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Bretton-Woods sisteminin ¢okiisti ile birlikte, bircok iilkede sabit kur
sisteminden esnek kur sistemine gegis baglanmigtir. Esnek kur sistemine
gecilmesiyle birlikte, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar kur
tahmin yontemlerinin dnemini artirmistir. Kur tahmin yontemleri, bugiin
her ne kadar kur tahminlerine énemli bir zemin olusturmussa da arz
soklari, petrol ambargolar1, mal bolluklar: ve kitliklari, para talebinde ve
arzinda meydana gelen degisimler, beklentilerde meydana gelen
degismeler ve uluslararasi alanda yasanan kiiresel reel soklar ve
iilkelerin birbirleriyle olan politik ve siyasi iligkileri kurlarin siirekli
degismesine zemin hazirlamakta, kur tahmin yontemlerinin ne kadar
etkin olduklar1 sorusunu akillara getirmektedir. Bu ¢alismanin amaci kur
tahmin yontemlerinin birbirine karst olan {istiin ve zayif yonlerinin
aragtirllmasidir. Calismada Oncelikli olarak doviz kuru tahmin
yontemlerinin 6zellikleri belirtilmis, daha sonra bu yontemlerin birbirine
karst olan zayif ve istiin yonleri ele alinmigtir. Caligmanin sonug
bolimiinde, kur tahminlerinde kullanilan yontemlerin kendi iginde
mevcut sartlarin  degismemesi veya diger bazi etkenlerin hesaba
katilmamasi durumunda dogru sonuglar verdigi fakat {ilkeler arasi
yaganan politik ve siyasi gelismelerin bazen kurlarin asir1 ylikselmesine
veya diismesine sebep oldugu, bu durumun da kur tahmin yontemlerinde
elde edilen verilerin beklenenin disinda bir sonu¢ vermesine neden
oldugu belirtilmistir. Bu ylizden yatirimcilarin mevcut konjonktiir ve
piyasa sartlarinda doviz kuru hareketleri ile ilgili olarak ozellikle
enflasyon orani, faiz orani, dis ddemeler bilangosu agik veya fazlasi,
para arzindaki biiylime gibi temel ekonomik degiskenler ile kiiresel ve
yerel capta yasanan politik ve siyasi hareketleri yakindan takip ederek
kur tahminlerinde bulunmalarinin 6nemli oldugu, beklenmeyen
gelismeler karsisinda da alternatif planlar gelistirmeleri gerektigi ifade

edilmistir.
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THE PROPERTIES OF FOREIGN EXCHANGE RATE FORECASTING
METHODS, WEAKNESSES AND STRENGTHS IN DETERMINING
CURRENCY EXCHANGE RATE MOVEMENTS

ABSTRACT

With the collapse of the Bretton-Woods system, a transition started from fixed exchnage
rate sytem to flexible exchange rate in many countries. With the introduction of flexible
exchange rate system, the fluctuations in exchange rates increased the importance of
exchange rate estimation methods. Although foreign exchange forecasting methods
have provided an important basis for exchange rate forecasts today, supply shocks, oil
embargoes, commodity abundances and scarcity, changes in money demand and money
supply, changes in expectations and global real shocks and international real political
and political relations pave the way for the change of exchange rates and raises the
question of how effective exchange rate estimation methods are. The aim of this study is
to investigate the features of exchange rate estimation methods and to investigate their
effectiveness in today 's current market environment. In this study, firstly the features of
exchange rate estimation methods are mentioned and then the weak and superior aspects
of these methods against each other are discussed. In the conclusion of the study, It has
been expressed that the exchange rate estimation methods are given correct results If
current conditions does not change or some other factors are not taken into account, but
political developments between the countries causes to increase or decrease exchange
rates quickly. This situation cause to have different result against expected results.
Therefore, investors closely follow the main economic variables such as inflation rate,
interest rate, balance of foreign payments deficit or surplus, growth in money supply,
and the political and political movements in global and local scale related to the
exchange rate forecasts regarding the current conjuncture and market conditions. It is
stated that they are important to find, in the face of unexpected developments should
develop alternative plans.

Keywords: Exchange Rate Forecast, Technical Analysis, Basic Analysis, Efficent
Market Hypothesis
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GIRIS

Bretten Woods sabit doviz kuru sisteminin sona ermesinden sonra, kiiresel ¢apta
esnek doviz kuru sistemini tercih eden iilkelerin artmasi, doviz kuru oynakliklarinin
gelecekteki tahmininin  6nemini artirmistir. Kiiresellesme ile beraber isletme

faaliyetlerinin yurtdisina taginmasi ve sermaye hareketlerinin artmasi doviz kurlarinin

takip edilmesini zorunlu kilmistir.

Gelecekte belirli bir ekonomik islem i¢in beklenilen getiri, doviz kuru
hareketlerinden dolay1r olumsuz etkilenebilmektedir. Bu yiizden, basta dis ticaret
firmalar1 olmak tlizere doviz alim satimu ile ilgilenen kisiler veya isletmeler, uluslararasi
piyasada kaynak kullanmak isteyen ekonomik birimler, tasarruflarin1 dévize baglayarak
doviz kuru oynakliklarindan yiiksek karlar elde etmek isteyen tasarruf sahipleri ve
spekiilatorler korunma kararlari, kisa donemli finansman kararlari, kisa dénemli yatirim
kararlart ve uzun donemli finansman kararlar1 alirken doviz kurlarinin gelecekteki
hareketlerini bilmek isterler. Bu ¢alismanin 6nemi, doviz kuru ile ilgilenen bu
kesimlerin kur tahmin yontemlerini secerken karsilastirma yapmasini saglayarak, hangi

kur tahmin yontemin kendisine uygun oldugunu belirlemeye caligmasidir.

Kiiresel ve yerel etkiler ayni kur tahmin yonteminin siirekli dogru sonuclar
vermesinin oniine gecebilmektedir. Bundan dolayi, kur tahmin yontemleri kullanilirken
mevcut konjonktiir ve piyasa kosullar1 ile beraber kur tahmin yontemlerinin zayif ve
giiclii yanlar1 dikkate alinarak en uygun yontem segilmeli ve doviz kurlar ile ilgili

uygun pozisyonlar buna gére alinmalidir.

1. Literatiir Calismasi

Oztiirk ve Bayraktar (2010), déviz kurlarin1 agiklamaya yonelik yeni yaklagimlar
tizerinde calismistir. Calismalarinin sonu¢ boliimiinde doviz kuru tahminlerinde
geleneksel yaklasimlarin yaninda yeni yaklagimlarin da olustugunu, tahminlerde bu
yaklasimlarinda hesaba katilmasinin tahminlerdeki tutarlili§i artirabilecegini ifade

ermislerdir.

Sahin (2010), denge doviz kuru tizerinde ¢aligmistir. Calismasinda ekonometrik
analiz yonteminden faydalanmistir. Caligmasinin sonug boliimiinde denge doviz kuru ve
denge doviz kurundan sapmalarin doviz krizlerinin 6ngoriilmesinde 6nemli bir gosterge
olarak kullanilabilecegini ifade etmistir.
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Ozkan (2011), déviz kuru tahmin ydntemleri iizerinde ¢alismistir. Calismasinda
ekonometrik analiz yonteminden faydalanmigtir. Caligmasinin sonug¢ bdliimiinde doviz
kuru degiskeninin gecikmeli degerlerinin analizinde yapay sinir a1 modelinin iyi bir
Oongorii giictine sahip oldugunu, bu modelden sonra en iyi performansa sahip olan

yontemin satin alma giicii paritesi yontemi oldugunu ifade etmistir.

Giiney (2015), doviz kuru teorileri ve Tiirkiye’de doviz kurunun belirleyicileri
konusu tizerinde ¢alismistir. Calismasinin sonug boliimiinde Tiirkiye'de para arzi farki,
beklenen enflasyon farki ve denge doviz kurunun iilkenin lehine; gelir ve faiz farkinin
tilkenin aleyhine gelismesi durumunda USD/TL nominal doviz kurunun yiikseldigini

ifade etmistir.

Yildiran (2016), isletmelerde doviz kuru tahminleri ve Onemi {zerinde
calismistir. Caligsmasinda ekonometrik analiz yonteminden faydalanmistir. Calismasinin
sonu¢ boliimiinde uluslararasi ticaret ve yatirim faaliyetinin kiiresellesmenin etkisi ile
beraber artigimi bununda isletmelerin faaliyetlerinde doviz kuru riskinin artmasina
neden oldugunu bundan dolay1 déviz kuruna iligkin isabetli tahminler ger¢eklestirmenin

onemli oldugunu ifade etmistir.

Gozgor (2016), doviz piyasalarinda etkinlik ve beklentiler kavramlar: iizerinde
calismistir. Calismasinin sonug¢ boliimiinde doviz piyasalarinda tahmin igin c¢esitli
modellerin kullanilabilecegini, bu modellerin doviz kuru tahminlerinde ilgililerine fikir

sunabilecegini ifade etmistir.

Orug (2016), uluslararasi Fisher etkisini Tiirkiye iizerine bir uygulama ile
calismistir. Calismasinda ekonometrik analiz yonteminden faydalanmistir. Calismasinin
sonu¢ boliimiinde enflasyonun, faiz oranlan {izerinde giiglii ve pozitif bir etkiye sahip
oldugunu belirtmis, parametre sinirlama testinde Fisher etkisinin dogrulandigini ifade
ederek tam Fisher etkisinin reddedildigini vurgulamistir.

Kartal ve Depren (2018), Tiirkiye’de doviz kurlarini etkileyen makroekonomik
gostergelerin  belirlenmesi {izerinde c¢alismistir. Calismasinda ekonometrik analiz
yonteminden faydalanmistir. Calismalarinin sonug¢ boliimiinde USD kuru tahmin modeli
icin onemli olan makroekonomik gostergelerin sirasiyla para arzi, biitge agigi, yabanci
yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik oldugunu, Euro kuru tahmin
modeli i¢cin ise en Onemli degiskenlerin para arzi, biitce acgigi, cari agik, yabanci
yatirimlar, ham petrol ithalat1 ve ihracati oldugunu ifade etmislerdir.

Literatiir ¢alismasinda, bazi doviz kuru tahmin yontemlerinin déviz kurlarinin
yoniinii belirlemedeki etkilerinin arastirildigi ¢esitli kaynaklara rastlanilmistir. Fakat bu
yontemlerin Ozelliklerinin belirtilerek {istiin ve zayif yanlarinin ortaya konuldugu
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arastirmalarin oldukg¢a smirlt oldugu goriilmiistiir. Calismamiz, bu konuda literatiire
katki saglayarak kur tahmin yontemlerin &zelliklerini, istiin ve zayif yanlarinin ortaya
konulmasini saglayacak, dovizle ilgili yatirim Kararlarinin alinmasindan 6nce hangi
tahmin yontem(ler)inin ve kriterlerin  tahminlerde kullanilmasi  gerektiginin

belirlenmesinde yatirimcilara destek olacaktir.
2. Doviz Kuru Tahmin Yontemleri

Doviz kuru tahmininde ¢esitli yontemler kullanilabilmektedir. Bunlar; teknik
analiz yontemiyle tahmin, temel analiz yontemiyle tahmin, etkin piyasalar yaklagimi
yontemi ile tahmin ve piyasaya dayali tahmin yontemi ile tahmindir (Yalginer,
2008:162).

2.1. Teknik Analiz Yontemi ile Doviz Kuru Tahmini

Teknik analiz, esas itibari ile menkul kiymetlerin fiyatlarinin tahmini igin
gelistirilmis bir tekniktir. Fakat daha sonralar1 déviz kurlarmin tahmini ig¢inde
kullanilmaya baslanmistir. Teknik analiz, menkul kiymetlerin borsadaki fiyat
hareketlerini, islem hacimlerini inceleyerek s6z konusu menkul kiymetin gelecekte
olusacak olan fiyatim1 tahmin etmeye dayanan bir analiz metodudur (Birgili, 2013:4).
Teknik analiz, ge¢cmis fiyat olusumlarindan hareketle, gelecek fiyatlari tahmin etmeyi
saglayan bir yontemdir. Teknik analizciler, pazardaki arz ve talep gii¢lerinin fiyatlara ve
islem hacmine yansidigini ve bu nedenle ekonomi, endiistri ve firma bilgilerine gore

degerlendirme yapmanin gereksiz oldugunu savunurlar.

Teknik analizde, doviz kuru seyrinin saptanmasinda etkili olan ekonomik, politik
ve sosyal olaylarin etkisi gormezden gelinerek, doviz kurlarinin gelecekte olusacak
degeri gegmis doviz kuru hareketlerinin tahlili sonucu belirlenmeye calisilir. Teknik
analizde fiyatlar hem trendi belirler, hem de trend tarafindan belirlenir. Yani, su anki
fiyatlar ge¢mis fiyatlarin bir sonucudur ve gelecek fiyatlarin da kaynagidir, diisiincesine
dayanir. Buradaki amag, doviz kuru hareketlerinin ¢esitli zaman serisi modelleri
dogrultusunda aciklanip agiklanmayacagimin belirlenmesidir. Eger doviz kurlari
gecmiste ayn1 donemde ayni hareketleri gostermeye meyilli ise bunun i¢in bir kural
gelistirilerek, gelecege yonelik tahminlerde bulunulabilir. Ornegin, ge¢mis yillarda yilin
ilk 3 ayinda doviz kurlar siirekli diisiis gosterip, 4. aydan sonra toparlanma egilimine
girip 5. ayda zirve yapiyorsa, bu veri gelecege yonelik tahminlerin yapilmasini miimkiin
kilacak ve bu teknik analiz ile Oniimiizdeki donem icin doviz kurlarinda pozisyon
aliabilecektir. Eger doviz kurlart belirli bir modele gore degil de rastgele hareket
ediyorsa bu durumda teknik analiz yapmak saglikli bir yontem olmaktan ¢ikmaktadir
(Yalgier, 2008:165).
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2.2. Temel Analiz Yontemi ile Doviz Kuru Tahmini

Temel analiz, teknik analizin aksine doviz kuru hareketlerinin gelecekte tekrar
etmeyecegini, gelecekteki kur degisimlerinin makroekonomik degiskenlerin etkisiyle
belirlenebileceginin iizerinde durmaktadir. Bu makroekonomik degiskenler: enflasyon
orani, faiz orani, dis 6demeler bilancosu acgik veya fazlasi, para arzindaki bliylime, altin
fiyatlari, politik ve psikolojik faktorlerdir. Temel analiz, bu faktorlerin tamaminin doviz
kuru hareketlerinde etkili oldugunu varsayar (Canbas ve Dogukanli, 2012:445-454).

Doviz kurlarinin tahmininde temel analiz kullanilirken regresyon analizi ve
cesitli ekonometrik modellerden faydalanilabilir. Coklu regresyon analizinde doviz
kuru, bir bagiml degiskenle bir veya birden fazla bagimsiz degisken sebep sonug
iligkisi daha onceki gozlem sonuglar1 kullanilarak tahmin edilir. Bunun i¢in asagidaki

formiil kullanilabilir.

Y=o + B Xut+ B2 Xot + 3 X3t +......+ Pk Xkt + Ut

Buradaki Yt degeri bir zaman serisindeki bagimli degiskeni yani déviz kurunu
ifade etmektedir. Yani, doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin nedenleri bagimsiz
degisken veya degiskenlere bagl olarak agiklanmak istenen degiskeni gdstermektedir.
Esitligin sag tarafinda yer alan degiskenlerden Xit + X2t + Xst... bagimsiz degiskenler
olup, bagiml degiskeni agiklayic1 6zellige sahiptirler. Ornegin, doviz kuru hareketleri
ile ilgili olarak enflasyon orani, faiz orani, dig 6demeler bilangosu agik veya fazlasi,
para arzindaki biiyiime gibi doviz kurunu belirlemede etkili olan esas degiskenler
bagimsiz degisken olarak kabul edilebilirler. Boyle bir model ile arastirilan iliskinin
istatistiki olarak anlamli olabilmesi ve gegerli kilinabilmesi igin uzun bir veri setine
thtiyag¢ vardir (Yalgier, 2008:164).

Coklu regresyon analizi bir ornekle su sekilde ifade edilebilir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bir isletmenin 3 ay sonra USD/TL kurunun ne olacagini tahmin etmek
istedigini ve bu amagla kur tlizerinde etkili degiskenleri kullanarak coklu regresyon
analizi ile 3 ay sonraki kur i¢in pozisyon almak istedigini varsayalim. Spot kur, sistemin
bagimli degiskenidir (S). Bu ornek i¢in doviz kuru hareketlerinde etkili olan 6nemli
temel bagimsiz degiskenlerden sadece enflasyon orani (EO), cari agik (CA), ve para arzi
(PA) degerleri veri setine alinarak 3 ay sonra gerceklesmesi muhtemel kur tahmin
edilmeye ¢alisilmistir.

Bagimli Degisken (St) = USD/TL spot doviz kurunun
artis yiizdesi
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Bagimsiz Degisken (EO) = Tirkiye ve ABD’deki 3 aylik enflasyon oranlari
arasindaki farkini (0,04 olsun),

Bagimsiz Degisken (CA) = Tiirkiye ve ABD’deki 3 aylik
cari agik farkini (0,08 olsun),

Bagimsiz Degisken (PA) = Tirkiye ve ABD’nin 3 aylik para arzi farkimi
gostermektedir. (0,05 olsun).

Coklu dogrusal analiz formiilii:

St= a + f1 EO1t+ B2 CAt+ BaPAt U

Esitlikteki;

o = Sabit Terimi (0,005)

B1 = Doéviz kurunun enflasyon oranindaki degisimlere  duyarliligi 0,04 olsun,
B2 = Doviz kurunun cari agiktaki degisimlere duyarlilig 0,06 olsun,

B3 = Doéviz kurunun para arzindaki degisimlere duyarliligit 0,03 olsun,

U = Hata terimi

St = a + P1EOut+ P2 CAt+ BsPAtU

= 0,005 + 0,04(0,04) + 0,06(0,08) + 0,05(0,03) = 0,0129

Son 3 ay i¢inde enflasyon farklarindaki degisim %4, cari agik farklarindaki
degisim %6 ve para arzlarindaki degisim farklar1 % 3 olursa ve diger degiskenler sabit
tutulursa doviz kurundaki degisimin yaklasik %1,3 olacaktir.

2.3. Etkin Piyasalar Yaklasimina Gore Doviz Kuru Tahmini

Benoit Mandelbrot ve Eugene Fama tarafindan gelistirilen etkin piyasalar
kurami, doviz kurlarinin agiklanmasinda uluslararasi sermaye piyasalarinda meydana
gelen biitliinlesmeye paralel olarak, doviz piyasalarinin etkinligi varsayimina yer
vermektedir (Caglar, 2003: 105).

Etkin piyasalar yaklasimi, doviz kurlarmin finansal piyasalarla ilgili biitiin
bilgileri yansittigini, piyasada ilgili herkesin bu bilgilere ulasabildigini, bu yiizden
hi¢bir yatirimcinin bu bilgileri kullanarak kendisine siirekli normal istii bir getiri
saglayamayacagi hipotezine dayanmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2012:477-485).
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Etkin piyasalar hipotezine gore doviz kurlarinda meydana gelen degisim ancak
ongoriilmeyen etkenler ile olusur. Bu dngoriilmeyen etkenler doviz kurlarinin tesadiifii
sekilde degismesini saglar. Yani bugiliniin fiyat degisimi ile baska bir giiniin fiyat
degisimi arasinda herhangi bir iliski yoktur. Araka arkaya gelen kur hareketleri
birbirinden bagimsizdir.

2.4. Piyasaya Dayali Tahmin Yontemi ile Doviz Kuru Tahmini

Piyasada yasanan gelismeler doviz kurlarini hemen etkileyebilmektedir.
Ornegin, Tiirkiye’de Merkez Bankasi faiz oranlarinda indirime gittiginde piyasa buna
hemen tepki vererek yoniinii bulmaya c¢alismaktadir. Yada enflasyon oranlarinin
beklentilerin iizerinde c¢ikmasi durumunda piyasa yeni kur hareketleriyle yoniinii

bulmaya calismaktadir.

Doviz kurunun piyasaya dayali olarak tahmininde spot ve forward kurlarindan
yararlanilmaktadir. Bu yiizden bu yonteme forward doviz kuru hesaplama yontemi de
denilmektedir. Bu yontem etkin piyasalar yaklagimi yonteminin aksine biitiin piyasa
oyuncularinin her tiirlii bilgilere sahip oldugu mevcut ortamda spot kur, faiz oranlar1 ve
enflasyon oranlarinin hesaba katilarak ileriki donemlerde doviz kurlarina iliskin

tahminlerin yapilabilecegini savunmaktadir.
Doviz kurunun piyasaya dayali olarak tahmini yontemi;

e Faiz oranlar paritesi yontemi ile doviz kuru hesaplama yontemi,

e Satin alma giicii paritesi yontemi ile doviz kuru hesaplama yontemi,

e Reel faiz oranlar1 yontemi ile doviz kuru hesaplama yontemi (Uluslararasi
Fisher Etkisi Yontemi) olarak siniflandirilmaktadir (Piyasa Rehberi, 2019).

2.4.1. Faiz Oranlar Paritesi ile Déviz Kuru Hesaplama Yontemi

Finansal piyasalar i¢inde paranin gelecekteki degerini belirlemede kullanilan en
onemli ara¢ faiz oranlaridir. Faiz oranlari paritesi yonteminde farkli iki tilkenin para
birimleri arasindaki faiz oranlar farki kullanilarak gelecege yonelik déviz kuru tahmini
yapilir. Hesaplama i¢in su formiil kullanilmaktadir (Piyasa Rehberi, 2019).

Forward D6viz Kuru: [(1 + Yerel para Faiz Oran1)/(1 + Yabanci Para Faiz Orani)|» *
Spot Kur

Ornegin, Spot USD/TL kuru 5.9, USD yillik faizin %3, TL yillik faizin %17 oldugu
piyasa sartlarinda, 1 y1l sonraki kur asagidaki sekilde hesaplanabilecektir.

Forward Déviz Kuru: [(1 +0,17)/(1 +0.03)] * 5.9 = 6.70 TL
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Bir yil sonra (mevcut piyasa sartlarinda diger kosullar sabit kalmak sart1 ile) faiz
oranlar1 paritesi yontemi ile forward kuru 1 USD=6.70 TL olacaktir. Bu denklemde
forward doviz kurunun diigsmesi i¢in yerel faiz oranlarinin diismesi, yabanci para faiz
oranlarinin artmasi veya yabanci para faiz oranlari sabitken yerel para faiz oranlarinin
diismesi veya her iki faiz orani ayni anda artarken veya diiserken yerel para faiz
oraninin daha fazla diismesi veya daha az artmasi gerekmektedir.

2.4.2. Satin Alma Giicii ile Déviz Kuru Hesaplama Yontemi

Diger kosullarin sabit kalmasi sart1 ile genel olarak enflasyonun artmasi
durumunda doéviz kurlar1 bu artmay telefi edecek sekilde artisa gegmektedir. Satin alma
giicii paritesine gore farkli ililke para birimlerindeki degisimin sebebi enflasyon
oranlaridir. Satin alma paritesi kriterine gore forward doviz kuru su sekilde
hesaplanmaktadir (Piyasa Rehberi, 2019).

Forward Doviz Kuru: [(1 + EnflasyonYerel)/(1 + EnflasyonYabanci)] * Spot Kur

Ornegin, Spot USD/TL kuru 5.9, Tiirkiye’de beklenen enflasyon %11, ABD’de

beklenen enflasyon %1.7 ise satin alma giicii yontemine gore forward doviz kuru;
Forward Déviz Kuru: [(1 + 0,11)/(1 + 0.017)] * 5.9 = 6,66 TL’dir.

Bir yil sonra mevcut piyasa sartlarinda diger kosullar sabit kalmak sart1 ile satin
alma giicii yontemine gore forward doviz kuru 1 USD=6.66 TL olacaktir.

2.4.3. Uluslararasi Fisher Etkisi ile Doviz Kuru Hesaplama Yontemi

Bu yontemde, forward kuru hesaplanirken hesaba hem faiz oranlar1 paritesi hem
de satin alma giicii paritesi eklenerek hesaplama yapilmaktadir. Bu teori, Irving Fisher
tarafindan ortaya atilmis bir teoridir. Bu teoriye gore bir lilkedeki nominal faiz, reel faiz
ve beklenen enflasyon toplamina esittir. Uluslararasi Fisher etkisi yiiksek nominal faize
sahip llkeler, yiiksek enflasyona sahip oldugu i¢in bu iilkelerde yerel para birimi deger
kaybeder. Bu durumun tam tersi de karsi etki yaratir. Yani, nominal faiz orani diisiik
olan iilkelerde enflasyon oranlari diisiik oldugu i¢in yerel para birimi deger kazanir ve
doviz kurlan diisiise gecer (Orug, 2010:297-311).

Uluslararasi Fisher etkisi ile doviz kuru tahmini su formiil araciligi ile bulunabilir.

Fisher Etkisi= (Yerel Para Nominal Faiz Orani - Yabanci Para Nominal Faiz Orani) / (1
+ Yabanci Para Nominal Faiz Orani)

Ornegin, spot kur 5.9 TL, yerel para TL nin nominal faiz oran1 %28 olsun, yabanci
para nominal faiz oran1 %11 olsun, Fisher etkisi su sekilde hesaplanir:
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Fisher Etkisi= (0.28 — 0.11) / (1 + 0.11) = 0,153 yani %15.3"dir.

TL’nin nominal faiz orani yiiksek oldugu i¢in TL, uluslararas: Fisher etkisi kadar deger
kaybedecektir. Yani, [(5,9 TL*0,137) + 5.9 TL]= 6.80 TL olacaktir.

Bir yil sonra mevcut piyasa sartlarinda diger kosullar sabit kalmak sart1 ile
uluslararasi Fisher etkisi yontemine gore forward doviz kuru 1 USD=6.80 TL olacaktir.

SONUC

Teknik analiz yonteminde geg¢mis kur hareketleri baz alinirken, temel analiz
yonteminde enflasyon orani, faiz orani, dis 6demeler bilangosu acik veya fazlasi..vs
etkiler hesaba katilarak ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanarak kur tahminlerinde
bulunulmaktadir. Temel analiz yonteminde ekonometrik analiz yontemleri kullanildigi
icin teknik analize gore daha reel sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Fakat bir iilkede doviz
kurlar1 kiiresel ve yerel capta yasanan politik ve siyasi gelismelerden ani bir sekilde
olumlu veya olumsuz etkilenmekte ve doviz kurlart beklenilenin aksine bir yon
bulmaktadir. Bundan dolay1 her iki analiz tekniginin de bunu agiklayamamasi bir

dezavantajdir.

Etkin piyasalar hipotezi ise temel ve teknik analiz yontemlerinin aksine doviz
kuru harekelerinde piyasada etkinligin oldugunu, kimsenin mevcut verileri kullanarak
kendine normaliistii gelir saglayamayacagini varsayar fakat doviz kuru hareketleri
zaman zaman beklentiler ¢ercevesinde de artis ve azalisa girmekte ve piyasa oyunculari
bundan olumlu etkilenebilmektedir. Ozellikle piyasaya dayali kur tahmin ydntemleri
etkin piyasalar hipotezi kuraminin aksine faiz ve enflasyon oranlarini baz alarak ileriye

yonelik tahminler yapmaktadir.

Sonu¢ olarak kur tahminlerinde kullanilan yontemler, kendi iginde mevcut
sartlarin degismemesi veya ¢esitli etkenlerin hesaba katilmamasi halinde dogru sonuglar
vermektedir. Fakat iilkeler arasi1 yasanan politik ve siyasi gelismeler bazen kurlarin asiri
yiikselmesine veya diismesine neden olabilmektedir. Bu durum,  kur tahmin
yontemlerinde elde edilen sonuglarin beklenenin disinda olusmasina neden olmaktadir.
Bu haliyle yatirimcilarin mevcut konjonktiir ve piyasa sartlarinda doviz kuru hareketleri
ile ilgili olarak o6zellikle enflasyon orani, faiz orani, dis 6demeler bilangosu acik veya
fazlasi, para arzindaki biiylime gibi temel ekonomik degiskenler ile kiiresel ve yerel
capta yasanan politik ve siyasi hareketleri yakindan takip ederek kur tahminlerinde
bulunmalari, beklenmeyen gelismeler karsisinda da alternatif planlar gelistirmeleri

yararlarina olacaktir.
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