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KUCUK ACIK EKONOMILERDE DOVIZ KURU ILE
FAIZ ORANI ARASINDAKI OYNAKLIK DEGIS-TOKUSUNUN
KESTIRIMI: HONG KONG ORNEGI
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Ozet

Bucalismada, déviz kurlarindaki oynakligin (volatility) ortadan kaldirilmasinin
faiz oranlarindaki oynakligi artirip artirmadigi sorusu gorgiil olarak incelenerek,
sabit ve esnek doviz kuru sistemleri arasindaki politika tercihinin degerlendirilmesi
amaglanmistur. Oynaklik degis-tokusu (volatility trade off) olarak adlandirilan bu
hipotez, Hong Kong ekonomisi icin, genellestirilmis ardisik baglanimli, kosullu,
degisen varyans (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity - GARCH)
modeli yardimiyla sinanmugtir. Veri kiimesi, kriz dncesi donem, kriz donemi ve kriz
sonrast dénem olarak ii¢ alt kiimeye boliinmiis ve farkli sonuglar elde edilmistir. Kriz
oncesi ve kriz sonrasi donemler doviz kuru oynakligi ile faiz orani oynakligi arasinda
bir degis-tokusa isaret ederken, kriz doneminde degis-tokus hipotezine aykirt olarak
doviz kuru ve faiz orani hareketleri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Faiz Orani, Oynaklik Degis-Tokusu.
JEL Siiflamasi: F30, F31, F41.

THE ESTIMATION OF EXCHANGE RATE - INTEREST
RATE VOLATILITY TRADE OFF IN SMALL OPEN
ECONOMIES: EVIDENCE FROM HONG KONG

Abstract

This study aims to ascertain the policy choice between the fixed and the flexible
exchange rate regimes by empirically investigating whether eliminating the volatiliy in
exchange rates increases volatility in interest rates. This volatility trade off hypothesis
is tested for Hong Kong through a bivariate generalized autoregressive conditional
heteroskedastic (GARCH) model. Splitting the data into pre-crisis, post-crisis and cri-
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sis-included periods, the analysis ended up with different findings. While the pre-crisis
and post-crisis periods implied a trade-off between exchange rate and interest rate
volatilities, the 1991-2003 period exhibited a positive relationship between exchange
rate and interest rate movements contrary to the trade-off hypothesis.

Keywords: Exchange Rate, Interest Rate, Volatility.
JEL Classification: F30, F31, F41.

1. Giris

1990’11 y1illardan bugiine yasanan finansal krizler, doviz kurlarindaki dalgalan-
malar1 regiilasyonlar yoluyla kontrol altina alma amagh bir¢ok girisime yol agmustir.
Ancak bu yonde gelistirilen politika tedbirlerinin bir¢ogu, doviz kurlarindaki oynakli-
81n ortadan kaldirilmasi konusunda basarisiz olmus ve buna bagl olarak da en dogru
doviz kuru sisteminin arayist konusunda kapsamli bir literatiir ortaya ¢ikmistir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar cogu zaman ekonomik ag¢idan yiiksek maliyetleri de be-
raberinde getirdiginden, konuyla ilgili bu genis literatiire karsin, yeni krizler ve yeni
bilinmezler ortaya ciktikca, konuyla ilgili ¢6ziime ulasmamis sorunlar da varliini
siirdiirmektedir. Literatiirde konuyla ilgili halen gorgiil bir kanit arayan en énemli so-
rulardan biri, doviz kurunun sabitlenmesi sonucunda kurdaki oynakligin diger makro-
ekonomik degiskenlere aktarilip aktarilmadigidir.

Sabit ve esnek doviz kuru sistemleri iizerine yapilan calismalar, her iki siste-
min de makroekonomik ve finansal istikrara ulasmay1 kolaylastirdig1 yoniinde kanit-
lar ortaya koyabilmistir. Esnek doviz kuru sisteminin karsisinda yer alan tartigmalar,
esas olarak sistemin getirdigi oynaklig1 elestirmektedir. Diger taraftan esnek doviz
kuru sistemini savunan tartigmalar, bu sistemin doviz kurlar tizerindeki kontrol zo-
runlulugunu ortadan kaldirdigini ve artan esneklik sayesinde para politikasinin ekono-
mik soklar karsisinda bir politika aract olarak kullanilabildigini ileri siirmektedir. Bu
goriise gore, doviz kurlarini sabitlemek diger piyasalarda oynakligin artmasina neden
olabilir. S6z konusu goriis, doviz kurlarinin esnekligindeki artisin faiz oranlarimin oy-
nakligini azaltmaya yardimci olacagini ileri siiren oynaklik degis-tokusu hipotezinin
temelini olusturmaktadir.

Kargit goriis, artan risk (enhanced risk) veya oynaklifin aktarimi (volatility
transfer) hipotezi (Bodart ve Reding, 1999) altinda kuramsallagmis olup, doviz kuru ve
faiz oranlarindaki oynakligin pozitif yonlii iligkilendigini ileri siirmektedir. Bu goriise
gore ise, esnek kur sistemi altinda doviz kurlarindaki oynaklik, kurlarin hareketliligi-
nin ekonomide yaratacagi ek birtakim riskler nedeniyle faiz oranlarina aktarilabilir.

Bodart ve Reding’in de calismalarinda (Bodart ve Reding, 1999, s:134) dzet-
ledigi gibi, konuyla ilgili mevcut kuramsal analizlerin arasinda bu iki alternatif go-
riisten herhangi birinin 6ne cikti1 soylenemez. Kimi ¢alismalarda déviz kurlarimin
kontrol altina alinmasinin, oynakligin, faiz oranlari, para arzi, fiyatlar ve ciktr gibi
diger ekonomik degiskenlere aktarilmasina neden olabilecegi savunulmaktadir (Fren-
kel ve Mussa, 1990; Artis ve Taylor, 1994; Flood ve Rose, 1995; Rose, 1995). Yapilan
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caligmalarda, reel ekonomik soklarla karsi karstya kalindig1 donemlerde bu aktarimin
etkisinin daha da fazla olacag1 bulunmustur (Marston, 1985; Henderson ve McKibbin,
1993).

Ekonomi iilke i¢i ve dis1 para talebi soklari ile kars1 karstya oldugunda ise, tam
aksi bir etki ile, doviz kurlarini sabitlemenin varlik fiyatlarindaki oynaklig1 azalttig1
belirlenmistir. Reel dig soklarin yasandigt durumlarda, sabit doviz kuru sistemi altinda
belirgin bir etki gdzlenmemigtir. Sabit doviz kuru sisteminde kurun kredibilite sorunu
Flood ve Hodrick (1986) tarafindan faiz oranlarindaki oynakligin artmasina neden
olan bir bagka etken olarak tespit edilmistir (Bodart ve Reding, 1999, s.134).

Diger taraftan, Bodart ve Reding’in (1999) calismalarinda aktardig: gibi, gor-
giil analizler cogunlukla doviz kurunu istikrarlt hale getirmenin varlik fiyatlarindaki
oynaklig1 azalttigini ortaya koymaktadir. Flood ve Rose (1995) ile Rose (1995)’un
OECD iilkeleri icin 1960-1991 yillarina ait veri kiimesini kullanarak yiirtittiikleri ca-
lismalarinda déviz kuru oynakligi ile diger makroekonomik degiskenlerin oynaklikla-
r1 arasinda bir degis-tokug bulunmamustir. Bir grup OECD iiyesi olan ve iiye olmayan
tilke icin 1973 6ncesi ve 1973 sonras: donemlere iligkin Baxter ve Stockman (1989)’1n
yapmis olduklar1 calismada da bir oynaklik degis-tokusu tespit edilmemistir. Fratianni
ve von Hagen (1990) ve Avrupa Toplulugu Komisyonu (1990)’'nun yapmis oldugu
benzer ¢alismalar nominal ve reel doviz kurlarinin Avrupa Parasal Sistemi altinda
kontrol altina aliniginin enflasyon ve ¢ikt1 tizerinde istikrar kazandiric etkisi oldugu-
nu bulmustur (Bodart ve Reding, 1999, s:134). Bodart ve Reding (1999) iki degiskenli
GARCH modelini kullanarak Avrupa Parasal Sistemi altinda doviz kurlar: ile hisse
senetleri arasinda oynaklik aktarimi hipotezinin gecerliligini test etmis ve pozitif iligki
bulmusglardir. Chow ve Kim (2006) dort Asya ekonomisi (Endonezya, Giiney Kore,
Filipinler ve Tayland) icin doviz kurlar ile faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi gorgiil
olarak inceleyerek, degis-tokus hipotezinin kisa donemde gegerli oldugunu ortaya
koymuslardir.

Bu calismanin amaci, Hong Kong ekonomisi i¢in izlenen doviz kuru sistemi-
nin faiz oranlarinda gézlemlenen oynakliklarin temel nedeni olup olmadigini aras-
tirmak, diger bir deyisle, oynaklik degis-tokusu hipotezinin gecerliligini sinamaktir.
1991-2003 yillarina ait veri kiimesi, iki degiskenli, genellestirilmis ardisik baglanimli,
kosullu, degisen varyans modeli kullanilarak incelenmistir. S6z konusu yillarin se¢il-
mesinin nedeni, kriz 6ncesi ve kriz sonras1 donemleri ayirtedebilmek ve bu baglamda
karsilagtirmalr bir analiz ortaya koyabilmektir.

Calismada, degis-tokus hipotezini sinamak amaciyla Hong Kong ekonomisine
ait veri kiimesinin secilmesinin baslica iki nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden ilki,
Asya krizinden sonra konuyla ilgili genis bir literatiir ortaya ¢ikmis olmasina karsilik,
Hong Kong ekonomisine iligkin 6zellikle de kosullu varyans veri kiimeleri agisindan
sadece sinirlt sayida gorgiil calisma bulunuyor olmasidir. Varolan gorgiil calismalarin
biiyiik cogunlugu krizden en fazla etkilenen ekonomiler olan Tayland, Endonezya ve
Giiney Kore verilerini ele almistir. Ikinci ve daha 6nemli gerekge, ¢calismada ele alinan
donemde Hong Kong’da ABD dolarma bagli kur sisteminin geregi olarak faiz oran-
larinin ABD ile uyumlu olma zorunlulugu bulundugundan, iilkede makroekonomik
soklar karsisinda ortaya c¢ikan tepkilerin arastirmaya deger bir 6rnek sergilemesidir.
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Dolayistyla bu caligma, makroekonomik oynaklik konusundaki genis literatiiriin bir
parcasi olmakla beraber, Hong Kong ekonomisini ele altyor olmasi itibari ile farklilik
arz etmektedir.

Calismada yiiriitiilen GARCH analizi ile, kriz 6ncesi ve kriz sonras1 donemler
icin doviz kurlart ile faiz oranlari oynakliklar arasinda bir iliski saptanabilmisken,
1991 ve 2003 yillar1 arasint kapsayan donemin tamami incelendiginde benzer bir bag-
lant1 bulunamamustir. Bu durum, Hong Kong i¢in oynaklik degis-tokusu hipotezinin
yalnizca kisa donemde gecerli olduguna isaret etmektedir. Calismada elde edilen bul-
gularin finansal oynakligin beraberinde getirdigi riskler konusunda daha fazla farkin-
dalik olugsmasina katki saglamasi ve politika yapicilarinin giivenli ve siirdiiriilebilir
para politikalar1 olusturmalari konusunda ipuglari tagimas1 umulmaktadir. Calismanin
bundan sonraki kisminda, dncelikle veri kiimesi ve gorgiil yontem tanitilmistir. Bul-
gular boliimiinde analizden elde edilen sonuclar sunulmustur. Son bdliim, konuyla
ilgili kisa bir tartigmayi, gelecekte yapilabilecek ilintili arastirmalar i¢in Onerileri ve
sonucu icermektedir.

2. Veri Kiimesi ve Gorgiil Yontem

Oynakligin zamana bagimli yapisini anlamak makroekonomik ve finansal tah-
minlerde bulunabilmek ve dolayisiyla da ekonomi politikalarin1 dogru bicimde ya-
pilandirabilmek agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismada doviz kurlar ile faiz oranlarinin
oynakliklar1 arasinda bir baglanti olup olmadigini bulmak amactyla Hong Kong eko-
nomisi icin iki degiskenli bir GARCH modeli kullanilmistir. izleyen alt boliimlerde
once analizde kullanilan veriler, ardindan gorgiil yontem tanitilmigtir.

2.1. Kullanilan veriler

Calismada kullanilan giinliik faiz orani1 ve doviz kuru verileri Hong Kong Para
Kurulu (Hong Kong Monetary Authority) verileri ile EconStats ¢evrimici veri siste-
minden derlenmistir. Analizde incelenen zaman aralig1 i¢inde, 1991 ile 1997 yili bi-
rinci ceyregi sonuna kadar olan aralik, kriz 6ncesi donem olarak adlandirtlmistir. 1997
yili ikinci ¢eyreginden 2003 yilina kadar olan aralik ise kriz sonras1 donem olarak ele
almmustir. Ele alinan donem icin Sekil 1’de doviz kurlari, Sekil 2°de doviz kurlarin-
daki degisim, Sekil 3’te faiz oranlar1 ve Sekil 4’te faiz oranlarindaki degisim goste-
rilmistir. Sekillerden izlenebilecegi iizere, Hong Kong Dolart ABD Dolari kargisinda
kriz 6ncesi donemde istikrarli bir seyir izlemektedir. Diger taraftan, faiz oranlarinda
benzer bir istikrar gdzlenmemekte, bir oynaklik izlenebilmektedir.
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Sekil 4: Faiz Oranindaki Degisim (Ar)

0.05
0.04
0.03
0.02 1
0.01 ' -

35

-0m 4
-002 T
-003
-0.04
005

P173
p334

=
I

2.2. Yontem: Iki Degiskenli GARCH Modeli

Doviz kurlar ve hisse senedi fiyatlar1 gibi finansal getirilerin modellemesinde
GARCH modelleri siklikla kullanilmaktadir. Dolayisiyla, doviz kurlarmin bir GAR-
CH siirecini takip ettigini dogrulayan ¢ok sayidaki gorgiil arastirmadan olusan kap-
samlibir literatiir bulunmaktadir (Domowitz ve Hakkio, 1985; Engle ve Bollersley,
1986; Engle v.d., 1990; Baillie ve Bollerslev, 1991; Felmingham ve Mansfield, 1997,
Akcay v.d., 1997; Chow ve Kim, 2006)

Kosullu degisenvaryans modelleri kesikli zamanda gozlemlenebilir verilere
(6rnegin varlik fiyati, P) dayali finansal tahminlerde bulunmak amaciyla kullanilir.
P fiyatlari duragan kabul edilen logaritmik gosterim bigimine doniistiiriiliir, X, = log
P —logP, .

Chow ve Kim (2006) doviz kurlarindaki geometrik trendi ortadan kaldirmak
icin logaritmik gosterim bi¢cimine bagvurmus ve duraganlik elde edebilmek i¢in doviz
kurlart ile faiz oranlarinin birinci tiirevlerini almiglardir (Chow ve Kim, 2006, s: 486).
Bu calismada da ayni logaritmik ifade sekli benimsenerek asagidaki iki degiskenli
GARCH modeli uygulanmistir?:

N
yt=a+EGnyt—n+ut’ ut|Qt—l~N(0’H) (1)
n=1

hllt & k hllt—k L i U121,_1
=y + Z A T+ ZB :
[hZZ,t ] = [h22,t—k ] = uzzz),_l 2)

2 Bu noktadan itibaren Chow ve Kim (2006, s: 486) ’in izledigi GARCH modeli
benimsenmistir.
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Burada y, =[y,,y,] olup, y, = Ae, doviz kurunun logaritmik ifadesindeki
degisimi ve y,, = Ar, faiz oranindaki degisimi gostermektedir.

u,, kogullu ortakvaryans matrisi H, =[#,,] olan, -/ zamanda iktisadi ajanlar
tarafindan kullanilabilen tiim bilgileri iceren ge¢mis veri kiimesi €2,_;’e baglh 2x1
kalinti stitun vektoriidiir. Asil denklem [mean equation, (1)], doviz kuru ile faiz oran-
larindaki degisimlerin N dereceden bir VAR siireci izledigini ve G,’in bu degigimlerin
n donem onceki gecmis degerleriyle hangi 6l¢iide iligkili (correlated) oldugunu gos-
terir. Denklem (2), varyans denklemi olup, kalint1 vektor kendi gegmis K degerlerinin
(GARCH terimleri) ve kare buluslarin (squared innovations) L ge¢mis degerlerinin
dogrusal bir fonksiyonudur (Chow ve Kim, 2006, s: 486)

ARCH modeli Engle (1982) tarafindan zamana bagl olarak degisen riski ol-
climlemek ve dolayisiyla zamana bagl kosullu varyansla ilgili kestirimde bulunmak
amaciyla gelistirilmigtir. Modelde % asagidaki sekilde tanimlanmig ve ARCH (g) sii-
reci olarak ifade edilmistir:

q
a2
ht =ao+j2a1]€ 1—j 3)

Bollersev (1986) denklemin sag tarafina /’nin gecikmeli degerlerini ekleyerek
h’yi yeniden tanimlamig ve. GARCH(p,q) siireci olarak ifade etmistir:

q P
h, =ao+2a1j€2z_j+26¥2jht-j (4)
J= J=

q P
2 aij + 2 a2j
Burada 4 “= toplaminin duraganlik kosulunu saglayabilmesi i¢in
1°den kiigiik, o, o ;5> Ve 0,8 nin de negatif olmamasi i¢in 0’dan biiyiik olmas1 gerek-
mektedir. Chow ve Kim’in modelinde de, esdegisirlik (covariance) matrisi (H) ‘risk
faktoriinii kontrol edebilmek icin zamana bagl olarak degisirken, denklemler arasi
kosullu korelasyon zaman icinde sabit varsayilmistir’: (Chow ve Kim, 2006, s:486)

h12,/ = p[hll,r hzz,y]l/z o)

Modelde bir GARCH (1,1) (K=L=1) ve bir VAR(1) siireci (N=1) varsayil-
migtir. A( =A!) Matrisi d6viz kuru ile faiz orani oynakliklar1 arasindaki uzun dénem
iligkiyi [kosullu egdegisirliklerin mevcut diizeylerinin gecmis degerleriyle ne dlciide
ilgilesimde (correlated) oldugunu] gosterirken, B(=B) Matrisi kisa donem etkileri
(kosullu varyanslarin 6nceki donem kare hatalardan ne olgiide etkilenecegi), yani
oynaklik degis-tokusunu gostermektedir. Buna gore, doviz kurunun oynakliginin
artmasi, faiz oranlarinda oynakligin azalmasina neden olacaktir. Degerlerin pozitif
olmasi ise, doviz kurlarinda oynakligin azaltilmasinin faiz oranlarindaki oynakligin
da dizginlenmesine yardimci olabilecegi anlamina gelmektedir. Tablo 1, 2 ve 3’teki
B(1) ve B(2) katsayilari ile temsil edilen bu durum gozlenebilir. izleyen boliimde, iki
degiskenli GARCH modelinin bulgular1 sunulmustur.
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3. Bulgular

Calismanin analiz kisminda Asya krizi, incelenen zaman araligini kriz 6ncesi
donem, kriz dénemi ve kriz sonrast donem olmak iizere li¢ kesite ayiran bir olay
olarak ele alinmustir. Gorgiil analiz, karsit goriislere dayali iki hipotez iizerine kurul-
mustur. Birincisi, oynaklik degis-tokusu hipotezi olup, doviz kurlarinin esnekliginin
arttirtlmasinin faiz oranlarindaki oynakliklar1 azaltacagini ileri siirmektedir. Karsit
goriise dayali artan risk veya oynakligin aktarimi hipotezine gore ise, doviz kurlarin-
daki esnekligin artirllmasina bagl oynakliktaki artisin ekonomide yaratacagi ek risk-
lere bagli olarak faiz oranlarinda da oynaklig1 artirabilecegi savini ileri siirmektedir.

Calismanin kestirimleri farkli donemler icin farkli sonuclar vermistir. Tiim
yillari iceren 1991-2003 donemi igin, B(/) ve 3(2) oynaklik degis-tokusu hipotezine
kanit saglamayacak sekilde anlaml pozitiftir. Diger yandan, kriz 6ncesi ve kriz son-
rast donemler icin (/) ve (2) doviz kurlart ile faiz oranlari arasinda bir oynaklik
degis-tokusuna isaret edecek bigcimde anlamli negatiftir.

Tablo 1: 1991-2003 Doénemi ki Degiskenli GARCH (1,1) Kestirim Sonuclari

Katsay1 Std. Sapma z-Istatistigi Olasilik
p(l) 0,001255 0,001904 0,659012 0,5099
u(2) -0,000151 8,98E-05 -1,686584 0,0917
Q(1) 0,016269 0,000805 20,21553 0,0000
B(1) 0,919300 0,004176 220,1604 0,0000
a(l) 8,809915 0,167814 52,49807 0,0000
Q(3) 0,001595 7,50E-05 21,27231 0,0000
Q(2) -0,000429 8,23E-05 -5,216870 0,0000
B(2) 0,823761 0,013764 59,84794 0,0000
a(2) 0,025551 0.001086 23,51719 0,0000
Log olabilirlik 7434,540 Akaike bilgi kriteri -10,25627
Ort. log olabilirlik 5,134351 Schwarz kriteri -10,22347
Katsayilar 9 Hannan-Quinn kriteri -10,24403

Tablo 2: Kriz Oncesi Dénem Iki Degiskenli GARCH (1,1) Kestirim Sonuclari

Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasilik
n(l) -0,002498 0,003757 -0,664977 0,5061
u(2) -0,000218 1,73E-05 -12,58305 0,0000
Q(1) -0,043414 0,004341 -10,00138 0,0000
B(1) -0,787661 0,007436 -105,9263 0,0000
a(l) 115,9401 2,359967 49,12784 0,0000
Q(3) -6,90E-07 0,280796 -2,46E-06 1,0000
Q(2) 0,002669 0,000837 3,187557 0,0014
B(2) -0,780540 0,152337 -5,123770 0,0000
a(2) -0,000384 1,49E-05 -25,85777 0,0000
Log olabilirlik 10272,24 Akaike bilgi kriteri -8,024428
Ort. log olabilirlik 4,015732 Schwarz kriteri -8,003856
Katsayilar 9 Hannan-Quinn kriteri -8,016968
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Tablo 3: Kriz Sonrasi Donem Iki Degiskenli GARCH (1,1) Kestirim Sonuclari

Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasilik
u(l) -0,017643 0,002248 -7,846699 0,0000
n2) 1,17E-05 3,97E-05 0,294843 0,7681
Q(1) -0,052644 0,001858 -28,33266 0,0000
B(1) -0,352987 0,036352 -9,710298 0,0000
a(l) 112,5121 6,152210 18,28807 0,0000
Q(3) -5,63E-06 0,002850 -0,001976 0,9984
Q2) 8,40E-05 0,000116 0,722079 0,4702
B(2) -0,895247 0,013272 -67,45380 0,0000
a(2) 0,016668 0,001263 13,20015 0,0000
Log olabilirlik 4299,681 Akaike bilgi kriteri -11,96843
Ort. log olabilirlik 5,996765 Schwarz kriteri -11,91100
Katsayilar 9 Hannan-Quinn kriteri -11,94625

4. Sonuc¢

Doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki oynaklik iktisadi belirsizligin 6nemli iki
kaynagi olup, bu durum her iki degigskeni de makroekonomik politikanin temel bi-
lesenleri kilmaktadir. Dolayisiyla, konuyla ilgili kuramsal bilgi ve gorgiil kanitlara
gereksinim oldugu aciktir. Bu ¢alismada, doviz kurlarindaki oynakligin ortadan kal-
dirilmasinin faiz oranlarindaki oynaklig1 artirip artirmadigi kestiriminde bulunularak,
sabit ve esnek doviz kuru sistemleri arasindaki secim davranigina yonelik gorgiil bir
analiz yapilmistir. Bu yolla, oynaklig1 “g6zlemlenebilir” kilmak ve ekonomide belir-
sizligin azaltilmasina katkida bulunmak hedeflenmistir.

Oynaklig1 ortadan kaldirmak amaciyla sabit ve esnek doviz kuru sistemleri
arasinda tercihte bulunmak oldukca karmasik bir ekonomi politikas1 kararidir. Bir
tilke i¢in parasal ve mali 6zerklik bir 6ncelik dahi olsa, iilkede dogru ekonomi politi-
kalar1 uygulamaya konulmazsa esnek doviz kuru sistemi optimal sistem olmayabilir.
Ote yandan, kontrollii déviz kuru sistemi de her zaman makroekonomik istikrarin
garantisi olmayabilir. Dolayisiyla, iilkelere 6zgii kosullari, icinde bulunulan kiiresel
kosullarla beraber ¢ok dikkatli bir bicimde ele alarak politika hatalarindan kaginmak
Onem arz eder.

Konuyla ilgili mevcut kuramsal ve gorgiil literatiir goreli olarak daha gelismis
finansal kurumlara ve daha genis piyasalara sahip ekonomiler iizerine yogunlasmig
durumdadir. Aslinda, makroekonomik degiskenlerin oynaklig: kiigiik ekonomiler i¢in
de 6nemlidir. Bu ¢aligmanin literatiire en temel katkis1 da doviz kurlarim istikrarlt bir
cizgide tutabilmek amaciyla bir faiz orani ayarlama mekanizmasimnin igletildigi kiictik
acik bir ekonomi i¢in doviz kurlari ile faiz oranlarinin oynakliklar arasindaki baglan-
tiya yonelik kanit sunmaktir.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulayan iilke agisindan belli bir maliyeti bulun-
maktadir. Sabit kur sistemini uygulayan iilke ile yabanci iilkenin konjonktiirel dal-
galanmalan cakistiginda, bu maliyetler goreli olarak daha diisiik olacak, zira her iki
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tilkede de benzer makroekonomik politikalar izleme ve benzer politika 6nlemlerini
yiiriiliige sokma egiliminde olacaklardir. Tam tersi durumda ise pariteyi sabitlemek
tilke ici faiz oranlarimi yabanci iilke faiz oranlarina uyumlu hale getirmeyi gerektirdi-
ginden, ev sahibi iilkenin parasal otoriteleri makroekonomik soklar sirasinda bu poli-
tika aracinin saglayabilecegi manevralardan faydalanamayacaklardir.

Dolara baglh sabit kur sistemini benimseyen diger Asya ekonomilerinde ol-
dugu gibi, Hong Kong i¢in de ABD ekonomisinin biiyiime ¢izgisi ile benzerlik 1985
yilindaki Plaza Antlasmasi’ndan sonra azalmaya baglamistir. Kwan (2000)’1n calisg-
masinda ortaya koydugu iizere, Asya iilkeleri ile ABD biiylime oranlar1 arasindaki
korelasyon katsayist 1971-1984 arasindaki 0.731 diizeyinden 1985-1998 yillar1 ara-
sinda -0.193 diizeyine gerilemistir. Benzer sekilde, Hong Kong ekonomisi ile ABD
ekonomisinin biiylime oranlari arasindaki korelasyon katsayisinin da 1971-1984 yil-
lar1 arasindaki 0,705 diizeyinden 1985-1996 yillari i¢in 0,097 diizeyine diistiigii bu-
lunmustur. Asya krizi sirasinda Hong Kong ekonomisinin politika uygulamalar: ve
bu politikalarin ortaya koydugu sonuglar, bu tiirden ekonomik kogullar altinda doviz
kurlari ile faiz oranlari arasindaki karsilikl etkilesimi gorgiil olarak sinamak maksatl
iyi bir 6rnek olusturmaktadir.

Hong Kong 1983’de Para Kurulu Sistemi’ne gectikten sonra, para tabanindaki
degisimlere doviz rezervlerinde ayni anlt bir degisimin eslik etmesi ve doviz kurlari-
nin istikrarini koruyacak bir faiz orani ayarlama mekanizmasinin ¢aligtirtlmasi gerek-
mistir. Net sermaye cikisinin oldugu durumda, Hong Kong Para Kurulu Hong Kong
dolar1 satin almigtir. Bu durum para tabanimin daralmasina, faiz oranlarinin yiiksel-
mesine ve sermaye ¢ikisinin yumusamasina neden olmustur. Tersi durumda, diger bir
deyigle net sermaye girisi yasandiginda ise, Hong Kong Para Kurulu piyasaya ABD
dolar1 karsilig1 Hong Kong dolar1 satmistir. Bu durumda da, parasal taban genislemis,
faiz oranlar1 diismiis ve sermaye girisi yavaslamistir. Bu sistem altinda, Hong Kong
dolar1 1ABD$ = 7,8 HK$ olacak sekilde sabitlenmistir. Sonug olarak Hong Kong eko-
nomisinde 1990’11 y1illarin ortasina dek 6demeler dengesi fazlasi vermis, fiyat rekabeti
ortaya cikmig ve ticaret dengesi bozulmustur. Kur ¢ipasina bagli olarak doviz kurlart
ve faiz oranlari fiyat hareketleri kargisinda serbestce kendi kendini ayarlayamadigin-
dan, enflasyonist baski olusmus, faiz oranlari sifira yaklagmistir. Bu egilim 1997 Asya
krizine kadar siirmiistiir.

1997 yilinin ilk yaris1 boyunca doviz kuru 7,73 ile 7,75 bandinda hareket et-
migstir. 1997 Temmuz’unda, Hong Kong Dolari, Asya Krizi’nin baslangi¢ noktasi
kabul edilen Tayland Baht’inin devaliiasyonunu takiben, spekiilatif saldirilara maruz
kalmigtir. Hong Kong Para Kurulu’nun bir dizi 6nlemine karsin, para piyasasinda be-
lirgin bir oynaklik ortaya ¢ikmistir. Bu calismada da, Asya Krizi ele alinan donemi
kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve kriz sonras1 donem olmak iizere {i¢ alt zaman dili-
mine ay1ran bir olgu olarak degerlendirilmistir.

Analizin kestirimleri donemsel bu alt siniflandirmay1 hakli ¢ikaran sonuclar
sunmaktadir. 1991 ile 2003 yillar1 arasini iceren toplam veri kiimesinde oynaklik de-
Sis-tokusu hipotezi dogrulanmamustir. Bagka bir deyisle, doviz kurunu sabitlemek faiz
oranlarindaki oynaklig1 artiran bir etki yaratmamustir. Ote yandan, kriz 6ncesi ve kriz
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sonrasi alt donemler icin ise tam tersi bulgular elde edilmis, oynaklik degis-tokusu
hipotezi dogrulanmustir.

Bu noktada, analizin sonuglarimin iki acidan altin1 ¢izmek gerekir. Ilk olarak,
elde edilen sonuglar, doviz kurlari ile faiz oranlar1 arasinda kisa donemdeki karsilik-
I1 etkilesimi dogrulayan bir kanit sunarken, ayn1 zamanda 6rneklemi kriz dncesi ve
kriz sonras1 donemler olarak ayirmanin 6zgiin makroekonomik kosullara bagl yapi-
sal kirilmalari stnamaya es deger olduguna da isaret etmektedir. ikinci olarak, doviz
kurlarindaki oynaklik, yillik ihracat diizeyi GSYIH sinden yiiksek olan Hong Kong
gibi agik ekonomiler i¢in daha yiiksek maliyetleri beraberinde getirebilir. Dolayisiyla,
mevcut literatiir kisa donemde biiyiik ekonomiler i¢in doviz kuru oynakliginin ticaret
tizerindeki etkisini sinirli olarak tespit etmis olsa da, farkli makroekonomik politika-
larin sonuglarinin, altta yatan nedenlerin kii¢iik ekonomiler i¢in zit bir takim etkiler
dogurup dogurmadiginin anlasilabilmesi i¢in dikkatlice izlenmesini gerektirir.

Analitik cercevemiz kendisini bir¢ok farkli yone genisletme potansiyeli-
ne sahiptir. Bulgular, kriz 6ncesi ve kriz sonras1 donemler icin doviz kurlar ile faiz
oranlarimin istikrar1 arasinda pozitif bir iliskinin varoldugu yoniinde saglam bir kanit
sunmakla birlikte, doviz kurunun istikrari ile kurumsal reformlar, makroekonomik
istikrar ve biiytime arasindaki karsilikli bagimlilik, 6zellikle bu iki alt donem igin
tamamen goz ardi edilemeyecek olciide etkilidir. Parasal 6zerklik, doviz kurunun is-
tikrar1 ve finansal entegrasyon arasindaki politika tercihi kombinasyonlari da hala agik
aragtirma sahalaridir. Tiim bu karsilikli etkilesimleri Ol¢iimleme amacli modellerin
gelistirilmesi, gelecekteki arastirmalar icin 6nemli bir adim olacaktir.
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