerinin belirlenmesinde 6nemli bir faktor
olarak goriinmektedir. Bu giigler, iktisadi faktorler, haberler, teknik analiz ve
bandwagon etkileri tarafindan yapilan katkinin iizerindedir. Oyle ki, déviz kuru
hareketlerinin temel nedenleri olarak giin iginde haberlere asir1 reaksiyon ilk
sirada yer alirken, ikinci olarak bandwagon etkileri ve spekiilatif giicler
gelmektedir.

Merkez bankasi miidahalesi yoniinden bakildiginda Cheung ve Wong
(2000)’da bu miidahalenin oynaklig1 arttirdigi iddia edilmesine karsin, yanit
verenlerin ¢ogu, resmi miidahalenin dengeyi restore etmeye yardimci oldugunu
ongormekte ve bir fikir birligi bulunmamaktadir. Cheung ve Chinn (2001)’de
ise merkez bankasi miidahalesinin oynakligi arttirdigina iliskin genel bir fikir
birligi olmasina karsin, bu durumun 6nemli bir etkisi yoktur.

PPP’nin kullaniglt bir kavram olup olmadigina yonelik ise Cheung ve
Chinn (2001: 439)’de alim-satim yapanlarin %40’1 PPP’nin alt1 ay boyunca
doviz kurlarim etkiledigine inanmasina karsin, giin i¢i ufukta PPP’yi kullanigh
bir kavram olarak gérmemektedir. Cheung vd., (2004: 297)’da ise benzer
olarak, yanit verenlerin %5’inden daha azi, PPP’nin giin i¢i doviz kuru
hareketlerini 6ngérmek igin kullanilabilecegini diistiniirken, bunun orta ve uzun
vadede kullanigh oldugunu savunurlar.

Ticaret teknigi ile ilgili olarak, Cheung vd. ,(2004: 293)’da yanit verenler
ticaretin arkasindaki itici giicler olarak “jobbing” ve “miisteri emirleri’ni
se¢migtir. Jobbing, her asamada kiigiik kar elde etmek igin genellikle siirekli
olarak bir paranin alim ve satimini agiklamaktadir.

Sonu¢ olarak, bir biitiin olarak bakildiginda doéviz piyasasinda
heterojenlik hakimdir. D6viz kuru hareketlerinin belirleyicileri ve temel degeri
ile ilgili meselelerde ticaret yapicilar arasinda kismen bir fikir birligi
bulunmaktadir.

SONUC

Uzun siiredir doviz kurlarinin belirlenmesinde teorik ve ampirik yonlerde
onemli gelismeler yasanmistir. Bu gelismeler, bir yandan doviz kurlariin
anlagilmasini 1iyilestirirken, diger yandan da ¢ok sayida sorunun ortaya
c¢ikmasma zemin hazirlamistir. Bunlardan biri, doviz kuru belirlenmesinde
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makro modellerin 6zellikle yiiksek frekansta kurlardaki degismelerin ¢ogunu
ongdrememe nedenidir (Neely, Sarno, 2002: 51). Makro iktisat¢ilar i¢in yiliksek
frekansli doviz kuru degismelerinin agiklanmasi oldukca gii¢ bir istir. Doviz
kurlari, kisa vadeden orta vadeye frekanslarda makroekonomik degiskenlerle
oldukgea istikrarsiz iliskilere sahiptir ve makroekonomik haberlerin yoklugunda
bile giinden giine 6nemli dl¢iide dalgalanmaktadir (Smyth, 2009: 1). iste doviz
piyasasina mikro yap1 yaklasimi, kisa vadeli doviz kuru dinamiklerinin temel
belirleyicileri olarak 6zel bilginin, ajanlar arasinda heterojenligin ve alim-satim
emrinin dnemini vurgulayarak siirpriz bi¢imde yiiksek frekansli veri setine uyan
modeller yaratmistir (King vd., 2012: 1).

Bu yaklagim makro yaklagima gore c¢ok farkli bir varsayim setinden
baglamaktadir. Makro yaklasim, piyasadaki ajanlarin 6zdes, bilginin tam,
ticaretin maliyetsiz ve ticaret siirecinin 6nemsiz oldugunu varsayarken, mikro
yapt yaklagimi ise bu varsayimlarin tamamini gevsetmistir. Bu modeller
bilginin yayildig1 ve heterojen ajanlarin farkli bilgi setine sahip oldugu daha
karmasik ve gercekeci olusumlarda analizlerini yiiriitmektedir. Mikro yapi
yaklasimi sadece kamusal bilginin 6nemli oldugu makro modellerden farkli
olarak bazi ajanlarin temel degiskenlere iligkin 6zel bilgiye girisinin olabildigini
varsaymis ve seffaf olmayan bir ticaret siirecine yer vermistir. Bunun sonucu
olarak, daha iyi bilgilenmis ajanlarin davraniglari, bilgilenmemis ajanlarin
davraniglarma gore doviz fiyatlar1 ilizerinde daha biiylk bir etki
yaratabilmektedir (Bailliu, King, 2005: 9).

Makro yaklagim, sadece ortak makroekonomik bilgi temelli iken, mikro
yap1 yaklasimi ise heterojen inanislarin fiyatlar1 belirlemede 6nemli oldugu
fikrine dayanmaktadir. Ancak, nominal doviz kurlari i¢in yaygin kabul edilen
modellerin eksiklikleri veri iken, bu ekstrem perspektiflerin higbiri tek bagina
dogru olmayabilir. Makroekonomik bilgi déviz kurlarini sadece dogrudan degil
ayn1 zamanda alim-satim emri yoluyla dolayli bigimde etkiledigi i¢in karma
(hybrid) gortis (Evans, Lyons, 2002, 2007) daha makul gorinmektedir. Ancak,
mikro yapr yaklagimi, alim-satim emrinin makro degiskenlerden daha fazla
kurlar1 agiklayabildigini ve bunun heterojen beklentilere bagli oldugunu ortaya
koymustur. Dolayisiyla, mikro yap1 literatiiri, doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin anlasilmasinda énemli asamalar kaydetmistir (Rime vd., 2010:
72-73).
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NOTLAR

! Miisteriler, yatim ve ticari bankalarda dealerlardan paralar alir ve satarlar. Cogu
miisteri, dogrudan ya telefon ya da elektronik olarak dealerlar ile ilgilidir. Finansal
miisteriler ve dealerlar arasindaki ticaret doviz piyasasindaki toplam islem hacminin
(turnover) %40’1m gosterirken, finansal olmayan miisteriler ve dealerlar arasindaki
ticaret %17 civarindadir. Bankalar arasi ticaret ise doviz piyasasinda toplam islem
hacminin kalan %43 iinli gosterir (Smyth, 2009: 8).
2 Esnek kur rejimleri altinda oynaklik daha fazladir. Esnek kur oynakligmm kritik
belirleyicileri, makroekonomik degildir. Doviz kurlari, alim-satim emirleri nedeniyle
esnek kurlar altinda daha oynaktir (Killeen vd., 2006: 552,553).
* Bir diger ifadeyle, yiiksek frekansli calismalari kolaylastiran yeni veri tabanlari
ve/veya mikro ekonomik degiskenleri (6rnegin, stok pozisyonlar, alim-satim emirleri ve
alim-satim fiyat farklari) iceren veri tabanlari, teorik mikro yapi literatiirinde artan
meselelerin bazisinin yanitlandirilmasit i¢in ampirik ¢aligmalara zemin hazirlamigtir
(Cheung vd., 2004: 299).
* Ozel bilgi zorunlu olarak makro degiskenlerle iliskili degildir. Mikro yap:
yaklagiminda o6zel bilgi, halka ait olmayan ve tek basma kamusal bilgiye gore
gelecekteki fiyatlar1 daha iyi Ongdrmeye yardimci olan herhangi bir bilgi olarak
tamimlanir (Luo, 2001: 2).
® Nominal ulusal para arz: diistiigiinde mal fiyatlari, kisa dénemde yapiskan oldugu igin
bu durum baslangicta reel para arzinda bir dismeye isaret etmekte ve para piyasasinin
temizlenmesi i¢in faiz oranlarmin artmasi gerekmektedir. Ulusal faiz oranlarinin
artmasi, sermaye girisine neden olmakta ve nominal déviz kurunun degerlenmesine yol
a¢cmaktadir ((Neely, Sarno, 2002: 53).
® Acik¢a modellenmeyen déviz kurunu etkileyebilen diger faktorlerin etkisi ise hata
teriminde yer almaktadir (Gereben vd., 2005: 9).
" Para arzi, reel gelir, faiz oranlari, enflasyon oranlari ve cari hesap dengesizligine
dayanan modeller her seferinde kisa veya orta vadeli sikliklarda déviz kurundaki
degismenin yiiksek bir oranmi Ongdrme veya agiklamada basarili degildir, iste bu
“belirlenme bulmacasi”dir (Lyons, 2001b: 6). Bir diger ifadeyle, bu bulmaca kisa
donemde, iktisadi temel degiskenler ile doviz kuru arasinda bir baglantisizlik var oldugu
ve dolayistyla, doviz kurlarinin giivenilebilir belirleyicilerinin olmamasi demektir
(Makoena vd., 2007: 1).

Alim-satim emri, alm-satim fiyat fark: yiiksek iken (oynaklik yiiksek veya ticaret
hacmi diisiik iken) daha fazla bilgi verme egilimindedir (Luo, 2001: 4).
% Mikro bilgi bireysel ajanlara 6zgii iken makro bilgi ise ajanlar arasinda farkli bicimde
aciklanabilir (Danielsson vd., 2002: 3).
19 Rasyonel beklentiler ve etkin piyasa hipotezi cercevesinde, alim-satim emri ve
beklenmedik kamusal ilanlar/haberler arasinda hicbir sistematik iliski olmamalidir
(Berger vd., 2008: 104).
! Mikro yap1 kanali, asimetrik bilgi iizerinden islemektedir. Ancak, burada asimetri,
merkez bankasinin piyasay1 etkilemek igin kullanabildigi cesitli piyasa katilimcilar
arasinda elde edilebilir bilgi arasindadir. Bilgi akimi yayilmis bir sekilde ortaya
cikmaktadir (Gereben vd., 2005: 32).
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