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DOVIZ KURLARININ OLUSUMUYLA ILGILI
KURAMLARA GIRIS

“Doviz kuru belirlenmesi kurami bugiin yetersiz bir konumdadir.
Kuramsal bakis acisindan, geleneksel akim yaklasimi ile modern
varlik-piyasasi yaklasimi arasindaki tartigma, sonuncusunun zafer
kazandiginmi gostermektedir. Ama ampirik bakis agisindan bakildi-
ginda, biitiin kuramsal modellerin tahmin yetenegi oldukga zayif
goziikmektedir.” Gandolfo et al. (1993: 332)

1 Giris

Doéviz kurlarinin nasil olustugunu agiklamaya yonelik kuramlar, 6zellikle
1970’lerden itibaren dylesine cesitlenmis ve gelismistir ki, artik hemen
her literatiir taramasinda bu kuramlarin tiirlerinin siniflandirilmasiyla
ilgili yeni bir c¢aba ortaya koyulmaktadir. Doviz kuru kuramlari;
genellikle, iktisat¢ilar arasindaki ekol farkliliklarina, agiklanacak kur
degismelerinin kisa vadeli mi yoksa uzun vadeli mi olduguna veya
degismelerin daha c¢ok uluslararasi mal ve hizmet hareketlerinden mi
yoksa sermaye  hareketlerinden mi  kaynaklandiklarina  gore
siiflandirilmaktadir. Bu calismada ise, kuramlar, daha ¢ok kronolojik bir
perspektif icinde ele alinacak, yeri geldikge ¢esitli siniflandirma
bicimlerinin gerekgeleri ima edilecektir. Calismanin ikinci bolimiindeki
baslangi¢ noktasi olarak, bir tiir net yabanci varlik piyasast (market for
net foreign assets) olan doviz piyasasindaki (exchange market) arz ve
talebin bilesenlerini ve belirleyicilerini  alacagim. Doviz kurlarmin
olusumuna bu geleneksel akim (flow) yaklagimin ardindan, iiglincii ve
dordiincii boliimlerde, temel iki pariteyi kisaca agiklayip besinci ve
altinc1 bolimlerde ise, 6nemli bazi modern doviz kuru modellerini
Ozetleyecegim.

Doviz kurlarinin olusumuyla ilgili kuramlara bir girig niteligindeki bu
calismada sik kullanacagim bazi simgeler ve anlamlari sdyle:

S : nominal doviz arzi
D : nominal doviz talebi
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yabanci paranin yerli para cinsinden cari veya nominal
fiyat1 (spot doviz kuru)
yabanci paranin yerli para kargisindaki deger kazanma orant

yabanci paranin yerli para karsisindaki beklenen deger
kazanma orani

vadeli (forward) doviz kuru

beklenen doviz kuru

dis ticaret haddi, yani Pq/ ( e - Pf) oram
yurti¢i faiz haddi

yurtdist faiz haddi

yurti¢i genel fiyat diizeyi

yurti¢i fiyat diizeyinin artis orani
yurtdisi genel fiyat diizeyi

yurtdisi fiyat diizeyinin artis orani
yurti¢i nominal para arzi

yurti¢i nominal para arzinin artig orani
yurti¢inde paranin dolasim hizi
yurtiginde paranin dolasim hizinin artig orani
yurtdist nominal para arzi

yurtdis1t nominal para arzinin artis orant
yurtici reel hasila diizeyi

yurti¢i reel hasilanin artis oran
yurtdisi reel hasila diizeyi

yurtdisi reel hasilanin artig orani

2 Doviz Kurlarinin Olusumuna Akim Yaklasimi

Bir iilkenin diinyanin geri kalan kismiyla, belirli bir donem iginde
(genellikle bir yilda) yaptigi karsilikli mal, hizmet ve sermaye
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hareketlerinin parasal degerlerinin 6zetlendigi ddemeler bilangosunun
ana ve dnemli baz1 alt hesaplar1 su denklemlerle 6zetlenebilir:!

CAB+NCM+NEO = BP = ANFACb [1]
CAB = NGX+ NSX + NUTI [2]
NGX = GX-GM [3]
NSX = NOSX + NFI [4]
NOSX = 0OSX-O0SM [5]
NFI = FI-FP [6]
NUTI = UTI-UTP [7]
NCM = CM-CX [8]
CAB : cari hesap dengesi (net mal ve hizmet digsatimi)
GX :  mal digsatimi
GM : mal disalimi
OSX :  faktor gelirleri disindaki hizmet digsatimi
OSM :  faktor 6demeleri disindaki hizmet disalimi
FI :  yurtdisindan saglanan faktor gelirleri
FP : yurtdigina yapilan faktor 6demeleri
UTI : yurtdisindan saglanan tek yanl (karsiliksiz) transfer
gelirleri
UTP :  yurtdisina yapilan tek yanh (karsiliksiz) transfer
odemeleri
NCM : net sermaye disalimi (sermaye hareketleri dengesi)
CM : sermaye disalimi
CX : sermaye digsatimi
NEO : net hata ve noksanlar (burada, NEO = 0 varsayilacak)
BP . Odemeler bilancosu

ANFACb:  yerli merkez bankasinin net yurtdisi (altin ve dviz)
varliklarindaki mutlak degisme

1 Buradaki degiskenlerden basinda “N” harfi bulunanlari ilgili net degerleri (gelir - gider) ifade

etmektedir.
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Simdi, [1] numarali denklemde verilen ayrintisiz 6demeler bilangosunun
alt kalemlerinden hareketle, doviz piyasasindaki arz ve talebin
bilesenlerini elde edebiliriz. Ciinkii lilkeye doviz girisini gdsteren bilanco
kalemleri, yerli paraya g¢evirilmek iizere doviz piyasasinda arz edilecek
toplam doviz tutarin1 gosterdiginden doviz arzini (S); mal ve hizmet girisi
ve sermaye ¢ikisi nedeniyle yabancilara doviz cinsinden 6deme
yapabilmek icin, {lilkeden doviz c¢ikisini gosteren kalemler de doviz
talebini (D) gosterecektir:

S = GX+O0SX+FI+UTI+CM [9]
D = GM+OSM +FP + UTP + CX [10]

Burada S ve D’yi olusturan kalemler, 6demeler bilangosunda dengenin
saglanmast amacindan bagimsiz olarak c¢esitli ekonomik aktorlerce
gergeklestirildiklerinden ofonom veya ¢izgi-iistii  kalemler olarak
adlandirilirlar. Merkez bankasinin net dis varliklarindaki degismeler ise,
denklestirici veya ¢izgi-alti niteliktedir.

Bir iilkenin 6demeler bilangosu, NEO = 0 iken, BP = CAB + NCM
olduguna gore, BP = ANFACD yerine

S-D = ANFAcb [11]

ifadesini de yazabiliriz. Bu denkleme gore, doviz piyasasindaki net doviz
arz1 (S-D), eger iilkede esnek doviz kurlart sistemi gegerliyse kuramsal
olarak ANFACb = 0 olacagindan, 6demeler bilangosuna ve dolayisiyla
“sifira” esitlenecek; sabit kurlar sisteminde ise merkez bankasinin
uluslararas1 rezervleri i¢sel bir degisken kimligiyle bilangodaki
denklesmeyi saglayacaktir.

Ote yanda, CAB ve NCM’nin belirleyicileri ve bunlarin CAB ve NCM’yi
etkileme yonleri su islevlerle:

- - +
CAB = CAB(, Y4, Y£) [12]
+
NCM = NCM(iq - if) [13]
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- -+ o+ -
BP = BP(z, Y4, Yt id , if) [14]

gosterilebilir ve boylece de S ve D’nin belirleyicileri ve birinci tiirevlerin
isaretleri:

-+ + + - + + + -

S = S(T: Yfa ld'lf) = S(C, Pd :va Yf: ld,lf) [15]
+ + - -+ -+ -+

D = D(t,Yd,id-if) = D(e, Pq4.Pf, Y4, 1d, if) [16]

gibi ozetlenebilir.! Bu islevsel iliskileri kullanarak ceteris paribus
varsayimi altinda, doviz piyasasindaki denge ve dengesizlik durumlarini
analiz edebilmek amaciyla, S ve D egrilerini Grafik 1’deki gibi
¢izebiliriz.

Burada doviz kurundaki degigsmelerin CAB tizerinde net olarak diizeltici etki yapacagi, yani
Marshall-Lerner kosulunun gecerli oldugu (CABe = 0CAB / de > 0) varsayilmistir. Bu
kosula gore, digsatim mallarinin dis talep esnekligi ile disalim mallarinin i¢ talep
esnekliklerinin toplami 1’den kiiciik olamaz. Eger 6rnegin kisa donemde, bu toplam 1’den
kiigiik oldugu icin Marshall-Lerner kosulu gecersizlesirse, (kisa déonem) doviz arz egrisi
negatif egimli olur. Bu durumda, arz egrisi talep egrisinden daha yatik ise, doviz
piyasasindaki denge istikrarsiz olur. Bagka bir deyisle, Marshall-Lerner kosulu, déviz
pivasasinda istikrar kosuludur. Bu konuda bak. B6liim 12°deki Grafik 1 ve ilgili agiklamalar.
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Grafik 1: Doviz Arz ve Talep Egrileri

Doviz A
Kuru, S
e

D

>
Q 0 Doviz Miktari, Q

Esnek doviz kurlar sistemindeki bir lilkede, BP = S - D = 0 esitligi,
merkez bankasimin herhangi bir miidahalesine gerek kalmaksizin doviz
kurunun serbestce dalgalanabilmesi sayesinde 6rn. Grafik 1°deki A4
noktas1 gibi bir noktada saglanacaktir. S ve D egrilerinin egimleri
gercekten de Grafik 1°de gizilenlerinki gibiyse, doviz piyasasindaki
denge istikrarlidir. Ciinkii 4 noktasinin gdsterdigi ep denge kurunun
istiindeki kurlarda doéviz piyasasinda dogacak arz fazlalar:, doviz
kurlarinin diismesi yoniinde; eg kurunun altindaki kurlarda olusacak falep
fazlalar1 1ise kurlarin yiikselmesi yoOniinde bir egilim veya baski
yaratacaktir. Boylece, doviz piyasasindaki olasi bir arz fazlasi (S-D > 0),
O0demeler bilancosunda da bir fazla (BP > 0) oldugu; doviz piyasasindaki
bir talep fazlasi (S-D < 0) ise 6demeler bilangosunda da bir agik (BP < 0)
oldugu anlamina gelecektir.

Sabit kurlarda, olas1 arz ya da talep fazlalar1 hiikiimetin ilgili fazlalig
ortadan kaldiracak yonde bir kur ayarlamasi yapmamasi durumunda,
merkez bankasinin net yabanci varliklarindaki i¢sel degismelerle bertaraf
edilecektir. Baska bir deyisle, doviz piyasasindaki bir arz fazlasimni
emmek iizere merkez bankasi doviz satin alacak (ANFACb > 0), bir talep
fazlasim karsilayabilmek amaciyla ise doviz satacaktir (ANFACD < ().
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Burada sozii edilen arz veya talep fazlalarinin ortaya ¢ikis sebepleri, S ve
D’nin bilesimindeki GX ve GM gibi kalemlerdeki degismelerde
aranmalidir. Adigecen kalemlerdeki degismelerin ardinda ise, olast Pgq
P, Y4, Y, ig veya if degismeleri yatmaktadir. Ornegin, Grafik 2 nin sol
yarisinda da goriildiigii gibi, yurti¢i fiyat diizeyindeki bir artis, ceteris
paribus, bir yanda goreli fiyatlar1 (1) degistirecegi icin mal ve hizmet
disaliminmi tesvik ederek doviz talebini arttiracak (D’de saga kayma),
diger yanda mal ve hizmet dissatimini daraltarak doviz arzini azaltacaktir
(S’de sola kayma). Esnek kurlar sisteminde, bu iki kayma eski denge
kuru diizeyinde net olarak dogan doviz talep fazlasinin etkisiyle denge
doviz kurunu E denge noktasinin gosterdigi e diizeyine yiikseltecektir.
Sabit kurlar sisteminde ise, T degismesi sonucunda baglangi¢c doviz kuru
icin dogan BC kadarlik talep fazlasi, merkez bankasinin doviz satist
sayesinde giderilerek, bir yanda kurlar sabit kalacak, ama diger yanda
merkez bankasinin net dis varliklarindaki azalma yliziinden yurti¢i para
arzi daralacaktir.

Grafik 2: Fiyat Artisinin Doviz Kurlaria Etkisi

o

Yurti¢i fiyat diizeyinde olusan artisin yukarida esnek kurlar igin

Ozetlenen ilk etkilerinin bir uzantist olarak, O6rn. 6demeler bilangosu
dengesinin korundugu P - e bilesimlerini gosteren bir egri, eksenlerinde
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P4 ve e’nin yer aldig1 bir diyagramda pozitif egimli bir egri bigiminde
cizilebilir. Grafik 2’nin sag yarisinda, sol yarisindaki denge kurlar1 i¢in
ve G noktalarindan gececek bicimde c¢izilen bu egrinin solunda
(yukarisinda) kalan biitlin noktalarda 6demeler bilancosunda fazla,
sagindaki (altindaki) noktalarda ise agik olacaktir.! Ancak, bdyle bir egri,
esnek kurlar sistemindeyken yalnizca doviz piyasasindaki dengeyi
saglayan fiyat-kur bilesimlerini temsil edecek, yani mal ya da para
piyasalarindaki denge fiyat-kur bilesimleri s6z konusu egrinin
gosterdiginden farkli olabilecektir.

Ikinci bir 6rnek olarak, yurti¢i gelir diizeyindeki bir azalmanm kur
tizerindeki etkilerine bakabiliriz. Y4'nin diisiisii, mal ve/veya hizmet
disalimmi daraltict yonde bir etki yaratacagindan, bu disiis, doviz arz
egrisi sabitken ddviz talep egrisini sola kaydiracaktir. Boyle bir kayma
ise, BP = 0 dengesinin saglanabilmesi i¢in, esnek kurlarda déviz kurunun
da disiisii ile sonuglanmalidir. Bir baska deyisle, Odemeler
bilangosundaki dengenin korunabilmesi i¢in bir Y4 degismesi karsisinda

e de aym yonde degismek zorunda oldugundan, bilango dengesini
gosteren Yq - e bilesimlerinin olusturdugu egri pozitif egimli olacaktir.
FF egrisi diye adlandiracagim bu egrinin (bak. Grafik 3) yukarisindaki
noktalarda doviz piyasasinda arz fazlasi (yani BP fazlasi); altindaki
noktalarda ise, talep fazlasi (yani BP agig1) vardir. Ancak, FF egrisinin
de, yalnizca doviz piyasasindaki denge gelir-kur bilesimlerini gosterdigi,
mal veya para piyasalarindaki denge gelir-kur bilesimleri hakkinda bir
fikir vermedigi unutulmamalidir. Bu noktaya, doviz kurlarinin olusumuna
basit parasalct yaklagim 6zetlerken yeniden donecegim.

1

Bu egrinin sabit kurlar i¢in ¢izimini, okuyucuya birakiyorum.

Kibrit¢ioglu: Déviz Kurlarinin Olugumu 127



Grafik 3:

Doviz ve Para Piyasalarinda Ortak Denge
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Doéviz kurlarimin olusumuna veya degisme gerekgelerine, uluslararasi
mal, hizmet ve sermaye hareketleriyle ilgili birtakim akim (flow)
biiylikliiklerin yer aldigi 6demeler bilangosunun ima ettigi akim doviz
geliri ve gideri kalemlerinden hareketle yapilabilecek bu yaklasimin
Ozetlenmesinden sonra, artik Onemli iki paritenin ag¢iklanmasina ve
ardindan da, modern kur olusumu kuramlarinin G6zetlenmesine
gececegim.

3 Satinalma Giicii Paritesi ve Doviz Kurlarinin
Olusumu

Doéviz kurlarinin roliiyle ilgili tek fiyat yasasi, ayni para birimi cinsinden
ifade edildiklerinde, herhangi bir malin fiyatinin yurti¢i ve yurtdisinda
ayni olmasi gerekigini sOyler. Dolayistyla, burada, déviz kurunun islevi,
belli bir mal ya da hizmet i¢in su denkligi saglamaktir:

Pg=e-Pr [17]
Bu iliskinin makro diizeyde mal ve hizmet piyasalarina uygulanmasiyla
kurulan satinalma giicii paritesi (SAGP) iliskisinin mutlak anlamdaki
gosterimine gore:

e=Pq/Ps [18]
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olmalidir. Yabanci paranin yerli para birimi cinsinden fiyat1 anlaminda
nominal doviz kurunu veren bu iliskiden hareketle, cari doviz kuru e’yi
P4 / Pr gibi bir goreli bir fiyat gostergesiyle deflate ederek, reel doviz

kuru denklemine gecebiliriz:
el = e/(Pq/Pf) = e-Pf/Pq [19]

Bir tiir uluslararas1 goreli fiyat olan reel doviz kuru (endeksi) ef, bu
kitabin birinci boliimiinde de deginildigi iizere, hatali olarak da olsa, bir
iilkenin makroekonomik diizeydeki rekabet giiciiniin bir gostergesi olarak
kullanilabilmektedir. Ii¢ ve dis genel fiyat diizeyi degismelerine gore
uyumlanmis bu kur, SAGP gecgerliligini korudugu siirece bire esit
olacaktir.] Ama &rnegin cari kurlar sabitken yurtigi fiyat diizeyinin dis
fiyat diizeyine gore daha hizli artmasi durumunda, reel kur diisecek, yani
yerli mal sepetinin ayn1 mal sepetinin yurtdisindaki yerli para birimi
cinsinden degerine gore daha pahali hale gelmesi nedeniyle “iilkenin”
uluslararas1 rekabet giicii diisecektir. Burada, e’deki diisiisler, yerli
paranin (mal sepetinin) reel olarak deger kazandigi (appreciation)
anlamina gelmektedir. Benzer bigimde, e’deki artislar da, yerli paranin
reel olarak deger yitirdigi (depreciation) anlamina gelecektir.

Goreli anlamdaki SAGP’ye gore, doviz kuru i¢ ve dis fiyat artis oranlari
kadar degismelidir. Bagka bir deyisle, denklem [18]’in biiyiime oranlar1
cinsinden yazilmasi durumunda, goreli SAGP denklemi elde edilecektir:

gt = (e2-e1)/el = md-mf [20]

Sabit doviz kurlar1 sisteminde, SAGP’nin gecerliliginin korunabilmesi
icin bu kur ayarlamasi hiikiimetce yapilmak durumundayken; esnek doviz
kurlar1 sisteminde, uyumlanma, goreli fiyat degismelerinin etkisi
altindaki 6demeler bilancosundan kaynaklanan doviz arz ve talebinin
doviz piyasasindaki net etkileri sayesinde kendiliginden gergeklesecektir.

1

Burada, baglangic donemi olarak hangi dénemin segilecegi veya hangi cari doviz kurunun
baglangigtaki (gergekei) kur olarak alinacagi, tartigmalidir.
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4 Faiz Haddi Paritesi ve Doviz Kurlarinin Olusumu

Doviz kuru degigmelerinin agiklanmasiyla ilgili olarak SAGP iliskisinin
1970’lerdeki  ¢oklis nedenlerinin  basinda, mal fiyatlarindaki
degiskenligin, nominal doviz kurlarindaki degiskenlikten ¢ok daha az
olmas1 gelir. Parasal etkenlerin reel etkenlerden daha baskin oldugu
(1920’ler Almanyas1 gibi) bir ortamda, yani hizli bir enflasyon
doneminde, SAGP iliskisinin gecerliligi artarken; kiiciik uluslararasi
enflasyon orami farklari olusturan bir ortamda (6rnegin 1970’lerdeki
gibi), soz konusu iliski (kisa donemde) kopar. Diinyada 1970’lerin ilk
yarisinda genelde esnek doviz kurlarina gegilmesiyle giderek daha fazla
Onem kazanmaya baslayan (kisa vadeli) uluslararasi sermaye haraketleri
bir baska iligskiyi glindeme getirmistir: Faiz haddi paritesi iliskisi.
Uluslararas1 sermaye piyasalarinin entegrasyonu ilerleyip sermaye
akiskanlastik¢a, doviz kurlarinin olusumunun agiklanmasinda 6nemi daha
da artan ortilii faiz haddi paritesi (covered interest rate paritiy)
teoremine gore, enformasyon ve islem giderleri gozard edilirse:!

ig-if = (ef-e)/e [21]
veya
(ig-if) - (ef-e)/e = 0 [21a]

Bu kosul, faiz getiren aktifler i¢in arbitraj denge kosuludur. Baska bir
deyisle, i¢ ve dig faiz hadleri farklilasiyorsa, yatirimcilarin yerli ve
yabanci varliklar arasinda kararsiz-kayitsiz kalabilmesi i¢in, vadeli doviz
kuru ile cari kurun birbirinden ayni orandaki farklilagsmalar1 sayesinde,
s0z konusu faiz haddi fark: giderilmelidir.

Ortiilii faiz haddi paritesindeki ef yerine beklenen déviz kuru (ex)
yazilacak olursa, acik faiz haddi paritesi (uncovered interest rate parity)
elde edilmis olur:

id-if = (ex-¢e)/e [22]

veya

1

Bazen; d6viz kurlarinin olusumunda SAGP iliskisini dikkate alan modellere ticaret bilangosu
modelleri, FHP iliskisini dikkate alan modellere ise sermaye hesabi modelleri dendigi de
olmaktadir.
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X

(id-if) - (ex-e)/e = (ig-if) - g = 0 [22a]

Kolayca fark edilecegi lizere, faiz haddi paritesi yaklagimi da, tipki
SAGP yaklagimi gibi, aslinda tek fiyat yasasinin para piyasasina
uygulanmasindan baska birsey degildir. Cilinkii faiz haddi paritesi,
Oziinde, ayn1 para birimi cinsinden ifade edildiklerinde, yerli ve yabanci
atkiflerin getirilerinin ayn1 olmasi gerektigi diisiincesine dayanmaktadir.

5 Finansal (Mali) Piyasa Yaklasimlari

Yerli ve yabanci paralarin da birer finansal varlik olarak diistintildigi
faiz haddi paritesi iliskisi; doviz kurlarinin olusumuyla ilgili olarak
1970’lerde gelistirilen finans piyasast yaklagimlarinin temel tasini
olusturmaktadir.! Finans piyasasi kuramlarinin iki ana ydnde gelistigi
sOylenebilir: Parasal (moneter) yaklasim ve portfoy dengesi yaklasimi.
S6z konusu iki yaklasim arasindaki ortak o6zellik; doviz kurunun
olusumunu bu c¢aligmanin ikinci bolimiinde Ozetlendigi gibi akim
birtakim biiyiikliiklerin kullanildig1 geleneksel yaklasimla degil, stok
degiskenlerle (para arzi veya stogu) agiklamaya calisiyor olmalaridir.
Aralarindaki en onemli fark ise; birinci yaklagimda, cesitli paralara
yapilacak yatirimlarin birbirleriyle miikemmel (tam) ikame edilebilecek
nitelikte olduklarinin varsayilmasmma (ve boylece “saf” faiz haddi
paritesinin hareket noktasi olarak alinmasina) karsin, ikinci yaklagimda,
yatirim secenekleri tam ikame edilebilir nitelikte goriilmedikleri icin, risk
primlerinin de faiz paritesinin igine ¢ekilmesinde yatmaktadir.

5.1 Parasal Yaklasim

Doviz kurlarimin olusumuna parasal yaklasimla ilgili iki 6nemli model
bulunmaktadir: Basit parasalci (monetarist) model ve Dornbusch’un,
hedefi asan veya yiiksekten ucan (overshooting) déviz kurlart modeli. ki
modelin ortak noktasi, para arzindaki bir degismeden yola ¢ikarak doviz
kurlarinin ne yonde degiseceginin agiklanmasidir. Bu boéliimde, iste biri
parasalci1 digeri Keynesgil bu iki parasal yaklasim 6zetlenecektir.

1 Bak. Kaehler (1985: 49).
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5.1.1 Basit Parasalc1 Yaklasim: Esnek Fiyatlar

Finans piyasasi yaklasimlarimin cekirdegi durumundaki Oncii parasal
yaklasima, yani basit parasalci yaklagima gore, heniiz faiz paritesinin
gecerli olmasina gerek bulunmaksizin, doviz kurlarindaki degismeler (1)
miktar kurami, (2) tam fiyat esnekligi ve (3) goreli SAGP varsayimlari
altinda kolayca aciklanabiliyordu. Bu yaklasim cercevesinde mutlak
bliyiikliikler ve dolayisiyla biiylime oranlari cinsinden ifade edilen miktar
kuramina gore, sirastyla:

Mq-Vg=Pq- Y4 [23]

mg+tvdg=nd+ g [24]

esitlikleri gecerlidir. Bu iki denkemde, d yerine f simgesinin yazilmasi
durumunda, yabanci iilke icin mutlak ve goreli biiyiikliikler cinsinde
miktar kurami denklemleri elde edilecektir.

S6z konusu edilen ii¢ varsayim altinda; para arzindaki bir artis, denklem
[23] veya [24]’e gore genel fiyat diizeyini yiikseltecek, boylece orn. dis
fiyat artis orani sifirken, denklem [20] geregi e’nin yilikselmesi yani yerli
paranin deger kaybetmesi soz konusu olacaktir. Daha ¢ok, hizli fiyat
artist donemlerinde isleyen bu model, 1973’te biten Bretton Woods
doneminden sonra oldugu gibi fiyat uyumlar1 yavagsa ve kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketleri yogunlasmissa islemeyecekti.

Para piyasasinda dengeyi saglayan gelir-kur bilesimlerine gelince. Bu
piyasadaki denge kosulu, yani reel para arzi (M/P) ve talebinin (L)
denkligi, yurtici ve yurtdisi i¢in su iki denklemle gosterilebilir:

-+

Mg/ Pq=Ld(id, Yd) [25]
-+

My / Pr=Li(if, Y¢) [26]

Denklem [25] ve [26]’in herbiri fiyat diizeyi icin ¢oziiliip denklem
[18]°deki yerlerine koyulunca:
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Pg Md. Lf(if, Yf) [18a]

Pt Mt Lq(id, Ya)

Denklem [18a]’ya gore, doviz kuru, iki iilkenin fiyat diizeylerinin
birbirine oranidir ve iki ulusal paranin goreli arzlari (ve talepleri)
tarafindan belirlenmektedir.

Grafik 4: Goreli Para Arz1 ve Doviz Kuru

c 4
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0 M /M M /M "
dMp o Mg/MP - M/ M

Ote yanda, e ile My / Mr arasindaki aym yonlii iliski, Grafik 4’teki gibi
gosterilebilir. Burada, goreli para arzinin degismesi, doviz kurunun da
ayni yonde degismesi nedeniyle s6z konusu egrinin iizerinde bir hareket
anlamina gelir. Baska bir deyisle, reel gelirindeki ve para talebindeki
artistan daha hizli bir para arzi artisi olan ve boylece de, karsi
iilkedekinden daha biiylik bir enflasyonist baski altinda bulunan bir
ilkenin parasi yabanci para karsisinda deger yitirir, yani e artar.

Denklem [18a]’ya gore; e artis1 karsisinda, para piyasasindaki dengenin
korunabilmesi i¢in Y4 azalmalidir ve tersi. Bu durumda, sadece para
piyasasindaki dengeyi saglayan kur-gelir bilesimleri, MM egrisi diye
adlandirilabilecek negatif egimli bir egri ile gosterilebilir. Iste bdylece
sadece ve sadece, Grafik 3’te gosterilen pozitif egimli FF egrisi ile, simdi
elde edilen negatif egimli MM egrisinin kesistigi A noktasindaki kur-
gelir bilesimi sayesinde doviz ve para piyasalarinda ortak denge
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saglanmaktadir. Yani miktar kurami ve goreli SAGP’ye dayali basit
parasalci yaklasim (MM egrisi), doviz kurlarinin olusumunun yalnizca
para piyasast gibi bir varlik piyasasiyla ilgili kismina 1s1ik tutmakta,
ekonomide denge doviz kuru ile gelirin (mal ve hizmet piyasasi) nasil bir
iliski icinde olduklarini ille de net bir bigimde aydinlatamamaktadir. !

5.1.2 Dornbusch Modeli: Yapiskan Fiyatlar

Fleming-Mundell modelinin gelistirilmis ve dinamiklestirilmis bir tiirii
olan Dornbusch (1976) modelinde, milkemmel veya tam fiyat esnekligi
yerine agir veya yapiskan (sticky) fiyat uyumlar1 varsayimi yapilmis,
yani SAGP’nin kisa donemde gecerli olmadigi varsayilmistir. Ayrica,
kisa ve uzun donemde faiz haddi paritesi kosulunun gecerli oldugu da
disiiniilmiistiir. Bu pariteye gore, parasalct modeldekinden farkli olarak
yerli - yabanci aktif ayrimi yapilmis olmaktadir. Ekonomik ajanlarin
bekleyislerinin rasyonel oldugu ve tam istihdam dengesinde bulunuldugu
ek varsayimlar1 yaninda, uzun doénemde yine miktar teorisi ve goreli
SAGP gegerlidir. Bu durumda, Dornbusch (1976) modelinin isleyisi [22],
[20] ve [24] denklemleri yardimiyla soyle agiklanabilir.

id = if iken, para arzi artinca, kisa donemde (yurtici reel gelir diizeyi,
genel fiyat diizeyi ve reel para talebi sabitken), ig diiser. Bunun
sonucunda, para talebi miktar: artacaktir. Finans piyasasidaki bu ilk etki
sonucu, if sabitken, denklem [22]’deki iligski geregi doviz kuru “patlar”
veya “yiiksek ucusa gecer”:

Ae>0 ve Af(ex-e)/e]<0 [27]

Burada mevcut (cari) doviz kuru, fiyatlarin gec intibaki nedeniyle,
beklenen kuru asmistir. Baska bir deyisle, SAGP iligkisi kisa donemde
gecersizken, kurlar, SAGP’nin gerektirdigi uzun déonem denge degerinin
de lizerine firlamistir.

Ote yanda, doviz alan-satanlar, rasyonel bekleyisler iginde olduklarindan,
faiz paritesinin gerektirdigi denge, uzun donem denge yoluna dogru
giderek azalan e sayesinde yeniden saglanir. Ciinkii bu sirada fiyatlar

1 Kars. Rivera-Batiz ile Rivera-Batiz (1994: 572-573).
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yavag yavag artmakta ve yeniden daralan yurtici reel para arzi sayesinde
yurti¢i faiz haddi tekrar dis faiz haddi diizeyine dogru ylikselmektedir.

Modelde sozii edilen degiskenlerde zaman i¢inde meydana gelen
degismeler; para arzi, doviz kuru, fiyat diizeyi ve faiz haddi endekslerinin
baslangictaki degerlerinin 100 oldugu varsayimindan yola c¢ikilarak,
Grafik 5’teki gibi gosterilebilir. Buna gore, bir para arzi artis1 karsisinda
para, doviz ve mal piyasalarindaki uyum siireci tamamlanip uzun dénem
dengeleri saglandiginda, yurti¢i para arzi, doviz kuru ve fiyat diizeyi
baslangi¢ degerlerine kiyasla hep aynmi oranda artmus; faiz haddi ise,
yurtdist faiz haddi ayn1 donemde degismedigine gore yeniden baslangig
diizeyine donmiis olmaktadir.

Dornbusch’un (1976) modeli, doviz kurlarindaki kisa vadeli ani yiikselis
ve inigleri agiklama amacina yonelik olarak gelistirilmistir ve bunda da,
basarili oldugu genellikle kabul edilir.
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Grafik 5: Dornbusch’un Modelinde Temel
Degiskenlerin Seyri
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5.2  Portfoy Dengesi Yaklasimi

Gergek diinyada, yerli ve yabanci varliklarin ayni para birimi cinsinden
ifade edilen getirilerinin esit olmamasi i¢in; likidite farkliliklarindan,
vergi yasalarindan, siyasal riskten, 6dememe riskinden veya kur
riskinden kaynaklanan gerekgeler bulunabilir. Parasal modelde, 6rnegin
digerlerinin yanisira doviz kuru riskinin bulunmadigi, yani risk priminin
(RP) sifir oldugu varsayiliyordu. Kur riski, yerli tahviller yaninda
yabanci tahvillere korunmasiz (uncovered) yatirnm yapilmasindan
kaynaklanan bir risk tiiriidiir ve bu riskle ilgili RP’nin dikkate alinmasi
durumunda, denklem [22] yeniden su bi¢imde yazilabilir:

(ig-1f) - (ex-e)/e - RP = 0 [22a]
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Burada, beklenen doviz kuru degismesine (veya yabanci paranin iskonto

X
tutarina) g© dersek;

X
€

(1) eger(ig-if)> g~ ise, RP >0 olur ve fonlar igeri akar,

X
(2) eger (iq - if) < ge ise, RP < 0 olur ve fonlar yurtdisina akar ve
X
(3) eger(ig-1if) = ge ise, RP = 0 olur ve yatirimcilar yerli ve yabanci

varliklar arasinda kayitsiz kalir.

Simdi, o6zellikle 1970’lerden bu yana McKinnon, Oates, Branson ve
Henderson gibi baz1 iktisat¢ilarin  gelistirdigi  portfoy dengesi
modellerinde parasal modellerin aksine kur riski priminin sifir
olmadigimin varsayildigim1 akilda tutarak ve burada kolaylik olsun diye
doviz kuru bekleyisleririn statik oldugunu (yani (ex - €) / e = 0) kabul
ederek, en yalin haliyle bir portfdy dengesi modeli ¢ercevesinde doviz
kurlarinin nasil degistigini inceleyelim.

Yerli ekonomik birimlerin tasarruflarindan kaynaklanan servetlerinin {i¢
degisik bicimde, yani nakit olarak, yerli tahvil olarak veya yabanci tahvil
olarak tutulabildigini varsayalim:!

W =L + Bg + e-Byf [28]

Burada W yurti¢i toplam serveti, L yurti¢i para talebini, Bq yerli bono
stogunu ve e - Bf de yabanci bono stogunun yerli para birimi cinsinden

degerini gostermektedir. Bu durumda, bu {i¢ varlikla ilgili yerli talepler,
herbir varligin getiri oranlarmmin birer islevi olduklar1 ve paranin
getirisinin sifir oldugu dikkate alinarak

1

Burada, yerli ekonomik birimlerin, ellerinde yabanci para tutmadiklarini, yani iilkede para
ikamesi (currency substitution) olgusunun yaganmadigii varsayiyoruz. Aksi takdirde,
denklem [28]’e, bu olguyu dikkate alacak bicimde bir degisken daha eklememiz gerekirdi.
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L = fliq, i+ g°) [29]

+ -

Ba = g(ia. ir+ %) [30]
; +

e-Br = h(ig, it + g ) 31]

denklemleri ile gosterilebilir. Goriildiigii gibi, bu denklemlere gore, her
bir varlikla ilgili talep, kendi getirisinin artan, ama diger varliklarin
getirilerinin azalan bir islevidir.

Veri bir servetin olusturdugu toplam portfoyiin bilesimini gosteren
denklem [28]’de esitligin her iki yan1 W’ye boliiniir ve L/ W =a, B4/ W

=B ve e Bf/ W= ytanimlamalar1 yapilirsa,[28],

Il =a +p + vy [28a]
bi¢iminde yazilabilir. Burada a, B ve y varliklarin portféydeki pay
ylizdelerini gostermektedir. O nedenle, L = a - W ve B4 = - W tanimlari
kullanilarak, denklem [28], su bigimde de yazilabilirdi:

W =0a W+ B-W + e-Brf [28b]
veya basit bir diizenlemeyle:

eBf = (1-a-pf)-W [28¢]
ya da, doviz kurunu yanlhiz birakacak bigcimde:

e = (l-a-B)-W/Bf [28¢]

Bu son denklemi portfdy dengesi modelinin doviz kuru denklemi olarak
adlandirabiliriz. o= L / W ve B = Bqg / W tanimlarin1 yeniden

animsayarak, e denklemini

e = [1-L/'W-Bg/W]-W/Bf [28d]
veya L ve B islevlerini agik¢a yazarak
e = [1-flid,if)/W-g(d, if W] - W/Bf [28e]
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biciminde yazarsak, doviz kurunun, su dort 6nemli degiskenin bir islevi

oldugu acikga goriiliir:
-+ 4+ -
e = e(ig, if , W, Bf) [32]

Artik, bu islevleri kullanarak, modelde doviz kurlarinin nasil degise-
bildigini degisik &rnekler iizerinde inceleyebiliriz. Once, yurtigi tasar-
ruflardaki bir artis sonucu iilkedeki toplam servetin arttigini diigiinelim.
W artis1 karsisinda, L =a - W, Bq =0 - W ve e - Bf=y - W tanimlar
geregi, her ii¢ varliga olan talep de artacaktir. Yabanci tahvillere olan
talepteki artis, 6demeler binangosunun sermaye dengesi hesabini (NCM)
olumsuz yonde etkileyecek, baska bir deyisle, doviz piyasasindaki talep
artacaktir. Doviz arz1 sabitken D’deki bir artig ise, Grafik 1 ile ilgili
¢coziimlemelerimizden de animsanacagi iizere, kurlar1 ilk planda
arttiracaktir.

Ikinci olarak, yerli merkez bankasinin agik piyasa alimlar1 yaparak net
yurti¢i varliklarint ve dolayisiyla rezerv parayi ve para stogunu art-
tirdigin1 diislinelim. MSq’deki bu artis karsisinda, yurtici para piya-
sasindaki dengenin korunabilmesi i¢in, para talebi egrisi sabitken talep
miktar1 artmalidir. Bu durumda, para piyasasinda, ig’de bir azalma
goriilecektir. W sabit olduguna gore, MS artis1 nedeniyle L’de olusan bu
artig, yerli ve yabanci bonolara olan talepleri de etkileyecektir: Denklem
[30] ve [31] geregi, iq’deki azalma, bir yanda Bq’yi azaltacak diger yanda
da Bf’yi arttiracaktir. Bf artig1 iilkenin sermaye hesabi1 dengesinde bir
bozulmay1 ve doviz talebinde bir artis1 beraberinde getirdigi i¢in, doviz
kuru ilk planda yine uzun donem denge degerinin ilizerine sigrayacaktir
(overshooting). Ancak, bu kur artisinin zamanla CAB iizerinde yaratacagi
olumlu etkiler, doviz arzinda bir miktar genislemeye ve dolayisiyla
kurlarda bir 6lclide diisiise yol acacaktir. Sonucta, e’de ilk baslarda
goriilen artigin bir boliimi, tipkt Dornbusch’un modelindeki gibi, telafi
edilmis olacaktir.

MS’deki bir artisin yurti¢i faiz haddini disiirlis, doviz kurunu ise yiik-
seltis siireciyle ilgili bu betimleme, dikkat edildigi tizere, hem geleneksel
akim yaklasgimmin 6demeler bilangcosu mekanizmasin1  kullanan
yaklagiminidan yararlanmakta, hem de hedefi asan veya yliksekten ucan
doviz kurlarinda oldugu gibi, kurlardaki ani yiikselis ve diisiisleri
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aciklamaya yonelik bir yol sunmaktadir. Modelin dayandigi énemli bir
gozlem; finansal varliklarla ilgili stok uyumlarinin, uluslararasi mal ve
hizmet ticaretiyle ilgili akimlardaki uyumlardan genelde daha biiyiik ve
hizl1 oldugudur.!

6 Doviz Kurlarimin Olusumuna Diger Yaklasimlar

Literatiirde, buraya dek incelenen temel modellerin disinda, déviz kur-
larmin  olusumunda ¢esitli  haber ve acgiklamalarm (news and
announcements) biiyiik bir rol oynadigini 6ne siiren yaklasimlar da
vardir. Ornegin, bu goriise gore, Tiirkiye’nin kredi itibarinin azaldigina
iligkin birtakim beyanatlar ve gazete haberleri, 1994 yili basinda doviz
piyasasinda yasanan gelismelerin agiklanmasinda 6nemli bir rol oynamis
olmalidir.2 Benzer bigimde, 6nemli bir politikacimin 6Sliimiine dair
haberin duyulmasi, kamu kesiminin biit¢e ag¢iginin arttiginin ilan edilmesi
gibi  haber veya beklenmedik olaylar da doviz kurlarini
etkileyebilmektedir.

Finansal piyasa yaklasimina gore, doviz kurunu, para arzi ve gelir diizeyi
gibi temel degiskenlerin (fundamentals) cari ve beklenen degerleri
belirlemektedir.3 Bu degiskenlerle ilgili biitiin elde edilebilir bilgilerin
zaten mevcut para degerleri (kurlar) tarafindan igerildigini varsayacak
olursak, doviz kurlarindaki degismeler yalnizca beklenmeyen olaylarla
iligkilendirilmis olur. Yani, déviz kurlarini, temel degiskenlerin bugiinkii

Portfoy dengesi modelleri hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in 6rn. bak. Salvatore (1993: 408-
409, 582-592, 599-601), Rivera-Batiz ile Rivera-Batiz (1994: 564-567) ve Taylor (1995: 27-
28).

2 Kars. Seyidoglu (1994: 193).

Literatiirde bazen, doviz piyasalarindaki alici-saticilardan bir kisminin temel degiskenciler
(fundamentalists) diger bir kisminin da feknik analizciler veya grafikgiler (chartists)
niteliginde oldugu varsayilmaktadir. Temel degiskenciler, bazi temel makorekonmik
gostergelerin seyrine bakarak doviz alim-satim karar1 vermektedir. Teknik analizciler ise;
tahminlerinde, herhangi bir iktisadi modele veya temel degiskenlerin analizine
bagvurmadiklari ve yalnizca gegmisteki doviz kuru hareketlerinin gorsel incelenmesiyle
yetindikleri i¢in, temel degiskencilerin kur tahminlerini ve piyasadaki alim-satim kararlarini
giiclestirmektedirler. Teknik analizciler, grafiklerdeki verilerle ilgili davranig kalibi ve
hareket egilimlerini dikkate alarak, kur olusumu siirecindeki (déniim noktalar1 gibi) olasi
gelismeleri 6ngérmeye yarayacak gostergeler olustururlar. Kars. Biitler (1995: 15-16).
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ve beklenen degerlerini degistiren Ongoriilemeyen etkenler hareket
ettirecektir.! Iste doviz kurlarinm bu tahmin edilemezligi olgusu, kimi
iktisatgilarin, kurlarin adeta bir tesadiifi yliriiyiis i¢inde bulundugunu ileri
stirmesine yol a¢mustir. Tesadiifi yiiriiyiis (random walk) yaklagimina
gore; eger (cari) doviz kuru, gecmisteki kur (et-1) ile, onceki hata
terimleriyle korelasyonlu olmayan ve beklenen degeri sifir olan bir hata
teriminin (ut) toplamina esitse, tesadiifi bir yiirliyiis halindedir:

€t = €1 tut [33]

Burada, stokastik bir siire¢ olan tesadiifi yiiriiyiis slirecindeki hata terimi
beyaz ugultu veya giiriiltii (white noise) olarak da adlandirilir:
u = Aet = et - €t-1 [33a]

Grafik 6’da, bu tiir bir beyaz ugultu, $/DM kuru i¢in zamana bagli olarak
orneklenmistir. Ae veya hata teriminin bu grafikteki dalgalanmasina
bakarak su iki saptama yapilabilir: (1) Mutlak kur degismelerinde
sistematik bir gelisim egilimi yoktur, (2) Dalgalanmalar zaman zaman
cok sertlesebilmektedir. Tesadiifi  ylrlylis yaklasimi  kurlarin
ongoriilemezligini vurgulamakta hakli olsa bile, ger¢ek diinyadan
yeterince ampirik destek bulamamaktadir.?

1" Bak. Rivera-Batiz ile Rivera-Batiz (1994: 569).
2 Bak. Kaehler (1985: 51-52) ve Rivera-Batiz ile Rivera-Batiz (1994: 569).
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Doviz Kurlarinin Tesadiifi Yiiriiyiisii
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Doviz kurlariyla ilgili nisbeten yeni bazi yaklagimlarda; kur degis-

melerinin tesadiifi degil deterministik oldugu ileri siiriilmektedir.! Bu

deterministik kaos (deterministic chaos) yaklasimi, yine bir tiir be-

gristirsa bile, aslinda déviz kurunun davranig kural veya ilkesi

bilindiginde, ger¢eklesecek kurun mitkemmel bir bigimde tahmin edilebi-

gica

-

lirsizli

lecegini ileri siirmektedir. Ornegin doviz kurunun seyri su Verhulst

kuralima

[34]

= (1+1) el - 1 (et1)?

St

gore gerceklesiyorsa,? r katsayismin 3.0 ve baslangic kurunun eg 0.10

oldugu varsayimi altinda, déviz kurunun zaman igindeki seyri ve mutlak

degismeleri Grafik 7 ve 8’deki gibi gosterilebilir. Burada belirtilmesi

Omn. bak. De Grauwe ile Vansanten (1990).

1

2

Bak. Rivera-Batiz ile Rivera-Batiz (1994: 570).
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gereken Onemli bir nokta, deterministik kaos yaklasiminda, baslangi¢

tamamen

seyrini

kurun

degerindeki kiiciik bir degismenin bile,
degistirebilmesidir (kelebek etkisi).!

Grafik 8’in Grafik 6 ile karsilastirilmasindan da anlagilacagi lizere,

kurlarin rastlantisal olarak m1 yoksa deterministik bir kaos siirecine gore

mi degistigi ilk bakista kolayca anlasilamamaktadir.
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Grafik 8: Verhulst Kurah ve
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Zaman

7  Son Sozler: Doviz Piyasalarimin Etkililigi

“Biitlin kuramsal d6viz kuru modellerinin ortak bir yan1 var-
dir: [Modellerin] doviz kurlarinin belirleyicileriyle ilgili hi-
potezleri ampirik verilerle yiizylize getirildiginde, cogunluk-
la basarisiz olmaktadirlar. Bu durum, Mussa’nin; arastirilan
doviz kuru degismelerinin yarisindan fazlasini agiklayabilen
bir ampirik doviz kuru modeli, ya ¢ok iyi oldugu igin redde-
dilmeli ya da [modelin sahibi] Vatikan’a evliyaliga oneril-
melidir, demesine neden olmustur.” Kaehler (1985: 50)

Ampirik caligmalara pek deginilmemis olmakla birlikte, kuramsal
modellerin 6zetlendigi bu calismada da vurgulandigi gibi, kurlarin
olusumuna ydénelik kuramlarin higbiri kur degismelerini agiklamada tek
basina yeterli ve umuldugu kadar basarili degildir. Biitler (1995: 14-15),
yapisal makroekonomik modellerin kisa vadeli doviz kuru hareketlerini
aciklama giiciindeki bu zayifligin, en azindan su iki nedenden
kaynaklandigini diistinmektedir:
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(1) Kurlarin hareketliligi, pek ¢ok makroekonomik degiskenin
hareketliligini asmaktadir. Doviz piyasalarindaki kisa ve orta vadeli fiyat
hareketlerinin  biiylik bir bolimii, kurlarin temel degiskenlerce
(fundamentals) belirlendigi goriisiine uymamaktadir. Temel degiskenlerin
kendisi fazla dalgalanmadigina gore, kurlardaki dalgalanmalarin,
iktisatcilarca aragtirilmasi gereken baska nedenleri olmalidir.

(2) Kurlar, uzun dénemde makroekonomik denge degerlerine geri do-
niiyor olmakla birlikte, baslangicta ekonomik temel biiytkliiklerin ima
ettigi ¢izgiden uzunca bir siire i¢cin sapmaktadirlar.

Eger kurlar1 belirlemede makroekonomik degiskenler gergekten de nis-
beten daha az 6nemliyse, en azindan kisa donemde onlar1 etkileyen bagka
seyler bulunmalidir. Sonug olarak; kurlardaki degiskenligin biiyiik bir
bolimiiniin - mikroekonomik sebeplerden kaynaklandigi ve bu genis
salinimlarin tetigini, makroekonomik gdstergelere dayali olmayan asiri
ve akil-dis1 (non-rational) spekiilasyonlarin ¢ektigi sdylenebilir.

Kaehler (1985: 52) ve Taylor’a (1995: 14-18) gore, 6zellikle 1970’ lerden
bu yana doviz piyasalarinda yasanan kisa siireli ve sert kur dal-
galanmalari, gerek bu piyasalarin gerekse finansal varlik piyasalarinin
etkililik derecelerinin irdelenmesini tesvik etmistir. Rekabet kurami
acisindan, doviz piyasalari, tam rekabet piyasalarinin oldukca ideal bir
Ornegini olusturmaktadir. Cilinkii bu piyasalarda bankalar, cokuluslu
sirketler ve merkez bankalar1 gibi ¢ok sayida alic1 ve satict karst karsiya
gelmekte ve piyasada, iyi kurulmus bir uluslararasi iletisim sistemi
sayesinde, tam anlamiyla bir saydamlik hiikiim stirmektedir. Genelde,
spekiilatif bir piyasanin etkili (efficient) olabilmesi icin; (1) fiyatlar,
piyasadaki alic1 ve saticilarin kullanabilecegi bilgileri tam anlamiyla
yansitmalidir ve (2) piyasadaki bir aktoriin, yapacagi spekiilasyondan
fazla getiriler elde etmesi artik olanaksiz olmalidir. Bu nedenle, etkililik
incelemeleri, daha ¢ok, doviz alip satanlarin kullandigi veya
kullanabilecegi bilgilerin, olagandis1 kazanglara firsat birakmayacak
bicimde kullanilip kullanilamadiginin  sorgulanmasina  ydneliktir.
Bununla ilgili olarak genelde ulasilan sonug; arbitrajcilarin bu tiir
firsatlarin  degerlendirilmeden kalmasina pek izin vermedikleri
bicimindedir. Bagka bir deyisle, arbitrajcilar faiz haddi paritesinin gegerli
olmasini saglamakta ve spekiilasyonlar, vadeli kurun (tam anlamiyla
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olmasa da) gelecekteki spot kurun pek bozulmamis bir 6n isaret¢isi
olmasina yol agmaktadirlar.

Ancak yine de, hava kabarcigi (bubbles) ve siirii etkisi diye adlandirilan
tiirden etkilerin, doviz piyasalariin etkililigini azalttig1 da bir gercektir.
Profesyonel spekiilatorlerin, belli baz1 donemlerde amator spekiilatorlerin
beklenen tepkilerine yonelmeleri yliziinden, istikrar1  bozucu
spekiilasyonlarin  dogmasina yol agtiklar1 goriilmektedir. Daha da
onemlisi; Dornbusch’un (1980: 143), mal fiyatlar1 yapiskanken sert
bicimde degisip duran ve “yiiksekten ug¢an” nominal doviz kurlarmin,
makroekonomik acidan ¢ok dnemli ve sancili olabilecek biiyiik reel doviz
kuru dalgalanmalarina yol actigi argiimanidir. Reel doviz kurlar1 “bir
iilkenin” uluslararasi rekabet giiclinlin bir gdstergesi olarak goriildigi
icin, dlinya mal ticaretinde 6zellikle 1970’lerde artan yeni korumacilik
egilimleri, bazen iste bu reel doviz kuru degiskenligine duyulan tepkinin
bir ifadesi olarak kabul edilmektedir.

Bununla birlikte, esnek kurlar sistemindeki asil sorun, doviz piyasalarinin
etkili olmayis1 olarak degil; tam tersine, mal ve hizmet piyasalarina gore
daha etkili oluslar1 olarak anlasilmalidir. Bu anlamda, Kaehler’in (1985:
52) de dedigi gibi, Bretton-Woods sonrasi esnek kurlar sistemi, Mark
Twain’in “aslinda kulaga geldiginden daha iyi bir miizik” diye niteledigi
Wagner miizigine benzemektedir.
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