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DOVIiZ KURLARINI ACIKLAMAYA YONELIK YENI
YAKLASIMLAR

Nazim OZTURK' ve Yiiksel BAYRAKTAR"

Ozet

Déviz kuramlari, déviz kurlarmin yapisini, kurlarin nasil olugtugunu ve doviz kurlari
ile para arzi, faiz orani, enflasyon, ulusal gelir, ekonomik bilylime, uluslararasi mal ve
sermaye akimlar1 gibi makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri
aciklamaya c¢alismaktadir. Doviz kurlarmm bu denli 6nemli olmasi, doviz kurlarmi
aciklamaya yonelik farkli doviz kuru yaklasimlarmin ileri siiriilmesine neden olmustur.
Do6viz kurlarinin belirlenmesinde rol alan ekonomik, sosyal ve siyasal etmenlerin ¢esitliligi
ve karsilikli bagliliklar1 sebebiyle kurlart tek bir kuram ile agiklamayi olanaksiz
kilmaktadir. Benzer olarak doviz piyasasinda yasanan yeni gelismeler, dis ticaret akimlari
ve satinalma giicii paritesi yaklasimi gibi geleneksel yaklagimlar ile doviz kurlarmin
aciklanmasini zorlagtirmaktadir. Bu g¢er¢evede calismanin amaci, doviz kuramlarimi
aciklamaya yonelik teorilerin gegirdigi evrimi incelemektedir. Bunun i¢in doviz kurlarini
aciklamaya yonelik geleneksel yaklagimlar ele alindiktan sonra, yeni yaklasimlardan
Mundell Fleming modeli yaklasimi, parasalci yaklasim, portfoy dengesi yaklagimi, para
ikamesi yaklasimi, faiz haddi paritesi yaklasimi, kurlarda hedefi asma yaklagimi, etkin
piyasalar kurami yaklagimi, uyumcu beklentiler yaklagimi, rasyonel beklentiler yaklasima,
yeni bilgi yaklagimi, giivenli sigmak etkisi yaklasimi, spekiilatif kabarciklar yaklagimi ve
doviz piyasasinin mikro ekonomik yapisi yaklagimi ele alinarak déviz kuru teorilerinin
serencami gozler Oniine serilmeye calisilacaktir.

Anahtar Sozciikler: Doviz kuru, Satin Alma Giicii Paritesi, Kurlarda Hedefi Asma
(overshooting), Para Tkamesi, Spekiilatif Kabarciklar Kurami.

The New Approaches Towards Explaining Exchange Rates
Abstract

Exchange rate theories attempt to explain the structure of exchange rates, how these
rates are determined, and the relationship between exchange rates and some
macroeconomic variables such as money supply, interest rates, inflation, GDP, economic
growth, international goods and capital movements. There are many exchange rate theories
trying to explain the determinants of exchange rates in the literature. The international trade
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approach, and the purchasing power parity approach are known to be the traditional
approachs. Due to the new developments in the exchange rates, traditional approachs
become insufficient to explain the rates structure. Today, exchange rates can not be
explained by just one simple theory since the social, the economical, and the political
figures and their interdependencies begin to play important roles in the determinants of
Exchange rates. This study analyses the evolution of the exchange rate theories and
attempts to explain the new approaches in the literature such as Mundell-Fleming Model,
monetarist approach, portfolio balance theory, money substitution approach, interest rate
parity approach, rational expectation, new information approach, safe harboring approach,
speculative bubles theory, and the microeconomic structure of exchange rate market.
Key Words: Exchange Rates, Purchasing Power Parity, Overshooting in the Exchange
Rates, Money Substitution, Speculative Bubles Theory

GIRIS

Doéviz kuru, ulusal ekonomiler arasinda uyum ve dengeyi saglayan anahtar
makroekonomik degiskendir. Giinlimiiz diinyasinda finansal kiiresellesmeyle
birlikte, doviz krizlerinin giderek siklastigt ve uluslararasi boyutlar tasidig
goriilmektedir. Yasanan bu gelismelerden yalmizca iktisat politikasi
uygulayicilarinin ve firmalarin degil, sokaktaki yurttaglarin da yagaminda dévizin
onemli bir yer edinmeye bagladigi goriilmektedir. Doviz kurlarinin  nasil
belirlendigi ve hangi doviz kuru sisteminin daha avantajli oldugu gibi konular
yaygin bir ilgi odagi haline gelmektedir. 1970’li yillarin baslarina kadar, doviz
kurlarin1 belirleyen temel faktorlerin dis ticaret akimlari oldugu {izerinde
durulmaktadir. Dig ticaret akimlarinin énemini vurgulayan geleneksel doviz kuru
anlayisina gore, cari yilda dis ticaret bilangosunda meydana gelen degismeler doviz
kurlar1 iizerinde etkili olmaktadir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona
ermesiyle birlikte birgok sanayilesmis {ilke ulusal paralarimi dalgalanmaya
birakmistir. DOviz  piyasasinda yasanan dalgalanmalar, bu sistemin
uygulanabilirliligini tartismali hale getirmis ve iilkeler birer birer sabit kur
sisteminden ayrilarak, esnek kur sistemine ge¢mistir (McKinnon,1994:7). Esnek
kur sistemine gecilmesiyle beraber doviz kurlarinda dalgalanmalarin siddeti ve
stiresinde artis meydana gelmistir. Sabit kur kosullar1 altinda, finansal piyasalarin
ve teknolojinin gelismislik diizeyiyle orantili olarak iizerinde pek fazla durulmayan
ve geleneksel kuramlarla doviz kurlarini agiklamaya ¢alisan iktisat¢ilar, esnek kur
sistemine gecilmesiyle birlikte doviz kurlarinin denge seviyesi igin yeni
aciklamalara gereksinim duymuslardir. Esnek kur sistemi tarafindan yaratilan kur
oynakliklari, belirsizlik ve iilkeler arasinda doviz kuru paritesi olusumunda hangi
Olgiitlerin dikkate alinmasi gerektigi gibi sorunlar, iizerinde en ¢ok tartisilan
konular haline gelmistir. Giliniimiizde doéviz kuru rejimleri, bir ugta tam
dovizlesme, yani ulusal paranin yerini yabanci paraya birakmasi ya da iilke
parasiin bir yabanci paraya baglanmasi; diger ugta tam esnek kurlarin yer aldigi,
arada para kurullarinin, siiriinen (yiizen) paritelerin (crawling peg), bir bant i¢inde
ylizen paritelerin ve kirli yahut gézetimli dalgalanmalarin bulundugu bir ¢esitlilik
arz etmektedir (Unal, 2003:63, Ozdemir ve Sahinbeylioglu, 2000:7-9).
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Doéviz piyasastyla ilgili olarak yasanan gelismeler, doviz kurlarinin
aciklanmasinda geleneksel yaklagimlarin her zaman gecerli olmadigim
gostermektedir. Ozellikle uluslararasi mali piyasalarin liberallesmesi yoniinde artan
egilim sonucunda, gecmisle kiyaslanamayacak 6l¢iide mali varliklarin uluslararasi
islem hacminde artis olmakta ve dis ticaret akimlarinin déviz kurlarini agiklarken
ongordiiklerinin tersi durumlarla karsilasilmaktadir. Ozellikle bu dénemde ortaya
cikan, Tllkelerin mali piyasalar iizerindeki baskilart kaldirarak uluslararasi
sermayenin liberalizasyonuna verdikleri Oneme, iletisim teknolojisindeki hizli
gelismeler de eklenince sinir Gtesi sermaye akimlarinin hacminde biiyiik artig
olmakta, sermaye akimlarinin boyutu ticaret akimlarin1 agsmaktadir. Bu durumun
dogal bir sonucu olarak doviz kurlarinda yasanan degisimleri aciklarken temel ilgi
alan1 ticaret akimlarindan sermaye akimlarma kaymaktadir. Dolayisiyla doviz
kurlarindaki degisimlerin nedenlerini agiklamak ic¢in yeni yaklagimlar ortaya
konulmaktadir.

Bu caligmanin amaci, genelde doviz kurlarmin agiklamaya yonelik
yaklasimlarin ge¢irdigi evrimi incelmek; 6zelde ise, doviz kurlarini agiklamaya
yonelik yeni yaklagimlari ele almaktir. Bunun igin oncelikle doviz kurlarini
aciklayan geleneksel yaklagimlardan dig ticaret akimlar1 yaklagimi ve satin alma
giicli paritesi yaklasimi iizerinde durulmaktadir. Daha sonra ise, doviz kurlarmi
aciklamaya yonelik yeni yaklasimlar olarak bilinen, Mundell Fleming modeli
yaklagimi, parasalct yaklagim, portfdy dengesi yaklasimi, para ikamesi yaklagimu,
faiz haddi paritesi yaklasimi, kurlarda hedefi asma yaklasimi, etkin piyasalar
kurami yaklasimi, uyumcu beklentiler yaklasimi, rasyonel beklentiler yaklagimi,
yeni bilgi yaklasimi, giivenli siginak etkisi yaklasimi, spekiilatif kabarciklar
yaklasimi ve doviz piyasasimin mikro ekonomik yapisi yaklagimi gibi dinamik
doviz kuru yaklasimlari ele alinmaktadir.

I. GELENEKSEL DOViZ KURU YAKLASIMLARI

Geleneksel doviz kurami yaklagimlarindan en 6nemlileri dis ticaret akimlar
yaklagimi ve satinalma giicii paritesi yaklagimidir. Déviz kurlarinin olusumunu
aciklamaya yonelik geleneksel yaklagimlar, sabit kur sisteminin uygulandigir ve
uluslararast sermaye hareketlerinde hizli bir gelismenin yasanmadigi donemde,
daha ¢ok dig ticaret akimlari {izerinde yogunlasmak suretiyle doviz kurlarmi
aciklamaya c¢alismistir. Doviz kurlart stk sik  degismediginden ve sermaye
hareketleri smirli oldugundan, geleneksel yaklasimlarda doviz kurlarmin uzun
donem belirleyicileri dikkate alimmakta; kisa donemde belirleyicileri iizerinde
durulmamaktadir. Bu yaklasimlardan dig ticaret akimi yaklasiminda doéviz kurlari,
cari islemler bilangosunun durumuna bagli olarak agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Tek
fiyat yasasmin doviz piyasasina uygulanmasi niteligi tasiyan satin alma giicii
paritesi yaklasiminda ise, doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin iilkeler
arasindaki fiyat farklilastirmalarint giderecek sekilde ortaya c¢iktigi ifade
edilmektedir.
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A.DIS TICARET AKIMLARI YAKLASIMI

1970’11 yillarin baslarina kadar uygulanan sabit kur sistemi doneminde doviz
kurlar1, genellikle dis ticaret yaklasimlart mal ve hizmet ticareti ile aciklanmaya
caligilmaktadir. Dig ticaret akimlar1 yaklagimina gore, iktisadi karar vericiler, yurt
dis1 ile mal ve hizmet ticareti yapmak icin doviz talep etmektedir. Doviz,
yurtdigindan alinan mal ve hizmetlerin finansmani igin talep edilmektedir. Doviz
arzini ise, yurtdigina satilan mal ve hizmetlerden elde edilen gelirler
belirlemektedir. Dolayisiyla yabanci paralarin denge fiyati, ithalat ve ihracattan
kaynaklanan déviz arz ve talebine gore belirlenmektedir. Doviz kurlar {ilkelerin
dis ticaretinde, dolayistyla uluslararasi rekabet giiciinde 6nemli etkiler yaratan en
onemli makro ekonomik degisken olmaktadir. Dd&viz piyasasi, {ilkelerin
uluslararasi alanda dis diinya ile baglanti kurmalarin1 saglamakta, uluslararasi mal
ve hizmet akimlar1 déviz kurlariin belirlenmesinde etkili olmaktadir. Dis ticaret
akimlar1 yaklagimina gore, bir {ilkenin doviz kurlarmi ve ulusal parasinin degerini
belirleyen en temel etken, o iilkenin dis ticaret dengesi, yani mal ihracati ve
ithalatidir. Dis ticaret bilangosunun fazla verdigi ya da ihracatin ithalattan fazla
oldugu bir durumda ulusal paranin degeri artarken, dis ticaret bilangosunun agik
verdigi ya da ithalatin ihracati astigi bir durumda ulusal para deger kaybina
ugramaktadir. Dolayisiyla dis ticaret akimlari yaklasimi agisindan, iilkenin dis
ticaret dengesini ya da ihracat ve ithalatin1 belirleyen tiim faktorler ayn1 zamanda
paranin degerinin belirlenmesinde de etkili olmaktadir. Reel gelirde meydana gelen
bir artig, ithalatin gelir-talep esnekligine bagli olarak ithal mallar1 talebinin
artmasina, dolayisiyla doviz kurunun yiikselmesine ve ulusal paranin degerinin
diismesine neden olmaktadir. Dis ticaret yaparak hizla biiyiiyen iilkelerin paralar
deger kazanirken, durgunluk igindeki {ilkelerin paralar deger kaybetmektedir.

Sabit kur sistemi uygulamakta olan {ilkelerde dis 6demeler dengesi siirekli
acik verdiginde, bu iilkeler ulusal paralarinin degerini diisiirmek i¢in doviz
kurlarm degistirme yoluna girmektedir. Siyasal iktidarlarin aldiklan kararla doviz
kurunu yiikselterek ulusal paranin degerini diislirmesine devaliiasyon
denilmektedir. Devaliiasyon sadece sabit kur sistemi uygulayan iilkeler i¢in sz
konusu olmaktadir. Doviz kurunun doviz arz ve talebine gore belirlendigi esnek
kur sisteminde siyasal iktidarlarin devaliiasyon karari almasina gerek yoktur.
Devaliiasyon sonucu ulusal parasinin degerini diisliriilmesi, ithal mallarini yurt
icinde daha pahali hale getirirken, ihrag mallariin dis degerini ucuzlatmaktadir. Bu
durumun dogal sonucu olarak ithalatin azalmasi ve ihracatin artmasi, ddemeler
bilangosu ac¢iginin  kapatilmasina yardimct olmaktadir. Ancak, yapilan
devaliiasyonun 6demeler bilangosu agigini kapatmasi ithal mallarin yurti¢i talep
esnekligi ile ihra¢ mallarinin yurtdisi talep esnekliklerine baglidir. Bir {ilkenin ithal
mallarina olan talep esnekligi ne kadar biiyiikk olursa, devaliiasyonun o {ilkenin
O0demler bildngosu iizerindeki olumlu etkisi o kadar biiyiilk olmaktadir.
Devaliiasyonun ihracat yoluyla doviz kazanci yaratabilmesi ise, ihra¢ mallarinin
yurtdig1 talep esnekliginin birden biiyiikk olmasina bagli bulunmaktadir. Ihrag
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mallarina olan yurtdis1 talep esnekligi birden biiyiik oldugunda devaliiasyonun
O0demeler bilangosu iizerindeki etkisi de olumlu olmaktadir. Marshal Lerner kosulu
olarak literatiire gegcen bu olgu, lilke icinde iiretilen ihra¢ mallarinin arz
esnekliginin sonsuz olmasi kosuluyla, ithal mallarinin yurtigi ve ihrag mallarinin
yurt dist talep esnekliklerinin toplaminin birden biiyiilk olmas1 gerektigini ifade
etmektedir. Esnekliklerin toplami ne kadar biiyiik ise, devaliiasyondan beklenen
doviz gelirleri de o kadar yiiksek olmaktadir. Esnekliklerin toplami birden kiigiik
olarak gerceklestiginde ise, s6z konusu iilke devalilasyon yapmaktan kazang elde
edememektedir. Devaliiasyon yapan iilkelerde, devaliiasyonun 6demeler bilangosu
iizerindeki olumlu etkisi hemen gorilmemekte, zaman igerisinde ortaya
cikmaktadir. Hatta kimi zaman devaliiasyondan hemen sonra kisa bir donem i¢in
doviz gelirlerinde bir azalma dahi yasanabilmektedir. Ciinkii devaliiasyonla birlikte
thrag mallarinin  yabanci paralar cinsinden ucuzlamasina karsin gerekli
baglantilarin hemen yapilip, ihracatin artirilmasi miimkiin olamayabilmektedir.
Ayn1 zamanda baglantilar1 yapilmis olan ihra¢ mallarmin degerinin diisiik olan yeni
kurdan hesaplanmasi, ihracat nedeniyle elde edilen doviz gelirlerinin azalmasina
neden olabilmektedir. Ancak belli bir siire sonra, yeni pazarlara girilmesi
sonucunda, yeni baglantilar yapilip ihracatin artmasiyla doviz gelirleri de artmaya
baslamaktadir. Iste yapilan devaliiasyonun dis ticaret iizerinde énce olumsuz, sonra
olumlu etkisinin seyri J harfine benzetilmekte ve bu olguya da J Egrisi Etkisi
denilmektedir (Oztiirk, 2009:105-106).

Bu yaklasim, doviz kurlarinin agiklanmasinda uluslararast mal ve hizmet
talebine ve devaliiasyonlarin 6demeler bildngosu agiklarimi azaltici rolii iizerine
vurgu yapmaktadir. Dis ticaret akimlar1 yaklagimi dévizin sadece uluslararasi mal
ve hizmet ticareti icin talep edildigini kabul etmekteyken giiniimiizde doviz,
finansal yatirim yapmak i¢in de talep edilmekte, doviz islemleri diinya genelinde
uluslararast mal ve hizmet ticaretinin bir hayli iizerinde islem gormektedir. Dig
ticaret akimlar1 yaklagimi faiz oranlarmi dikkate almamakta bu durumun dogal bir
sonucu olarak finansal piyasalari analize dahil etmemektedir. Giiniimiizde dis
ekonomik iligkilerde sermaye hareketleri, cari islemler hareketlerine gore oldukga
gelismis bir diizeydedir. Bu yaklasima gore, dis ticaret bilangosu agik veren
iilkelerin ulusal paralarinin deger kaybetmesi gerekmektedir. Oysa bu iilkelerin
ulusal paralarinin degerinde bir diismenin olmadigi, aksine deger kazandigi
durumlarda goériilebilmektedir (Seyidoglu, 2003: 380; Ertiirk, 1994:102-103).

1. SATIN ALMA GUCU PARITESI YAKLASIMI

Tek fiyat yasasi (law of one price) geregince dis ticarete konu olan bir malin,
doviz kurlariyla doniistiiriildiigiinde sadece tek bir fiyat1 olmalidir. Bu yasa, dis
ticarete konu olan mallarin, tasima giderleri ve dis ticaret kisitlamalar1 olmamasi
durumunda biitiin diinyada fiyatinin ayni olacagini ifade etmektedir (Claassen,
1996:30). Bu baglamda bir birim ulusal paranin, diinyanin her yerinde ayni satin
alma giicline sahip olmasi gerekmektedir. Tek fiyat yasasinin ortaya ¢ikmasindaki
temel neden, arbitraj olgusudur. Arbitrajda amag, mevcut fiyat farkliliklarindan
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yararlanarak herhangi bir risk almadan kar saglamaktir. Bunun i¢inde esanli olarak
ucuz olan piyasadan yapilan alimlar, pahali olan piyasada satilmaktadir. Bu
mekanizma, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklari sona erinceye kadar; yani,
fiyatlar her iki piyasada da esitleninceye kadar devam etmektedir. Zaman
icerisinde, arz-talep mekanizmasinin islemesiyle fiyat farkliliklar1 ortadan
kalkmaktadir (Dogukanli, 2001: 74; Oksay, 2001: 42). Tek fiyat yasasi hem mal
piyasalarinda, hem de para ve doviz piyasalarinda gegerlidir. Arbitraj hem yurt igi,
hem de yurt dis1 piyasalar acisindan gecgerli bir durumdur. Dogal olarak yurt disi
piyasalar s6z konusu oldugunda, mevcut fiyatlarin birbirine doniistiiriilebilmesi
icin doviz kurlar1 kullanilmaktadir. Dis ticaret islemleri agisindan tek fiyat yasasi,
her iki tilkede de ayni olan bir malin denge doviz kurunda bir ulusal para ile ifade
edilen fiyatinin her yerde ayni olmasi anlamina gelmektedir. Tek fiyat yasasi
geregince, diinyanin hangi iilkesinde olursa olsun ayni nitelikteki bir malin ayni
fiyattan satilmasi; diger bir ifadeyle, ayni1 niteliklere sahip mallarin tiim {ilkelerdeki
fiyatlarmin esit olmas1 gerekmektedir. Homojen bir nitelik tagiyan doviz igin fiyat
farkliliklart s6z konusu oldugunda arbitraj olgusu sayesinde tiim piyasalarda doviz
kurlar esitleninceye kadar hareketlilik yaganmaktadir.

Tek fiyat yasasinin doviz piyasalarina uygulanmasi satin alma giicii paritesi
(purchasing power parity) olarak bilinmektedir. Ayni iliski, doviz ve para
piyasalar1 icinde gecerliligini korumaktadir. Satinalma gilicli paritesi kurami
iilkelerin fiyatlar genel diizeyi ile doviz kurlart arasinda ilinti kurmaya
caligmaktadir. Bu kuramin altinda yatan temel diisiince {ilkeler arsindaki fiyatlar
genel diizeyi oranlarinin denge doviz kurunu temsil etmekte oldugudur. Satin alma
giicii paritesi yaklagimimin mutlak satin alma giicii paritesi ve nispi (goreceli) satin
alma giicii paritesi olmak iizere iki versiyonu s6z konusu olmaktadir.

a. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicli paritesi kuraminin en kat1 versiyonu olan mutlak satin alma
giicii paritesi (absolute purchasing power parity), tek fiyat yasasinin biitiin mallar
icin gecerli olugunu kabul etmektedir. Bu yaklasim, ilk kez 1918 yilinda T. Gustav
Cassel tarafindan dile getirilmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesi yaklasimi,
tek fiyat yasasinin doviz piyasasina uygulanmasi niteligindedir. Buna gore, ayni
para ile ifade edildiginde ayn1 mal sepetinin diinyanin her yerinde ayni1 degerde
olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, bir birim ulusal paranin cari doviz
kurlarindan birbirine doniistiiriildiigiinde diinyanin her yerinde ayni satin alma
giiciine sahip olmasi gerekmektedir. Tek fiyat yasasinda bir tek malin fiyati goz
oniine almirken, satin alma giicii paritesi yaklasiminda iilkede iiretilen tiim mal ve
hizmetleri kapsayan bir ortalama fiyat diizeyi baz alinmaktadir (S6dersten ve Reed,
1994: 582).

Mutlak satinalma giicii paritesi yaklasimina gore, déviz kuru, yurtigi tiiketici
fiyat endeksi ile yurtdis: tliketici fiyat endeksi arasindaki orana esittir. Bir malin
yurti¢i fiyatinin ayni malin ulusal para birimi cinsinden yurtdisi fiyatina esit
olmasinin nedeni arbitraj olgusudur. Yurtici tiiketici fiyat endeksi yurtdis1 fiyat



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 11, Say1 1, 2010 163

endeksinden biiyiik iken, dolayisiyla doviz kuru yurti¢i fiyat endeksi ile yurtdist
fiyat endeksleri arasindaki orandan kiigiikk iken, yurtdisinda {iretilen mallar
yurti¢inde iiretilen mallara kiyasla ucuz hale gelmektedir. Yurti¢indeki alicilarin
yabanci iilkede iiretilen mallara yonelik talebi iilkenin ithalatin1 artirmakta, yabanci
iilkelerdeki alicilarin s6z konusu iilkede {iretilen mallara yonelik talebi ise,
azalmaktadir. Doviz talebi artarken doviz arzinin azalmasi, doviz kurunun yurtici
fiyat endeksi ile yurtdisi fiyat endeksi arasindaki orana esit olana kadar
yiikselmesine yol agmaktadir. Yurtici tiiketici fiyat endeksi, yurtdist fiyat
endeksinden kiigiik iken; dolayisiyla, doviz kuru yurti¢i fiyat endeksi ile yurtdisi
fiyat endeksi arasindaki orandan biiyiik iken, doviz kuru yurtici fiyat endeksi ile
yurtdis tiiketici fiyat endeksi arasindaki orana esit olana kadar diismektedir. Doviz
kurunun igsel; i¢ ve dis fiyatlarin digsal degisken oldugu bu analizde, yurt i¢cinde
iiretilen mallarin fiyatlar1 yiikseldiginde enflasyon, yurtdisinda iiretilen mallarin
fiyatlar1 dislince deflasyon yasanmaktadir. Yurtigi enflasyonun yurtdisi
enflasyondan biiylik olmasi, ulusal paranin deger kaybetmesine; dovizin ise, deger
kazanmasina yol agmaktadir (Unsal, 2005:545). Ornegin, Tiirkiye’deki E F G gibi
bir mal sepetinin toplam fiyat diizeyi 1.500 TL olsun ve d6viz kuru TL 1.50/$ ise
ABD’deki mal sepetinin fiyat diizeyi 1000$ olmasi gerekmektedir. Mutlak satin
alma giicii paritesine gore doviz kurlar1 sdyle hesaplanmaktadir:

Pw = Tirkiye fiyat diizeyi
P.so= ABD fiyat diizeyi

S = Doviz Kuru

Prw=S X Paso

S = P / Paso formiiliin bu sekli, doviz kurunun i¢ ve dis fiyat indekslerinin
oranina bagh oldugunu gostermektedir. Buna gore yurt i¢i fiyatlar yurt disi
fiyatlardan ne denli yiiksekse doviz kuruda o denli yiiksek olmaktadir (Dogukanli,
2001: 74).

Mutlak satin alma giicii paritesi doviz kurlarini oldukga basit bir mantikla ele
almaktadir. Oysa gercek diinyada bu iliskilerin gecerliligi tartisma konusu
olabilmektedir. Bu baglamda mutlak satin alma giicii paritesi ¢esitli acilardan
elestirilmektedir (Terra ve Abreu, 2005:3; Carlsson ve digerleri, 2007:1-21;
Seyidoglu, 1994: 105-106; Seyrek, 2003: 151-169): Mutlak satinalma giicii paritesi
doviz kurunun i¢ ve dis fiyat endeksleri arasindaki orana esit olmasi, ihracat ve
ithalat {izerinden saglandigindan bu yaklagim dis ticaret yaklagiminin cari hesaba
dayal1 bir analizi niteligi tasimaktadir. Tek fiyat yasasi tek bir mal i¢in gegerli olsa
da, ¢ok sayida mala ve bunlarin fiyatlarina dayali olarak hesaplanan fiyat diizeyleri
icin gecerli olmayabilmektedir. Ger¢ek diinyada iilkelerin sahip olduklar1 mal
tiirleri, bunlarin toplam igerisindeki agirliklar1 farkli olabilmektedir. Tiim tilkelerde
onemli mal ve hizmet gruplan fiyat endeksine dahil edilse de endeks igerisindeki
agirhiklar farkliklar igerebilmektedir. Ote yandan gercek diinyada mallar arasinda
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onemli kalite farkliliklar1 bulunmaktadir. Ulkeler arasinda fiyat esitligini bozan pek
cok dogal ve yapay engel s6z konusu olabilmektedir. Dis ticaretin oniinde glimriik
tarifeleri, kotalar, aksak rekabetci piyasa yapilar1 ve tasima giderleri nedeniyle
onemli engeller bulunmaktadir. Bu yaklagimda, sadece ticareti yapilan mallarin
fiyatlar1 dikkate alinmaktadir. Oysa ticarete konu olmayan mallar da (non-trade
goods) iiretilmekte ve GSMH deflatorii igerisinde yer almaktadir. Ticaret disi
mallar ve yurt i¢i mallar (domestic goods) adi verilen bu degisik mal ve hizmetlerin
(gayrimenkul fiyatlar1, konut kiralari, beslenme giderleri ve yurt i¢i tagimacilik vb.)
fiyatlan iilkeler arasinda biiylik farklilik tagimaktadir. Bu tiir mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda meydana gelen degismeler dis ticaret akimlari, dolayisiyla déviz denge
arz ve talebi lizerinde fazla etkili olmamaktadir. Bununla birlikte, satin alma giicii
paritesini hesaplarken sadece ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin kullanilmasi
dogru degildir. Sadece dis ticareti yapilan mal ve hizmetlerin kullanilmasiyla
hesaplanan satin alma giicli paritesi bir totoloji olmaktadir. Eger hem ticareti
yapilan, hem de yapilamayan mallar endekste yer aliyorsa ve iilkeler arasinda
verimlilik farklar1 varsa, bu durumun da dikkate alinmasi gerekmektedir. Satin
alma giicii paritesi ile anilan iktisatg1 Cassel’e gore, bir yandan ticarete miidahale
edilmekte, diger yandan paralar spekiilatif etkilere maruz kalmaktadir. Bazen de
devlet miidahalesi ile doviz kuru satin alma giicii paritesinden sapmaktadir. Bu
yaklasimin tutarsizligini vurgulayan ¢alismalar, doviz kurlarinin satin alma giicli
paritesinden sapmalar gosterdigi sonucuna ulagmaktadir. Ticareti yapilmayan
mallarin fiyatlarinin endekse dahil edilmesi, bu g¢alismalarin ciddiyetten yoksun
oldugunun bir godstergesi olarak kabul edilmektedir. Mutlak satin alma giici
paritesinin bu elestirilere maruz kalmasi, nispi satin alma giicii paritesinin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir.

b. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giici paritesi (relative purchasing power parity)
yaklasgiminda fiyat ve kurlarm mutlak biiyiikligii degil, bunlarin nispi degismeleri
ele alinmaktadir. Nispi satin alma giicii paritesi belirli bir anda d6viz kurunun ne
olacagi sorusuyla degil, belli bir baslangi¢ yilindan hareketle kurlardaki degismeyi
aciklamaya calismaktadir. Nispi satin alma giicli paritesi, doviz kurlarindaki
degismenin iki iilkenin enflasyon farklarina esit olacagini, enflasyon orani yiiksek
olan iilkenin parasinin enflasyon farklar1 kadar deger yitirecegini ifade etmektedir
(Seyidoglu, 2003: 382; Dogukanli, 2001: 74). Bir iilkede enflasyon orani, dig
diinyadan daha yiiksek ise, o iilke icinde {iretilen mallar yurtdiginda {iretilen
mallara kiyasla pahali hale gelmekte ve ithal mallara olan talep artmaktadir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak, doviz talebi ve ulusal para arzi artmaktadir.
Do6viz kurlarmin esas olarak doviz piyasasindaki arz ve talebe bagl olarak degistigi
bir diinyada, bu gelismelerin sonucunda iilke parasi yabanci paralar karsisinda
deger kaybetmektedir. Bu baglamda enflasyon orami ile iilke paralarinin degeri
arasinda tersine bir ilinti bulunmaktadir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerin paralar
deger yitirme egilimi gostermektedir.
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Nispi satin alma giicli paritesi de ¢esitli acilardan elestirilmektedir (Oksay,
2001: 43; Unal, 2003:81). Déviz kurlarindaki de§isim enflasyon nispetinde
yapildig1 takdirde, nominal kur ile reel kur ayni olmaktadir. Eger bu degisim,
enflasyon oranindan daha diisiikk bir oranda yapilirsa, reel kur nominal kurdan
diisiikk kalmaktadir. Bu durumda ulusal para asir1 olarak degerlenmektedir. Tam
tersi durumda ise, ulusal para deger yitirmektedir. Bu yaklagim sadece ticaret
akimlari ile ilgilenmekte ve sinir Gtesi sermaye akimlarini ihmal etmektedir. Oysa
giiniimiizde sinir 6tesi para ve sermeye islemlerinin boyutlar diinya mal ve hizmet
ticaretinden yaklasik 100 kat daha biiyiiktiir. Bu durumda bu yaklagim dogal olarak
doviz kurlarinin belirlenmesinde uluslararasi sermaye akimlarinin roliinii ihmal
etmektedir. Nispi satin alma giicii paritesinin gecerli olabilmesi igin karsilagtirma
yapilan iilkeler arasinda fiyat endekslerinin ayni1 bazda olmasi gerekmektedir. Oysa
iilkeler arasinda cesitli gostergelere iliskin istatistiksel yontem farkliliklar1 soz
konusu olabilmektedir. Ayrica bu yaklasimda teknolojinin, zevklerin, faktor
miktarlarinin, yatirim ve istihdam diizeylerinin degismedigi varsayilmaktadir.

Tim bu elestirilere ragmen, her ne kadar giinliik kurlar1 agiklamakta yetersiz
olsa da, nispi satin alma giicii paritesi yaklagimimin uzun dénemde doviz kurlarini
aciklamak icin kullanilan 6nemli bir yaklagim oldugu goriilmektedir. Satin alma
giicli paritesi yaklasimi yiiksek enflasyonlu iilkeler ve sermaye piyasasi yeterince
gelismemis tilkeler i¢in gegerliligini stirdiirmektedir. Yapilan ampirik ¢aligsmalar,
kisa donemdekinin tersine uzun dénemde doviz kurlarinda yasanan degisimlerin
enflasyon oranlari arasindaki farka yoneldigini ve dolayistyla nispi satin alma giicii
paritesi yaklagimiin uzun doénemde gegerli oldugunu goézler oniine sermektedir
(Isard, 1995:60; Unsal, 2005:548, Voget, 2004:1-16).

II. KURLARI ACIKLAMAYA YONELIK YENi YAKLASIMLAR

Bretton-Woods sisteminin ¢Okiisii ile birlikte, bircok iilkede sabit kur
sisteminden esnek kur sistemine gecilmeye baslanmistir. Esnek kur sistemine
gecilmesiyle birlikte, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, geleneksel
yaklagimlarin doviz kurlarini agiklanmada yetersiz kalmasina neden olmustur.
Yapilan galigmalarin biiylik kismi, geleneksel doviz kuru kuramlarinda yasanan
sapmalarin seyrek degil, sikca gozlenen bir olgu oldugunu gdstermektedir. Arz
soklari, petrol ambargolari, mal bolluklar1 ve kitliklari, para talebinde ve para
arzinda meydana gelen degisimler, {licret ve fiyat katiliklari, beklentilerde meydana
gelen degismeler, verimlilik artiglar1 farkliklilar1 ve uluslararasi alanda yasanan
kiiresel reel soklar bu durumda etkili olmaktadir. Giiniimiizde ekonomik ve mali
liberallesme ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, farkl: iilkelerdeki
mali piyasalar1 tek bir piyasa yapisi igerisinde biitiinlestirmekte, doviz kurlarinda
yasanan bir artig, enflasyonu ylikselterek genel refahi etkilemektedir. Mali fonlar,
uluslararasi faiz farkliliklarina karsi ¢ok duyarh hale geldiginden, dis diinyada faiz
oranlarinin artmasi, lilkeden sermaye ¢ikisini hizlandirarak yatirimlarin azalmasina
ve igsizlik sorununun yayginlagmasina neden olmaktadir. Bu baglamda geleneksel
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doviz kuru yaklagimlarmin doviz kurlarini agiklamada yetersiz kalmasi, yeni
yaklagimlari giindeme getirmektedir.

A. MUNDELL -FLEMING MODELI YAKLASIMI

Geleneksel doviz kuramlart sermaye  hareketlerini  gbz  Oniinde
bulundurmamaktadir. Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilmis
olan bu yaklagim, tam sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle doviz
kurlarin1 agiklamaya galismaktadir. Bu yaklasimda Keynesyen gelir harcama
yaklagimina, uluslararasi sermaye hareketleri de dahil edilmektedir. Kiiresellesme
olgusunun dogal bir sonucu olarak giiniimiiz dis ekonomik iligkilerinde sermaye
hareketleri, cari islemler hareketlerine gore oldukca biiylik bir gelisme
gostermektedir. Bu yaklasim ile doviz kurlarinin belirlenmesinde sermaye
hareketlerine yer vermeyen geleneksel doviz kuramlarinin eksiklikleri giderilmeye
calisilmaktadir. Geleneksel kuramlarda 6demeler bildncosunun sadece mal ve
hizmet hareketleri goz oOniinde bulundurulmakta, sermaye hareketleri dikkate
alinmamaktadir. Mundell-Fleming modeli yaklasimi IS-LM modeline 6demeler
dengesi (BP) dahil edilerek acik ekonomiye uyarlanarak ortaya konan kisa donem
O6demeler dengesi akimi1 modeli niteligindedir (Tunca, 2005:349-357). Denge doviz
kuru, 6demeler bilingosunun dengede ve doviz arz ve talebinin esit oldugu
durumda gerceklesmektedir.

Uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinde gézlenen artiglar ve sermaye
hareketlerinin daha ¢ok kisa vadeli bir seyir izlemesi, 6zellikle gelismekte olan
piyasalardaki para otoritelerinin bu kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislarinin doviz
kurlar1 tizerinde yarattig1 risk ve belirsizlikleri azaltmak i¢in Onlem almalarini
kagimilmaz kilmaktadir. Sermaye hareketlerinin doviz kurlarinin agiklanmasinda
dikkate alinmasi, kurlarin daha gercek¢i aciklanmasina olanak tanimaktadir.
Sermaye giris ve cikislar1 iilkedeki doviz miktarint 6nemli Slgiide degistirerek
doviz kurlar1 lizerinde bilyiik bir etki yaratmaktadir. Kisa donemde kurlarda
meydana gelen dalgalanmalarda en biiyiik etmen sermaye hareketleri olmaktadir.
Gilinlimiiz diinyasinda mal ve sermaye hareketlerine getirilen serbestlikler, tilkeleri
diinyanin her bolgesinde meydana gelen gelismelerden etkilenir hale getirmektedir.
Dolayisiyla iilkelerin kaderleri birbirleri ile ilintili bulunmaktadir ve iilkelerin
doviz piyasalariyla ilgili olarak karsilastiklar1 sorunlarin uluslararasi bir boyutu da
bulunmaktadir. Bu baglamda uluslararasi mal, hizmet ve sermaye akimlarinin etkin
bir sekilde gercgeklestirilebilmesi, etkin bir 6demeler bilangosu denklestirme
mekanizmasimi gerekli kilmaktadir. Mundel —Fleming modelinde sabit kur ve
esnek kur sitemlerinde doviz kurlarinin belirlenmesinde ekonomi politikalarinin
etkileri analiz edilmektedir (Seyidoglu, 2003;Tunca, 2005:349-357).

Sinirsiz sermaye hareketliligi s6z konusu oldugunda yurti¢i ve yurtdisi faiz
oranlarindaki en ufak farklilik sermayenin hizla yer degistirmesine neden oldugu
icin yerli ve yabanct menkul degerler arasinda tam ikame s6z konusu olmaktadir.
Tam sermaye hareketliligi ve sabit kur kosullar1 altinda genisletici para politikasi
uygulandiginda faiz oranlar1 diismekte, diisen faiz oranlart iilkeden sermaye
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cikisina neden olmaktadir. Odemeler dengesinin sermaye hareketleri hesabi bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir. Sermaye c¢ikis1 ile dovize olan talep
artmaktadir. Doviz kurlart ise, yilikselmektedir. Sabit kur sisteminde Merkez
Bankasi kurlardaki bu yiikselmeye miisaade etmedigi i¢in doviz satarak, ulusal
para satin almaktadir. Bu durumda Merkez Bankasi rezervleri azalmakta, para arzi
ise, diismektedir. Uygulanan para politikas1 sadece rezervleri azaltmakta, ulusal
gelir de bir degisme yasanmamaktadir. Tam sermaye hareketliligi ve sabit kur
kosullar1 altinda para politikasi etkisiz kalmaktadir.

Tam sermaye hareketliligi ve sabit kur kosullar1 altinda genisletici maliye
politikast uygulandiginda ise, yurtici faiz oranlar1 yurtdisi faiz oranlariin iizerine
cikmakta, lilkeye sermaye girisi olmakta ve doviz rezervleri artmakta ve ulusal para
deger kazanmaktadir. Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi piyasaya ulusal para
sunarak doviz satin almakta bu durumun dogal bir sonucu olarak para arzi
artmaktadir. Para arzinda meydana gelen artis, yurtici faiz oranlarinin yurtdisi faiz
oranlarina esit oldugu noktaya kadar devam etmekte ve gelir diizeyinde artis
meydana gelmektedir. Bu durumda tam sermaye hareketliligi ve sabit kur kosullar
altinda maliye politikasi tam etkin olmaktadir.

Tam sermaye hareketliligi ve esnek kur sisteminde genisletici para politikasi
uygulandiginda yurti¢i faiz oranlari yurtdisi faiz oranlarinin altina indigi igin
iilkeden sermaye ¢ikisi yasanmasina neden olmaktadir. Ulusal para talebinin azalip,
doviz talebinin artmasi, doviz fiyatlarinin ve kurlarin ylikselmesine yol agmaktadir.
Esnek kur sisteminde Merkez Bankasi bu duruma miidahale etmemekte, yiikselen
kurlar ihracati artirip, ithalati azaltarak 6demeler bilangosu {izerinde olumlu etki
yaratmaktadir. Dolayisiyla sinirsiz sermaye hareketliligi ve esnek kur sisteminde
para politikasi tam etkili olmaktadir.

Tam sermaye hareketliligi ve esnek kur sisteminde genisletici maliye
politikas1 uygulamasi yurti¢i faiz oranlarini yiikseltmekte ve iilkeye disardan
sermaye girisi olmaktadir. Yabancilarin doviz verip ulusal para talep etmeleri
iilkede dovizin bollasmasina ve ulusal paranin deger kazanmasma neden
olmaktadir. Ancak ulusal paranin asir1 degerlenmesi ihracati olumsuz etkilerken
ithalat1 6zendirmektedir. Genisletici maliye politikasi, ulusal paranin deger
kazanmasina ve ihracat kesiminin dislanmasina neden oldugundan tam sermaye
hareketliligi ve esnek kur kosullar1 altinda etkin olmamaktadir.

Sermaye hareketliliginin yliksek olmasi durumunda, hem sabit kuru
muhafaza etmek, hem de i¢c ve dig dengeyi bir arada saglamak miimkiin
olmamaktadir. Sermaye hareketleri, sabit kur rejiminde para politikasinin
etkinligini sinirlandirmaktadir. Ulkeler icerde issizlik sorunu ile karsi karsiya ise,
sabit kur sisteminde iilkelerin bu sorunu genisletici para politikast ile ¢dzme
girisimi sonugsuz kalmaktadir. Para arzindaki artis, faiz oranlarini diislireceginden
iilkeden sermaye ¢ikisi olmakta, bu durumda doviz talebinin ve ulusal para arzinin
artmasi, doviz kurunun sabit olarak tutulmasmni zorlastirmaktadir. Sabit kur
uygulamasi siirdiiriilmek isteniyor ise, bu politikadan vazgegilmesi gerekmektedir.
Esnek kur sisteminde ise, genisletici para politikasi sonucu meydana gelen sermaye
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cikig, lilke parasinin deger kaybetmesine neden olmakta, bu deger kaybi {ilkenin
ihracatin1  artirarak ve faiz oranlarini  diisiirerek ekonomide genisleme
yaratmaktadir. I¢ ve dis dengesizliklerle karsilasan kiiciik ve disa acik
ekonomilerin bu ortamda sabit kur uygulamasi olasi goriilmemektedir. Esnek kurun
bu d{ilkelerin kosullar1 ile uyusmayan yonleri dikkate alindiginda, finansal
liberasyonun ekonomi politikas1 uygulama olanaklarini ellerinden aldig1
soylenmektedir (Unal, 2003:74).

Doviz kurlarmi disa agik makro ekonomik yaklagimla ele alan bu model,
acik ekonomi makro iktisadina varlik piyasalarini entegre etmesine ve sermaye
hareketlerini de analize dahil etmesine ragmen en Onemli eksikligi, varlik
piyasasmin isleyisini faiz oranlarn farkliligmin stok-akim degisken kapsaminda
aciklanmasi agisindan yetersiz olmasidir. Bu yaklagimda doviz kuru degisimlerinin
nominal degil, reel oldugu kabul edilmektedir. Modelde doviz kurunun mal
piyasasinin tamamen temizlendigi ve para talebinin diinya faiz oranlariyla belirli
bir gelir seviyesinde para arzina esit oldugu kabul edilmektedir. Déviz kurunun
gelecekte degisme beklentisi sifirdir (Bulut, 2005:111-112). Tam sermaye
hareketligi durumunun aksine sinirli sermaye hareketlilikleri de sdz konusu
olabilmektedir.

B. PARASALCI YAKLASIM

Parasalci yaklagim (monetarist approach), 19701i yillarda Robert Mundell,
Harry Johnson ve Jacop A. Frenkel tarafindan gelistirilmistir. Ozellikle Frenkel,
Parasalc1 yaklagimin esnek kur sistemine oturmasinda ve sistemin o tarihlerde terk
edilmekte bulunan sabit kur sistemine istiinliigliniin savunulmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Bu yaklagima gore, doviz kurlar1 yabanci para birimlerinin ulusal
para birimi cinsinden fiyat1 olarak kabul edilmektedir. Déviz kurunun olusumunu
belirleyen oOncelikli faktdr, para piyasasi dengesi olmaktadir. Doviz kurunun
degisimi, cari islemlere degil, resmi rezervler bildngosuna bagli bulunmaktadir.
Sermaye piyasalarinda serbestlik, sermayenin tam hareketliligi ve doviz
sahiplerinin gelecege yonelik beklentilerinin, doviz kurlar {izerinde etkili oldugu
varsayilmaktadir. Bu yaklasima gore fiyatlar ve iicretler tam esnektir. Boylece
ekonomi daima tam istihdamdadir. Uluslararasi piyasalarda tek fiyat yasasi
gecerlidir ve islem maliyetlerinin olmadigi kabul edilmektedir (Bilson, 1978:51;
Kouri, 1976: 290; Gartner, 1993:121).

Bu yaklagimda miktar kuraminin bir geregi olarak, fiyatlarin digsal nominal
para arzi tarafindan, reel para talebinin ise, reel faiz orani1 ve reel gelir tarafindan
belirlendigi  varsayilmaktadir.  Ekonomik  biiylimenin, wulusal paranin
degerlenmesine neden olarak doviz kurunda bir diislise yol agacagi kabul
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, reel gelirde meydana gelen bir artis, talep edilen
reel para miktarin1 arttirmakta ve bu sirada nominal para arzi degismiyorsa,
fiyatlarin diizeyinde diisme gozlenmektedir. Satin alma giicli paritesinin de
degismedigi  varsayildiginda,  doviz  kurlarinin = diigmesi  durumuyla
kargilagilmaktadir. Burada satin alma giicii paritesi kosullarinda reel déviz kuru
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sabit olarak kabul edilmektedir. Satin alma giicli paritesi g¢ergevesinde, fiyat
diizeyindeki degisiklikleri, nominal doviz kurundaki degisiklikler dengelemektedir.
Bu gelismelerin sonucunda, ulusal mallar ile yabanci mallarin nispi fiyati, cari
nominal doviz kuru diizeyinde degismemektedir (Oksay, 2001:44-47). Parasalci
yaklagim, doviz kurlarmin iki iilke ulusal parasinin nispi arz ve talebi tarafindan
belirlendigini dile getirmektedir. Ulusal para arzinda yabanci iilkelerin para arzina
gore bir artis oldugunda doviz kurlar1 ayni oranda yiikselmektedir. Para hayali
olmadigindan para arzi arttiginda herhangi bir reel faaliyet artis1 olmamaktadir. Bu
artiy dogrudan fiyat diizeylerine yansimaktadir. Ulke igerisinde iiretim artigt
yasanmast ulusal paranin degerlenmesine, diger bir ifade ile doviz kurlarmin
diismesine neden olmaktadir. Reel gelir, hem yerlesiklerin servetini temsil eden bir
degisken, hem de para ile yapilan miibadele hacminin bir indeksi olarak yer
almaktadir. Ulusal gelirde yasanan nispi bir artis, yurti¢i para stoku i¢in bir fazla
talep yaratmaktadir. Bu yaklagimda para ikamesi olmadigindan bu fazla talep
ulusal paraya doniik olmaktadir. Ulusal para talebi artarken yabanci para talebi
azalmaktadir. Doviz kurlar1 para arzi ve para talebi temel belirleyici olmak {izere
reel gelir degismelerinden ve beklentilerden etkilenmektedir (Bulut, 2005:133).

Parasalc1 yaklagim, paranin ekonomi iizerinde yarattig1 etkileri ¢ok 6n plana
cikarmakta ve her tiirli doviz kuru dengesizliginin para arzini kontrol etmek
suretiyle ¢oziilebilecegini ileri siirmektedir. Para arzinda meydana gelen degisim,
miktar kurami geregince fiyatlar genel diizeyini etkilemekte, degisen fiyatlar genel
diizeyi ise, satin alma giicli paritesi baglaminda doviz kurlarinda degisme
yaratmaktadir. A¢ik bir ekonomide paranin miktar kuraminin bir uzantisi seklinde
caligmakta olan bu yaklasimda faiz oranlarindaki artisin genellikle disardan
sermaye akimina neden oldugu ve ulusal paranin deger kazanmasma yol actig1
kabul edilmektedir. Hiperenflasyonun yasandig1 donemlerde beklentilerin etkisinin
likitide etkisini bastirdig1 ve faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasinda pozitif bir ilinti
oldugu ileri siiriilmektedir. Yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde sorun
parasal nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bu durumda yiiksek faiz oranlar1 Fisher
Etkisi yolu ile enflasyon beklentilerine bagli parasal genislemeden
kaynaklanmaktadir. Sonucta, faiz oranlarindaki farklilik, parasal biiylimede artis
beklentisi dogurarak, beklenen enflasyon oraninin artmasina ve bu baglamda
dolayli olarak ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Parasalc1 yaklagimin 6ngordiigi mekanizma oldukga basittir. Herhangi bir
malin fiyatinin, o malin arz ve talebine bagli oldugu seklindeki genel ilkenin ulusal
paralar i¢inde gecerli oldugu ileri siiriilmektedir. Diger bir ifadeyle, ulusal paranin
fiyat1 olan doviz kurlari, ulusal paranin arz ve talebine gore belirlenmektedir. Arz
edilen para miktarinin talep edilen miktar1 agsmast durumunda, ilgili para doviz
piyasasinda deger kaybetmekte; tersi durumda ise, deger kazanmaktadir. Parasalci
yaklasimda, déviz kurunun parasal belirleyicileri iilkelerin goreli para arzlari iken,
reel belirleyicileri goreli para talepleridir. D&viz kurunun reel belirleyicileri faiz
oranlarindan ve iiretim seviyesinden de etkilenmektedir (Classen, 1998:37).
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Bu yaklagima gore doviz kurlarindaki degisme, para arz ve talebi arasindaki
dengesizliklere baglidir. Para talebi sabitken, para arzinda bir degisme meydana
gelmesi, para stokunda bir artis meydana getirmektedir. Para arzindaki artis
nedeniyle halkin elinde arzu ettiginden daha fazla para bulunmaktadir. Elde tutmak
istenenden fazla olan paranin bir kismi, mal ve hizmetlere, diger bir kismi da, faiz
geliri elde etmek icin yerli ve yabanct menkul degerlere yatirilmaktadir.
Dolayisiyla, para arzindaki bir artis hem yabanci mal ve hizmet ithalini, hem de
sermaye ihracit yoluyla doviz talebinde bir artis meydana getirmektedir. Cari
islemler ve sermaye bilangosundan kaynaklanan bu talep artiglari ise, cari doviz
kurunun yiikselmesine neden olmaktadir. Para talebi sabitken para arzinin azalmasi
durumunda halkin eline arzu ettiginden daha az para gegmekte oldugu i¢in mal ve
hizmet alimlar1 ile menkul degerlere yapilan yatirnmlar azalmaktadir. Sonugta
doviz talebi azalmakta, doviz kurunda diigme meydana gelmektedir. Diger bir
ifadeyle, ulusal para deger kazanmaktadir (Seyidoglu, 2003: 385-386).

Parasalc1 yaklasimda para talebindeki degismeler doviz kurunu etkileyen bir
faktdr olmaktadir. Bu yaklasimin hareket noktasi, para talebinin en istikrarli, en
o6nemli makroekonomik degigsken olarak kabul edilmesidir. Para talebi fonksiyonu
klasik olarak gelir, fiyatlar ve faiz oranina bagli olmaktadir. Bu baglamda, doviz
kuru bir yandan para otoriteleri tarafindan kontrol edilen para arzina, diger yandan
parasal varliklara sahip olan iktisadi karar birimlerinin davraniglarina bagli
olmaktadir. Faiz oranlar ve reel gelirlerin veri olmasi halinde, doviz kurundaki
degisimin kaynagi para arzindaki degisme olmaktadir. Déviz kuru, iilkelerin para
stoklarindaki biliyiime oranlari arasindaki fark kadar degismektedir. Para arzinin
biiyiime oran1 daha fazla olan {ilkenin parasi deger kaybetmektedir. Para talebinin
her iki iilke i¢in de sabit varsayildigi bir durumda, bir iilkede para arzinin artmasi, o
iilkenin ulusal parasinin deger yitirmesine neden olmaktadir. Para talebi ile reel
gelir ve faiz oranlar arasinda dogru orantili bir iliski s6z konusu oldugunda, diger
degiskenler sabitken, ulusal gelir artis1, ek bir ulusal para talebi yaratmaktadir. Bu
olgu ulusal paranin deger kazanmasma neden olmaktadir. Nominal para stoku
sabitken, reel ankesler talebinde meydana gelen bir artig, yalnizca fiyatlarin
diismesi yolu ile karsilanabilmektedir (Plihon, 1995: 60-61; Caglar, 2003: 92-93).

Parasalc1 yaklagima goére, nominal faiz oranindaki artma / azalma doviz
kurunun degerini diistirmektedir. Doviz kurlariyla ilgili bu yaklasim, geleneksel
yaklagimlardan olduk¢a farklidir (Bilson, 1978:52). Doviz kuruna parasalci
yaklasimimn baslica sonuglarinda biri, doviz kurlarindaki dengesizligin para
politikasi ile giderilebilecegidir. Fakat bununla ilgili yapilan uygulamali ¢alismalar
kuramsal beklentilere uygun sonuglar vermemektedir. Bunun en dnemli nedeni,
parasalcilarin ileri siirdiigli gibi para talebi fonksiyonunun kararli olmamasidir.
Yine, finansal varliklar arasinda tam ikamenin kabulii ve satin alma giicii
paritesinin pek gercekei olmayan varsayimlari, parasalci yaklagimin elestirilmesine
neden olmaktadir (Caglar, 2003: 93-94). Bu yaklasim, daha &nce incelenen
geleneksel modellerle celiskili bazi sonuclar da ortaya koymaktadir. Odemeler
bilangosu yaklasiminda, ekonomik biiylime neticesinde artan reel gelirin ithalati
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Ozendirerek dis aciklan 6zendirdigi ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden
oldugu ifade edilmektedir. Oysaki parasalci yaklasima gore, boyle bir durumda
ulusal paranin degerinde bir yiikselme olmaktadir. Bununla birlikte, parasalci
yaklasim, doviz kurlarmin belirlenmesinde doviz kurlar ile ilgili olarak
beklentilerin literatiire girmesine katkida bulunmaktadir. Beklentilerin doviz
kurlarinin belirlenmesinde kritik 6neme sahip oldugu ifade edilmektedir. Herhangi
bir paranin degerinin artacagir beklendiginde, elde tutulan paranin degerindeki
yiikselme o paranin degerini artirmaktadir (Kouri, 1976:291). Bu yaklagimin en
onemli katkisi, doviz kurlarmin belirlenmesinde stok degiskenlerinin (parasal ve
finansal varliklar) ve bu degiskenlerin akim degiskenleri ile (6zellikle gelirler ile)
olan iligkileri {izerinde durmasidir (Plihon, 1995: 62). Parasalci yaklagim, gesitli
varliklara olan talepten hareketle doviz kurlarini agiklamaya yonelik yeni bir
yaklasim olan portfdy dengesi yaklasiminin gelistirilmesine zemin hazirlamistir.

C. PORTFOY DENGESi YAKLASIMI

Déviz kurunun belirlenmesinde portfoy dengesi yaklagimi (portfolio-balance
approach), Harry Markowitz (1952:77-91) ve James Tobin (1958: 65-86.)’in
portféy kurami ve para talebi ilizerindeki c¢aligmalarindan kaynaklanmaktadir.
Markowitz analizlerinde dévizin degerine yonelik temel analiz yaklagimlarmin hep
gelecege doniik tahminler igermesine ragmen risk kavramina hi¢ deginmedigini
tespit etmektedir. Getiri ve risk gercek yasamda her zaman yan yana olan iki
kavram olmasma ragmen portfdy dengesi yaklagimina kadar yatirim kararlaria
dahil edilmemektedir. Bu yaklasimla birlikte riski 6lgme konusunda adim atilmakta
ve optimal portfoy olusturma teknikleri formiile edilmektedir. Tobin, Markowitz’in
analizine en likit ve risksiz varlik olan nakit paray1 da katmaktadir. Tobin’e gore
yatirimeilar temelde yaptiklar tercihlerinde birikimlerini risksiz bir yatirim araci
ve riskli varliklardan olusan bir portfoye bolistiirmektedir. Yatirimer kendi risk
tercihine gore bu ikisi arasinda varliklarii dagitmaktadir. Portfoyii farkli yatirrm
aracglarina dagitarak riski azaltmak iizerine gelistirilen bu yaklagim modern portfoy
kurami olarak da anilmaktadir.

Portféy dengesi yaklasimi, doviz kurlarinda goriilen giinliikk dalgalanmalari
yabanci menkul degerlerin arz ve taleplerindeki degismelerle agiklamaya calisan
yeni bir yaklasimdir. Parasalci yaklasim, yerli menkullerle yabanci menkullerin
tam ikame oldugu, yani aralarinda risk yoniinden bir fark olmadig1 varsayiminda
bulunmaktadir. Oysa portfdy dengesi yaklasiminda, yatirimer portf6yiinii
olustururken fonlarini ¢esitli menkul degerler arasinda belirli bir risk diizeyinde
elde etmeyi umdugu gelir diizeyini en iist diizeye ¢ikaracak sekilde dagitmaktadir
(Pentecost, 1993:151; Ocal ve digerleri, 1997:578). Portfoy dengesi yaklasimu,
riskin azaltilmasi i¢in portfoye katilan menkullerin g¢esitlendirilmesi, yani “yani
tiim yumurtalarin ayni sepete konulmamasr” 1ilkesi lzerine sekillenmektedir
(Gartner, 1993: 189). Bu yaklasimda biitiin karar birimleri 6zdes beklentilere sahip
olsalar bile, yurti¢i ve yurt digindaki bireylerin ne miktarda ve neden yurtici ve
yurtdist varliklart ellerinde bulundurduklarn agiklanmaya calisilmaktadir. Portfoy
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dengesi yaklagimi, cari hesap dengesizliklerinde ve reel doviz kurunda meydana
gelen degisikliklerde, iilkeler arasinda servetin tekrar dagiliminda nasil politikalar
izlenecegini ve Merkez Bankasinin nigin doviz piyasasina miidahale etmesi
gerektigini de ortaya koymaktadir.

Gergek yasamda yerli ve yabanci varliklarin ayni para birimi cinsinden ifade
edilen getirilerinin esit olmamasi igin, likitide farkliliklarindan, vergi yasalarindan,
siyasal riskten, ya da kur riskinden kaynaklanan gerekceler bulunmaktadir. Parasal
yaklasimda doviz kuru riskinin bulunmadigi; yani risk priminin sifir oldugu
varsayllmaktadir. Oysaki gercek yasamda kur riski her zaman s6z konusu
olabilmektedir. Kur riski, yerli tahviller yaninda yabanci tahvillere gilivencesiz
(uncovered) yatirim yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Portfoy dengesi yaklagim
yerli ve yabanci varliklarin degistirilmesinin ancak degistirme isleminden dogan
bir islem maliyetine razi olunmasi durumunda s6z konusu olabilecegini dile
getirmektedir. Bu durumda yerli ve yabanci aktifler arasinda tam ikame varsayimi
kendiliginden gegersiz hale gelmektedir. Bu yaklasimda karsilasilan ¢esitli riskler
nedeniyle yerli ve yabanci varliklarin tam ikame edilemedigi belirtilmektedir.
Portfoy dengesi yaklasiminda parasal ve finansal varlik piyasalart bir biitiin olarak
ele alinmakta, piyasada islem yapan bireylerin varlik portfoylerinden sagladiklari
faydayr maksimize etmek amaciyla islem yaptiklar1i kabul edilmektedir. Bu
baglamda doviz kurlarindaki degismeler, yerli ve yabanci varliklar arasinda
yatirimeilarin portfoyiinii etkilemesinin yam sira varliklar arasinda yapilan siirekli
arbitraj islemleri de varliklarin zorunlu olarak doviz piyasalarindan geg¢is yapmalari
sonucunu dogurmaktadir. Bu yaklasimda bireysel portfoylerin optimal dagiliminin
cesitli yatirnm segeneklerinin goreceli risklerinin getirilerinin ve maliyetlerinin bir
fonksiyonu oldugu goriilmektedir. Ekonomik ajanlar déviz kuru riskini minimize
etmek icin cesitli paralar ile bir portfoy olusturmakta, ayni sekilde uluslararasi
yatirnmcilarda risk ve getiri faktorlerine dayanarak para disi finansal varlik
tutabilmektedir (Cushman, 2003:6; Magud ve digerleri, 2007:12; Bulut, 2005:149-150).

Yatirimel, fonlarint ¢esitli menkul degerler arasinda dagitirken bazi
faktorleri goz oniinde bulundurmaktadir. Kur degismelerinin 6nceden tam olarak
Ongoriillememesi, yabanci tahvil ve hisse senetlerinin getirisini etkilemektedir.
Ortaya ¢ikacak kur riski, yabanci yatirimeinin riskini azaltmasi i¢in ek bir prim
talebinde bulunmasin1 gerekli kilmaktadir. Bu durumda, yatirimci, yabanci
menkullerin beklenen getirisinin yerli menkullerin beklenen getirisinden yeteri
kadar yiiksek olmas1 durumunda, portfolyosunda yabanci menkule yer vermektedir.
Parasalc1 yaklasimda yerli ve yabanci menkul degerler tam ikame olarak
diisiintildiigii, dolayisiyla risk acisindan es deger kabul edildikleri i¢in risk primine
yer verilmemekte iken, portfolyo tercihi yaklasiminda, yatirnme1 yabanci
menkullerin daha riskli oldugunu diistinmekte ve bundan dolay1 bir risk primi talep
etmektedir. Yabanct menkullere olan talep dolayistyla déviz kurlart bu durumdan
etkilenmektedir (Seyidoglu, 2003:387-393). Finansal varliklar igin risk
farklilagtirmasinin sisteme dahil edilmesi, parasalci yaklagimin finansal varliklar
arasinda tam ikame olabilecegi seklindeki asir1 kisitlayict varsayimin kaldirilmasini
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saglamaktadir. Parasalci yaklagimin bu eksikligi portfdy dengesi yaklagimi ile
giderilmeye calisilmaktadir. Bu yaklasimda ulusal ve yabanci paralar birbirlerini
miitkemmel bir sekilde ikame etmemektedir (Gartner, 1993: 163).

Doviz kuru, servetin yatirimcilarin isteklerine uygun bi¢imde, ulusal para,
ulusal ve yabanci varliklar arasinda dagitilmasina olanak saglayan portfoy
tercihleri siirecinde belirlenen bir degisken olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda,
doviz kurunun belirleyicileri yurti¢i ve yurtdigi parasal ve finansal varlik arz ve
talebini etkileyen faktorler olmaktadir. Herhangi bir nedenle yurtigi faiz
oranlarinda bir artis meydana gelmesi durumunda, yerli yatirnmcilar, yerli tahvil
satin alip, yabanci tahvilleri satmaktadir. Ayn1 sekilde yabanci yatirimeilar kendi
tahvillerinin paymi azaltip, faiz oranlar yiikselen iilkenin tahvillerini almaktadir.
Buna paralel olarak doviz talebinde bir diisme ve ulusal para talebinde bir artis
meydana gelmektedir. Dolayisiyla ulusal para deger kazanmakta, kurlar
diismektedir. Dig faiz oranmin artmasi durumunda ise, tersi yasanmaktadir.
Ulkelerin makro ekonomik biiyiikliiklerine iligkin istatistik verileri degistikce
portfolyo tercihleri de degismektedir. Ornegin issizlik rakamlarmnin artacag
diistiniildiigiinde, ekonomik durgunluk yasanacagi ve ilgili iilke parasinin deger
kaybedecegi beklentisi s6z konusu olmakta, bu da, yabanci para ve menkul
degerler lehine yeni ayarlamalar yapilmasina neden olmaktadir. Ancak servetin
Olclilmesi veya elde bulundurulan yabanci varliklarin miktarinin belirlenmesi ile
ilgili istatistiksel bilgilerin yetersiz olmasi nedeniyle, portfdy dengesi yaklasiminin
sinanmasi oldukga zor goriilmektedir. Buna karsilik bu yaklagim, menkul varliklar
arasinda ikamenin miitkemmel olmamasi gibi gercekei varsayimlara dayandigi igin,
doviz kurlarinin belirlenmesi konusunda genis bir bakis agist getirmektedir (Plihon,
1995: 63-64; Caglar, 2003: 96).

Haberlesme ve ulagim teknolojisindeki gelismeler, ¢ok uluslu sirketlerin
diinya capinda faaliyet gostermelerini kolaylastirmaktadir. Birden fazla iilkede
faaliyet gosteren ve c¢ok biiyiik Olcege sahip olan ¢ok uluslu sirketler, birgok
paradan olusan ve biiylik miktarlara ulasan nakit portfoylere sahip bulunmaktadir.
Déviz kurlarinda yasanan gelismelere bagli olarak, paralarin degerinde meydana
gelen kisa vadeli degismeler, bu sirketler i¢in biiyiik bir risk ortaya ¢ikarmakta ve
nakit portfOyii yOnetimini ¢ok Onemli hale getirmektedir. Bu sirketlerin
portféyiinde yer alan paralardan birinin degeri diistiigiinde, bu portfoyiin toplam
satinalma giiclinde de onemli diislisler yasanabilmektedir. Bu agidan, bu sirketler
doviz piyasasinda yasanan gelismeleri dikkatle izlemekte, paralarin degerinde
meydana gelmesi olas1 gelismeleri 6nceden ongdérmeye calisarak; ornegin, deger
yitirmesi olas1 paralar1 elden ¢ikarip, yerine degerinde yiikselme beklenen para ya
da paralar1 ikame etme cabasi i¢indedirler (Unal, 2003:82).

D. PARA IKAMESI YAKLASIMI

Para ikamesini (money substitution) hesaba katarak doviz kurunun
belirlenmesini modellestirenler, Russel Boyer, Chau-Nan Chen, Lance Girton, Don
Roper, King Putnan, Marc Miles ve Ronald McKinon’undur. Para ikamesi olgusu
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tizerinde duran bu iktisatgilar yaptiklar1 analizlerde, para ikamesinin derecesinde
artis meydana geldik¢e, doviz kurunun kararsizlagtigi, paralar arasinda tam
ikamenin varligt halinde ise, doviz kurunun belirlenemeyecegi sonucuna
varmaktadir. En genel ifadesiyle yurt i¢indeki kigilerin ulusal para yerine yabanci
para tutmalarina para ikamesi ad1 verilmektedir (Ertiirk, 1991: 11-28; Ozkaramete,
1996: 99). Para ikamesi ile ulusal paranin, degisim hesap birimi olma ve deger
saklama aract olarak bilinen temel fonksiyonlar1 yabanci bir paraya
devredilmektedir. Para ikamesi her {ilkede ayni bigimde gelisen bir siire¢ olmayip,
ulusal paranin islevlerini yabanci paraya terk etme Olciisiine gore degismektedir.
Ulusal para zaman igerisinde islevlerini yabanci para lehine terk etmektedir. Para
ikamesi ¢ogunlukla yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde ortaya ¢ikmaktadir. Cogu
zaman kiralar, iicretler, mal fiyatlar1 gibi akim degiskenlerin yabanci para birimine
endekslendigi goriilmektedir (Kiigiikkale, 1999: 58; Inan, 2002:6). Diinyada
ozellikle dalgali kurlarin uygulanmaya bagladigi déonemde, paralar arasinda talep
kaymalarinin s6z konusu olmasi, para ikamesi yaklagiminin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Genel olarak para ikamesi ile ilgili calismalarin baslangici
1970’11 yillara rastlamaktadir. Bretton Woods sisteminin ¢oktiigii ve diinya para
sisteminde sabit kurlardan dalgali kurlara girildigi bu donemde paralarmn arz
yoniinden ikamesi, yerini talep yoniinden ikameye birakmaktadir. Bu gelismelere
bagl olarak iilkelerin i¢ bagimlilik problemi biiyiirken, {ilkelerin birinde meydana
gelen olumsuz geligsmelerin digerini de etkiledigi goriilmektedir (Ertiirk, 2001:402-
403; Tunay, 2001:78-80).

Para ikamesi yaklagimi, parasalct yaklasimin 6zel bir sekli olarak
degerlendirilmektedir. Bu yaklasimda yerli ve yabanci sakinler, yerel ve yabanci
paralart ellerinde tutmaktadir. Bu modelde tahvil piyasalart acik¢a yer
almamaktadir. Dolayisiyla bu yaklasimda faiz oranlar1 dikkate alinmamaktadir
(lyibozkurt, 2001: 405). Hem portfdy dengesi yaklasimi, hem de parasalci
yaklagim, iilke sakinlerinin sadece ulusal para bulundurduklari, dolayisiyla paralar
aras1 ikame olanaginin bulunmadigin1 varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle, paralar
arasindaki ikame esnekligi sifir olarak kabul edilmektedir. Ancak bu durum pek
gercekci degildir. Her iilkede sadece tek bir para kullanilmamaktadir. iktisadi
ajanlar, yiiksek enflasyonun yasandigi durumlarda reel gelirlerinin deger kaybina
ugramasint engellemek icin kendi tlkelerinin paralarini ellerinde tutmak yerine
diger tlkelerin paralarimi talep etmektedir. Miibadelelerin iilke siirlarini asmasi,
gercekte isletmeleri ve bankalari ¢esitli paralardan olusan bir nakit rezervi tutmaya
ve siirekli olarak bu paralar arasinda optimal bir bilegsim saglamaya sevk etmektedir
(Plihon, 1995: 66). Ayrica Merkez Bankalar1 doviz piyasalarina miidahale
edebilmek i¢in rezerv olarak yabanci para tutmaktadir. Ulusal paralarm yaninda
cesitli nedenlerle yabanci paralarin da kullanilmaya baslanmasi para ikamesi
olgusunu giindeme getirmektedir. Bu yaklagimda ulusal para ve doviz gibi iki
finansal varlik s6z konusu olmaktadir. Bir iilkede yerlesik kisiler, herhangi bir
nedenle doviz ve ulusal paradan olusan bir birikime sahip bulunduklarinda,
ekonomik konjonktiirde meydana gelen gelismelere bagli olarak, ulusal para veya
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doviz cinsinden tuttuklar1 para miktarlarini her an degistirebilmektedir. Diger bir
ifadeyle, birikimlerini doviz veya ulusal para olarak tutma Ozgiirliigline sahip
bulunmaktadir. Yerli ve yabanci paranin hangi agirliga gore tutulacagini belirleyen
etken ise, beklentiler olmaktadir. Ulusal paranin degerinde bir diislis beklendiginde,
doviz yerine ulusal para koymanin maliyetinde bir artis olmaktadir. Yani, ulusal
para yerine doviz tutulmasi daha akilci olmaktadir. Tersi durumda ise, para
portfoylerinde ulusal paranin payi arttirtlmaktadir.

Para ikamesi, hem sabit hem de degisken kurlar ilizerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Sabit kur sisteminin uygulandig1 donemlerde, ulusal paranin devaliiasyon
beklentisinin artmasi, ulusal paradan dovize dogru kitlesel bir ikameye yol
agmaktadir. Bu da Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin tiikenmesine neden
olmaktadir. Boylece, olas1 bir devaliiasyon kaginilmaz duruma gelmekte ya da
ongoriilenden daha yiiksek oranda bir devaliiasyon yapilmasi zorunlu olmaktadir.
(Seyidoglu, 2003: 166-167).

Para ikamesi yaklagimi istikrarli bir paraya ve diisiik enflasyona sahip
gelismis iilkeler icin pek gegerli degilken, yiiksek enflasyon oranlarmin s6z konusu
oldugu goreli olarak istikrarsiz bir para piyasasina sahip az gelismis iilkeler de
yasanan doviz kuru hareketlerini aciklamada oldukea etkili olmaktadir. Gelismis
iilkelerde para ikamesi sermaye hareketlerini i¢gine alacak sekilde cereyan etmesine
ve simetrik bir olay olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerde devaliiasyon ve
enflasyon beklentilerine bagli olarak asimetrik bir sekilde gerceklesmektedir.
Ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde servetin reel degerini korumak ve miimkiin
oldugunca likit kaynaklara sahip olmak 6nem arz etmektedir (Ertiirk, 1991:124-
125). Para ikamesinin yogun olarak yasandigi az gelismis iilkelerde ulusal paranin
hesap birimi olma, deger saklama ve 0deme araci olma islevleri yavas yavas
kaybolmaktadir. Para ikamesi bu iilkelerde doviz kurlarinda istikrarsizliklarin
yasanmast yaninda iilkelerin para basma yetkilerinden kaynaklanan senyoraj
gelirlerinin de azalmasina neden olmaktadir. Para ikamesi gelismekte olan
iilkelerde kambiyo rejimini miimkiin kildiginda yogun bir dovizlesme ve senyoraj
kazanglarindan taviz verme sonucunu dogurmaktadir. Para ikamesinin yogun
olarak yasandigi iilkelerde Gresham yasasinin aksine Thiers yasasi gecerli olmakta,
iyi para kotii paray1 piyasadan kovmaktadir (Ertiirk, 1994:74). Yiiksek enflasyonun
s0z konusu oldugu iilkelerde asimetrik ikame kosullarinda bireysel karar vericiler
kendi iilke paralarindan kagarak yabanci paralara yonelmektedir. Para ikamesine
yonelen bireyler, hem servetlerinin reel degerini koruma olanagi bulmakta, hem
likit kaynaklara sahip olmakta, hem de enflasyon vergisi ddememektedir. Bu
gelismelerin dogal bir sonucu olarak para ikamesinin yaygin olarak yasandigi
iilkelerde uygulanan iktisat politikalarindan istikrarli sonug elde edilmesi miimkiin
olmamaktadir.

E. FAiZ HADDI PARITESI YAKLASIMI

Faiz haddi paritesi (interest rate parity) yaklasgimi, doviz kurlarinin
belirlenmesinde daha ¢ok makro ekonomik yapiy1 géz oniine almakta ve 6demeler
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bilangosunun sermaye hareketleri hesabini analize dahil etmektedir. Bu yaklasim
ile faiz oranlari, spot ve forward doviz kurlart ve spekiilatorlerin beklentileri
arasinda bir bag kurulmaya ¢alisilmaktadir. Faiz haddi paritesi yaklasimi ile spot ve
vadeli doviz kurlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasinda bir ilinti kurulmaktadir.
Yurti¢i ve yurtdist finansal varliklar arasinda tam ikame s6z konusu oldugunda
cesitli finansal varliklarin getiri oranlar1 esitlenmektedir. Bu esitlik faiz haddi
paritesi olarak ifade edilmektedir.

Faiz haddi paritesi yaklasiminin en temel 6nerisi aym riske sahip iki finansal
varligm ayni getiriye sahip olmasidir. Eger ayni risk 6zelligine sahip iki varlik ayni
getiriye sahip degil ise, iktisadi ajanlarin iki varligin getiri oran1 esitleninceye kadar
arbitraj yapmalar1 kacinilmaz olmaktadir (Classen, 1998:39). Bu yaklagima gore,
doviz kurlarinda denge saglanabilmesi icin iilkeler arasi faiz oranlar
farkliliklarinin spot ve forward kurlar arasindaki farka esitlenmesi gerekmektedir.
Cok biiyiik bir risk olmamasi durumunda yurtdist ve yurtici faiz oranlarinin
farklilik tagimasi tlkeler arasi parasal hareketlilikler dogurmaktadir. Nasil ki
arbitraj uluslararast mal fiyatlarinin esitlenmesine yol a¢gmakta ise, ayni sekilde
6diing verilen fonlarin sagladigi getirilerin de (faiz oranlarinin) uluslararasi alanda
esitlenmesi gerekmektedir. Tasarruf sahipleri ellerindeki mali fonlar1 belli bir risk
diizeyinde faiz oranlar1 en yiiksek piyasalara yatirmakta iken, ddiing para almak
isteyenler de faiz oranlarmin en diisiik oldugu piyasalardan bor¢lanmak
istemektedir. Ulkeler arasindaki faiz farkliklilar1 bir yandan faiz arbitraji
dogurmakta, 6te yandan aninda teslim (spot) kurlar ile vadeli teslim (forward)
kurlar arasindaki iligkiyi belirlemektedir. Bu yaklasima gore diisiik faizli {ilkenin
paras1 yiiksek faizli iilkenin parast karsisinda, bu farkin tutar1 kadar prim
yapmaktadir. Yiiksek faizli iilkenin parasi ise, faiz farki kadar vadeli iskonto
dogurmaktadir.

Iki iilke arasinda olusan faiz oranlari farkliliklar1 bu iilkelerin ulusal paralari
arasindaki kuru etkilemektedir. Genellestirilmis Fisher Etkisi yaklagimi olarak ta
bilinen bu anlayisa gore, bir iilkede faiz oranlari, diger iilkelerin faiz oranlarindan
yiksekse, mali fonlar iki iilke arasindaki reel faiz getirileri esitleninceye kadar,
faizin yiiksek oldugu lilkeye gitmektedir. Satin alma giicii paritesine gore, yiiksek
enflasyona sahip olan iilkelerin ulusal paralari, yabanci paralar karsisinda enflasyon
Olciistinde deger kaybetmekte iken; bu yaklasima gore, enflasyon oranlari yiiksek
olan ilkelerde faiz oranlarinin, diger iilkelere gore enflasyon oranindan daha
yiiksek olmas1 gerekmektedir. Bu baglamda uluslararasi Fisher etkisi ortaya
cikmaktadir. Uluslararas1 Fisher etkisine gore, ulusal piyasalarinda yiiksek faiz
oranlarina sahip olan iilkelerin ulusal paralari, faiz oranlar1 Ol¢iisiinde deger
kaybetmektedir. Bu olgunun dogal bir sonucu olarak, enflasyon oranlar diisiikse
faiz oranlari da diisiik olmakta ve ulusal para doviz piyasasinda deger
kazanmaktadir. Bu yaklagimda satin alma giicii paritesi yaklasiminda oldugu gibi,
kisa donemde istikrarli sonuglar 6ngormemektedir. Bu yaklagimin uzun dénemde
gercekei sonuglar ortaya ¢ikardigi sdylenebilmektedir.
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Faiz haddi paritesi yaklasimi iglem maliyetlerinin s6z konusu olmasi, piyasa
katilimeilarmin riske karsi farkli davraniglar sergileyebilmesi, risk priminin s6z
konusu olabilmesi, hangi faiz hadlerinin (mevduat faizi, kredi faizi, hazine bonosu
vb) kullanilmasi  gerektigi, iilkelerin sermaye hareketlerine kisitlamalar
getirebilmesi ve tlkelerin vergi sistemlerinde farkliliklarin s6z konusu olabilmesi
gibi nedenlerle elestirilmektedir. Ozellikle risk primlerinin ve faiz oranlarinin son
derece degisken olmasi ve riski ve faiz oranlarim etkileyen faktorlerin tam olarak
aciklanamamasi bu yaklagimin en 6nemli eksikligini olugturmaktadir.

F. DOVIZ KURLARINDA HEDEFi ASMA (OVERSHOOTING)
YAKLASIMI

Rudiger Dornbusch tarafindan ortaya atilan kurlarda hedefi asma yaklagima,
doviz kurlarinin belirlenmesinde reel faktorlerle finansal faktorleri bir arada ele
alan ilk birlestirici yaklasim olmasi bakimindan Onem tagimaktadir. Doviz
kurlarindaki asir1 tepkiyi agiklamaya yonelik birbirini tamamlayan degisik goriisler
bulunmaktadir. Yatirnmcilarin gegmisten bu yana biriktirdikleri toplam finansal
varliklar stoku, tasarruf ve yatirim yoluyla yapilan yillik akimlardan (toplam stoka
eklenen miktarlar) daha biiyiik hacimlidir. Bu nedenle kur degismelerinde ani, hizli
ve siddetli dalgalanmalar yasanabilmektedir. Gergeklesmesi beklenen bir olaya
finansal piyasalarin tepkisi, reel piyasalarin tepkisinden ¢ok daha hizli ve biiyiik
Olcekte olmaktadir. Finansal piyasalar ve reel piyasalar arasindaki bu hiz ve hacim
farki, kisa donemde kurlar tizerinde etkili olmaktadir. Déviz kurlarindaki istikrar,
mal ve hizmet piyasalarinin finansal piyasalara uyum saglama hizlarina bagh
bulunmaktadir (Plihon, 1995: 67; Parasiz, 2000:338). Bu yaklasimda doviz
kurlarmin denge degerlerinden sapma gostermesinde reel piyasalarla finans
piyasalar1 arasindaki asimetrik iligkinin 6nemli rol oynadig1 ifade edilmektedir.

Doviz kurlarmin belli bir degeri asmasi, piyasalardaki farkli uyum
hizlarindan kaynaklanmaktadir. Bu yaklasimda ddviz kurlar1 bir finansal varligin
fiyat1 gibi dusiiniilmektedir. Nasil finansal varliklar borsa araciligiyla parasal
soklara ani tepki gostermekte ise, doviz kurlar1 da ayni tepkiyi gostermektedir. Para
arzi artirlldiginda, o iilkedeki yerli tahvillerin fiyati yilikselmekte ve faiz
oranlarinda bir diislis meydana gelmektedir. Finansal yatirimcilar ise, portfoydeki
yerli menkullerin paymni azaltip, yabanci menkullerin payini arttirarak buna aninda
tepki gostermektedir. Bu da doviz kurunda ani yiikselmeye neden olmaktadir. Oysa
faiz oranindaki bir diisme karsisinda reel piyasalarin verdigi tepki bu kadar hizl
olmamaktadir. Faizlerdeki diisme, reel ekonomide yatirimlar arttirmakta, bu da
milli geliri, ithalati, bir 6l¢iide de fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir. Buna bagh
olarak da, doviz kuru yiikselmektedir. Mekanizmanin boyle isledigi varsayilsa bile,
bu etkilerin ortaya ¢ikmasi olduk¢a zaman almaktadir. Dolayisiyla kisa donemde,
satin alma giicii paritesinin belirledigi denge kurlarindan farkli bir noktada doviz
kurlar1 olugsmaktadir. Fakat daha sonraki gelismelerin bunu telafi edici yonde
gelismeler olmasi ve doviz kurunun uzun vadede satin alma giicii paritesi
dengesine yaklasmasi beklenmektedir. Déviz kurlarinda meydana gelen yiikselme
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ihracat1 artirirken, ithalati azaltmaktadir. Odemeler bilincosu olumlu yénde
etkilenmekte ve {lilke parasi deger kazanmaya baslamaktadir. Bu gelismelerin
sonucunda satin alma giicii paritesinin uzun donemli denge kuruna
yaklagilmaktadir. Dissal bir gelisme karsisinda reel kesimde ortaya ¢ikan
degismeler uzun donemli denge degerlerine ulagsmadan, biiyiik olasilikla yeni bir
digsal olay ortaya ¢ikmakta ve bu mekanizma siirekli bu sekilde islemektedir.
Doéviz kurlarindaki bu degigkenligin nedenine yonelik bir agiklama, uluslararasi
finansal piyasalarin boyutunda meydana gelen genisleme ve piyasalar arasindaki
iletisimin ¢ok gelismis olmasidir. Piyasada katilimer sayisi arttikga, haberlesme
tyilestikge, bilgi akis1 hizlandikga, piyasalarin istikrar kazanacagi varsayilmaktadir.
Ancak doviz piyasalarindaki gelismeler bu goriisii teyit etmemektedir. Yasanan
gelismelere bakildiginda, doviz piyasalarindaki oynakliklarin istisna olmaktan
ziyade, kural oldugu goriilmektedir (Frenkel ve Rodriquez, 1982:9; Seyidoglu,
2003: 392).

Doéviz kurlarinda hedefi agma yaklasimi, doviz kurlarinin degiskenligini
aciklamaya vyarayan bir analiz c¢ercevesi ortaya koyarak, esnek kurlarin
olusumunun algilanmasinda énemli bir agama olusturmaktadir. Bu yaklasim, para
degerindeki yaklagimlarin bozucu etkilerini gostermesi bakimindan ciddi bir
kuramsal delil saglamaktadir. Bu yaklasim, déviz kuru istikrarsizliklarini, fiyatlarin
yavas intibaki, nominal kurlarla reel kurlar arasindaki iliski ile aciklamaktadir.
Bununla birlikte doviz kurlarinda hedefi agma yaklasimi, baz1 alt varsayimlan ile
ilgili olarak, 6nemli sinirlamalar tasimaktadir. A¢ik faiz paritesi varsayimi soz
konusudur. Risk primleri dikkate alinmamaktadir. Asir1 tepkinin olusumu,
sermayenin tiimilyle hareket edebilirligi varsayimindan kaynaklanmaktadir. Bu
varsayimin gevsetilmesi halinde, “asir1 tepki” halinden “donuk tepki” haline
gecilmesi olasidir. Ote yandan, modelin sonuglar1 biiyiik oranda, beklentilerin
oynadig1 role bagl bulunmaktadir. ilke olarak, asir1 tepki durumu sadece, mal ve
finansal  varlik  piyasalarindaki ~ uyarlanma  hizlarmin  farklihigindan
kaynaklanmaktadir. Bu yaklagima gore ekonomik birimler portfoylerinde diizeltme
yapmay1 gerektiren uzun vadeli doviz kurunu tam olarak Ongérememektedir.
Oysaki doviz kurunun uzun dénem dengesine yaklagmasi, Ongoriilerin istikrar
saglayici, kurlar dengeye getirecegi varsayimina baghdir; gercekte ise, bu durum
her zaman ortaya ¢ikmayabilmektedir. Bu yaklasim kisa donemli kur hareketlerini
aciklamasmma ragmen uzun donem  kur hareketlerini tam  olarak
aciklayamamaktadir.

G. ETKIN PiYASALAR KURAMI YAKLASIMI

Doviz kuru ile ilgili geleneksel yaklagimlarin en biiyiik eksikligi, finansal
faktorlerin roliinii ihmal etmeleri ve uluslararasi sermaye akimlarina yeterince
onem vermemeleridir. Reel biiyiikliiklere dayanan bu yaklasimlarin biiyiik bir
c¢ogunlugu, finansal islemlerin heniiz ¢ok kiigiik boyutlarda bulundugu ve asir1
diizenlemelere maruz kaldig1 yillarda ortaya atilmistir. Oysaki giiniimiizde finansal
islemler cari islemlerin yarattifindan ¢ok daha Onemli bir oranda doviz
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hareketliligine neden olmaktadir (Plihon, 1995: 58). Etkin piyasalar yaklagimi,
doviz piyasasinin etkin isledigi varsayimi iizerine kurulmaktadir. Gelecekte
meydana gelecek her tiirlii bilginin piyasaya aninda yansidigini ve cari doviz
kurlarmin bu bilgiler 1s181inda yeniden olustugunu kabul etmektedir. Mal ve hizmet
piyasalarinda karsilastirmali istiinliiklerin =~ degistigi ve mal fiyatlarindaki
degisikliklerin daha uzun bir zaman diliminde ortaya ¢iktigi, yabanci para ve
menkul deger alim satimi gibi finansal iglemlerin ise, daha kisa vadeli iglemleri
icerdigi goriilmektedir. Bu yilizden doviz kurlarnin olusumunda kisa vadede
finansal faktorler son derece 6nemli rol oynamaktadir.

Kiiresellesme olgusuyla birlikte uygulamaya konulan finansal liberallesme
politikalari, ulusal diizeyde uygulamaya konulan makro ekonomik politikalarin ve
O0demeler bilangosu dengesinin durumuna bagli olarak hem gelismis iilkelerden
azgelismis {lilkelere dogru, hem de gelismis iilkelerin kendi aralarinda sermaye
akimlariin daha da hiz kazanmasina neden olmaktadir. Kambiyo kisitlamalarinin
biiylik 6l¢iide kaldirilmasi uluslararasit sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
olgusunu dogurmaktadir. Sermaye akimlarina bagli olarak, bankacilik sistemi
uluslararast sermaye hareketlerine daha duyarli hale gelmekte, dig ticaret
dengelerinde 6nemli degisimler yasanmakta, ulusal paralar deger yitirmekte; bu
durumun dogal bir sonucu olarak finansal krizler yasanmaktadir. D6viz kuru ve
faiz oranlarinda yasanan istikrarsizliklar, enflasyon, biitce ve dis 6demeler dengesi
gibi makro ekonomik degiskenlerin arzu edilen hedefler dogrultusunda kurulmasim
engellemektedir. Sermaye akiminin oldugu iilkelerde ddviz piyasasindaki
gelismelere duyarli aktif-pasif yapisina sahip bir finans kesiminin ortaya ¢ikmasi,
doviz kuru riski yonetimi ve denetimindeki yetersizliklere ve finansal krizlerin
derinlegmesine neden olmaktadir. 1990’1 yillarin basinda Ingiltere, Fransa,
Portekiz ve Isveg gibi gelismis iilkelerde kendini gdsteren finansal kriz, 1994
yilinda Meksika, 1997 yilinda Asya, 1998 yilinda Rusya ve 2000-2001 yillarinda
Tiirkiye ve Arjantin’de kendini gdstermektedir. Yasanan bu finansal krizlerde asiri
acik doviz pozisyonlari, spekiilatif bir saldiri aninda iilkelerin ekonomik
yapilarinda hizli bir bozulmaya yol agmakta ve bu ekonomileri krize
stiriklemektedir. Yasanan bu kiiresel krizlerde iilkelerin doviz rezervlerinin énemli
bir kismi erimektedir. Uluslararas1 finansal krizlerle karsi karsiya kalan iilkeler
paralarina yonelik spekiilatif ataklarla kendi gili¢leri ile bas edemedikleri igin
IMF’yi yardima ¢agirmaktadir (Oztiirk, 2002:95-125; Schwartz, 2000:21). Kriz
donemlerinde devaliiasyon yapilacagi beklentisi yayginlasmakta, doviz risklerine
acik olan mali kesimin denetlenmesi gerektigi dile getirilmektedir. Nobel 6diillii
iktisat¢l, James Tobin, kiiresel alanda yasanan finansal krizlerin en onemli
nedeninin yiiksek hacimli doviz spekiilasyonu oldugunu belirtmekte, piyasanin ¢ok
biiylik ve hareketli olmasinin Merkez Bankalarmin ve IMF’nin etkisiz kalmasina
yol actigim1 vurgulamaktadir. Tobin, spekiilasyon maliyetlerini yiikseltip kisa
vadeli veya gecelik spekiilasyonlardaki kar elde etme olasiligini azaltmak amaciyla
uluslararas1 sermaye hareketleri iizerine bir islem vergisi konulmasinin yararh
olacagini dile getirmektedir (Tobin, 2008:1).
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Benoit Mandelbrot, (1966:242-255) ve Eugene Fama (1970:383-417;
1991:1575-1617) tarafindan gelistirilen etkin piyasalar kurami (efficient markets
theory), doviz kurlarmin agiklanmasinda uluslararasi sermaye piyasalarinda
meydana gelen biitiinlesmeye paralel olarak, doviz piyasalarinin etkinligi
varsayimina yer vermektedir. Bu baglamda yatirnmcilar rasyonel davranmaktadir.
Piyasada islem goren fiyatlar biitin haber, enformasyon ve beklentileri
icermektedir. Cilinkii yatirnmcilar ve piyasa profesyonelleri biitiin bunlar1 dikkatle
inceleyerek bir fiyat belirlemekte ve bu piyasa fiyatlart mevcut biitiin bu bilgi ve
beklentileri icermektedir. Etkin piyasalar kurami yaklagimi, ¢ anindaki doviz
kurunun ¢ aninda mevcut tiim bilgiyi icerecek sekilde olustugunu kabul etmektedir.
Bu acidan doviz piyasalarmin  etkinligi iki varsaymmin  gegerliligini
gerektirmektedir. Varsayimlardan birincisi, miikemmel arbitraj; yani, finansal
varliklar arasinda tam ikame edilebilirlik olgusudur. Arbitrajcilar, bu varsayima
gore, islem yaptiklari farkli finansal varliklarin tasidiklart risklere Kkarsi
kayitsizdirlar. Yani, farkli paralar cinsinden finansal varliklarin beklenen getirileri
esit olmaktadir. Piyasanin etkinligi i¢in gerekli ikinci varsayim, islem yapan
bireylerin akilc1 beklentilere sahip olmalaridir. Bu yaklasim, islem yapanlarin islem
aninda ekonomide mevcut biitlin enformasyonu kullandig1 iizerine ve hakkinda
ongoriide bulunduklar1 degiskenin degisim modelini bildikleri varsayimi iizerine
sekillenmektedir. Ekonometrik  tahmin  yOntemleriyle yapilan testlerin
cogunlugunda, etkinlik varsayimi reddedilmektedir. Bu durum c¢ogunlukla farkli
paralar cinsinden varliklar arasinda, risk primlerinin mevcudiyeti nedeniyle, tam
ikamenin s6z konusu olmadigi seklinde yorumlanmaktadir (Caglar, 2003: 105).
Etkin piyasalar kurami yaklagimi1 daha sonra gelistirilmis olan rasyonel beklentiler
ve yeni bilgi yaklagimlarina da esin kaynagi olmaktadir.

H. UYUMCU BEKLENTILER YAKLASIMI

Uyumcu beklentiler yaklagimi, doviz kuru beklentilerindeki degisikligin
onemli oOlgiide, bir onceki donemin tahmin hatalarma bagli oldugunu kabul
etmektedir. Yani, eger bir dnceki donemin tahminleri gerceklesen degerlerden
farkliysa, doviz kuru beklenenden farkli olmaktadir. Farklilik nispetinde doviz
kurunda bir dalgalanma olmaktadir. Uyumcu beklentiler yaklagiminda bireysel
karar vericiler ge¢cmis donemleri gbéz Oniine alarak hatalarini diizeltmeye
caligmakta gelecege yonelik bilgileri dikkate almamaktadir. Bu dénemdeki doviz
kuru bir 6nceki donemdeki doviz kurundan yiliksekse, yabanci paranin bugiinkii
fiyat1 beklenenden daha diisiik olmakta ve boylece doviz kurunun gelecek diizey
beklentisi diigme yoniinde yeniden degismektedir. Bu yaklagimin en Onemli
ozelligi kisa donemde doviz kurlarinin uzun doénemden sapma gosterebilmesidir
(Ertiirk,1994:144).

Uyumcu beklentiler iic konuda elestiri almaktadir: ilk olarak, uyumcu
beklentiler yaklasimi ad hoc bir yaklasimdir ve teorik diizeyi ¢ok diisiiktiir. Ciinkii
beklentiler daima geriye bakip, hata diizeltmekle gerceklesemez. Ikincisi olarak,
model soklara karsi reaksiyon iizerine kurulu olup, déviz kurunun daima soklara
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kars1 reaksiyonu diigiik olmaktadir. Bu yaklagim, belki {iretim i¢in (déviz kuru
yerine) daha uygundur, ¢iinkii iiretim yavas degisen bir degiskendir. Oysaki doviz
kuru, bilindigi iizere oldukga degisken bir yapiya sahiptir. Ugiincii olarak, uyumcu
beklentiler siirekli hata yapildigini gostermektedir. Ciinkii son donemdeki herhangi
bir hata sadece kismen cari donemde diizeltilebilmektedir. Bundan dolay1 doviz
kurundaki beklenmeyen bir hareket beklentilere bir sonraki donem yansimaktadir.
Oysa iktisadi karar birimleri, en yeni bilgileri olduk¢a iyi bir sekilde
kullanmaktadir. Bu nedenlerden dolayi, ampirik ¢alismalarda uyumcu beklentilere
¢ok az yer verilmektedir (Iyibozkurt, 2001: 400). Uyumcu beklentiler yaklasimiin
bu eksiklikleri rasyonel beklentiler yaklasimi ile giderilmeye ¢alisilmaktadir.

I. RASYONEL BEKLENTILER YAKLASIMI

John F. Muth, Robert. E. Lucas, Thomas J. Sargent, Neil Wallace ve Robert
J. Barro gibi tnlii iktisatcilardan olusan rasyonel beklentiler yaklasiminin en
onemli 6zelligi, karar birimlerinin rasyonel beklentilerine yer verilmis olunmasi ve
karar birimlerinin rasyonel beklentilere gore hemen harekete gececeklerinin
ongoriilmesidir. Bu yaklagimin beklentileri ele alig bi¢cimi uyumcu beklentiler
yaklasgimindan tamamen farklidir. Uyumcu beklentiler yaklagiminda beklentilerde
yanilgilar s6z konusu olabilmektedir. Gegmise bakilarak belirlenen beklentiler kimi
zaman siireklilik gdsterebilmekte ve uyum siireci zaman alabilmektedir. Rasyonel
beklentiler yaklasiminda ise, kisiler her tiirlii bilgiyi kullanarak, sadece ge¢mis
deneyimlerine dayanarak degil, aym zamanda simdiki ve gelecekteki politika
beklentilerine gore hareket etmektedir. Rasyonel beklentiler yaklagimina gore,
rasyonel olan iktisadi karar birimlerinin bugiinkii davranislarini belirleyen temel
0ge, gelecekle ilgili beklentilerdir. Doviz islemleri gergeklestiren bireysel karar
birimleri piyasadaki gostergelerin hepsini yakindan izlemekte ve tiim bilgileri en
etkin sekilde kullanarak gelecege iliskin beklentilerini rasyonel olarak
sekillendirmektedir. Bireysel karar vericiler beklentilerinde siirekli olarak ayni
tirden hatay1 tekrarlamazlar. Yani, sistematik hata yapmamaktadir. Bu yaklasim
bireylerin hi¢ hata yapmayacaklarini1 degil, gerekli bilgilere sahip olduklar1 siirece
ayni tiir hatayr uzun siire yinelemeyeceklerini ileri siirmektedir. Bireysel karar
vericiler, gerekli bilgileri kullanarak beklentilerini gok ¢abuk degistirebilmektedir.
Bu baglamda uyumcu beklentiler ile rasyonel beklentiler arasindaki en 6nemli fark,
beklentilerin gergeklere uyumundaki hiz fark: olmaktadir.

Bekleyislerin rasyonel olmasi, iktisadi karar birimlerinin déviz kurlarmin
gelecek degeri icin bir tahmin yaparken mevcut bilgilerin tiimiinii kullanmalar ile
ilgilidir. Buradan ¢ikarilacak anlam, iktisadi karar birimlerinin yalnizca déviz kuru,
enflasyon, biitce agig1 gibi temel makro ekonomik degiskenlerin degil, bu
degiskenlere etki edecek gelecekteki unsurlar hakkindaki Dbilgileri de
degerlendirmeleridir. Bu bilgiler degisik sekillerde elde edilebilmektedir. Burada
onemli olan bu bilgilerin gelecege yonelik beklentiler olusturulurken
kullanilmasidir. Bu beklentiler de sapmalar olabilmektedir. Fakat 6nemli olan,
tahminin yapildig1 verili zamanda, iktisadi karar birimlerinin daha iyi bir 6ngoriide
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bulunamamis olmasidir (fyibozkurt, 2001: 400). Diger bir ifadeyle, tahminlerde
sistematik bir hata bulunmamasidir. Yani, ¢ok sayida tahmin yapilmasi durumunda,
bunlarin beklenen degerlerden sapmalar1 sifir ¢ikmaktadir, yada tahmin hatalar
rastsal bir nitelik ortaya koymaktadir.

Rasyonel beklentiler yaklasiminin temel Onermesi ekonomik bireylerin
sistematik Ongorii hatalar1 yapmayacagi Tlizerine kurulmaktadir. Rasyonel
bekleyislerin déviz piyasasina uygulanmasi durumunda, dévizin gelecekteki degeri
ile ilgili tiim bilginin vadeli kur iginde yer aldig1 diisiiniilmesine ragmen, herhangi
bir andaki gecerli kur, vade sonundaki kura iliskin rasyonel bekleyise bir risk
priminin eklenmesini gerektirebilmektedir. Fakat vadeli kurun bir risk primi igerip
icermedigi tartigmali bir konudur. Eger iktisadi karar birimlerinin, ulusal para ile
yabanci para arasinda risk konusunda tarafsiz davrandiklar1 varsayilirsa, piyasa
etkinligi, vadeli kurlarin gelecekteki spot kurlarin sapmasiz bir tahmini olmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte, amprik caligmalar, bu konuda kesin sonuglar
vermemektedir. Esnek kur sistemine gecilmesiyle birlikte yapilan ilk c¢aligmalar,
piyasanin etkin olduguna yakin goriisler ortaya koyarken, daha yeni tarihli
caligmalar piyasanin etkin isledigi goriisiine fazla destek vermemektedir. Sonug
olarak, rasyonel beklentiler yaklasiminin, ge¢misin anlagilmasinda bir Onemi
oldugu kabul edilse de, gelecekteki kur degismelerini tahmin etmede tek basina ¢ok
basarili sonuglar ortaya koydugunu ifade etmek giictiir. Ciinkii rasyonel
bekleyislere gore, kur degismeleri, yeni haberlerin bu haberlerin beklentiler
iizerinde dogurdugu etkilerin bir sonucudur. Yeni bilgi ve haberlerin ise, diizglin
bir bicimde ortaya ¢ikmasi i¢in dogal bir neden yoktur. Aksine, bunlarin rasgele
olmasi ve kurlar1 da rasgele bigimde etkilemesi daha gergekei goziikmektedir.

J. YENI BILGI YAKLASIMI

Yeni bilgi (news) yaklasimi, daha ¢ok rasyonel beklentiler yaklagiminin
dogal bir uzantis1 bigimindedir ve doviz kurlarinda meydana gelen sapmalarin
ortaya cikardigi durumu gostermektedir. Yeni bilgi yaklasimi, yeni bilginin
(haberlerin), doviz kuru olusumunda Onemini vurgulamaktadir. Yeni bilgiler
iktisadi karar birimleri i¢in siirpriz niteligi tasimaktadir ve spot doviz kurunun
beklenen degerine iligkin tahminlerin gézden gecirilmesine neden olmaktadir.
Yani, doviz kurlarmin beklenmeyen soklar karsisinda, nasil bir tepki verdigini
aciklamaya caligmaktadir. Rasyonel beklentiler yaklasimina gore denge doviz kuru,
temel unsurlarin cari ve beklenen gelecek degerlerine baglidir. Oysaki yeni bilgiler
temel unsurlardan sapmalara neden olmaktadir. Ongoriilmeyen ya da
ongoriilemeyen olaylar iktisadi karar birimlerinin doviz kuru ile ilgili olusturdugu
temel unsurlardaki tahminleri degistirmektedir. Bu baglamda yeni bilgileri, doviz
kurunun belirlenmesiyle ilgili olan ve bir dnceki doénemde herhangi bir yeni
enformasyon olarak ifade etmek olasidir (lyibozkurt, 2001: 401-402). Déviz
kurunun belirlenmesiyle ilgili olan, faiz, fiyat, gelir gibi degiskenler genellikle yeni
bilgilerden etkilendigine gore, doviz kurlarinin da bu degiskenlerden etkilendigi
sOylenebilmektedir. Beklenmeyen agiklamalarin yapildig1 ve politika yapicilarin
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daha Onceden acikladiklar1 politikalarda degisiklik yapmaya karar verdikleri
donemlerde, beklentiler bu yeni bilgiye gore yeniden olusturuldugundan aninda ve
vadeli kurlarda normal olmayan dalgalanmalar gézlenmektedir. Bu yaklasima gore,
doviz piyasasint etkileyen bu yeni bilgilere ve haberlere Snem vermek
gerekmektedir.

Doviz kurlarmi etkilemek konusunda en ©On planda siyasal haberler
gelmektedir. Devlet baskaninin istifa etmesi, suikasta ugramasi, 6lmesi vb. onun
uyguladigi ekonomi politikasi konusunda kuskular yaratmakta, doviz kurunda
dalgalanmalara neden olmaktadir. Siyasal gerceklesmeler olumlu bir ydnde
gidiyorsa ve ekonomik gerceklesmeler de ona eslik ediyorsa kurlar fazla
yiikselmemektedir. Yani, siyaset ve ekonomi el ele istikrar i¢inde ylirliyorsa
insanlarin doviz talep etmeleri icin fazlaca bir neden bulunmamaktadir. Bu
baglamda bdyle bir ortamda yabanci paralarin fiyati; yani, kurlar diismekte ya da
en azindan artmamaktadir. Ama bunun tersi s6z konusuysa; yani, siyasal ve
ekonomik istikrarsizlik varsa yerli paraya giiven azalacagi ig¢in doviz talebi
artmakta ve dolayisiyla ulusal paranin degeri diismektedir. Yani doviz kurlar
yiikselmektedir. Bu gelismeyi etkileyen en onemli olgu beklentiler olmaktadir.
Ekonomik ve siyasal istikrarin iyi yonde gidecegine olan inang artarsa o zaman
kurlar daha da diismekte, tersi olursa kurlar yiikselmektedir (Egilmez, 2003).

Siyasal istikrarsizlik kaynagi olarak ifade edilebilen siyasal krizler de doviz
kurunun belirlenmesinde etkili rol oynayabilmektedir. Tiirkiye’de Kasim 2000 ve
Subat 2001 Krizlerini yasanmasinda siyasal istikrarsizligin 6nemli bir rol oynadigi
goriilmektedir. Siyasal istikrarsizlik ekonomik istikrarsizlifi da beraberinde
getirmekte, olusan giiven bunalimi ciddi bir belirsizlige neden olmakta ve doviz
kurlarinda ¢ok ciddi dalgalanmalar yasanmaktadir. Diger bir ifadeyle, ulusal para
asirt deger kaybetmektedir. Ekonomide doviz kurlarina iligkin olasi gelismeleri
dogru takip edebilmek icin ekonomik ve siyasal gostergeleri izlemek
gerekmektedir. Yeni istatistiksel gostergelerin yayinlanmasiyla birlikte, ekonomik
degiskenlerde buna uygun yeni ayarlamalar ortaya ¢ikabilmektedir.

K. GUVENLI SIGINAK ETKiSi YAKLASIMI

Giivenli sigmak etkisi (safe haven effects) yaklasimina gore, yerli ve yabanci
senetler politik riskten kaynaklanan nedenlerden dolayr yabanci {ilkelere
gidebilmektedirler. Bu yaklasima gore yurtigi ve yurtdisi finansal varliklarin
getirileri politik risklerden dolay1 farklilagabilmektedir. Servet {izerinden yeni bir
vergi alinmasi, savas, politik istikrarsizlik veya ellerindeki fonlara el konulmasi
riski s6z konusu oldugunda olumsuz beklenti igerisine giren yatirimcilar, fonlarini
diger iilkelerde degerlendirme yoluna gitmektedir. Bu baglamda biiyiik sermaye
kacgiglar1 yasanabilmektedir. Bu ise, doviz kurlar1 {izerinde Onemli etkiler
yaratmaktadir. Fonlarin yatirildig1 {ilkenin ulusal parasi deger kazanmakta iken,
yatirimcinin {ilkesinin ulusal parasi deger kaybetmektedir. Bu yaklagim ile ¢cogu
zaman ekonomik ve siyasal anlamda istikrarsiz iilkelerin paralarinin neden
uluslararasi piyasalarda deger yitirdigi daha iyi anlasilmaktadir. Clinkii herhangi bir
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ekonomik ve politik istikrarsizlik durumunda diinyadaki fonlar giivenli limanlarina
geri donmektedir. Bu giivenli limanlarin biiyiik kismi ise, genellikle gelismis
iilkeler olmaktadir (Visser, 2000:9).

L. SPEKULATIF KABARCIKLAR YAKLASIMI

Spekiilatif kabarciklar, temel unsurlarla uyumlu olmayan doviz kuru
hareketleri olarak adlandirilmakta ve temel unsurlardan bagimsiz olarak
spekiilatorlerin davranislari tarafindan belirlenmektedir (Iyibozkurt, 2001: 403). Bu
yaklasimin ¢ikis noktasi, piyasada olusan doviz kurlariyla, temel ekonomik
degiskenlere gore olugmasi gereken denge doviz kuru arasinda kalici farkliliklarin
bulunabilecegi varsayimidir. Bu farklilik o6nce genisleme sonra yok olma
egiliminde oldugundan, “spekiilatif kabarcik” (speculative bubbles) diye
isimlendirilmektedir (Plihon, 1995: 72) Josep Stiglitz’e gore, fiyatin bugiin yiiksek
olmasinin tek nedeni, yatirimcilarin, satis fiyatinin yarin daha yiiksek olacagina
dair inanglar1 ise, temel ekonomik gdstergeler bunu dogrular géziikkmesine ragmen
bir kabarcik mevcuttur. Spekiilatif kabarcck E = E* + K olarak
formiillestirilmektedir. Burada E, piyasadaki doviz kurunu, E*, denge d6éviz kurunu
ve K ise, spekiilatif kabarcigi ifade etmektedir (Caglar, 2003: 100). Doviz kuru
kabarciginin isleyis siireci su sekilde olmaktadir: iktisadi birimler, temel ekonomik
verileri gdz onilinde bulundurmaksizin, bir paranin degerinde bir artis/diisiis olacagi
beklentisine girmektedir. Bu beklenti bir ulusal paranin talebinde artis (azalis)
olmasina ve doviz kurunun yiikselerek (diiserek) temel ekonomik denge
degerinden uzaklagsmasina neden olmaktadir. Boylece ongdriiler/beklentiler kendini
gergeklestirmis olmakta ve piyasa, doviz kurunun gelisimini dogru Ongoérmiis
olmasi nedeniyle etkin duruma gelmektedir. Ancak soOylentiler yerini temel
ekonomik verilere dayanan gercek¢i hesaplara biraktiginda, beklentiler ters
donmekte ve kaparcik patlayarak sona ermektedir.

Blanchard ve Watson (1984), tarafindan yapilan g¢alismalar, kabarciklarin
piyasanin etkinligi ve bilhassa “akilc1 beklentiler” varsayimlartyla uyum halinde
olabilecegini gostermektedir. “Akilc1 kabarciklar” yaklagimiin déviz piyasasinin
isleyisi ile ilgili, yasanmis tecriibeleri dogrular nitelikte sonuglar vermesi belli bir
itibar kazanmasina neden olmaktadir. Kisa dénemde, doviz piyasalarinda denge
kuru i¢in birden fazla ¢6ziim bulunabilmektedir. Doviz kurunun piyasa degeriyle,
temel ekonomik degiskenlere gore olusmasi gereken degeri arasindaki fark gittikge
acilabilmektedir. Doviz kurunun degeri, bir bakima olugsmus ongoriilere baglidir.
Ongoriiler, kendi kendilerini gerceklestirici hale gelebilmektedir. Aslinda “akilci
kabarcik™ ifadesi, celigkili bir ifade hissi uyandirabilmektedir. Ciinkii spekiilatif
kabarcik ve akilcilik kavramlart birbirine pek uyumlu degildir. Do6viz kuru
kabarciklari,  iktisadi ~ birimlerin,  piyasadaki  bilgileri tam  olarak
degerlendirmedikleri izlenimini vermektedir (Plihon, 1995: 74-75). Giinlimiizde
dolarda meydana gelen dalgalanmalar spekiilatif kabarcik yaklagimina iyi bir 6rnek
teskil etmektedir. Krugman’m belirttigi gibi, “piyasa hesaplarint dogru
yapamamaktadir”. Dolarin yiikselecegini bekleyip o ydnde pozisyon alanlar,
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ozellikle ABD’nin biit¢e agiklarinin ve dis agiklarinin agirlagsmasiyla birlikte ABD
dolarinin degerinde meydana gelen diisiisiin siirekli olarak devam edip
edemeyecegi yolundaki igaretleri her zaman iyi degerlendirememektedir.

Kabarciklarin  olusumu ile ilgili, piyasalarin mantigina daha uygun
beklentileri hesaba katan agiklamalar da bulunmaktadir. Piyasada hem temel
ekonomik degiskenlere kararlarini veren iktisadi birimler, hem de kisa vadeli bakis
acisina sahip, ortaya cikacak herhangi bir kar firsatini degerlendirmeye calisan
aracilar veya finansal yoneticiler bulunmaktadir. Eger piyasa i¢inde bu iki grubun
agirligr biiyiikse, pariteler, bu aracilarin giin i¢inde degisen stratejilerine gore
degismekte ve cok kisa donemde kurlarin {izerinde temel ekonomik biiytikliiklerin
etkisi ihmal edilebilir bir diizeye inebilmektedir. Piyasay1 yonlendiren bu
profesyoneller, son derece kapali bir grup teskil etmekte ve bunlarin davranislari
benzesme egilimi gostermektedir. Boyle bir ortamda beklentiler/ongoriiler, ya
birbirine uyum saglama ya da taklit siirecinde olugmakta, en kiiciik bilgi ya da
haber bunlarin arasinda hizla yayilmakta ve benzer éngoriilerin olugmasina katkida
bulunmaktadir. Bu piyasadaki her islemci, beklentilerini, temel ekonomik
degiskenlere gore degil de, piyasadaki ortalama goriisiin ne olacagi fikrinden
hareketle sekillendirmektedir. Iktisadi karar birimleri beklentilerini olustururken,
belli bir bedel karsiliginda bilgi elde etmek yerine, piyasadaki bilgiyi bedava elde
etmeyi tercih etmektedir. Bylece taklitcilik de artis meydana gelmekte, herkes
piyasada digerlerinin bilgiye sahip oldugunu diisiinerek, onlan taklit etmektedir.
Oysaki hicbiri aslinda, tam bilgiye sahip olamamaktadir. Bu sekilde olusan fiyat,
herhangi bir bilgiyi igermekten ziyade, piyasanin psikolojisini yansitmaktadir. Bu
durumda, kendi kendini gerceklestiren beklentiler nedeniyle, fiyat, denge
seviyesinden gittikge uzaklagmaktadir (Caglar, 2003: 102-103). Sonu¢ olarak,
doviz kuru kabarciklar, taklitci davranislardan desteklenerek de olusabilmektedir.
Bu yaklagimda farkli islemci gruplarinin psikolojik olusumlarinin énem tagidigi
kabul edilmektedir. Bu yaklagimin en 6nemli 6zelligi doviz kurlarinin isleyis
biciminde daha iyi uyum gosteren bir mikro ekonomik dayanak sunmasidir
(Plihon, 1995: 75).

M. DOVIZ PIYASASININ MiKRO YAPISI YAKLASIMI

Mark Garman ve Anat R. Admati tarafindan gelistirilen bu yaklasim1 6nceki
yaklasimlardan ayiran en onemli Ozellik, doviz kurlarinin ag¢iklanmasinda rol
oynayan gelir diizeyi, para talebi, para arzi, faiz oranlari, enflasyon, ddemeler
bilancosu gibi temel makro ekonomik degiskenlerden daha ¢ok, doviz piyasasinin
mikro yapist (microstructure), doviz piyasasinda iglem yapan ekonomik ajanlarin
davraniglari, brokerlerin rolii, islem hacmi, doviz islemlerinin saydamligi,
kurumlarin ve piyasanin orgiitsel yapisi, risk ve belirsizlikler, simetrik ve asimetrik
bilgi, spot ve tiirev piyasalar aralarindaki iliskiler {izerine vurgu yapmasindan
kaynaklanmaktadir (Bulut, 2005:174). Do6viz piyasasinda islem yapan bireysel
karar vericilerin davraniglari, kurumlarin ve piyasalarin orgiitsel yapist ve
aralarindaki iliskiler kurlar iizerinde son derece belirleyici olmaktadir.
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Déviz kurlarmin belirlenmesinde makro ekonomik yaklagimlarin goézden
kacgirdiklart kimi hususlar mikro yapi yaklasimi yazininda bulunmaktadir. Bu
yaklasimda doviz piyasalarindaki islem hacmi doviz kurunun belirlenmesinde
onemli etkilere sahip bir degisken olarak goriilmektedir. Uluslararasi finansal
piyasalarda en ¢ok giinliik islem hacmine sahip piyasa doviz piyasasi olmaktadir.
Mikro yap1 yaklasimi doviz kurlarini agiklamada simetrik bilgi yerine asimetrik
bilginin s6z konusu oldugunu, etkin piyasalar analizinin aksine déviz piyasasinda
islem yapan bireylerin aksak rekabetg¢i olusumlar nedeniyle doviz kurlarim
etkileyebilecek giice sahip olabilecegini kabul etmektedir. Doviz piyasasinda islem
yapan bireysel karar vericiler kimi zaman rasyonel olmayan davranislarda da
bulunabilmektedir. Mikro yap1 yaklasimi kurlarla ilgili olarak asimetrik bilginin
$0z konusu olmasiin dogal bir sonucu olarak doviz piyasasina iligkin dogru ve tam
bilginin herkes tarafindan bilinemedigini, bilgiye ulagsmanin belirli bir maliyet
icerdigini dile getirmektedir. Ddviz piyasalarinda kimi zaman yanlis ve eksik
bilgilere dayali olarak ta islem yapilabilmektedir. Piyasada sdylentiler ve gercek
dist haberler bilgi kirliligi yaratarak belirsizlikleri daha da artirmakta doviz
piyasalarinda gelecege yonelik gercekei kur tahminlerinin yapilmasi kimi zaman
miimkiin olamamaktadir.

SONUC

Teknoloji ve iletisim olanaklarinin gelismemis oldugu donemlerde doviz
kurlarmin, nispeten bugiinkii kadar sik ve siddetli dalgalanmalara sahne olmadig:
bilinmektedir. Bunu doéviz kurlarma olan sinirli ilginin bir agiklamasi olarak ta
gostermek olasidir. Oysa bugiin gelinen nokta, finansal piyasalarin, dolayisiyla
doviz piyasalarinin boyutlarinda biiyiik degisikliklere neden olmaktadir. Bilgiye
hizl1 ulagsma noktasinda ¢ok hizli yol alinmakta, piyasalarin kirilganligi da buna
bagl olarak artmaktadir. Dolayisiyla 1970’lerden sonra esnek kur sisteminin
diinyada kabul gormesinin de etkisiyle doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin agiklanma gereksinimi daha da artmakta ve doviz kurlarm
aciklamaya yonelik yeni yaklagimlar giindeme gelmektedir. Bu baglamada doviz
kurlarin1 agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlar siddetle elestirilmekte, bu
yaklagimlarin doviz kurlarmi agiklamada yeterli olmadigi iddia edilmektedir.
Glinlimiizde doviz piyasalarinda geleneksel doviz kuramlari yaklagiminin
Ongoriilerinin tam tersi sonuglarla karsilagilabilmektedir. Hizla gelisen iilkelerin
paralarinin deger kazandigi, durgunluk igindeki iilkelerin parasinin ise, deger
kaybettigi gozlenmektedir. Geleneksel doviz kurami yaklagimlarma gore, dis
ticaret bildngosu acgik veren iilkelerin ulusal paralari deger kaybetmesi gerekirken,
bu iilkelerin ulusal paralarinin degerinde bir diigmenin olmadigi; aksine, bu
iilkelerin paralarinin deger kazandigi bilinmektedir. Uzun dénemde doviz kurlarim
aciklama i¢in kullanilan 6nemli bir analiz olarak kabul edilen satin alma giicii
paritesi yaklasimi da degisik noktalarda elestirilere ugramaktadir.
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Déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin siddeti doviz kurlarinin
aciklanmasiyla ilgili yeni yaklagimlarin giindeme gelmesine neden olmaktadir.
Déviz kurlarini agiklamaya yonelik bu yaklagimlarin, hem kisa donemde, hem de
uzun donemde meydana gelen doviz kuru dalgalanmalarini agiklamakta oldukca
basarili oldugu goriilmektedir. Yeni yaklasimlarin en onemli katkisi, doviz
kurlarinin  belirlenmesinde stok degiskenlerinin ve bu degiskenlerin akim
degiskenleri ile olan iligkileri lizerinde durmasi ve beklentilere yer vermesidir.
Mundell-Fleming modeli yaklagimiyla, doviz kurlar1 tam sermaye hareketliligi
varsayimindan hareketle agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Parasalci yaklasimda, yerli
menkullerle yabanci menkullerin tam ikame oldugu; yani, aralarinda risk yoniinden
bir fark olmadigi varsayilmaktayken, Portfoy dengesi yaklagiminda, yerli ve
yabanci menkuller arasinda tam ikamenin olmamasindan kaynaklanan bir risk
priminin bulunmasinin gerekliligi iizerinde durulmaktadir. Hem Portfoéy dengesi
yaklagimi, hem de parasalci yaklasim, bir iilke sakinlerinin sadece ulusal para
bulundurduklari, dolayisiyla paralar arasi ikame olanagi bulunmadigim
varsaymaktayken, miibadelelerin {ilke sinirlarini asmasi, gercekte isletmeleri ve
bankalar1 ¢esitli paralardan olusan bir nakit rezervi tutmaya ve siirekli olarak bu
paralar arasinda optimal bir bilesim saglamaya sevk etmektedir. Dolayisiyla doviz
kurunun belirlenmesinde para ikamesinin géz Oniine alinmasi gerekmektedir. Bu
yaklasimin savunuculan tarafindan yapilan analizler, para ikamesinin derecesinde
artts meydana geldikge, doviz kurunun kararsizlastigi, paralar arasinda tam
ikamenin varligt halinde ise, ddviz kurunun belirlenemeyecegi sonucuna
varmaktadir. Dolayisiyla tek tek {ilkelerin paralarini kontrol etmek yerine, diinya
para arzinin kontrol edilmesi gerektigi seklinde goriisler dile getirilmeye
baslanmaktadir.

Faiz haddi paritesi yaklasimi, faiz oranlar1 arasindaki farkliliklara dayanarak
doviz kurlarmi agiklamaktadir. Doviz kurlarinda kurlarda hedefi agsma yaklasimi,
doviz kurlarinda gbzlenen “asir1 tepkiyi”, mal ve varlik pazarlarinin yeni duruma
uyum saglama hizlar1 arasindaki farkliliga baglamaktadir. Etkin piyasalar, uyumcu
beklentiler, rasyonel beklentiler, yeni bilgi ve spekiilatif kabarciklar yaklagimlari,
psikolojik etkenlerin, beklentilerin ve haberlerin énemi iizerinde durmaktadir. Bu
yaklagimlarda beklentilere anahtar rol verilmektedir. Giivenli siginak etkisi
yaklasimi, yerli ve yabanci senetlerin politik riskten kaynaklanan nedenlerden
dolay1 yabanci tlkelere gidebilecegini ve bunun doviz kurlarinin etkileyecegini
ileri siirmektedir. Doviz piyasasinin mikro yapisi (microstructure), yaklagimi, doviz
piyasasinda islem yapan ekonomik ajanlarin davraniglari, brokerlerin rolii, islem
hacmi, doviz islemlerinin saydamlig1, kurumlarin ve piyasanin orgiitsel yapisi, risk
ve belirsizlikler, simetrik ve asimetrik bilgi, spot ve tlirev piyasalar aralarindaki
iligkiler iizerine vurgu yapmaktadir.

Do6viz kuramlarint kavramadan doviz piyasasinda yasanan gelismeleri
anlamak giictiir. Doviz kurlarinin belirlenmesinde rol alan ekonomik ve sosyal
etmenlerin ¢esitliligi ve karsilikli baghliklart kurlari tek bir kuram ile agiklamayi
olanaksiz kilmaktadir. Doviz kurlarim1 agiklamaya yonelik yeni yaklagimlar
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sayesinde, doviz piyasasinda doviz kurlarma etki eden bir¢ok faktor bir araya
getirilerek daha gerceke¢i ve yasanilan diinyaya daha yakin genel denge sartlari
saglanmaya c¢alisilmaktadir. Geleneksel doviz kuramlari statik bir yonteme
dayanirken, yeni doviz kuramlar1 dinamik bir yonteme dayanmakta olup, zaman
icinde iilkelerin doviz piyasasinda, iiretim ve teknolojik yapilarinda, uluslararasi
finansal alanda meydana gelen degismeleri ele almaktadir. Ozellikle uluslararasi
Olgekte ve eksik rekabet piyasalar varsayimlari altinda yeni doviz kuramlarinin
gelistirilmesi doviz kuramina yeni boyutlar kazandirmaktadir.

Doviz olgusunu ele alan bu yeni kuramlar, geleneksel kuramlarin
eksikliklerini gidermeye c¢alismakta, gercek diinyada doviz piyasasinda yasanan
gelismelerin birgok boyutunu daha gercekgi bir sekilde agiklamaktadir. Yeni
kuramlar geleneksel kuramlarin yerini almamakta, onlar1 tamamlamaktadir. Yeni
doviz kuramlar1 geleneksel doviz kuramlarinin bir alternatifi olma iddiasinda
degildir. Bu kuramlar, geleneksel kuramlarin mirasin biitiiniiyle reddetmemekte,
geleneksel doviz kuramlarinin eksik kalan yanlarin1 tamamlamaya ¢aligmaktadir.
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