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OZET

Finansal kiiresellesmeyle birlikte doviz kurlarinin nasil belirlendigi, hangi doviz kuru
sisteminin daha avantajli oldugu, doviz kurlarmmin ekonomik dengeye etkileri gibi
konularin énemi artmistir. Bunu dikkate alarak hazirladigimiz ¢alismada, doviz kuru
degismelerine etki eden faktorler geleneksel ve modern teorik yaklasimlar
baglaminda incelenmekte, kurlarin belirlenmesine yonelik herhangi bir yaklasimin
tstiinltigiiniin soz konusu olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu baglamda, sabit ve
esnek doviz kuru sistemleri ile bu iki ug¢ sistemin yakinsadigr karma rejimler, doviz
kurlarmmin belirlenmesine yonelik cari hesap kékenli geleneksel yaklagimlar ve varlik
pivasasi kokenli modern ve dinamik yaklasimlar ele alinmaktadir. Calismada varilan
sonug, ekonomik ve sosyal etkenlerin cesitliligi ile kiiresellesen finansal dinamiklerin
yarattigi  oznel kosullar dikkate alindiginda, kurlart belirlemeye yonelik
vaklagimlardan herhangi birinin -tek basina- kurlardaki degismeleri kosullandiran
faktorleri a¢iklamada yetersiz oldugudur.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Sistemleri, Doviz Kuru Teorileri

THE THEORETICAL APPROACHES TOWARDS THE EXCHANGE RATE
DETERMINATION

ABSTRACT

Along with the financial globalization, the questions -such as how the exchange rates
are determined, which exchange rate system is advantageous and what kind of
potential effects the exchange rates have on the economy- have raised. In this study,
the factors which affect the changes in exchange rates are examined in the context of
traditional and modern theoretical approaches and whether a specific approach is
above the rest or not is questioned. In this regard, together with the fixed systems,
flexible systems and the hybrid systems as the convergence of this two extremes; the
traditional current account and modern and dynamic capital account originated
approaches have been discussed. It is concluded that, considering the variety of
social and economic factors under the influence of globalized financial dynamics,
any of these approaches are separately inefficient to explain the changes in exchange
rates by itself.
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! Bu makalede, yazara ait “Doviz Kurlari, Euro ve Tiirkiye Ekonomisi” bashkli kitapta ve “Euro
Degerindeki Degismelerin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalarinin Avrupa Birligi’ne Tam Uyelik
Perspektifinde Degerlendirilmesi” baslikli doktora tezinde yer alan muhtelif kisimlardan giincellenip
gelistirilmek suretiyle yararlanilmustir.
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1. Giris

“Doviz kuru, bir iilke parasinin diger iilke paralar1 cinsinden degerini ifade eden bir
gbsterge olmasinin yaninda, kendine 6zgii bir varlik degeridir. Oyle ki, diger varlik
fiyatlarinin hareketlerini yoneten ve yonlendiren ekonomik ilkeler, doviz kuru
hareketleri i¢in de gegerli olmaktadir” (Krugman vd, 2012: 320).

Uluslararas1 6l¢ekte doviz kuru hareketlerini ¢erceveleyen Bretton Woods Sistemi,
ikinci diinya savasit bitiminden itibaren gegerli olmus, dolarin, Once altin
konvertibilitesinin kaldirilip, ardindan devaliie edildigi 1970’li yillarin basinda sona
ermistir. BOylece baslayan yeni siire¢, doviz kurlarinin belirlenmesine iliskin
akademik ve politik tartigmalar1 ¢ogaltmistir. Bu siiregte, tercih edilecek doviz kuru
sistemi, kurlarin belirlenmesi, kurlardaki degismelerin agiklanmasi ve tahmin
edilmesi, doviz krizleri vb. kavram ve konularin 6nemi artmastir.

Gilinimiizde uluslararast finansal iliskilerin geldigi boyut, iilkelerin diinyadan
soyutlanmis ya da kiiresel dinamikleri géz oniinde bulundurmayan kur politikalari
izlemesini olanaksiz hale getirmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin artan etkisi,
kiiresel ticaret kaliplarinin farklilagmasi, ticaret hacimlerinde ve sermaye akimlarinda
kaydedilen biiyiik oranl artis, iiretim ve faktor piyasalarindaki yapisal doniisiim gibi
etkenler uluslararasi finansal iligkileri farkli ve rekabet¢i bir ortama siiriiklemistir.
Uluslararasi ticaret akimlariin bolgesel ve sektoérel kompozisyonunda kaydedilen
doniisim, doviz kurlarinin  gerek {lkeler gerekse uluslararasi entegrasyonlar
acisindan tasidigi 6nemi artirmistir (Mauro vd., 2008: 5-53).

Doéviz alicisinin yurtdisindan mal almak isteyen ithalat¢i, doviz saticisinin da
yurtdisina mal satan ihracat¢1 olarak tanimlandigi 1980’11 yillara kadar doviz arz ve
talebi ile ithalat-ihracat egilimi arasinda oldukga siki bir iligki soz konusuyken,
glintimiizde, ticaret, yatirim, korunma (hedging) veya spekiilasyona yonelik sermaye
hareketleri doviz piyasalarinda yapilan islemlerin biiyiik cogunlugunu olusturmustur
(Uzunoglu, 2003: 27). Piyasalar, kiiresel diizeyde gelismis bir bilgi ve iletisim agi ile
orlilmiis, uluslararas1 arbitraj hareketleri yoluyla biitiinlesmis tek bir piyasa niteligine
biirlinmiistiir.

Bu baglamda, kiiresellesen finansal dinamiklerle birlikte ekonomik ve sosyal
etkenlerin cesitliligi de dikkate alindiginda, doviz kuru hareketlerine iliskin
geleneksel ve modern teorilerin ve modellerin, kurlardaki degismeleri agiklamakta
tek baslarma yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bu tespite yonelik incelemeyi
gerceklestirebilmek i¢in bu ¢alismada, 6nce farkli déviz kuru sistemleri, sonra da
doviz kurlarini belirlenmesinde cari hesap kdkenli geleneksel ve varlik piyasasi
kokenli modern yaklasimlar ele alinacaktir.

2. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru, bir ekonominin dis dengesini (6demeler dengesi) ve i¢ dengesini (fiyat
istikrari, tam istihdam, kalkinma gibi) belirleyen unsurlar a¢isindan asli bir faktordiir.
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Dolayisiyla, kurlarin hareket sinirlarini ¢izen sistemler de ekonomik iliskilerin
belirleyicisi niteligindedir.

“Doviz kuru rejimleri” olarak da adlandirilan “doviz kuru sistemleri”, doviz kurlarin
ve kurlarda gergeklesen degismeleri belirleyen rejimi ifade etmektedir. Doviz kuru
sistemi, bir iilkenin parasinin yabanci paralarla hangi gili¢ yoluyla, nasil ve hangi
oranlarla iligkilendirilecegine yonelik kurallar1 koymaktadir.

Keynes’in iki Diinya Savasi aras1 donem igin onerdigi genis bantli sabit kur sistemi
fikriyle baslayan kapsamli literatiir, makroekonomik performansa yonelik sistem
tercihlerinin yapildig1 giinimiize kadar uzanmaktadir. 1990°lh yillarin ikinci
yarisindan itibaren gelismekte olan piyasalarda patlak veren krizler de dikkate
alindiginda, sistem tercihinin yarattigi etkilerin kapsami, daha karmasik ve cok
boyutlu bir hal almaktadir. Gliniimiizde, tiim diinya ilkeleri i¢in gegerli ve etkin bir
doviz kuru sistemi bulunmamaktadir. Ii¢ ve dis ekonomik kosullara gore s6z konusu
sistemlerden herhangi birinin {istiin konumda olabilmesi miimkiindiir. Farkli kur
sistemlerinin etkilesimde oldugu, ug¢ sistemlerin avantajlarin1 devralip, bununla
birlikte kiiresel dinamiklerin etkisine de tepki verebilen kendine o6zgli karma
sistemlerin on plana c¢iktig1 goriilmektedir. Bdylece, uluslararasi para sistemi,
finansal konjonktiir, dis ekonomik iligkilerdeki gelismeler ve i¢ dengenin
belirleyicileri olan makroekonomik biiytikliikler arasindaki etkilesimin de goz
ontinde bulundurulmasi zorunlu bir hal almaktadir (Yaprakli, 2007: 107-108).

Iki uc sistem, “sabit kur sistemi” ve “esnek kur sistemi” olarak adlandirilir. Bununla
birlikte, kat1 sabit kur sistemleri ile en u¢ esnek (serbest, dalgali) kur sistemlerinin
ortasinda birbirinden farkli igerikte karma rejimler olusturuldugu goriilmektedir. Bu
sistemler, sabit ve esnek kur sistemlerinin belli 6zelliklerinin birlestirilmesinden elde
edilen karma kur sistemleridir (Seyidoglu, 2003: 361).

2.1. Sabit Kur Sistemi

Ik 6rnegini altin standardinda bulan sabit doviz kuru sistemleri, daha sonraki
uygulamalarinda bir ulusal paranin degerinin diger iilke paralarina degismez ve geri
doniilmez sekilde sabitlenmesinden ¢ok, onceden belirlenmis bir miidahale bandi
icerisinde hareket edebildigi rejimleri ifade etmistir. Bu sistemde merkez bankasi, alt
ve ist siir1 Onceden belirlenmis kurun belirlenen bu bandin dismma ¢ikmasi
durumunda doviz piyasasina miidahale edebilmektedir. 1945-1973 yillarinda
uygulamada kalan Bretton Woods Sistemi de, ayarlanabilir nitelikte sabit bir kur
sistemdir. Fakat, 1960’11 yillarda artan spekiilatif sermaye hareketlerinin sabit
belirlenmis kurlar iizerinde ve altinin dolar fiyat1 6zelinde yarattigi baski sistemin
stirdiirilmesini zorlagtirmis, pahalilasan ABD ihracati ve yasanan uluslararasi
ekonomik ve politik krizler nedeniyle bollasan dolarin eski bant igerisinde tutulmasi
olanaksiz hale gelmistir. Bunun sonucunda da, ABD Dolari’na gbre diger paralarin
dalgalanma marj1 ylikseltilerek bant genisletilmistir. ABD, altin rezervlerinin hizla
erimeye baslamasi ve artan enflasyon ile dolar-altin konvertibilitesi kosulunu
saglayamaz hale gelmis ve 1971 yilinda dolarla altin arasindaki bag sonlandirilmistir.
1972-1973 yillarinda tiikketim mallar fiyatlarinda kaydedilen hizli artis ve 1973-1974
yillarinda meydana gelen petrol soku, sisteme son darbeyi vurmustur. Boylece,
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uluslararas1 finansal hareketleri tayin eden sabit kur sistemi degismistir (Caglar,
2003: 28-33; Parasiz, 2006: 479-480).

Sabit kur sisteminde, kurun bant disina tagsmasini 6nlemek icin “alt ve tist destekleme
noktalar1” belirlenmektedir. Bretton Woods Sistemi’nde, miidahale araligini ifade
eden s0z konusu alt ve iist destekleme noktalar1 uluslararasi bir anlagsmayla tespit
edilmistir. Sistemin ¢okiisiinden 6nce kurlar parite etrafinda, daha sonra + %2.25’¢
genisletilmekle birlikte, + %1 dalgalanmayla sinirlandirilmistir. Bant icermeyen, yani
doviz kurunun belli bir aralikta olugsmasina izin vermeyen kat1 sabit kur sistemlerinde
ise dis dengesizlikler telafi edici nitelikteki sermaye hareketleriyle
giderilebilmektedir. Sermaye hareketlerinin de yeterli olmadig kosullarda, en
azindan kisa donemde, altin veya doviz rezervleri kurlarin sabitligini siirdiirmenin 6n
kosulu olmaktadir (Giiran, 1987: 43-44).

Sabit kur sisteminde fiili bir dis dengesizligi onleyen temel mekanizma otomatik
dengelenmedir. Fiyat, gelir ve faiz oran1 gibi makroekonomik gostergelerde
gerceklesen degismeler, cari islemler ve sermaye hareketleri hesabinda degismelere
neden olmaktadir. Klasik iktisatcilar tarafindan fiyat degismeleriyle agiklanan soz
konusu dengelenme, Keynesyen yaklasim tarafindan gelir degismeleriyle
aciklanmaktadir. Faiz oranlarindaki degismelerin yol actigi sermaye hareketlerinin
rolii de hesaba katildiginda, otomatik dengelenme mekanizmasinin isleyisinin tek
boyutlu olmadig1 gériilmektedir (Giiran, 1987: 48-51).

2.2. Esnek Kur Sistemi

Esnek kur sistemi, herhangi bir iilkeye ait paranin degerinin doviz piyasasindaki arz
ve talebe gore dalgalandigi sistemi ifade etmektedir. Bunun anlami, 6demeler
dengesinde kaydedilen potansiyel bir agik veya fazlanin, s6z konusu tilkeye ait para
biriminin deger kaybedip/kazanmasi yoluyla otomatik dengelenmesidir (Ghosh vd.,
2003: 54). Sabit rejimlerden esnek kurlara gegisle, kiiresel dlgekte tikanan sistemin
gereksinimi olan serbestligin saglanmasi ve bu doniisiimiin ekonomik anlamda bir
dizi olumlu gelismeye yol agmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda, Mart 1973’te esnek
kur sistemine gegisin Onii agilarak, doviz kurlarini belirlemede karar yetkisi bir
anlamda merkez bankalarinin elinden alinip piyasalara devredilmistir (Krugman
vd.,2012: 529).

Esnek kur sisteminde, doviz arz-talebi siirekli ve otomatik olarak esitlendigi icin
sabit kur sistemin aksine fiili bir 6demeler bilangosu dengesizligi s6z konusu
olmamaktadir. Doviz arz ve talebindeki kaymalarin temsil ettigi dengesizlikler,
kurlarda otomatik degismelere yol agarak, fiili bir dengesizlige doniismeden ortadan
kalkmaktadir. Kurlarin serbestge dalgalanmasi sayesinde, sabit kur sisteminde
mevcut olmayan (ya da sadece sinirlandirilmis bir bant iginde mevcut olan) yeni bir
ara¢ kazanilmis olmaktadir. (Giiran, 1987: 71). Kurlarin piyasa dinamiklerine goére
olustugu ve serbestce degisebildigi bu sistemde, dis rezervlere olan ihtiyag
azalmakta, iilkelerin kit kaynaklarindan dis rezervlere endeksledikleri oran
diismektedir. Olas1 bir rezerv ihtiyaci, doviz arz ve talebi arasindaki gegici
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dengesizliklerin giderilmesi hedeflendiginde ortaya ¢ikmaktadir (Seyidoglu, 2003:
369).

Miidahalesiz esnek kur sisteminin tam manasiyla uygulandigi Orneklere pek
rastlanilmamakla birlikte, ABD Dolari, Euro ve Yen gibi onemli para birimlerinin
birbirleriyle degisim degerleri genel itibartyla arz ve talep durumuna gore piyasada
sekillenmektedir. Kurlardaki dalgalanmalar istikrar bozucu boyutlara ulastiginda ise
miidahale s6z konusu olmaktadir (Sever, 2004: 54).

2.3. Karma Sistemler

Karma sistemler, bir bakima ug¢ sistemlerin birbirine yakinsamasini ifade eden déviz
kuru sistemleridir. Dalgalanma marjlar1 genisletilerek ve/veya resmi kur ayarlamalari
yoluyla sabit kur sistemlerine esneklik katilabildigi gibi; doviz kuru degismelerindeki
serbestligin resmi otoritelerce yonetilip, gerektiginde miidahale edilen kur sistemleri
de uygulamada yer bulmaktadir.

Diinya genelinde yaygin olarak tercih edilen “yonetimli dalgalanma” (managed
float), ozellikle asir1 dalgalanmalarin s6z konusu oldugu istikrar bozucu siireglerde
parasal otoritelerin dogrudan veya dolayli olarak devreye girip doviz kurlarini
etkiledigi karma bir sistemi ifade etmektedir. Ancak, bu miidahale durumu, énceden
belirlenmis kararlara ya da hedef bir kura gore degil, ongoriilen bir takim risk ve
belirsizliklerin oniine gegebilmek amaciyla gergeklestirilmektedir (Duttagupta vd.,
2005: 1-5). Bu sistem, temiz ve kirli dalgalanma olarak ayrilan iki uygulama
modeline sahiptir. Temiz dalgalanma modelinde, kisa siireli ve diizensiz
dalgalanmalarin Onlenebilmesi i¢in kurlara miidahale s6z konusuyken; kirli
dalgalanma modelindeki miidahaleler, iilkenin rekabet giiclinii artirma hedefi
tasirken, diger iilkelerin aleyhine etkiler yaratmaktadir.

“Genis marjli parite sistemi” (wider band) olarak adlandirilan farkli bir karma
modelde ise kurlar, parite etrafinda izin verilen dalgalanma marjlarinin genisletilmesi
yoluyla arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir. Bu modelde temel hedef,
kurlara yonelik belirsizligi azaltmak ve bunun yaninda kur ayarlamalarina goreli
olarak daha biiyiik bir hareket alan1 yaratmaktir. Bu model, marj genisledik¢e serbest
kur sistemine daha fazla yakinsamaktadir (Levi, 2005: 499-500).

“Stiriinen pariteler” (crawling peg) modelinde ise, kurun merkezi degeri otomatik bir
sistemle siirekli olarak degistirilmekte, destekleme noktasina yaklastik¢a da merkez
bankasi miidahalesi  gergeklesmektedir.  Saptanan merkezi kur, Onceki
haftalarin/aylarin ortalama doviz kuru degerine gore belirli araliklarla ve siirekli
olarak degistirilmektedir. Ornegin, piyasa kuru, alt destekleme noktasi ya da ona
yakin bir noktada takilmigsa, yeni merkezi kur degeri asagiya dogru ayarlanmakta ve
kurlara bir dereceye kadar belirlilik kazandirilarak, uzun donemli esas trendler

bozulmadan kisa siireli dalgalanmalar kontrol altina alinmis olmaktadir (Levi, 2005:
500).

“Istikrarli fakat ayarlanabilir doviz kuru” (stable but adjustable exchange rate
regime) rejiminde ise, ulusal para birimlerinin ortalamasini temsil eden ve ortak bir
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degere gore tanimlanan merkezi kurlara dayali, istikrarli fakat tam anlamiyla sabit
olmayan, kisa siirelerde ve az oranda degistirilebilir pariteler s6z konusudur.
Denklestirmeden kaynaklanan maliyetin isbirligi igerisindeki iilkeler arasinda
simetrik dagitimmnin hedeflendigi bu rejim, Avrupa’ya ait ortak bir para birimi
olusturma yolunda da kullanilmistir. Dolayisiyla Avrupa Parasal Birligi’nin
baslangicinda belirleyici etkisi bulunmaktadir (European Commission, 22.07.2016).

Ortak para alanlari (common curreny areas) ve parasal birlikler (monetary union) de
karma modeller olarak tanimlanmaktadir. Isbirligi halindeki iilkeler ulusal paralarini
sabit kurlarla birbirine baglarken, isbirligi disindaki {ilkelerin paralarini
dalgalanmaya birakarak parasal bir alan olusturabilmektedir. Belirledikleri giris
kriterleri yoluyla da bu para alanin1 korumay1 hedeflemektedir. Robert Mundell ile
Ronald McKinnon tarafindan gelistirilen ve iilkelerin s6z konusu giris kriterlerini
kargilayabilmeleri igin ileri derecede bir faktor hareketliligine sahip olmasi
gerektigini One siiren “optimum para alan1” teorisi, parasal birlik kosullarini etraflica
aciklamaya yonelik bir entegrasyon modelidir (Seyidoglu, 2003: 377-378).

3. Doviz Kurlarinin Belirlenmesinde Teorik Yaklasimlar

Doviz kurlarmin belirlenmesinde rol oynayan ekonomik ve sosyal faktorlerin
cesitliligi ve karsilikli etkilesimleri, kurlar1 tek bir teori cergevesinde agiklamay1
olanaksiz kilmaktadir. Geleneksel doviz kuru yaklasimlari statik bir yonteme
dayanirken, modern yaklasimlar ise dinamik bir yonteme dayanmakta olup, zaman
icerisinde {ilkelerin ddviz piyasalarinda, teknolojik yapilarinda ve uluslararasi
finansal alanda kaydedilen degismeleri de dikkate almaktadir. Geleneksel
yaklagimlar, doviz kurlarmin belirlenmesinde teorik temeli olustururken; modern
yaklagimlar, geleneksel yaklagimlarin eksikliklerini gidermeye ve doviz piyasasinda
yasanan gelismeleri ¢ok boyutlu ve giincel kosullara uygun bi¢cimde agiklamaya
calisarak geleneksel yaklasimlari tamamlamaktadir (Oztiirk vd., 2010: 187-188).

3.1. Kurlar1 Aciklamaya Yonelik Geleneksel Cari Hesap Yaklasimlar:

Geleneksel yaklasimlar, sabit kur sistemlerinin yaygin oldugu, uluslararasi sermaye
hareketlerinin ise yogun olmadigi bir dénemin karakteristigine uygun olarak, uzun
donem belirleyicilerin 6n plana ¢iktig: bir tarihsel konjonktiirde ortaya konulmustur.

3.1.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Dis Ticaret Akimlart Yaklasimi’na gore, bir tilkenin parasinin degerini o iilkenin dig
ticaret bilangosu belirlemekte, dis ticaret bilangosunun fazla verdigi durumda ulusal
paranin dis degeri yiikselirken; agik verdigi durumda diismektedir. Boylece, yerli ve
yabanci mallarin goreli fiyatlar, i¢ ve dis reel gelir artiglari, tiiketici tercihlerinin
yerli/yabanct mallara egilimi, teknolojik ilerleme, faktor stokundaki artiglar vb. dis
ticareti etkileyen faktdrler bir ulusal paranin degerini de etkilemektedir. Ornegin, bir
iilkedeki reel gelir artigi, ithal mallarina talebin artmasina yol agarak (ithalatin gelir
talep esnekligine bagl olarak) doviz kurunu yiikseltici etkide bulunmaktadir. S6z
konusu {lkenin dis ticaret ortaklarmmin da biliylime kaydedebilecegi dikkate
alindiginda, ozetle, dis diinyaya oranla daha hizli biiyliyen iilkenin ulusal parasi
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doviz piyasalarinda deger kaybina ugrarken; daha yavas biiyiiyen {iilkenin ulusal
parasi ise deger kazanmaktadir. Ekonomik biiylimenin kurlar tizerindeki olas1 etkileri
bu yonde yansirken, gercek hayatta ¢cogu kez hizla biiyiiyen iilkelerin paralarinin
deger kazandigi, durgunluk ic¢indeki iilkelerin parasinin deger kaybettigi
goriilmektedir. (Seyidoglu, 2003: 379-380). Dis ticaret akimlar1 yaklasiminin
kurlardaki degismeleri agiklamaya iliskin bu yetersizligi, uluslararasi sermaye
akimlarmin artan etkisini dikkate almamasindan kaynaklanmaktadir. Oyle ki kur
hareketleri, salt ithalat ile ihracat arasindaki etkilesime ve farka indirgenemeyecek
sayida bir dizi faktoriin etkisi altindadir. Nitekim sermaye akimlar1 uluslararasi faiz
farklarina daha duyarl hale geldik¢e, bu faktorler i¢indeki en 6nemli dinamigi teskil
etmistir (Canterbery, 1965: 20).

3.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Doéviz kurlarinin belirlenmesinde baglica yontem olan Satin Alma Giicli Paritesi
(SGP), en genel tanimiyla, iki iilkeye ait para birimleri arasinda belli bir zaman
dilimi dahilinde kaydedilen kur degismelerinin, yine s6z konusu iki iilkenin goreli
fiyat diizeylerinde kaydedilen farka gore belirlendigini 6ne siiren bir yaklasimdir.
Kur hareketlerinde asli belirleyici olarak fiyat diizeyi degismelerini merkeze alan
SGP yaklasimi, bu niteligiyle “doviz kurlarinin enflasyon teorisi” olarak da
tanimlanmaktadir (Dornbusch, 1985: 1).

SGP, doviz kurlarmin belirlenmesine ve Odemeler dengesine yonelik modern
literatiiriin merkezinde yer almakta, doviz kurlarindaki degismeleri analiz eden en
eski yaklagimlardan birisi olarak kabul edilmektedir. Cassel’in 19. Yiizyil
ekonomistlerinden Ricardo, Wheatley ve Thornton’a ait ¢alismalar1 sentezleyerek
olusturdugu bu teoride, ayni miktar mal her iilkede ayni para birimiyle esit
tutulmaktadir. Bu yaklasim, tlkeler arasindaki doviz kuru ve fiyat diizeyi iligkilerine
uyarlandiginda, SGP gecerli iken, fiyat diizeyinde gerceklesen degismelerin nominal
doviz kurunda meydana gelecek degismeler tarafindan dengelendigi, dolayisiyla reel
déviz kurunun sabit bir ortalama etrafinda dalgalandigini ifade etmektedir (Ugan,
2013: 28-30; Y1ldirim vd, 2013: 75-76).

SGP Yaklasimi, serbest rekabet piyasasi kosullarinda, tasima masrafi ve ticareti
kisitlayan resmi uygulamalarin (giimriik vergisi vb.) bulunmadigi varsayimmu altinda,
bir malin belirli bir kurdan ulusal paraya cevrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde
ayn1 olmasi gerektigini ifade eden Tek Fiyat Yasasi’'nin doviz piyasalarina
uyarlanmis bi¢imidir (Krugman vd, 2012: 385).

Mutlak SGP olarak ifade edilen durumda, iki farkl iilkedeki bir iiriin grubunun
fiyatlariin belli bir kurda esitlenmesi ifade edilirken; goreli SGP’de ise iki farkh
tilkede ayni iirlin grubunun yillar i¢indeki fiyat degisim hizinin belli bir kurda
birbirine esit oldugu vurgulanmaktadir. Mutlak SGP’nin yetersizligi, iki iilke
arasinda birbirleriyle tam olarak eslestirilebilecek fiyat endeksleri bulmanin
zorlugundan ileri gelmektedir. Her iilkedeki fiyat endekslerinin kapsamina giren
mallar ve agirliklar1 farkli olabildigi gibi, farkli tilkelerde iiretilen benzer mallar
arasinda da onemli kalite farkliliklar1 s6z konusu olabilmektedir. Sermaye akimlarini
dikkate almamasmin yaninda ticaret-dis1 mal ve hizmetler veya iilkeler arasinda
tasima giderleri, glimriik vergileri, kotalar vb. engeller de s6z konusu
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olabileceginden, mutlak SGP, ticareti dengeleyen kuru ifade etmeyebilmektedir. Fiyat
ve kurlarin mutlak biiyiikligiini degil, goreli degismelerini dikkate alan goreli SGP
yaklasiminda ise, bir iilkede enflasyon yabanci iilkeye gore ne oranda yiiksekse,
kurlarda da o oranda bir artig gerektigi ileri siiriilmektedir. Mutlak SGP’nin gegersiz
oldugu baz1 kosullar goreli SGP igin ayni etkiyi yaratmazken, belli ufak sapmalara
neden olabilmektedir. Ornegin, giimriik vergileri malm mutlak fiyatim
farklilastirirken, giimriiklerin sabit oldugu kosullarda fiyattaki degismeler iilkelerin
enflasyon oranlarint da yansittig1 i¢in goreli SGP etkin olabilmektedir (Seyidoglu,
2003: 381-383).

Uzun donemde SGP, 6zellikle sanayilesmis iilkelerin paralar1 agisindan, gecerli bir
uluslararas1 parite durumunu ifade etmektedir (Sarno vd., 2002: 87). Sermaye
akimlarinin kurlar iizerinde yarattig1 kisa dénemli etkiler s6z konusu oldugunda ise,
doviz kurlarin1 agiklamaya yonelik yeni yaklasimlarin dogmasini kaginilmaz
olmustur.

3.2. Kurlar1 Aciklamaya Yonelik Modern Varlik Piyasas1 Yaklasimlari

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiiyle esnek kur sistemine gegilmis, bu yeni
sistemdeki doviz kuru dalgalanmalari, cari hesap kokenli geleneksel yaklasimlarin
kurlardaki degismeleri agiklamadaki yetersizligini ortaya c¢ikarmistir. Arz soklari,
petrol krizleri, para arz ve talebindeki degismeler, iicret ve fiyat katiliklari,
beklentilerin etkisi, verimlilik artisindaki farkliliklar, reel kiiresel soklar ve benzeri
faktorler bu durumda etkili olmustur. Finansal liberalizasyonun yaninda bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki sicramali gelisim, farkli cografyalardaki mali piyasalar
tek bir kiiresel piyasaya doniistiirmiistiir. Kiiresellesme, ekonomik dinamikler
arasinda hizli ve ¢ok boyutlu etkilesimler yaratmigtir. Ornegin, dis diinyadaki faiz
oranlarinda gerceklesen bir artis sonucunda, bir ulusal ekonomiden sermaye ¢ikist
hizlanarak yatirimlarin  azalmasmna ve issizlik sorununun artmasmna yol
acabilmektedir. Bu yeni kosullarda, geleneksel yaklasimlar doviz kurlarini
aciklamakta yetersiz kalmis ve yeni yaklagimlar giindeme gelmistir (Oztiirk vd.,
2010: 165).

3.2.1. Mundell-Fleming Modeli

Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilen ve 06zii itibariyle
Keynesyen gelir-harcama yaklagiminin gelismis bir bi¢imi olan bu model, 6demeler
dengesinin sermaye hareketleri hesabina yonelik islemleri de igerdiginden hareketle,
kurlardaki degismeleri agiklayan teoriye katkida bulunmustur. Bu baglamda,
Mundell-Fleming analizi, doviz kurlarini agiklamaya yonelik parasalci yaklagimin ve
diger yeni modellerin dnciisli olmustur (Krueger, 1983: 86). Kapali ekonomi (IS-LM)
modeline Odemeler dengesini (BP) ekleyerek acik ekonomiye uyarlayan bu
yaklagimda denge doviz kuru, 6demeler dengesinin dengede ve doviz arz ve talebinin
de esit oldugu durumda olusmaktadir. Keynesyen kokeniyle ekonominin talep
cephesi iizerine yogunlasan modelde SGP gecerli olmamaktadir. Denge {iretim
diizeyi tam istihdam diizeyinin altinda oldugu i¢in para ve maliye politikalar1 yoluyla
toplam talepte kaydedilecek bir artis denge {iiretim diizeyinin artmasina yol
acmaktadir. Esnek kur sistemi altinda 6demeler bilangosu her zaman dengede
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olmakta, yani bir hesaptaki agik diger hesaptaki fazla yoluyla giderilmektedir (Balak,
1998: 28-29).

Bu yaklasima gore, sabit kur sistemi kosullarinda, olast bir igsizlik sorunu so6z
konusuyken, genisletici para politikasi yoluyla bu durumu ortadan kaldirma girisimi
sonu¢ vermemektedir. Oyle ki, para arzinda gergeklesen artis, faiz oranlarini
diisiirerek s6z konusu tilkeden sermaye ¢ikisina yol agmakta, boylece déviz talebinin
ve ulusal para arzinin artmasi, doviz kurunun sabit tutulmasini giiclestirmektedir.
Esnek kur sisteminde ise, genisletici para politikasi sonucu gergeklesen sermaye
cikisi, ulusal paranin deger kaybetmesine, ihracatin artmasina ve faiz oranlarinin
diismesine yol agarak, ekonomide genislemeye neden olmaktadir. Kisacasi, i¢ ve dis
dengesizliklerle yiiz yiize olan gorece kiigiik ve disa agik ekonomilerde sabit kur
sirdurilebilir olmamakta; esnek kur kosullar1 s6z konusu olsa bile, finansal
liberalizasyonun ve uluslararast ekonomik biitiinlesmelerin bagimsiz ekonomik
politikalar uygulama olanagim kisitladig: goriilebilmektedir? (Oztiirk vd., 2010: 167-
168).

3.2.2. Parasalc1 Yaklasim

1970°1i yillarda Robert Mundell ve Harry G. Johnson tarafindan gelistirilen parasalci
yaklasim, doviz kurlarinin, yabanci paralarin ulusal para cinsinden fiyati oldugundan
hareketle, kurlarin olusumunu belirleyen Oncelikli faktoriin para piyasasi dengesi
oldugunu 6ne siirmektedir. Parasalci yaklasim, 6demeler bilangcosunu, uluslararasi
finansal boyutta parasal bir olgu olarak ele almis ve parasal kavramlarla agiklamaya
calismistir (Krueger, 1983: 56-57). Bu yaklasimda, varliklarin akim degerlerinden
cok stok degerleri dikkate alinmistir. Para arzi, yabanci doviz rezervi ve yurtigi
kredilerin bir fonksiyonu iken; para talebi de, faiz oranlari, gelir diizeyi, uluslararasi
fiyat diizeyi, doviz kuru ve doviz kurlan ile ilgili gelecekteki beklentilerin bir
fonksiyonunu ifade etmektedir (Ay, 2001: 125-146).

Bu yaklasima gore, talebi belirleyen faktorler sabitken, para stokundaki bir artis ve
bunun sonucunda genisleyen para arzi, halkin elinde tutmak istediginden fazla para
hacmini yaratmaktadir. Bu fazla paranin bir bolimii yerli ve yabanci mal ve
hizmetlere harcanirken, kalan kismi faiz getirisi elde etmek igin yerli ve yabanci
menkul degerlere yatirilir. Boylelikle, para arzindaki artis, hem yabanci mal ve
hizmet ithalini hem de sermaye ihraci yoluyla doviz talebini artirmis olmaktadir. Cari
islemlerle birlikte sermaye bilangosundan da kaynakli bu talep artislari, cari doviz
kurunun yiikselmesine yani ulusal parada deger kaybina neden olmaktadir. Para
talebi sabitken para arzinin daraldigi kosullarda ise tam tersi bir siire¢ islemektedir
(Seyidoglu, 2003: 385-386).

2 Mundell-Fleming Modeli’nin “imkansiz Ugleme” veya “Uclii Agmaz” (Impossible Trinity/Trilemma) olarak
adlandirdig1 hipoteze gore, sabit kur sistemi dahilinde ve sermaye hareketlerinin serbestligi s6z konusu iken para
politikalarinin bagimsiz olarak uygulanmasi olanaksiz hale gelmektedir. Bunun anlami, sermaye serbestisinin
oldugu acik ekonomilerde merkez bankalari faiz ve kur istikrari hedeflerinden yalnizca birinde bagimsiz
olabilmektedir. Aksi halde bu agmazdan ¢ikabilmek i¢in sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi diginda bir
secenek bulunmamaktadir (Konu hakkinda ayrintili bir inceleme i¢in bkz: Obstfeld, Shambaugh ve Taylor, 2004)
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Bu yaklagimda, doviz kurlariin belirlenmesinde yalnizca arz ve talep dengesi degil,
gelecege yonelik beklentiler de dikkate alinmaktadir. Spekiilatorlerin diginda diger
ekonomik aktorlerin de, bilgi, haber ve tahminlere gore beklenti pozisyonu
alabildikleri vurgulanmaktadir. Etkin piyasa kosullar1 altinda beklentiler, faiz
oranlarmi etkileyebilmektedir. Ornegin, parasal genislemenin hiz kazanacagina
yonelik spekiilatif bir beklenti, faiz oranlarinin bu beklentilere uyarak diismesine
neden olabilmektedir (Krueger, 1983: 96-100). Ayn1 sekilde, doviz kuruna yonelik
beklentiler de, s6z konusu paraya bagli menkul degerlerin talebinde degismelere
neden olup, denge kurunu etkileyebilmektedir.

3.2.3. Portfoy Dengesi Yaklasim

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan ortaya konulan ve sistematik risk ve getiri
arasindaki etkilesimi analiz eden Portfoy Teorisi®, 1958 yilinda James Tobin’in risk
icermeyen menkul degerleri Markowitz’in analizine eklemesiyle daha genis bir
teorik c¢ergeve kazanarak, Portfoy Tercihleri Yaklagimi’na referans olmustur.
Parasalct yaklagimin finansal varliklar arasi tam ikameyi Ongdren varsayimini
reddeden bu yaklasim, finansal varliklara yonelik risk farkliliklarini dikkate
almaktadir. Boylece kisisel portfoylerin  optimal dagilimi, g¢esitli yatirim
alternatiflerinin goreli risk ve getirilerinin bir fonksiyonu olmaktadir. Bu yaklasima
gore, doviz kurunu belirleyen faktorler, parasal ve finansal varliklarin arz ve talebini
etkileyen islemlerdir (Plihon, 1995: 63).

Omegin, teknolojik bir gelisme sonucunda ithal mallara olan talebin azalmasi cari
islemler dengesinin iyilesmesine, doviz kullaniminin azalmasiyla da tutulan net
yabanc1 varliklarda ihtiya¢ fazlasina yol agmaktadir. Bu durumda bireyler, yabanci
varliklarini azaltip ulusal varliklarini artirarak yeni bir portfoy tercihine yonelmekte,
artan yabanci varlik satiglart da doviz arzimi yiikselterek kurun diismesine neden
olmaktadir. Kisa donemde ise, farkli doviz cinsinden menkul degerlere
dontstiirilmeye hazir bekletilen varlik stoklari, cari islemlere yonelik doviz alim
satimlarindan daha belirleyici olmaktadir. Varlik piyasalar1 potansiyel bir durum
degisikligine mal piyasalarindan daha kolay ve daha ¢abuk adapte olabildiginden,
uygulanan siki para politikalar1 sonucu portfdy bilesenlerinde diizenleme yapmak
gerektiginde, sermayenin likiditesi sayesinde biiyiik miktarli fon hareketleri
gerceklesebilmekte, cari islemler ise degismelere daha geg tepki vermektedir (Plihon,
1995: 65-66).

3.2.4. Para Ikamesi Yaklasimi

Para ikamesi, bir iilkede yerlesik kisilerin ulusal para yerine yabanci para
bulundurma tercihlerini ifade etmektedir. Para ikamesi yaklagimi ise, kambiyo
islemlerinin uluslararast boyutunun 6n plana ¢iktigin1 ve ekonomik aktorlerin,
aralarinda optimal bir bilesim olusturacak sekilde cesitli paralardan olusan bir nakit
portfoyli bulundurmay1 dnemsedigini 6ne stirmektedir. Boylece para talebi, kiiresel
Olcekte bir hareketi ifade etmekte, herhangi bir dovize olan talebin de yalniz ulusal

% Yazara ait 1952 tarihli “Portfdy Se¢imi” adli makale igin bkz: Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The
Journal of Finance, Cilt: 7, Say1: 1, 1952, ss. 77-91.
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faiz oranmin degil, yurtdis1 faiz oranlarinin da bir fonksiyonu oldugu
vurgulanmaktadir. Paralarin birbirleriyle ikame olanag: gelistik¢e, doviz kurlar1 daha
kararsiz hale gelmekte, bu durum da, ekonomi politikalarinin ydnlendirilmesi
acisindan belirleyici olmaktadir. Ddvizlerin ikame edilebilirligi varsayimiyla bu
yaklasim, iilkelerin parasal politikalarinda karsilikli bagimli oldugunu ortaya
koymakta, wuluslararast parasal isbirliginin Onemini vurgulayan sonuglara
ulagsmaktadir (Plihon, 1995: 67-68).

Para ikamesi yaklasimi, yiiksek enflasyona ve istikrarsiz bir ulusal paraya sahip az
gelismis lilkelerdeki kur hareketlerini agiklamakta oldukea etkili olmaktadir. Ulusal
paranin deger saklama, hesap birimi ve d6deme araci olma islevlerini tam olarak
yerine getiremedigi s6z konusu lilkelerde, yasanan kur istikrarsizliklarinin yaninda
senyoraj gelirlerinin de azaldig1 goriilmektedir. Yiiksek enflasyon sonucu yabanci
paralara yonelen iilke sakinleri, servetlerinin reel degerini koruma ve likit kaynaklara
sahip olma firsatimt da elde etmekte, enflasyon vergisi Odemekten de
kurtulmaktadirlar (Oztiirk vd., 2010: 173-175). Kurun sabitlenerek senyoraj
gelirlerinin tamamen ortadan kalktigi, yabanci bir paranin ulusal para yerine
kullanilmaya baglandigi u¢ sistem ise “dolarizasyon” olarak adlandirilmaktadir.
Derin makroekonomik krizlerle yilizlesen bazi1 az gelismis iilkelerin tercih etmek
zorunda kaldig1 bu sistemde, bir iilkenin merkez bankasi para yaratma fonksiyonunu
yitirmekte ve para politikasi araclarindan tiimiiyle feragat etmek zorunda kalmaktadir
(Kansu, 2006: 33).

3.2.5. Diger Modern Yaklasimlar ve Dinamik Modeller

1970’11 yillarla birlikte sabit kur sisteminin sona ermesi ve finansal kiiresellesme
slirecinin artan etkisi, doviz kurlarin1 belirleyen faktorleri de etkileyerek, daha
karmasik ve daha dinamik bir yapiya biirlindiirmiistir. Bu yeni ve istikrarsiz
donemde, reel ve finansal faktorlerin etkilesiminin yaninda, gelecege yonelik
beklenti modelleri ile psikolojik etkenleri de dikkate alarak déviz kurlarini belirleyen
stireglere uyarlayan yeni yaklagimlar olusturulmustur. Bunlardan; faiz orani paritesi
yaklagimi, doviz kurlarinda hedefi asma yaklasimi, etkin piyasalar yaklasimu,
uyarlanmis beklentiler yaklasimi, rasyonel beklentiler yaklagimi, giivenli sigmak
etkisi yaklagimi, spekiilatif kabarciklar yaklagimi ve doviz piyasasinin mikro yapisi
yaklagimi asagida agiklanmaktadir.

“Faiz orani paritesi yaklasimi”, yerli ve yabanci finansal varliklar arasi tam ikame
varsayimmiyla, cesitli finansal varliklarin getiri oranlarimin esitlendigini  6ne
stirmektedir. Bu yaklasim, doviz kurlar1 ile faiz oranlart arasindaki fark ve
spekiilatorlerin beklentileri arasinda kurulan bagin, kur degismelerine etkisini analiz
etmektedir. Yerli ve yabanci menkul degerlerin vade ve risk agisindan 6zdes, sermaye
dolasiminin serbest ve islemlerin masrafsiz oldugu varsayildiginda, ayni risk 6zelligi
tastyan iki farkli finansal varligin aymi getiriyi saglayacagi; esitligin olmadigi
durumda ise, uzun donemde getiri oranlarim1 esitleyen uluslararasi arbitraj
hareketlerinin gerceklesecegi one siirlilmektedir (Balak, 1998: 20-28).

“Doviz  kurlarinda hedefi asma (overshooting) yaklasuimi”, Rudiger Dornbush
tarafindan gelistirilen ve uluslararas1 makroekonomide referans kaynak niteliginde
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bir modeli ifade etmektedir. Bu modelde, déviz kurlarindaki dalgalanmalara, mal ve
hizmet piyasalar1 ile finansal piyasalarin ayak uydurma hizlarinin esit olmadigina
dikkat ¢ekilmektedir. Kisa donemde, finansal piyasalar arz-talep degismelerine hizla
uyum saglarken, mal ve hizmet piyasalar1 yeterince esnek olamamaktadir. Uzun
donemde ise SGP gecerli olmakta, denge doviz kuru iilkeler arasi enflasyon
oranlarinin farki derecesinde belirlenmektedir. Ornegin, faiz oranlarindaki artis,
nominal kurlarda ani ylikselmelere yol agabilmekte, bunun devaminda korumasiz
faiz paritesi dogrultusunda ve beklenmedik bigimde kurun degeri diisebilmektedir
(Bjernland, 2009: 64). Benzer sekilde, para arzinin beklenmedik bi¢cimde artirilmasi
sonucu ger¢eklesen bir para soku, ulusal faiz oranlarinin diigmesine neden olurken,
bu diisiis, paranin degerinde diisme olacagi beklentisine eklemlenerek, SGP oraninda
beklenen uzun donem dengesinin de 6tesinde ani bir deger kayb1 dogurabilmektedir.
Doviz kurunun hedefi asarak ani tepki gostermesini takiben, telafi edici dogrultuda
gelismelerin gergeklestigi goriilebilecektir. ilk asamadaki deger kaybi, ddemeler
dengesini olumlu yonde etkileyecek ve SGP dengesi yeniden olusana kadar para
deger kazanacaktir. Bu yaklasim, doviz piyasasinda ortaya c¢ikabilecek
dengesizliklerden denge durumuna dogru olagan bir gecisin her zaman séz konusu
olamayacagini ortaya koymaktadir (Bjernland, 2009: 64; Plihon, 1995: 68-69).

“Etkin piyasalar yaklasimi”, doviz piyasasimin etkin isledigi varsayimiyla, gelecekte
olusacak her tiirden bilginin piyasaya aninda yansidigini ve kurlarin bu bilgiler
is1ginda  degistigini 6ne stirmektedir. Bu yaklasima gore yatirimcilar rasyonel
davranmakta, piyasada islem goren fiyatlar tiim bilgi, haber ve beklentileri
inceleyerek bir fiyat belirlemekte ve gerceklesen fiyatlar biitiin bu verileri
icermektedir. Finansal varliklar arasinda tam ikame edilebilirlik, yani tam arbitraj
varsayimiyla, farkli para cinsinden finansal varliklarin beklenen getirileri esit
olmakta, yani arbitrajcilar, islem yaptiklar1 finansal varliklarin igerdigi risklere
kayitsiz kalmaktadirlar. Islem yapan bireylerin rasyonel beklentilere sahip oldugu
varsayimiyla da, piyasa katilimcilarinin tahminlerini olustururken sistematik hata
yapmadiklar1 kabul edilmektedir (Ay, 2001: 134-135; Oztiirk vd., 2010: 178-179).

“Uyarlanmis  beklentiler yaklasimi”, ekonomik birimlerin, ge¢mis donem
beklentilerinde kaydedilen hatalar1 analiz ederek karar aldigini, gelecege yonelik
bilgileri ise girdi olarak kabul etmedigini 6ne slirmektedir. Beklentilerini siirekli
gozden gegiren bireyler, beklenen degerler ile gerceklesen degerler arasindaki farki
gordiiklerinde ise beklentilerini dogrulama ya da revize etmeye odaklanmaktadirlar
(Tunal1, 2009: 143). Bu yaklasim, para ve maliye politikalarindaki degismeler de
dahil olmak iizere, gelecekteki olaylar1 dnemsiz addetmektedir. Ornegin, gegmisteki
beklentilerin tersine yliksek gerceklesmis olan doviz kurundan hareketle, gelecege
yonelik kararlar bu durum temel girdi kabul edilerek alinmaktadir.

“Rasyonel beklentiler yaklasimi™na gore, ekonomik karar birimleri, piyasadaki
gostergeleri etkin bicimde kullanmakta ve gelecege yonelik beklentilerini rasyonel
olarak olusturabilmektedirler. Bu yaklagima gore, birinci derecede 6nemli bilgilere
sahip olundugu takdirde benzer tiirden hatalar siirekli tekrarlanmamaktadir.
Beklentiler hizla degisebilmektedir. Uyarlanmig beklentiler ile rasyonel beklentiler
arasindaki temel fark, beklentilerin gergeklere uyumundaki hiz farkidir. Rasyonel
beklentiler, tiim bilgi kanallarimm1 kullanarak gelecekteki kurlart 6ngdérmeye
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ugrasirken, ge¢mise yoOnelik sistematik hatalar kabul edilmemekte, doviz kuru,
enflasyon, biitce agig1 vb. gostergeler uyarlanmis beklentilerde oldugu gibi salt
gecmise bagl kalmadan, gelecekteki degerlerine gore ele alinmaktadir. Ornegin,
gelecekte milli gelirde gergeklesecek bir azalmayir gdsteren ve kendisinden Once
gelen bilgilerden daha yiiksek bir sonug ortaya koyan yeni bir bilgiye erisilmisse,
rasyonel bekleyis doviz kurundaki deger kaybini isaret etmektedir. Rasyonel
beklentiler yaklasimi, temel degiskenlerin girdi kabul edilmesiyle gerceklestirilen
doviz kuru tahminlerinin yanilma pay1 igerebildigini, istikrarli bir goriintiide bile
kurlarda biiylik dalgalanmalar yasanabilecegini ortaya koymaktadir (Ertiirk, 1994:
144-145).

“Giivenli siginak etkisi yaklasimi”’nda, finansal varliklarin, gesitli siyasi risk ve
istikrarsizlik beklentileriyle gilivenli limanlar olarak addedilen gelismis {ilke
piyasalarina kag¢isinin, doviz kurlarindaki degismelere etkisi lizerinde durulmaktadir.
Ulusal parada deger kaybina; finansal yatirimlarin yoneldigi tilke parasinda ise deger
artisina neden olan bu olgu, siyasi ve ekonomik istikrarsizliklarin sikca rastlanildigi

az gelismis ve gelismekte olan {lke ekonomilerinde krizlerin habercisi
olabilmektedir (Visser, 2004: 33-34).

“Spekiilatif kabarciklar yaklasimi”, olusan denge doviz kuru ve temel ekonomik
dinamikler arasindaki tutarsizligin nedenlerini incelemektedir. Stiglitz’e gore, “temel
dinamiklerin aksi yonde gostergelerine ragmen fiyatlarin yiiksek olusu, sermaye
sahibi yatirrmcmin gelecekte satis fiyatlarinin yiiksek olacagi beklentisinden
kaynaklanmakta ise burada bir kabarcik (bubble) s6z konusudur (Stiglitz, 1990: 13).
1987 yilinda Uzakdogu borsalarinda tetiklenip Bati ekonomilerini de vuran borsa
krizi, bu yaklagimin gelistirilmesine yol acan baslica etken olmustur. “Spekiilatif
Kabarcik” Plihon’a gore, “Pazarda olusan doviz kurlari (veya finansal varliklarin
fiyatlar1) ile temel ekonomik degiskenlere (enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi
vb.) gore olusmasi gereken denge doviz kuru arasindaki, 6nce genisleme sonra hizla
yok olma egilimi tasiyan farkliliklardir (Plihon, 1995: 73-75). Temel gostergeleri
girdi kabul etmeyen beklentiler, para talebini etkileyen diger faktorleri de arkasina
alarak spekiilatif bicimde kurlarin denge degerinden sapmasina yol acabilmektedir.
Boylece, beklentilerin kurlardaki degisimi 6ngdrmiis olmasindan 6tiirli piyasa etkin
duruma gelebilmekte, fakat tiim bu isleyis yerini rasyonel veriler ve hesaplara terk
ettiginde kabarcik patlayarak sarsici finansal etkileri olan zincirleme reaksiyonlara
yol agabilmektedir. Kurlarda ve varlik fiyatlarinda rasyonel temellere dayanmayan ve
Shiller’in 2008 krizi oncesinde yaymladigi “Irrational Exuberance” eserinde
irrasyonel bir taskinlik olarak niteledigi s6z konusu spekiilatif siiregler, bir biitiin
olarak kur sistemlerini de igine alacak sekilde ekonomik sistem ve politikalarin
sorgulanmasina varan nihai etkileriyle belirleyici olabilmekte ve bu baglamda 6nem
arz etmektedir (Shiller, 2000: 204).

Déviz piyasasimin  mikro yapist  yaklagimi”’nda, makro diizeydeki haber ve
beklentilerden farkli olarak mikro diizeye ait giincel verilere ve 6zel bilgilere sahip
bazi ekonomik aktorlerin, piyasanin diger 6znelerinden daha fazla anlik bilgiye sahip
olabilecegini, bunun da arz/talep dengesine etki ederek kurlara yansiyacagini ortaya
koymaktadir (Husted vd., 2009: 466-467). Bu dogrultuda, doéviz kurlarinin
aciklanmasinda rol oynayan makroekonomik degiskenlerin yetersiz kaldigindan
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hareketle, doviz piyasasinin mikro yapisi (piyasa katilimcilar1 arasinda bilginin
aktarimi, piyasadaki aracilarin davraniglari, beklentilerin heterojenligi ve bunun
ticaret hacmi ile kur hareketleri baglaminda sonuglar1) dikkate alinmaktadir. Mikro
yapt analizleri daha ¢ok kisa vadeli kur hareketleri iizerinde yogunlasirken, doviz
kuru teorileri ile mikro finans teorileri arasinda da bag kurmaktadir (Berke, 2014: 27-
30).

4. Sonug¢

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiiyle baslayan ve esnek kur sistemine kap1 aralayan
stire¢, devaminda esnek kur sisteminin de sorgulandigi ve kurlardaki degismeleri
aciklamay1 hedefleyen birgok teorik yaklagsimi beraberinde getirmistir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte uluslararasi sermaye akimlariin ulastigi boyut, cari
hesap kokenli geleneksel yaklagimlarin yetersizligini agiga vurmustur. Dis ticaret
bilangosu ac¢ik veren bir iilkenin parasinda deger kaybi beklenirken, aksine, bu
paranin deger kazandigin1 goriilmiis, geleneksel bir¢ok yaklagim bu ve benzeri 6znel
durumlan agiklamakta yetersiz kalmistir. Boylece, parasal tezler iceren ve gelecege
yonelik beklentiler gibi bir dizi dinamik unsuru hesaba katan varlik piyasasi kokenli
modeller gelistirilmistir. Uluslararas1 sermaye akimlarinin ticaret akimlarini da
asarak bliyliyen hacmi, bilimsel analizlerdeki agirhik merkezini, akim
degiskenlerinden stok degiskenlerine dogru kaydirmistir.

Dogaldir ki, kurlardaki degismeleri analiz etmeye g¢alisan herhangi bir yaklasim,
gelismislik diizeyi birbirinden farkli olan ekonomiler i¢in, farkli nitelikte sonuclara
ulasacaktir. Gelismis iilkeler, istikrarli ekonomileri sayesinde, parasal entegrasyonlar
kurabilmekte ya da esnek kur rejimlerinin avantajlarindan yararlanabilmekteyken;
gelismekte olan tilkelerde finansal altyapinin ve parasal kurumlarin zayifligi, benzer
kararlar almay1 zorlastirdigi gibi, krizlere yol agabilmektedir. Nitekim 1980’lerden
itibaren sermaye hareketlerini serbestlestiren gelismekte olan {ilkeler, gelismis
tilkelerin yiiriittiigli parasal politikalarin etkisinden bagimsizlasamadig1 gibi, derin
finansal krizlerle yiizlesmis ve doviz kurlarina yonelik sistem ve politika tercihlerini
degistirmek durumunda kalmstir.

Kurlar1 belirlemeye yonelik yaklasim ve modellerin etkinliginde, gelismislik
diizeyinin yarattigi farkliliklar gibi, zaman ve mekan faktorleri de belirleyici
olmaktadir. Ornegin, satin alma giicii paritesinin kurlar1 belirlemeye yonelik
yaklagimi, gilinlimiizden kirk sene Once daha etkin tahmin ve sonuglar
verebilmekteyken, sermaye akimlarmin belirleyici etkisinin hesaba katilmasini
zorunlhu kilan kiiresel finans kosullarinda gegerliligini yitirmektedir. Benzer sekilde,
gerek portfoy dengesi yaklasimi gerekse parasalci yaklagim, paranin ikamesi
olanaklarin1 géz ardi ederek -bir iilke cografyasini agan miibadelelerin ulusal paralar
aras1 optimal bilesimde bir nakit rezervini gerektirdigi de dikkate alindiginda-
yetersiz kalabilmektedir.

Kurlar1 agiklamaya ¢alisan modern varlik piyasasi yaklasimlarinda, doviz piyasasina
yonelik yeni varsayimlar ve beklenti modellemeleri de hesaba katilarak, kur
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hareketleri 6ngoriillmeye ve agiklanmaya calisilmistir. Bu yaklasimlar da, her biri
kendi igerisinde tutarli olan, fakat biitlinciil bir perspektiften ele alindiginda kurlari
belirleyen faktorler arasi etkilesimi agiklamada tek yanli kalan analizler icermektedir.

Kuskusuz, her yaklasimin agiklamakta gorece daha yetkin oldugu kosullar
bulunmaktadir. Ornegin, “Mundell-Fleming Modeli”nin uluslararasi sermaye
hareketlerini ilk defa merkeze alarak kurlar1 belirlemeye yonelik bilimsel
caligmalarin rotasini degistirmesi; “spekiilatif kabarciklar yaklagiminin” giincel
finansal krizlerin arka planina 1s1k tutan Onermeleri; “giivenli sigiak etkisi”
yaklagiminin az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan krizlere
yonelik tespitleri; “hedefi asma” yaklasiminin esnek kurlarin algilanmasi ve para
degerindeki dalgalanmalarin bozucu etkilerini gostermek adina sundugu model; “faiz
oran1 paritesi” yaklagiminin faiz oranlar1 arasindaki fark tlizerinden, spot ve vadeli
kurlar ile spekiilatif beklentiler arasinda bag kuran yontemi; “uyarlanmis beklentiler
yaklagimi1” ile “rasyonel beklentiler yaklasimi”nin bilgi ve beklentileri formiile
ederek kurlardaki degismeleri agiklama girisimleri; “mikro yap1 yaklagimi”nin déviz
kuru teorileri ile mikro finans teorileri arasinda koprii kuran analizi vb. olmak lizere
her yaklagimin agiklamakta yetkin oldugu siibjektif kosullar bulunsa da kur
degismelerinin arkasindaki c¢ok degiskenli finansal siireglerin tek bir modele
indirgenerek analiz edilmesi tatmin edici sonuglar verememektedir.

Sonug olarak, doviz kurlarini belirlemeye yonelik sistemler ile geleneksel ve modern
kokenli yaklasim ve modellerden herhangi birinin kur degismelerinin nedenselligini
tek basina aciklamada yetersiz oldugu anlasilmaktadir. Ekonomik kosullarin ve
sosyal/siyasi etkenlerin ¢esitliligi bunda onemli rol oynamaktadir. Ayrica doviz
kurlarindaki degismelerin niteligi, i¢inde bulunulan ekonomik konjonktiiriin ve
kiiresellesen finansal dinamiklerin etkisiyle farklilik gostermektedir.
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