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OZET

Bu cahismada Dolar/AZN Kkuru ile doviz kuru oynakhg
arasindaki iliskiler aciklanmaya yonelik calismalar yapilmistir. Doviz
kurlar1 uluslar arasi ekonomik iliskilerin merkezinde yer aldigi i¢in
stratejik oneme sahiptir. Dolayisiyla doviz kurunu belirleyen unsurlarin
ve doviz kuru olusumunu aciklayan teorilerin literatiirde 6nemli bir yeri
vardir. Bu teoriler dogrultusunda doviz kurlarimin para arz, enflasyon,
faiz orani, portfoy tercihleri gibi makro ekonomik faktorler tarafindan
belirlendigi varsayilir. Cahsmanin ilk béliimiinde faiz kavrami ve faiz
oranini aciklamaya yonelik teorilerden bahs edilmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde ise doviz kuru olgusuna deginilerek, doviz kuru teorileri,
sistemleri, politikalari, doviz kurunu etkileyen faktorler ve belirlenmesi
konusundaki yaklasimlar ve doviz kuru oynakhiginin modellenmesi ile

ilgili genel bilgiler verilmistir.

Son boélimde ise Dolar/AZN kurunun 2005-2014 yillar
arasindaki gostergeleri ile faiz orami arasinda yapilmms istatiksel
tammlama ve regresyon analizleri grafikler ve tablolar ile gosterilerek
yorumlanmstir. Sonug¢ olarak faiz oraninin Dolar/AZN kuru oynakhgina

cok az etki yaptig: tespit edilmistir.

Anahtar Sozcikler: Faiz Orani, Doviz Kuru, Doviz Kuru

Oynaklig1, Regresyon Analizi, Istatiksel Tanimlama.
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GIRIS

Kisa veya uzun vadede doviz kurlan ile temel makroekonomik
degiskenler oOzellikle de faiz orami arasinda iliskinin olup olmamasi
uluslararas1 finansta énemli sorulardan biridir. Doviz kurlar1 gerek iilkeler
aras1 ekonomik iligkilerin temel belirleyicisi olmasi, gerekse ulusal piyasalar
dogrudan etkilemesi nedeni ile uluslararasi iktisat literatiiriinde sikilikla
tartisilan bir konu haline gelmistir. Ayrica doviz kurlarmin lke
ekonomilerinin dis diinya ile baglant1 kurmasina aracilik eden bir islevi vardir.
Uluslararasi ticaretin islerligi i¢in ulusal para birimleri arasindaki degisim
oranlar1 yani doviz kurlar1 hayati oneme sahiptir. Bu nedenle doviz kurlarinin
tilkelerin dis ticaretini dolayisiyla rekabet giiciinii etkilemesi kaginilmazdir.
Do6viz kuru, doviz kuru politikalar1 ve déviz kurunu agiklayan modellerin
gecmisleri iktisadi diisence olusumunun ilk yillaria kadar gotiiriilebilir. ikinci
diinya savas1 sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere
onciiliiglinde yeni bir uluslar arasi para sisteminin kurulmasi i¢in batili
kapitalist iilkeler altin standardina dayanan Bretton Woods (BW) sabit kur
sistemi (zerinde anlasmiglardir. Ancak ilerleyen yillarda altin arzi sinirli iken
dolarin bollasmas1 ve altina doniistiirilme konusundaki siipheler BW
sisteminin ¢okmesine neden olmustur. 1973 yilinda yikilan BW sisteminden
sonra piyasa guclerine cevap vermede daha uyumlu olan dalgali kur sistemi
yaygin olarak uygulanir hale gelmistir. Giinlimiizde diinya genelinde
piyasalara miidahalenin acik oldugu yonetimli-dalgalanma sistemi yayginlik
kazanmistir. 1980°1i yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerin disa agilma
sirecleri ve finansal piyasalarin serbestlesmeye baslamasi ile birlikte uluslar

aras1 sermaye akimlart hizlanarak ticaret akimlari boyutunu asmustir.

1



Dolayisiyla dalgali kur sistemi altinda finansal faktorlerin belirleyici

ozellikleri 6n plana ¢ikmaya baslamustir.

Diger taraftan, giinliilk piyasa islem hacmi ve iilke ekonomisi
tizerindeki belirleyici rolii dikkate alindiginda gerek yatirimcilarin gerekse
akademisyenlerin doviz piyasasina gosterdigi ilgi oldukca anlamhidir. Bu
cergevede, doviz kuru seviyesinin yam sira doviz kuru oynakligi ve diger
piyasalarla olan etkilesimin analizi de biiyiik 6nem tasimaktadir. Calismanin
cikis noktasin1 da olusturan doviz kuru ile faiz orani1 arasindaki iliskiler iilke
ekonomileri i¢in ©6nemini koruyan bir konumdadir. Ug¢ bolim olarak
hazirlanan c¢alismanin birinci boliimiinde genel itibariyle faiz kavram
aciklanmis, faiz orani ve faiz oranmini agiklamaya yonelik cesitli teorilerden
bahs edilerek faizin 6nemini ve belirlenme yontemlerini g6z Onunde

bulundurmaya ¢aligilmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde doviz ve doviz kurlar1 hakkinda genis
bilgiler verilmesi amaclanarak doviz kuru teorileri, doviz kuru sistemleri,
doviz kuru politikalari, doviz kurunu etkileyen faktorler ve belirlenmesi
konusundaki yaklagimlar ayrintili olarak anlatilmis ve déviz kuru oynakliginin

modellenmesi siirecsel olarak belirtilmistir.

Son bodliimde Azerbaycanin doviz kuru olan Dolar/AZN kurunun
Merkezi Bankada sunulmus 2005-2014 yillan arasindaki gostericilerini ele
alarak aymi yillar araligindaki faiz oranlan ile iliskilerini anlamak icin cesitli
analizler yapilmis ve sonuglar tablolar, grafikler seklinde gosterilerek

yorumlanmustir.



. BOLUM

FAIZ KAVRAMI VE FAiIZ TEORILERI

1.1.FAIZ KAVRAMI

Belli bir paranin iade sart1 ile belli bir zaman kullanilmasina karsilik
verilen kiraya faiz denir. Kira middeti, kiraya verilen meblagin miktar1 ve kira
bedeli, faiz tutarinin azalip ¢ogalmasinda esasli rol oynar. Basit faiz ve bilesik

faiz olmak tizere iki ¢esit faiz vardir.

Basit faiz hesaplarinda faize verilen miktar sabittir. Faiz tutar1 ayrica
hesaplanir. Bilesik faiz hesaplarinda her donemin faiz tutari ana paraya eklenir
ve boylece bulunan tutar yeni kapitali teskil eder. Bilesik ve basit faiz

hesaplamalarda faiz siiresi 1 yildan az olabilir’.

Borg alan ve veren arasindaki miinasebetler ve anlagmalar, hesaplama
yontemleri ve yasal diizenlemeler dikkate alindiginda cok gesitli faiz
kavramlar1 ortya ¢ikar (kanuni faiz; temerriid faizi; i¢ faiz; dis faiz; pesin faiz;
vb). Bankalarda alacakli ve bor¢lu cari hesaplara Hamburg metodu, direkt
metod veya endirekt metod denilen hesaplama yontemleri ile faiz verilir.
Bankalarimizda bor¢lu hesaplarda yillik giin sayisinin 360 alacakli hesaplarda

365 olarak alinmasi teamiil halindedir.

! Faiz kavrami, www.turkcebilgi.org/ekonomi/genel-ekonomi-kavramlari/faiz-3418.html (Erisim tarihi:
13.11.2016)


https://text.ru/rd/aHR0cDovL3d3dy50dXJrY2ViaWxnaS5vcmcvZWtvbm9taS9nZW5lbC1la29ub21pLWthdnJhbWxhcmkvZmFpei0zNDE4Lmh0bWw%3D

1.2. FAIZ ORANI

Faiz sermayenin geliridir ve yuzde ile ifade edilir. Kelimenin en
yaygin kullanisina gore faiz, kredi islemlerinde uygulanan, fon aligverisinde
olusan bir fiyattir. Faiz kavrami ile fonlarin 6diing verilmesi kavrami
arasindaki bag konusunda uygulamada tam bir agiklik olmasina karsilik,
iktisat teorisinde faiz ¢ok degisik sekillerde islenmis ve faizin hakliligi, 6zii,

rolii ve belirlenmesi teorik tartismalarin konusu olmustur.

Faiz oran1 herhangi bir fiyat gibi piyasada arz ve talep giiclerinin
karsiliklt etkisiyle belirlenirken, para otoritelerinin genis miidahalelerine konu
olmustur. Bu miidahaleler ya dogrudan ya da dolaylidir. Faiz oranlarina tavan
koyma ve vadesiz mevduata faiz yasagi wuygulama gibi dogrudan
miidahalelerin yani sira, para otoriteleri faiz oranlar1 diizeyini reeskont

oranlarin1 degistirerek de etkileyebilirler?.
1.3. FAIZ ORANLARINI ACIKLAYAN TEORILER
1.3.1.Klasik Faiz Teorisi

Talep ve arz teorisi olarak da bilinen klasik faiz teorisi, Marshall ve
Fisher gibi ekonomistler tarafindan O©ne siirlilmiistiir.Daha sonra, Pigou,
Cassel, Knight ve Taussig teoriyi degistirmek icin calistilar.Bu teoriye gore,
faiz orani, talebin ve tasarruf arzinin kesisimi ile belirlenir. Tasarruf ve yatirim

gibi gercek faktorleri analiz ederek, c¢ikarlarin belirlenmesini agikladig:

2 Faiz orani, http://www.turkiye.dk/bilgi/49/faiz.html (Erisim tarihi: 13.11.2016)


http://www.turkiye.dk/bilgi/49/faiz.html

anlamda gercek faiz teorisi deniliyor. Bu nedenle, klasik ekonomistler faizin

tasarruf saglamak i¢in 6denen bir fiyat oldugunu savunurdular.

Tasarruf talebi, is faaliyetlerine yatirim yapmak isteyenlerden geliyor.
Yatinm istegi talepten kaynaklanmaktadir. Herhangi bir dretim faktord
tiretkenligine gore talep edilir. Her faktor esit derecede iiretken olmadigi i¢in
faktore olan talep yuksektir, bu nedenle, sermaye talebi daha cok tretken
kullanimlar i¢in yiiksek, daha sonra tedricen arzindaki artig ile verimli

kullanimlar daha az olacaktir.

Bu nedenle, klasik iktisat¢ilar, sermaye tesislerinin yardimiyla ¢iplak
elle veya az aletlerle Urettigimiz zamandan daha fazla mal saati {rettigini
savundu. Dahasi, 1§ girisiminde giderek daha fazla tasarruf yatirimu ile birlikte
isin marjinal {retkenligi azalmaya devam ediyor. Bu, azalan getiri

kanunlarinin isleyisinden kaynaklanmaktadir.

Sermaye tasarruflarin bir sonucudur. Tiiketimi asan gelir fazlasina
sahip olanlardan gelir. BoOylece tasarruf, tasarruf kapasitesine, tasarruf
istekliligine, gelir diizeyine ve faiz oranina bagli olan sermayenin ana
kaynagidir. Tasarruf yapacak kapasite, milli gelirin biiytkliigiine, kisisel
gelirin boyutuna, fiyat seviyesi ve para alimi vb. faktorlere baglidir. Tasarruf

etme istegi, aile sevgisine, daha fazla beklentiye vb. baglhdir®.

Biyik 0Olcude, tasarruf istegi faiz oranindan etkilenir. Daha yiiksek bir

faiz orani ile, insanlar yiliksek faiz orani avantajlarindan kazanmak icin daha

3 Faiz Teorileri, www3.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/faziletcavusoglu.pdf (Erisim tarihi:
20.11.2016)


https://text.ru/rd/aHR0cDovL3d3dzMudGNtYi5nb3YudHIva3V0dXBoYW5lL1RVUktDRS90ZXpsZXIvZmF6aWxldGNhdnVzb2dsdS5wZGY%3D

fazla tasarruf saglar. Ote yandan, faiz oranmin diisiik olmas ile insanlar daha
az tasarruf sagliyor. Dolayisiyla, tasarruf arzi ve faiz orani arasinda dogrudan

bir iliski oldugunu sdyleyebiliriz.

Faiz oranmin klasik teorisi, asagida tartisilan asagidaki eksikliklere

dayanarak elestirilmistir:
a. Belirsiz Teori:

Keynes, klasik teorinin faiz oranimi belirleyememesi anlaminda
belirsiz oldugunu ileri siirdii. Bu teoride faiz, arz ve talep esitligi ile belirlenir.
Ancak tasarruflarin konumu gelir diizeyine gore degisir. Boylece, geliri

bilmedigimiz siirece, faiz oran1 belirlenemez.
b. Sabit Gelir Dlzeyi:

Klasik teori, gelir seviyesinin sabit kaldigni varsayar. Fakat fiili
uygulamada, gelir kiiciik bir yatirnm degisikligi ile degisir. Dolayisiyla, belirli

bir gelir diizeyi varsaymak dogru degildir?.
¢. Tam Istihdam:

Bu teori, ekonomide kaynaklarin tam istihdam edildigini
varsaymaktadir. Fakat, gercekte, issizlik ya da tam istthdamdan daha az1 genel
bir durumdur. Tam istihdam yalnizca anormal bir durumdur ... Dolayisiyla bu

teori mevcut diinya igin gegerli degildir.

4 Dilek Durgut, “Faiz Oranlarini Etkileyen Makro Ekonomik Faktorler: Turkiye Igin Ampirik Bir Analiz”,
Karaelmas Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak 2010, s 24



1.3.2. Neo-Klasik Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Klasik iktisatc¢ilar faiz oranlarinin a¢iklanmasinda sadece reel unsurlari
dikkate alirken neoklasik iktisat¢ilar parasal unsurlara da 6nem vermislerdir.
Neoklasik faiz teorisi 6dung verilebilir fon teorisi olarak da
adlandirilmaktadir. Bu teoriye gore para arzi faiz oranina karsi hassastir ve
faiz oran1 6diing verilebilir fon arz1 ile talebinin esitlendigi noktada dengeye

gelmektedir.

Grafik 1. Neo-Klasik Oduing Verilebilir Fon Teorisi

S+Parasal Genisleme

piyasa faiz oran iy

I+Aul para talebi

2
>

OVFA=OVFT S,

Dolayisiyla fon arz ve talebinde meydana gelecek kaymalar faiz
oranlarim1 degistirecektir. Aymi sekilde faiz oranlarinda herhangi bir nedenle
meydana gelecek bir diisme veya yiikkselme fon agig1 ve fon fazlahig

olusturarak faiz oranlarinin dengeye gelmesini saglayacaktir.

Wicksell’e gore sermaye piyasasindaki 6diing verilebilir fon arzi iki
kaynaktan gelebilmektedir: Tasarruf ve parasal genisleme. Fon talebine

gelince, o da iki kaynaktan gelebilmektedir: Yatirim talebi ve atil para talebi.



Tek bir faiz oran1 kabul eden klasik reel faiz teorisine parasal unsurlar
da katarak teoriyi daha gergekei tabana oturtmustur. Wicksell’e gore iki tir

faiz oran1 bulunmaktadir: Dogal faiz oran1 ve piyasa faiz orani.

Faizin dogal oranini tasarruf arzi ve talebini esitleyen oran olarak
tanimlanmaktadir, yani zaman tercihinin toplumsal orani. Faizin piyasa
oranini bankalarin bireysel miisterilere ve isletmelere verdigi borglara
uyguladig1 faiz orani olarak tanimlamistir. Wicksell’e gore piyasa faiz oram

fon arz ve talebini esitleyen denge faiz oranidir®.

Istikrarl1 bir ekonomide Wicksell dogal oranin normal olarak piyasa
orantyla ayni oldugunu isaret etmistir. Eger ikisi birbirinden farkli olursa

sikint1 baglar.

Bu model, makro dengesizligin tanimlanmas1 ve hiikiimetin maliye-
para politikalar1 ile arz ve talep egrilerini ‘dogal faiz haddi’ disinda bir
noktaya kaydirdiginda bir konjonktiirel dalgalanmasinin nasil ortaya ¢iktigini

izah etme konusunda basarili olmustur.

® Faiz teorileri, katrednz.tr.gg/Faiz-Teorisi.htm (Erisim tarihi: 12.12.2016)
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Grafik 2. Odung Verilebilir Fon Teorisi
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E egrisi genisletici para politikasinin etkilerini gdsterir. Kamu
kredisinin (Qe-Qs) 6zel tasarruflardaki (Qs) a¢ig1 telafi edebilmesi igin piyasa
faiz oranin1 gecici olarak dogal faiz oranini altina indirir. Sonu¢ sermaye

mallar iireten endiistrilerde suni bir patlama olur

T egrisi da siki para politikast etkisini gosterir. Piyasa faiz orani dogal
faiz oranindan biiyiiktiir. Burada tasarruflarin yatirimi nasil astigini ve bunun
ekonomiyi nasil resesyona ve depresyona gotiiren bir Keynezyen tip durum

oldugunu goriiyoruz.
Kisaca ozetleyecek olursak Wicksell’e gore;

Piyasa faiz orani<dogal faiz oranindan kiicliik ise yatirimlar1 tesvik
etmekte ve miitesebbislerin karlarina katkida bulunmaktadir. Bu durum

yatirimlari-tiretimi artirarak enflasyonu artirabileceklerdir.

Piyasa faiz oran1 > dogal faiz oranindan biiylik olunca yatirimlarin
azaldigimi ve Kkarlarin gerilecegini savunmustur. Bdylelikle yatirim-talep

azalacagi i¢in fiyat genel diizeyi diigme egilimine girecektir.



Paray1 yalnizca bir 6deme araci olarak goéren ve paranin ekonomik
faaliyet tizerinde higbir etkisi olmadigmi savunan Klasik anlayistan
uzaklagarak para talebinde Keynes’in diisiincesinde yer alan bazi1 unsurlara yer

vermistir.

Frederich Mishkin’e gore; enflasyonist beklentilerin faiz iizerindeki
etkilerinin Odiing Verilebilir Fonlar teorisi iyi yansitir. Buna karsilik, gelirdeki
degisme, fiyatlar genel diizeyi ve para arzindaki degismelerin faiz iizerindeki

etkileri Likidite Tercihi teorisi ile daha iyi izlenebilir®.
1.3.3. Keynes'in Likidite Tercihi Teorisi

Keynes’e gore faiz orani para talebine baglidir. Para Arzi tilkenin para
politikasini1 yliriitmekle gorevli merkez bankasi gibi kuruluslarca belirlenir.
Para talebi ise fertlerin Likidite Tercihine baghdir. Likidite tercihi

paranin tahvil ve hisse senedi gibi gelir getiren araglara yatirilmayip dogrudan

dogruya nakit olarak tutulmasimi ifade eder. Bireyler, glinlik islemlerini
yuriitmek (muamele saiki), kaza, hastalik gibi beklenmedik durumlara karsi
hazirlikli olmak (ihtiyat saiki) ve Onlerine c¢ikacak maddi firsatlardan
yararlanmak (spekilasyon saiki) gibi ¢ nedenle likidite tercihinde bulunurlar
(para  talep  ederler). Keynes faiz  oranmin  agiklanmasinda

Ozellikle spekiilasyon saikine buyuk 6nem verir.

Diger ikisi gelir diizeyi, gelecege ait bekleyisler ve para dolagimim
belirleyen kurumsal yap1 gibi faktorlere baglidir. Oysa Keynes’e gore likidite

tercithi faiz oraninin ters bir fonksiyonudur. Diger bir deyisle, yiiksek faiz

6 Faiz Teorileri, debis.deu.edu.tr/UploadedFiles/Mesaj/382874/Para_T...RAL_SON_[72-186].pdf (Erisim
tarihi: 13.12.2016)
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oranlarinda tutulan para (spekiilatif amacla) diisiik, diisiik faiz oranlarinda

tutulan para yiiksek olur. Bunun nedeni faiz orani ile tahvil fiyatlari arasindaki

ters iligkidir.

Soyle ki piyasa faiz orani yiikseldigi vakit elde mevcut tahvillerin
fiyat1 o Ol¢iide diismiis, faiz orami diistiigiinde de ylikselmis olur. Grafikte
gorildiigii gibi, faiz orani diistiikge bireylerin tutacaklar1 nakit (likidite tercihi,
ya da para talebi) artmis olacaktir. Ciinkii piyasa faiz oraninin diismesi ile
mevcut tahvillerin fiyati yiikselmistir. Ancak bu yiikselmenin bir siniri
olmalidir. Tahvil fiyatlar1 belirli bir diizeye kadar yiikseldikten sonra eger faiz
oranlar1 bu kez tersine doniip artirilmaya baslanirsa mevcut tahvillerin fiyati

da diismiis olur’.

Dolayisiyla boyle bir riziko, yatirimeiy: tedbirli olmaya zorlar. Bunun
sonucu olarak da diislik faiz oranlarinda, muhtemel bir zarar1 onlemek icin,
elindeki tahvilleri satmaya ve yanlarinda para tutmaya baslarlar. Diger bir
deyisle, piyasa faiz oranlarmin diistiigli durumlarda tahvile yeni yatirimlar
durdurulur, mevcut olanlar satilarak elden c¢ikartilir. Bu da likidite tercihinin
artmasi anlamina gelir. Aksine, faiz oranlan yiikseldikc¢e de, paray: atil olarak

tutmanin maliyeti yiikselmis olur, ayrica tahvil fiyatlar1 da digmiistiir.

Dolayistyla eldeki fonlar tahvile yatirilmaya baslanir, boylece likidite
tercthi azalmis olur. Keynes’in faiz teorisine gore denge faiz orani belli bir
anda para arzinin, likidite tercihini ifade eden para talebine esitlendigi noktada

gerceklesir. Bu teoride ilging olan bir 6zellik vardir. O da sudur:

7 Faiz Teorileri, mbbircan.blogspot.com/2013/11/parann-makro-ekonomideki-rolu.html (Erisim tarihi:
13.12.2016)
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Ekonomide, faiz oranmin diisiiriilebilecegi en diisiik bir dlzey
vardir.Belli bir miktardan sonra para arzi ne kadar artirilirsa artirilsin faiz
oranin daha asagiya diisiirilmesi miimkiin olmaz. Bunun ac¢iklamasi, halkin
likidite tercihi ile yapilabilir. S6yle ki faiz orami diistiik¢e tahvil fiyatlar
artacagindan, yukanda belirtildigi gibi, bireyler ellerindeki tahvilleri satip
paraya doniistiiriir ve yeni tahvil almazlar. Faiz diisiisliniin en alt sinira
ulastigina inandiklan noktada ise halk elindeki tiim tahvilleri satmis ve yeni
tahvil atanlarini sifira indirmistir. Diger bir deyisle, bu noktadan sonra para
arzindaki artisin tamamini nakit olarak yaninda tutacaktir. Likidite tercihinin
sonsuz oldugu bu duruma Likidite Tuzag: ad1 verilir. Ekonominin para tuzagi
icinde bulundugu bu durumda Para Politikasi etkinligini yitirir. Clinkl para
arzinmi artirarak faiz oranini daha asagiya diisiirmek olanagi bulunmadigi i¢in
yatirmmlart bu yolla 06zendirmek, dolayisiyla milli gelir ve istihdami
yiikseltmek olanag1 yoktur®,

Qrafikte My egrisi, gelir, fiyatlar ve kurumsal sartlar basta olmak
Uzere pek cok faktorin degismedigi varsayimi altinda, faiz ile para talebi

arasindaki iliskiyi yansitmaktadir.

Faiz oranlar1 diistiikge, para talebi genislemektedir. Yani para talebinin

faiz elastikiyeti yuksektir.

8 Likidite Tercihi Teorisi, malisozluk.istanbulsmmmodasi.org.tr/Entry/EntryList/4733 (Erisim tarihi:
20.01.2017)
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Grafik 3. Keynes'in Likidite Tercihi Modeli
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Keynes’in likidite tercihi modeli, para ve tahvilden olusan iki aktifli
bir modeldir. Para arzindaki genisleme sonucu, ikincil piyasada tahvile talep

arttiginda, tahvil fiyati ylkselmekte ve faiz oran1 diismektedir.
Keynes’e gore;
»  Faiz orani parasal bir degiskendir.

»  Likidite Tercihi (Keynesyen Para Talebi) Teorisinde, faiz orani,
tasarruf ve yatirirm harcamalarindan bagimsiz olarak, para stokunun arz ve

talebi ile belirlenmektedir.

»  Boylece, faiz orani, para arzi sabitken, alternatif yatirim araglar

karsisinda kisilerin para tutma tercihlerinin siddetine gore degisebilir.
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»  Benzer sckilde, para talebi (li¢ giidii) sabitken, para arzindaki
degisiklik faiz oranim etkileyebilir.

Keynesyen analizde, faizin 2 islevi bulunmaktadir. Faiz:

» Tasarrufun para olarak tutulmasi ile alternatif yatirim araglarina
kaymasi arasindaki sec¢imi etkiler. Faiz, tasarrufu para olarak
tutmanin fiyati veya likiditeden vazge¢menin odiilii olarak
goriliir. Faiz orani1 ne kadar yiiksek olursa, spekiilatif para talebi

0 kadar diistik olmaktadir.

» Para piyasasi ile reel piyasa arasinda iliski kurar. Sermayenin
marjinal verimliligi (r) (i¢ verim orani) ile piyasa faiz oranm (i)
arasindaki iligki, yatinm (sermaye stokundaki net artis) talebini
etkiler. Boylece, parasal kesimde belirlenen faiz orani, yatirim

talebi yoluyla reel sektori etkiler®.
»  Faiz orani;

M; sabit iken, ekonomik birimlerin alternatif yatirim araglar

karsisinda para tutma tercihlerinin siddetine bagli olarak degisir.
VEYA

My sabit iken, Ms ‘deki bir degisiklik faiz oranini etkileyebilir.

9 Mert Ural, Para Teorisi, Faiz Teorisi, Faiz Teorisi Klasik Faiz Teorisi,
http://slideplayer.biz.tr/slide/3204015/(Erisim tarihi: 20.01.2017)
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»  Yapilan gozlemler, para arzindaki genislemeyi izleyen
enflasyonla birlikte, faizlerin de yiikseldigini ortaya koymaktadir. Bu durum
Keynes’in Likidite Tercihi Analizi ile bagdagsmamaktadir.

Keynesyen bakis agisina gore; Ms T = i 4 Paracilar ise, belirli bir

gecis doneminden sonra bunun tam tersi olacagini M ™ =i T savunurlar.
1.3.4.Hicks-Hansen'in Neo-Keynesyen Sentezi

Keynes, Klasik teoride tasarruf ve yatirim birbirine bagh
oldugundan faiz oraninin belirlenmesi konusunda bir belirsizlik oldugunu
iddia etmistir. Odiing verilebilir fonlar teorisi de faiz oranlarmin olusmasinda
belirsizlikler icermekteydi. Ne var ki likidite tercihi teorisi de bu belirsizligi
ortadan kaldiramamistir. Her gelir seviyesinde farkl likidite tercihleri oldugu
icin muamele ve ihtiyat giidiisiiyle para talebinin ne olacagl
bilinmemektedir.Spekiilasyon amagh likidite tercihi ise gelir seviyesinden
bagimsizdir.Sonug¢ olarak Keynes’in likidite tercihi teorisinde de Klasik teori
gibi faiz oranlarmin belirlenmesinde belirsizlikler igermektedir.Hicks-Hansen

bu boslugu doldurabilmek igin IS-LM analizini gelistirmistir®,

Hicks-Hansen’in Faiz kurami, Klasik ve Keynezyen kuramlarin
bazi unsurlarini igermektedir. Faiz oram ile gelir diizeyinin belirlenmesi, hem
reel hem de parasal kesimde birlikte gergceklesmektedir. IS-LM analizi diye
adlandirilan bu yaklasimda her gelir diizeyi i¢in yatirimi tasarrufa esitleyen tek
bir faiz oran1 ve yine her gelir diizeyi i¢in para talebini sabit para arzina

uyarlayan tek bir faiz oran1 bulunur.

10 Hicks-Hansen Sentezi, www.kpssrehber.com/Kutuphane/Dosyalar/7-Para Talebi ve Kuramlari.pdf (Erisim
tarihi: 23.02.2017)
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Grafik 4. IS-LM Analizi
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IS Egrisi, mal piyasasini dengeye getiren biitiin faiz orani-gelir
bilesimlerini yansitirken; LM Egrisi para piyasasinda para talebini para arzina
esit kilan faiz orani-gelir bilesimlerini vermektedir. IS-LM egrilerinin kesistigi
noktada her iki piyasay1 ayni anda dengeye ulastiran faiz orani gelir-diizeyi

bilesimi elde edilmektedir.

IS-LM egrilerinin kesistikleri yeri temsil eden ve dolayisiyla da hem
IS egrisi hem de LM egrisi ilizerinde yer alan El noktasinda hem mal
piyasasinda toplam planlanan harcama hasilaya esittir(AE=Y), hem de para

piyasasinda reel para talebi reel para arzina esittir.
1.3.5.Tobin"in Portfoy Teorisi

James Tobin faiz analizinde,temel olarak Keynes’in likidite tercihi
teorisini ele alarak portfdy teorisinin temellerini atmistir.Tobin ,Keynes’in

spekiilatif para talebi ile faiz oran1 arasinda var oldugunu o6ne siirdiigi iliskiyi
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daha ileri getirerek,insanlarin neden faiz getirisinden vazgecerek parayi

ellerinde veya bazi aktiflerde tuttuklarmi arastirmmstirt?,

Aktifler arasinda tercih yapmaya dayanan portfoy teorisine gore
bireyler parasal-finansal-reel yatirnm araglarindan olusan portfoylerini, bu

degerlerin goreli fiyat getirileri 1s181nda yeniden diizenlerler.

Portfdy dengesi, alternatif yatirim araglarmin getiri oranlar
esitlendiginde yeniden kurulmaktadir. Burada para talebi denkleminin bagiml
degiskeni, para talebinin toplam degerlere orani seklinde tanimlanmakta ve
aciklayic1 degiskenler arasinda c¢esitli yatirim araglarmin getiri oranlar
bulunmaktadir. Boylece faiz oraninin belirlenmesinde sadece para arzi —talebi

degil diger yatirim araglarmm arzi da rol oynayabilmektedir!?.

Spekiilatif amagli para talebinde Keynes tahvilin beklene getirisi
paraninkinden daha az ise insanlar sadece para, tersinde ise sadece tahvil
tutarlar diyor. Ancak gergek hayatta bu dogru degildir. Ciinkii portfdy tercihi
ile farklilastirma vardir. Iste Keynes’in bu tezine Tobin sdyle diyor: insanlar
portfoylerinde neyi tutacaklarina karar verirken sadece beklenen getiriye degil,
icerdikleri riske de bakarlar. Dolayisiyla insanlar getirisi sifir —ancak riski de
sifir olan paray1 tutmay1 daha cok isterler. Insanlar portfoy farklilastirmasi

(hem para hem de tahvil tutarak) yaparak beklenen riski azaltabilirler.

11 portfoy Teorisi, katrednz.tr.gg/Faiz-Teorisi.htm (Erisim tarihi: 23.02.2017)

12 Mert Ural, Para Teorisi, Faiz Teorisi, Faiz Teorisi Klasik Faiz Teorisi,
http://slideplayer.biz.tr/slide/3204015/(Erisim tarihi: 20.03.2017)
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Bu yeni yaklasimda tahvil getirilerinde belirsizlik olmasi halinde, kisilerin
ayn1 anda hem tahvil hem para tutmalarinin daha dogru bir secenek olacagi
savunulmaktadir. Portfoy dengesi yaklasimi, cesitli likit degerlere ait talep

teorisidir.

Portfoy yaklagimi, gesitli aktiflerin se¢imine iligkin bir teoridir.
Para da bu aktiflerden birisidir. Yani teori kisilerin ve kurumlarin ellerinde
tuttuklar1 alternatifler likit degerlere iliskindir. Bu yaklasimin en Onemli
katkilardan birisi, para talebi fonksiyonunun belirlenmesinde risk faktorine de

yer vermis bulunmasidir.

Ekonomik birimlerin ellerinde degisik aktifler bulundurmalarinin
nedeni; gelecekteki beklentilerin kesin olmamasi yani belirsizliklerin

varligidir.

Ellerinde aktifleri bulunduracak kisiler iki etkeni gdz 6niine almak

zorundadir:
@ O aktifle elde edecekleri getiri miktar

@  Aktif degeri elde tutmanin kisiye yiikledigi risk yani alternatif

maliyeti.
Her iki durumda da en az riskli durumu tercih edecektir.

Portfoy dengesi yaklagimina gore herhangi bir aktifin toplam

talebi, toplam aktiflerin bir orani olarak ele almaktadir. Aktifin talebi, kendi
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faiz oram1 ile dogru; ikame edilen aktiflerin faiz orani ile ters yonli

degismektedir®®.

Bu yaklasima gore herhangi bir aktifin faiz orani hem aktifin

kendi arzi, hem de ilgili tiim aktiflerin arzlar1 tarafindan belirlenecektir.

13 www . slideserve.com/olwen/faiz-teorisi(Erisim tarihi: 20.03.2017)
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1. BOLUM
DOVIZ KURU, TEORILERI, SISTEMLERI,
POLITIKALARI, BELIRLENMESI KONUSUNDAKI

TEORIK YAKLASIMLARI VE OYNAKLIGI

2.1. DOViZ KURU

Doviz kuru iki milli para arasindaki degisim oramidir. Bagka bir
deyisle, bir ulusal paranin diger bir ulusal para cinsinden fiyatidir. Bu da, bize
bir ulusal paranin degistirilebilecegi yabanci para miktarini gosterir. Bir ulusal
paranin bagka bir ulusal para karsisinda belirlenen fiyati yani doviz kuru,
gercek degerinden daha fazla olarak belirlenmisse, burada yabanci paranin, o
tilkedeki satin alma giicii diiseceginden, o iilkelere mal satmak zorlasacak ve
ihracat azalacak belki de hi¢ yapilamayacak, bunun aksine ithalat
ucuzlayacaktir. Bu duruma ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asiri
degerlenmesi denilmektedir'®. Asir1 degerlenmenin getirdigi olumsuzluklardan
kurtulabilmek i¢in, paranin dis degerinin diisiiriilmesi gerekmektedir. Paranin
dis degerinin aniden ve iradi bir sekilde, hiikiimetler tarafindan
disiiriilebilmesi i¢in kullanilan doviz kuru politikasina devaliiasyon adi verilir.
Ancak i¢ piyasada olusan enflasyon sonucu, ulusal paranin alim giicliniin ve

dolayisiyla degerinin diismesi ve bunun sonucunda yabanci paralarin alim

14 http://www.alomaliye.com/2004/01/05/doviz-kurlari-uzerine-islemler/(erisim tarihi 25.03.2017)
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giiciinlin yiikselmesi ise iradi durum olmadigindan devaliiasyon olarak kabul

edilmemektedir®®.

Yukaridaki durumun aksine, bir ulusal paranin baska bir ulusal para
karsisinda belirlenen fiyati yani doviz kuru, gercek degerinden daha diisiik
olarak belirlenmisse burada yabanci paranin, o iilkedeki satin alma giicii
artacagindan, o iilkelere mal satmak kolaylasacak ve ihracat artacak ama diger
taraftan tlkenin parasmin alim giicii diisiik olacagindan, ithalat azalacak ve
belki de hi¢ yapilmayacaktir. Bu duruma da ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin diisiik olmasi1 denilmektedir. Boyle bir durumda, paranin
dis degerinin yiikseltilmesi i¢in kullanilacak olan déviz kuru politikasina ise,

revalliasyon adi verilmektedir.

Ulkeler ihracatlarmni arttirarak, ithalatlarini azaltip ddemeler bilangosu
aciklarim1 kapatabilmek i¢in paralarmin degerlerini bilingli olarak, dis paralar
karsisinda diigiik tutarlar. Ulusal paranin dis paralara gore degerinin diisiik
olarak belirlenmesi, sabit kur sistemlerinde, hiikiimetler tarafindan yapilir.
Serbest kur sistemlerinde ise, devlet, doviz piyasasindan siirekli doviz alim
yaparak veya yabanci lilkelere sermaye akisi olmasina izin vererek ulusal

paranin degerinin diisiik olmasini saglar.

Do6viz kuru, doviz piyasasinda olusur. Doviz piyasast farkli milli
paralarin birbirlerine cevrilmelerini saglayan bir organizasyondur. Doviz

piyasalarinda yapilan alis ve satislarda belirlenen ve hergiin kambiyo fiyat

15 Reva Yavrutiirk, “Uluslararasi Isletmelerde Déviz Kuru Riski Ve Bu Riskin Yok Edilmesi igin Uygulanan

Teknikler: Bir Uygulama” , T.C. Dokuz Eyliil Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, s 13
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cetvelleriyle ilan edilen doviz fiyatlarina “cari” veya “ger¢ek” kur denir. Bu

kur borsada (piyasada) olusan degerdir?®.

Doviz kuru, anlik (spot) islemler icin tespit edilebilecegi gibi, doviz
alim satiminin gelecek bir tarihte gerceklesmesi i¢in de belirlenebilir. Ayrica
doviz kuru parasal bir fiyat olarak tamimlandigi i¢in, ekonomik analiz

agisindan, parasal ve reel doviz kuru arasindaki fark onem arz etmektedir?’.

Doviz kurlari, doviz piyasalarinda iki sekilde gosterilmektedir. Birinci
sekilde, doviz kuru, bir birim ulusal para ile degistirilebilen yabanci para
olarak gosterilmektedir. Bu yonteme “dolayli kotasyon” yontemi adi verilir.
Bu yonteme gore, 1 TL = 1/600.000 $ olarak ifade edilerek, Tirk Manatsi’nin
degeri $ cinsinden belirtilmektedir. Ikinci yontemde ise, déviz kuru, bir birim
yabanci para ile degistirilebilen ulusal para olarak ifade edilmektedir. Bu
yonteme de “dogrudan kotasyon” yontemi denilmektedir. Bu yonteme gore
ise, 1 $§ = 600.000 TL olarak ifade edilerek, $’in degeri TL olarak
gosterilmektedir. Bu iki yontem arasindaki tercih {ilkenin ulusal parasinin
diger iilkenin parasinin karsisindaki degerinin yiliksek ya da diisiik olmasina
gore yapilmaktadir. Yukaridaki Ornekte de goriilecegi tizere, TL’nin, $
cinsinden fiyatinin belirlenmesinde, “dogrudan kotasyon” yontemi kullanmak
hesaplamanin rahat yapilabilmesi agisindan, daha kolay olacaktir. Aksine,
ABD igin ise, “dolayli kotasyon” yontemini tercih etmek daha akilci olacaktir.

Diger taraftan, doviz kurlarinin hesaplanmasinda da iki ayr1 yontem

16 Doviz Kuru, http://blog.milliyet.com.tr/AramaBlogger/doviz-kuru---enflasyon/Blog/?BlogN0o=549113
(erigim tarihi 25.03.2017)

17 Nevzat Balikgioglu, “Kura Dayah Istikrar Programinin Odemeler Bilangosuna Etkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Anadolu Universitesi, Doktora Tezi, Mart 2010, s 5
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kullanilmaktadir. Birinci yontemde, iki ulusal paranin degerleri dogrudan
dogruya belirtilmekte ve hesaplanmaktadir. Sadece, iki ulusal paranin
degerinin dikkate alindig1 bu yonteme “diiz kur” adi verilir.(1 $ = 600.000 TL)
Ikinci yéntemde ise, bir iilkenin ulusal parasmin diger iilkelerin ulusal paralart
karsisindaki degerleri esas alinarak, diger iilkelerin paralarinin birbirleri
karsisindaki degerleri hesaplanir. Ug ulusal paranin sz konusu oldugu bu
yonteme ise “capraz kur” adi verilmektedir (1 $ = 600.000 TL, 1 $ = 108
Japon yeni ise 1 Japon yeni = 5.555,5 TL). Giliniimiizde, ululararasi

piyasalarda, hemen hemen tiim tilkeler, ¢apraz kur hesaplarinda, ABD dolarini

($) kullanirlar.
2.2. DOViZ KURU TEORILERI

Onemli bir makroiktisadi degisken olan doviz kurlarmm olusumunu
aciklamaya yonelik ilk teoriler, sabit kur sistemlerinin uygulandigi ve
uluslararas: ticarette hizli bir gelismenin goézlendigi bir dénemde ortaya
atildiklar i¢in, daha ziyade, dis ticaret lizerinde durmaktaydilar. Kurlar sik sik
degismediginden ve sermaye hareketleri sinirli oldugundan; bu teorilerde,
doviz kurlan {izerinde uzun vadede belirleyici olan faktorler dikkate

almmaktaydi®®,

Ancak, 1970'lerden itibaren, sermaye hareketlerinin hizlanmasi ve
esnek kur sistemine gecilmesiyle birlikte doviz kurlarinda sik ve biiyiik
dalgalanmalar meydana gelmesi, bakislari finansal faktorlere c¢evirmis ve

kurlarda kisa vadede meydana gelen degisikliklerin izah1 6n plana ge¢mistir.

18 Nazim Oztiirk ve Yiiksel Bayraktar, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 11, Say1 1, 2010, s 159
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Mal ve hizmet hareketleri ile sermaye hareketlerinin bir arada ele
alinmasina dayanan ¢alismalar, doviz kurlarinin belirlenmesinde cari islemler

bilangosu ile sermaye hesabi arasindaki etkilesim iizerinde durmuslardir.
2.2.1. D1s Ticarete Dayah Yaklasim
a. Cari Islemler ve Sermaye Hareketleri

1970'lerin baslarina kadar, doviz kurlarinin cari islemler bilangosunun
durumuna bagl olarak agiklanmasi egilimi mevcuttu. Bu ¢ercevede yapilan
calismalarla, doviz kurlarmdaki degisiklikler vasitasiyla UB  dengesini
saglamanin sartlarim1 ortaya koymaya calisan esneklik ya da Marshall-Lerner

Sart1 teoremine ulasiimistir®®,

1958 yilinda paralar arasinda konverlibilite uygulamasina gecilmesinin
ve 1960'l1 ve 6zellikle 1970'li yillarda eurodolar piyasalarinin gelismesinin
ardindan sermaye hareketleri biiyiik dl¢iide artmis ve sermaye hesabi, cari
islemler bilancosuna gore, doviz kurlarim ¢ok daha fazla etkilemeye

baslamistir.
b. Satin Alma Glicl Paritesi (Sagp)

Kur dalgalanmalarinin, iilkeler arasindaki fiyat farklilasmalarini telafi
edecek bigimde ortaya ¢iktigini ifade eden bu teoriyi, ilk olarak, 1916 yilinda,
Isvecli iktisatgr Cassel ortaya atmustir. Bir iilke parasmm diger bir iilke
parasina gére SAGP'si, her iki tlkede de dretilen, birbirlerini tam olarak ikame

edebilen, homojen ve serbestce miibadele edilebilen iki malin her iki tilkedeki

1% Ridvan Karacan, “Faiz, Kur Ve Makroekonomik Performans (Turkiye Uzerine Bir Inceleme)”, T.C.
Kocaeli Universitesi, Kocaeli 2010, s 5
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degerini esitleyen kurdur. Bu yaklasim, iki Ttlke arasinda miibadele
edilebilecek mallar sepetini karsilastiracak sekilde genellestirilebilir. Buna
gore, bir paranin degerini, o para ile satin aliabilecek mal ve hizmet miktari
olusturur?®; dolayisiyla, bir paramin degeri, fiyatlar genel seviyesi ile ters

yonde degisir.

Bir otomobilin fiyat1 Avrupa'da 10.000 euro ise ve euro-TL kuru I€ =
1.700.000 TL ise; bu otomobilin Tiirkiye'deki degeri, 17 milyar TL olmalidir.
Bu otomobilin fiyati, Tiirkiye'de, 17 milyar TL yerine 20 milyar TL olursa; dis
ticaretle ugrasanlar, Avrupa'dan araba ithal edip, bu farkliliktan faydalanmaya
calisacaklardir. Avrupa'dan siirekli olarak Tirkiye'ye araba ihra¢ edilmesi
sonucunda, Avrupa'da artan talep sebebiyle, araba fiyati artacak; Tiirkiye'de
artan arz sebebiyle araba fiyati1 azalacak; ayrica, Tiirkiye'de artan euro talebi
sebebiyle, euro, TL karsisinda deger kazanacak; boylece, doviz kurunda yeni

bir dengeye gelinecektir.

Fiyatlar genel seviyesi, Avrupa'da sabit kalirken, Turkiye'de yiikseldigi
takdirde; doviz kuru, bu enflasyon farkini aksettirecek sekilde degisecektir.
Mesela, Tiirkiye'de para arzinin ikiye katlandigini ve dolayisiyla, fiyatlar
genel seviyesinin de iki katina ¢iktigini diisiinelim. Bu durumda, Tiirkiye'de,
insanlar, Avrupa'da Uretilen daha ucuz (TL cinsinden) mallara hiicum
edecekler; Tirkiye'de, € talebi ve TL arz1 artacak; bunun sonucu olarak,

TL'nin degeri, € karsisinda yine diisecektir.

20 Dgviz Kuru Teorileri, http://www.reitix.com/Makaleler/Doviz-Kuru-Teorileri-Nelerdir/ID=2289 (Erisim
tarihi: 03.04.2017)
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2.2.2. Finansal Yaklasimlar

Mal ve hizmet miibadelesinde karsilastirmali iistiinliiklerin degismesi
ve mal fiyatlarindaki degisiklikler daha uzun bir zaman diliminde ortaya
cikarken; finansal islemler-yabanci para ve menkul kiymet alim satimi- kisa
vadeli islemlerdir. Bu yiizden, doviz kurlarinin olusumu, kisa vadede, daha
ziyade, finansal faktorlere bagh ve bu sebeple, daha degisken olurken; uzun
vadede, reel faktorlerin etkisi artmaktadir. Finansal yaklasim cercevesinde
doviz kurlarinin belirlenmesiyle ilgili teoriler, baslica ilic baslik altinda

siniflandirilabilir:
* D6viz kurlarina monetarist yaklagim
* Portfoy tercihi modelleri
* Dinamik yaklagimlar

Servetin Ol¢iilmesi veya elde bulundurulan yabanci varliklarin
miktarinin belirlenmesi problemleri sebebiyle, portféy tercihi modellerinin
sinanmasi zor, hatta imkansizdir. Ancak, menkul varliklar arasindaki ikamenin
mitkemmel olmamas1 gibi gercek¢i varsayimlara dayandigi igin, doviz

kurlarinin belirlenmesi konusunda zengin bir bakis acis1 getirmistir.
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2.3. DOViZ KURU SISTEMLERI

DOviz kuru rejimi segimi, ekonomi literatlrinde surekli olarak
tartismalarin odak konusu olmustur. Déviz kuru sistemi doviz kurlarinin nasil
ve hangi gii¢ler tarafindan belirlenecegi, kurlarda serbestce ya da resmi
kararlarla degisme olup olmayacagi veya hangi Olgiilerde olabilecegi gibi
konularla ilgili kurallar butintudir. Doviz kurlarinin belirlenme ve degisimi
konusunda benimsenen kurallarin gesitliligine gore farkli doviz kuru rejimleri
bulunmaktadir. Bunlar iki ucta yer alan sabit kur rejimi ve esnek kur rejimi ile
bu iki u¢ arasinda yer alan ara rejimler olmak iizere {ic grupta incelemek
mimkindir?t. Déviz kurlarinin nasil belirlendigi ve hangi déviz kuru
sisteminin daha avantajli oldugu gibi konular iktisat literatiiriinde siirekli
tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Doviz kuramlar1 genel olarak; doviz
kurlarmin yapisini, kurlarin nasil olustugunu ve doviz kurlan ile para arzi,
enflasyon, faiz orami gibi makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli
iligkileri aciklamaya c¢aligsmaktadir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
sona ermesinden Onceki donemlerde iktisatgilar, sabit kur kosullar1 altinda
geleneksel kuramlarla doviz kurlarim1 agiklamaya calismiglardir. Bretton
Woods sisteminin yikilmasindan sonra iilkelerin ¢ogu esnek kur sistemine
gecince doviz kurlarindaki dalgalanmalar artmistir. Esnek kur sistemine
gecilmesiyle birlikte doviz kurlarinin denge seviyesi i¢in yeni agiklamalara
gereksinim  duyulmustur. Doviz  kuru sistemlerinin  siniflandirilmasi

konusunda farkli sekillerde siniflandirilmalar bulunmaktadir. Calismamizda

2t Ahmet Kardaslar, “Doviz Kuru Ile Makroekonomik Biiyiikliikler Arasindaki Iligki: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama”, Cukurova Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Adana 2013,s8
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oncelikle sabit ve esnek kur sistemleri agiklanacak ve sonrasinda IMF’nin

2000 yilindaki Yillik Raporunda yapmis oldugu siniflandirma baz alinacaktir.
2.3.1. Sabit Kur Sistemleri

Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin istikrar1 merkez bankasinin déviz
piyasasina alici ve satic1 olarak miidahalesiyle saglanir. Bunun i¢in merkez
bankasinin elinde yeterli miktarda altin ve doviz stokunun olmasi gerekir. Bu
stoka "doviz" veya " kambiyo istikrar fonu" denilmektedir. Fonun ¢aligma
ilkesi, milli paranin alt destekleme noktasinin altina diisme egilimi gostermesi
karsisinda piyasaya ddviz satip, milli para satin almaktir?2, Eger milli paranin
degerinin ist destekleme noktasinin {izerine ¢ikma egilimi varsa bu kez
piyasadan doviz satin alip milli para satmaktadir. Sabit kur sistemi en 1yi
uygulamasini Altin Standarti'nda bulabilmistir. Bu durumda iilkelerin paralari
altina bagli oldugundan milli paralarin birbiriyle ifadesi olan doviz kurlar1 da
sabit olacak ve altin giris ve cikis noktalari denen noktalar arasinda sabit
kalacaktir. Iki iilkenin paralar1 altina sabit bir oranda baglanmis ise, bu

ilkelerin paralarinin birbirlerine oran1 da sabit olur.
2.3.2. Esnek (Dalgal) Kur Sistemi

Esnek kur sistemine “serbest degisken kur sistemi” veya “dalgali kur
sistemi” de denilmektedir®®. Esnek kur sisteminde doviz piyasalar iizerinde
hicbir hiikiimet miidahalesi yoktur. Doviz kurlar1 tamamen piyasadaki doviz

arz ve talebine gore degisir. Teorik acidan esnek kur sistemi, serbest piyasa

22 Nurhan Aydin, “D6viz Kuru Sistemleri”, Anadolu Universitesi. 2015, s 3

2 Dgviz Kuru Sistemleri, http://www.estanbul.com/esnek-kur-sistemi-nedir-448191.html#.WulwwOjyj1U
(erisim tarihi 20.04.2017)
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ekonomisi kosullarina uygundur. Bu sistem, kaynaklarin diisitk maliyetlerle
etkin kullanimini, doviz arz ve talebindeki dengesizliklerin kur dengesindeki
degisikliklerle giderilmesini, dolayisiyla dig 6demeler bilancosu acgik ya da
fazlalarinin karsilanmasini saglar. Uygulamada esnek kur sistemi, dis
odemelerle ilgili islemleri kolaylastirmasi ve basitlestirmesi bakimindan tercih
nedenidir. Doviz kurlari, tamamen arz ve talebe gore belirlendigi i¢in herhangi
bir dovizin yetersizligi veya fazlaligi kur de8ismeleri araciligiyla
coziimlenebilmektedir. Esnek kurlar piyasa kosullarina hizla uyum
saglayabilmeleri yoniinden gercek¢idir ve uygulanabilirlik 6zelliklerini stirekli

bir bicimde koruyabilmektedirler.
2.3.3. Karma Sistemler

Karma kur sistemleri olarak literatiirde ¢esitli alt bagliklar
siralanabilmektedir. Cok ¢esitli tamimlama sekillerine ragmen c¢alismada
karma kur sistemi cesitleri olarak dort ana alt bashik anlatilmaktadir. Bunlar
yonetimli dalgalanma, genis marjli parite, siirlinen parite, parasal birlikler,

para kurulu ve dolarizasyon yani para ikamesi sistemleridir.

Yonetimli Dalgalanma Ydénetimli dalgalanma kur sisteminde parasal
otorite doviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu miidahaleler 6nceden
belirlenmis kurallara-gére yapilamamaktadir. Parasal otorite bu miidahaleleri,
kendi karar alma mekanizmasim1i bir takim ekonomik goOstergeler

dogrultusunda o an i¢in iyi oldugunu disiindiigii bir sekilde calistirarak

24 Letife Mihsurler Ozdemir, “Isletmelerde Doviz Kuru Riskinden Korunma (Hedging) Yéntemleri: Imkb’de
Islem Goren Imalat Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma”, Afyon Kocatepe Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi,
2005,s8

29



gerceklestirmektedir, iilke ekonomisinin hareket alani genisletmektedir?®.
Ayrica bu sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin
yol agtigr bir takim risk ve belirsizlikler azaltabilmektedir. Diger yandan
kurallardan yoksun bu tur midahalelerin, ekonomilerin geneli igin
diisiintildiigiinde birbirleriyle ¢elisen yonleri olabilmektedir. Kurlarin
yonetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan miidahaleler sonucu
elde edilmeye ¢alisan ekonomik yararlar diger iilkelerin bundan olumsuz
etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu sistem “kirli dalgalanma” olarak
adlandirilmaktadir. Yonetimli dalgalanma sisteminde uzun dénemli doviz
kuru trendleriyle ilgili olarak para otoritelerinin pozisyonu profesyonel
spekiilatorlerden, yatirimcilardan daha 1yi olmamasi bir giicliik yaratmaktadir.
Ancak, uzun vadeli trendle ilgili bilgilenmeye, iilkenin “riizgara kars1 politika”
izlemesi durumunda kisa vadeli dalgalanmalarin istikrar1 i¢in gerek
olmamaktadir. Kisa vadede yabanci doviz talebinde ve arzinda bir artis
oldugunda bu durum para otoritelerince doviz rezervlerinden karsilanmakta ve
absorbe edilmektedir. Bu nedenle yonetimli dalgalanma sisteminde

uluslararasi rezervlere bir gereksinim vardir®.

Genis marjh pariteler (wider band): Bu sisteme dalgalanma sinirlari
genigletilmis parite sistemi de denir. Cilinkii ulusal paranin sabit paritelere
baglilig siirdiirtiliir, fakat parite etrafindaki dalgalanmanin sinirlar yiikseltilir.
Bdylece sabit kur sistemi i¢inde piyasa etkilerine daha fazla yer verilmis olur.

Genigletilmis smirlar icerisinde doviz kurlart arz ve talep kosullarina gore

% Sait Kogak, “Doviz Kurundaki Degisikliklerin Ekonomik Etkileri”, Anadlou Universitesi, Yiksek Lisans
Tezi, 2006, s 19

2 Ceren Arslan, “Déviz Kuru Riski Ve Yonetimi”, Ankara Universitesi, Yiksek Lisans Tezi, 2005, s 75
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belirlenir. Ufak kur ayarlamalar1 boylece piyasada kendiliginden gerceklesir.
Do6viz kurlarmin uzun siire alt destekleme noktasina diismesi veya {ist
destekleme noktasina ¢ikmasi, gelir ve fiyat degismeleri ya da kur

ayarlamalarinin gerekliligini ifade eder?’.

Surunen Pariteler Bu kur sisteminin kullanilma amaci; kurlarda
olusacak belirsizligi azaltmak, enflasyonun diisiiriilmesini saglamak ve ayni
zamanda kurun iizerinde zaman ig¢inde olusan baskilara karsi merkez
bankasinin miidafaa zorunlulugunu azaltmayr amag¢lamaktadir. Surlnen
(kayan) parite sisteminde, doviz kurlar1 onceden ilan edilen miktarda ya da
yiizdede, sik sik ve acikca belirlenen araliklarla denge doviz kuruna ulasincaya
kadar degistirilmektedir. Siiriinen pariteler sistemine karar veren iilkeler, doviz
kurunda yapacaklart degisikliklerin miktarina, sikligina ve dalgalanma
bandindaki genisligine karar vermek zorundadirlar. Reel soklarla ve farkli
enflasyon oranlariyla karsilasilan, gelismekte olan tilkelere uygun diisen
strtinen parite sistemi ile istikrar bozucu spekiilasyonlarin dezavantajlarindan
kacinilabilir. Yar1 sabit kur sistemi olan siiriinen paritelerde para politikas1 kur
sisteminin slrdiirlilmesini  engelleyecek sekilde kullanilamaz. Siiriinen
pariteler sisteminin uygulamada en 6nemli avantaji, yiiksek enflasyonlu
ulkelerde reel kurlarin asir1 degerlenmesini Onlemesidir. Siirlinen parite
sisteminin baglica dezavantaji ise, bu sistemin enflasyonist siirecin olusmasina
ve para politikasinda déviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan kalkmasina

neden olmasidir®.

2"Hakan Karagdz, “Déviz Kuru Dis Ticaret {liskisi”, Konya Ticaret Odas1, 2009, s 29

28 Cem Ferdi Ordu, “Déviz Kuru Dis Ticaret Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”, Adnan Menderes Universitesi, Aydin —
2013,s 27
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Parasal alanlar (currency areas): Sabit ve degisken kur sistemleri
arasinda diger bir uzlasma modeli de “ortak para alan1” (currency areas) ya da
“para birligi” dir (monetary union). Bu uygulamada {ilkelerin doviz kurlar,
sabit degerlerden birbirine baglanmaktadir. Cogunlukla ayni cografi bolgede
bulunan bir grup iilkenin paralarimi sabit kurlardan birbirine baglayip, diger
tilkelerin paralarina kars1 dalgalanmaya biraktiklar: sistemdir. Ancak ulkelerin
paralarinin birbirine baglanabilmesi i¢in bazi1 ortak 6zellikleri de saglamis
olmalar1 gerekmektedir. Ornegin, A iilkesi acik verirken , B iilkesi dis fazla
veriyorsa, A’nin parasi B’ye gore devaliie edilemediginden onlem alarak,
A’nin milli gelir harcamalarin1 kisici, B’nin ise genisletici yonde mali
politikalar uygulamasi gerekir. Bu da dis denge sorununu c¢ozerken, A’da
igsizlik, B’de asir1 faktor talebi dogurur. Bu nedenle parasal birlikler, tilkeler
arasinda kaynak hareketliliginin yiiksek oldugu gruplarda basarili olur.
Gunumizdeki uygulamalardan, Avrupa Para Birligi bu sisteme 6rnek olarak
verilebilir. Para birligi, doviz kurlarinda birligin saglanmasi, sermaye
hareketlerine konan kisitlamalarin kaldirilmasi, birlige iiye iilkeler arasinda
konvertibilitenin gergeklestirilmesi, konvertibilitenin korunacagi konusunda
giivence verilmesi ve ulusal paralarin birbirine ¢evrilmesinde her tiirlii banka
giderlerinin ortadan kaldirilmasi: kavramlarim1 igermektedir Para birliginin
uygulanmasi i¢in, doviz kuru birliginin saglanmis olmasi ve birlik i¢indeki
ulusal paralarin daralan ve giderek artan kalkan bir bant iginde, sabit pariteyle
birbirine baglanmas: sarttir. > Para birliginin saglikli bir sekilde isleyebilmesi
i¢in, birlik i¢inde tam bir konvertibilitenin saglanmis olmas1 gerekir. Ayrica,

birlik icindeki Ulkelerin doviz rezervlerinin tamaminin ortak bir rezerv

2 Ridvan Karluk, “Avrupa Para Birligi, Euro Ve Gelecegi”, Anadolu Universitesi, s 6
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fonunda toplanmasi para birligi i¢in gerekli kosuldur. Bu fon merkez bankasi
emrine tahsis edilerek, birlige {iye iilkelerin karsilasabilecekleri gecici
nitelikteki 6demeler bilancosu agiklarii kapatma amaciyla kullanilir. Birlikte,
merkez bankasi, tiye iilkeler arasindaki kurlarin sabit tutulmasi i¢in, doviz
piyasasina miidahale eder ve birlik parasinin diger paralara karsi serbestge
dalgalanmasin1 saglar. Birlikte tek bir merkez bankasi ve bu bankanin
cikaracagl tek bir para birimi olacagindan izlenecek para politikas: ile ilgili
kararlar bu bankaca almir. Ulkelerin merkez bankalari ise, birlik merkez
bankasiin bir subesi olarak hareket ederler. Para birliginde son amag, birlik
icinde tek para biriminin kullanilmasi ve siyasal birlesme yolunda adim

atilmasidir.

Para sepeti (money basket): Iki veya daha fazla iilkenin paralarindan
olusan bir sepete dayanan ve bu tilkelerce bir “6deme arac1” ve “hesap birimi”
olarak kabul edilen resmi ve kaydi bir para sistemidir. Para sistemi, bu
ozellikleriyle “rezerv para” durumunda olup, birlik i¢inde butln faaliyetlerde
standart hesap birimi olarak kullanilmaktadir. Avrupa Para birimi ECU, bunun
en 1y1 Ornegidir.

2.4. DOVIZ KURUNU ETKIiLEYEN FAKTORLER
2.4.1. Arz ve Talep Faktoru

Her ticari malin fiyatinin belirlenmesinde, arz ve talep faktorleri yer
almaktadir. Arz ve talebin birbirine oraninda yasanan degisiklikler nedeniyle
fiyatlarda dalgalanmalar goruliyor. DoOvizler Uzerinde de arz ve talebin

olduk¢a oOnemli bir noktada oldugunu higbir zaman unutmamalisiniz.
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Hatta doviz kurlarmm etkileyen en 6nemli faktor oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir. Ciinkii arz ve talep dengesi, doviz kurunu belirlemektedir.

Bir iilkenin doviz talebi, cari aciga isaret etmektedir. Bir iilkede
harcanan dovizlerin, Ulkeye giren dovizlerden (dOviz arzindan) daha fazla
olmasi1 durumunda cari agik problemiyle karsilasilmaktadir. Bu durumda da
tilke para biriminin degersizlesmesi durumu ortaya ¢ikacaktir. Arz faktoriiniin,
talebi gectigi noktalarda, iilke ekonomisinde doviz kurlar1 asag: yonlii hareket
etmektedir. Talep faktoriiniin, arz1 gectigi noktalarda ise iilkede doviz kurlar

yukar1 yonlii hareket etmektedir®.
2.4.2. Faiz Oranlan

FED’in izledigi para politikasinda faiz artinmma  gitme
ihtimalinin, dolar Uzerinde yarattigi etkileri hepimiz yakindan takip
ediyoruz. Faizleri arttiracagi ihtimalinin yiikselmesiyle birlikte dolarin
giiclendigini goriiyoruz. Buradan da anlasilacagi gibi faiz oranlarmin

yiikselmesi, doviz kurlari iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir.

Dovizlerin faiz getirisi bulunmaktadir. Bu nedenle faizlerin cazip hale
geldigi donemlerde, dovizlere olan talep artmaktadir. Dolara olan talebin
artmasiyla birlikte altin fiyatlarinin diismesi de bu yiizdendir. Altinin faiz
getirisi yoktur ve yatirimcilar dovizlere yonelmektedir. Yiikselen faiz oranlari,

doviz kurlarinin artmasina neden olmaktadir!.

30 D6viz Kuru, http://0forexegitimi.blogspot.com/2016/10/doviz-kurlarn-fiyatlarn-etkileyen.html (Erisim
tarihi: 09.04.2017)

31 D6viz Kuru, https://www.blogarama.com/finance-blogs/295394-borsa-nasil-oynanir-para-kazanilir-
blog/15811474-doviz-kurlarini-fiyatlarini-etkileyen-faktorler-nelerdir (Erigim tarihi: 25.04.2017)
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2.4.3. Enflasyon Oranlari

Enflasyon oranlarinin yiikseldigi zamanlarda, tiretilen bir malin fiyati,
yurt disina gore daha yiiksek hale gelecektir. Boylece ithal mallara olan talep
artacaktir. Bu durum ise dovize olan talebin de artmasina neden olacaktir.
Doviz kurlarinda yasanacak bir artis ile ithal mal fiyatlar da etkilenecektir.
Doviz kurunda yaganan yiikselisin, mallarin fiyatina da yansimast; bir Glkede
fiyatlar genel dizeyinde de artis1 beraberinde getirecektir. Bu durumda

tilkenin para birimi deger kaybederken, doviz fiyati ylikselir.
2.4.4. Siyasi ve Politik Olaylar

Normalde fiyatlar, ekonomik faktorlere bagh olarak degisim gosterir.
Ama siyasi ve politik gelismelerin de dovizler lizerinde etkili oldugu
bilinmektedir. Siyasi belirsizligin, iktidara olan giivensizligin ve politikada
goriilen hareketlilik, dovizleri yukari yonlii etkilemektedir. Ayni sekilde dOviz
rezervlerinin gii¢lendigi yani doviz arzinin yiiksek oldugu zamanlarda,

kurlarda artis gOrulecektir.
2.4.5. Sermaye Hareketleri

Son birkag yildir sermaye hareketlerinin, doviz kurlarina biiylik oranda
etkisi vardir. Hatta bircok uzmana gore dis ticaretten bile daha Onemli
gorilmektedir. Bankalarin her Ulkede sube a¢cmasi ve para transferi disinda
hizli islemlerin yapilabilmesinin miimkiin hale gelmesi, uluslararas1 sermaye
hareketliligine isaret etmektedir. Bu noktada ise sermaye vadesi ile amaci

Onem kazanmaktadir.
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Uzun vadeli ve yatirom amach sermaye, iilke ekonomisi ve istthdami
Uzerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Bilindigi gibi istihdam verileri,
dovizler iizerinde olumlu etkilere sahiptir. Ozellikle ABD’de agiklanan tarim
dis1  istihdam verisinin  beklentiler1  karsilamasi, dolar fiyatlarini
yiikseltmektedir. Kisa vadeli spekiilatif hareketler ise beklenen kart hizli bir

sekilde sagladig1 zaman, doviz dengeleri bozulmaktadir.
2.4.6. Spekulasyon

Spekiilasyonun, piyasalarda fiyatlarin istikrar kazanmasina yardimci
oldugu, dalgalanmalarin asir1 boyutlara varmasini engelledigi yolunda bir
diisiince vardir. Esnek kurlarin da, bu sayede, asir1 dalgalanmalara engel
olarak, istikrar saglayici bir ozellik gosterdigi, bu rejim taraftarlarinca ileri
stiriilmistiir. Aslinda, iktisadi istikrarin mevcut oldugu déonemde bu miimkiin
olabilir. Dalgalanmalarin gecici oldugu inanci, spekiilatorlerin aksi yondeki
davraniglart ile doviz kurunda dengeyi saglayabilir. Mesela, dolarin euro
karsisinda deger kaybettigi bir durumda, bunun gegici bir hareket olduguna
inanirlarsa, spekiilatorler, ileride deger kazanmasmi bekledikleri dolar
ucuzken satin almaya baslarlar. Ileri bir tarihte dolar cinsinden 6deme yapmas1
gerekenler de, fiyat1 ucuzken, bugiinden dolar satin alirlar. Bu davranislar,
piyasada dolara olan talebi artirir. Buna karsilik, elinde dolar veya dolar
cinsinden varlik tutanlar da, bunlar1 elden ¢ikarmayi sonraya birakirlar. Bu da,
dolar arzinin artmasini engeller. Boylece, dolarin yeniden deger kazanmasina

katkida bulunulmus olur ve doviz kurunda istikrar saglanir®,

32 Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler, http://www.reitix.com/Makaleler/Doviz-Kurunu-Etkileyen-
Faktorler/ID=2271 (Erigim tarihi: 29.04.2017)
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Buna karsilik, piyasalarda bir kriz ortaya ciktiginda, bekleyisler ve
buna bagli olarak, davranislar degisir. Kurlarda meydana gelen degismelerin
gecici degil de kalict olduguna inanan spekiilatorler, degeri yilikselen parayi,
bu deger artisinin devam edecegi beklentisi i¢ginde satin alirlarken, degeri
diisen paray1 da, bu deger diisiisiiniin devam edecegi beklentisi i¢inde satmaya
baglarlar. Bu durumda, spekiilasyon, déviz kurunda istikrar saglamak yerine,

istikrar bozucu bir rol oynar.

2.5.Doviz Kuru Politikalan

Resmi otoritelerin ekonomide dis dengeyi saglamak amaciyla doviz
kuru ile ilgili alinan biitiin 6nlemler doviz kuru politikas1 olarak adlandirilir.
Kur politikalar1 her iilke ekonomisinin yapisina ve hedeflerine gore sekillenir.
Gelismis iilkeler icin kur istikrar1 Oon plandayken, gelisen iilkeler icin
strdurdlebilir ve gergekei olup olmadigi daha 6n plandadir. Genel olarak ise
kur politikasi ile hedeflenen nihai amag yurtigi iiretimi (¢ikt1) artirarak ihracati
tyilestirmek ve dis ekonomik istikrari-dengeyi saglamaktir. Doviz kuru
politikalarin1 ara¢ ve amag olarak iki sekilde siniflandirmak miimkiindiir. Arag
olarak devaliiasyon (depresiasyon) ve revalilasyon (apresiasyon) seklinde
siniflandirirken amag olarak gergekei, asirt ve eksik degerli kur politikasi

olarak siniflandirmak mimkiindiir.
2.5.1. Devalliasyon

Sabit doviz kurunun uygulandigi ekonomide merkezi otoritenin
nominal déviz kurunu yiikseltmesi anlamina gelen devaliiasyonun ticaret

dengesi lizerindeki etkisi onemlidir. Devaliiasyonun amaci ulusal parasi
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devaliie edilen iilkenin ihracatini artirmak dolayisiyla yurtici ve yurtdisi
tiiketicilerin harcamalarin1 bu {ilkenin {iretimine yonlendirmektir. Yurti¢i ve
yurtdis1 fiyatlarin sabit oldugu varsayimi altinda devaliiasyon sonucu reel
doviz kurunun (R=ePf /P) yiikselmesiyle yurtdisinda iiretilen mal ve hizmetler
nispi olarak pahalilagir ve ithalat azalir®®. Devalliasyonun ithalat Gizerine etkisi
ithal talebi fiyat esnekligine (em) baglidir ve em, reel doviz kurundaki yiizde
bir artigin ithalatta yiizde ka¢ azalmaya neden olacagini gosterir. Reel déviz
kuru yitzde bir yiikseldiginde ithalat ylzde (em-1) kadar azalir. Benzer
sekilde devaliiasyon sonucu reel doviz kuru ylikseldiginde yurtiginde iiretilen
mal ve hizmetler nispi olarak ucuzlar ve ihracat artar. Thracat iizerindeki bu
gelisme ihrag talebi fiyat esnekligine (ex) baghdir. Sonug itibariyle
devaliiasyon sonrasinda reel doviz kurunda meydana gelen yiizde birlik artis
thracat1 yiizde ex kadar artirirken ithalati ylizde ( em -1) kadar azaltmaktadir.
Dolayisiyla devaliiasyonun net ihracat lizerindeki etkisi bu iki etkinin toplami
olan (ex+em — 1) degerine baglidir. Marshall-Lerner kosulu devaliiasyonun
net ihracati iyilestirmesi i¢in gerekli kosulu tanimlar. Bu kosul ex ve em
toplamun birden biiyiik olmasidir. (ex+tem — 1)>0 ya da ex+em>1 (2.12)
Devaltiasyonun net ihracat Uzerindeki uzun donem etkisi kisa donem
etkisinden daha fazladir. Kisa donemde ekonomik aktiviteyi azaltict ve
enflasyonist etkisi vardir. Uzun donemde ise iiretim ve istihdam artis1 saglanir.
Yurtici ve yurtdis1 tiiketicilerin yeni olusan fiyatlara zamanla uyum
saglamalar1 sonucu MarsallLerner kosulu kisa donemde negatif net ihracata

yol acarken uzun dénemde pozitif net ihracata yol acar.

3 Hatice Cevik, “Déviz Kuru, Ihracat Ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”, T.C. Balikesir
Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Balikesir, 2013, s 14
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Devaliiasyonun ticaret dengesini iyilestirdigi genel goriisiine ragmen
uygulamada devalliasyon sonucu baslangicta ticaret dengesi bozulur ve pozitif
etki belli bir zaman sonra ortaya ¢ikar. Kisa donemde ihracat ve ithalat
degisen nispi fiyatlara hemen uyum saglamaz ciinkii Uretici ve tiiketiciler
devaliiasyona yavas¢a uyum saglarlar. Devaliiasyonun ithalati pahali hale
getirmesi yurti¢i yerlesiklerin harcamalarini kisacagi yurti¢i mallar cinsinden

satin alma giiclinii diisiirecektir.
2.5.2. Revaliliasyon

D1s 6demeler dengesi fazla veren bir tilkede dis dengeyi saglamak i¢in
resmi otorite karartyla doviz fiyatinin disiiriilmesi veya ulusal paranin
degerinin artirilmasina revaliiasyon denir**. Ulusal paranin degerlenmesi ile
yurti¢inde Uretilen mallarin yurtdisina kiyasla pahali hale gelmesi ile ihracat
azalirken ithalat artacaktir. Bdylece dis fazlada diisiis olacaktir. Ulkeler, diinya
pazarlarinda rekabet giiclinii azaltic1 etkisinden dolay1 revaliiasyon yapmaktan

kaginirlar.
2.5.3. Gergekei-Eksik-Asir1 Degerli Kur Politikalar

Gercgekei kur politikas1 doviz piyasasinda kurlarin arz ve talebe gore
belirlenmesidir. Gergekei kur, iilkenin ekonomik iliskide bulundugu iilkelerle
arasindaki enflasyon farkini yani yurtici ve yurtdisi enflasyon farkini yansitir.
Dolayisiyla bu kur politikast ulusal paranin deger kazanmasina veya
kaybetmesine yol agmayan bir politikadir. Gergekei kurlarin belirlenmesinde

kullanilan en yaygin yontem satin alma giicii paritesi (SGP)’dir. Nispi SGP’ye

3 Engin Kilicarslan, “Déviz Kuru Ve Makroekonomik Etkileri”, Hitit Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi,
2016, s 33
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gore doviz kurlarindaki degisimler 1ilgili iilkelerin nispi fiyatlarindaki
gelismeleri yansitir. Enflasyon oranlar1 arasindaki farklilik kurlardaki degisimi
yansitmalidir. Eksik degerli kur politikasi, déviz kurlarinin olmasi gereken
gercek degerinin altinda belirlenmesidir. Ornegin, 1 $= 2 TL olmasi
gerekirken 1§ = 1,5 TL olmasi gibi. Bu kur politikasinin ulusal paranin
degerini artirmasi1 nedeniyle yabanci iilke mal ve hizmetlerini daha ucuz hale
getirerek ithalat1 artirmasiyla birlikte yurti¢i mal ve hizmetleri nispeten daha
pahal1 hale getirerek ihracati azaltacak ve yabanci paranin satin alma giiciinii
diisiirecektir. Dolayisiyla ihra¢ mallarnin pahali hale gelmesiyle birlikte
tilkenin dis rekabet giicii azalacaktir. Bu kur politikasi neticesinde ihracat

azalip ithalat artacag i¢in doviz arz1 azalacak, doviz talebi artacaktir,

Asint degerli kur politikasi, doviz kuru degerlerinin olmasi1 gereken
gercekci degerinden daha yiiksek diizeyde belirlenmesidir. Ornegin, 1 $=2 TL
olmas1 gerekirken 1$ = 2,5 TL olmasi gibi. Bu kur politikasinin ihracat-ithalat
uzerindeki etkisi eksik degerli kur politikasinin tersi etkilere sahiptir. Asiri
degerli kur politikasi uygulayan ekonomide dis ticaret fazlasi olusacaktir.
Ulusal paranin satin alma giicii azalacagindan yabanci {lilke mal ve hizmetleri
nispi olarak pahali hale gelecek ve ithalat azalacaktir. Aksine, yabanci paranin
satin alma giicii artacagindan yurti¢i mal ve hizmetler nispeten ucuzlayarak
ihracat artacaktir. Thra¢c mallarinin ucuzlamasiyla iilkenin dis rekabet giicii
artacak ve thracatin artmasi ithalatin azalmasi sonucu doviz arzi artarken

doviz talebi azalacaktir.

3 Bahar Cantiirk, “Déviz kuru gegis etkisi: Tiirkiye 6rnegi”, Dumlupinar Universitesi, 2010, s 50
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2.6. DOVIZ KURUNUN BELIRLENMESIi KONUSUNDAKI
TEORIK YAKLASIMLAR
2.6.1. Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) Yaklasimi

SGP yaklagimina gore, doviz kuru fiyat1 ile fiyatlar genel seviyesi
degisimi arasinda uyum bulunmaktadir. SGP, tek fiyat kanunu esas alarak
isler. Diinyadaki mallar aym1 doéviz kuru ile olgiildiigiinde diinyanin her
yerinde ayni fiyattan alinir ve satilir. Fiyat degisimi ile doviz kuru degisimi
ayn1 oranda gerceklestirilirse, SGP sabit ve gecerli olur. Ornegin, Ingiltere’de
enflasyon orani % 10 ise ve dolar karsisinda sterlin ayni1 oranda deger
kaybederse, donemin basinda iki birim bugday bir birim sigir etine esitse ve
bu oran yilsonunda da sabit kaldiysa, yerli paranin nominal deger degisimi,
doviz kuru degisimini karsilamaktaysa, Amerikali bugday ihracatgisi
acisindan ve Ingiliz s131 eti ihracatgis1 agisindan degisen bir sey yoktur. SGP
bir iilkenin cari hesap hareketlerinin doviz kurunu belirledigini ifade
etmektedir. Bu durumda reel doviz kuru sabit olacaktir. Ancak bazi gelismekte
olan iilkelere iligskin tecriibeler gostermistir ki, reel doviz kuru sabit bir diizey
etrafinda istikrarli bigcimde dalgalanmak yerine uzun sureler boyunca belli bir
yonde hareket edebilmektedir. SGP’nin gegerliligini yitirdigi bu durum
Balassa-Samuelson  hipoteziyle — agiklanmaktadir®®.  Balassa-Samuelson
hipotezine gore, Ulkelerin ticarete konu olmayan sektorlerindeki verimlilik
farklarimin ytliksek olmasi nedeniyle ticarete konu olmayan mallardaki fiyat

farkliliklarinin ve satinalma giicii paritesi ile denge doviz kuru arasindaki

% Cem Ferdi Ordu, “Déviz Kuru Dis Ticaret Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”, Adnan Menderes Universitesi, Aydin —
2013
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acigin daha yiiksek olacagi sodylenebilir . SGP nedensel bir iliski bigiminde
degil, tersine ekonominin uzun donemli istikrar durumunda karsilanmasi
gereken bir denge kosuludur. D6viz kurlar ile fiyatlar arasinda nedensel bir
iliski kurulamamis olsa bile, ekonomide SGP yoniinde bir egilimin bulundugu
durumlarda bu teknik, 6zel isletmeler ve kamu yoneticileri agisindan ¢ok
onemli bir arac rolli oynayabilir. SGP, reel déviz kurunun ortalamaya dénme
egiliminde olmasmi gerektirmektedir. Fiyatlarda meydana gelen degisim
nominal kuru da aym1 oranda etkileyecegi i¢in reel kur uzun donemde denge
degerine yonelme egilimde olmalidir. Bununla beraber, ozellikle kisa
donemde SGP’nin ifade ettigi denge kur seviyesinden sapmalarin ortaya
ctkmas1 muhtemeldir. Bunun nedenlerinden biri, fiyat endekslerinin yapisi ile
ilgilidir. Ulkelerin fiyat seviyelerini degerlendirmek amaciyla kullanilan
endekslerinin kapsami ve bu kapsama giren mal ve hizmetlerin agirhig farklh
olabilecegi gibi, mallara iligkin kalite farkliligi da iilkeler arasinda dikkat
cekici boyutta olabilir. Kargilastirma yapilan iilkelerin geligsmislik diizeyi de
fiyat endekslerinin hazirlanisinda farkliliklar yaratabilir. Ayrica, fiyat
endekslerinin dis ticarete konu olmayan mallar1 da i¢ermesi, SGP’nin ifade
ettigi  iilkeler arasinda fiyatlarin esitligi  ilkesinin  ger¢eklesmesini
engelleyebilir. SGP genel olarak iki sekilde agiklanmaktadir. Bunlardan ilki

mutlak, ikincisi ise nispi satin alma giicii paritesidir.
2.6.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

SGP kuraminin en kat1 versiyonu olan mutlak satin alma giicii paritesi,
tek fiyat yasasmin biitiin mallar i¢in gegerli olugunu kabul etmektedir. Bu
yaklasim, 1ilk kez 1918 wyilinda T. Gustav Cassel tarafindan dile
getirilmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesi yaklasimi, tek fiyat yasasinin
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doviz piyasasina uygulanmasi niteligindedir®’. Buna gore, ayn1 para ile ifade
edildiginde ayn1 mal sepetinin diinyanin her yerinde ayni degerde olmasi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, bir birim ulusal paranin cari doviz
kurlarindan birbirine doniistiiriildiigiinde diinyanin her yerinde ayn1 satin alma
giicline sahip olmas1 gerekmektedir. Tek fiyat yasasinda bir tek malin fiyati
g0z oniline alinirken, satin alma giicii paritesi yaklasiminda iilkede tiretilen tiim
mal ve hizmetleri kapsayan bir ortalama fiyat diizeyi baz alinmaktadir. Tek
fiyat yasasi, altin, bono ve hisse senedi piyasalarinda gegerli olabilmektedir.
Ancak mal piyasalarindaki durum, sermaye piyasalarindan farklidir. Burada
tek fiyat yasasinin gecerli olabilmesi i¢in, mallarin ticarete konu olan mallar
olmasi, iilkeler arasinda ticaret ve arbitraj engellerinin olmamasi, tasima
maliyetinin olmamasi, ticarete konu olan mallarin tam homojen olmasi yani
birbirleriyle bire bir ayni nitelikler tasimasi gerekmektedir . Mutlak SGP
asagidaki gibi ifade edilebilir: Pt/p* t=et Formiilde Pt t zamanindaki yerel
fiyatlari, p* t t zamanindaki yabanci fiyatlari, et ise nominal doviz kurunu
gostermektedir. Mutlak SGP hipotezine gore reel doviz kuru sifir olmalidir.
Ancak, mutlak SGP yaklagiminin zayif bir noktasi olarak fiyat endekslerinin
benzer mallar igermeyebilecegi goriilmektedir. Bu durumda fiyatlarin
benzerligi anlamsiz duruma diismektedir. Eger mutlak SGP hipotezinin
saglanmamasina neden olan gumruk tarifeleri, ticarete konu olmayan mallar
gibi faktorler zaman i¢inde sabit kalirsa, mutlak SGP hipotezinin saglanmadigi
yerde nispi SGP hipotezi saglanabilir. Bu nedenle yapilan ampirik
calismalarda mutlak SGP hipotezi yerine nispi SGP hipotezi test edilmektedir.

37 Nazim Oztiirk ve Yiiksel Bayraktar, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 11, Say1 1, 2010, s 162
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2.6.1.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Glinlimiizde literatiirde, gercek piyasalarin karmasik olmasi nedeni
mutlak satin alma giicli paritesinden ¢ok nispi satin alma giicli paritesi
incelenmektedir®®. Nispi satin alma giicii paritesinde belirli bir baglangi¢ yili
baz alinarak, kurlarin hangi yonde hareket ettigine énem verilmektedir, yani

belirli bir andaki déviz kuru 6nemli degildir. Nispi satin alma giicii paritesi,
(E1 —EO0)Y/EO=Pt—P*t

olarak hesaplanir. Burada El, baz alinan donemin doéviz kuru, (E1 —
E0)/EO0 kurdaki % degisme, Pt, yurt ici fiyat seviyesi, P* t, yabanci iilke fiyat
seviyesidir. Buna gore, ulusal para ile yabanci para arasinda olusan doviz
kuru, bu iki iilkenin mutlak fiyat seviyelerini degil, fiyat artiglarim1 yani
enflasyon oranlarini yansitacak sekilde degismektedir. Satinalma giicii paritesi
teorisinde, ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin varligi, ticaret kisitlari,
yapisal degismeler, tam olmayan rekabet, 6l¢cme hatalari, zevk ve tercihler,
beklentiler, spekiilasyonlar ve teknolojik degismeler nedeniyle sapmalar
meydana gelebilmektedir. 1ki iilkenin fiyat seviyesini etkileyen tasima
giderleri, gimruk vergileri, idari diizenlemeler ve tarifeler de satinalma giicii
paritesini etkileyen diger faktorler olarak sayilabilir. Satinalma giici
paritesinde sayilan nedenlerden dolayi, sapma meydana gelebilirken benzer
ozellikler gosteren iilkelerde yaklasimin uzun donemde gegerli olmasi
beklenmektedir. Nispi satin alma giicii paritesi teorisine gore fiyatlar, tam

istthdam seviyesindeki bir ekonomide, déviz kurlarimi déviz arz ve talebi ile

38 Emre Kaya, “Déviz Kuru Rejimlerinin Euro’ya Gegisteki Rolii”, Marmara Universitesi, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi Ankara 2013
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odemeler dengesi gibi asamalardan ge¢meden direkt etkiler. Ote yandan,
goreceli satin alma giicili paritesi teorisi, gelir diizeyi, Uretim kapasitesi, Uriin
kalitesi, cretler, teknolojideki gelismeler, faktor btytmesi, zevk ve tercihler
gibi reel ve yapisal degismeleri goz ardi etmektedir®®. Nispi satin alma giicii
paritesine gore enflasyon orani gorece yiiksek bir iilkede, doviz kurlar
yeterince yiikselmezse mal ve hizmet ihraci konusunda, o iilke diger iilkelerle
rekabette giicliik ceker. ithalatta ise yabanci mallar yurtici mallar1 gére daha
ucuza gelmektedir. Bu ise dis ticaret agiklarinin biiyiimesine neden olan bir
sonugtur. NSGP teorisi kisa ve uzun donem olmak iizere iki farkli siirecte
incelenmektedir. Ekonomik analizlerde daha dogru sonuglar alinabilmesi
amaciyla gozlem sayisinin fazla olmasi tercih edilir. Ancak zaman ariliklar ile
oynak, ornegin yillik veri yerine aylik veri almak, analizi uzun donem

analizine ¢cevirmemektedir.
2.6.2. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklasim modeline gore, doviz kuru yabanc iilke parasinin
ulusal para cinsinden fiyati olarak kabul edilir ve diger goreli fiyatlar gibi
doviz kuru da ulusal para stoklarinin goreli arz ve talebi olarak belirlenir.
Doviz kurlarinda parasalct yaklasim, sermaye piyasalart yaklagiminin bir
bolimiidiir. Burada temel yaklasim sermaye akisinin serbest olusudur.
Ulkedeki faizler, uluslar arasi faiz orani ve ulusal para biriminin deger
kaybetme orani beklentisinin toplamina esit olacaktir. Modelde her tilke i¢in
yar1 duragan dogrusal para denklemi varsayilir. Burada para talebi digsal

degisken olarak reel gelirin ve nominal faiz oraninin fonksiyonu olup, para

% Ahmet Kardaslar, “Doviz Kuru Ile Makroekonomik Buyiikliikler Arasindaki Iliski: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama”, Cukurova Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Adana 2013, ss 23-24
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arz1 ise digsal olarak belirlenir*®. Ulusal ekonomi i¢in, para piyasasi denklemi

su sekildedir;
m —p =ky + hi

Burada m nominal para arz1 p, fiyat diizeyi ve y reel gelir degiskeni
olup, logaritmik olarak tanimlanmislardir. i ise nominal faiz haddini gosterir.
Benzer bir para piyasasi denklemi yabanci ekonomi i¢in de kabul edilir, m* -
p* =ky* + hi* Yukaridaki iki para piyasasi dengesinin farklarinin alinmasiyla
nispi para talebi fonksiyonu elde edilebilir; (m — m*) — (p — p*) =k(y — y*)+
h(i — i*) Bu denklemde para talebi fonksiyonu parametrelerinin her iki tlke
icin de ayn1 oldugu varsayilir. Burada ilk olarak faiz haddi paritesi teorisini ele
alarak doviz kurlarimi belirlemede makro degiskenler {izerinden durulmustur.
Faiz paritesi teorisi, faiz oranlari arasindaki fark ile, tlrev piyasalarda
gerceklesen doviz kurlart ve spekiilasyon kavrami arasinda bir iligki
kurmaktadir. Faiz haddi paritesi teorisinin iki farkli yorumu vardir. Bunlardan
ilki glivenceli faiz haddi paritesi digeri de giivencesiz faiz haddi paritesidir.
Guvenceli faiz haddi paritesi, esasini faiz arbitraji yapan uluslar arasi finansal
yatirimcilarin kendilerini kur riskine kars1 korumalar1 olusturmaktadir. En az
risk ve en fazla getiri saglamay1 amaclayan bir faiz arbitraji1 isleminde, doviz
kurlarinda gelecek donemlerde olusacak olast bir degisme nedeniyle her
zaman bir ddviz kuru riski mevcuttur. Ornegin Ingiltere’de ii¢ ay vadeli 100
Pound’luk bir yatirrm yapmak isteyen bir yatirimci, oncelikle kendi tilkesi

Ingiltere ve diger iilke ABD oldugunu varsayalm- faiz oranlarim

40 Serife Gamze Albayrak, “Reel Déviz Kuru Oynakliginin Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Selcuk Universitesi, Doktora Tezi, Konya-2012, s 26
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karsilastiracaktir*!., Faiz oranlari Ingiltere’de %8, ABD’de %10 oldugunu
diisiindiigimiizde, doviz kurlarinda herhangi bir degisme olmadigi siirece
yatirimci fonlarimi ABD’de degerlendirmekle daha fazla getiri elde edecektir.
Ancak esnek kur sistemi altinda, kurlarin bu sekilde sabit kalmasi garanti
edilememektedir. Boylece bu riskten kacinmak icin arbitrajc1 spot piyasada
pound satarak ayni1 anda 90 giinliik forward kur iizerinden pound satin alirsa,
doéviz kurunu donem basinda belirleyeceginden gelecekte olusan risklere karsi
kendisini giivence altina almis olur. Iste bu sekilde yapilan doviz islemine
guvenceli faiz paritesi denir. Glivencesiz faiz haddi paritesi ise, rasyonel kar
maksimizasyonunu amag¢ edinen ve birbirleriyle rekabet halinde bulunan
ekonomik birimlerin olusturdugu bir piyasa olan etkin piyasada mevcut
bilginin biitiin piyasa katilimcilarina engelsiz ulastigi kabul edilmektedir.
Boyle bir piyasada olusan varlik fiyatlar1 gelecekteki piyasa gelismeleri
hakkindaki tiim bilgiyi yansitmaktadir. Dolayisiyla belirsizlik de ortadan
kalkmaktadir. Bu nedenle dinamik bir etkin piyasa modeli i¢in beklentiler de
gbz Oniine alinmalidir. Rasyonel beklentilere gore tahmin yaparken sistematik
hatalar yapilmamaktadir®>. Bunun anlam fiyat degismelerinin rantsal diger bir
ifadeyle gecmis bilgiler géz oniine alinarak saglikli tahminin yapilamamasidir.
Piyasa etkinligi genelde ii¢ farkli sekilde tanimlanmaktadir; Bunlardan ilki
zayif piyasa, bu piyasada mevcut fiyatlarin, gecmis fiyat ya da getirileri igeren

bilgiye dayanarak olustugu piyasalardir. Diger bir ifadeyle finansal varligin

# Sever, E. ve Mizrak, Z., “Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oran1 Arasindaki {liskiler: Tiirkiye Ornegi”,
Selguk Universitesi, ss 266-269

42 Fatma Taskin, “Doviz Kuru Belirlenmesinde Parasalci Yaklasim Modeli: Tiirkiye'deki Doviz Kurlari
Uzerine Bir Uygulama”, Bilkerit Universitesi, 2007, s 67
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gecmisine iliskin tiim bilginin fiyatlara yansimis oldugu ve yatirimcilarin
geemiste olugmus fiyatlara gére alma ve satma kararlarini aldiklar bir piyasa
yapist vardir. ikinci tanim ise, yar1 giiclii piyasa tanimdir. Bu piyasada
finansal varlik ile ilgili yalnizca ge¢misteki bilgiler degil ayni zamanda
kamuya aciklanmis mevcut tiim bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansidig
goriiliir. Bu hipotez zayif piyasa etkinligini de kapsamaktadir. Diger yandan
yar1 giiglii etkin piyasa hipotezi finansal varlik fiyatlarinin her yeni bilgi
girisine hizli bir sekilde uyum sagladigini gostermektedir. Ciinkii piyasada
olusan tiim bilgi kamuya aciktir. Kamuya acik bilgi aym1 zamanda genel
ekonomik ve politik haberleri de igermektedir. Son piyasa etkinlik tanimu ise,
giiclii piyasa tipidir. Bu piyasada finansal varlik fiyatlarina, kamuya aciklanan
aciklanmayan ve tiim Ozel bilgilerin yansidigi diistiniilmektedir. Bu durumda
hi¢ kimse 6zel bilgilere sahip olarak asir1 kar elde edemez. Cunku herkes tim

bilgilere sahip olmaktadir .
2.6.3. Portfoy Yaklasim

Portfoy yaklagiminda, doviz kurlarimin olusumunu diinyadaki tiim
parasal ve finansal varlik piyasalardaki varliklarin arz ve taleplerindeki
degisimlerle aciklamaya caligmaktadir. Varliklar yaklagimi da denilen portfoy
yaklagiminda kisilerin ve firmalarin servetlerini para, yurt i¢i tahvil ve yurt
dis1 tahvil gibi lic mali varlik bi¢iminde tuttuklar ve karsilanmayan faiz haddi
paritesinde gegerli oldugu kabul edilmektedir®®. Portfoy yaklasimina goére
ekonomik birimler ayni risk dagilimina sahip yatirim aracglarindan daha

yiiksek getiriye sahip olanlar1 veya ayni getiriye sahip olanlardan daha diisiik

#3 Fatih Kaplan, “Tiirkiye’de Reel Doviz Kurlarindaki Oynakligin Issizlik Ve Biiyiime Oranlari Uzerine
Etkileri”, Suleyman Demirel Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2009, s 6

48



riske sahip olan yatirim araglarini tercih edeceklerdir. Eger beklentilerinde bir
degisme olursa portfoylerini yeniden diizenlemek isteyeceklerdir. Portfoy
icinde doviz cinsinden aktiflerin paymin artmasi ya da azalmasi, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarindaki degismeden etkilenir. D1s ticaret ve sermaye
hareketlerine ek olarak portfoy tercihindeki degismeler de doviz arz ve

talebini etkiler ve yeni dengelerin olugsmasina yol acar.
2.6.4. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Bu yaklasima gore bir tilkenin ulusal parasinin degerini ve doviz
kurlarii belirleyen faktor iilkenin dis ticaret dengesi yani mal ihracati ve
ithalatidir. Dis ticaretin fazla vermesi durumunda (X>M) ulusal paranin dis
degeri artarken, dis ticaretin acik vermesi durumunda (X<M) ulusal para deger
kaybeder. Bu yaklasima gore denge doviz kuru cari islemler hesabindan
kaynaklanan net doviz girisi ve ¢ikisi tarafindan saglanir. Dolayisiyla iilke
ithalat ve ihracatin1 etkileyen biitiin faktdrler doviz kurlarini belirler. Ornegin
tilkeler arasi nispi gelir ve fiyatlara baktigimizda iilkede reel gelirin artmasi
ithalatin artmasina yol agar bu da ulusal paranin degerini diisiirerek doviz
kurunun yiikselmesine neden olur®*. Nispi fiyatlar etkisine baktigimizda ise Pd
yurti¢ci fiyat seviyesinin artmasi Odemeler dengesi iizerinde negatif etki
gosterir ve ulusal para deger kaybeder. Dis ticaret akimlar1 yaklagiminin en
blyiik eksikligi 6demeler dengesinin yalnizca mal ithalat ve ihracatindan
ibaret sayilarak sermaye akimlarinin etkisinin ithmal edilmesidir. Dolayisiyla
bu yaklasimda faiz oranlar1 dikkate alinmayarak finansal piyasalar analize

dahil edilmemistir. Bu yaklasima gore doviz, sadece uluslararasi mal ve

4 Engin Kilicarslan, “Déviz Kuru Ve Makroekonomik Etkileri”, Hitit Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi,
Corum 2016, s 9
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hizmet ticareti i¢in talep edilirken giiniimiizde hem bu ticaret islemleri i¢in
hem de finansal islemler icin talep edilmektedir. Gergek hayatta bircok kez bu
teorinin aksine dis ticaret acig1 veren llkelerin ulusal paralarinin degerinin

diismedigi aksine deger kazandig1 goriilmiistiir.
2.6.5. Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri
yansitmasi ve piyasalarda bilgi ve islem maliyetinin sifir olmasini ifade eden
bir teoridir. EPH’ye gore, yatirnmcilar, her zaman piyasadaki yeni bilgilere de
hemen sahip olmaktadir®®. Etkin piyasa kavraminin olusumunda, piyasalardaki
finansal varliklarin fiyat ve getirilerinin davranis1 temel gostergedir. Hipoteze
gore, fiyati belirleyenlerden hi¢ birinin bireysel olarak fiyatlan
etkileyemeyecegi ¢oklukta alic1 ve satict oldugu, islemcilerin tiim ulasilabilir
bilgilere ayn1 anda ve simetrik olarak benzer maliyetlerle ulasabildigi ve islem
maliyetlerinin ise diisiik oldugu varsayilir. Etkin piyasalar yaklagimi, doviz
piyasasinin etkin isledigi varsayimi iizerine kurulmaktadir. Gelecekte
meydana gelecek her tiirli bilginin piyasaya aninda yansidigini ve cari doviz
kurlarmin bu bilgiler 1s18inda yeniden olustugunu kabul etmektedir. Mal ve
hizmet piyasalarinda karsilastirmali  {stiinliiklerin ~ degistii  ve mal
fiyatlarindaki degisikliklerin daha uzun bir zaman diliminde ortaya ¢iktigi,
yabanci para ve menkul deger alim satimi gibi finansal islemlerin ise, daha
kisa vadeli islemleri icerdigi goriilmektedir. Bu ylizden doviz kurlarinin
olusumunda kisa vadede finansal faktérler son derece o©nemli rol

oynamaktadir.

% Cem Ferdi Ordu, “Déviz Kuru Dis Ticaret Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”, Adnan Menderes Universitesi, Aydin —
2013,s16

50



Etkin piyasa hipotezinin gecerliligi birgok varsayima baghdir ve bu
varsayimlar pazarin isleyisi ve yatirimcinin davranislar ile ilgilidir. So6z
konusu Varsayimlar: - Yatirnmcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini
en ¢oklamaktir. - Yatirimei, risk ve getiri temeline dayali se¢imler yapar. -
Yatirimeilarin - risk ve getiri  beklentileri homojendir. - Yatirimcilar,
birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir. - Bilgi serbestce elde edilebilir.
Pazarin etkinlik derecesi, pazara gelen bilginin fiyat iizerine ne kadar cabuk ve
ne dlgiide yansidigina baglidir®®. Pazar etkinligi, her bir bilgi alt grubuna gore
olugsmaktadir. Eger bilgi sadece ge¢mis bilgiler veya getirileri igeriyorsa
fiyatlar da ge¢cmis bilgiler ile sinirli olarak olusacaktir. Bu sekilde olusan
piyasa zayif etkin” piyasa olacaktir ve piyasa katilimcilariin getirileri diisiik
kalacaktir ¢iinkii bireyler tarafindan tiim bilgilere ulasilmamaktadir. Kamusal
anlamda bilinen tim bilgilerin bilgi setinde yer almast durumunda ise
piyasada yari giiclii etkinlik” olusacaktir. Bu durumda dahi piyasa ajanlarinin
tam olarak yiiksek getiriler elde etmelerine olanak yoktur. Diger taraftan,
icerdeki miimkiin bilgilerin de eklendiginde bilgi seti tamamlanmis olur ve
piyasa giiclii etkinlige” sahiptir denir. Ayrica, etkin piyasa yaklasiminin test
edilmesinde baz1 metodolojik sorunlarla karsilagilmaktadir. Bunlardan ilki test
edilen hipotezin iki ayr1 hipotezin birlesiminden olusuyor olmasidir. Ilk
hipotez, bilgilerin veri olmasi durumunda cari kur beklentilerinin rasyonel
olarak yapilmasidir. Diger hipotez ise, beklenti dagiliminin ortalamasi
piyasalarin forward kur oranini yansitmaktadir. Beklentiler direkt olarak

gozlemlenemediginden ilk dnermeyi tek basina ampirik olarak degerlendirmek

46 Etkin Piyasa Hipotezi, http://bekirozer.blogspot.com/2010/05/istanbul-menkul-kymetler-borsasnda.html
(Erisim tarihi: 08.05.2017)
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¢ok zordur. Ikinci dnerme ise risk primi nedeniyle forward kur ile tahmini
gelecek degerin ayrilmasma sebep olarak, basarisiz olmaktadir*”. EPH’nin
gecerli oldugu bir ortamda siirekli denge olarak adlandirilan bir durum da s6z
konusudur. Buruda dikkat edilmesi gereken ince nokta, dengenin statik degil
stirekli degisen dinamik bir denge olmasidir. En son haber elde edildiginde
varlik fiyatlarmin gercek degerleri degismekte ve piyasa fiyatlar1 yeni
fiyatlarla uyum saglamaktadir. Bu fiyat uyum siirecinin hizi, bir piyasanin ne
kadar etkin oldugunu gosterir. Tamamen etkin bir piyasanin siirekli denge
halinde olmasi durumu dogarken, gecici nitelikte de olsa herhangi bir
sistematik dengesizlik normaliistii kazang¢ firsati yaratacagindan, EPH’nin
gecerli olmadigir bir durum olusturmaktadir. EPH testlerinin en biiyiik
problemi birlesik hipotez konusudur. Cogu piyasa etkinlik testleri, piyasa
etkinligi ve beklenen hisse senedi getiri modellerinin birlesik testlerinden
ibarettir. Cilinkli yapilan test ister istemez bir denge modeli ile yapilmak
zorundadir. Bu nedenle, herhangi bir sekilde EPH’yi reddeden bir sonug
ortaya ciktiginda, bunun nedeninin EPH’nin mi yoksa denge modelinin mi

basarisiz oldugu her zaman i¢in belirsizlik i¢inde kalmaktadir.

47 Okyay Ucan, “A¢ik Ekonomilerde Doviz Kuru Dinamikleri: Tiirkiye Ornegi”, Doktora Tezi, Adana - 2011,
§s 21-25

52



2.6.6. Odemeler Dengesi Yaklasim

Odemeler dengesi yaklasimma gore i¢ ve dis dengenin birlikte
saglanmas1 durumunda déviz kurlari da dengede olacaktir. I¢ dengenin
ekonominin tam istihdam durumunda dengede olacagin1 varsayarken, dis
dengenin ise cari islemlerden kaynakli doviz girisi ya da cikisi ile sermaye
islemlerinden kaynakli doviz girisi ya da ¢ikismin birbirini dengelemesi
durumunda déviz kurlarinin da dengede olacagni savunmaktadir. Odemeler
dengesi yaklasimiyla hem satinalma giicii paritesi hem de pariteden sapmalar
aciklanabilmektedir. Ancak bu yaklasimda da, tam olarak dogal issizlik
oraninin agiklanmamasit ve dis dengeyle tutarli bir déviz kurunun
belirlenmesinin olduk¢a zor olmas1 gibi problemler bulunmaktadir. Ozellikle
de kisa donemli doviz kuru degisimlerinin bu yaklagimla ag¢iklanmasi oldukc¢a

zor gorinmektedir?.

2.7. FINANSAL OYNAKLIK VE REEL DOViZ KURU
OYNAKLIGI

Oynaklik, belirli bir zaman dilimi i¢erisinde 6zellikle sermaye, doviz
ve tahvil piyasalarindaki fiyatlarin hareketliliginin  bir 0Gl¢iisii  olarak
tanimlanabilmektedir. Finans caligmalarinda oynaklik, genellikle finansal
varlik getirilerinin standart sapmasi veya varyansi olarak tanimlanmakta ve

finansal varliklarin toplam riskini ifade etmekte kullanilmaktadir. Kisa bir

%8 Fatih Kaplan, “Tiirkiye’de Reel Doviz Kurlarindaki Oynakligin Issizlik Ve Biiyiime Oranlari Uzerine
Etkileri”, Stleyman Demirel Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2009, s 7
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zaman dilimi igerisinde fiyatlardaki hizli artis ve azalislar yiiksek oynaklik,
degisimi az olan fiyatlar ise diisiik oynaklik olusturmaktadir. Finansal getiri
serilerinin en ayirt edici Mandelbrot’un 1963 yilindaki c¢aligmasinda ortaya
koydugu oynaklik kiimelenmesidir. Ona gore finansal piyasalara ait serilerde,
bliylik miktarli degisimlerin biliylik miktarli degisimleri, kiiciik miktarli
degisimlerin de kiigiik miktarli degisimleri takip etme egilimi vardir. Bu
egilim, piyasa verilerinin dinamik yapisinin ve sdz konusu piyasada ortaya
cikabilecek bir sokun 1srarci oldugunun gostergesi olmaktadir. Bu piyasalarin
degisimi reel piyasalar i¢in Onemli bir gostergedir. Finansal piyasalarda
belirsizligin artmasi, reel piyasalarda beklentilerin degigsmesi ve riskin artmasi
olarak algilanmaktadir. Finansal piyasalardaki oynakligin nedenlerinin
belirlenmesi ve bu hareketlerin kurulacak modeller ile Onceden tahmin
edilebilmesi, finansal = piyasalarin ~ davramislarinin =~ belirlenmesini
kolaylastiracak, reel sektordeki tedirginlik ve risk algist yukarida sayilan
ekonometrik yontemlerdeki gelismelere paralel olarak daha diisiik seviyelere

inmektedir?®,
2.8. KUR OYNAKLIGI VE DOViZ KURU REJIMLERI

Kiiresellesme sonucu mal ve hizmet ticareti ile uluslararasi
yatirimlarin artmast doviz kuru politikalarinin 6neminin de artmasina neden
olmaktadir. 1973 yilindan itibaren diinyada uygulanmaya baslanan dalgali kur
rejimi ile birlikte doviz kurlar1 basta olmak (zere makroekonomik
degiskenlerin oynaklig1 artmis ve kur rejimleri ile makroekonomik istikrar

arasindaki iliski, hizla ilgi ¢eken konulardan biri durumuna gelmistir. Ulkeler

9 Kevser Oztirk, “Déviz Kuru Oynakligi Ve Doviz Kuru Oynakliginin Faiz Orani Oynakligi Ile Olan Iliskisi:
Tiirkiye Ornegi”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Nisan 2010, ss 4-11

54



tarafindan kendi kosullarina gore ¢ok farkli kur politikalar1 uygulansa da, son
yillarda 6zellikle yabanci sermaye hareketleri serbest olan {ilkelerde yumusak
capa ve kontrolli dalgalanma gibi ana kur rejimlerinden, tamamen serbest
dalgalanma veya para kurulu gibi ug¢ rejimlere bir yonelis s6z konusudur.
Yanlis doviz kuru politikalari, makroekonomik dengesizlikler ya da siyasi
sorunlarin sonucu olusan oynaklik ve bunu miiteakip déviz krizlerinin gerek
reel sektOre gerekse mali sektore yiksek maliyetleri olmaktadir. Dalgali doviz
kuru rejimine gecilmesi ile birlikte dalgali doviz kuru rejiminin doviz kurlar
belirsizligini  arttirdigina dair literatiirde ortak bir sonu¢ vardir.
Makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin temel nedeni kur rejimleri
olmamakla birlikte bu etki, 6zellikle yiiksek enflasyona sahip ekonomilerde ya
da uzun dénemde dikkat cekmektedir®™®. Kur rejimlerinin makroekonomik
dalgalanmalara etkisi iki kuramsal goriis ile agiklanmaktadir. Birincisi, bir
ekonominin almasik kur rejimlerinde i¢ ve dis reel/nominal soklara nasil tepki
verdigidir. Kur rejimi tercihi, soklarin yapisina baghdir. Uluslararasi sermaye
hareketlerine acik bir ekonomide uygulanan dalgali kur rejiminde meydana
gelen parasal soklar, doviz kuru, enflasyon ve iiretimde 6nemli dalgalanmalara
yol acmaktadir. Buna karsilik, sabit kur rejiminde, para arzi igseldir ve
sermaye girislerine bagl olarak belirlenmektedir. Para arzin1 belirleyen temel
0ge, para talebindeki degisimdir. Bu nedenle, sabit kur rejiminde meydana
gelen parasal soklar, tiretimi ve enflasyonu etkilemez. Kur taahhiidii, parasal

soklarla birlikte ortaya ¢ikan kurdaki dalgalanmalarin, ithal girdi maliyetlerini

%0 A .Duygu Ayhan , “Kur Rejimlerinin Makroekonomik Degiskenlerin Oynakligina Etkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Dokuz Eylul Universitesi, 2008, s 8
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ve dolayisiyla iiretimi ve enflasyonu etkilemesine izin vermez. Sabit kur

rejiminde ulusal ekonomi daha ¢ok dis soklardan etkilenmektedir.
2.9. OYNAKLIGIN MODELLENMESI

Finans piyasalar1 gibi dalgali kur sistemi altinda doviz kurlar1 da ani
sapmalar gosterme egilimindedirler. DOviz kuru verileri incelendiginde
ortalamalarinin sabit, hata terimleri arasinda bir iliski yoktur, fakat varyanslari
sabit degildir. Geleneksel ekonometri modellerindeki sabit varyans varsayimi
terk edildigi i¢in, bu tiir verilerin yer aldigt modeller ARCH (Otoregresif
Kosullu Degisken Varyans) - GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans) modelleri ile daha iyi ¢6zlimlenebilmekte ve verilere
iligkin oynakliklar1 daha 1yi tespit edilmektedir. Oynakligin analizlerde
kullanilabilmesi i¢in dncelikle onun 6l¢iilmesi gerekir. Oynakliklar, ilgilenilen
degiskenlerin standart sapmasi veya varyansi olarak modele dahil
edilmektedir®. Doviz kurlari, faiz oranlari, enflasyon ve borsa endeksleri gibi
degiskenlerin oynakliklar1 onlarin beklenen degerlerinden ne kadar
saptiklarinin bir gostergesidir. Otoregresif kosullu degisken varyans modelleri
ve bircok tiirevi gelistirilmis olmasina ragmen bunlardan baska, degisken

varyans 0zelligini dikkate almayan yontemler de kullanilmaktadir.

%1 Sevda Giirsakal, “Varyans Kirilmasi Gozlemlenen Serilerde Garch Modelleri: Déviz Kuru Oynakligi
Ornegi”, Ankara Universitesi, 2009, s 321
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2.9.1. Tarihi Oynakhk (Historical Volatility) Modelleri

Oynakligin modellenmesinde kullanilan en basit yontem olan tarihi
oynaklik modelleri degiskenlerin ge¢mis degerlerinin  ortalamasinin
hesaplanmasidir®®>. Bu yontemde serinin varyans ya da standart sapmasi
belirlenen donem i¢in hesaplanir. Hesaplanan bu deger serinin gelecekteki
oynaklig1 olarak kabul edilir. Ne var ki bu yontem, kullanilan serideki
gozlemlerin birbirinden bagimsiz olduklar1 ve bu gozlemlerin siirecin ge¢mis
degerlerinden bagimsiz katsayilara sahip dogrusal bir siire¢ neticesinde

olustugu yoniinde ger¢ekei olmayan varsayimlar icermektedir.
2.9.2. Zimni Oynakhik (Implied Volatility) Modelleri

Opsiyon fiyatlamasinda kullanilan modellerin tamami bir oynaklik
tahmin ya da ongoriistiinii girdi olarak kullanmaktadir. Bu nedenle opsiyon
piyasasinda olusan fiyatlar kullanilarak, piyasada kabul edilen ya da daha iy1
bir ifadeyle, fiyatlanan oynaklik hesaplanabilir®®. Ornek olarak Black ve
Scholes’un (1973) fiyatlamanin hatasiz yapilmasi durumunda agik ya da fazla
pozisyon yaratarak, ne opsiyonlardan ne de ilizerine yazilan kiymetlerden kar
edilememesi fikrinden yola c¢ikarak ftrettikleri modeli kullanilacak olursa,
opsiyonun fiyati, vadeye kalan zaman, risksiz kabul edilen faiz orani, kontrat
fiyat1 ve lizerine yazilan kiymetin cari degeri ya anlagmayla belirlenmis olacak

ya da bu degerlere piyasadan ulasilabilecektir. Dolayisiyla, biitiin bu veriler

52 Biilent Giiloglu, Ayse Akman, Tiirkiye’de Déviz Kuru Oynakhgimm SWARCH Yontemi ile Analizi,
2007 cilt 44, s 45

%3 Suat Aydin, “Faiz Oranlari Oynakliginin Modellenmesinde Kosullu Degisen Varyansin Roli”, Ankara
Universitesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2004, ss 18-20
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elde edildikten sonra, bir kac basit hesaplamayla oynakligin modellenmesi

miimkiin olacaktir.
2.9.3. Ussel Olarak Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama(EWMA)
Modelleri

Oynakligin 6l¢iilmesinde kosullu varyansi kullanan yontemlerden
biri olan Ussel Agirlikli Hareketli Ortalamalar yontemi, kisaca EWMA olarak
adlandirilan  (Exponentially Weighted Moving Average) bu ybdntem
J.P.Morgan tarafindan tarithi oynakliklar ~modelinden esinlenerek
gelistirilmistir®®. Ussel hareketli ortalama yonteminde t dénem kosullu
varyanst bir donem oOnceki kosullu varyansa ve getirilerin karesine agirlik
verilerek hesaplanmaktadir. Bu yontemde gergeklesmis en son deger en
ylksek agirliga sahip iken geriye gidildikge gergeklesmelerin agirlig iissel
olarak azalmaktadir. Bu model tarihi oynakliklar modelinden iki temel
ozellikle ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi, oynaklik gercekten de modelin
onerdigi gibi yakin zamanin degerlerinden daha fazla etkilenmektedir. Digeri
ise bir gdozlemin oynakliga etkisi zaman gectik¢e dogrusal olarak degil iissel

olarak azalmaktadir.

5 Arzu Agcaer, “Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankasi Miidahalelerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Bir
Calisma”, Sakarya Universitesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2003, ss 41-56
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111. BOLUM
FAIZ ORANININ DOViZ KURU OYNAKLIGI iLE

ILISKiSI AZERBAYCAN ORNEGI

Bu boliimde ilk 6nce Azerbaycan kuru olan Manatin tarihgesinden,
daha sonra 2005-2014 yillar1 arasindaki ve Azerbaycandaki faiz oranin
degisim siirecinden bahs edilecektir. Bundan sonra ise Dolar/AZN ile faiz
oran1 arasindaki iliskini belirlemek ig¢in bir sira analizler yapilmis ve

yorumlanmustir.

3.1. AZERBAYCAN KURUNUN TARIHCESI

1992 Agustos 151 Azerbaycan'n milli parasi - Azerbaycan Manati
dolasima birakilmistir®®. Oncelikle dolasima 1, 5, 10 manatlik asginazlar ve
cesitli sikkeler birakildi. 1992 yilinda ilk olarak 1, 10 ve 250 manatlik, 1993
yilinda 1, 5, 10, 50, 100, 500, 1000 manatlik, 1994 yilinda 10 000 manathk,
1995 yilinda ise 50 000 manatlik asginazlar dolasima birakildi. 1994 1 Ocak
manat lilkede tek 6deme araci ilan edildi ve Sovyet rublesi tedaviilden

kaldirilir. 2001 yi1linda 1 000 manatlik esginaz yeni tasarimda birakild.

55 Azerbaycan Kuru, http://modern.az/az/news/16313#gsc.tab=0 (Erisim tarihi: 25.05.2017)
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Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkani tarafindan 7 Subat 2005
tarthinde "Azerbaycan Cumbhuriyeti'nde para nisanlarinin nominal degerinin
ve fiyatlar kapsamini degistirme (denominasiyasi) hakkinda" imzalanmis
Fermana gbre 2006 1 Ocak itibaren yeni nesil para markalari dolasima
cikarilmistir. Azerbaycan'in yeni nesil eskinas ve sikkelerin tasarimlari tek
goriis dogrultusunda hazirlanmustir. Yeni paralarin tasarimi konusu "Bagimsiz

Azerbaycan" tespit edilmistir.

Denominasiya siirecinde tedaviile yeni nesil pul nisanlarinin
birakilmasinin amaci manatin nominal mezennesinin diinyanin 6nde gelen
para birimlerinin mozannaloarina uygun sekillendirmek, ulusal para nusanlari
tasarimini, muhafazasini, nominal yapisini uluslararasi standartlara uyum, kur
ve fiyatlar boyutlarin1 optimize etmek, muhasebe ve hesaplasma sistemini
sadoalogdirmokdon ibaretti. Bunun yani sira, yeni nesil para nisanlarina gecis
para nisanlarinda ulusal ve tarix¢ilik geleneklerini daha kabarik ifade
edilmesini, lilkede para hacmini iyilestirilmesini, Ozellikle nakit paranin
iretimi, taginmasi, saklanmasi ve iglenmesi ile ilgili devlet harcamalar

tasarruf edilmesini sagladi.

3.2. DOLAR/AZN KURU VE FAiZ (2005-2014 YILLAR ARASI)

Arastirmadan belli olur ki, 2015 yilinin Temmuz ayina olan kurs 20

yilin uygun donemleri arasinda en yiiksek gostericidir®®. Yani son 20 yilda

%6 Azerbaycan Kuru, http://transparency.az/cnews/20-ild%C9%99-az%C9%99rbaycanda-abs-dollarinin-
m%C9%992%C9%99nn%C9%99si-nec%C9%99-d%C9%99yisib-arayis/ (Erisim tarihi: 30.05.2017)
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Azerbaycan'da dolar hichir zaman simdiki kadar pahali olmamist1.Ornegin,
1995 yilinin Temmuz ayinda 1 dolar 4465 manata satildi. 1 Ocak 2006 yilinda
Azerbaycan manatinda 5000: 1 oraninda denominasiya yapildigii dikkate
alirsak, 4465 manat 89 kurus ediyor. Demek ki, simdiki parayla alirsak, 1995
yilinin Temmuz ayinda 1 ABD dolar1 89 kurus oldu.

1996 yilinin Temmuz ayinda 1 dolar 4304 manat oluyor ki, bu da
simdiki parayla 86 kurus ediyor.

1997 yilindan Azerbaycan'da dolar ucuzlagsmaga basladi. Ayni yilin
Temmuz ayinda 1 dolar 3970 manat (bugiinkii parayla 79 kurus), 1998 yilinin
Haziran ayinda ise 3862 manat (77 kurus) olup.

999 yilindan dolar yeniden bahalasib. Ayni yilin Temmuz ayinda 1
dolar 4250 manat (85 kurus), 2000 yilinin Temmuz 4475 manat (89 kurus),
2001 yilimin Temmuz 4651 manat (93 kurus), 2002 yilinin Temmuz 4877
manat (97 kurus), 2003 yilinin Temmuz 4922 manat (98 kurus), 2004 yilinin
Temmuz 4907 manat (98 kurus), 2005 yili Temmuz 4704 manat (94 kurus)

olup®.

2006 yilmin Ocak aymnda Azerbaycan manatinda 5000: 1 oraninda
denominasiya goéturildd, yani 6nceki 5000 manat yeni parayla 1 manat oldu.

O zamandan beri 1 ABD dolariin kursu asagidaki gibi degistirildi:

57 Azerbaycan Kuru, https://www.cbar.az/other/azn-rates (Erisim tarihi: 30.05.2017)
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Tablo 1. 2005-2014 Yillar1 arasinda ABD Dolar1 AZN Ayhk Kurlar:

1L 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Yanvar 4902.2 | 0.9169 | 0.8712 | 0.8453 | 0.8039 | 0.8031 | 0.7974 | 0.7863 | 0.7847 | 0.7844

Fevral 4897.2 | 0.9139 | 0.8696 | 0.8442 | 0.8065 | 0.8034 | 0.7953 | 0.7863 | 0.7847 | 0.7844
Mart 4871.7 | 0.9108 | 0.8679 | 0.8400 | 0.8044 | 0.8033 | 0.7934 | 0.7862 | 0.7849 | 0.7844
Aprel 4829.2 | 0.9060 | 0.8655 | 0.8302 | 0.8032 | 0.8035 | 0.7919 | 0.7861 | 0.7846 | 0.7843
May 4783.5 | 0.9013 | 0.8621 | 0.8263 | 0.8036 | 0.8036 | 0.7905 | 0.7859 | 0.7846 | 0.7844
lyun 47325 | 0.8968 | 0.8565 | 0.8176 | 0.8038 | 0.8038 | 0.7880 | 0.7857 | 0.7846 | 0.7843
Iyul 4699.5 | 0.8912 | 0.8548 | 0.8078 | 0.8042 | 0.8037 | 0.7866 | 0.7856 | 0.7844 | 0.7843

Avqust 4656.7 | 0.8851 | 0.8534 | 0.8124 | 0.8041 | 0.8036 | 0.7865 | 0.7854 | 0.7844 | 0.7843

Sentyabr | 4590.1 | 0.8783 | 0.8519 | 0.8124 | 0.8035 | 0.8033 | 0.7867 | 0.7853 | 0.7845 | 0.7844

Oktyabr 4594.4 | 0.8743 | 0.8502 | 0.8099 | 0.8032 | 0.8016 | 0.7869 | 0.7851 | 0.7844 | 0.7843

Noyabr 45955 | 0.8726 | 0.8481 | 0.8089 | 0.8029 | 0.8001 | 0.7866 | 0.7849 | 0.7843 | 0.7844

Dekabr 4591.7 | 0.8719 | 0.8462 | 0.8044 | 0.8030 | 0.7989 | 0.7864 | 0.7848 | 0.7844 | 0.7844

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi, www.cbar.az, 2017

Goriildiigl gibi, denominasiyadan sonra dolarin kursu asagi diismeye
bagladi. 2006 Temmuz ayinda 89 kurus olan 1 ABD dolari, 2007 yilinin
Temmuz ayinda 85 kurusa, 2008 yilinin ayni ayinda ise 80 kurusa indi. 2009-
2010 yillarinda dolarin kursu yaklasik bu diizeyde kaldi. Sonradan daha da
asagi diiserek 2011-2014 yillarinda yaklasik 78 kurus oldu.

Merkez Bankasit Yonetim Kurulu 21 Subat 2015 tarihli karan ile 1

ABD dolarinin resmi déviz kuru 1.05 manat seviyesinde belirlendi.

2015 yilinin Temmuz ayinda 1 ABD Dolar1 1 manat 4 YTL'den
bahadir. Son 20 yilda ne denominasiyaya kadar, ne de denominasiyadan sonra

dolar bile pahaliya olmayip.
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Azerbaycan Manati 1992 yilinin  Agustos aymda dolasima
birakilmigtir. 1992 yilinin Agustos aymnda 1994 yilinin yanvarinadok manat
Azerbaycan topraklarinda 1 manat: 10 ruble oraninda rubllar ile paralel olarak
tedaviilde 6deme araci olarak kullanilmistir. 2006 1 Ocak itibaren yeni manata
gecitle ilgili 1 yeni manat 5000 eski manatya esit tutulup. 2007 yil1 1 Ocak

yeni manata tam gecis saglanip.
Grafik 5. ABD Dolari/AZN ve Faiz Oranlar:1 Grafigi
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Ayni yillarda Azerbaycanda faiz oranlarina dikkat edersek 2005-2006
yillarinda 15-18 faiz arasinda degistigini 2007 yilinda ise 13 faize kadar
diistiigiinii daha sonra yeniden kalktigini goriiriiz. ileriki yillarda yene gok
degismedigi 15-20 faiz araliginda oynaklik gosterdigi, 2011 yilinda 11 faize
kadar, 2013 ve 2014 yilinda ise 9 faize kadar diistiigi goziikmektedir.
Asagidaki tabloda her yil i¢in faiz oranlar etrafli sekilde gosterilmistir.
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Tablo 2. 2005-2014 Yillar1 Arasindaki Aylhik Faiz Oranlari

IL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Yanvar 16.74 | 16.46 | 1557 | 1243 | 18.08 6.16 | 18.79 | 16.38 | 18.79 | 10.66
Fevral 1796 | 1872 | 1495 | 1883 | 17.46 20.3 | 18.78 | 16.57 | 17.98 | 10.91
Mart 16.28 | 16.32 | 1448 | 16.54 169 | 1724 | 1719 | 16.08 | 1944 | 11.16
Aprel 16.94 | 16.33 141 17 | 16.35 175 | 16.27 | 17.78 20.7 9.59
May 16.81 | 14.44 | 1443 | 1868 | 16.92 | 17.14 | 13.09 | 2059 | 11.06 9.42
lyun 1766 | 1735| 1386 | 18.08 | 16.34 | 17.05| 13.01 | 19.86 | 10.98 9.66
Iyul 17.17 178 | 1421 | 1743 | 1823 | 1657 | 11.78 | 20.01 | 19.26 | 14.36
Avqust 16.78 | 1553 | 1559 | 1792 | 17.09 | 17.77 | 1461 | 1958 | 1099 | 14.36
Sentyabr 1652 | 1884 | 1436 | 19.19 20.5 171 | 1543 | 2053 | 1095 | 14.36
Oktyabr 17.2604796 | 1793 | 1345 | 1792 | 1804 | 1739 | 1276 | 19.04 9.98 57.9
Noyabr 18.0896121 | 16.75 | 17.01 | 1855 | 1734 | 16.83 | 16.56 | 12.69 | 10.96 | 65.38
Dekabr 17.6515083 | 15.66 19| 1839 | 1912 | 1555 | 1613 | 1855 | 11.11 | 1267

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi, www.cbar.az, 2017

3.3. ISTATIKSEL TANIMLAMA, REGRESYON VE
KORELASYON ANALIZLER

Doviz kuru ile faiz orani arasindaki iliskinin var olup-olmadigini veya
ne derecede iliskili olduklarini belirlemek igin bir sira analizler yapmak
gereklidir. Bunlardan en oOnemlisi Istatiksel Tanimlama, Regresyon,
Korelasyon analizlerdir ki, bu boliimde sirasiyla hepsini analiz edilerek

acgiklanacaktir.

Ik olarak sayisal verileri derleyip toplayan ve analiz edilecek hale
getiren Istatiksel tanimlamaa deginelim. Tablo 3-de sirasiyla déviz kuru ve

gosterge faiz orami degisimi icin betimleyici istatistikler hesaplanmustir.
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Tabloda doviz kuru ve faiz oram1 degisimi igin ortalama, standart hata,

basiklik, minimum ve maksimum degerleri verilmistir.

Tablo 3. Istatiksel Tanimlama($/AZN ve Faiz degisimi)

Gozlem donemi

01.01.2005-31.12.2014

$/Azn degisimi

Faiz degisimi

Ortalama

0.98974396

1.042629791

Standart Hata

0.008391013

0.035939712

Medyan 0.999607067 0.992766727
Kip #N/A 1
Standart Sapma 0.091535146 0.39205597

Ornek Varyans

0.008378683

0.153707883

Basiklik 118.7067368 37.29332809
Carpiklik -10.88878393 5.34992445
Arahk 1.005518792 3.838243276
Minimum 0.000199692 0.19379015
Maksimum 1.005718484 4.032033426
Toplam 117.7795313 124.0729452
Say 119 119

Regresyon analizi, iki ya da daha ¢ok degisken arasindaki iliskiyi
O0lgmek icin kullanilan analiz metodudur. Arastirma sonrasinda clde edilen
verilere gore slrekli degiskenler arasinda nedensellik iligkisini belirlemek
lizere; bagimsiz degiskenler yardimiyla zor elde edilen bagimli degisken
degerini kestirmek i¢in regresyon analizi uygulanir. Tablo 4-de R karenin

0.00025 olmasi bagimsiz degisken olarak kabul etdigimiz Faizin bagimli
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Tablo 4. Regresyon Analizi

99.8 faiz diger faktorlerin AZN mezennesini acikladigini anlamina gelir.

Regression Statistics
Multiple R 0.015926105
R Square 0.000253641
Adjusted R Square -0.0082912
Standard Error 1376.692012
Observations 119
Significance
df SS MS F F
Regression 1 56258.58241 | 56258.58241 | 0.029683506 | 0.863507983
Residual 117 221747864.7 | 1895280.895
Total 118 221804123.3
Significance
df SS MS F F
Regression 1 56258.58241 | 56258.58241 | 0.029683506 | 0.863507983
Residual 117 221747864.7 | 1895280.895
Total 118 221804123.3

degiskenin yani AZN mezennesinin 0.025 faizini acikladigini ,Faizin disinda

Tablo 4de goriilen regresyon katsayilari igin t istatistigi degerleri,

herhangi bir katsaymin istatiksel olarak sifirdan farkli olup olmadiginin ayirt

edilip edilmedigini ve istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini ifade
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etmektedir. T istatistigi degeri katsayi i¢in sifirdan ne kadar standart sapma
farkli oldugunu gostermekte, t istatistigi degerinin biiyiik olmasi, katsayinin o
kadar giiven diizeyinde sifirdan farkli oldugunu ifade etmektedir. Eger faiz
katsayis1 anlamli olarak sifirdan farkli ise, faizin AZN kuru degerlerinin
tahmininde kullanigli oldugu sonucuna varilmaktadir. Sekilde Summary
Output raporunda t istatistik degerinin 0.1723 olmas1 faiz i¢in katsayinin

istatiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varila bilmektedir.

Tablo 4-de gorilen faiz icin p degerinin 1'den ¢ikarilmasi ile giliven
diizeyi elde edile bilinmektedir. Bu sekilde p degerinin 0.8635 olmasi faiz i¢in
nerdeyse 15 faiz giivenlik diizeyini ve katsayinin istatiksel olarak anlamsiz

oldugunu ifade etmektedir. Grafik 6 ise regresyon analizi sunulmustur.

Grafik 6. Regresyon Analizi
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Korelasyon analiz degiskenler arasi iliskinin ag¢iklanmasina yardimci
olmak,benzer sonuglari Onceden tahmin etmek igin degiskenler arasinda
iligkileri test etmek ve varsa bu iliskinin derecesini 6l¢mek i¢in kullanilan bir

istatiksel yontemdir. Tablo 5-de verilen gosterilere uygun olarak korelasyon
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analizinin sonucu: korelasyon katsayisinin 0.015926 olmasi degiskenler

arasinda ¢ok zayif bir iliski oldugu gorilmektedir.

Tablo 5. Korelsayon Analizi

KORELASYON
ANALIZI
$/AZN FAIZ

$/AZN FAIZ DEGISIM DEGISIM
$/AZN 1| 0.015926
FAiZ 0.015926 1
$/AZN DEGISIM 1 0.028273
FAIZ DEGISIM 0.028273
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SONUC

Giinliik kullanim dilinde oynaklik herhangi bir olayda zaman i¢inde
gbzlenen dalgalanma halini ifade etmektedir. Ekonomi literatiiriinde ise
oynaklik daha resmi bir ifade kazanmakta ve zaman serilerinin rastsalliginda
gbzlenen degisimi, standart sapmayi1 betimlemektedir. DOviz kuru getiri
oynakligmi tanimlamak, doviz piyasasi isleyisini anlamak, varlik fiyatlama
modellerinin gelisimini saglamak ve optimum portfoy se¢imini yapabilmek
acisindan Onem tasimaktadir. Ayrica, doviz kurundaki dalgalanmalarin
uluslararasi yatinm akimlari, yabanci finansal varliklara olan yatirim arzusu
ve uluslararas: ticaret lizerine etkisi dikkate alindiginda oynakligin yarattigi
belirsizligin diinya ekonomisinde kaynaklarin etkin dagilimi iizerinde
belirleyici oldugu gbze carpmaktadir. Doviz kuru tahminine iliskin teorik
modeller incelendiginde ekonomik yapisallarin doviz kurlar tizerinde
belirleyici oldugu goriilmiistiir. S6z konusu belirleyici unsurlardan biri de faiz
orani olmakla birlikte ampirik ¢alismalar doviz kuru ile faiz orani iliskisi i¢in

birbirinden farkli, hatta birbiri ile ¢elisen sonuglar ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismada ise istatiksel tanimlama, regresyon analizi ve korelasyon
analizi kullanilarak Azerbaycanin doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet faiz
oran1 oynakliklar1 arasindaki iliski incelenmis ve yorumlanmistir. Sonug
olarak, faiz orani ile Dolar/AZN kuru oynaklig1 arasinda ¢ok zayif bir iliskinin
oldugu belirlenmis, faiz oraninin Dolar/AZN kurunun degismesinde 6nemli
bir roliiniin olmadig: ispatlanmis ve tiim analiz ve sonuglar tablo ve grafiklerle

gosterilmistir.
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Ek 1.

EKLER

Dolar/AZN degisimi(2005-2014 yillararasi)

IL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Yanvar 0.0002 | 0.9992 | 0.9990 | 0.9993 | 1.0002 | 0.9981 | 0.9999 | 0.9999 | 1.0000
Fevral 0.9990 | 0.9967 | 0.9982 | 0.9987 | 1.0033 | 1.0003 | 0.9973 | 0.9999 | 1.0000 | 1.0000
Mart 0.9948 | 0.9966 | 0.9980 | 0.9950 | 0.9974 | 1.0000 | 0.9976 | 0.9999 | 1.0002 | 1.0000
Aprel 0.9913 | 0.9947 | 0.9973 | 0.9882 | 0.9985 | 1.0002 | 0.9981 | 0.9998 | 0.9997 | 1.0000
May 0.9905 | 0.9948 | 0.9960 | 0.9954 | 1.0005 | 1.0001 | 0.9982 | 0.9998 | 1.0000 | 1.0000
lyun 0.9893 | 0.9950 | 0.9936 | 0.9894 | 1.0003 | 1.0002 | 0.9968 | 0.9998 | 1.0000 | 0.9999
Iyul 0.9930 | 0.9938 | 0.9980 | 0.9881 | 1.0005 | 0.9999 | 0.9981 | 0.9998 | 0.9998 | 1.0001
Avqust 0.9909 | 0.9932 | 0.9984 | 1.0057 | 0.9998 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9998 | 1.0000 | 1.0000
Sentyabr 0.9857 | 0.9923 | 0.9982 | 1.0000 | 0.9993 | 0.9996 | 1.0003 | 0.9998 | 1.0000 | 1.0001
Oktyabr 1.0009 | 0.9954 | 0.9980 | 0.9969 | 0.9996 | 0.9979 | 1.0003 | 0.9998 | 0.9999 | 1.0000
Noyabr 1.0002 | 0.9981 | 0.9975 | 0.9987 | 0.9996 | 0.9981 | 0.9996 | 0.9997 | 0.9999 | 1.0001
Dekabr 0.9992 | 0.9992 | 0.9978 | 0.9945 | 1.0001 | 0.9986 | 0.9997 | 1.0000 | 1.0001 | 1.0001
Faiz Degisimi(2005-2014 yillararasi)

IL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Yanvar 0.9325 | 0.9943 | 0.6542 | 0.9831 | 0.3222 | 1.2084 | 1.0155 | 1.0129 | 0.9595
Fevral 1.0729 | 1.1373 | 0.9602 | 1.5149 | 0.9657 | 3.2955 | 0.9995 | 1.0116 | 0.9569 | 1.0235
Mart 0.9065 | 0.8718 | 0.9686 | 0.8784 | 0.9679 | 0.8493 | 0.9153 | 0.9704 | 1.0812 | 1.0229
Aprel 1.0405 | 1.0006 | 0.9738 | 1.0278 | 0.9675 | 1.0151 | 0.9465 | 1.1057 | 1.0648 | 0.8593
May 0.9923 | 0.8843 | 1.0234 | 1.0988 | 1.0349 | 0.9794 | 0.8045 | 1.1580 | 0.5343 | 0.9823
lyun 1.0506 | 1.2015 | 0.9605 | 0.9679 | 0.9657 | 0.9947 | 0.9939 | 0.9645 | 0.9928 | 1.0255
Iyul 0.9723 | 1.0259 | 1.0253 | 0.9640 | 1.1157 | 0.9718 | 0.9055 | 1.0076 | 1.7541 | 1.4865
Avqust 0.9773 | 0.8725 | 1.0971 | 1.0281 | 0.9375 | 1.0724 | 1.2402 | 0.9785 | 0.5706 | 1.0000
Sentyabr 0.9845 | 1.2131 | 0.9211 | 1.0709 | 1.1995 | 0.9623 | 1.0561 | 1.0485 | 0.9964 | 1.0000
Oktyabr 1.0448 | 0.9517 | 0.9366 | 0.9338 | 0.8800 | 1.0170 | 0.8270 | 0.9274 | 0.9114 | 4.0320
Noyabr 1.0480 | 0.9342 | 1.2647 | 1.0352 | 0.9612 | 0.9678 | 1.2978 | 0.6665 | 1.0982 | 1.1292
Dekabr 0.9758 | 0.9349 | 1.1170 | 0.9914 | 1.1027 | 0.9239 | 0.9740 | 1.4618 | 1.0137 | 0.1938
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Ek 2.
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