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DOViZ KURU DEGISMELERINi ACIKLAMAYA
YONELIK TEORILER



Geleneksel olarak kur degismeleri ticaret akimlarina dayanan ve uzun
donemdeki degerleri tahmine yarayan teorilerle aciklanmistir. Oysa
1960'larin sonlarindan itibaren gelistirilen teoriler ise konuya salt bir
mali olay gibi bakarlar. Bu yeni teoriler, icinde bulundugumuz
donemde kurlarda gorulen ani ve cogu kez asin Oolcllerdeki
degismeleri aciklamaya calisirlar.

1980'lerde ulkeler mali piyasalar Gzerindeki kisitlamalari kaldirarak
uluslararasi sermaye akimlarini serbestlestirdiler. Bu gelisme iletisim
teknolojisindeki hizli ilerlemelerle de desteklenince uluslararasi
sermaye akimlarinin hacminde buyuk artislar oldu. Bugiin uluslararasi
sermaye akimlari ticaret akimlarindan cok daha blyuk boyutlardadir.
Boyle bir ortamda kur degismelerini aciklamada asil ilginin ticaret
akimlarindan sermaye akimlarina dogru kaymasi da dogaldir.



e Daviz kurlarinin olusumunu aciklayan

* Geleneksel teoriler:
* Dis ticaret akimlari yaklasimi
* Satin alma glicu paritesi yaklasimi.

* Yeni veya modern teoriler
* Parasal yaklasim ve
* Portfolyo dengesi yaklasimi (veya mali varlik yaklasimi)
 Mundell-Fleming Model
* Para ikamesi Yaklasimi

* Bu teorileri daha yakin bicimde ele almadan once, eski ve yeni teoriler
arasindaki temel farki olusturan akim degiskeni ile stok degiskeni
kavramlarini gozden gecirelim.



Akim (flow) degiskenleri, belli bir zaman siresi boyunca ortaya
cikan degismelerle ilgilidir. Ornegin yillik (ya da mevsimlik, aylik)
ihracat, ithalat, yatirim, Uretim ve tiketim degerleri, vs. gibi. Nitekim
bu tur degiskenlerin degeri, ait olduklari zaman suresi ile birlikte

belirtilmelidirler. Ornegin 2019 vyilinin ihracat;, yatirmi, ya da
enflasyon orani gibi.



Oysa stok (stock) faktorleri duragan degerleri, ya da belli bir andaki
mevcutlari gosterir. Bunlar baslangictan o ana kadar olan birikimi
veya toplami yansitmakla olup degismeyle ilgili degildirler. Ornegin,
bir yatirrmcinin belli bir anda sahip oldugu yatirrm portfolyosu,
Ulkenin belli bir tarihteki dis borglari, vs. stok degiskenleridir. Fakat
s6z gelisi, yatirrmcinin portfolyosunda yaptigi yeniden dizenlemeler,
dis borglar artislari, gelir, tasarruf, vs. akimla ilgilidir.



Duragan degerler ve akim degiskenleri ayirrmi ekonominin diger
alanlarinda oldugu gibi, kur olusumunu aciklamada da buyuk

onem tasir.

Mal ve hizmetlerin ihracg ve ithali (veya genel olarak arz ve talebi)
akim niteliginde oldugundan, kurlari dis ticaret dengesi ile
aciklamaya calisan modeller akim degiskenlerine dayanirlar. Satin
alma glicl paritesi modelleri de bu niteliktedir.

Para ve sermaye stokundaki degismelere dayali olarak gelistirilen
parasal vyaklassim ve portfolyo dengesi yaklasimi ise stok
teorileridir.



Geleneksel teoriler
l. Dis Ticaret Akimlari Yaklasimi

Dis Ticaret Akimlari Teorisi'ne gore bir ulkenin parasinin degerini
belirleyen etken o ulkenin mal ihracat ve ithalatidir. Ihracatin
ithalattan buyidk olmasi (dis ticaret bilancosunun fazla vermesi)
durumunda ulusal paranin dis degeri ylkselir. Tersine, ithalatin
ihracati asmasi da ulusal paranin deger yitirmesine neden olur.

Bu teori acisindan ulkenin ihracatini ve ithalatini etkileyen tim
faktorler ayni zamanda paranin dis degerini etkiler. Bunlar
arasinda ornegin, yerli ve yabanci mallarin géreceli fiyatlari, ic ve
dis ekonomilerdeki reel gelir artislari, tiketici tercihlerinin yerli
veya yabanci mallara dogru kaymasi, teknolojik gelisme, faktor
stokundaki artislar, vs. gibi faktorler sayilabilir.



Eger incelenen Ulke ile birlikte onun ticaret ortaklari da
bliyumekte iseler bu kez, kisi basina artan gelirler dolayisiyla,
onlar da daha cok yabanci mal tuketirler; boylece birinci tlkenin
doviz arzi artar (doviz arzi egrisi saga dogru kayar). Bu durumda
doviz kurundaki degismenin ne olacagi tlkenin ihracatinin ithala-
tindan daha hizli mi, yoksa daha yavas mi arttigina baghdir.

Ozetle, dis diinyaya gére daha hizli biyiyen tlkenin ulusal parasi
doviz piyasalarinda deger kaybina ugrayacak, tersine, dis
dinyadan daha yavas buylyen ulkenin ulusal parasi deger
kazanacaktir.



DT Akimlari Yaklasimi Eksiklikleri

Yukarida verilen 6rnek ticaret akimlari modeline gore ekonomik
bliyumenin kurlar Gzerindeki olasi etkilerini agiklamaktadir.

Gercek hayatta cogu kez hizla biyuyen ulkelerin paralarin da
deger kazandigini, durgunluk icindeki tlkelerde ise paranin deger
kaybettigi gortulmektedir. Bu da ticaret akimlari yaklasiminin her
zaman gercek durumu aciklayamadigini gosterir.



Bu yaklasima gore:

— dis ticaret bilancosu acik veren ulkelerin ulusal paralarinin
deger kaybetmesi gerekirken, yine bu durumdaki Ulkeler
icin cogu kez ulusal paranin degerinde bir disme olmadigi,
hatta paranin deger kazandigi gortulmaustdar.

Blutlin bu ornekler ticaret akimlari yaklasiminin eksikliklerini
ortaya koymaktadir. Bunun bir nedeni sermaye akimlarinin
gucla etkisini ihmal etmesidir.



Il. Satinalma Guicui Paritesi Yaklasimi

e Satinalma glclu paritesi (SGP-purchasing power parity), tnlu
tek fiyat kanununun (law of one price) doviz piyasalarina
uygulanmis seklidir. SGP Teorisi'ni ve bu yaklasima dayanarak
kur tahminlerim belirtmeden 6nce, tek fiyat kanunu hakkinda
bazi aciklamalarda bulunalim.

* Alici ve saticilarin ¢cok sayida bulundugu piyasa kosullarina
iliskin bilgilerin cok ufak maliyetlerle saglanabildigi serbest
rekabet piyasalarinin dogal bir sonucu sudur: Ticarete konu
olan bir malin (veya baska bir ekonomik varligin), mevcut
doviz kurundan belirli bir ulusal paraya cevrilmis fiyatinin
dinyanin her yerinde ayni olmasi gerekir.

 Farkh piyasalarda bu malin fiyatlari arasinda dogabilecek
farklihk, bu mali bir piyasadan digerine ulastirmak icin gereken
tasima giderlerinden daha buyuk olamaz.



Tek Fiyat Kanunu

« Tek fiyat kanununun isleyisi:

— Giimriik tarifeleri ve tasima giderleri gibi engellerin bulunmamasi
durumunda,

— Kur 1.25TL: 1% iken bugdayin tonu Amerika'da 1003 ve Tiirkiye'de
175TL'dir.

— Tirk lirasina ¢evrildiginde, bunun anlam1 bugdayin ABD'de 125TL
(ya da dolar cinsinden Tiirk bugdayinin fiyati 1403$) olmasi
demektir. Goriildiigii gibi, bugday fiyatlar1 ABD'de Tiirkiye'den
daha ucuzdur. Bu farklilik kar pesinde kosan arbitrajciyr derhal
harekete gecirir. Bugday ABD'den alinip Tiirkiye'de satilinca ton
basma 50TL (veya 409%) bir kar elde edilir.

* Arbitrajeinin kar saglamasimin yaninda, yukaridaki mekanizma, ki
tilkede fiyatlar1 ayn1 diizeye getirici etki yapar.

— Bugdayin ABD'den satin alinmasi bu piyasada fiyatlar yiikseltici,

— Tirkiye'de satilmasi da burada fiyatlar1 diisiirticti etkide bulunur,

— Uluslararas1 piyasalar arasinda bozulmus olan fiyat uyumu yeniden
saglanmuis olur.



Tek fiyat kanunu ve Arbitraj

Tek fiyat kanunu adi verilen bu olay, uluslararasi arbitraj
faaliyetlerinin bir sonucudur. Arbitraja risk ytuklenmeden, belli bir
anda ortaya ¢ikmis bulunan fiyat farklihklarindan kar saglamaya
calisir. Bunun icin de "ucuza al, pahaliya sat" ilkesine goére
hareket eder. Bu mekanizma ise fiyatlarin cok dar sinirlar icinde
birbirinden sapmasina engel olur.



Tek fiyat kanunu, uluslararasi ticarete konu olan tim ekonomik
varliklara uygulanabilir. Ornegin mal piyasalarina uygulanirsa ayni
malin, doviz piyasalarina uygulanirsa belli bir yabanci paranin,

sermaye piyasalarina uygulanirsa ayni paraya bagl tahvillerin faiz
oranlarinin, bitln piyasalarda ayni olmasi gerekir.

SGP Teorist:
® Mutlak SGP,
® Goreceli (nisbi) SGP.



a. Mutlak Satinalma Glcu Paritesi:

Mutlak satinalma glici (absolute purchasing power parity)
yaklasimina gore, bir Ulkedeki fiyatlar, cari doviz kurlarindan
diger Ulke paralarina donusturuldigunde tum bu Ulkelerde de
ayni olmalidir.

Herhangi bir ulusal para biriminin satinalma gicldnun,
diinyanin her yerinde ayni olmasi demektir.

Mutlak SGP'de ongoérulen bu sonucu saglayan yine arbitraj
mekanizmasidir.

Yukarida, mutlak SGP Teorisi tek bir mal ydontnden incelendi ve
teoriye gore, cari kurlardan ulusal paraya donusturildiglinde
belli bir malin tim ulkelerdeki fiyatinin ayni olmasi gerektigi
belirtildi. Burada ise bu kanunun ulkedeki tim mallar icin
gecerli olacagi belirtiliyor.



Mallarin timuintn fiyatlarini ifade etmek icin de, dogal olarak
fiyat indeksleri kullanilir. Eger i¢ fiyat indeksini Pi , dis fiyat
indeksini Pd ve doviz kurunu da S (bir birim yabanci para ile
degistirilebilen ulusal para miktari olarak) ile gosterirsek, mutlak
SGP asagidaki gibi bir denklemle ifade edilebilir:

Pi =S x P,

Yani, ortak bir yil temel alinarak dizenlenen (ve kapsam olarak
birbiriyle karsilastirilabilen) fiyat indekslerinin tim Ulkelerde ayni
saylyl gostermesi gerekir. S6ziu edilen bu iliskiden, iki ulke
arasindaki doviz kurunun ne olmasi gerektigini hesaplayabiliriz.
Buna gore ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim orani
(doviz kuru), ilgili tlkelerin fiyat indeksleri oranina baglidir.



Mutlak Satinalma Glcu Paritesi

Ic fiyat indeksi, yabanci Ulkenin fiyat indeksinden ne kadar
yuksekse (dislkse), bir birim yabanci paranin ulusal para fiyatini
ifade eden doviz kuru (S) da o kadar yiksek (dusiik) olur. Diger
bir deyisle,

S=Pi/P,

Mutlak anlamda SGP'nin doéviz kurlarindaki degismeleri aciklayan
bir gosterge oldugu dusundulebilir. Bununla birlikte, gercekte
mutlak SGP bu amacla kullanilmamaktadir. Bunun yerine, daha
uygun bir kavram olan, asagida inceleyecegimiz goreceli SGP
tercih edilir.



Mutlak SGP'nin Gegerliligini1 Engelleyen
Etkenler

Mutlak SGP'nin gecerliligine duyulan kusku

* Gercek dunyada tek fiyat kanunu bir tek mal icin gecerli olsa
da Ulkedeki mallarin timu icin gecerli olmayabilir. Once,
tum ulke icin fiyat indeksleri kullanmak gerekecegine gore,
iki Ulke arasinda birbiriyle tam olarak karsilastirilabilecek
fiyat endeksleri bulmak glic olmaktadir.

Bu amacla toptan esya fiyatlari endeksi, tlketici fiyatlari
indeksi, GSMH deflatori vs. gibi cesitli indeksler kullanilabilir.

* Her Ulkede fiyat indekslerinin kapsamina girecek mallar ve
bunlara verilecek agirliklar farklidir. Sonra, gercek diinyada
farklh Ulkeler tarafindan Uretilen benzer mallar arasinda
onemli kalite farkhhiklari bulunur.



Mutlak SGP yalniz mal ve hizmet ticaretini denklestirecek
kurlan belirlemekle ilgilenirken sermaye akimlarini tiimden

ihmal etmektedir:

— Kur dizeyi mal ve hizmet ithal ve ihracini denklestirecek bir
dizeyde olsa da yine de sermaye cikisi olan ulkenin
odemeler bilancosu acik, sermaye girisi olan bir Glkenin
odemeler bilancosu da fazla verecektir.



Dis ticarette ticaret disi mallar yoktur:

— SGP yaklasimi, ticaret-disi mal ve hizmetler dolayisiyla yine
de mal ve hizmet ticaretini dengeleyen kuru
gostermeyebilir.

Ulkeler arasinda fiyat esitligini engelleyebilecek dogal, ya da

yapay bircok engel ve midahaleler (tasima giderleri, gimruik
vergileri, kotalar, idari diizenlemeler, standartlar, vs.) vardir.

SGP’ye Ornek Amerikan Big Mac Hamburgeri



I The hamburger standard

in local in Implied PPP=
currency  dollars

United Statest $3.54 3.54

Argentina Peso 11.50 3.30 3.25
Australia AS3.45 2.19 0.97
Brazil Real 8.02 3.45 2.27
Britain £2.29 3.30 1.55%
Canada C84.16 3.36 1.18
Chile Peso 1,550 2.51 438
China Yuan 12.5 1.83 3.53
Czech Republic Koruna 65,94 3.02 18.6
Denmark DK 29.5 5.07 .33
Egypt Pound 13.0 2.34 3.67
Euro areag €3.42 4.38 1.0 ="
Hong Kong HK$13.3 1.72 3.76
Hungary Forint 680 2.92 192
Indonesia Rupiah 19,800 1.74 5,593
Israel Shekel 15.0 3.69 5. 24
Japan K290 3.23 #1.9
Malaysia Ringgit 5.50 1.52 1.55
Mexico Peso 33.0 2.30 9.32
Mew Zealand NZg4.90 2.48 1.38
MNorway Kroner 40.0 5.79 11.3
Peru 5ol 8.06 2.54 2.28
Philippines Peso 98.0 2.07 27.7
Poland Floty 7.00 2.01 1.98
Russia Ruble 62.0 1.73 17.5
Saudi Arabia Riyal 10.0 2.66 Z2.82
Singapore 583.95 2.61 1.12
South Africa Rand 16.95 1.66 4.79
South Korea Won 3,300 2.39 932
Sweden SKR 38.0 4£.58 10.7
Switzerland CHF 6.50 5.60 1.84
Taiwan NTE75.0 2.23 21.2
Thailand Baht 62.0 1.77 17.5
Turkey Lire 5.15 3.13 1.45

Big Mac prices

*Purchazing-power parity; local price divided by price in the United States
fAverage of New Yark, Chicage, Atlanta and San Francisco  tDaellars per pound
EWeighted average of prices in euro area  **Dollars per euro

Sources: McDonald's: The Economist

Actual

3.40
1.57
232
1.441
1.24
617
5.84
21.0
5.82
5.57
1.28==
7.75
233
11,380
4.07
89.8
3.61
14.4
1.97
5.91
3.18
47.4
3.48
35,7
3.75
1.51
10.2
1,380
8.30
1.16
33.6
35.0
1.64

Under (-} fover(+)
exchange valuation against
of the dollar rate: Jan 30th the dollar, %

Mutlak SGP’ye gore eger kurlar
ABD’nin fiyat duzeyi ile 6teki tlkelerin
fiyat dlzeyleri oranina esitse, bltun
diger mallarda oldugu gibi, Big
Mac’in fiyatinin da tum Uulkelerde
ayni olmasi gerekir. Gergekte ise
dolar fiyatlari tlkeler arasinda buiyuk
degismeler gostermektedir.

Tablonun ilk sitununda 2 Subat 2009
itibariyle Big Mac hamburgerinin
cesitli Glkelerde ulusal para cinsinden
fiyatlari verilmistir.

ikinci sUtunda Ulkelerdeki gercek
kurlara gore donustirilmis dolar
fiyatlari verilmistir.

Uclincli siitunda yerel para fiyatinin
ABD’deki fiyata bolinmesiyle elde
edilen ortilu SGP verilmistir. Bu bize
iki Ulkede hamburger fiyatinin ayni
olmasi icin doviz kurunun ne olmasi
gerektigini gosterir.



I The hamburger standard
Big Mac prices

in local in

Actual  Under (=) fover(+)
Implied PPP* exchange valuation against

currency  dollars of the dollar rate: Jan 30th the dollar, %
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United Statest $3.54 3.54 - - H H
Argentina Peso 11.50 3.30 3.25 3.40 -7 tarlhtekl gergek kurlar yer
Australia AS3.45 2.19 0.97 1.57 38
B almaktadir.
Britain £2.29 3.30 1.55% 1.441 -7
Canada CE4.16 3.36 1.18 1.24% -5
Chile Peso 1,550 2.51 538 617 29 .
China Yaniz5 183 3.53 6.54 8 Gercek kurun daha vyilksek
Czech Republic Koruna 65.94 3.02 18.6 21.9 -15 .
e DK29.5  5.07 8.33 5.32 43 olmasi, ulusal paranin eksik
Egypt Pound 13.0 2.34 3.67 5.57 34 o .
Euro areas 4z 438 104 24 degerlendigi ya da hamburger
Hong Kong HK$13.3 1.72 3.76 7.75 -52
Hungary Forint 680 2.92 192 233 18 f|yat|ar|n|n ABD’den o) Olgude
Indonesia Rupiah 19,800 1.74 5,593 11,380 -51
Israel Shekel 15.0 3.69 .24 4.07 4 ucuz Oldu"u
Ja ¥200 3.73 81.9 89.8 9 g ’

pan . . .
Malaysia Ringgit 5.50 1.52 1.55 3.51 57
Mexico Peso 33.0 2.30 9.32 1.4 -35
Mew Zealand NZS4.00 2.48 1.38 1.97 30 TRE
MNorway Kroner 40.0 5.79 11.3 65.91 53 Gergek kurun dU§Uk OImaSI da
Peru S0l 8.06 2.54 2.28 3.18 28 v T I
= kurun asiri degerlendirildigi
Poland Zloty 7.00 2.01 1.08 3.48 53 . .
Russia Ruble620 173 17.5 yani hamburger fiyatlarinin
Saudi Arabia Riyal 10.0 2.66 2.82 3.75 25 ,
Singapore $§3.95 2.61 1.12 1.51 -26 oransal olarak ABD’den daha
South Africa Rand 16.95 1.66 4.79 10.2 53 . o L.
South Korea Won 3,300 2.39 93z 1,380 -3z yu kse k (0] I d ugu b | gl m d e
Sweden SKR 38.0 4.58 10.7 8.30 29 .
Switzerland CHF 6.50 5.60 1.84 1.16 58 yorumlanab”n‘
Taiwan NT$75.0 2.23 21.2 33.6 37
Thailand Baht 62.0 1.77 17.5 35.0 50
Turkey Lire 5.15 3.13 1.45 1.64 1z

*Purchazing-power parity; local price divided by price in the United States
fAverage of New Yark, Chicage, Atlanta and San Francisco  tDaellars per pound
EWeighted average of prices in euro area  **Dollars per euro

Sources: McDonald's: The Economist



b. Goreceli Satinalma Glicu Paritesi

SGP'nin bu yaklasiminda fiyat ve kurlarin mutlak bayukligi degil,
bunlardaki goéreceli degismeler ele alinir. Baska bir deyisle,
goreceli SGP (relative purchasing power parity)'ye gore,
kurlardaki degisme iki Ulke arasindaki enflasyon (fiyatlardaki
artis) oranlarina baghdir.

Yabanci Ulkeye gore ulusal ekonomide enflasyon ne derece
yiksekse, déviz kurunun da o o6lctide artmasi gerekir. Sozgelisi,
belli bir baslangic yili esas alinarak, Turkiye'de fiyat artislarinin
ABD'nin iki kati olmasi, dolarin TL kurunun da iki katina ¢ikmasini
gerektirir.



Donemin baslangicint 0, sonunu 1, enflasyon oranlarini f,
Tarkiye'yi T ve ABD'yi de A alt simgeleri ile gosterirsek dolarin TL
kurundaki degisme orani asagidaki gibi olur:

S, - 8,
Ly

W

= .i'ljl' _.."r:,q

Formulin kullanilisint bir 6rnekle gdsterelim. Diyelim ki, 2018 vili
basinda doéviz kuru 1S: 3.00TL olup bu yila ait enflasyon oranlari
Turkiye'de yluzde 20 ve ABD'de yuzde 2 olmustur. Bu kosullar
altinda, goreceli Satinalma Gilclu Paritesi Teorisi acisindan yil
sonunda dolarin TL kuru ne olmalidir?

* (S4-3.00)/3.00 =0.20- 0.02
* S,=3.54TL olarak bulunur.



SGP ile ilgili yapilan ¢alismalar farkli sonucglar ortaya koyuyor.

Genellikle kisa donemlerde SGP'nin gecerliliginin daha disuk oldugu
gorulmustir. Bunun o6nemli bir nedeni, kur degismeleri ile fiyat
degismeleri arasindaki zaman suresi farkliliklaridir. Baska bir deyisle,
dissal olarak ortaya cikan bir olaya kurlar aniden tepkide bulunurken,
fiyatlarin gerekli uyumu gostermesi uzunca bir zaman alir. Ayrica,
hikimetlerin doviz piyasasina yaptiklari midahaleler de kurlarin
beklenene uygun cikmasini engelleyebilmektedir.



Uzun dénemlerde ve ozellikle de enflasyon oranlarinin yliksek oldugu
durumlarinda, kur degismeleri ile SGP arasinda buyik bir uyum
oldugu gorultyor. Goreceli SGP'nin ekonominin reel faktorlere bagl
uzun donemli denge doviz kurlarini gosteren bir ara¢c oldugu
soylenebilir. Kisa donemlerde ise, 6zellikle sermaye akimlarinin et-
kisine bagh olarak, doéviz kurlarinda uzun donemli bu denge
degerlerinin etrafinda siddetli bicimde degisebilmektedir. Kurlarda
anlk olarak ortaya cikan ve uzun donemli denge degerlerine gore
daha siddetli olan bu degismeleri aciklamak Uzere yeni yaklasimlar
gerekmistir.



Asiri veya Eksik Degerlenmis Ulusal
Paralar

Bir veya iki yil gibi streler dikkate alindiginda, enflasyon
oranlari goreceli bicimde yiksek olan bir Glkede hukimet,
doviz kurunun bu 6lculerde yukselmesine izin vermeyebilir.

Boylece, reel kurlar nominal kurun altina diser ve ulusal para
yapay olarak asirt degerlendirilmis (over-valuation) duruma
gelir.

Merkez bankasinin piyasada yaptigi doviz satislariyla boyle bir
duruma neden olabilirler.



* O halde, ddviz kurlarinin hukimet mudahaleleriyle, tGlkedeki
goreceli enflasyon oranlarindan daha dulstk olctlerde
yikseltilmesine ulusal paranin asiri degerlenmesi (dévizin
eksik degerlenmesi) olay1 denmektedir.

* Tersine, doviz kurlarinin i¢c ve dis enflasyon oranlan farkindan
daha yuksek oranda artirilmasi da reel kurun nominal kurun
Uzerine c¢ikmasi ve ulusal paranin eksik degerlendirilmesi
(dovizin asiri degerlendirilmesi) olayidir.



Ulkenin, ulusal paranin asiri degerlendirilmis oldugu bir kur
politikasi uygulamasinda cesitli nedenler etkili olabilir.

Ornegin sanayilesmekte olan bir tlkede, déviz kurlari disuk
tutularak, sanayiye ucuz yabanci girdi saglanmasi dusundulebilir.

Veya ihra¢c mallarinin yiksek yabanci fiyatlardan satilarak,
ticaret hadlerinin Ulke lehine gelistirilmesi amaclanmis olabilir.

Ya da disaridan Ulkeye kisa sureli yabanci sermaye fonlarini
cekebilmek icin bu yola basvurulabilir.

— Yuksek faiz oranlarindan yararlanmak icin disaridan gelen bu
fonlar, ulusal paraya donustirulerek faize yatirilir ve yatirnm
sdresinin sonunda tekrar yabanci paraya cevrilerek ulkeyi
terk eder. Geri gonderme islemi sirasinda gecerli kurdan
ulusal paranin asirnt  degerlenmis olmasi, yabanci
yatirimcilarin faiz oranina ek bir gelir elde etmelerine olanak
saglar.



YENI VEYA MODERN TEORILER
1. Parasalci Yaklasim Ve Kurlarin Olusumu

Parasalci yaklasimin ana amaci, dis dengeyi saglama
mekanizmasini aciklamaya yoneliktir.

Ayni zamanda kurlarin olusumuna da yeni bir aciklama
getiriyor. Aslinda dngortlen mekanizma oldukca basittir.

Herhangi bir malin fiyatinin, o malin arz ve talebine bagl
oldugu seklindeki genel ilkenin ulusal paralar icin de gecerli
oldugunu savunmaktadir.

Baska bir deyisle, ulusal paranin fiyati demek olan doviz
kurlari, ulusal paranin arz ve talebine gore belirlenir. Arz edilen
para miktari talep edilen miktari asarsa, o para doviz
piyasasinda deger kaybeder, tersine, talep arzi asarsa deger
kazanir (Krueger, 1983: 56-57).



Parasalci yaklasim acisindan ddviz kurlarindaki degisme, para
talep ve arzi arasinda dengesizlik doguracak gelismelerin bir
sonucudur.

Para talebini belirleyen faktorlerde bir degisme yokken:
* Merkez Bankasi piyasaya yeni para sirmdus olsun.

 Boylece para stokundaki bu artis dolayisiyla para arzi
genisler ve halkin eline, tutmak istediginden daha fazla
miktarda para gecmis olur.

e Elde tutulmak istenmeyen bu fazla para stoku ile ne yapilir?



Fazla paranin (para arzindaki artis) bir kismi mal ve hizmetlere
harcanir. Bir bolimiu yabanci mal ve hizmetlere gitmis olur.
Diger kismi da, Faiz geliri elde etmek icin yerli ve yabanci
menkul degerlere yatirilir.

Demek oluyor ki, para arzindaki bir artis durumunda hem
yabanci mal ve hizmet ithali, hem de sermaye ihraci dolayisiyla
doviz talebi artiyor.

Cari islemler ve sermaye bilancosundan kaynaklanan bu talep
artislari ise cari doviz kurunun yikselmesine, diger bir deyisle,
ulusal paranin deger kaybetmesine yol acar.



Para talebi sabitken para arzinin azalmasi durumunda da
yukaridakilere ters sonuclar dogar. Yani, merkez bankasinin
piyasadaki para stokunu daraltinca halk mal ve hizmet satin
alimlarini ve menkul degerler yatirimlarini azaltur.

Cunku, fiyatlar hentz degismedigi icin, halkin eline tutmak
istediginden daha az para gecmistir. Boylece de sonucta doviz
talebi azalir ve déviz kuru duser, ya da ulusal para deger
kazanir.



Para arzi kadar para talebindeki degismeler de doéviz kurunu
etkiler.:

« Ornegin yurtici reel gelir artislari, faizlerdeki bir disme ve
fiyatlar genel duizeyindeki artislar nominal para talebini
yukseltir ve para arzinin sabit tutulmasi varsayimi altinda,
doviz talebinde ve doviz kurunda dususlere yol acar.

Parasalci yaklasimda kur degismeleri para arz ve talebi
arasinda olusacak dengesizliklere baglanirken, karsi Glkelerdeki
gelismeleri de dikkate almak gerekir.

* Ornegin, para talebi sabitken Turkiye'de para arzinin
artmasi, TL'nin degerini diusurici bir etkendir. Ama so6z
gelisi, eger ABD'de de para arzi ayni oranda artiriliyorsa
(talep sabitken) TL'nin bu paraya karsi deger kaybina
ugramasi gerekmez.



Onemli olan (Ulkelerin birbirlerine oranla para arz ve

taleplerindeki degismeler, ya da enflasyon oranlarindaki
farkliliklardr.

Goreceli arz artislari kuru yukseltici, talep artislari ise distrucu
yonde etkide bulunur. Diger bir deyisle, enflasyon orani
goreceli yuksek Ulkelerde ulusal para deger kaybeder, dusuk
ulkelerde ise ulusal para deger kazanir.

Parasalct modele, gelecege yonelik bekleyisleri de katmak
gerekir. Buna gore, bireyler ne miktar para tutacaklarina karar
verirlerken vyalnizca ilgili degiskenlerin bugunkd degil,
gelecekte  bekledikleri  degerlerini de g6z O6nlinde
bulundururlar.



Ornek: Bir yabanci paranin degerinde yukselme beklemekte
iseler, o yabanci paraya bagli menkullerin satin alimini artirirlar.
Dolayisiyla, bugtin mevcut faktorlerde bir degisiklik olmasa
bile, o paranin degerinde aniden bir artis ortaya cikabilir.

Bireyler elde edilebilen tum bilgileri kullanarak tahminlerini
olusturur ve bu tahminler dogrultusunda hareket ederler. S6z
konusu dusunceler doviz kurlarinin olusumunda tahminlerin
tasidigi 6nemi ortaya koymaktadir.

Bltlin bu gelismeler esnek kur sistemlerinde olur. Sabit kur
sistemlerinde Merkez Bankalari talep ve arzdaki degisiklere
karsilik piyasaya mudahale ederek paranin deger degisimine
engel olur(Seyidoglu, 2003).



2. PORTFOLYO DENGESI YAKLASIMI (VARLIK PiYASASI MODELI)

Portfolyo dengesi yaklasimi (portfolio-balance approach), doviz
kurlarinda gorulen glunluk dalgalanmalari yabanci menkul
degerlerin arz ve talebindeki degismelerle aciklamaya calisan
oldukca yeni bir teoridir (Plihon, 1995: 63) .

Parasalci yaklasim da portfolyo dengesi teorilerinin kapsami
icinde dusunulebilir. Ancak orada Ustu kapali bicimde, yerli
menkul degerlerle yabanci menkullerin birbiri yerine tam ikame
edilebilir olduklari kabul ediliyor.

Yani, yatirimci acisindan yabanci menkul deger tutmakla yerli
menkul deger tutmanin risk yéoninden hic farki bulunmayacagi,
dolayisiyla yatirrmcinin yabanci menkul tuttugu icin ayri bir risk
primi talep etmeyecegi varsay!lir.



Gercek hayatta bireyler, servetlerini g¢esitli mali varliklar
arasinda dagitirlar. Ornegin, tahvil, hisse senedi, altin, bina,
arazi, vs. satin alirlar, nakit para olarak tutarlar ya da vadeli
banka hesabi actirirlar. Servet edinmenin amaci, buglinki satin
alma gucunu gelecege aktarmak ve bunu daha da buylltmek
arzusudur.

Bunun altinda yatan neden de gelecegi glivence altina alma
dustncesiyle ilgili olabilir.

Sinirh sayida yatirim araclarini kapsayan bir portfolyoyu goz
onlne alinarak, yerli ve yabanci (dovize bagl) menkullerle

nakit seklindeki ulusal ve yabanci paralardan (efektif doviz)
olustugu varsayilacaktir.

Menkul degerler ise isletmelerin sabit borcunu temsil eden
tahvillerle, isletmeye ortaklik saglayan hisse senetlerini kapsar.



Portfolyo Teorisi'nin temel gorisine goére belirli bir sermaye
fonuna sahip olan vyatirrmci, bu fonlarint cesitli menkul
degerler arasinda o sekilde dagitacaktir ki, kabul edilecek bir
risk dizeyinde portfolyosundan elde etmeyi bekledigi gelir
oranini maksimum yapsin.

Bu amac dogrultusunda yatirrmci portfolyosunu olustururken,
her menkul degeri teker teker ele alir ve bunlarin risk ve
beklenen gelir oranlarini karsilastirir.

Gelir oranlarn yiksek menkullerin 6ncelikle tercih edilecekleri
beklenebilir (riski de hesaba katarak)

Genellikle beklenen gelirleri yiksek olan mali araclarin risk
oranlan da yuksek olur. Baska bir deyisle, cogu kez yiksek
gelirler, ylksek riskin bir karsiligidir.



Portfolyo dengesi modelinin nasil isledigini gostermek
amaciyla portfolyoda yapilan bazi ayarlamalarin etkilerini
arastiralim:

e Birinci olarak Ulke hazinesinin bono satisina giristigini,
varsayalim. Bu durumda para arzi azalir, ciinkt halk parasal
fonlarini kullanarak tahvillerin bedelini 6der. Béylece tahvil
fiyatlari duser ve Ulkenin faiz orani yukselir.

* Yurtici faizlerdeki artis sonucunda ise ulkede halk daha cok
verli tahvil satin alirken ulusal para fonlarini ve yabanci
tahvilleri azaltir. Yabanci yatirnmcilar da kendi ulusal
tahvilleri ve ulusal para fonlarini azaltarak fiyati diisen bu
tahvillerden satin alimlarini artirirlar.



* Yabanci tahvillere olan talebin azalmasi bunlarin fiyatini
disltrerek, yabanci faizleri yukseltir. Fonlarin bdylece ele
aldigimiz tlkeye dogru akmaya baslamasi bu ulkedeki faiz
yukselisini yavaslatir.

 Ayrica gerek vyerli, gerek yabanci yatirimcilar tarafindan
yabanci tahvillerin satisi ve yerli tahvil alimlarinin artmasi,
yabanci paranin satisini ve ulusal paranin satin alinmasini
gerektirir ki, bu da esnek kur sistemleri altinda ulusal paranin
deger kazanmasina ya da yabanci paranin deger kaybetmesine
vol acar.



Dissal degismeler karsisindaki portfolyo ayarlamalarina bir
baska ornek olarak da doéviz kurunun daha Once
beklendiginden daha fazla yikselmeye baslamis oldugunu
varsayalim.

Ulusal para ve ulusal tahvillere olan talebi azaltir, yabanci bono
ve tahvillere olan talebi ise artirir. Ulusal para fonlari ile yerli
bono ve tahvillere olan talebin dismesi de yurtici faiz oranini
dusurdr.



* Fakat yerli yatirrmcilarin yabanci tahvil satin alimindan dolayi
disariya dogru ortaya cikan fon akimlari yabanci llkenin faiz
oranini azaltici ve ulusal faiz oranindaki dusltst de yavaslatic
etki yapar.

 Yerli Ulke halkinin yabanci tahvil alimlarindaki artis, diger
yandan vyabanci para talebini yukselterek yabanci paranin
deger kazanmasina yol acarken ayni zamanda yabanci paranin
degerinde beklenen artisin yavaslamasina neden olur.



Baska bir ornek verelim: Teknolojik bir gelisme sonucunda ithal
mallara olan talebin azalmasi cari islemler dengesinin iyilesmesine,
doviz kullaniminin azalmasiyla da tutulan net yabanci varliklarda
ihtiyac fazlasina yol ag¢maktadir. Bu durumda bireyler, yabanci
varliklarini azaltip ulusal varliklarint artirarak yeni bir portfoy
tercihine yonelmekte, artan yabanci varlik satislari da doviz arzini
yukselterek kurun dismesine neden olmaktadir. Kisa donemde ise,
farkli doviz cinsinden menkul degerlere doénistiurilmeye hazir
bekletilen varlik stoklari, cari islemlere yonelik déviz alm
satimlarindan daha Dbelirleyici olmaktadir. Varlik piyasalari
potansiyel bir durum degisikligine mal piyasalarindan daha kolay ve
daha cabuk adapte olabildiginden, uygulanan siki para politikalar:
sonucu portfoy bilesenlerinde duzenleme yapmak gerektiginde,
sermayenin likiditesi sayesinde bulyuk miktarli fon hareketleri
gerceklesebilmekte, cari islemler ise degismelere daha gec tepki
vermektedir (Plihon, 1995: 65-66).



3. Mundell-Fleming Modeli

Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilen ve 6zl
itibariyle Keynesyen gelir-harcama yaklasiminin gelismis bir bicimi
olan bu model, 6demeler dengesinin sermaye hareketleri
hesabina yonelik islemleri de icerdiginden hareketle, kurlardaki
degismeleri aciklayan teoriye katkida bulunmustur.

Bu baglamda, Mundell-Fleming analizi, doviz kurlarini aciklamaya
yonelik parasalci yaklasimin ve diger yeni modellerin 6nclsi
olmustur (Krueger, 1983: 86). Kapali ekonomi (IS-LM) modeline
odemeler dengesini (BP) ekleyerek acik ekonomiye uyarlayan bu
vaklasimda denge doviz kuru, 6demeler dengesinin dengede ve
doviz arz ve talebinin de esit oldugu durumda olusmaktadir



Keynesyen kokeniyle ekonominin talep cephesi lzerine yogunlasan
modelde SGP gecerli olmamaktadir. Denge Uretim duzeyi tam
istihdam duzeyinin altinda oldugu icin para ve maliye politikalari
yvoluyla toplam talepte kaydedilecek bir artis denge uretim
dizeyinin artmasina yol acmaktadir. Esnek kur sistemi altinda
ddemeler bilancosu her zaman dengede olmakta, yani bir
hesaptaki acik diger hesaptaki fazla yoluyla giderilmektedir (Balak,

1998: 28-29).



Bu yaklasima gore, sabit kur sistemi kosullarinda, olasi bir issizlik
sorunu so0z konusuyken, genisletici para politikasi yoluyla bu durumu
ortadan kaldirma girisimi sonu¢ vermemektedir. Oyle ki, para arzinda
gerceklesen artis, faiz oranlarini disurerek s6z konusu ulkeden
sermaye cikisina yol acmakta, boylece ddviz talebinin ve ulusal para
arzinin artmasi, doéviz kurunun sabit tutulmasini giiclestirmektedir.

Esnek kur sisteminde ise, genisletici para politikasi sonucu
gerceklesen sermaye cikisi, ulusal paranin deger kaybetmesine,
ihracatin artmasina ve faiz oranlarinin dismesine vyol acarak,
ekonomide genislemeye neden olmaktadir. Kisacasi, ic ve dis
dengesizliklerle yuz yuze olan gbérece kluclik ve disa acik
ekonomilerde sabit kur strdirilebilir olmamakta; esnek kur kosullari
s6z konusu olsa bile, finansal liberalizasyonun ve uluslararasi
ekonomik butlnlesmelerin bagimsiz ekonomik politikalar uygulama
olanagini kisitladigi gorulebilmektedir (Oztiirk vd., 2010: 167- 168).



4. Para iIkamesi Yaklagimi

Para ikamesi, bir Ulkede vyerlesik kisilerin ulusal para yerine
yabanci para bulundurma tercihlerini ifade etmektedir. Para
ikamesi yaklasimi ise, kambiyo islemlerinin uluslararasi boyutunun
on plana ciktigini ve ekonomik aktérlerin, aralarinda optimal bir
bilesim olusturacak sekilde cesitli paralardan olusan bir nakit
portfoyud bulundurmayi 6nemsedigini 6ne sirmektedir. Boylece
para talebi, kiresel olcekte bir hareketi ifade etmekte, herhangi
bir dévize olan talebin de yalniz ulusal faiz oraninin degil, yurtdisi
faiz oranlarinin da bir fonksiyonu oldugu vurgulanmaktadir.



Paralarin birbirleriyle ikame olanagi gelistikce, doviz kurlari daha
kararsiz hale gelmekte, bu durum da, ekonomi politikalarinin
yonlendirilmesi acisindan belirleyici olmaktadir. Ddvizlerin ikame
edilebilirligi  varsayimiyla bu vyaklasim, Ulkelerin  parasal
politikalarinda karsiliklh  bagimli  oldugunu ortaya koymakta,
uluslararasi parasal isbirliginin ©6nemini vurgulayan sonuclara
ulasmaktadir (Plihon, 1995: 67-68)

Para ikamesi yaklasimi, yliksek enflasyona ve istikrarsiz bir ulusal
paraya sahip az gelismis Ulkelerdeki kur hareketlerini aciklamakta
oldukca etkili olmaktadir. Ulusal paranin deger saklama, hesap
birimi ve o6deme araci olma islevlerini tam olarak yerine
getiremedigi soz konusu Ulkelerde, yasanan kur istikrarsizliklarinin
yaninda senyoraj gelirlerinin de azaldigi gortulmektedir.



Yiksek enflasyon sonucu yabanci paralara yonelen llke sakinleri,
servetlerinin reel degerini koruma ve likit kaynaklara sahip olma
firsatini da elde etmekte, enflasyon vergisi 6demekten de
kurtulmaktadirlar (Oztirk vd., 2010: 173-175). Kurun sabitlenerek
senyoraj gelirlerinin tamamen ortadan kalktigi, yabanci bir paranin
ulusal para vyerine kullanilmaya baslandigi uc¢ sistem ise
“dolarizasyon” olarak adlandirilmaktadir. Derin makroekonomik
krizlerle yuzlesen bazi az gelismis Ulkelerin tercih etmek zorunda
kaldigi bu sistemde, bir ulkenin merkez bankasi para yaratma
fonksiyonunu yitirmekte ve para politikasi araclarindan timduyle
feragat etmek zorunda kalmaktadir (Kansu, 2006: 33).



Diger Modern Yaklasimlar ve Dinamik
Modeller

1. “Faiz orani paritesi yaklasimi”, yerli ve yabanci finansal varliklar
arasi tam ikame varsayimiyla, cesitli finansal varliklarin getiri
oranlarinin esitlendigini 6ne surmektedir. Bu yaklasim, déviz kurlari
ile faiz oranlari arasindaki fark ve spekulatorlerin beklentileri arasinda
kurulan bagin, kur degismelerine etkisini analiz etmektedir. Yerli ve
yabanci menkul degerlerin vade ve risk acisindan 6zdes, sermaye
dolasiminin serbest ve islemlerin masrafsiz oldugu varsayildiginda,
ayni risk ozelligi tasiyan iki farkli finansal varligin ayni getiriyi
saglayacagi; esitligin olmadigi durumda ise, uzun dénemde getiri
oranlarini esitleyen uluslararasi arbitraj hareketlerinin gerceklesecegi
one strulmektedir (Balak, 1998: 20-28).



2. “Doviz kurlarinda hedefi asma (overshooting) yaklasimi”,
Rudiger Dornbush tarafindan gelistirilen ve uluslararasi
makroekonomide referans kaynak niteliginde bir modeli ifade
etmektedir. Bu modelde, déviz kurlarindaki dalgalanmalara, mal ve
hizmet piyasalari ile finansal piyasalarin ayak uydurma hizlarinin
esit olmadigina dikkat cekilmektedir. Kisa donemde, finansal
piyasalar arz-talep degismelerine hizla uyum saglarken, mal ve
hizmet piyasalari yeterince esnek olamamaktadir. Uzun dénemde
ise SGP gecerli olmakta, denge ddviz kuru Ulkeler arasi enflasyon
oranlarinin farki derecesinde belirlenmektedir.



3. “Etkin piyasalar yaklasimi”, doviz piyasasinin etkin isledigi
varsayimiyla, gelecekte olusacak her tlirden bilginin piyasaya
aninda yansidigini ve kurlarin bu bilgiler 1siginda degistigini dne
surmektedir. Bu vyaklasima gbére yatirmcilar  rasyonel
davranmakta, piyasada islem goren fiyatlar tium bilgi, haber ve
beklentileri inceleyerek bir fiyat belirlemekte ve gerceklesen
fiyatlar batun 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 yaptiklari finansal varliklarin icerdigi risklere
kayitsiz  kalmaktadirlar. islem vyapan bireylerin  rasyonel
beklentilere sahip oldugu varsayimiyla da, piyasa katilimcilarinin
tahminlerini olustururken sistematik hata yapmadiklari kabul
edilmektedir (Ay, 2001: 134-135; Oztiirk vd., 2010: 178-179).



4. “Uyarlanmis beklentiler yaklasimi”, ekonomik birimlerin, gecmis
donem beklentilerinde kaydedilen hatalari analiz ederek karar
aldigini, gelecege yonelik bilgileri ise girdi olarak kabul etmedigini
one slUrmektedir. Beklentilerini surekli gézden geciren bireyler,
beklenen degerler ile gerceklesen degerler arasindaki farki
gorduklerinde ise beklentilerini dogrulama ya da revize etmeye
odaklanmaktadirlar (Tunali, 2009: 143). Bu yaklasim, para ve maliye
politikalarindaki degismeler de dahil olmak Ulzere, gelecekteki
olaylari dnemsiz addetmektedir. Ornegin, gecmisteki beklentilerin
tersine vyuksek gerceklesmis olan doéviz kurundan hareketle,
gelecege yonelik kararlar bu durum temel girdi kabul edilerek
alinmaktadir.



5. “Rasyonel beklentiler yaklasimi”na gore, ekonomik karar
birimleri, piyasadaki gostergeleri etkin bicimde kullanmakta ve
gelecege yonelik beklentilerini rasyonel olarak
olusturabilmektedirler. Bu yaklasima gore, birinci derecede 6nemli
bilgilere sahip olundugu takdirde benzer tirden hatalar strekli
tekrarlanmamaktadir.  Beklentiler  hizla  degisebilmektedir.
Uyarlanmis beklentiler ile rasyonel beklentiler arasindaki temel
fark, beklentilerin gerceklere uyumundaki hiz farkidir. Rasyonel
beklentiler, tim bilgi kanallarini kullanarak gelecekteki kurlari
ongormeye ugrasirken, gecmise yonelik sistematik hatalar kabul
edilmemekte, doviz kuru, enflasyon, bitce acigi vb. gostergeler
uyarlanmis beklentilerde oldugu gibi salt gecmise bagl kalmadan,
gelecekteki degerlerine gore ele alinmaktadir (Ertirk, 1994: 144-
145).



6. “Guvenli siginak etkisi yaklasimi”’nda, finansal varliklarin,
cesitli siyasi risk ve istikrarsizlik beklentileriyle glivenli limanlar
olarak addedilen gelismis Ulke piyasalarina kacisinin, doviz
kurlarindaki degismelere etkisi Uzerinde durulmaktadir. Ulusal
parada deger kaybina; finansal yatirrmlarin yoneldigi Ulke
parasinda ise deger artisina neden olan bu olgu, siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklarin sikca rastlanildigi az gelismis ve
gelismekte olan Ulke ekonomilerinde krizlerin habercisi
olabilmektedir (Visser, 2004: 33-34).



7. “Spekulatif kabarciklar yaklasimi”, olusan denge doéviz kuru ve
temel ekonomik dinamikler arasindaki tutarsizligin nedenlerini
incelemektedir. Stiglitz’e gore, “temel dinamiklerin aksi yonde
gostergelerine ragmen fiyatlarin yuksek olusu, sermaye sahibi
vatirnmcinin ~ gelecekte satis  fiyatlarinin  yiksek olacagi
beklentisinden kaynaklanmakta ise burada bir kabarcik (bubble)
s6z konusudur (Stiglitz, 1990: 13). 1987 vyilinda Uzakdogu
borsalarinda tetiklenip Bati ekonomilerini de vuran borsa krizi, bu
yvaklasimin gelistirilmesine yol acan baslica etken olmustur.
“Spekulatif Kabarcik” Plihon’a gore, “Pazarda olusan doviz kurlari
(veya finansal varliklarin fiyatlari) ile temel ekonomik degiskenlere
(enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi vb.) gore olusmasi gereken
denge ddviz kuru arasindaki, dnce genisleme sonra hizla yok olma
egilimi tastyan farkhliklardir (Plihon, 1995: 73-75).



8. Doviz piyasasinin mikro yapisi yaklasimi”nda, makro diizeydeki
haber ve beklentilerden farkh olarak mikro dizeye ait glincel
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,
doviz kurlarinin aciklanmasinda rol oynayan makroekonomik
degiskenlerin yetersiz kaldigindan hareketle, doéviz piyasasinin
mikro vyapisi (piyasa katilimcilari arasinda bilginin aktarimi,
piyasadaki aracilarin davranislari, beklentilerin heterojenligi ve
bunun ticaret hacmi ile kur hareketleri baglaminda sonuclari)
dikkate alinmaktadir. Mikro yapi analizleri daha cok kisa vadeli kur
hareketleri tUzerinde yogunlasirken, doviz kuru teorileri ile mikro
finans teorileri arasinda da bag kurmaktadir (Berke, 2014: 27- 30).
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