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DOViZ KURU REJIMLERI ve TURKIYE’'DEKI DOVIiZ
KURU YONETIMI

Serdar OZEN ©

1 - GIRIS

Dunyada ulkelerin kapali ekonomi olmaktan
ciktigr ilk gtnlerden beri, uluslararasi ekonomik
iliskiler gerceklestirilmektedir. Siyasi bagimsizli-
gini kazanmis hemen her tlkenin milli para biri-
mi vardir. Fakat uluslararasi ticarette iki para bi-
rimi s&z konusudur. Ticarete konu olan mal veya
hizmetin iki fiyati olusur. Bunlar ihracatgi tlke-
nin para birimi ile olan fiyati ve ithalat¢i tlkenin
para birimiyle olan fiyatidir. Ayrica uluslararasi
ticaret daha da boyut degistirmis ve glinimuzde
mal ve hizmet akisi olmaksizin da farkl tlkelerin
paralari degisime konu olmakta ve alinip satil-
maktadir.

Asagida doviz konusunda agikcasi pekde bi-
linmeyen bir cerceveyi olusturmak amaciyla 6n-
celikle doviz ve doviz piyasalarinin ne oldugunu
belirtip; konvertibilitenin nasil belirlendigi konu-
su Uzerinde durduktan sonra déviz kurlarinin be-
lirlenmesinde kullanilan yotemler agiklanacak ve
Tarkiye'deki doviz kuru yonetimi tizerine kisa bir
degerlendirme yapilacaktir.

“ Adalet Bakanhg Stajyer Kontrolord, E. Vergi Denetmeni
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2- DOVIZ EKONOMISi ONEMI ve

TANIMLAMALAR

2.1- Déviz ve Doviz Piyasasi

Doviz terimini dar ve genis anlamda incelemek
mumkundur. Dar anlamda doviz yabanci tlkelerin
paralari ve bu paralar tizerine yazilmis ticaret poli-
celerini ifade ederken, genis anlamda doviz ise
tim yabanci paralar ve ¢ek, police, emre yazili se-
net, hazine bonolari, hisse senedi, tahvil gibi her
turlt ddeme araglarini kapsar. Ulkemizde kambiyo
ve doviz ayni anlamda kullaniimaktadir.

Bireyler, kuruluglar ve devletler cesitli neden-
lerle farkl Glkelerin paralarini alip satmak ister-
ler. Bu doviz arz ve taleplerinin kargilagiimasini
saglayan piyasalara doviz piyasasi adi verilir.
Doviz kurlar bu piyasalarda olusur. Bir milli pa-
ranin digerine gevrilme isi kambiyo borsalarinda
da gerceklestirilir. Doviz piyasasini olusturan ali-
c1 ve saticilar cesitli iletisim araclaryla birbirle-
riyle haberlesirler ve piyasasin islemesini saglar-
lar. Doviz piyasasinin asagida sayilan baslica
dort fonksiyonu vardir;

1. Kredi saglama,

2. Satin alma gtict transferi,
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3. Doviz risklerini énleme,

4. Dis ticaret dengesi kurulmasina yardim.

2.2- Konvertibilite

Milli paranin diger paralara ve altina hig bir
sinirlamaya bagli olmaksizin doénustarilebilme-
sine konvertibilite denir. Bu, konvertibilitenin en
tam bicimidir. Bu halde, Merkez Bankasina Turk
parasi getiren yerli ya da yabanci herhangi bir
kimse bunun karsiliginda istedigi yabanci parayi
da altini alabilir. Bu tip konvertibilite pek az ul-
kede vardir. Zamanimizda daha ¢ok tam olma-
yan konvertibilite bicimlerine rastlamaktayiz.

Tam olmayan (sinirl1) konvertibilitenin en ¢ok
uygulanan g bicimi sunlardir:

a) Yalniz yabancilarin ellerindeki milli parala-
ra konvertibilite taninmasi. Buna dis konvertibili-
te denmektedir.

b)Yalniz belli hesaplardaki paralara konverti-
bilite taninmasi. Bunun en ¢ok rastlanan érnegi,
gelir hesaplarina konvertibilite tanindigi halde,
sermaye hesaplarina taninmamasidir. Bu sinirla-
manin amaci Ulkeden sermaye kagmasini onle-
mek olup, hemen hemen butln ulkeler tarafin-
dan uygulanmaktadir.

¢) Yalniz bazi paralara cevrilmeyi kabul et-
mek,digerlerine etmemektir. Ornegin aralarinda
anlasma bulunan bir grup tlkenin yalniz bu pa-
ralari icin konvertibilite tanimasidir.

Konvertible olan paralar uluslararasi 6deme
araci niteligine sahiptirler. Cinku hi¢ bir tlke
boyle bir parayi, istedigi diger bir paraya cevrile-
bilecegi icin, kabul etmekte tereddit etmez.

Parasina konvertibilite taniyan bir tlke diinya
ticaretinde bir merkez bankasrymis gibi rol oynar
ve gene bir merkez bankasi gibi,yani sadece 6de-
me araci Uretmek suretiyle bir kar saglar.

Stuiphesiz ki, bir Glkenin parasini konvertible
yapmas! kolay degildir. Bunun icin, ¢demeler

bilangosunun daima denk olmasi ve ayrica ani bu-
nalimlari karsilayacak kadar buytk bir altin ve do-
viz rezervine sahip bulunmasi gereklidir. Bundan
baska parasina karsi itimadin sarsiimamasi icin,
s6z konusu tlkenin ¢ok dikkatli bir ekonomik po-
litika izlemesi de onemli bir kosuldur. Ciinki en
kigtk bir gtcsuzluk belirtisi, ellerinde o lkenin
parasini tutan kimselerin bunu bagka paralara ce-
virmek icin hticum etmelerine neden olur ki, boy-
le bir durum ¢ok defa konvertibilitenin kaldiriima-
styla sonuglanir. Ornegin, 1971 yilinda ellerinde
dolar bulunduranlarin bunlari altina ¢cevirmek igin
harekete gecmeleri sonunda dolarin altina cevril-
me yetenegi kaldirnlmistir. Ayni yil gene ellerinde
dolar bulunduranlarin bunlari Alman Marki ve Ja-
pon Yenine cevirmek icin hiicum etmeleri, bu pa-
ralarin dolara karsi eski sabit kurlarini devam ettir-
melerini olanaksiz bir hale sokmustur. Bu durum
kargisinda mark ve yen dolar karsisinda serbestce
dalgalanmaya birakilmistir.

2.3- Doviz Piyasasinda Faaliyet Gosteren

Kisi ve Kuruluslar

2.3.1- Merkez Bankasi

Merkez bankasi ticari bankalarin, hazinenin,
idari kuruluglarin yabanci merkez bankalarinin ve
uluslararasi kuruluglarin déviz arz ve talep islem-
lerini karsilar. Gerektiginde yerel kredi arzinin
duzenlenmesi ve kontrolt fonksiyonunu yaratar.

Merkez bankalari ayrica degisken doviz kurla-
rint dengeleyerek veya ulusal paradaki deger kay-
bi ya da kazancini engelleyerek doviz piyasasina
mudahalede bulunmalari nedeniyle, piyasada
market-maker (piyasa yapicisi) olarak rol oynarlar.

2.3.2- Bankalar

Bankalar doviz piyasasinda musterileri igin
aracilik yapmakla birlikte kendi hesaplarina da
islem yaparlar.
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Bu piyasada faaliyet gosteren bankalarin
amaglari soyle siralanabilir:

1. Faiz oranlari ve ekonomik gelismelerle ilgi-
li olarak musterilerine danismanlik hizmetini en
iyi sekilde saglamak,

2. Her bir doviz cinsinden istenilen dizeyde bu-
lundurarak, bankanin déviz pozisyonunu yonetmek,

3. ilk iki amaci yerine getirerek, bankanin kar
elde etmesini saglamak. Bankalar kur farklarin-
dan, kambiyo komisyon ve Ucretlerinden kar el-
de ederler.

Bankalar, doviz piyasasinda dogrudan veya
aracilar vasitasi ile islem yapabilirler. Bir kisim
ulkelerde, bankalarda ¢alisan dealer’lar(alim-sa-
tim islemi yapan kisi) diger bankalarin dealer’|a-
r ile karsilikli deal (alim-satim islemi) yapabilir-
ken; bazi ulkelerde once broker ile iliski kurulur
ve deal tamamlanincaya kadar broker bankalarin
ismini gizli tutar. Broker’larin zorunlu olarak kul-
lanimi, sistemi kisitlamasina ragmen, daha genis
bir piyasa yaratilmasina katkida bulunur.

2.3.3- Yatinnm Faaliyetinde Bulunan

Kisi ve Kuruluslar

Yatirimcilar doviz piyasasina iki nedenle kati-
lirlar. Bunlardan birincisi, uluslararasi ticaret,
ikincisi de direkt yatirrmdir. Uluslararasi ticaret
yapan ve yabanci llkede direkt yatirim yapan fir-
malar kur riskinden korunmak icin doviz piyasa-
sinda faaliyette bulunurlar.

Firmalarin fon yoneticileri yatinmlarini finan-
se etmek icin, iyi finansman kaynaklari sagla-
maktan sorumludurlar. Bu finansmani saglarken
de; firmanin finansman yapisini gelistirmenin ya-
nisira, finansal riskini de dustk dizeyde tutmaya
caligirlar. Fon yoneticisi bunlar gerceklestirebil-
mek icin bankacilik hizmetlerine ihtiyac duyar.
Sirketlerde fon yonetimi fonksiyonlarinin yeni
olusmaya baslamasi firmalarin bankalara olan
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gereksinimlerini artirmaktadir. Bankalar, Yone-
tim Bilgi sistemlerindeki gelismeler ve genis su-
becilik aglari ile firmalarin uluslararasi islemler-
deki ihtiyaclarina cevap verirler. Ayrica banka-
lar, doviz yonetiminden sorumlu “dealing room”
aracihgi ile uluslararasi islemlerde daha kolay ve
cabuk faaliyet gosterme imkani saglarlar. Boyle-
ce doviz piyasalarinda hem kendi déviz pozis-
yonlarini yonetmek icin, hem de firmalardan ge-
len talepler tzerine faaliyette bulunurlar.

2.4- Doviz Kuru

Uluslararasi islemlerde birden fazla para biri-
mi kullanildigindan bu para birimlerinin birbiri-
ne cevrilebilmesi icin bir orana ihtiya¢ vardir.
Doviz kuru iki llke parasi arasindaki degisim
oranidir. Bagka bir deyisle doviz kuru bir yaban-
c1 paranin ulusal para cinsinden degeridir (Enser-
ten kur). Genel kabul géren tanim bu olmasina
ragmen ingiltere gibi bazi istisna tlkelerde milli
paranin yabanci para cinsinden degeri déviz ku-
ru olarak kullaniimaktadir (Serten kur). Ornegin;
ABD’de Euro igin kur 1 Euro = 0.73 $ olarak ka-
bul edilirken ingiltere’de Euro i¢in kur 1£ =
1.4847 Euro olarak belirtilmektedir. Bu sekilde
iki para birimi arasinda ki dogrudan gosterimlere
duz doviz kuru denir. Bir para biriminin zincirle-
me bir iliski ile belirlenen déviz kuruna Capraz
déviz kuru adi verilir. Ornegin liranin dolar kuru
1$=1,1715 -YTL, dolarin euro kuru 1 Euro =
1,4795 § ise; liranin ¢apraz euro kuru (1,1715 x
1,4795) 1 Euro = 1,7332 YTL olarak bulunmus
olur. Ulkede nakit doviz alim satimiyla olusan
doviz kuruna efektif doviz kuru denir.

Doviz kuru sistemlerini inceledigimizde sabit
ve esnek doviz kurlari olmak Gzere baglica iki do-
viz kuru sistemiyle karsilasiriz. Ayrica bu temel kur
sistemlerinin disinda ara sistemlerde vardir. Bunla-
rin en cnemlisi esneklik kazandirilmis sabit kurdur.
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2.4.1- Sabit Doviz Kuru Sistemi

Bu kur sisteminde doviz kuru belli seviyeler
arasinda sabit tutulur. Bu kur en iyi altin para
standardi gecerli olan sistemlerde isler. Sabit d6-
viz kuru sisteminde para degeri, altina, bir baska
paraya ya da bir sepete baglanir ve diger paralar
karsisindaki deger degisimleri bu sekilde sagla-
nir. Altin standardi uygulanan sistemlerde Ulkeye
altin girisi ve Ulkeden altin cikisi serbest olmali-
dir ve altin fiyati arz talep dengesine gore belir-
lenmelidir. Para biriminin tek bir paraya baglan-
masi durumunda o paranin istikrarsizhgi doviz
kurlarini olumsuz etkileyebilir. Bu ylizden bir se-
pete baglanmasi ya da altina baglanmasi daha is-
tikrarli olabilir. Sabit doéviz kuru sisteminde déviz
kurlan belli alt ve Ust sinirlar arasinda (altin stan-
dardinda bu sinirlara altin ihra¢ ve altin ithal
noktalari; kagit para rejimlerinde alt ve Ust des-
tekleme (midahale) noktalari denir) sinirh tutu-
lur. Kurun bu sinirlarin disina ¢iktigi durumlarda
uygulanan sisteme gore hikumetler piyasadaki
altin ya da doviz rezervlerine miudahale ederek
kuru sinirlar arasina cekerler.

2.4.2- Esnek D6viz Kuru Sistemi

Serbest doviz kuru, dalgali déviz kuru, degi-
sen doviz kuru olarak da isimler alan esnek d6-
viz kuru sisteminde Ulke parasinin degeri serbest
isleyen arz ve talep mekanizmasina birakilir. D6-
viz kuru doviz piyasalarindaki arz talep sartlarina
gore gunlik olarak belirlenir. Bu sistemde arz ve
talepteki degisikliklere goére ddviz kurlarinda bi-
yik dalgalanmalar gdorilebilir. Bdylece ihracat ve
ithalattaki degisimler ytziinden dis ticaret denge-
sinde dnemli degisiklikler gerceklesebilir.

2.4.3- Esneklik Kazandmlm>s Sabit D6viz

Kuru Sistemi

Sabit kur sisteminde oldugu gibi Uilke parasi bas-
ka bir paraya veya bir sepete baglanir. Bu sepete
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giniimizdeki en iyi 6rnek SDR'dir (Ozel Cekme
Haklar). Bu doviz kuru sisteminde pariteler zaman
zaman ayarlanabilir. S6z konusu bu ayarlamalar
cesitli sekillerde olabilmektedir. Bu ayarlamalari
bir sekil yardimiyla gosterebilmek mimkuindar.

Parite Ayarlamalari

Parite lizerinde yapilan ayarlama  Parite gevresinde

Seyrek ayarlama Sik ayarlama Belli bir aralikta yapilan ayarlama
Tt 7 t i |
Tiris giden Surtinen Dar aralik Genis aralik Hareketli aralik

Tins giden paritelerde pariteler sik fakat k-
¢Uk oranli olarak ayarlanir. Siriinen (kayan) pari-
telerde pariteler yilda %30'u gegcmeyecek sekilde
kucik oranda fakat devamli olarak ayarlanir. Ge-
lisme yolundaki Ulkeler icin en uygun déviz ku-
ru sistemi esneklik kazandiriimis sabit doéviz ku-
ru sistemidir.

Soylediklerimizi farkli bir sekilde 6zetleyecek
olursak;

En Esnek D6viz Kuru Rejiminden En Kat> Sa-
bit Kura Dogru S>ralanan Dokuz Temel Doviz
Kuru Rejimi

Esnek Rejimler

1. Serbest Dalgalanma (Free Floating): Doviz
piyasasina diizenli midahalelerin olmayisi.

2. Gozetimli Dalgalanma (Managed Float):
Ozel bir déviz kuru hedefinin olmayisi.

Karma Rejimler

1. Hedef Bolge ya da Bant (Target Zone or
Band): Merkez bir kur etrafinda dalgalanma siniri.

2. Sepet Parite (Basket Peg): Tek bir doviz ku-
runa sabitlenme yerine, diger kurlarin ortalama
agirhklarina goére belirlenen bir sepete baglanma.

3. Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg):
Her hafta bir miktar devaliiasyonun ©nceden
aciklanmasi.
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4. Avarlanabilir Sabit Kur (Adjustable Peg):
Odemeler dengesi acik ya da fazlahiginin biyuk

olmasi durumunda, devallasyon ya da revalias-
yona direnme konusunda herhangi bir taahhttte
bulunmaksizin déviz kurunun sabitlenmesi.
Sabit Rejimler
1. Gergek Sabit Kur (Truly Fixed Peg): Cok
fazla doviz rezervi gerektirse dahi mevcut kurdan

alis ve satisin taahht edilmesi ve mevcut politi-
kanin korunmasi niyetinin strekli olmasi.
2. Para Kurulu (Currency Board): Ug aciklayi-

c1 ozelligi vardir. Bunlar; kurlar, politika ile de-
gil kanunla sabitleme, para tabanindaki ytksel-
melerin bire bir doviz rezervleriyle desteklenme-
si, para politikasini kismak icin édemeler denge-
si actklarina izin verilmesi ve boylece harcama-
larin otomatik olarak ayarlanmasi.

3. Parasal Birlik (Monetary Union): Yabanci

bir paranin yasal para olarak kabul edilmesi. Res-
mi dolarizasyon durumunu da icermektedir.

3- DOVIZ KURUNUN BELIRLENMESI

Doviz kurunun belirlenmesini iki grup olarak
inceleyebiliriz. Bunlardan biri kurun mal ve hiz-
metlerle belirlenmesi digeri ise finansal yakla-
simlarla belirlenmesidir.

3.1- Cari Hesaplar Modelleri

Bu grupta kurun belirlenmesinde cari islemler
temel alinmis sermaye hareketleri dikkate alin-
mamistir. Bu grubun en temel modeli satin alma
glcu paritesidir. Satin alma gtict paritesi (SAGP)
mutlak ve nispi acidan incelenebilir. Mutlak yak-
lasimda doviz kuru, Glkenin fiyat indeksinin ya-
banci ulke fiyat indeksine bolinmesiyle (E=P/P*)
bulunur. Nispi yaklasimda ise kurdaki degisim
tlkelerin SAGP’lerindeki degisimin farkina (e=p-
p*) esittir. Olusan doviz kuru enflasyon farki ka-
dar degismiyorsa enflasyonun ytiksek oldugu ul-
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kenin parasi digerine gore reel olarak deger ka-
zanir. Ithalati artar dis ddemeler dengesi acigi
buydar.

3.2- Déviz Kuruna Finansal Yaklasimlari

Guntmuzde doéviz hareketliliginin buytk bo-
limu finansal islemlerden kaynaklanmaktadir.
60 ve 70’li yillarda Euro-Dolar piyasalarinin geli-
simiyle sermaye hareketlerinde onemli bir artis
gozlenmesiyle birlikte doviz kuru belirlenmesin-
de sermaye hareketlerini de iceren finansal yak-
lagimlar gindeme gelmistir. Bu yaklagimlarin te-
melinde kur degisimleri faiz arbitrajindan kay-
naklanmaktadir.

3.3- Doviz Kurlarinda Parasal

(Monetarist) Model

Bu modele gore doviz kurunun olusumu on-
celikle para piyasasindaki dengenin sonucudur.
Doviz kuru resmi rezervler bilangosuna baghdir.
Monetarist modele gére en dnemli unsur para ta-
lebi olmakla birlikte déviz kuru para arz ve tale-
bine baglanmakta ve para stoklarinin, reel gelir-
lerin ve faiz oranlarinin tlkeler arasindaki nispi
degisimleri cinsinden ifade edilir. Bunlari formu-
le edersek;

M=P.L(Y,i) Burada M para arzini, L para tale-
bini, P tlkenin ig fiyat dizeylerini, Y reel geliri, i
faiz oranlari ifade etmektedir. Parametrelerin *'i
durumlari yabanci ulke icin ilgili buyuklukleri
gostermek tzere gerekli islemleri yaparak E=P/P*
esitliginde yerlerine koydugumuzda;

M LY, %)
E= X
M* L (Y, i)

formult yardimiyla doviz

kuru belirlenmis olur.

3.4- Portfoy Tercihi Modelleri

Gunumuzde doviz kuru belirlenmesinde ol-
dukca snemli bir yer teskil etmektedir. islem ya-
panlarin varlik portfoylerinden saglayacaklari
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faydayr maksimize etmek amaciyla bu varliklar
arasinda degisim yapacaklarini kabul eder. Bu
yuzden varhklarin arbitrajinda doviz piyasalar
cok sik kullanilmakta buna bagl olarak doviz
kurlar olusabilmektedir. Bu modele gore doviz
kuru i¢ ve dis faiz oranlari, i¢c ve dis varhklarin
risk duizeyleri, ulusal para stoku, toplam servet ve
eldeki varliklarin yabanci para cinsinden degeri-
ne baglidir.

E=f(i*rn*)W/F

olarak gosterebilecegimiz formilde i faiz
oranlarini, r risk dizeyleri, W toplam serveti, F
yabanci para cinsinden varliklarin net degerini
ifade etmektedir. Goruldigu gibi bu modelde do-
viz kuru parasal ve finansal varliklarin arz ve ta-
lebini etkileyen faktorlerce belirlenmektedir.

3.5- Dinamik Doviz Kuru Modelleri

Diger modellerin eksiklerini giderebilmek
icin daha sonra ortaya atilmis teorilerdir. Mal ve
finans piyasalarinin birlikte ele alan ve déviz ku-
ru olusumunun psikolojik boyutunu inceleyen
calismalar yapilmistir. Bunlarda doviz kurlarinin
asin tepkisi teorisi reel sektor ve finansal sektor
modellerinin sentezini olusturmustur. Déviz kur-
larindaki istikrarsizhgi reel piyasalarin ve finansal
piyasalarin uyum saglama sureleri arasindaki
farkhlik ile aciklamistir. Kisa donemde finansal
piyasalarin daha cabuk dengeye gelmesi ve faiz
oranlar paritesine gore doviz kurlariin belirlen-
digi uzun donemde ise reel sektor dengesiyle sa-
tinalma glcu paritesi ile doviz kurlarn belirlendi-
gi kabul edilmektedir. Kisa donemli bir finansal
degisiklik sonucu asiri tepki gosteren doéviz kuru
uzun doénemde mal ve hizmet hareketlerinin et-
kisiyle doviz kurlari dengeye ulasacaktir. Speku-
latif kabarciklar teorisi gerceklesen déviz kuru ile
olmasi gereken potansiyel doviz kuru arasinda
farkhliklar olacagi varsayimina dayanir. Bireyler

dovizin deger kazanacagl beklentisiyle hareket
ederek doviz taleplerini artirirlar. Boylece doviz
ekonomik dengelerin gerektirdiginden daha de-
gerli bir hal almis olur. Ancak ekonomik goster-
gelerin aciklanmasiyla beklentiler tersine doner
ve kurlar hizla deger kaybeder. Bu ani ytikselme
ve dismeler hizla sisip patlayan kabarciklara
benzetilebilir.

Sonug olarak mal ve hizmetler sektsriindn, fi-
nansal piyasalarin, bireylerin psikolojik beklenti-
lerinin ve farkli ekonomik degiskenlerin doviz
kurlarinin belirlenmesindeki 6nemi ve etkileri
farkli model ve yaklagimlarin olusmasina neden
olmustur.

4- DOVIZ KURLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Doviz kurlarini agiklayan baslica iki yaklagim
bulunmaktadir. Birinci yaklasim uluslararasi is-
lemlere katilan taraflarin davraniglarinin (egilim-
lerinin) analiz edilerek, doviz icin arz ve talep
glictntiin anlagiimasidir. Bu islemler “6demeler
dengesi” ile olculduginden doviz kurlarinin tah-
mini 6demeler dengesindeki hesaplarin tahmini-
ni gerektirir. Diger yaklasim ise, faiz ve enflasyon
orani beklentisidir. Bu yaklagimlara gore doviz
kurlarini etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir.

4.1- Odemeler Dengesi

Ulkelerin belirli bir zaman dilimi icinde bir-
birleri ile gergeklestirdikleri ekonomik islerin sis-
tematik bir kaydi olarak tanimlanan &demeler
dengesi, doviz kurunu belirlemede blyuk dneme
sahiptir. Dis ticaret dengesi olarak ifade edilen
tlkenin sattigi ve aldigi mal tutan arasindaki
olumlu ya da olumsuz farki déviz uzmanlarinca
duyarlilikla izlenir. Cari islemlerin acik vermesi,
dis borglarin artis gostermesi ve sermaye girisin-
deki azalma egilimi gibi gelismeler, tlke parasini
olumsuz yonde etkiler.
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Bir Glke disaridan satin aldigindan daha fazla
mal satiyorsa, dis ticaret dengesinde fazlalik olu-
sur. Bu durumda yabancilar da bu tlkenin malla-
rini almak icin tlke parasi ile 6deme yapacakla-
rindan, bu tlkenin parasina talep artar ve yaban-
c1 piyasalarda deger kazanir. Diger taraftan ode-
meler dengesinin strekli agtk vermesi halinde, o
tlkenin para biriminde arz talepten fazla olaca-
gindan, yabanci piyasalarda deger kaybeder.

4.2- Satin Alma Giicii Paritesi Kurami

Doviz kurlarinin fiyatlarin Gzerindeki etkisini
ve fiyatlarin doviz kurlarini nasil ayarlayabilece-
gini gosteren bu kuram 1920'li yillarda isvecli
ekonomist Gustov Cassel tarafindan ¢ne surdl-
mustir. Bu teori cesitli paralar arasindaki iliskiyi
aciklamaya yarayan baslica teorilerden biridir.

Bu kurami soyle bir 6rekle aciklamak daha
kolay olur. Ayni mahn fiyatinin New York’da $
1.00 veya Almanya’da Euro 0.50 oldugunu var-
sayalim. $ ve Euro kurlari Euro 0.50/$ 1.00 “dir.
Eger bu malin fiyatt Almanya’da ayni kalirken
New York’da iki katina ¢ikarsa, New York’da
Dolarin alim gtici %50 dusmus demektir. So-
nucta dis piyasalarda $ karsiliginda ancak Euro
0.25 mubadele edilebilir. Boylece doviz kurlari,
tlkelerde ayni ya da benzer satin alimi gticini
saglamak icin, alim gucleri ile ters yonde hareket
ederler.

Satin alim glcu paritesi, Glkedeki genel enf-
lasyon orani veya fiyat degisikliklerini ele alir. Bir
tlkede enflasyon orani diger tlkelere gére daha
hizli ise, Ulkenin parasinin diger paralar karsisin-
da deger kaybedecegi kabul edilir. Eger bir tlke,
ticari islemlerde bulundugu ulkelerden daha
yuksek bir enflasyon yasamakta ise, ihracati dis
tlkelerde daha az rekabet glictine sahip olurken,
ithalati i¢ trtnlerle fiyat acisindan daha yiiksek
bir rekabet giictine sahip olur. Ulkenin dis ticaret
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dengesinde ortaya cikan agik, tlke parasinin spot
doviz kurunu Uzerinde asagl dogru bir baski
olusturur.

4.3- Faiz Oranlari

Faiz oranlari ile doviz kurlari arasindaki iliski-
yi bulmak icin, once faiz oranlarinin enflasyon
ile iliskisini kurmak gerekir. Bunu uluslararasi
Fisher Etkisi(IFE) ile aciklayabiliriz. Fisher Etkisi-
ne gore, nominal faiz oranlari, reel faiz orani ile
enflasyonun kombinasyonudur. Ornegin, A tlke-
sinde faiz oranlari, B tlkesinden %5 ytksek ise,
A lUlkesindeki enflasyon da %5 fazla olacaktir.
Boylece reel faiz oranlar esit (=nominal faiz ora-
ni-enflasyon) olur. Eger yatinmcilar, bir tlkedeki
faiz oranlarinin digerlerine gore yuksek oldugu-
nu biliyorlarsa paralarni, reel faiz oranlarinin
yuksek oldugu ulkeye yatirirlar.

Bir baska anlatimla, iki Ulkedeki enflasyon
orani ayni ve A Ulkesindeki faiz oranlari B tlke-
sinden %5 fazla ise, yatirimcilar daha ytiksek re-
el getiri elde edecekleri icin A tlkesinde yatinm
yaparlar.

IFE’ye gore faiz orani farki (Interest Rate Dif-
ferential), spot doviz kurlarindaki gelecekte ola-
cak degisikliklerin hatasiz tahminidir.

Ornek olarak Tirkiye ve ABD'ni ele alirsak,
IFE’ye gore eger ABD’de faiz orani Turkiye'den
%5 daha dustk ise, Turk Lirasi’'nin degeri gele-
cekte %5 duser. Turk Lirasi’daki bu dusus Tark
Lirasi’nin zayiflamasini veya deger kaybetmesini
gosterir. Fisher etkisinden hatirlanacagi gibi, enf-
lasyon ABD’de daha dusuk oldugu nominal faiz
orani ABD’de Turkiye’den %5 dusgtktir. Bu du-
rumda tuketiciler ABD mallarini daha ¢ok tercih
ederler. Bu da ABD dolarina talebi artirir ve do-
lar arzinin kisilmasina yol acar. Sonug olarak do-
lar gliclt para olurken, Turk Lirasi da zayif para
olur
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4.4- Para ve Maliye Politikalar

Para ve maliye politikalar da déviz kurlarini
etkileyici nitelige sahiptirler. Para arzindaki artis,
genelde doviz kurunu ters bir bicimde etkiler.
Vergi oranlarini degistirme, dogrudan ve dolayl
vergileme, disalim vergileri, vergi iadesi gibi ma-
li diizenlemeler, o llkede yasayanlarin satin al-
ma glictini azaltir,ya da artirir. Sézgelimi, bir Gl-
ke uzunca bir stredir devaltasyon yasiyorsa, du-
strtilen vergi oranlarinin ulusal paranin degerini
olumlu olarak etkilemesi beklenir. Buna karsilik
yuksek enflasyon yasayan ulkelerde ise tam zit
bir politikanin ayni sonucu dogurmasi olasidir.

4.5- Diger Faktorler

Yukarida sayilanlarin diginda politik ve psiko-
lojik faktorler de doviz kurlarini etkileyen faktor-
ler olarak gortlarler.

Ekonomik faktorler, ozellikle uzun dénemde
doviz kurlarinin belirlenmesinde ¢ok onemli rol
oynarlar. Ancak ekonomik olmayan faktérler de
zaman zaman déviz kurlarini etkilerler. Politik ve
psikolojik faktorler, sermaye hareketlerine sebep
olarak doviz kurlar tzerinde etki yaparlar. Bu et-
kileme strecinde bazi paralar tzerinde olusan
belirli imajlar 6nemli rol oynar. Ornegin Isvigre
Franki siginak paradir. Bu da onun bir 6lgtide
kuvvetli para oldugunu gosterir.

5- TURKIYE'DE DOVIZ YONETIMI ve

HAZINE’NIN ROLU

5.1- Tiirkiye’de Doéviz Kurlarmin

Belirlenmesi ve Doviz Kullanim Yontemi

Tarkiye uygulamasinda doviz kurlarinda be-
lirli donemlerde ani ve yiksek dalgalanmalar
olustugu zaman T.C. Merkez Bankasi’'nca piya-
saya doviz slirme veya piyasadan doviz ¢ekme
seklinde bazi diizenlemelerle, séz konusu dalga-
lanmalarin énlenmesine ¢alisiimaktadir. Bu uy-

gulama Turkiye'de doviz yonetiminin midahale-
li (kirli) degisken doviz kuru esasina dayali olarak
yapildigini ortaya koymaktadir.

Kambiyo rejimi politikasi ve uygulamalari ise,
eskiden oldugu gibi ve fakat eskisine gore cok
daha az zorlayici mudahaleler seklinde Hazine
tarafindan alinan ve Hazine ile T.C. Merkez Ban-
kasi'nca uygulanan kurallar seklinde yonlendiril-
mektedir. Serbest kambiyo rejimi uygulanmakla
birlikte, diinyanin bu rejimi uygulayan buttn di-
ger ulkelerinde oldugu gibi ihracat karsilig elde
edilen dovizlerin belirli miktarlarinin belirli stre-
ler icinde Ulkeye getirilip bozdurulmasi, zorlayi-
c1 nedenlerin varligiyla elde edilen dovizin gere-
ken strede bozdurulamamasi halinde ilgiliye ek
streler verilmesi, yabanci sirketlerin kar transfer-
lerinin dogrulugunun incelenip onaylanmasi, it-
halatgilarin hesaplar ile islemlerinin uyumlu
olup olmadiginin denetlenmesi gibi konularda
Hazine’nin kamu otoritesi olma durumu devam
etmektedir.

Ote yandan Tirkiye, 1990 yili baglarinda IMF
tarafindan serbest kambiyo rejimi uygulayan al-
keler kategorisine alinirken belirli bazi taahhat-
lerde bulunmustur. Bunlarin en énemlisi barter
denilen anlagmalara girmemek ve herhangi bir
kambiyo kisitlamasina gitmeden once IMF'nin
olurunu almaktir. Bu cercevede, artik eskiden ol-
dugu gibi Tarkiye, kendiliginden bazi kisintilara
gitme hakkini kaybetmistir. Mevcut rejimin tersi-
ne dondurilmesi bugtin eskisine gore cok daha
zordur. Bununla birlikte, eger tlkenin doviz re-
zervlerini aniden etkileyecek gelismeler olursa
Hazine, IMF'ye bagvurarak cesitli dnlemleri uy-
gulayabilme yetkisine sahiptir.

6- SONUC
Doviz piyasasinin fiziksel olarak bir yeri
yoktur. Bu piyasa bankalar, doviz broker’lari ve
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dealer’larin bir ag olusturarak doviz alici ve sati-
cisi fonksiyonlarini yerine getirmesinden olus-
maktadir. Uygulamada ticari faaliyetlerin cogun-
lugunda oldugu gibi, paralarin degis-tokusu bir
aracl olmadan mimkin olamamaktadir. Doviz
kurlari ve milli paranin digerine cevrilme isi
kambiyo borsalarinda gerceklesir.

Doviz kurlarinin olusmasini etkileyen pek
¢cok faktor bulunmaktadir. Bu faktorler sadece
doviz kurlarini degil tlke ekonomisininde yonu-
ni belirlemektedir. Uygulanan para ve maliye
politikalar ve buna siki sikiya bagli olan faiz
oranlar ve ddemeler dengesi gibi ekonominin
atar damarlar; ulusal paranin yabanci paralar
cinsinden olan degerini belirlemektedir. Ancak
unutmamak gerekir ki; tlke ekonomisi kapali
ekonomi olmadigi muddetce, igsel(yurt ici) fak-
torler kadar digsal(uluslararasi) faktorlere de bag-
hdr.
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