DOViZ KURLARINI ACIKLAYAN YAKLASIMLAR
Gazi POLAT!
Ozet

Finansal piyasalarda meydana gelen kiiresellesme ile birlikte, doviz krizleri ve kur
dalgalanmalar1 gittikce yogunlagsmistir. Yasanan bu gelismeler politika belirleyicilerinin
kararlarini etkilemis bu nedenle kurlarin nasil olustugu, ne tiir bir kur sisteminin ekonomiler
icin daha faydali oldugu konular1 6nem kazanmustir.

Bu calismanin amaci doviz kurlarinin agiklanmasini saglayan yaklasimlar ele almak
ve olusan yeni yaklasimlarin, geleneksel yaklasimlarin yerini almadigi aksine onlar
tamamladigini agiklamaktir. Calismada ilk olarak doviz kurlan ile ilgili tanimlar verilmis
daha sonra geleneksel déviz kuru yaklasimlari ve yeni doviz kuru yaklagimlar1 agiklanarak bu
yaklagimlarin birbirlerini tamamlayan yaklagimlar olduklar1 anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Do6viz Kuru, Geleneksel Yaklasimlar, Yeni
Yaklasimlar.
Approaches To Explain Exchange Rates
Abstract

With the globalization of financial markets, currency crises and exchange rate
fluctuations are becoming more and more intense. These developments have influenced the
decisions of policy makers and therefore the issue of how exchange rates are determined and
which exchange rate system is more advantageous for economies has gained importance.

The aim of this study is to address the approaches that provide the explanation of the
exchange rates and to explain that the new approaches are complementary to traditional

approaches rather than taking place. In the study, firstly the definitions of exchange rates were

! @gr. Gor., Ahi Evran Universitesi, Kaman Meslek Yiiksekokulu, Biiro Hizmetleri ve Sekreterlik
Boliimii, KIRSEHIR (gazipolat@ahievran.edu.tr)



given and then it was understood that these approaches were complementary approaches by
explaining the traditional exchange rate approaches and the new exchange rate approaches.
Keywords: Financial Markets, Exchange Rate, Traditional Approaches, New Approaches.

1. Giris

Doviz kuru, kiiresel piyasalar arasinda diizen ve dengeyi saglayan onemli bir degisken
oldugu gibi ayn1 zamanda ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerini de ifade
etmektedir. Her malin oldugu gibi dévizinde bir fiyat1 vardir. O halde kur yabanci bir paranin
ulusal fon tiirinden fiyatini ifade etmektedir.

Doviz kurlarmin olusumuna veya degisimine etki eden bir ¢ok faktér vardir. Bu
faktorleri de agiklamak ancak konuya getirilen yaklagimlar sayesinde miimkiin olabilmistir.
Dalgali kur sisteminde piyasa kosullarina gore olusan kurlarin istikrar1 ve kur degerleri,
kalkinmada hiz kazanarak gelisen iilkelerin finansal performanslarinin istikrarli artisinda 6ne
¢ikan etkenler olarak kabul edilmektedir. Kurlarin bu kadar 6nemli olmasi, kurlar1 agiklamaya
calisan yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Gunlmizde finansal liberallesmeyle birlikte, krizlerin zamanla yogunlastigi ve
uluslararast boyutlar tagidigi goriilmektedir. Meydana gelen bu gelismelerden sadece ekonomi
politikalar1 uygulayicilarinin ve sektorlerin degil, disaridaki vatandasinda hayatinda dovizin
onemli bir konum kazanmaya basladigi anlasiliyor. Bu nedenle literatiirde kurlarin nasil
olustugu ve ne tir bir kur sisteminin ekonomiler i¢in daha faydali oldugu gibi konular 6nem
kazanmustir.

Ozellikle 21. Yiizyillda gelismekte olan iilkeler iizerindeki kur dalgalanmalarinin
baskist daha da artmis ve uluslararasi ticarette iilkeleri farkli arayislar igerisine yoneltmistir.
Bunun en Onemli gostergesi lilkelerin aralarinda yaptiklart ikili ticaret antlagmalari ile

ticaretlerinde kendi ulusal paralarin1 kullanmayi istemeleridir. Bu sekilde uluslararasi



piyasalarda meydana gelen kur dalgalanmalarindan, kendi ticaret hacimlerini kurtarmayi
planlamislardir. Bu saya de iilkeler ticaret hacimlerini artirmayi hedeflemektedirler.

Bu ¢alismanin amacit doviz kurlarinin agiklanmasini saglayan yaklagimlari ele almak
ve olusan yeni yaklasimlarin, geleneksel yaklasimlarin yerini almadigr aksine onlari
tamamladigin1 agiklamaktir. Ayrica iilkelerin ikili anlagmalar ile doviz kullanimini ortadan
kaldirarak kendi paralarini kullanmaya baglamalari ile olusacak yeni akimlarin anlasilmasini
saglamaktir. Calismada ilk olarak doviz kurlari ile ilgili tanimlar verilmis, sabit déviz kuru
sistemi ve esnek doviz kuru sistemi tanimlandiktan sonra, geleneksel doviz kuru yaklagimlari
ve yeni doviz kuru yaklasimlari aciklanarak bu yaklasimlarin birbirlerini tamamlayan
yaklagimlar olduklar1 anlagilmistir.

2. Doviz Kuru ile lgili Tanimlar

Doéviz kurunun ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerini ifade ettigini
biliyoruz. Genel olarak doviz kurunu yabanci para ile milli para arasindaki degisim orani
olarak tanimlamak da mumkundr.

Doviz kurlar iki sekilde tanimlanarak ifade edilmektedir. Bunlardan ilki doviz
kurunun yabanci para cinsinden ulusal para miktart olarak bilinen (dolaysiz kotasyon), digeri
ise ulusal para cinsinden yabanci para miktar1 diye tanimlanan(dolayli kotasyon) dur.
Uluslararas1 piyasalarda kurlar dolaysiz kotasyona gore belirlenmektedir.(Seyidoglu, 2003:
86) Yani giinlimizde kurlar ulusal paranin yabanci para cinsinden miktar1 seklinde
olusmaktadir.

Dolarn diginda kalan ulusal paralarin arasindaki kurlarin her birinin dolar kuruna
gore hesaplanmast ve uluslararasi para piyasalarinda dolarin esas alimmmasi doviz
piyasalarindaki gereksiz karisikligi kaldirmaktadir. Boylece yapilan islemlerde seffaflik ve
kolaylik saglanarak, piyasalarda yabanci paralara gore ayri ayri kur belirlenmesine de gerek

kalmamustir. (Seyidoglu, 2003: 89) Bu durum ilerleyen zaman icinde sagladigi kolaylik ve



seffafliktan ziyade artan kur dalgalanmalar1 ve finansal krizler ile iilkeler {izerinde olumsuz
etkiler yaratmaya baglamistir.

Guniimiizde kalkinma konusunda belirli bir asama alan ekonomilerde, kurlar hemen
hemen tiim ekonomik faktorleri dogrudan belirleyen unsurlar haline gelmistir. Bu ekonomiler
tarthleri boyunca doviz kurlarmmin yonetimi icin ¢esitli sistemler uygulamiglardir. Bu
sistemlerden en onemlileri sabit kur sistemi ve serbest degisken yani esnek kur sistemleridir.
Bahsedilen iki sisteminde gelisen piyasa kosullarina gore olumlu yanlar1 ve olumsuz yanlari
bulunmaktadir. Ulkeler zaman igerisinde bu iki sistemi uygulamislardir. Sistemlerin
uygulandigi her donemde neredeyse bir krizle karsilagilmis ve tilkeleri farkli sistem arayislar
igerisine yoneltmistir. Ulkelerin ekonomik yapilarinda meydana gelen degisimler ile
uyguladiklar1 doviz kuru sistemleri de degismeye baslamistir. Siirekli ekonomik yapilarina en
uygun sistemi uygulamaya ydnelik ¢alismalar yapmuslardir. Ulkelerin tarihsel stireg icerisinde
uygulamis olduklari ilk déviz kuru sistemi sabit doviz kuru sistemidir.

3. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Dinyada 1944’ten 1973’¢ kadar sabit kur sistemi uygulanmistir. Bu donemlerde
uygulanan Bretton Woods Sistemi de sabit bir kur sistemidir. Bu sistemdeki ulkelerin
paralarin1 bagladiklar1 yabanci para Amerikan dolariydi. Bazen de iilkeler, yogun ticari ve
mali iligki i¢inde olduklar1 iilkelerin ulusal paralarindan, kendilerine 6zgii hesap birimleri
olusturarak, paralarini bu 6zel para sepetlerine baglama yoluna gitmislerdir. (Seyidoglu, 2003:
15)

Paralarin baglanacag: standartlar sabit kurlarda ¢cok onemlidir. Yogun ticaret ortaklig
kurulan ulkelerle, sermaye hareketlerinin oldugu iilkeler benzer ise herhangi bir sorun
cikmayacaktir. Ancak ticareti agirlikli olarak yaptig: {ilkelerle sermaye hareketi yogun olan

tilkeler farkliysa, bu durum sorun yaratabilir. (Ertiirk, 1994: 23)



Bretton Woods Sistemi’nin bozulmasinda; en o6nemli neden Kkonvertibilite
taahhatlerine (sabit fiyattan) olan glivenin sarsilmasiydi.. Sonug olarak da merkez bankalari
sabit fiyat konvertibilitesini kaldirdilar. Ilk olarak ABD parasal yetkilileri 1971 yilinda sabit
fiyattan dolar karsilig altin satimin1 kapattilar. Daha sonra 6nemli kalkinmig Ulkelerin merkez
bankalar1, ulusal paralarin sabit fiyattan dolara ¢evrilme serbestisini kaldirdilar. Sabit fiyat
konvertibilitesinin yikilmasi uluslar arasi finansal islemlerde kontrolleri azaltmistir. Gelecek
olan yeni sistem taahhitsiz ve daha serbestti. Baska deyisle iilkeler ulusal parayi yabanci
paraya c¢evirme konusunda daha fazla serbestlige kavustular. (Bilgili, 1999:225)

Finansal liberallesme ile meydana gelen bu gelismeler iilkeleri zaman igerisinde farkl
uluslararas1 ekonomik krizlerle kargi karsiya getirecektir. Sabit ddviz kuru sisteminden
vazgecilmeye baslanilmasi ile birlikte esnek déviz kuru sistemi {ilkelerin giindemine girmis ve
uygulanmaya baglanmistir. Esnek doviz kuru sistemi ile finansal piyasalarda kur
dalgalanmalar1 kavrami ortaya c¢ikmistir. Piyasa mekanizmasinin hiikiimet kararlarinin
iizerinde oldugu kabul edilen bu sistemde tilkeler kur dalgalanmalarinin meydana getirecegi
krizlerle ve risklerle kars1 karsiya kalacaklardir.

4. Esnek Doviz Kuru Sistemi

1960’ yilindan sonra doviz kurlar sabit ve enflasyon rakamlar diisiik iken reel doviz
kuru cok az hareket etmistir. Fakat 1970 ve 1980 arasi donemde serbest kur sistemi altinda
reel doviz kuru olduk¢a degiskenlik gostermistir. Bu sistemde yabanci para piyasalar
uzerinde higbir hiikiimet miidahalesi olmamustir. Sistemin beraberinde getirdigi en 6nemli
problem doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmaydi.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin iflas etmesi ile dlnya ticaretinin buytk
kismina sahip Ulkeler esnek doviz kuru sistemine gectiler. Sistemi savunanlar temelde piyasa
mekanizmasinin faydasina dikkat ¢ekiyor ve piyasa ¢oztmlerinin siirekli hitkiimet kararlariin

tizerinde oldugunu beyan ediyordu. (Pazarlioglu ve Giiloglu,2007:20)



Esnek kur sistemine karsi olan gorisler ise; siirekli degisen kurlarin belirsizlik
dogurarak riskleri artirip ticari ve mali akimlar1 engelleyici etki yapmasi, kurlarin asiri
yilikselmesinin, fiyatlar1 yiikselterek enflasyona sebep olmasi, sistemin istikrar bozucu
spekiilasyonlara agik olmas1 seklinde sayilabilir. (Seyidoglu, 2003:20)

Esnek kur sistemi araciligi ile olusturulan kur degisiklikleri, tilkeler arasindaki parite
olusumunda hangi unsurlarmn dikkate almacagim giindeme getirmistir. (Ozturk ve Bayraktar,
2010:158)

Asagidaki boliimde sabit kur sisteminin uygulandigi dénemde kurlar1 agiklamayan
geleneksel yaklasimlardan ve esnek kur sistemine gegisle beraber doviz kurlarini agiklamada
yetersiz kalan geleneksel yaklasimlara ek olarak doviz kurlarini aciklamak iizere ortaya ¢ikan
yeni yaklasimlardan ayrintili bir sekilde bahsedilmistir.

5. Doviz Kurlarim Aciklayan Geleneksel Yaklasimlar

Geleneksel yaklagimlardan en onemlisi, SAGP yaklasimi ve dis ticaret akimlar
yaklagimidir. Kurlarin meydana geligini anlatmaya ¢alisan geleneksel yaklagimlar, sabit kur
sisteminin oldugu ve sermaye hareketlerinde fazla bir artis olmayan donemde, daha ¢ok dis
ticaret akimlar1 yaklagimi iizerinden kurlar1 agiklamaya c¢alismistir.

Dis Ticaret Akimlart Yaklagiminda; yurt disindan hizmet ve mal satin alinabilmesi
nedeniyle dovize ihtiyag vardir, yani déviz yurt disindan alinmak istenenler igin talep ediliyor.
Doviz arzi ise yurt disina satilan hizmetlerden ve mallardan elde edilen gelirlere gore
belirlenmektedir. (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:160) O halde bu yaklasim bir iilkenin déviz
kurunun ve ulusal para degerinin, o iilkenin dis ticaret dengesine gore belirlendigini ifade
etmektedir.

Dis ticaretin fazla verdigi durumlarda ulusal paranin dis degeri yUkselmekte yani

kurlar diismekte ve ithalatin ihracattan fazla olmasi durumunda ise ulusal para deger



kaybetmektedir yani kurlar yiikselmektedir. Reel gelirde meydana gelen artis, ithal mallarina
olan talebi artiracak ve sonugta doviz kurunu ylikseltici etki yapacaktir.(Seyidoglu, 2003:157)
Dis ticaret sayesinde hizla gelisen ekonomilerin paralar1 degerlenirken, duraganlik igindeki
ekonomilerin paralar1 deger kaybedecektir. Bu durumda dis ticaret akimlar1 yaklasiminin her
zaman ger¢ek durumu agiklayamadiginin kanitidir.

Satinalma Giicii Paritesi de tek fiyat yasasinin doviz piyasalarina uygulanmis
bicimidir. Yaklasima gore, bir zaman dilimi igerisinde iki para arasindaki doviz kuru
degismeleri, iki ililkenin nispi fiyat seviyelerinde ki degisme ile belirlenir. Nominal déviz
kuru, reel doviz kurunu uzun dénem denge seviyesine yakin tutabilmek i¢in siirekli olarak
ayarlanmalidir. Eger doviz kurunda SAGP gecerli ise reel doviz kurlar1 sabit kalacaktir. Bir
iilkede yasanan enflasyon orani dis enflasyon oranini asiyorsa o iilkenin parasi deger
kaybedecektir doviz ise deger kazanacaktir. (Bilgili, 1999:225)

Sabit kur sisteminde, SAGP’nin varliginin siirdiirilebilmesi, kur ayarlamalarinin
hitkiimetce yapilmasimna baglidir. SAGP yaklagiminin, nispi ve mutlak satin alma giicii
yaklagimi olarak iki hali bulunmaktadir:

Mutlak SAGP yaklasiminda, d6viz kuru, yurt i¢i TUFE ve yurtdisi TUFE arasindaki
orana esit kabul edilmektedir. Bu durumda yurt i¢i TUFE, yurt dist TUFE’den biiyiik
oldugunda, yurt disinda iiretilen mallar yurt i¢inde iiretilen mallardan daha ucuz hale gelmekte
ve bu durum ithalati aritmakta dolayisiyla doviz talebi artmaktadir. (Oztiirk ve Bayraktar,
2010:163)

Nispi SAGP yaklasiminda fiyatlarin ve kurlarin reel biiyiikliikleri degil bunlarin nispi
degisiklikleri incelenmektedir. Bu parite, doviz kurlarindaki degisikligin farkli tilkelerde
meydana gelen enflasyon oranlar farklarina esitligini ve enflasyon orani yiiksek olan iilkenin
parasinin enflasyon farklari kadar deger yitirecegini vurgular. (Oztirk ve Bayraktar,

2010:163)



Ozetleyecek olursak dis ticaret akimlar1 yaklasiminda kurlar, cari islemler bilangosu
gelisimine gore ifade edilmeye calisilmis, SAGP yaklasiminda ise, kurlarda meydana gelen
degisikliklerin iilkelerarasi fiyat farkliliklarin1 giderecek sekilde ortaya ¢iktigr anlatilmistir.

6. Doviz Kurlarimi A¢iklayan Yeni Yaklasimlar

Bretton Woods sisteminin gegerliligini yitirmesiyle birlikte, Ulkelerde sabit kur sistemi
yerini esnek kur sistemine birakmaya baslamis ve doviz kurunda yasanan degisimler,
geleneksel yaklasimlarin kurlar1 agiklamada yetersiz kalmasina neden olmustur. Uluslararasi
fonlarin tlkelerdeki faiz oranlarina karsi hassas hale gelmesi sermaye hareketlerini
hizlandirmigtir. Bu nedenle doviz kurlarini agiklamaya calisan geleneksel yaklasimlar yetersiz
kalmis ve yeni yaklasimlar giindeme gelmistir.

Mali Varlik Yaklasimina gére; Yatirimci bakimindan kiymetli evraklar gibi birer
yatirim aract durumunda olan fon ulusal paralardir. Bu yaklasimda déviz piyasalarinin etkin
calistigl, gelecekte meydana gelebilecek her tiirli ekonomik, mali veya siyasi olaylarin
piyasaya yanki yapacagi varsayillmaktadir. Mali varlik yaklagimi; portfdy dengesi teorisi ve
parasalci yaklasima dayandigindan bu yaklasimlar ¢ercevesinde agiklanmistir.

Parasalci yaklagimin temel amaci dis dengeyi saglamaktir. Yani bu yaklasimda, kurlar
yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyati olarak kabul edilir ve doviz kuru olusumunu
belirleyen temel faktoriin para piyasasi dengesi oldugu vurgulamr (Oztirk ve Bayraktar,
2010:168)

Yukarida agiklanan kistimda eksik olan nokta, para arzi ve para talebi arasindaki bir
dengesizlik once kurlarin degismesini saglarken, para arz ve para talebi arasinda nasil yeni bir
denge saglanacagi konusunu giindeme getirmektedir. Bu siire¢ fiyat degismeleri yoluyla
ortaya ¢ikar. Ornegin; fazla para arzi1 dolayistyla kurlarin yiikseldigi bir durumda, ekonomide
fiyatlar genel seviyesi artmaya baslar. Buda kisilerde bulunan fonlarin az kalmasina sebep

olur ve para talebi artar. (Seyidoglu, 2003:160)



Burada yapilan agiklamalar kuskusuz doviz kurlarinin doviz arz ve talebine baglh
olarak serbestge degisebildigi esnek kur sistemlerine aittir. Oysa doviz arzi ve doviz
talebindeki degisiklikler sonucunda kurlardaki degisime sabit kur sisteminde izin verilmez.

Portfoy dengesi yaklasimi ise kurlarda meydana gelen degisimleri yabanci varliklarin
arz ve talebindeki degisikliklere bagl olarak agiklamaya ¢alisan yeni bir yaklasimdir. Bu
yaklagim parasalci yaklasimdan farkli olarak risk unsurunu hesaba katmaktadir.

Portfoy dengesi yaklagimi burada tanimlandigi gibi, bireylerin portféy dengesi ve
getiri oranlarindaki degisimlere tepki olarak portfoylerini ayarlama surecine gore
aciklanmaktadir.

Yaklasimin isleyis mekanizmasini 6rnekle aciklayacak olursak; merkez bankalarinin
tahvil satisina girdigi varsayimi altinda, parasal fonlarla tahvil bedeli 6denecegi i¢in para arzi
azalacaktir; bu nedenle tahvil fiyatlar1 diisecek ve faiz orami yiikselecektir. Yikselen faiz
oranlar1 nedeniyle yatirimcilar portfoylerinde daha cok yerli ve daha az yabanci tahvil
bulunduracaktir. Yabanci tahvil talebinin azalmasi ve yerli tahvil talebinin artmasi, déviz
talebinin diismesine, ulusal para talebinin yiikselmesine neden olacagindan doviz kuru diiser.
(Seyidoglu, 2003:163)

Portfoy dengesi yaklasimi ve parasalci yaklasim, lilke de yasayanlarin portfoylerini
sadece ulusal para olarak tuttuklari, yani paralar arasinda degisim imkani bulunmadigini
vurgulamaktaydi. Bu durum gergekei olmadigi i¢in para ikamesi olgusu giindeme gelmistir.

Para ikamesi yaklagimi; lizerinde duran iktisat¢ilar yaptiklart analizlerde, para
ikamesinin derecesinde artis meydana geldik¢e, doviz kurunun kararsizlastigi, paralar
arasinda tam ikamenin varligi halinde ise doviz kurunun belirlenemeyecegi sonucuna
varmaktadir. En genel ifadeyle yurt i¢indeki kisilerin ulusal para yerine yabanci para
tutmalarina para ikamesi adi verilmektedir. (Ertlirk, 1994:150) Para ikamesi aslinda yukarida

inceledigimiz portfoy dengesi yaklasimindan ¢ok farkli degildir.



Baska bir tanimla para ikamesi; hangi nedenle olursa olsun bir tlilkede yerlesik kisiler
doviz ve ulusal paradan olusan bir portfdye sahip olduklar1 durumda, ortaya ¢ikan ekonomik
gelismelere bagli olarak, bunlarin her birinden tutmayr arzuladiklari oranlar1 her an
degistirebilir; diger bir deyisle oncekine gore daha yiiksek oranda doviz veya ulusal para
tutmaya baslayabilirler. Bu olaya para ikamesi ad1 verilmektedir. (Seyidoglu, 2003:166)

Para ikamesi yaklasimi, parasalci yaklasimin ayri bir versiyonudur. Para ikamesi
yaklagiminda ulusal ve yabanci yatirimcilar, ulusal ve yabanci fonlar1 muhafaza etmektedir.
Bu modelde tahvil piyasalarina yer verilmediginden faiz oranlar1 da dikkate alinmamustir.

Para ikamesi yaklagiminda yerel para ve yabanci para diye iki finansal fon vardir.
Ulkede yasayanlar, déviz ve ulusal para cinsinden sahip olduklar1 birikimleri, piyasalarda
meydana gelen degisimlere bagli olarak degistirebilmektedirler. Yani birikimlerini her iki
sekilde de tutma ozgiirliigiine sahiptirler. (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:174) Doviz kurlarmin
aciklanmasina bu yaklasimin yapmis oldugu katkilardan birinin de beklentiler oldugu
gorulmektedir.

Faiz haddi paritesi yaklagimi; kurlarin olusumunda daha ¢ok makroekonomik yapiy1
g6z onune almaktadir. Temel 6neri ayni risk diizeyine sahip iki finansal varligin ayni kazanci
saglamasidir.

Faiz haddi paritesi yaklasiminin isleyis mekanizmasi kisaca su sekildedir; disa agik bir
ekonomide, faiz haddinde meydana gelen yiikselisler nedeni ile sermaye girisindeki artis
ulusal paranin degerini artirarak, kurlarin diismesine sebep olmaktadir. Ama faiz para
talebinin belirleyici fonksiyonlarindan oldugu i¢in kurlarla arasinda ayni yonlii bir iligki
vardir. Yani faiz oranlarmin yiikselmesi paraya olan talebi azaltacak ve enflasyon oraniin
artmasina sebep olacaktir. Enflasyon sonucunda paranin degeri diisecek ve kurlar

yukselecektir. (Karaca, 2005:2)



Bu boliime kadar agiklanan yaklasimlar literatiirde cok detayli sekilde ele alinip
incelenen ve tizerlerine ampirik calismalarin yapildig yaklagimlardir. Bu yaklagimlarin
acikladiklar1 doviz kuruna etki eden faktorlerin disinda siiphesiz doviz kuruna etki eden bagka
bircok faktor daha bulunmaktadir. Bu faktorleri agiklayan yaklagimlardan bazilar1 asagida
aciklanmaktadir:

Doviz kurlarinda hedefi asma yaklasiminda; reel faktorler ile finansal faktorler bir
arada ele alinmaktadir. Bunun sebebi meydana gelmesi beklenen bir durumda, reel piyasalarin
tepkisi, finansal piyasalarin tepkisinden ¢ok daha yavas kalmaktadir. Piyasalar arasindaki bu
fark, kurlar Gizerinde kisa dénemli bir etki olusturmaktadir. (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:177)
Uluslararas1 iktisat literatiirinde “doviz kurlarinda hedefi asma”  kisa vadeli ddénemde
kurlarinin  uzun vadeli donemlerdeki denge degeri etrafinda dalgalanmasi1 olarak
tanimlanmaktadir. (Seyidoglu, 2003:165)

Finansal piyasa yaklasiminda, kurlari, temel degiskenlerin cari ve tahmin edilen
degerleri belirlemektedir. Kurlarin tahmin edilemezlik olgusu, kurlarin adeta bir tesadiifi
yiirliylis icinde bulundugunu gostermektedir. Tesadiifi yiiriiylis yaklasimina gore, kur
degisimlerinde sistemli bir gelisim olmayip, dalgalanmalar arada bir siklagabilmektedir. Bu
yaklasim kurlarin tahmin edilemezligini vurgulamaktadir. Diger yaklasgimlarda kur
degisikliklerinin tesadiif degil belirlenebilir oldugu varsayilmaktadir. Bu belirlenebilir
yaklagim, doviz kurunun davranigsal kurali veya kurali bilindiginde olusacak kurun tahmin
edilebilecegini iddia etmektedir. (Kibritgioglu, 1996:141)

SONUC

Doéviz kuramlarmi anlamadan doviz piyasasinda olusan gelismeleri anlamak oldukga
zordur. Kurlarin olusumuna etki eden iktisadi ve sosyal etkilerin gesitliligi kurlar1 sadece bir

yaklagimla tanimlamay1 imkansiz hale getirmektedir.



Doviz kurlarini agiklamaya c¢alisan yeni yaklasimlar, yabanci para piyasasinda kurlari
etkileyen bircok etmeni bir arada analiz ederek daha reel ve daha yakin genel denge sartlari
saglamaya calismaktadir. Geleneksel kuru yaklasimlari duragan metoda dayanirken, yeni
doviz kuru yaklasimlar1 aktif bir metoda dayanmaktadir. Yeni doviz kuru yaklasimlar siireg
icerisinde iilkelerin d6viz piyasasinda ve uluslar arasi finansal alanda olusan degisimlerini
incelemektedir.

Doviz kavramini inceleyen yeni yaklasimlar, geleneksel yaklasimlarin eksik kalan
yonlerini tamamlamaya c¢alisarak dlnyada yabanci para piyasasinda meydana gelen
gelismeleri ¢ok boyutlu olarak daha gergekgi bir bi¢cimde agikliyor. Yeni yaklagimlar
geleneksel yaklasimlarin yerini almadan, onlar1 tamamlamaya calisiyor. Bu yaklagimlar,
geleneksel yaklasimlarin kalintilarini tamamen reddetmiyor.

Son donemlerde ddviz kurunun belirlenmesine yonelik tartismalar, déviz kurunun
belirlenmesinde gegmisin mi, yoksa beklentilerin mi, énemli olduguna iliskin tartigmalardir.
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