Bolim 13

Doviz Kurunun Belirlenmesi

Doviz kuru, ekonomideki bir ¢cok degiskeni etkilemesi bakimindan dnemli bir de-
giskendir. D1s ticareti belirlemesinin 6tesinde, enflasyon, yatirim ve tiiketim karar-
lar {izerindeki etkileri sebebiyle de 6nemli bir konudur. Bu derste, oncelikle doviz
piyasasinin 6zelliklerinden kisaca bahsedecegiz. Daha sonra doviz kurunu belirle-
yen faktorlerden s6z edecegiz. Son olarak da doviz kurunun belirleyicilerini portfoy

yaklasimi ¢ercevesinde ele alacagiz.

13.1 Doviz Piyasasi
Doviz piyasasinin 6zelllikleri:

e Organize bir piyasa degildir. Tezgah iistii bir piyasadir. 24 saat acik olan bir
piyasadir.
e Doviz piyasasinda iki tiir kur vardir.

Spot kur: Spot piyasasi aninda islem piyasasidir. Spot doviz kuru ise do-

vizin o giin belirlenen cari kurudur.

Forward kur: Forward iglem bugiin {izerinde anlagilan bir kurdan ve va-
dede, vade bitiminde alim satimin yapilmasidir. Forward piyasada belirlenen

doviz kuruna forward kur denir.
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e Doviz Piyasalarinda 3 tiir katilimer vardir:
Miisteriler
Kendi adina ve miisteri adina alim satim yapanlar (dealer).
Miisteri hesabina komisyon karsiligi alim satim yapanlar (broker).
e Doviz piyasalar seffaf yani acik ve saydam bir piyasa degildir. Broker ve
dealerlar alim satim islem emirlerini 6nceden aldig1 i¢in déviz kuru hakkinda

daha cok bilgiye sahip olurlar. Yani doviz piyasasinda herkes esit bilgiye sahip
degildir.

13.1.1 Doviz Kuru

Doviz kuru, bir paranin diger para cinsinden ifadesidir. Déviz kurlarinin kotasyonu
iki sekilde olur:

e Dogrudan (Direkt) Kotasyon: Bir birim yabanci para ile degistirilebilen ulusal
para olarak ifade edilir. (Bir bagka ifadeyle 1 dolar ile ka¢ Tiirk Liras1 alinir?)

Ornegin; 1$ = 1.71TL gibi.
e Dolayli Kotasyon: Doviz kuru, bir birim ulusal para ile degistirilebilen ya-

banci para olarak gosterilir. (1 Tiirk Lirasi ile kag¢ dolar alinir?)

Tiirkiye’de dogrudan kotasyon, Amerika’da ise dolayli kotasyon kullaniliyor!.

Doviz Kurundaki Degisme ve Tiirk Lirasi’nin Deger Kaybi, Kazanci

Doviz kurlarindaki degisiklikler Tiirk Lirasinin degerini degistirir. Uygulanan kur

sistemine gore bu deger degisikliklerini su sekilde ifade ederiz:
a) Sabit Doviz Kuru Sistemi

Devaliiasyon: Doviz kurunun artirilmasi, yerli paranin deger kaybetmesi anla-
mina gelir.

'Bu boliimde doviz kurlarindan bahsederken aksi belirtilmedikce dogrudan kotasyon kullanaca-
81z.
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Revaliiasyon: Doviz kurunun diisiiriilmesi, yerli paranin deger kazanmasi anla-

mina gelir.
b) Dalgali Déviz Kuru Sistemi

Dalgali1 doviz kuru sisteminde kurlar piyasada arz ve talep tarafindan belirlene-

ceginden kurlarin kendiliginden degismesinden bahsedilir.

Bu durumda, doviz kurunun artmasi Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi anlamina

gelirken, doviz kurunun azalmasi Tiirk Lirasinin degerlenmesi anlamina gelir.

13.1.2 Doviz Kuru Cesitleri
Nominal Kur

Yabanc1 paranin ulusal para cinsinden fiyatina nominal kur denir. Gazetelerde, doviz

biirolarinda gordiigiimiiz kur nominal kurdur.

Reel Kur

Nominal kurlarin enflasyona gore diizeltilmesiyle elde edilen kurdur. Tiirk Liras1 ve
dolar arasindaki reel doviz kurunu su sekilde ifade edebiliriz:

Errss - Fus
Prr,

burada Err/s nominal doviz kurunu, Frrs Amerika’daki fiyat genel diizeyini, Prp,

Reel Doviz Kuru =

Tirkiye’deki fiyat genel diizeyini gosterir.

Reel doviz kurundaki bir artig, liranin dolar karsisinda deger kaybettigini gos-
terir. Buradaki esitlige gore, reel doviz kurunun artmasi i¢in ya nominal déviz ku-
runun artmasi ya da Amerika’daki fiyat genel diizeyinin Tiirkiye’deki fiyat genel
diizeyinden daha hizl1 artmasi gerekir.
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Efektif Kur

Bir iilke doviz kurunun diger iilke doviz kurlarindaki degismelerin ortalamasina

gore ifade edilmesidir.

Capraz Kur

Capraz kur, yabanci paranin bagka bir yabanci para cinsinden degeridir.
Ornegin: 1 dolar=1,60 TL
1 euro= 2,12 TL ise euro dolar paritesi nedir? (Euro dolar arasindaki ¢apraz kur

nedir?)

euro/TL 2,12
dolar/TL 1,60

= 1,3228

13.2 Uzun Donemde Doviz Kurlarimin Belirlenmesi

13.2.1 Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat kanunu, ticarete konu olan bir aktifin fiyatinin arbitraj mekanizmasi yo-
luyla biitiin piyasalarda ayn1 olmas1 anlamina gelir. Ayni iiriin, ayn1 zamanda farkl
iki iilkede farkli fiyatlardan satilamaz. Aksi takdirde, arbitrajcilar iiriinii ucuz olan

ilkeden alip, pahali olan iilkede satarlar ve bu sayede fiyatlar iki iilkede esitlenir.

Ornegin, Amerika’da demirin tonu $100, Japonya’da 10000 Yen ise, demir hem
Amerika’da hem de Japonya’da 100 dolara alinabilmelidir. Bunun i¢in de 1 dolarin
100 Yen’e esit olmasi gerekir. Eger 1 dolar 200 Yen’e esitse, demir Japonya’da
daha ucuz oldugu i¢in herkes oradan almak ister. Bu durumda kur degismelidir ki

Amerika’da da demir satilsin.
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13.2.2 Satin Alma Giicii Paritesi

Tek fiyat kanunun uluslararasi piyasaya uygulanmasi satin alma giicii paritesi olarak
adlandirilir. Satin alma giicii paritesi, dis ticarete konu olan biitiin mallarin fiyatlarini
doviz kuru ile iligkilendirir. Satin alma giicii paritesi 'mutlak’ ve ’nisbi (goreli)’
olarak belirtilebilir.

Mutlak satin alma giicii paritesi, iilkelerin denge doviz kurlarinin birbirine do-

niistiiriilmiis fiyat diizeylerinin biitiin iilkelerde ayni1 oldugu anlamina gelir.

Prr
Erpig=—
TL/ Poe
burada Err/5 nominal doviz kurunu, Frrg Amerika’daki fiyat genel diizeyini, Pryp,

Tiirkiye’deki fiyat genel diizeyini gosterir.

Nisbi (goreli) satin alma giicii paritesine gore ise her mal i¢in tek fiyat yasasinin
saglanmas1 gerekmez. Nisbi satin alma giicili paritesi, belli bir baglangi¢ yilindan
itibaren doviz kurunun nasil degisecegini aciklar. Nisbi satin alma giicii paritesini

su sekilde gosterebiliriz:

AE =TT —TyUs

burada E doviz kurundaki degisme, 7p; Tiirkiye’de fiyat artis orani, mys Ame-

rika’daki fiyat artis oranin1 gosterir.

Bu denkleme gore, iki iilke arasindaki nominal doviz kurundaki artis, o iilke-
lerdeki enflasyon oranlari arasindaki farka esit olmalidir. Tiirkiye’deki enflasyon

oraninin ylikselmesi, nominal doviz kurunu artirir ve Tiirk Liras1 deger kaybeder.

Satin Alma Giicii Paritesi Doviz Kurlarindaki Degisiklikleri Aciklayabiliyor

mu?

Yapilan aragtirmalar tek fiyat kanunu ve satin alma giicii paritesinin her zaman ge-
cerli olmadigim gosterir. Ornegin, Ingiltere’de 1980-1985 yillar1 arasinda genel fi-
yat diizeyi ¢ok artmistir. Bu donemde pound’un dolar karsisinda deger kaybetmesi

beklenirken pound’un deger kazandig1 goriilmiistiir. Bu ve bunun gibi 6rnekler bize
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satin alma giicli paritesinin doviz kurlarindaki degisiklikleri agiklamada yetersiz

kaldigin1 gostermektedir. Bunun sebeplerini su sekilde aciklayabiliriz:

e Satin alma giicli paritesi mallar1 homojen kabul eder ancak mallar homojen

olmayabilir.

e Satin alma giicii paritesi tasitma maliyetini sifir kabul eder. Oysa gercek ha-

yatta tastma maliyetleri vardir.

e Satin alma giicii paritesi tiim mallarin kolayca tasimasinin yapilabilecegi var-

sayimi altinda hareket eder. Ancak bazi mallar fiziki olarak taginamazlar.

e Satin alma giicii paritesi genel fiyat diizeyini dikkate alir. Ancak genel fiyat
diizeyi endekslerle belirlenir ve uygulanan endeksler her iilkede farkli yon-

temlerle hesaplanabilir.

e Satin alma giicii paritesi ticaret engellerinin ve kotalarin olmadigini varsayar.

Gercekte iilkeler farkli kota ve tarifeler uygularlar.

13.3 Doviz Kurlarinin Diger Belirleyicileri
Doviz kurlarini etkileyen diger faktorler sunlardir:

1. Ticaret Engelleri

Tiirkiye, ABD’ye kota uygulamaya karar verirse — dolar talebi | — ABD
malina olan talep | — dolarin fiyat1 | — Tiirk Lirast deger kazanir.

2. Tercihler

ABD malina olan talep | — dolar talebi | — dolar fiyat1 | — Tiirk Liras1

deger kazanir.

3. Ithalat — Thracat
Ithalat 1 — dolar talebi T — dolar fiyat1 T — Tiirk Liras1 deger kaybeder.

Thracat 1+ — dolar girisi olur — dolar fiyat1 | — Tiirk Liras1 deger kazanr.
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4. Goreli Verimlilik

Tiirkiye’de verimlilik artarsa — Tiirk Liras1 deger kazanir — iiretim maliyeti
J — mallarin fiyat1 | — ihracat artar — Tiirk Liras1 deger kazanir.

13.4 Doviz Kurlarimin Belirlenmesi: Portfoy Yakla-

sim1

Her ne kadar ithalat ve ihracat islemleri doviz kurlarinin belirlenmesinde onemli rol
oynasa da, son donemlerde sermaye hareketlerinin de serbestlesmesiyle portfoy ha-
reketleri de doviz kurlarini etkileyen onemli faktorlerden biri olmustur. Amerika’da
doviz islemlerinin az bir kisminin ithalat ve ihracat i¢in yapildigi, déviz islemlerinin
daha ¢ok finansal yatirim ve portfdy olusturmak icin gerceklestirildigi goriilmiistiir.
Bu durumda, doviz kurundaki degismeleri agiklayabilmek icin bir *portfoy yakla-
stm1’ kullanilmaya baslandi. Bu yaklasima gore, dovizi bir varlik gibi diistinerek,

arz ve talebini etkileyen faktorlerden soz edecegiz.

Bu modelde, yatirimcilarin dniinde yerli para ve yabanci para cinsinden aktifler
tutmak seklinde iki tercih var. Yatirnmer ya 100 TL'lik hazine tahvili alacak ya da
100TL’lik yabanci para (diyelim mi dolar) alacak. Yatirimcilar, hangi aktifin getirisi
fazlaysa onu tercih edecekler, bu aktife olan talep onun fiyatin1 artiracak, bu da doviz

kurunu etkileyecektir.
Yerli yatinmei parasini Tiirk Lirasi cinsinden bir aktifte tutarsa getirisi ne olur?

TL getirisi= TL cinsinden aktiflerin faizidir. Bunu i7;, olarak gosterelim. Bu

durumda geriri:

RTE = 4T (13.1)

Yerli yatirimci parasini yabanci para cinsinden bir aktifte tutarsa getirisi ne olur?

Yerli aktifi tutan yatirimec1 hem bu aktifteki deger degisikliginden faydalanacak

hem de faiz geliri elde edecek. Bu durumda getiri:
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T
RS — 8 4 Zt#1 13.2
17+ 2 ( )

burada R® yabanci aktif tutmanin getirisi, E¢ 1 beklenen doviz kuru, £; ise cari

doviz kurudur.

Denklem (1.2)’deki ikinci terim (%:Et) Tiirk Lirasi’nin dolar kargisindaki de-

ger degisimini verir.

13.4.1 Faiz Paritesi Kosulu

Faiz paritesi kosulu, yerli ve yabanci tahvillerin ulusal para cinsinden ayni bekle-
nen getiri oranina sahip olmalar1 demektir. Bu kosula gore, doviz kuru dengedeyse
yerli ve yabanci aktiflerin getirisi esit olmalidir. Denklem (1.1) ve denklem (1.2)’yi1

kullanarak faiz paritesi kosulunu asagidaki gibi ifade ederiz:

Et€+1 — E

E, (13.3)

irp =14 +
Faiz paritesi kosulu i¢in iki sart saglanmalidir:

e Sermayenin tamamen serbest olmasi, sermaye kontrollerinin olmamasi gere-
kir.

e [ki para biriminin birbirinin ikamesi olmasi1 gerekir.

Doviz Piyasasinda Denge
Faiz paritesi kosuluna gore doviz kuru nasil belirlenir?

Yerli aktiflerin getirisi (R ), yabanci aktiflerin getirisinden (R s)fazlaysa, yerli
para talebi yani TL talebi artar, TL deger kazanir. Tam tersi durumda yani yabanci
aktiflerin getirisi fazlaysa, TL deger kaybeder. Buna gore doviz piyasasinda denge,
yerli ve yabanci aktiflerin getirilerinin esitlendigi noktada olusur. Sekil 1.1., doviz

piyasasinda denge durumunu gosterir.

Bu grafikte yerli para cinsinden aktiflerin getirisini (¢77) dikey eksene paralel
olarak gosterdik. Bu, yerli aktiflerin faizinin merkez bankasinca belirlendigi varsa-

yimina dayanir. Yabanci aktiflerin getirisi ise negatif egimli bir egriyle gosteriliyor.
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Ddéviz Kuru (Et) RTL

Et

R$

R Getiri (R)
Sekil 13.1: Doviz piyasasinda denge.
Bunun sebebini denklem (1.2)’yi kullanarak agiklayabiliriz. Buna gore, cari doviz

kuru FE; artarsa, (%) terimi azalir. Bu, yabanci aktifin getirisinin azalmasi an-
lamina gelir.

B — 24— L 5 Ry |

13.5 Doviz Kurundaki Degisiklikler

Yerli veya yabanci aktiflerin getirisini etkileyen faktorler doviz kurunun da degis-
mesine sebep olur.

1. Yabanci Aktiflerin Getirisindeki Degisiklikler

Yabanci aktiflerin getirisi [%g artarsa, yabanci aktif getiri egrisi saga kayar. Sekil
1.2°de goriildiigii gibi doviz kuru yiikselir, TL deger kaybeder.
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Doviz Kuru (Et)
Love furu NJ RTL

Et+1

Et

RS’

R Getiri (R)

Sekil 13.2: Yabanci aktifin getirisindeki degisiklik ve doviz piyasasinda denge.

2. Yerli Aktiflerin Getirisindeki Degisiklikler

Yerli aktiflerin getirisi R7, artarsa, yerli aktifin getiri egrisi saga kayar. Sekil 1.3’de
goriildiigii gibi doviz kuru diiser, TL deger kazanir. Sekil 1.3’te yiiksek faiz politi-
kasinin nasil diisiik kura sebep oldugunu goriiyoruz.

3. Para Arzindaki Degisiklikler

Monetarist yaklasim para arzindaki degisikliklerin doviz kuru iizerinde iki etkisi

olabilecegini soyler:

Kisa donemde: Para arzinin artmasi faizleri diisiiriir, TL cinsinden aktiflerin ge-
tirisi ¢y, diiser .

Uzun donemde: Para arzinin artmasi fiyat genel diizeyini artirir, satin alma giicii
paritesine gore doviz kuru artar, TL'nin degeri diiser, Ayn1 zamanda, Tiirkiye’deki
fiyat genel diizeyinin artmasi doviz kurunun beklenen degerini £ ; de artiracagi
icin yabanci aktiflerin getirisi de Rg artar. Boylece, yerli aktif getiri egrisi sola ka-
yarken, yabanci aktif getiri egrisi saga kayar.
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Doviz Kuru (Ev) RTLRTL'

l
R Getiri (R)

Sekil 13.3: Yerli aktifin getirisindeki degisiklik ve doviz piyasasinda denge.
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Doviz Kuru (Bl RTL' RTL
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Sekil 13.4: Para arzi artis1 ve doviz piyasasinda denge.
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