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GIRIS

Doéviz kuru, uluslararasi piyasalarda diizen ve dengenin saglanmasinda
onemli bir degisken oldugu gibi ayni zamanda ulusal paranin yabanci paralar
karsisindaki degerini de ifade etmektedir. Herhangi bir mal veya hizmetin fiyati
oldugu gibi dovizin de bir fiyati bulunmaktadir. Bu nedenle yabanci bir paranin

ulusal para tiirtinden fiyatina kur denilmektedir.

1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin bircogunda doviz kuru kontrolleri terk edilmis, iilkeler
doviz kurlarmi dalgalanmaya birakmistir. Birgok tilke esnek kur rejimini tercih
etmeye baslamigtir. Esnek kur sistemini uygulayan {ilkelerde kurlarin dengede
tutulacagi beklenirken, Bretton Woods sonrasi ekonomilerdeki dalgalanmalarin daha
stk hale geldigi ve doviz kuru oynakliginin arttigi goézlemlenmistir. Doviz kuru
oynakligl, doviz kurlarmin beklenen degerinden ne kadar saptiginin olgiistidiir.
Ekonomilerde meydana gelen ani degisimler ve sapmalar oynakligin artmasina sebep

olmaktadir.

Oynaklik, bir finansal varligin fiyatinin veya piyasanin genelinin belli bir
zaman dilim igerisindeki dalgalanmasini ifade etmektedir. Ekonomilerde o6zellikle
kriz donemlerinde bu sapmalarin, yani oynakligin arttigi gézlemlenmistir. Bu durum

ekonomik birimlerin gelecege yonelik karar alma siirecini de etkilemektedir.

Ekonomilerde bazi kisi ve kurumlar para ve benzeri varliklara ihtiya¢ duyarken,
baz1 kisi ve kurumlar ise ellerinde mevcut olan varliklar1 yatirnma doniistiirmeyi
istemektedir. Bu tiir durumlar karsisinda taraflarin bir araya gelerek olusturduklar
piyasalara finansal piyasalar denilmektedir. Menkul kiymet olarak adlandirilan
degerli evrak, para ve ¢esitli varliklardan olusan bu piyasalarda, varliklarin degerleri,
piyasada olusan arz ve talebe gore belirlenmektedir Finansal piyasa ortaminda,
ekonomik ajanlar birbirlerine fon arz ve fon talep ederek fon transferlerini
gerceklesmektedir. Bu aracilik fonksiyonunun yerine getirilmesi finansal piyasalarin
maruz kalabilecegi oynakliktan dnemli derecede etkilenmesine sebep olacaktir. Bu
piyasalart derinden etkileyecek biiyiik degisimler yasanmasi sistemin tamamen

tikanmasina neden olmaktadir.



Ozellikle 2008 yilinda ABD kaynakli olarak baslayip, tim diinyay: etkisi
altina alan kiiresel finansal kriz bunun 6nemli bir 6rnegidir. Yasanan krize karsi en
kapsamli Onlemleri krizin kaynagi olan ABD ve diger gelismis tlkeler almistir.
Gelismis iilkeler piyasada yasanan likidite sikisikligina ¢6ziim bulabilmek ve kredi
mekanizmasinin tekrar iglerlik kazanabilmesine yonelik politikalar uygulamislardir.
Gelismekte olan tilkelerde ise krizin etkileri daha yogun hissedilmis iilkelerin ulusal
paralar1 daha volatil hale gelmistir. Gelismekte olan iilkeler finansal krizin yansidigi

kanallara farkl politikalar gelistirerek cevap vermeye ¢alismislardir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, Tiirkiye’yi yasanilan diger krizlere
oranla daha az etkilemis fakat hem finansal sisteme hem de reel ekonomiye krizin
yansimalar1 goriilmiistiir. Subat 2001 krizi sonrasi finans ve ekonomi alaninda
uygulanmaya konulan tedbirler 2008 krizinde finans piyasasinda olusan olumsuz
etkileri olumlu yone gevirmistir. Ancak reel sektdr igin ayni durum séz konusu
degildir. Uluslararasi alanda yasanan daralma ile birlikte piyasalarda talep daralmasi
meydana gelmis ve kiiresel kriz Tiirkiye’nin ihracat iliskileri olan iilkeleri de etkisi
altina aldig1 i¢in ekonomimiz olumsuz yonde etkilenmis ve issizligin artmasina

neden olmustur.

Bu tez calismasinda, 2008 kiiresel krizden sonra yasanan doviz kuru
oynaklig1 ve finansal piyasa arasindaki etkilesim incelenmistir. Konu ilk 6nce teorik

acidan ele alinmigtir. Daha sonra ekonometrik ¢alisma ile bulgular ortaya konmustur.

Birinci boliimiinde ilk olarak doviz kavrami ve tiirleri anlatilip doviz kurunun
tanimi, déviz kurunun ekonomideki yeri ve 6nemi, doviz kurunu etkileyen faktorler
ve doviz kuru tiirleri anlatilmaktadir. Ayrica doviz piyasalari, doviz kuru sistemleri,
doviz kurlarmin tarihsel gelisimi ve uluslararasi para sistemleri ve de doviz kuru

politikalart anlatilmaktadir.

Ikinci boliimde doviz kuru oynakligina iliskin kavramsal analiz yapilip, kur
oynakliginin tanimi, nedenleri ve oynakligin sonuglart teorik olarak anlatilmakta
olup doviz kuru oynakligmin finansal piyasa Tlzerindeki etkilerinden

bahsedilmektedir.



Ucgiincii béliimde ise finansal sistemin tanimi, unsurlar1 ve fonksiyonlari
teorik olarak anlatilmakta olup, daha sonra finansal piyasalarin tanimi, 6zellikleri,
ekonomiye etkileri ve finansal piyasa tiirlerine deginilmistir.

Dordiincii boliimde ise, 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru oynakligimin yani volatilitenin finansal sistem iizerindeki
etkisi ampirik olarak incelenmekte olup, 2008 yilinin Ocak ayindan 2020 Mart ayina
kadar olan siire zarfinda elde edilen veriler kullanilmistir. Calismada degisken olarak
hisse senedi piyasasim dlgmek amaci ile Borsa Istanbul’a ait BIST100 endeksi,
bankacilik sektorii iizerindeki etkisini 6lgmek amaci ile bankacilik sektoriiniin 6zel
sektore vermis oldugu toplam kredilerin miktar1 ve reel doviz kuru kullanilmstir.
Degiskenlere ait veriler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri
sistemi ve Uluslararas1 Para Fonunun (IMF) veritaban1 olan Uluslararasi Finans
Istatistik veri tabanindan elde edilmistir. Calismanin sonuglart déviz kuru
oynakliginin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini 6lgmek ve oynakligin

bankacilik sistemi {lizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in 6nemlidir.



BIRINCI BOLUM
DOViZ KURU, DOVIZ KURU SISTEMLERI VE DOViZ KURU
POLITIKALARI
En genel ifade ile yabanci iilke paralarina veya para yerine gegebilen her tiirlii
O0deme araglarina doviz (foreign exchange) denilmektedir. Uluslararasi 6demelerde
bir para biriminin genel olarak kabul gormesi doviz olarak degerlendirilebilmesini

saglamaktadir.

Bu boélimde ilk olarak doviz kavrami ve tiirleri anlatilip doviz kurunun
tanimi, doviz kurunun ekonomideki yeri ve 6nemi, doviz piyasalari, doviz kuru
sistemleri, doviz kurlarmin tarihsel gelisimi ve doviz kuru politikalart

anlatilmaktadir.
1.1. Doviz Kavrami ve Tiirleri

Doviz (foreign exchange), yabanci iilkelerin paralarina veya likiditesi yiiksek
olan 6deme araglarina denmektedir (Seyidoglu, 2013:361). Genel anlamda doviz,
yabanci iilke paralarin1 ya da para yerine gegebilen 6deme araglarini adlandirmak
icin kullanilan sozciiktiir. Ayrica doviz, para yerine gegebilen dovize bagh g¢ekleri,
senetleri, bankalarin havaleleri gibi yabanci 6deme araglarini1 kapsamaktadir (Arslan,
2008: 30).

Dovizin, efektif ve kaydi doviz olmak iki farkli tiiri bulunmaktadir. Bir
ekonomideki yabanci paralara, efektif doviz ya da sadece efektif ad1 verilmektedir.
(Oksay, 2001:3). Dolayisiyla nakit seklinde bulunanlara efektif denilmekte olup,
kolayca nakde donistiiriilebilen likiditesi yiliksek varlik seklinde olanlara ise doviz
islemi adi1 verilmektedir. Déviz piyasalarinda kaydi doviz lizerinden yapilan islemler
daha fazla olup efektif dovizin nakdi riskli olmasi ve masrafli olmasi nedeniyle,
uluslararas: gergeklestirilen 6demelerde biilyiik oranda kaydi doviz kullanilmaktadir.
Bu nedenle doviz piyasalart nakit bi¢gimde veya likiditesi yiiksek varliklara
baglanmis yabanci iilke paralarinin  almip satildigi  piyasalar bi¢iminde
tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2013:362). Sonug olarak doviz, ulusal para disindaki
yabanci paralara ve yabanci para cinsinden deger tasiyan tiim menkul kiymetler

olarak adlandirilmaktadir (Coban, 2012:429).



Bir yabanci paranin doviz niteligine sahip olabilmesi i¢in uluslararasi
O0demelerde tiim iilkeler tarafindan kabul edilmesi gerekmektedir. Giinlimiizde
kullanilan bu nitelige sahip en onemli para birimleri dolar ve euro olarak kabul
edilmektedir (Ozdemir, 2010:5).

1.2. Doviz Piyasasi

Doéviz piyasast dovizlerin alinip satildig1 piyasalardir. Yani yabanci paralarin
alimip satildigr ya da iilke parasimin ilgili iilke parasina doniistiiriilmesine olanak

saglayan kurumsal yapilardir (Dinler, 2017:1668).

Bir diger tanimla d6viz arz ve talebinin bulusup déviz kurunu olusturdugu
piyasaya doviz piyasasi denilmektedir. Diinya ekonomilerinin kullandig1 ortak bir
para birimi bulunsaydi, doviz ticaretine gerek duyulmazdi. Fakat farkli tilkeler farkl
para birimleri kullanmasi nedeniyle uluslararasi ekonomik islemlerin yapilmasi, bir

para biriminin digeri ile degistirilmesini gerektirmektedir (Bayraktar, 2011:65).

Giliniimiizde para basma hakki {iilkelerin egemenlik haklarina dayanan bir
haktir. Dolagimda bulunan bu paralarin o {ilke vatandaslari tarafindan yapilacak tiim
is ve islemlerde kullanilmasi yasal olarak zorunludur. Ancak kiiresellesme ve ulusal
ekonomilerin uluslararas1 ticarete entegre olmasi ya da ekonomik birliklere
katilmalar1 gibi nedenlerle s6z konusu ekonomilerde ortak bir para birimi
kullanilmasin1 gerektirmektedir. Ornegin ihracat, ithalat, finansal yatmmlar, turizm
hareketleri vb. nedenlerle bir iilkeden baska bir iilkeye transfer edilecek paralarn,
fonlarin, gonderilecek iilke para birimine ya da kabul géren uluslararasi rezerv bir
para birimine ¢evrilmesi gerekmektedir. Iste doviz piyasast bu degisim isleminin
gerceklestigi yer olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle doviz piyasasi bir iilke para
biriminin diger iilke para birimlerine karg1 degerinin baska bir deyisle déviz kurunun
belirlendigi yer olmaktadir (Ergiir, 2011:15).

Glinimiizde 6nemli doviz piyasalari, giin igerisinde agilma Saatlerine gore
farklilik gostermektedir. Bu piyasalar agilma sirasiyla, Tokyo, Singapur ve Hong
Kong, Bahreyn, Avrupa Piyasalari, ABD Piyasalaridir. Bunlarin igerisinde en biiyilik



islem hacmi ABD ve ingiltere piyasalarinda gergeklesmektedir (Ajami ve vd,
2006:108).

Doviz piyasalarinin en belirgin ozellikleri asagida siralanmistir (Dinler,

2017:1668):

o Doviz piyasalari, alict ve saticilarin karsilastiklar1 piyasalar olmaktan
ote genelde alicilar tarafindan gergeklestirilmektedir.

. Doviz piyasalari, borsa seklinde orgiitlenmemistir.

. Evrensel nitelik tasiyan doviz piyasalar1 tim ulusal piyasalardaki
kurlar ile uyum igindedir ve bu uyumu arbitrajcilar saglamaktadir.

o Doviz piyasalari, tam rekabet piyasasi kosullarina oldukca yakin
nitelikler gostermektedir.

. Doviz piyasalart hi¢ kapanmaz.

Doviz piyasasinin diger piyasalardan farklari asagidaki sekilse siralanmistir

(Seyidoglu, 2013:36-369):

o Doviz arz eden birimlerle doviz talep eden birimlerin dogrudan

karsilagtiklar1 piyasalar degildir.

. Bireylerin ihtiyacina gore sozlesme yapabilmektedir.
. Doviz piyasalar kiiresel nitelikteki piyasalardir.
. Hig¢ kapanmayan piyasa konumundadir.

Doéviz piyasalarinda doviz arz ve doviz talebine bagl olarak doviz kuru
olugsmaktadir (Coban, 2012:429). Yani doviz piyasasi para birimlerinin alim ve
satiminin gergeklestigi uluslararasi piyasalardir (Krugman, vd., 2017: 343). Bireyler
tarafindan satin alinan dovizler ekonomideki doviz talebini olusturmaktadir. D6viz
arzi ise doviz kazanan bireyler veya ellerinde déviz bulunduranlar tarafindan ulusal
para karsiliginda bu dovizleri bankalara veya banka dis1 kurumlara satmak istemeleri
ile olugmaktadir (Seyidoglu, 2013:365).

Déviz piyasalarinda islem yapan birimler sunlardir (Seyidoglu, 2013:362):

. Bankalar ve banka dis1 birimler

o Dis ticaret ve uluslararasi yatirim islemleri yapan kisiler ya da firmalar



. Spekiilatorler ve arbitrajcilar

o Merkez bankalari

o Daoviz brokerleri

o Enflasyondan korunmaya ¢alisanlar bankalar, miisteriler veya merkez
bankalar1

Bir iilke ekonomisinde doviz piyasasi islemcileri tarafindan yapilan islemlerle
Ornegin bireyler tarafindan doviz talebinin artmasi halinde doviz kuru ylikselmekte
doviz talebinin azalmasi halinde ise doviz kuru diismektedir. Doviz kurunun
yikselmesi ilgili iilkenin parasinin degerini yabanci iilke parasi karisisin da
diismesine neden olmaktadir. Dd&viz kurunun diismesi durumunda ise ilgili tilkenin
parasinin degeri yabanci iilkenin parasinin degeri karsisinda artmaktadir. Bu nedenle
tilkeler dovizi ¢esitli nedenlerle talep etmektedir (Coban, 2012:429). Doviz
piyasalarinda doviz talep edenlerin genellikle amaglari, uluslararasi alanda mal ve
hizmet ticareti yapmak, ulusal paralari enflasyona kars1 korumak ve arbitraj geliri
elde etmektir. Mal ve hizmet ticareti yapmak ve iilke ekonomisini enflasyona karsi
korumak doviz piyasasinda ticaretin en Onemli iki nedenidir. Ciinkii ithalatci
ekonomik birimler yurt disindan mal ve hizmet ithalat1 i¢in ellerindeki ulusal para ile
doviz satin almaktadir. Yani doviz talebinde bulunurlar. Nitekim yurtdisina mal ve
hizmet ihrag eden ekonomik birimler, bu dovizleri ulusal paraya doniistiirmek igin

bankaya satmakla doviz arzini olustururlar (Seyidoglu, 2013:365).

Doviz piyasalarinin verimli isleyebilmesi icin ¢esitli fonksiyonlara sahip
olmast gerekmektedir. Bu fonksiyonlar asagidaki sekilde siralanmistir (Dinler,

2017:1668):

. Satin Alma Giiciiniin Transferi: DoOviz piyasalari, bir {ilkede
yasayan insanlarin kendi ilkelerinin parasini iilkelerinin disina ¢ikartilabilmesini
saglamaktadir. Bu islevi agisindan ddviz piyasasi, ithalat¢1 ve ihracatci arasindaki
dovize ¢evrilmis olan paralart kendi paralari cinsinden kullanilmasini saglamaktadir.
Bu durum tilkeler arasinda mallarin devrine ve satin alma giiciiniin transferine imkan

saglamaktadir.



. Kredi Saglama: Dis ticaret islemlerinde genellikle mal ve hizmetlerin
ihracatg1 iilkeden ithalat¢1 {ilkeye gelmesi zaman alir. Bu siire igerisinde dig ticaretin
finansman1 doviz piyasasi gerceklestirir. Daha acik bir ifadeyle dis ticarete aracilik
eden bankalar akreditif sistemi ile saglar. Uluslararasi ticaret islemlerinde kullanilan
akreditif siteminde ithalat¢1 {ilkenin bankasi, ihracat¢inin tlkesindeki bir banka
araciligiyla belirli bir paray: ihracat¢iya 6demeyi taahhiit eder. Boylelikle ithalat¢i
tilkenin istedigi kalite ve durumda mal ve hizmetin eline gecmesini garanti ederken,
ihracatcida sattig1 malin bedelinin zamaninda 6deneceginden emin olmaktadir.

. Kur Degismesi Riskine Karsi Koruma: Uluslararasi mal ve hizmet
ticareti yapan igletmeler ile dis ticaret islemlerine aracilik yapan bankalar ve finansal
isletmeler, alacak ve borglarindan 6tiirii kur riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Doviz
piyasasi bu durum karsisinda kur risklerini, arbitrajcilar ve vadeli islemler piyasasi

araciligiyla koruma altina alir.

1.3. Doviz Piyasasi Tiirleri

Doviz piyasasi tiirleri kendi i¢inde iki temel basliktan olusmaktadir. Doviz
piyasasi tiirlerinden birincisi menkul kiymetlerin dogrudan ticaretinin yapildig: spot
(nakit) piyasadir. Ikinci piyasa tiirii ise menkul kiymetlerin iizerine yazilan tiirev
tirlinlerin ticaretinin yapildigi piyasalardir. Bu piyasalara vadeli (tiirev) piyasalar adi
verilmektedir. Bu piyasalar ilerideki bir vadede malin veya finansal aracin teslimati
yapilmak iizere, bugiinden alim ve satimimnin yapildig: piyasalardir. Tiirev piyasalar;
forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini kapsamaktadir. Tiirev
piyasalarinda islem goren sozlesmelere tiirev Uriinler veya finansal tiirevler adi

verilmektedir (Gozgor, 2008:3).
1.3.1. Spot Piyasalar

Spot piyasalarda alim ve satim islemleri en ge¢ iki is giinli igerisinde
gerceklesmektedir. Spot piyasalarinda olusan kura, spot doviz kuru denmektedir
(Mutluay, 2009:10). Bu piyasalar bir mal veya finansal aracin karsilig1 olan paranin

takas giinii el degistirmesidir. Spot piyasalarma ornek olarak IMKB biinyesinde



faaliyet gosteren hisse senedi piyasalari, tahvil, bono piyasalari ve bankalar
arasindaki doviz piyasalar1 verilmektedir (Bayraktar, 2011:69-70). Spot piyasalarinda
spekiilatorler, deger kazanacagimi 0Ongordiigii yabanci parayr risk alarak spot
piyasalarindan satin alip, ilgili para deger kazandiginda satarak kazang

saglayabilmektedir (Winter, 1991:314-315).

Spot piyasalarin ile vadeli islem piyasalarindan farkli 6zellikleri asagida
siralanmigtir (VOB, 2012:13):

o Spot piyasalarinda yapilan islemleri ayn1 anda veya birka¢ giin
igerisinde yapilmakta olup, vadeli islem piyasalarinda alim ve satim islemi gelecek
bir vadede yapilmaktadir.

. Spot piyasalarina konu olan mallar, piyasanin 0 andaki fiyati
tizerinden alim ve satim igslemi yapilmaktadir. Vadeli piyasalarda ise malin Kalitesi,

miktar1, vadesi, fiyat1 ve teslim yeri 6nceden belirlenmistir.

o Spot piyasalarinda islem géren mal ve menkul degerler, alict ve satici
arasinda gergeklestirilirken, vadeli piyasalarda gergeklesen alim ve satim islemi bir

takas kurumu tarafindan gergeklestirilmesi gerekmektedir.

o Spot piyasalarda alim satim islemi igin bir teminata gerek yoktur.
Fakat vadeli piyasalarda belirli bir teminata gerek vardir.

J Spot piyasalarinda yatirimcilar islem gordiigi degerle sahiplik satin
almaktadir. Vadeli islem piyasalarinda ise genellikle vade sonunda bile varlik sahibi

olunamamaktadir. Bunun nedeni bireyler tarafindan vadenin sonu beklenmemektedir.

o Spot piyasalarda herhangi bir varlik satin alindiginda satilarak olusan
pozisyon kapatilmaktadir. Vadeli piyasalarda ise bir pozisyonu kapatmak igin ters

bir pozisyonun alinmasi gerekmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2007:126).
1.3.2. Tiirev (Vadeli) piyasalar

Vadeli (tiirev) piyasalar, teslimati ileri bir tarihte gergeklestirilmesi planlanan

finansal varligin bugiinden alim ve satiminin yapildig: piyasalardir. Tiirev piyasalar;
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forward, swap, futures ve opsiyon piyasalar olmak {izere dorde ayrilmaktadir (Ciftgi,
2011:1).

1.3.2.1. Vadeli (Forward, Alivre) Piyasalar

Vadeli piyasalardan forward ve futures so6zlesmeleri ilk bakista birbirlerine
¢ok benzeyen iki piyasadir. Her iki piyasada taraflardan biri diger tarafa herhangi bir
varlig1 gelecekte satin almayi, diger taraf da bunu satmayi kabul etmektedir. Bu tiir
piyasalarda alicisina uzun (long) denilmekte olup alici belli bir mali teslim almay1
kabul eder. Satici ise sozlesmede kisa pozisyondadir. Satici gelecekte belli bir mali
satma (teslim etme) yiikiimliligi altindadir. S6zlesmede malin miktar1, Kkalitesi,
fiyat1, teslim tarihi ve teslim yeri bellidir (Mutluay, 2009:70). Diger bir ifade ile
forward piyasalar para, doviz, altin, finansal arag ve diger tiirev {iriinlerin 6nceden
belirlenen fiyat ile gelecekteki bir tarihte {irinlerin alim ve satimini1 kapsayan vadeli
bir islemdir (Orten, 2001; 39).

Gelecege yonelik olan, alim ve satim saglayan bu piyasaya alivre piyasada
denmektedir. Forward yani alivre piyasalar bireylerin gelecekte almak veya satmak
istedikleri triinleri, fiyat degisimleri nedeniyle olusabilecek risklerden korumak
amactyla ¢6ziim olarak gordiikleri s6zlesmelerdir. Bu o6zelligiyle alivre sozlesmeler

vadeli islem piyasalariin gelistirilmesine temel olusturmustur (Ciftgi, 2011:4)

Tarihsel olarak bakildiginda future piyasalar, forward piyasalardan sonra
gelistirilmistir. Ilk zamanlarda ticarete konu olan mallarin iiretildikleri yerden
satilacaklar1 yerlere gondermek oldukga zor ve vakit alan bir faaliyetti. 1800’1i
yillarda, Ingiltere’de yetisen bugday ABD’ye gemilere yiiklenerek aylar siiren
nakliyenin sonucunda ulasmaktaydi. Fakat siirecte yeni ekonomik olaylar meydana
gelebilmekte ve bugdayin gemiye yiiklendigi tarihteki fiyat: ile limana indirilmesi
tarihindeki fiyatlar: arasinda farklilasma meydana gelmisti. Ornegin, bugday
fiyatlarinin diismesi durumunda, tretici yiikledigi andaki fiyattan daha disiik bir
bedel tahsil edebilecek ve zarar edebilecekti. Bu zarardan kurtulabilmek igin ise
treticiler bugdaylarini varig yeri fiyatin1 belirterek gelecege yonelik satmaya

basladilar. Boylece aradan aylar da gecse bugday daha onceden anlasilan aliciya
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onceden anlagilan fiyattan teslim limanina vardiginda satilacakti. Bu nedenlerden

dolay1 forward s6zlesmeler dogmus oldu (Edward, 1992:9).

Forward piyasalarin temel 0&zellikleri asagidaki sekilde siralanmaktadir

(Aygoren ve Kurtcebe, 2019:3):

o Forward piyasalar iiriinlerin teslimi amagh vadeli islemdir. Vadeli

islem s6zlesmeleri olarak da adlandirilmaktadir.

o Forward sozlesmeler, belirli diizenlenmeleri sekilleri olan sozlesmeler

olmamakla birlikte 6zel bir yasal diizenlemeleri s6z konusu degildir.

° Forward sozlesmeler, belirlenen vade giininde alict ve saticinin

edimlerini (teslim etme ve 6deme) yerine getirmeleri kosulu ile kapanmaktadir.

o Forward s6zlesmelerinde alici ve saticimin kar veya zarari vade

sonunda, islem gergeklestiginde belli olmaktadir.

1.3.2.2. Futures Piyasalar

Forward piyasalarinda ortaya ¢ikan eksiklikleri giderebilmek amaciyla
gelistirilen bir piyasadir. Aslinda futures piyasalari organize forward piyasalardir.
Diger bir ifadeyle vadeli islem sozlesmeleri yani futures piyasalari standart hale
getirilmis alivre sozlesmelerdir. Futures piyasalar ve forward piyasalar ayni amaci
ve oOzellikleri tagimaktadir. Fakat iki piyasa arasindaki temel farkliliklar, futures
piyasalarin standart olmasi, Forward piyasalarindaki giiven eksikligini gidermesi ve
organize borsalarda islem gormesidir (Aygoren ve Kurtcebe, 2019:4). Future
piyasalar, fiyatlarin artis ve azaliglarindaki risklerden korunmasi igin kullanabilecek
bir piyasadir. Bu piyasada da alim ve satim islemleri forward piyasalarinda oldugu
gibi uzun ve kisa pozisyon olarak adlandirilmaktadir. Kisa pozisyon yani satan,
sozlesme vadesinde belirli bir varligi teslim etme yiikiimliiligii olan, uzun pozisyon
yani alan, sézlesme vadesinde belirli bir varhigr satin alma yiikiimliliigii olandir.
(Mutluay, 2009:12).

Bu piyasada alic1 ve satici arasindaki islemlerin yapilmasini saglayan futures

borsast bulunmaktadir. Tiim futures s6zlesmeleri bu borsada diizenlemekte ve alinip
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satilmaktadir. Ayrica futures borsasinda mal ya da menkul kiymetin teslimi ve
kalitesi bu borsanin garantisi altindadir (Aygoéren ve Kurtcebe, 2019:4). Futures
piyasalarin alim satima konu olan varligin, miktari, niteligi, sliresi ve teslim yeri
standart olarak belirlendigi i¢in tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.
Vadeli islem borsalarinda islem gordigii igin borsa takas kurumunun garantisi
altindadir. Bu garantileme altinda bulunmasi uygulanan teminat sistemi ile miimkiin

olmaktadir (VIOP, 2017:12).
1.3.2.3. Opsiyon Piyasalar

Opsiyon piyasalar, bir mal veya menkul kiymeti satin alan tarafa gelecekte
belirli bir tarihte, miktarda ve belirlenen fiyattan alim ve satim hakki veren
piyasalardir. Opsiyon piyasasi, alici taraf agisindan bir hak saglamakla birlikte satici
taraf acisindan bu hakki satan olarak yiikiimliiliik getirmektedir. Bu piyasalarda alici
taraf kendisine verilen hakki satin alirken, satici tarafa opsiyon primi 6demektedir.
Opsiyon primi 6denen sozlesme sahibine alim veya satimla ilgili opsiyon kullanma
hakki saglanmaktadir (Aygoren ve Kurtcebe, 2019:4). Diger bir deyisle opsiyon
piyasalar1 sigorta sozlesmelerine benzetilmektedir. Alicilar, déviz kurundaki veya
tizerinde islem yapilan diger mal fiyatlar1 ve endekslerdeki degisim risklerine karsi,
opsiyon primi 6deyerek, kendilerini giivence altina almaktadirlar. Opsiyon saticilari
ise, doviz fiyatlarindaki degisim riskini dstlenerek Kkarsiliginda opsiyon primi elde
etmektedirler (Horcher, 2005:89). Opsiyon piyasalarinin diger tiirev piyasalardan
aywran farkli yonii, taninan opsiyon hakkinin kullanilip kullanilmamasidir. Opsiyon
kullanilmadig: takdirde ugranilan zarar, 6denen primle sinirh kalmaktadir (Aygoren
ve Kurtcebe, 2019:4).

Opsiyon piyasalarinda bes temel faktor bulunmaktadir (MEGEP, 2007:10):

o Opsiyon sozlesmesinde mahn ya da finansal varligin belirlenmesi

gerekmektedir. Hangi varligin alim1 ve satimi s6z konusu oldugu saptanmalidir.

o Sozlesmede belirlenen mal veya finansal aracin 6denecek fiyatinin

belirlenmesi gerekmektedir.

o Sozlesmesinin yerine getirilecegi tarih belirlenmelidir.
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. Odenecek olan prim fiyat: énceden belirlenmelidir.

o Degisimi yapilacak olan varligin toplam miktarinin belirlenmesi

gerekmektedir.

Opsiyon piyasalariin temelde iki farkli opsiyon sézlesmesi bulunmaktadir.

Bunlar agagida agiklamalari ile birlikte verilmistir:
J Alim hakki veren opsiyon sozlesmeleri (Call Options).
J Satim hakk1 veren opsiyon sozlesmeleri (Put Options).

Alim hakki veren opsiyon soOzlesmelerinde, opsiyon sOzlesmesi lizerine
yazilan menkul kiymetin ya da finansal araglarin belirlenen fiyattan gelecekte satin
alma hakki vermektedir. Satim hakki veren opsiyon s6zlesmelerinde ise, sozlesmeyi
satin alanlar, sozlesmede diizenlenen varliklarin fiyatlar1 belirlenmek kosuluyla
gelecekte satma hakki vermektedir. Sozlesme tiirlerinin birbirinden ayiran en temel
farlilik, yatirimeilarin ileri déniik beklentisidir. Uzerine sézlesme yazilan varlik ya da
menkul kiymetin fiyatinin gelecekte yiikselecegi beklentisi hakim ise yatirimci alim
opsiyonu satin alirken, fiyatlarin gelecekte diisecegi beklentisi hakim ise yatirimci

satim opsiyonu satin almaktadir (Karan, 2004:604-605).
1.3.2.4. Swap Piyasalar

Swap sozclgiinin kelime anlami degisim, takas anlamina gelmektedir.
Swap, vadeli doviz piyasalarinda olusan kur dalgalanmalarindan kaynakli kur riskini
minimize etmekte kullanilan en gelismis yontemlerden biridir. Swap piyasalari, pesin
ve vadeli doviz pazarlar1 arasinda bir koprii gorevi olusturmaktadir. Bu nedenle de
kur dalgalanmalarinin neden oldugu kur riskini minimize etmede kullanilmaktadir
(MEGEP, 2007:28).

Swap piyasalarindaki farkli kurum ve kuruluslarin finansal piyasada, kredi
degerlerine bagli olarak, farkli kredi sartlartyla karsi karsiya kalmalar1 ve bu
farkliliklardan swap islemine taraf olan alic1 ve saticilardan her birinin yararina
olacak sekilde sonug¢ saglayan piyasalardir. Swap piyasalar1 bir bor¢lanma ya da

yatirim yontemi olmayip sadece mevcut borglarin veya yatirimlarin nakit akimlarini



14

degistirmeye yarayan finansal araglardir (Aygoren ve Kurtcebe, 2019:6). Swap
islemleri genellikle bankalar araciligi ile yapilmakta olup future ve forward

piyasalarina gére daha uzun vadeli islemlerdir (Mutluay, 2009:15).

Swap piyasasinda iglemler faiz, para, mal ve kredi riskleri temel alinarak
yapilmaktadir. Bununla birlikte, baslica swap islemlerinin tek bir islemde
gerceklestirilmesiyle olusturulan swap cesitleri bulunmaktadir. Bu swap gesitleri

asagidaki sekildedir (Aygoren ve Kurtcebe, 2019:6):

J Faiz Swapi: Alict ve satici arasinda belirlenen donem ve anapara

tutarina uygulanacak faiz oranlarinin degistirilmesi amaciyla yapilan sézlesmedir.

o Para Swapi: Alict ve saticinin ayr1 para birimi lizerinden mevcut ya
da ileri bir tarihte borglarin1 veya alacaklarini belirli kurallar gergevesinde ve
kararlastirilan siire sonunda, onceden anlasilmis belirli bir kur {izerinden taraflar

arasinda degistirilmesini i¢eren bir islemdir.

o Mal Swapi: Alict ve satici arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir
malin sabit ve degisken fiyatlarini belirlenen zaman siiresince degistirmeye yonelik

olan s6zlesmedir.

. Swap Opsiyonlari: Swap ve opsiyon piyasalarinin birlesmesinden
olugmaktadir. Swaptions olarak da adlandirilir. Swap opsiyonu sozlesmesi, belirli
kosullar altinda, gelecekte bir swap sozlesmesine girme ya da bir swap s6zlesmesini

sona erdirme hakki vermektedir. (Korkmaz ve Ceylan, 2012; 442)

1.4. Doviz Kurlar

Déviz kuru, yabanci bir paranin ulusal para cinsinden fiyatina denmektedir.
Diger bir tanimlama ile doviz kuru, iki iilkenin para birimleri arasindaki degisim
orani olarak ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2013:375). Doviz kuruna ayni zamanda
kambiyo kuru da denmektedir (Dinler, 2006:545).

Bir iilke ekonomisindeki tiim fiyatlar gibi doviz kurlar1 da alict ve saticilarin
etkilesmesiyle belirlenmektedir. Yani firmalar, hane halklar1 ve finansal kuruluslarin

uluslararas1 6demelerini gergeklestirmek igin yaptiklart alim satim islemleri doviz
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kurlarin1 belirler. Ayn1 zamanda doviz kuru ilgili iilkenin parasinin diger paralar
cinsinden fiyat1 veya finansal varlik fiyatidir. Bu nedenle doviz kurlar1 farkh
ilkelerdeki mal ve hizmetlerin fiyatlarim1 karsilastirmamizi saglar (Krugman,

2017:343-346).

Bir iilkede uygulanan déviz kuru politikasinin etkin olmasi ulusal paralarin
birbirlerine kars1 olan degerlerinin belirlenmesinde katki saglamakta ve uluslararasi
O0demeler sorununun ¢6ziimlenmesine etkin rol oynamaktadir. Ayrica ilkelerin
O0demeler bilangosu dengesizliklerinin azalmasi konusunda da yararli bir ara¢ olarak
kullanilabilir (Ozdemir, 2010:8).

Doviz kuru doviz piyasasinda doviz arz ve talebine bagli olarak
belirlemektedir. Bir iilke ekonomisinde dovize olan ihtiya¢ nedeni ile mal ve hizmet

ithal etme talebi meydana gelir (Ers6z, 2006:4).

Genel olarak doviz talebinin bes nedeni bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi

siralanmaktadir (Ozdemir, 2010:5-6):

o Rezerv Para Olarak: Hiikiimetler, bankalar veya isletmeler yabanci
tilke paralarini rezerv olarak tutup biriktirmektedir.

J Degisim Araci Olarak: Bazi iilkelerin para birimleri ilgili tlkeler
tarafindan ulusal de@isim aract olarak kabul edilip kullanilmaktadir. Ornegin,
Amerikan dolar1 yada Avrupa Birligi’nin para birimi olan euro diinyanin birgok
iilkesinde kabul edilen en 6nemli degisim araglarindan birileridir.

o Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri: Yabanc bir iilkedeki kisa vadeli
yatirim  araglarin1  (Ornegin; hazine bonolari, mevduat sertifikalari vb.)
degerlendirmek isteyen bir kisi o iilkenin para birimine uygun olarak mevcut
likiditesini ilgili para birimiyle degistirir.

o Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri: Yabanci iilkelerin aktiflerini
satin almak isteyen hiikiimetler, bankalar, isletmeler veya bireyler yabanci paraya
ihtiyag duymaktadir. Ornegin; ABD’de uzun vadeli yatirim yapmak isteyen bir kisi
ilk olarak elindeki kendi tilkesinin parasini Amerikan dolarina ¢cevirmek zorundadir.

o Ithalat: ithalat yapan isletmeler kendi iilkelerinin parasini ddeme

araci olarak kabul edilen doviz cinsine ¢evirerek 6demesini gerceklestirmektedir.
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Doviz kuru belirlendikten sonra agiklanmasi islemine yani ifade edilmesine kotasyon
ad1 verilmektedir. Diinya iilkelerine bakildiginda iki farkli sekilde kotasyon
uygulandig1 goriilmektedir. i1k uygulama bir birim dévizin degistirebilecegi ulusal
para miktar1 seklindeki bi¢imidir. Buna dogrudan kotasyon adi verilmektedir. Bu
yontem, genellikle Avrupa ilkelerinde wuygulandigi i¢in Avrupa YOontemi
denmektedir. Tiirkiye de bu yontemi uygulayan iilkelerden birisidir. Ikinci uygulama
ise bir birim ulusal paranin doviz cinsinden ifadesidir ki buna dolayli kotasyon adi
verilmektedir. Genellikle ABD, Kanada gibi iilkelerde uygulandig: i¢in bu yonteme
Amerikan Yontemi denilmektedir. Avrupa iilkelerinden Ingiltere de bu ydntemi
kullanan {ilkelerden birisidir. Paralarimin degeri yiiksek olan iilkelerde dolayli
kotasyon yontemi, paralarmin degeri diisiik ve yliksek enflasyona sahip iilkelerde

dogrudan kotasyon yontemi kullanilmaktadir (Celik, 2008: 435)
1.4.1. Doviz Talebine Etki Eden Faktorler

Déviz talebine etki eden etmenler asagida sirlanmustir (Iyibozkurt, 1982:74):

o Ulke ekonomisinin ithal mallara olan talebinin fiyat esnekligi déviz

talebini etkilemektedir.

o Ulke ekonomisindeki ithal mallara rakip olan mallarin, arzinin fiyat

esnekligi etkilemektedir.
. Ekonomideki ithal mallarin arzinin fiyat esnekligi etkilemektedir.

J Ulkenin ithal ettigi mallara yonelik ilgili iilke talebinin fiyat esnekligi

doviz talebini etkilemektedir.
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Sekil 1.1. : Doviz Talep Egrisi
Kaynak: Cigek, 2006:17

Doviz talep egrisi negatif egimli bir egridir. Yukaridaki sekilde talep egrisi
cizilirken doviz talebine etki edecek diger faktorlerin ornegin; gelir seviyesinin,
fiyatlarin, faiz oranlarin, zevk ve tercihlerin sabit oldugu kabul edilmistir (Ceteris
Paribus).  Doviz talep egrisi (D) negatif egimli olmasinin nedeni déviz kuru ile
doviz talebinin arasinda ters yonlii bir iligkinin olmasindan kaynaklanmaktadir.
Doviz kurunda meydana gelen yiikselisler doviz talebinin diigmesine neden olurken

doviz kurlarindaki diistisler ise doviz talebinin artmasina neden olmaktadir.
1.4.2. Doviz Arzina Etki Eden Temel Faktorler

Déviz arzina etki eden temel degiskenler asagida siralanmustir (Iyibozkurt,
1982:76):

o Ulkenin ihracatina olan talebin fiyat esnekligi,
. Ulkenin ihrag iiriinleriyle rekabet eden yabanci mallarin arzinin fiyat
esnekligi,

J Ulkede ihrag edilen mallara olan yurtigi talebin fiyat esnekligi.
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Sekil 1.2. : Doviz Arz Egrisi
Kaynak: Cigek, 2006:19

Normal sartlar altinda doviz arz egrisi pozitif egimlidir (Ceteris Paribus). Arz
egrisinin pozitif egimli olmasinin nedeni ihrag mallarinin talep esnekliginin degerinin
birden biiyiikk olmasidir. Doviz kurlarinda meydana gelen degismeler doviz arzi
tizerinde olumlu ve olumsuz olmak tiizere iki etki yapmaktadir. Olumsuz etkisi
yabanci para bazinda fiyatlarda meydana gelen diismelerdir. Olumlu etkisi de
fiyatlarin diismesi sonucu miktarlarda artis olmasidir. Piyasada bir fiyatin diismesi
karsisinda talep hacmi ne kadar genislerse doviz arzindaki artis da o 6lgiide yiiksek
olacaktir. Yani doviz arz egrisi de o derece esnek olacaktir. Dolayisiyla doviz arz
egrisi (S) , pozitif egimli, dik, negatif egimli ve geriye donmeli bir egri
olabilmektedir.

Doéviz piyasalarinda dovizin fiyati ile doviz talebi ters orantilidir. Doviz arzi

i1se doviz talebinin tersine, doviz fiyati ile dogru bir orant1 icerisindedir. Doviz arz ve

talebinin esit oldugu noktada ise doviz kuru dengede denmektedir (Ersoz, 2006:5).
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Sekil 1.3. : Denge Doviz Kuru
Kaynak: Cigek, 2006:20

D doviz talep egrisi ve S doviz arz egrisi Olmak iizere doviz arz ve talep
egrisinin kesistigi d noktas1 doviz kuru dengesini olusturmaktadir. Doviz arz ve talep
egrileri ¢izilirken diger faktorler olan gelir seviyesi, fiyatlar, faiz oranlari, maliyetler,
zevk ve tercihler sabit olarak kabul edilmektedir. Fakat bu faktorlerde olusabilecek
degismeler doviz talep egrisinin ve doviz arz egrisinin saga ya da sola kaymasina
neden olacaktir. Ornegin, S déviz arz egrisi sabitken D ddviz talep egrisinin sabit
kabul edilen etmenlerden birinin degismesi halinde D talep egrisi seklini alip saga
kayabilmektedir. Bu durum doviz kurunda doviz talebinin arttigi anlamina
gelmektedir. Eger devlet otoriteleri miidahale etmezlerse yeni denge kuru f noktasi

olacaktir.

Dolayistyla doviz arz ve talep egrilerine etki eden faktorlerin degismesi
piyasadaki denge doviz kurunu da degistirecektir. Yeni denge kuru kararl ise olusan
doviz talebi fazlasi kurlart arttirtp, arzi fazlasi da kurlart disiirerek denge kuru

saglanmig olacaktir. Aksi durumda ise kararsiz denge s6z konusudur.
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Doviz kurlarindaki degismelere doviz arz ve talebindeki kaymalarin neden
olmaktadir. Ekonomide ki bu kaymalarin birgok nedeni vardir. Bunlardan en

onemlileri sunlardir (Parasiz, 2010:502):

. Ithal mallarin fiyatinda meydana gelen artis ya da azalislar,

. Ihrag¢ mallarin fiyatindaki artis ya da azalislar,

J Ulkedeki mallarin fiyatinda degismeler,

° Sermaye hareketleri,

. Yapisal degismeler,

o Rezerv para olarak dolara ya da euroya olan giivenin kaybolmasi.

1.4.3. Doviz Kurlarim Etkileyen Faktorler

Doéviz kurlarinda ki degisimler c¢esitli faktorlere bagli olarak belirlenir. Bu
faktorler sunlardir (Giimiiseli, 1994:83):

o Odemeler Dengesi: Odemeler dengesi, déviz kurunu belirleyen
faktorler arasinda onemli bir yere sahiptir. Ornegin, demeler bilancosundaki cari
islem hesabinin agik vermesi, dis borglarin artis gostermesi ve iilkeye sermaye

girisinin azalmasi gibi degigmeler, iilke parasini olumsuz yonde etkilemektedir.

. Satin Alma Giicii Paritesi: Satin alma giicii paritesi, lilkedeki genel
enflasyon oranimi ve fiyat degisikliklerini dikkate almaktadir. Enflasyon orani bir
tilke ekonomisinde diger ekonomilere gore daha hizli yiikseliyor ise bu ekonominin
ulusal parasinin diger ekonomilerin paralari karsisinda deger kaybedecegi anlamina

gelmektedir.

Satin alma giicii paritesi kendi i¢inde mutlak ve nispi satin alma paritesi
olmak iizere iki alt bolime ayrilmaktadir. Mutlak satin alma giicii paritesi, iki iilke
arasinda bir triin sepetinin belirli bir kur diizeyinde fiyatlarinin esitlenmesi seklinde
olmaktadir. Nispi satin alma giicii paritesi ise iki iilke arasinda belirlenen sepetteki
tirlinlerin fiyatlarmin yillar i¢indeki degisiminin belirli bir kur seviyesinde birbirine

esitlenmesidir.
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. Faiz Oranlari: Faiz oranlar ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
aciklamak igin 6ncelikle enflasyon ile iliskisini agiklamak gerekmektedir. Bu iligkiyi
aciklamada Fisher Etkisi kullanilir. Fisher Etkisinde nominal faiz oranlari, reel faiz
oranlar1 ile enflasyon oranlarinin toplamidir. Yatirimcilar bir iilke ekonomisindeki
faiz oranlarmin diger ekonomilere gore daha yiiksek oldugunu biliyorlarsa

yatirimlarini, reel faiz oranlarimin yiiksek oldugu iilkeye yatirirlar.

o Para ve Maliye Politikalari: Para ve maliye politikalar1 doviz
kurlarmi etkileyen bir diger faktdrdiir. Ulkede para arzini genisletici politikalar
uygulanmasi doéviz kurunu ters yonde etkileyip vergi oranlarmi degismesine neden
olur. Ayni zamanda dogrudan ve dolayli vergileme, vergi iadesi gibi mali

diizenlemeler o tilkedeki satin alma giiciinii azaltir ve doviz kurlarin1 yiikseltir.

. Diger Faktorler: Politik ve psikolojik faktorler de doviz kurlarini
etkileyen faktorlerden biridir. Ornegin sermaye hareketliliklerine neden olarak kurlar

tizerinde etki yapmaktadir.
1.4.4. Doviz Kuru Tiirleri

Doviz kurunun tiirleri dort ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar; doviz alis ve satig

kurlar1, dolaysiz kur ve ¢apraz kur, nominal kur ve reel kur seklinde ayrilmaktadir.
1.4.4.1. Doviz Ahs Kuru ve Doviz Satis Kuru

Bankalar ve doviz ticareti yapan kuruluslar doviz kurlarini; doviz alig kuru
(bid rate) ve satis kuru (ask rate) olmak tizere iki farkli kur seklinde ilan ederler.
Dolaysiz kotasyonda alis kuru satis kurundan daha diisiik olur ve aradaki fark banka
karlarin1 ve vergileri kapsamaktadir. Yani bankalar, kuru diisiik fiyattan alip yiiksek
fiyattan satmaktadir. Ayrica alis ve satis kurlar1 arasindaki farka kur marj1 (spread)

denir.

Ornegin; satis kuru Ps ve alis kuru Py ile gosterilirse bu islemi asagidaki

formiile gore yapilabilir;

Marj yiizdesi = (Ps — Pa/ Ps) x 100
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Alis ve satig kurlarinin farkli olmasinin nedenleri sunlardir; birinci olarak,
bliyiik miktarlardaki islemlerde alim ve satim marj1 diisiik, kiiglik miktarlardaki
islemlerde ise yiiksektir. Ciinkii islem hacmi artikca marj azalmaktadir. ikinci olarak
ilgili iilkede yabanci paranin piyasasindaki istikrarsizliklari etkili olmaktadir. Bu
nedenle doviz fiyatindaki inis ve ¢ikislar arttikga marjlar da biiyiir. Cilinkii bankanin
kur degisimlerine kars1i kendini gilivenceye almasi giiclesmektedir (Seyidoglu,
2013:376).

1.4.4.2. Dolaysiz Kur ve Capraz Kur

Bir¢ok iilkede doviz ticareti ile ugrasan bankalar ve diger mali kurumlar
ulusal paralariyla ilgili kurlarin belirlenmesinde Amerikan dolarin1 esas almaktadir.
Diger bir anlamda, dolar diinyada ki doviz piyasalarinda bir deger standardi gorevi

yapmaktadir.

Her iilkede kurlarin dolar cinsinden belirlenmesi hesaplamalarda kolaylik
saglamaktadir. Diinya tilkelerinde ki ¢esitli piyasalarda kurlarin belirlenmesinde
Amerikan dolarmin esas alimmasmin nedeni Amerikan ekonomisinin diinya
ekonomisindeki agirhigi ve etkin isleyen mali piyasalarin bulunusunun biiytik etkisi
vardir. Ornegin, Tiirkiye’de gecerli dolar kuru 1$:3.75TL’dir. Ayn1 anda Almanya’da
piyasasinda dolar kuru ise 1$:1.50€ olsun. O nedenle buradan 1€=2.50 TL olmasi
gerektigi sonucu ¢ikartilmaktadir. Bu nedenle farkli tilke paralarinin kurlarini dolar
gibi ortak bir para cinsi iizerinden hesaplanmasina ¢apraz kur (cross rates) yontemi
denilmektedir. Iki iilkenin ulusal paralar arasinda piyasada fiilen uygulanan kurlar
dolaysiz kurlardir. Buna karsilik ¢apraz kur yontemiyle hesaplananlar kurlar ise
dolayli kur adin1 almaktadir (Seyidoglu, 2013:377).

1.4.4.3. Nominal doviz kuru

Nominal doviz kuru kavram olarak iki para biriminin goéreli fiyatini
gostermektedir. Ayni zamanda her giin kisa veya uzun aralarla tespit ve ilan edilen
kura nominal doviz kuru denmektedir. Nominal doviz kuru, reel doviz kuru ve iKi
iilkenin fiyat diizeylerine baghdir. Ulkedeki yurti¢i fiyatlar yiikseldigi zaman

nominal déviz kuru diiser. Bunun sonucunda iilke parasinin degeri diisecegi i¢in tlilke
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parasi ile daha az yabanci para satin alacaktir. Tam tersi olarak yabanci bir iilkede
fiyatlar genel diizeyi yiikseldigi zaman ise nominal doéviz kuru yiikselir. Bu nominal
kur yiikselisi sonunda yabanci paranin degeri azalir, ilgili tilke para birimi ile daha

fazla yabanci iilke parasindan satin alinabilir (Parasiz 2010:550-555).
1.4.4.4. Reel doviz kuru

Reel doviz kuru, yurtdisinda yabanci ilkeler tarafindan tretilen mal veya
hizmetlerin yurtigerisinde iiretilen mallar cinsinden goreli fiyatina denmektedir. Reel
doviz kuru uluslararasi ticarette rekabeti 6lgmede kullanilan gostergelerden birisidir.
Reel efektif doviz kuru nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkileri
arindirllarak elde edilmektedir. Reel doviz kuru parasal politikalar yerine reel

ekonomik degiskenlere bagldir.

Bagka bir tanim ile reel doviz kurlari, ulusal paranin dis satinalma giiciindeki
degismelerini yansitmaktadir. Baz kabul edilen bir yila gore iilkedeki enflasyon
oraninin yabanci lilkelerden daha yiiksek olmasi durumunda, reel doviz kurlari
nominal déviz kurlarinin altina diisecek, yani nominal kur ayni kalmis olsa bile reel
doviz kuru kiiclilecektir. Bu durum aynt zamanda wulusal paranin asir
degerlendirilmesi olarak da adlandirilir. Bu durumun sonucunda da ulusal paranin
uluslararas1 piyasalardaki rekabet giicii zayiflayacaktir. Yani ulusal para goreceli
olarak pahalilasacak, ihracat yapmakta giicliik ¢ekilecek ve ucuzlayan yabanci mallar
dolayisiyla ithalatta artig goriilecektir (Seyidoglu, 2013:381).

1.4.5. Doviz Kurlarinin Belirlenmesinde Temel Yaklasimlar

Doéviz kurlarimim 6ngoriilmesi, ekonomik birimlerin yatirim kararlari ya da
tiretim, tiiketim ve ticaret gibi bircok ekonomik gostergenin kararlari iizerinde son
derece etkilidir. Doviz kurlarinin tahmin edilmesi, sabit kur sistemi uygulayan
ekonomiler i¢in iilke parasini devaliie ve revaliie ederek ekonominin ne kadar
stirdiiriilebilecegini belirler. Dalgali kur sistemini uygulayan ekonomiler igin para
arzi, talebi, faiz oranlari, milli gelir diizeyi ve enflasyon oran1 gibi makro ekonomik
gostergeler kullanarak ekonominin siirdiiriilebilirligi belirlenmektedir (Bayraktar,

2011:80-81)
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Doviz kuru belirlemede iki ana temel yaklasim mevcuttur. Bunlardan
birincisi geleneksel yaklasim ikincisi yeni veya modern teoriler yaklasimidir.
Geleneksel yaklagim dig ticaret akimlari yaklasimi ve satinalma gilicli paritesi
yaklagimi seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ayrica satinalma gilicii paritesi kendi
icerisinde mutlak satinalma giicii paritesi yaklagimi ve nispi (goreli) satinalma giicii
yaklasimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Modern teoriler yaklasimlari da parasal
yaklasim, portfolyo dengesi yaklasimi ve faiz haddi paritesi olarak ti¢ce ayrilmaktadir.

Bu yaklasimlar asagida aciklanmistir.
1.4.5.1. Geleneksel Yaklasim

Déviz kurlarinin belirlenmesi ile ilgili ilk gelistirilen geleneksel yaklasimlar,
finansal piyasalarin gelismedigi donemde kullanilmislardir. Bu yaklagimlar genel
olarak uzun dénemli yaklagimlardir, kisa donemde uygulanma imkanlar1 pek yoktur.
(Bayraktar, 2011:81).

Geleneksel yaklagimlar kurlarin olusumunu sadece akim degiskenleri goz
Online alan yani sermaye akimlarinin etkilerini goz ardi eden yaklasimlardir

(Demircioglu, 2009:12). Geleneksel yaklagimlar sunlardir;
e Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi
e Satinalma Giicii Paritesi Yaklagimi
» Mutlak Satinalma Giicii Paritesi Yaklagimi

» Nisbi Satinalma Giicii Paritesi Yaklagimi
1.4.5.1.1. Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi

Dis ticaret akimlar yaklagimi, bir tilkede ulusal paranin degerini belirleyenin
ilgili ilkenin mal ve hizmet ihracatt ve ithalati oldugunu belirtmektedir. Bir
ekonomide ihracatin ithalattan biiyiik olmasi halinde dis ticaret bilangosu fazla
verecektir. Bu durum ulusal paranin dis degerini arttirir. Tam tersi yaklagimla
ithalatin ihracattan fazla olmasi, dis ticaret bilangosunun agik vermesine neden olup,

ulusal paramn dis degeri azalacaktir. Ornegin, yerli mal ve hizmetin veya yabanci
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mallarin goreli fiyatlarini, i¢ ve dis ekonomilerdeki reel gelir artislari, tiiketicilerin
tercihleri, teknolojinin gelismesi ve faktor stokundaki artislar ya da azaliglar gibi
birgok faktor etkilemektedir (Seyidoglu, 2013:438-439).

1.4.5.1.2. Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimi

Isvecli iktisatc1 T. Gustav Cassel 1922 yilinda satinalma giicii paritesi (SGP)
yaklagiminin temellerini atmigtir. SGP yaklagiminda, nominal déviz kurlari goreceli
enflasyon oranlarina gore ayarlanmaktadir. Diger bir ifade ile SGP yaklagimi doviz
kurlarinin, olusan fiyat farklhiliklarina gore ayarlanmasina dayanmaktir. Dolayisiyla
tilkelerdeki fiyatlar genel diizeyi seviyesi ile doviz kurlar arasinda iliski kurmaya
calismaktadir (Wyplosz ve Burda, 2011:11).

SGP (Purchasing Power Parity), tek fiyat kanunun doviz piyasasina
uygulanmis halidir. Tek fiyat kanunu (law of one price), uluslararas: ticarette
rekabet¢i piyasalarin sattigi mallarin tek bir para biriminden ayn: fiyata satilmasi
durumudur. Ayrica tek fiyat kanunu uluslararasi arbitraj faaliyetlerinin bir
neticesidir.  Arbitrajc1, risk yiiklemeden belirli bir anda ortaya c¢ikan fiyat
farkliliklarindan kar saglamaya calismaktadir. Arbitrajc1 ‘ucuza al, pahaliya sat’
ilkesine gore hareket etmektedir. Bu mekanizma ile fiyatlarin ¢ok dar sinirlar diginda

birbirinden sapmasina engel olmaktadir (Seyidoglu, 2013:439-440).

Satinalma giicii paritesi yaklasimi kendi igerisinde ikiye ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi mutlak satinalma giicti paritesi ikincisi ise nispi (goreceli)

satinalma giicii paritesidir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 162).
1.4.5.1.2.1. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satinalma giicii paritesi yaklasgimmim kati yaklasimi MSGP’dir yani mutlak
satinalma giicti paritesidir. Mutlak SGP Gustav Cassel tarafindan 1922 yilinda
ortaya atilmistir. Bu yaklagim, bir birim yerli paranin, doviz kurlarindan birine
doniistiiriilebildiginde diinyanin her yerinde ayni satinalma giiciine sahip olmasi

demektir (Sodersten ve Reed, 1994: 581-582). Sonug olarak mutlak satinalma giicii
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paritesi, ilgili iilkenin denge doviz kurlarinin birbirine dondstirilmiis fiyatlar genel

diizeylerinin biitiin tilkelerde ayni1 oldugu anlamina gelmektedir (Yurdakul, 2016:6).
Mutlak SGP hipotezinin denklemi asagidaki gibidir;
e=P/P*

Yukarida ki denklemde, e nominal doviz kuru, P yurtigi fiyatlar genel diizeyi,
P* ise yurtdis1 fiyatlar genel diizeyi olarak ifade edilmektedir (Keskek ve Orhan,
2005:95). Bu denklem yerli para ile yabanci para arasindaki degisim oraninin yurtigi
ve yurtdisi fiyat endekslerine bagli oldugunu géstermektedir. Yurtigi fiyatlar yurtdisi
fiyatlardan ne kadar yiiksekse (diisiikse), bir birim yabanci paranin ulusal para
fiyatim1 ifade eden (e) de yani nominal doviz kuruda o derece yiiksek (diisiik)
olacaktir. (Demircioglu, 2009:14). Bu yaklasim, analizlerde sermaye piyasalarini

ihmal etmekte, sadece mal ve hizmet akimlarim dahil etmislerdir (Unsal, 2005:344).
1.4.5.1.2.2. Nispi (Goreceli) Satinalma Giicii Paritesi Yaklagim

Mutlak satinalma giicii paritesi yaklasiminin gegerliligini kaybetmesi sonucu

nispi satin alma giicli paritesi yaklasimi ortaya atilmistir (Seyrek, 2003:152).

Nispi SGP yaklagiminda fiyat ve doviz kurlarinin mutlak degisimleri degil,
bu faktorlerdeki goreceli degismeler ele alinmaktadir. Yani goreceli SGP (relative
purchasing power parity), doviz kurlarindaki degismeleri iki tilke arasindaki
enflasyon (fiyatlardaki artig) oranlarina bagli oldugunu belirtmektedir. (Seyidoglu,
2013:444).

Nisbi SGP yaklasimi su sekilde formiile edilmektedir:
Sl - So / So :Pd 'Pf

Si1, baz alinan yilin doviz kurunu, S; — So / Sp kurdaki yiizde degismeyi
gostermektedir. Py iki donem arasinda tilkedeki enflasyon oranini, Pf ise yabanci
ilkedeki enflasyon oranini gostermektedir. Goreceli satinalma giicii paritesi (GSGP)
yaklasiminda kurlardaki degismeler goz oniline alindigi i¢in Py ve P¢nin mutlak
degerleriyle degil, bunlardaki degismelerle yani enflasyon oranlart ile

ilgilenilmektedir. (Aslan ve Kanbur, 2007:16-17). Mutlak ve goreceli satinalma giicii
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paritesi arasindaki farklilik, mutlak satinalma giicii paritesi yaklagimi nominal
kurlarin1 dikkate almakta, nisbi satinalma giicli paritesi yaklasimi ise iilkelerin

rekabet giiclerini gdsteren reel kurlari dikkate almaktadir (Unsal, 2005:344-345).

Satinalma giicii paritesi, uzun donemli analizlerdir, kisa donemli analizler
yaklasimi desteklememektedir. Ayrica uzun doénemde bu yaklasimin gecerliligi
yiiksek oldugu belirlenmistir (Seyrek, 2003:160-167).

Satinalma giicti paritesi ile ilgili olarak asagidaki degerlendirmeler
yapilabilmektedir (Demircioglu, 2009:15):

e Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik olarak gelistirilmistir.
e Doviz kurlar1 ekonomilerin fiyatlar genel diizeylerinde olusan degismelere
bagl olarak ayarlanabilmektedir.

e ithalat1 ve ihracat1 serbestge yapilan mallar igin gegerlidir.

Sonu¢ olarak dis ticaret akimlari yaklasimmn gore Kurlar, cari islemler
bilangosunun gelisimine gore ifade edilmeye c¢alisilmistir. Satinalma giicli paritesi
yaklagimina gore ise, kurlarda meydana gelen degisikliklerin {ilkeleraras1 fiyat

farkliliklarin1 giderecek sekilde ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Polat, 2017:8).
1.4.5.2. Modern Yaklasimlari

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin gegerliligini yitirmesiyle birlikte,
tilkelerde sabit kur sistemi yerine esnek kur sistemi uygulanmaya baslanmistir. Esnek
kur sistemine gecilmesi ile birlikte doviz kurlarinda dalgalanmalar meydana
gelmistir. Bu dalgalanmalar geleneksel yaklasimlarin doviz kurlarini agiklanmada
yetersiz kaldigim1 gostermistir (Polat, 2017:8). Ayrica esnek Kkur sistemiyle
uluslararas1 fonlarin {ilkelerdeki faiz oranlarina karsi duyarli hale gelmesiyle de
sermaye hareketleri hizlanmistir. Bu sebeple déviz kurlarini agiklamaya calisan
geleneksel yaklasgimlar yetersiz kalmig ve yeni yaklasimlar glindeme gelmistir.
Geleneksel yaklagimlardan farkli olarak modern yaklasimlar doviz kurlarinin
olusumunu agiklarken akim degiskenlerin yanina analizlere stok degerleri de

katmiglardir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 165). Cagdas yaklasimlar sunlardr:

e Parasalci Yaklagim
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e Portfoy Tercihi Yaklasimi1
e Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

1.4.5.2.1. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklasim, 1970’li yillarda Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop
A. Frenkel gibi Chicago Universitesi profesorleri tarafindan gelistirilmistir. Frenkel,
esnek kur sistemine parasalci yaklasimin uygulanmasinda ve sabit kur sistemine olan
distiinliigiiniin savunulmasinda énemli rol oynamustir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:
168).

Parasalc1 yaklasim, tahvil piyasalar1 ve beklentileri dikkate almistir. Bu
yaklasima gore doviz kurlarinin belirlenmesinde etkili olan piyasanin para piyasalari
oldugunu ifade etmislerdir. D6viz kurlarindaki degismelerin temel sebebi ise para
arz1 ve para talebi arasindaki dengesizliklerdir. Ornegin, bir ekonomide merkez
bankasi para arzini yiikselttiginde, olusan arz fazlasi yabanci mal ve hizmet veya
yabanci paraya bagli mali varliklara yonelecektir. Bununla birlikte kurlarinin ulusal
para cinsinden fiyat1 artacak ve kurlardaki bu yilikselme egilimi fiyat diizeyini de
yiikseltecektir (Seyidoglu, 2013:447-448). Bu yaklasimda doviz kurlari, para arz ve
talebi basta olmak tizere reel gelir degismelerinden ve beklentilerden etkilenmektedir
(Bulut, 2005:133).

Sonug olarak parasalci yaklasim, her tiirlii doviz kuru dengesizliklerini para
politikas: araciligiyla ¢oziilebilecegini sdylemektedir (Demircioglu, 2009:19). Ayrica
parasalci yaklasim, doviz kurlarint agiklamaya yoénelik bir diger yaklasim olan
portfoy dengesi yaklasiminin gelismesine temel olmustur (Oztiirk ve Bayraktar,
2010:171).

1.4.5.2.2. Portfoy Dengesi Yaklasim (Varhk Piyasas1 Modeli)

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz kurlarinda meydana gelen degisimleri
yabanci varliklarin arz ve talebindeki degisikliklere bagli olarak agiklamaya g¢alisan

yeni bir yaklasimdir. Bu yaklagim parasalci yaklasimdan farkli olarak risk unsurunu
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yaklagima dahil etmektedir. Portfoy dengesi yaklasimi tanimlandigi gibi, bireylerin
portfoy dengesi ve getiri oranlarindaki degisimelere tepki olarak portfoylerini

ayarlama siirecine gore agiklanmaktadir. (Polat, 2017:9).

Portfoy dengesi yaklasimi, H. Markowitz ve J. Tobin’in para talebi tizerindeki
calismalanyla gelistirilen bir yaklasimdir. Markowitz, dovizin  kurunun
belirlenmesine yonelik yaklasimlarin hep gelecege doniik ongoriiler igermesine
ragmen risk hi¢ faktoriine deginilmedigini belirtmistir. Nitekim gergcek yasamda
getiri ve risk kavramlar1 yan yana olan iki kavramdir. Ancak portféy dengesi
yaklasimina kadar analizlere, yaklasimlara ve yatirim kararlarina getiri ve risk dahil
edilmemistir. Tobin’e gore ekonomide yatirimcilar birikimlerini risksiz bir yatirim
aract veya riskli varliklardan olusan bir portfoye bolistiirmektedir. Yatirimcr risk
tercihine gore bu ikisi arasinda birikimlerini dagitmaktadir. Portfoyii farkli yatirim
araclarina dagitarak riski azaltmak amaciyla gelistirilen bu yaklasim modern portfoy
kurami olarak da adlandiriimaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:171).

Portfoy tercihi yaklasimi asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:
E=f(,i*rr*)WF
W=M+B+EF.

Yukaridaki denklemde, M yurti¢i para stoku, B yurtigi varlik arzi, F doviz
cinsinden varliklarin elde bulundurulan net miktari, W toplam servet, E ulusal para
cinsinden déviz kuru, i, 1 *, yurtici ve yurtdis: faiz oranlari ve r, r * yurtici ve yurtdisi

varliklarin risk diizeyleridir.

Portfoy tercihi yaklasimina gore, bir ekonomide yurti¢i faiz oranlarinda artis
oldugu zaman yatirnmcilarin varliklarmi yurtici varliklar cinsinden tutmak istedikleri
kismi artacaktir. Bu durum da yurti¢i paraya olan talebi arttiracak ve ulusal para
deger kazanacaktir. Yurtdisi1 faiz oranlarmin artmasi halinde ise tam tersi sonug
meydana gelecektir. Yabanci iilkede para arzi artirildiginda, yurtdisinda varhk
alimlari artacak ve iilkeden sermaye cikist meydana gelip iilke parasi deger
kaybedecektir (Demircioglu, 2009:19-20).

1.4.5.2.3. Faiz Haddi Paritesi Yaklasim
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Faiz haddi paritesi yaklagimi, doviz kurlarinin belirlenmesinde makro
ekonomik gostergeleri goz oniine almakta ve o6demeler bilangosunun sermaye
hareketlerini yaklasima dahil etmektedir. Yurti¢i ve yurtdisi finansal varliklar
arasinda tam ikame gergeklestiginde finansal varliklarin  getiri  oranlar
esitlenmektedir. Bu olay faiz haddi paritesi olarak adlandirilmaktadir (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010:175-176).

Faiz haddi paritesi yaklasiminda, islem maliyetlerinin olmasi, ekonomik
birimlerin risklere kars1 farkli davramslar sergilemesi, risk primlerinin ve faiz
oranlarinin degisken olmasi ve riski ve faiz oranlarint etkileyen faktorlerin tam
olarak agiklanamamas: bu yaklasimin temel eksikliklerini olusturmaktadir (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010:177).

1.5. Doviz Kuru Politikalar

Doviz kuru politikalari, devletlerin uluslararasi 6demelerini belirli bir diizen
igerisinde gerceklestirebilmesini saglamak amaciyla doviz kuru ile ilgili olarak
aldiklar1 biitiin tedbirlere denmektedir (Demircioglu, 2009:53). Yani doviz kuru
politikalar1, yerli para ile yabanci para arasindaki oranin belirlenmesine yonelik
uygulamalardir. Bu onlemleri iilkeler tek baslarina almak yerine, uluslararasi para

sisteminin yonlendirmesine gore uygulamaya koymaktadirlar (Uysal, 1999:113).

Déviz kuru politikalart ve doviz kuru sistemleri birbirleri ile yakin anlama
terimler olup isleyiste tamamen farkli kavramlardir. Sistem, politikalarin
tamamindan olusan daha genis bir kavramdir. D6viz kuru sistemleri, ekonomik karar
birimlerinin davraniglarin1 ve faaliyetlerini, ¢evresel kosullarini belirleyen yasal
diizenleme, kural, ilke ve kurumlar biitiinidir (Erkan, 1997:46) Doviz kuru
politikalari ise hiikiimetlerin hedefledigi amaglara ulasabilmek i¢in ekonomik karar
birimlerini bilingli ve sistematik olarak etkileme, yonlendirme ve sekillendirme

amacl politikalardir (Karluk, 2009:342).

Do6viz kuru politikalari, tilke ekonomisinin i¢inde bulundugu kosullar da kur
politikasim belirler. Ornegin, makro ekonomik dengesizlik bulunan bir ekonomideki

kur politikast ile istikrarli bir ekonomisi olan iilkede uygulayan kur politikas1 farkli
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olacaktir. Istikrar programi icinde kur politikalar1 ne kadar onemli ise istikrarli bir
ekonomide var olan dengelerin siirdiiriilebilmesi, kalkinma hedeflerinin
saglanabilmesi ve ekonomik degiskenlerin hizli ve reel etkiler yaratmasi temel

amagtir (Abusoglu, 1990:53).

Doviz kuru politikalari, araglarina ve amaglarina gore olmak iizere ikiye
ayrilarak incelenmektedir. Araglarina gore doviz kuru politikalari, devaliiasyon ve
revaltiasyon seklinde ikiye ayrilmaktadir. Amaglarma doviz kuru politikalar: ise

gercekei, eksik ve asir1 degerlenmis politikalar seklindedir.
1.5.1. Arac¢ Olarak Doviz Kuru Politikalar

Bir iilkede doviz kuru politikalari, doviz kuru sistemlerine aykiri olmamak

kaydiyla az ¢ok farkli, doviz kuru politikalar: izlenmektedir (Abusoglu, 1990:52).

Arac¢ olarak doviz kuru politikalari, devaliiasyon ve revaliiasyon olarak iki

baslik altinda incelenmektedir.
1.5.1.1. Devaliiasyon

Devaliiasyon sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde kullanilan bir terimdir.
Esnek kur sistemlerinde, doviz kurlar1 arz ve talep kosullarina gore degistigi igin
doviz piyasasi tizerinde hiikiimet miidahalesi s6z konusu degildir. Bu sistemlerde
piyasa kosullarmin isleyisi ile doviz kurlarinin yiikselmesi ve ulusal paranin deger

kaybetmesi durumuna “depreciation” ad1 verilmektedir (Yaman, 2012:14).

Sabit doviz kuru sistemini uygulayan ve dis 6demeler dengesinde agik olan
devletler, yerli paranin dis degerini diisiirmek i¢in, déviz kurunu degistirebilirler.
Hiikiimetin alacagi bir karar ile doviz kurunu yiikseltip kendi iilkelerinin yerli
parasinin dis degerini diisiirebilir, buna devaliiasyon denilmektedir. Esnek doviz kuru
sistemini uygulayan iilkelerde doviz kurlari arz ve talebe gore belirlendigi igin
hiikkiimetin devaliiasyon karar1 almasina gerek kalmamaktadir. Bu sebeple arz ve
talebe gore doviz kuru kendiliginden belirlenecektir. Devaliiasyon kararini veren
tilke ihrag mallarinin dis degerinin diismesi nedeni ile ihracatin artmasi, ithal edilen

mallarin da iilke icerisinde degerlerinin artmasi beklentisindedirler. ithalatin azalmasi
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ile doviz tasarrufu, ihracatin artmasi ile de doviz gelirinin artmasi ilkeler igin
amagtir. Sonucunda da dis 6demeler dengesindeki agig1 kapatabilmektedirler (Dinler,
2006, s. 525-526).

Devaliiasyonun amaci olan dis ticaret agigini kapatma Marshall Lerner kosulu
ile agiklanmaktadir. Bu kosula gore, ihrag mallarinin arz esnekliginin sonsuz olmasi
ve ithal mallarinin yurti¢i ve ihra¢ mallarmin yurtdisi fiyatlarinin talep esneklikleri
toplami1 birden biiyiik olmas1 gerekmektedir. Esnekliklerin toplami bire esitse olursa
uygulanan devaliasyon sonucunda dis ticaret aciginda de8isme meydana
gelmeyecektir. Esnekliklerin toplami birden kiigiik olmasi durumunda ise dis ticaret

ac181 daha fazla artacaktir.
Bu formiil su sekilde ifade edilmektedir:
ex + em 2 1 (Marshall-Lerner kosulu)
ex: ihra¢ mallar1 yurtdisi talep esnekligi
em: ithal mallart yurtigi talep esnekligi

Marshall Lerner kosulu gerceklestiginde ithal mallarin fiyatlarinda meydana
gelen artig, yurti¢indeki mallarin talebini disiiriirken; ihrag mallarinin fiyatlarinda
olusan diisme ise yurtdisindan bu mallara olan talebi arttiracaktir. Bu sekilde

devaliilasyondan amaglanan sonug elde edilecektir.

Dis Ticaret Bilangosu

A

J Egrisi

Zaman

v

to \\/tl
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Sekil 1.4. : J Egrisi Etkisi
Kaynak: Yaman, 2012:16

Yukaridaki sekil Marshall-Lerner kosulunun gergekligini ortaya koyan egri J
egrisidir. J egrisi yaklagiminda, devaliiasyon yapildiginda dis ticaret dengesi once
daha fazla agik vermekte, belirli bir zaman sonra diizelme meydana gelmektedir. Bu

sekilde 6demeler bilangosunda olusan gelismeler bir J harfi ¢izmektedir.
1.5.1.2. Revaliiasyon

Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin artirilmasina ya da
doviz kurlarinin diistiriilmesine revaliiasyon denir. Devaliiasyonun tersi olarak da
degerlendirilmektedir. Kelime anlami olarak revaliiasyon, devaliiasyonun tersi olarak
degerlendirilse de, teorik olarak bu iki kavram birbirinin tam tersi olarak
diistiniilmemelidir. Piyasa kosullarinin isleyisi ve kurdaki diismeye karsilik ulusal
paranin deger kazanmasi olayina “appreciation” denilmektedir. Bu olguyu
revaliiasyon ile karistirmamak gerekir. Revaliiasyon sabit kur sistemlerinde yapilan
bir uygulamadir. Sabit kur sistemlerinde ulusal paranin kendiliginden deger
kazanmas1 miimkiin degildir. Bunun i¢in parasal otoritenin karar alip déviz kurunu
diigirmesi gerekir. Bu duruma da revaliiasyon adi verilir. Revaliiasyon ihrag
mallarinin fiyatlarini, yabanci para cinsinden pahalilagtirarak ihracati azaltirken, ithal
mallarinin fiyatlarini ulusal para cinsinden diislirerek ithalati arttirmaktadir. Bunun
sonucunda oOdemeler bilangosu fazlasinda azalma meydana gelmektedir.
Revaliiasyonun uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii azaltict etki meydana
getirdiginden dolayi tlilkeler 6demeler bilangosu fazlasini 6nlemek i¢in revaliiasyon
yapmaktan ka¢inir. Bu nedenle uygulamada revaliiasyona c¢ok fazla goriilmemektedir

(Yaman, 2012:16-17).

Revaliiasyonu pazar kosullarinin isleyisiyle ya da kurdaki bir diistise karsilik
yerli paranin deger kazanmasi olayi ile karistirilmamalidir. Revaliiasyon sabit doviz
kuru sistemlerinde uygulandigi i¢in bu sistemlerde yerli paranin kendiliginden
degerinin artmasi s6z konusu degildir. Bu nedenle yetkili mercilerin karar alarak
doviz kurunu digiirmesi gerekmektedir, bu uygulamaya da revalliasyon

denilmektedir. Revaliiasyon, yabanci para biriminden ihracati pahalilagtirip yerli para
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biriminden ithalat1 ucuzlagtirmaktir. Bu durumda ise doviz gelirlerini azaltici, doviz
giderlerini ise artiric1 etki meydana gelir. Revaliiasyon uygulayan iilkeler, giiglii ve

rekabetgi bir ekonomiye sahip olmalilardir (Karakas, 2015, s. 34).
1.5.2. Amag Olarak Déviz Kuru Politikalar

Ekonomiler i¢inde bulunduklar1 konjonktiire bagli olarak hedeflenen
amagclara ulasabilmek i¢in amag olarak doviz kuru politikalarini ana politika araci ya
da yardimci politika araci olarak kullanmaktadir. Bu kisimda amag olarak déviz kuru
politikalari gercekei, eksik ve asir1 degerlenmis doviz kuru politikalari olarak

incelenecektir (Demircioglu, 2009:56).
1.5.2.1. Gergekei Doviz Kuru Politikasi

Ulkeler ekonomik iliski icinde bulundugu yabanci iilkelerle aralarindaki
enflasyon farkinin hesaplanmp kurlara yansitilmas: yoluyla, ulusal paranin deger
kazanmasina veya kaybetmesine yol agmayacak bir politikadir. Diger bir ifade ile
yabanci iilkelerin bir iilkedeki satinalma giiciinii sabit tutmay:r amagladiklart doviz
kuru politikasidir (Demircioglu, 2009:56).

Gergekei kurlarin belirlenmesinde kullanilan en yaygin yontem Satinalma
Giicii Paritesi (SGP)’dir. SGP, mutlak ve nispi satinalma giicii paritesi olmak tizere
iki farkli sekilde hesaplanmaktadir. Mutlak yaklagima gore belirli bir anda iki farkli
tilkedeki milli paralar arsindaki degisim oraninin, bu {iilkelerin i¢ fiyat endekslerinin
oranina esit oldugunu ileri siirer (Karluk, 2009:348). Nispi yaklagima gore ise doviz
kurlarindaki degismeler, iki ilkenin nispi fiyatlarindaki gelismeleri yansitir.
Kurlardaki oynaklik, iilkeler arasindaki enflasyon oranlar1 arasindaki farklilik kadar
olmaktadir. Gergek¢i kur politikalart belirlendikten sonra kurlarin yeni kosullara
uyumu kolaylagsmis olur. Ayrica zaman iginde siddetli dalgalanmalar1 azalir. Kur
dalgalanmalarin siddetinin azalmasi kur istikrarinin saglanmasi agisindan olumlu bir
gelismedir. Bu nedenle, gercekei kur politikas1 saglikli ve yansiz bir politikadir.
(Abusoglu, 1990:38).
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1.5.2.2. Asirt Degerlenmis Doviz Kuru Politikast

Asir degerlenmis doviz kuru politikasi, déviz kurlarinin iki iilkenin enflasyon
oranlarina gore olmasi gereken diizeyin altinda belirlenmesidir. Doviz kurlariin
degerinin, denge degerinin altinda olusmasi, ulusal paranin degerinin gergekte olmasi
gerckenden daha yiiksek olmasi demektir (Yaman, 2012:18). Asir1 degerlenmis doviz
kuru politikasinda ithalat fiyatlarinin yiikselmesi, bu politikanin ithalat tizerindeki
olumlu etkisini azaltacaktir. ihracat fiyatlarnin yiikselmesi de ihracat iizerindeki
olumsuz etkileri azaltacaktir. Bu nedenle ihracat yoniinden kaybedilen fiyat
avantajinin  bir bolimii ya da tamami tekrar kazanilirken, ithalat yoniinden
kaybedilen fiyat avantajinin bir boliimii veya tamami tekrar kaybedilecektir. Uzun
stire, asir1 degerlenmis kur politikasi izleyen bir ekonomi dis ticaret dengesi fazlasi
verir. Bu duruma bagh olarak da doviz rezervleri olumlu yonde gelisir (Zengin,

2000: 29).
1.5.2.3. Eksik Degerlenmis Doviz Kuru Politikasi

Eksik degerlenmis kuru politikalarinda, doviz kurlarinin enflasyon oranlari
farkindan daha az arttirllmast ya da gergeklesmesi gereken degerin altinda
olusmasinin saglanmasidir. Bu kur politikasi, sabit ile esnek kur sisteminin her
ikisinde de ortaya ¢ikabilmektedir. Esnek doviz kuru sisteminde doviz rezervleri ya
da dis borglanmalar ile doviz piyasasina miidahale edilerek, kurun diisiik diizeyde
kalmas1 saglanmaktadir. Ayrica kambiyo kisitlamalar1 ile doviz talebinin
siirlandirilmasi da ayn1 sonucu vermektedir (Zengin, 2000: 29). Bu politikada ihrag
mallar1, yabanci fiyatlardan yiiksek satilarak, ticaret hadleri ilgili iilke lehine

degistirilmesi amaglanmis olacaktir (Yaman, 2012:18).

1.6. Uluslararasi Para Sistemleri ve Tarihsel Siirecte Déviz Kuru Sistemlerinin

Gelisimi

Tarih boyunca tilkeler mal degisiminde gesitli araglar kullanmislardir. Para bu
degisim araglarindan biri olmakla birlikte kullanilmaya baslandigi zaman tam olarak

bilinmemektedir. Ulkelerin kendi paralarmi basip dis ticaret iligkisine girdikleri 19.
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yiizyildan 6nce tung, demir, bakir, altin gibi degerli madenleri degisim araci olarak
kullanmislardir (Ozdemir, 2010:9).

19. yiizyilin sonlarina dogru iilkelerin kendi paralarini basip birbirleriyle dis
ticaret iliskisine girmeleri, doviz kuru sistemi se¢imi ve uluslararasi para
sistemlerinin temelini olusturur (Caglar, 2003:11). Bu donemde Ingiltere’de baslayan
sanayi devrimi kisa bir siire icinde Almanya, Fransa ve Amerika gibi diger bati
tilkelerine yayilmis ve aynmi hizla artan bir ivme kazanmistir. Sanayi devrimi daha
sonraki asamalarda seri iiretimde makine kullanimi baslamasiyla verimliligi
fazlasiyla artirmustir. Uretilmis mallarin biiyiik bir boliimii i¢in dis piyasalarda
bulunmasi {iretim ve tiiketimin ulusal sinirlart astigi bir konuma ulagmistir. Bunun
sonucunda uluslararasi ticaret artmis ve beraberin de uluslararasi para sistemlerinin

kurulmasi neredeyse zorunlu bir hale gelmistir (Wang, 2005: 21).

Bu noktada tarihsel siire¢ igerisinde baktigimizda iilkeler doviz piyasalarini
kendi ihtiyaglarindan Gte, lilkelerin déviz kuru sistemlerini, uluslararas1 anlagsmalarla
yapilan diizenlemeleri ve olusturulan mali kuruluslar ifade eden uluslararas: para

sisteminin amaglarina gore ayarlamak zorunda kalmislardir (Yurttangikmaz, 2010:8).

Uluslararas1 para sistemleri tanim olarak diinya tilkeleri ile ekonomik
birimlerin kendi aralarindaki her tiirlii alis verisi yapilabilmelerine olanak saglayan
kurumsal yapi, mekanizma ve uygulamalarin tamamidir. Bu anlamda uluslararasi
para sistemine, uluslararasi para diizeni de denilmektedir. Uluslararasi para

sisteminde doviz kuru sistemlerinin 6nemli bir yeri vardir (Karluk, 2003: 510).

Doviz kuru sistemleri, bir ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmasinda
onemli araglardan biridir. Ulkelerin tercih ettigi déviz kuru sistemleri her zaman
tartisma konusu olmustur. Bu konunun ¢6ziilememesinin nedeni, biitiin sartlarda
iistiin olacak bir doviz kuru sisteminin olmamasindan kaynaklanmaktadir (Gok,
2006:131). Uluslararas1 para sistemlerinin tarihsel gelisim siireci asagida

anlatilmistir.



37

1.6.1. Cift Metal Sistemi

Cift metal sisteminde {iilkeler para biriminin fiyatin1 altin ve giimiis gibi
degerli madenlerle tanimlamaktadir. Sistem igerisinde para biriminin korunmasi igin
paranin altin ve giimiis ile degisiminin serbest olacagini garanti etmektedir. 19.
Yiizyilin baslarindan itibaren basta ABD, Fransa, Cin, Almanya ve Hollanda olmak
tizere birgok iilke bu sistemi uygulanmistir (Miisliimov vd., 2002: 10). Cift metal
sisteminin olumsuz yonii, altin ve giimiisiin piyasa fiyatlar arasinda olusan orantinin
zaman igerisinde degismesidir. Dengenin siirekli olarak degismesi, ¢ift metal
sistemini uygulayan iilkelerin devamli olarak revizyon yapmalarin1 gerektirmektedir.
Bu durum da istikrarsizliga sebep olmaktadir. Bu da ¢ift metal sisteminin uzun

donemli olmayacagi anlamina gelmektedir (Cigek, 2006:35).

Cift metal sisteminde istikrarsizliklarin yasanmasi ve diinyada altin iiretim
stirecinin hizlanmas1 ¢ift metal sisteminin terk edilmesine sebep olmaktadir.
Kaliforniya’da (1857), Avustralya’da (1851) ve Giiney Afrika’da (1885) altinin
bulunmasi ile siyaniir siireci 1887 yilinda baglamistir. Uluslararasi Para
Konferansi’nda 1867 yilinda altin standardini onaylanmistir. 20. yy.’in baglarina
gelindiginde ise gelismis ekonomiler arasinda ¢ift metal sistemini uygulayan iilke
kalmamistir (Miislimov vd., 2002: 10).

1.6.2. Altin Standardi (1870-1933)

Gegmisten giiniimiize kadar insanoglu alis verislerini yapabilmek ve
ticaretlerini gergeklestirebilmek i¢in ¢ok c¢esitli araglar kullanmistir. Diizenli ve
sistemli olarak kullanilan ilk para sistemi Altin Standardi Sistemidir. Bu sistem
bilinen en eski sabit kur uygulamasidir. Sitemin temel 6zelligi, her iilkenin parasinin
degeri belirli agirliktaki saf altin cinsinden tanimlamasidir. Altin standard:
sisteminde altinin alimi, satimi, ihraci ve ithalati serbest birakmustir. Piyasalarda altin
sikkelerle beraber banknotlar da kullanilmistir. Ancak devletler istedikleri anda

banknotlar1 altina doniistiirebilme yetkisine sahip olmuslardir (Ers6z, 2006:6).
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Altin Standardi olarak adlandirilan bu sistem onceden planlanmig bir sistem
degildir. Bu sistem madeni paradan kagit paraya gegcisteki diizeninin dogal bir

sonucu olarak gelismis ve uzun bir siire kullanilmistir (Egilmez, 1996:17).

Ik olarak 1870 yilinda bat1 Avrupa’da kabul edilip kullanilmaya baslanan Altin
Standard1r Sistemi, ABD’de 1879 yilinda uygulanmaya baslanmistir. 1914 yilina
gelindiginde ise Cin hari¢ tim diinya iilkeleri altin standardi sistemine ge¢mistir

(Ozdemir, 2010:12).

Sisteminin istikrarli ve diizenli bir sekilde isleyebilmesi icin asagidaki

kurallarin gegerli olmasi gerekmektedir (Cigek, 2006:36):

J Ulkelerin  paralarmin  altin  cinsinden fiyatlarinin  sabitlenmesi
gerekmektedir.

o Altinin iilkeler arasinda ithalat1 ve ihracati yapilabilmelidir.

o Ticaret sonucunda fiilke dis ticaret fazlasi verdiginde giren altin
miktarindaki artisa bagli olarak para arzinin artmalidir. Dis ticaret agig1 veren iilke

ise kaybedilen altina bagli olarak para arzini azaltmalidir.

Altin standardi sistemi kendi igerisinde bircok avantaji ve dezavantaj
barindirmaktadir. Altin standardi sisteminin avantajlarindan ilki, uluslararasi alanda
sistemin ayarlama mekanizmasi simetrik olarak islemektedir. Yani bir iilke altin
rezervlerini kaybettiginde ilgili iilkenin para arzi azalmakta buna karsilik yabanci
iilkelerin rezervleri artmakta ve para arzi genislemektedir. Ikinci avantaji, parasal
genisleme fiizerine sinir koymasidir. Uglincii avantaji ise, uluslararas: ticaretin
genigletmesidir. Son avantaji ise altin standardi doviz kuru riskini minimize
etmektedir. Bunun sonucunda da uluslararasi sermaye piyasalarinda borg¢lanma

maliyetlerinin diistiigii gériilmiistiir (Mislimov vd., 2002: 11).

Sisteminin ¢esitli olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bunlardan ilki, iilkede
istihdam artis1 saglamak icin para politikasi kullanimini smirlandirmasidir. ikinci
dezavantaji, sistemde fiyat istikrari, altin ile mal ve hizmetlerin goreceli fiyatlari
arasinda iliski olmasidir. Yani ekonomilerde altin rezervlerinin olmasi, fiyatlar genel

diizeyinde dalgalanmalara neden olmaktadir. Sonuncu dezavantaji ise, ekonomilerin
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biliylimesinin tek kosulu yeni altin rezervlerinin bulunmasina baghdir (Miislimov

vd., 2002: 12).

Altin standardi sistemi Birinci Diinya Savasina kadar sorun yasanmadan
uygulanmistir. Fakat savasla birlikte askeri harcamalarda artis olmasi, diger savas
giderleriyle birlikte biitgenin agik vermesine neden olmustur. Bu nedenle de sisteme
ara verilmistir. Altin standardi sistemini uygulamaya devam eden ABD’ye altin
girislerinin artmasi altinin fiyatini iki katina ¢ikarmustir. Birinci Diinya Savasi’ndan
sonra lilkeler tekrar altin standardi sistemine donmek isteseler de donememislerdir,
Ciinkii altin standard: sistemine aykir1 olarak {ilkeler ekonomilerine yogun bir sekilde
miidahalelerde bulunmaya baslamislardir. Ozellikle iilkelerin serbest dis ticareti

kisitlamast altin standardina doniisii engellemistir (Ozdemir, 2010:14).

Sonu¢ olarak 1929 yilinda Diinya Ekonomik Buhrani’nin ortaya g¢ikmasi
altin standardi sisteminin ¢okiisii hizlanmigtir. 1933’lere gelindigi zamanda ise

sistemi tiimiiyle gegerliligini kaybetmistir.
1.6.3. Bretton Woods Sistemi (Altin Degisim Standardi 1944-1971)

Bretton Woods sistemi 1944 yilinda Amerika’nin New Hampsire eyaletindeki
Bretton Woods sehrinde 44 iilkenin katilimiyla olusturulan bir konferansta adimi
atilmigtir. 2. Diinya Savasi’nin llkeler igin ¢ok yikict sonuglart olmustur, ancak
ABD savas sirasinda Avrupa iilkelerine ihracat yaptigi i¢in Avrupa’nin altin
stoklarini eline gegirmistir. 2. Diinya Savasi’ndan sonra diger iilkeler arasinda lider
konuma yiikselen ABD, uluslararas: kuruluslarin olusturulmasina 6nciiliik etmistir

(Caglar, 2003:28-29).

Uluslararasi para sistemlerinde ve ticaretteki diizensizlik, kur istikrarsizligina
neden olmus 2. Diinya Savasi ile de derinlesmeye devam etmistir. Savas sonrasinda
ise giivenilir bir uluslararasi para sistemine ihtiya¢ duyulmustur. Temmuz 1944’de
bu sorunlart gidermek icin Bretton Woods’da konferans yapilmistir (Wang,
2005:22).

1944 yilinda Uluslararasi Para Fonu (International Monetery Found)

kurulmustur. Bu banka {ilkelerin 6demeler bilangosundaki agiklar1 nedeniyle diinya
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ticaretinin kisitlanmasini 6nlemeyi amaglamaktadir.1954 yilinda ise, Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankas1 diger adi ile Diinya Bankasi1 (International Bank for
Reconstruction and Devolopment, IBRD veya World Bank) kurulmustur (Ozel,
2000: 86). Diinya Bankasi, tilkelerin tekrar imar edilmesi amaciyla uzun vadeli
krediler vermektedir. Ulkeler ddemeler bilangcosundaki bu yapisal dengesizlikleri,

krediler araciligiyla ortadan kaldirilmaya ¢alismaktadir (Erol, 2002: 6).

Bretton Woods anlasmasina gore ABD disindaki iilkelerin paralari dolara
sabitlenmekte, Amerikan dolar1 ise, lons altm=35 dolar olmak tizere altina
baglanmaktadir. Diger iilke paralarinin da, dolar araciligi ile dolayli olarak altin
karsilig1 olmasi1 gerekmektedir. Boylece dolar, Diinyada rezerv para birimi haline
gelmektedir. Bretton Woods siteminde doviz kurlarinin degisim orani, = % 1
araliginda sabitlenmektedir. Bu bakimdan Bretton Woods sistemi, ayarlanabilir sabit
kur sistemi olarak da adlandirilmaktadir. Kurlarin s6z konusu araligin digina ¢ikmasi
durumunda, doéviz piyasasina miidahalelerin yapilabilecegi kararlagtirilmistir (Celik,
2008: 509).

ABD’nin zaman igerisinde dis 6demelerdeki agiklarinin biiytimesi dolara
karsi duyulan giivenin azalmasina sebep olmustur. Spekiilatérler, ABD’nin altin
stoklarmin dolar rezervlerinden daha az oldugunu goérerek yatirimlarini dolardan alip
altina yonlendirmislerdir. Bu sebeple basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerinde
katilimiyla Londra Altin Fonu kurulmustur. Bu fonun asil amaci spekiilatorlere altin
satarak, stirekli degisen altinin ons fiyatim1 35 dolarda sabitlemektir. Fakat
ekonomilerde spekiilasyonlar durmamis ve 1968 yilinda Altin Fonu dagilmstir.
Bunun sonucunda da ABD olusan baskilarla yabanci merkez bankalarina karsi
dolarin altin konvertibilitesini durdurmustur. ilk olarak altinin resmi fiyatin1 énce 35
dolardan 38 dolara ¢ikarmis daha sonra da 42.2 dolara ¢ikararak dolar1 altin
karsisinda devaliie etmek zorunda kalmistir. Tim bunlarin sonucunda
spekiilasyonlarin durmamasi lizerine 1973 yilinin basinda ddviz piyasalarini iki hafta
kapatmigtir. Piyasalar tekrar agildigt zaman 1946 yilindan beri uygulanan Bretton
Woods sistemini artik kullanamayacaklarini agiklayan Avrupa iilkeleri uygulamadan

¢ekilmislerdir. Bu sekilde sistem tamamen ¢okmuistiir. (Ers6z, 2006:10)
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1.7. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri temelde sabit doviz kuru sistemi ve serbest veya esnek
doviz kuru sistemi olarak iki baglik etrafinda toplanmakla birlikte uygulamada, sabit
ve esnek kur sisteminin karistmindan olusan alternatif doviz kuru sistemleri de
bulunmaktadir (Ergiir, 2011:20). D6viz piyasalarina merkez bankalari tarafindan ya
da genel bir ifadeyle resmi otoritelerce yapilan miidahalelerin tiirii ve yogunlugu,

doviz kuru sistemleri arasindaki farkliligin temel nedenini olusturmaktadir (Cigek,
2006:32).

Ulkelerin kur rejimi tercihi, makroekonomik politikalarin etkin olmasini,
finansal sistem de istikrarin saglanmasini, para ve maliye politikalarinin etkin bir
sekilde yiiriitiilmesini ve ekonomik gelismeyi etkilemektedir. Bu nedenle kur rejimi
tercihi kuvvetli bir ekonomik yapinin temel etmenlerinden birisidir. Ulkeler arasinda
yasanan iligkilerde ekonomik diizeyde belirleyici olmasi ve dogrudan piyasalar
etkilemesi onemlilik derecesini gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise
kiiresellesme siireglerini ve makroekonomik performanslarini etkilemektedir. Etkin
bir déviz kuru rejimi bir ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmasina yardimct

olmaktadir (Kavanoz, 2017:4).
1.7.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, herhangi bir iilkenin merkez bankasinin parasiyla ilgili
olarak ilan ettigi degeri korumak i¢in davranigta bulundugu sistemdir. Sistemde
doviz kurlariin istikrari icin Merkez Bankas1 doviz piyasalarina alict ve satici olarak
miidahalesi etmesi gerekmektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi’nda yeterli miktarda
altin ve doviz stokunun bulunmasi gerekir (Parasiz, 2003: 479). Yani piyasa
mekanizmas1 tamamen ortadan kalkmadan resmi otoritelerin gerektiginde piyasaya
alic1 ve satici olarak girerek, doviz arz ve talebi arasindaki dengesizligi gidermesidir.
Ancak en kat1 sabit kur sistemlerinde dahi, kurlar dar da olsa bir smir iginde
dalgalanabilmekte, kurlarin sabitligi bu smir disina ¢ikilmamak kosuluyla
saglanabilmektedir (Giiran, 1987: 43).
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1.7.1.1. Sabit Kur Sisteminin Avantajlari

Sistemin avantajlari; kur riskinde azalma olmasi, faiz oranlarinda diisis,
parasal soklara kars1 direng gdstermesi basliklar1 altinda asagida aciklanmistir (Inan,
2002: 4):

o Kur riskinde azalma; kurlarla ilgili olarak bilgi sahibi olunmas1 kur
riskini azaltmaktadir. Nitekim {ilkeye yabanci yatirimlar yapilip ve uluslararasi
islemler artacaktir.

o Uluslararas1 piyasalara giris; kurlarda yasanan belirsizligin azalmasi
yabanci yatirrmlarin ekonomiye gelisini ve ulusal ekonomik birimlerin uluslararasi
piyasalara girigini kolaylagtirmaktadir.

o Faiz oranlarinda diisiis; kurlarda azalan belirsizliklerle beraber hem
tilke icerisindeki faizler hem de dis borglanmada risk primi diismektedir.

° Parasal soklara karsi direng; merkezi otorite tarafindan miidahale
edilen bir sistem oldugu i¢in para arzindaki beklenmedik degisimler kur iizerinde

etkilerini en aza indirmektedir (Giiran, 1987:91).
1.7.1.2. Sabit Kur Sisteminin Dezavantajlar:

Sabit kur sistemlerinin dezavantajlari; giivenilirlik, bagimli para politikasi,

soklar, cari islemler bagliklar1 altinda asagida anlatilmaktadir (Inan, 2002: 5):

o Giivenilirlik; sabit kur sisteminin iilkede stirdiiriilebilecegine iliskin
giiven olmalidir. Bu giiven zedelendigi zaman ekonomi krizler yaganabilmektedir.

J Bagimli para politikasi; iilke parasinin bagli oldugu para cinsinin
degerindeki ani degisimler ekonomiyi bir biitiin olarak etkilemektedir.

o Soklar; sabit kur sistemi dis soklara ve reel kesimlerden kaynaklanan
i¢ soklara agiktir. Ciinkii sabit kur sistemi, ulusal ekonomiyi hem disarida hem de
tilke igerisinde yasanan ekonomik istikrarsizliklara karsi savunmasiz birakmaktadir
(Seyidoglu, 2013: 449).

. Cari islemler; sabit kur sisteminde doviz kurlar1 resmi otoriteler
tarafindan belirlendigi i¢in kurlarin gergek¢i olmamasi durumu olabilmektedir.

Kurlar baslangicta denge diizeyinde belirlenmis olsa dahi, bir siire sonra arz ve talep
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kosullar1 farklilagtiginda sabit resmi kurlar artik gergek degerini yansitmayacaktir.
Sabit kur sisteminde genellikle hiikiimetler tarafindan belirlenen kurlar, yerel parayi
asir1 degerlendirmektedir (Seyidoglu, 2013: 450).

1.7.2. Tam Esnek Kur Sistemi

Bretton Woods Sistemi’nin gegerliligini kaybetmesinin ardindan uluslararasi
alanda {ilkelerin kullandigi ortak bir doviz kuru sistemi kalmamistir. 1973 yilinda
petrol krizinin de etkisiyle dis ticaret hadlerini iyilestirmek ve dis ticaret hacmini
arttirmak amagclar ile esnek kur uygulamalar1 gelistirilmistir. Gelismis iilkelerle
birlikte gelismekte olan iilkelerde esnek kur sistemini uygulanmaya baslanmistir
(Cigek, 2006:46).

Tam esnek kur sistemleri, piyasa tarafindan déviz kurlariin belirlendigi bir
sistemdir. Bu sistemde merkez bankasi doviz piyasalarina miidahale etmemektedir.

Bu sekilde iilkede bagimsiz para politikast uygulamalarina olanak verilmektedir

(Y1ldirim, 2003: 30).
1.7.2.1. Tam Esnek Kur Sistemlerinin Avantajlari

Tam esnek kur sistemlerinin avantajlari; digsal reel soklara karsi direng
gostermesi, ulusal paranin gercek degeri, dis Odemeler bilangosu dengesinin
saglanmasi, dig rezerv ihtiyaci, biirokrasiye gerek duyulmamasi ve bagimsiz para

politikas1 basliklar altinda ele alinmaktadir.

o Dissal reel soklara karsi direng gostermesi; sistemde kur tamamen
esnek oldugu i¢in doviz piyasalarinda yeni gelisen durumlara ve soklara hizli ve tam
olarak uyum saglamaktadir (Inan, 2002: 4).

. Ulusal paranin gercek degeri; genellikle devletler kurlarla ilgili
belirledikleri ulusal paray1 asir1 degerlendirmektedir (Seyidoglu, 2013: 450). Dis
ticarette kurlarin degerlenmelerine bagli olarak ekonomide rekabet kaybi
yasanmamakta ve Odemeler dengesi agisindan bir sorun ortaya g¢ikmamaktadir

(Karluk, 2007: 551).
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. D1s 6demeler bilangosu dengesi; 6demeler bilancosunda acik ya da
fazla olmasi durumunda kurlarda degisme meydana gelmektedir. Fakat 6demeler
bilangosu dengesi kendiliginden saglanmaktadir. Odemeler bilangosunda agik olmasi
durumunda, doviz arzi az, doviz talebi fazla olacagindan kurlar hemen yiikselmeye
baslayacaktir. Kurlarin yiikselmesi ile ithalat pahali hale gelmekte, ithal mallarina
olan talep azalmaktadir. Ayrica kurlarin yiikselmesi ihrag mallarin déviz bazinda
fiyatlarini diistirmekte ve uluslararasi piyasalarda rekabet avantaji saglamaktadir.

Bir taraftan ithalatin azalmasi, diger taraftan ihracatin artmasi, 6demeler
bilangosu dengesini kendiliginden saglanmaktadir. Tam tersi durumda yani 6demeler
bilangosu fazla vermesi durumunda kurlar diiserken, ithalat artip, ihracat azalmakta
ve dis fazlalik ortadan kalkmaktadir (Celik, 2008: 472).

o Dis rezerv ihtiyaci; tam esnek kur sisteminde kurlarla ilgili olarak
hiikiimetlerin karar almalarina ve denetimde bulunmalarina gerek yoktur. Bu yiizden
sistem, biirokrasiyi de 6nlemektedir (Seyidoglu, 2003: 20).

o Bagimsiz para politikas;; tam esnek kur sistemlerinde, doviz
kurlarmin istikrar1 hedef olarak alinmadigi i¢in, merkez bankalar1 daha etkin ve

serbest bir para politikas: yiiriitme imkan1 bulmaktadir (Inan, 2002: 4).
1.7.2.2. Tam Esnek Kur Sisteminin Dezavantajlari

Tam esnek kur sistemlerinin dezavantajlari; dis ticaret ve mali akimlar
caydirma, yurt i¢i enflasyonu arttirma, esnekliklerin diisiik olmasi ve istikrar bozucu

spekiilasyon bagliklari altinda asagida anlatilmaktadir (Seyidoglu, 2003: 20):

J Dis ticaret ve mali akimlari caydirma; tam esnek kur sistemi
belirsizlige neden olarak riskleri arttirmaktadir. Bu da uluslararasi ticari ve mali
akimlar1 engellemektedir.

J Yurtici enflasyonu arttirma; bu sistem enflasyonun hizlanmasina eden
olmaktadir. Ciinkii doviz kurlarn yiikseldiginde mal ve hizmetlerin fiyati
yiikselmekte, bu da ticretleri ve maliyetleri arttirmaktadir. Fakat tam tersi durumda
kurlar distiigiinde, ticretler, girdilerde ve maliyetlerde bir diisme goriilmemektedir.
Yani doviz kurlarmin fiyatlar {izerindeki etkisi tek yonlidir, bu da enflasyonu

hizlandirma dogrultusundadir.
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. Esnekliklerin diisiik olmasi; tam esnek kur sisteminde arz ve talep
esneklikleri yeterli dlgiide yiiksek degilse, kur degismelerinden istenilen sonuglar
elde etmek miimkiin olmamaktadir. Tam esnek kur sisteminde kurun yiikselmesi,
ulusal paranin deger kaybetmesi ve iilkenin ihra¢ gelirlerinin artmasi beklenir.
Esneklikler diisiik diizeyde ve lilke kaynaklari tiretim kapasitesini arttiracak 6l¢iide
akigkanliga sahip degilse, iiretim artmayacagindan, ihracatin ve bu yolla doviz
arzinin artmasi s6z konusu olmamaktadir (Isgiiden ve Akyiiz, 1990: 115).

o Istikrar bozucu spekiilasyon; tam esnek kur sisteminde spekiilatorler,
fazla miktarda doviz alist yaptiklart zaman yarattiklar1 doviz talebinden dolayi
kurlar1 denge kur seviyesinin iizerine ¢ikarmakta, yiikselen kurdan ellerinde bulunan
dovizleri satarak, asir1 kar saglayabilmektedirler. Tersine, spekiilatorler fazla
miktarda doviz satis1 yaptiklari zaman ise doviz bollugu yaratarak, kurlarin denge
kur seviyesinin altina diismesine neden olabilmekte, diisen kur seviyesinden daha
fazla doviz satin alarak, doviz bazinda yiiksek kar elde edebilmektedirler.
Spekiilatorler, s6z konusu islemleri her yaptiklarinda ise, doviz piyasasinda kurlar

stirekli dalgalanmakta, istikrarsizlik ortaya ¢ikmaktadir (Celik, 2008: 473).
1.7.3. Alternatif Kur Sistemleri

Giliniimiizde uygulamada olan déviz kuru sistemleri ne sabit kur sistemi ne de
esnek Kkur sistemidir. Yukarida bahsedildigi gibi her iki sisteminde dezavantajlari
bulunmaktadir. Bu sistemlerin arasinda kalan ve de sistemleri birbirine yaklastiran

sistemler mevcuttur bunlara alternatif doviz kuru sistemleri denir (Cigek, 2006:47).

Alternatif doviz kuru sistemleri bir yelpazeye benzetildiginde bir ucunda sabit
doviz kuru sistemi diger ucunda ise esnek doviz kuru sistemi oldugu
diisiniilmektedir. Bu yelpazenin tstiine iki sistemin de bazi olumlu ve olumsuz
Ozelliklerini iginde barindiran sistemler bulunmaktadir  (Erséz, 2006:17). Bu

sistemlere asagida degilmistir:
1.7.3.1. Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde yerel paranin degeri piyasa tarafindan

belirlenmektedir. Doviz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
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olusmasini saglamak yerine, gereksiz dalgalanmalar1 6nlemek ve kurdaki degismeleri
daha 1limh hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde para politikasi daha etkin
hale gelmektedir. Bu sistemden kaynaklanan olumsuzluklar ise ekonomide
belirsizlikleri ve riskleri artirmasi ve kaynak dagilimini olumsuz yonde etkilemesidir.

(Ergiir, 2011: 24-25).
1.7.3.2. Gozetimli Dalgalanma

Karar alict otoritenin doviz kurunu istikrarli tutabilmesi amaciyla belirli
araliklarla piyasalarmma miidahalede bulunmasina, gozetimli ya da kontrolli

dalgalanma ad1 verilmektedir (Yildirim, 2003: 33).

Gozetimli dalgalanma sistemi, serbest dalgalanan kur sistemi gibi doviz
piyasalarinin arz ve talebine gore belirlenmektedir. Fakat kurlar hiikiimet
midahaleleri kapsamindadir. Devlet otoritesi miidahaleleri belirlenen kurallara ve
zamana gore yapmamaktadir. Ulkedeki ekonomik gostergelerin sonucunda gerek
gordiigii anda yapmaktadir (Erséz, 2006:17). Gozetimli dalgalanma da yapilan
miidahaleler sonucunda ilgili iilke i¢in yarar saglarken yabanci iilkeler igin olumsuz
etkiler dogurdugu takdirde anda bu sisteme “Kirli Dalgalanma Sistemi” ad1 verilir
(Ersoz, 2006:18).

1.7.3.3. Aralk icinde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanan kur sisteminde, doviz kurlarinin hiikiimetlerin
belirledigi bir aralik icerisinde dalgalanmasina izin verilmektedir. Bu sistem esnek
kur ve sabit kur sisteminin bir birlesimi gibi olup sistem esnekligi ve istikrar1 beraber
getirmektedir. Merkezi otorite tarafinda belirlenen kurlarin aralik iginde
dalgalanmasi dis soklarin etkisini azaltmaktadir. Bu sistemin problemli yonii araligin
dogru bir sekilde belirlenmesidir. Bu araligin siirdiiriilebilir olabilmesi igin sisteme
giiven sarttir. Cok dar belirlenen aralik istikrarsizliga ve spekiilasyona neden
olmakta, siirekli olarak ayarlanan aralik ise beklenen faydalar1 yok edebilmektedir
(Ozdemir, 2000:3).
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Aralik i¢inde dalgalanma sisteminde belirlenen araligin genisligi daraldikga,
sabit kur sistemine yakinlasmakta, genisledik¢e, dalgali kur sistemine
yakinlagsmaktadir (Yildirim, 2003: 35).

1.7.3.4. Kaygan Arahk

Kaygan aralik sisteminde, kurlarin  belirlenen ortalama  degeri
sabitlenmemistir. Bu Ozelligi aralik i¢inde dalgalanma sisteminden farkli yoniinii
olusturmaktadir Sistem ortalama deger belirli olmayan siirelerle belirlenmektedir.
Ancak sistemde ayarlama siiresi ve sikligi bilinmedigi i¢in piyasalarda belirsizlige
neden olmaktadir (Ergiir, 2011:26). Kaygan aralik genellikle enflasyonun yiiksek
seyrettigi iilkelerde uygulanmaktadir. Ayrica kur ayarlanmasi ile birlikte kurun asiri

degerlenmesi engellenmektedir (Ersz, 2006:19).
1.7.3.5. Yonlendirilmis Sabit Arahk

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, ulusal paranin degeri daha onceden
belirlenmis sabit bir kur etrafinda yani belirli limitler igerisinde dalgalanmaktadir.
Belirlenen sabit deger iilkedeki ekonomik gostergelerin ve odemeler dengesindeki
degismelerin ger¢evesinde belirlenmektedir. Bu sistem yonlendirilmis sabit parite ile
kiyaslandiginda daha esnek oldugu goriilmiigtiir. Ayrica bu sistemde olusabilecek
icsel ya da dissal soklara, baskilara karsi, gereken ayarlamalar o anda degil daha

onceden belirlenmis araliklarla ve sikliklarla yapilmaktadir (Ozdemir vd., 2000:4).
1.7.3.6. Yonlendirilmis Sabit Parite (Siiriinen Parite - Crawling Peg)

Yonlendirilmis sabit parite sisteminde, iilke parasinin degeri yabaci paralar
karsisinda kisa araliklarla ve belirlenmis oranlarda disiiriilmektedir (Caglar,
2003:76). Bu sistemde iilkenin parasinin degeri sabitlenmistir. Sabitlenmis deger,
yonlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi, ilgili iilkenin ekonomik
gostergelerine ve Odemeler dengesinde yasanan degismelere bagh olarak
ayarlanmaktadir. Ayrica araligin olmamasi nedeniyle belirsizlikler daha aza

indirgenmistir. Yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile kiyaslandiginda daha kati bir
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yapiya sahiptir. Bu nedenle bu sistem, yonlendirilmis sabit aralik sistemin

avantajlarin1 ve dezavantajlarini beraberinde getirmektedir (Ergiir, 2011:27).
1.7.3.7. Para Kurulu Sistemi (Currency Board)

Para kurulu sistemi, merkez bankasinin para arzini yalniz iilke disindan giren
dovizlere bagli olarak ve sabit bir kur iizerinden degistirebildigi para politikasi
sistemidir (Seyidoglu, 2001: 114). Onceden belirlenmis yabanci iilke parasina yani
rezerv paralara yerel paray: esitlemektedir. Uluslararasi piyasalarda kabul gormiis
rezerv paralarin tam konvertibl 6zelligi vardir. Gliniimiizde bu sistemi uygulayan
ekonomiler Dolar1 ya da Euro’yu tercih etmektedir. Devletler ellerindeki doviz
miktarlar1 kadar para basmaktadir. Bunun haricinde devletler para basamazlar.
Ekonomilerde para arzinin azaltilip arttirilmasi tilkedeki doviz rezervlerinin artirilip
azalmasma bagl olmakla birlikte devletler bunun disinda para arzi iizerinde etkili
degildir (Ersoz, 2006:21).

1.7.3.8. Tam Dolarizasyon (Full dollarization)

Tam dolarizasyon sistemi uygulayan iilkeler parasal bagimsizliklarina son
vermekte ve bagka bir iilkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin
ug seklidir. Ekonomilerde parasal disiplini artirmasi yoniiyle giivenirliligi fazla olan
bir sistemdir. Ayrica istikrarsiz bir déviz kurunun neden oldugu olumsuzluklari da
ortadan kaldirmaktadir. Bu sistemin maliyetlerinden biri ise senyoraj gelirinin
kaybidir. Senyoraj geliri, paranin iiretim maliyeti ile iizerinde yazili deger arasindaki
farktir. Bu fark devletin kasasina gelir olarak girmektedir. Merkez Bankasinin son
kredi mercii 6zelligini sinirlandirmasi, ekonomileri krizlerine karsi duyarli hale
getirmektedir (Ozdemir, 2000:6).
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IKINCi BOLUM
DOViZ KURU OYNAKLIGININ SEBEPLERi VE SONUCLARI

Doviz kuru oynakligi, doviz kurlarinin beklenen degerinden ne kadar
saptiginin dl¢lisiidiir. Ekonomilerde meydana gelen ani degisimler sapmalarin, yani
oynakligin artmasma sebep olmaktadir. 1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin
yikilmasinin ardindan birgok iilke esnek kur rejimlerini tercih etmeye baslamstir.
Esnek kur sistemini uygulayan iilkelerde ekonomilerin dengede tutulacagi
diistintiliirken, Bretton Woods sonrasi ekonomilerdeki dalgalanmalarin daha sik hale

geldigi ve doviz kuru oynakliginin arttig1 gézlemlenmistir.

Bu bolimde doviz kuru oynakliginin tanimi, nedenleri ve kur oynakliginin
sonuclar1 anlatilmakta olup doviz kuru oynaklhiginin finansal piyasa iizerindeki

etkilerinden bahsedilmektedir.
2.1. Déviz Kuru Oynakhgina Iliskin Kavramsal Analiz

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda gecerliligini kaybetmesi ile sabit kur
sistemi terk edilmis ve yerine esnek kur sistemi uygulanmaya baslanmistir. 1980°1i
yillarin basindan itibaren serbest piyasa ekonomisine gecilmesi ve teknolojilerin
gelismesiyle birlikte ekonomiler biitiinlesmeye baslamig, finansal piyasalarda
yaganan krizler tim dinya ekonomilerini etkiler hale gelmistir. Bilisim
teknolojisindeki gelismelerle birlikte yatirimeilar yatirnmlarini reel sektorden ziyade
diinyanin farkli bolgelerindeki finansal piyasalarda degerlendirme imkam kazanir
hale gelmistir. Bu sekilde yatinmlar reel {iretimden ziyade finansal piyasalara
kaymaya baslamistir. Yasanan bu sermaye hareketlilikleri kur diizeylerinin de siirekli
degisken hale gelmesine neden olmustur. Genel anlamda oynaklik, bir varligin veya
malin fiyatinin belli bir zaman i¢inde degisiklik gostermesi olarak tanimlanmaktadir.
Ozellikle finansal piyasalarda 6nem arz eden bir degisken olarak karsimiza
cikmaktadir (Ayhan, 2016:8-9).
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2.2. Doviz Kuru Oynakhginin Tanimi

Sabit kur sistemi olan Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda yikilmasinin
ardindan gelismis tlkeler serbest dalgalanan kur sistemine ge¢mislerdir. Bu sistemle
beraber yatirnmecilarin kur belirsizligi ortaminda portfoy yonetimini gii¢ hale
gelmistir. Bu durum iktisat yazininda oynaklik (volatilite) kavrami kullanilmaya
baslanmasina neden olmustur (Ertugrul, 2012:54).

Oynaklik kelimesinin sozliik anlami olarak; sik ve genis c¢apli degisme
egilimi ve ani degisimleri ifade etmektedir. Bunlara ek olarak literatiirde belirsizlik,
risk, kirilganlik ve volatilite gibi bazi kelimelerle es anlamli olarak kullanilmaktadir.
Degiskenlik tiim hareketleri, belirsizlik ise bilinmeyen hareketleri ifade etmektedir
(Cigek, 2010). Doviz kuru oynakligr ise doviz kurunda belirli bir ortalama degere
gore, ¢ok yiiksek artis veya azaliglarin meydana gelmesi olarak tanimlanmaktadir

(Karatas, 2015: 28).

Oynaklik, bir finansal varligin fiyatinin veya piyasanin genelinin belli bir
zaman dilim i¢erisindeki dalgalanmasini ifade etmektedir. Yani oynaklik, finansal bir
varligin getirisinin belli bir ortalama etrafindaki dagilmasinin 6l¢tisiidiir. Diger bir
ifade ile volatilite, riskin Olgiisii olarak, varligin fiyatinin piyasa endeksine gore
degisiminin Olgiisii olarak ya da bir varligin sistematik ve Onlenemez riskini
gostermekte olup, varligin varyansini ya da standart sapmasini ifade etmektedir

(Ertugrul, 2012:5).

Literatiirde yapilan tanimlamalara gore belirli zaman araliginda 6zellikle
doviz, tahvil ve sermaye piyasalarindaki fiyat degisimlerinin bir Olciisii olarak
tanimlanmaktadir. Daha basit bir tanimlama ile belirli bir degiskenin belli bir zaman
dilimi igerisindeki ortalamaya gore ani diistisler ve yiikselisler gostermesidir. Ayrica
kisa zaman periyodu igerisinde fiyatlarin hizli artis ve diislis gostermesine yliksek
volatilite, fiyatlardaki degisimlerin az olmasma diisiikk volatilite denilmektedir
(Albayrak, 2012, s. 58).

Yiiksek doviz kuru oynakligi, kur riskini arttirmakta olup oynakligin yiiksek
oldugu iilkelerde yatirim kararlari almak ve uluslararasi ticaret yapmak daha gii¢ hale

gelmektedir. Déviz kuru oynakligmnin tahmin edilmesi merkez bankalar1 agisindan
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para politikas1 kararlarini alma mekanizmasinda énem kazanmaktadir. Ayrica kur
oynakligi yabanci yatirnmcilar tarafindan uluslararasi yatirnmlarin tasidigi riski
minimize etmek amaciyla kullanilmakta ve uluslararasi ticaret yapan yatirimcilarin

ithalat ve ihracat kararlarinda énemli rol oynamaktadir (Soytas ve Unal: 2010, 122).

Gegmisten gilinlimiize kadar bir¢ok doviz kuru sistemi ortaya ¢ikmis ve
uygulanmistir. Hangi kur rejimi tercih edilecegi, lilkeler agisindan ne tiir ekonomik
politikalarin benimsendigi, hangi ekonomik biiytikliiklerin 6nde tutuldugu gibi bir¢ok
etkenden dolay1 farklilik gostermektedir. Ulkeler kendileri icin uygun kur sistemini
belirlerken, sistemlerin ekonomilere getirecegi avantajlari ve dezavantajlar

saptayarak tercihlerini buna gore yapmasi gerekmektedir (Hanger, 2019:13).
2.3. Doviz Kuru Oynakhgimin Nedenleri

Esnek doviz kuru sistemine gore doviz fiyatlari piyasadaki arz ve talebe gore
olusmasi beklenmektedir. Piyasanin doviz kurunda meydana gelebilecek oynaklik
durumlar1 absorbe edecegi diisiiniilmektedir. Fakat uygulamada teoride 6ngoriilen
gerceklesmemis ve doviz kurlarmin degisimi piyasa tarafindan tahmin edilememistir.
Yatirimcilarin  doviz kurlarindaki asir1 oynakligi tahmin edememeleri yapmis
olduklart yatirimlarda zarara ugramalarina neden olmaktadir. Dolayisi ile bu durum
iilke ekonomisini uluslararasi ticaret ve Odemeler dengesi kanaliyla zarara
ugratmaktadir. Yabanci para ile islem yapan {ilkelerin ihracat ve ithalatta doviz
kurunu tahmin edememeleri finansal anlamda sikintilar ile kars1 karsiya gelmelerine
neden olmaktadir (Kantar, 2017:84).

Doéviz kurlarinin belirlenmesinde parasalci yaklasimin goriisiine gore iki
tilkenin doviz kurlarinin iilkelerin para arz ve talep degisimlerine bagli oldugunu
varsaymaktadir. Bu yaklagimda iki onerme bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, iki
iilke arasindaki doviz kurunun i¢ fiyatlarin oranina esit olmasi, ikincisi ise i¢
fiyatlarin iki {ilkede de paranin arz ve talebine gére belirlenmesidir.

p*

E==.F 1)

MV = PQ )
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Yukaridaki denklemlerde E doviz kurunu, P yurtici fiyat diizeyini, P* yabanci
tilkelerin fiyat diizeylerini, M para stokunu, V paranin dolasim hizin1 ve Q ise reel
geliri ifade etmektedir. Ulkelerdeki fiyat diizeylerinin para arz ve talebine gore

belirlendigi varsayimi1 miktar teorisine dayanmaktadir (Ertugrul, 2012:11).

Bu teoriye gore paranin dolanim hizi (V), nominal gelirin para stokuna orani
seklinde tanimlanmaktadir. Reel ¢iktinin parasal degisimlerden bagimsiz oldugu
varsayildiginda fiyat diizeyi dogrudan paranin dolasim hizina ve para stoku baglhdir.
(3) numarali denklemde goriildiigii gibi doviz kuru para stoku ve paranin dolasim
hiziyla ters yonde bir iligkiye sahiptir. Bu (3) numarali denklemden goriilecegi lizere
yabanci para diizeyi ve reel g¢iktida herhangi bir degisiklik olmadigi ve paranin
dolagim hizinin sabit oldugu varsayildiginda doviz kuru para arzinin artmasi
nedeniyle diisecektir. Para talebinde herhangi bir artis olmazsa, para stokunda
meydana gelebilecek artislar toplam harcamalarda artisa neden olacaktir. Reel ¢iktida
bir degisim olmadigi i¢in toplam harcamalarda meydana gelecek bu artis sadece
yurtici fiyat diizeyini artiracaktir. Para talebinde bir azalma oldugunda ise (2)
numarali denklemde goriildiigii gibi paranin dolanim hizi artmakta ve bu durum
harcama diizeyi ve yurti¢i fiyatlar diizeyinde artisa neden olmaktadir (Ertugrul,
2012:12).

Politika yapicilar para stokunda yapacaklart degisikliklerle harcamalarda ve
paranin dolanim hizinda degisikliklere sebep olacag: i¢in doéviz kuru volatilitesine de
katkida bulunmaktadir. Ancak para stokundaki meydana gelen degisimler tek basina
volatiliteyi etkileyememektedir. Sonug olarak doviz kurlarinin belirlenmesinde para

arz ve talebini etkileyen tiim faktorler etkili olmaktadir (Kantar, 2017:86).

Déviz kurlarimin oynakligina sebep olan temel faktorler arasinda; enflasyon
orani, faiz orani, 6demeler dengesindeki degismeler, uluslararasi: sermaye hareketleri,
bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, para ve maliye politikalari, piyasaya

iliskin spekiilasyonlar, ekonomik ve politik istikrar durumu sayilabilmektedir. Cari
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donemde meydana gelen degisimler ve gelecekte olusabilecek beklenmeyen
degisimler kurun diizeyinde umulmadik degisimlere sebep olarak kurlarin daha
oynak hale gelmesine neden olmaktadir. Ayrica kisa donemde uzun dénem igin
belirlenmis olan denge kur seviyesine dair hedef asilarak oynakligin biiyiimesine

neden olabilmektedir (Hakkio, 1984: 23).

Doviz kurunu ve dolayisiyla kur oynakligini etkileyen faktorler asagida

acgiklanmustir.
2.3.1. Enflasyon Oram

Enflasyon, bir ekonomide ortalama fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen
stirekli artis olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimda iki faktor 6nem arz etmektedir.
Birincisi, fiyatlarda meydana gelen bir kerelik artiglar enflasyon olarak kabul
edilmemektedir. Yani fiyat artislar: siireklilik gostermelidir. Ikincisi ise fiyatlar genel
diizeyindeki degismenin ortalamasimmin artmasi gerekmektedir. Enflasyonun
yasandiglr donemlerde mallarin timiniin fiyatlarinda artis meydana gelmez (Bilgili,

2017:91).

Enflasyonun yiiksek diizeylerde olmasi {iilke parasinin giivenilirliginin
zedelenmesine neden olmaktadir. Bir ekonomide enflasyonun yiikselmesi ulusal para
talebini azaltarak yerli paranin degerinin diismesine sebep olacaktir. Yiiksek
enflasyon ulusal paranin degerini korumasina istikrarli ve konvertibl olmasina engel
oldugu i¢in kur riski olusturmaktadir. Yatirnmeilar kur riskinden korunmak igin
ulusal paradan kagarak yabanci para cinsinden nakitlerini tutmayir tercih
etmektedirler. Bu durumda yatirimcilarin paralarinin  degerini  saklayabilecekleri
istikrarli ve konvertibl olan yabanci paralara yonelmelerini ifade eden dolarizasyon

olgusuna neden olmaktadir. (Ayhan, 2016:12).

Diger bir ifade ile bir iilkede enflasyon orani dis diinyadan daha yiiksek ise, 0
tilke i¢inde tiretilen mallar, yurtdisinda iiretilenlere kiyasala pahalilasacak ve ithal
mallarina olan talep artacaktir. Bu duruma bagli olarak, doviz talebi ve ulusal para
arz1 ylkselecektir. Boylece {lilke parast yabanci paralar karsisinda deger

kaybedecektir. Diger yandan yabanci iilkelerdeki enflasyon orani, iilkedeki enflasyon
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oranini agtiginda, tilke mallar1 nisbi olarak ucuzlayacak ve yabanci iilke ithalatgilar
ilkeden daha fazla mal satin alacaktir. Bu da iilkeye olan doviz arzini artirmaktadir.
Doviz arz1 artarsa yerel para yabanci paralar karsisinda deger kazanacaktir. Sonug
olarak enflasyon orami ile iilke parasinin degeri arasinda ters yonli bir iligki
bulunmaktadir (Cigek, 2006:26). Ulkemizde TL arzinin arttirilmasi, enflasyonda
yiikselise neden olacaktir. Boylece Tiirkiye’deki mal veya hizmetlerin fiyati, diger
ilkelere gore artacak ya da diger iilkelerdeki mal ve hizmetlerin fiyati, Tirkiye
acisindan daha ucuzlamis olacaktir. Bu durum ithalat: arttiracagindan, déviz kurlar

ithalat ve doviz talebi nedeniyle degisecektir (Mutluay, 2009:16).
2.3.2.Faiz Oranlari

Faiz oranlari, doviz kurunun ve oynakligimin onemli belirleyicilerinden
biridir. Ekonomik karar birimleri ellerinde yiiksek faizden daha fazla kar getirecegini
diisindiikleri dovizi bulundururlar. Reel faiz oranlari yiiksek olan bir iilkenin para
birimine olan talep artacagindan iilke parasinin degeri artis gosterecektir.
Yatirimcilar faizlerde herhangi bir artis olmasa bile artig olacag diistincesiyle ilgili
tilke parasini talep ederler. Boylece de doviz kurunda artis meydana gelmektedir.
Faiz oranlariin artmasi ya da artis olacagi ile ilgili beklentilerin olmasi ilgili iilkenin
kurunda artiga neden olmaktadir. Bu artisin 6niine gegmek isteyen Merkez Bankasi
faiz oranlarmi artirarak kurda diistis olmasini beklemektedir. Kurda yasanan bu

artiglar ve azalislar oynakligin artmasina neden olmaktadir (Walther, 2002: 83-85).

Kisa donemde, doviz kurlariyla faiz oranlar arasinda siki bir iliski vardir.
Ancak burada beklentiler de olduk¢a onemli bir etmendir. Uluslararas: ticaret
yapanlar ve i¢ ticaret yapanlar islem amaciyla para tutmaktadirlar. Islem amaciyla
ellerinde para tutanlar reel faiz oranlar1 en yiiksek olan piyasalarda bunlar1 6diing
verme egiliminde olacaklardir. Boylece bir iilkenin kisa donem de reel faiz orani
diger tilkelerden yiiksek olursa bu iilkeye bir sermaye akimi olacak ve iilke parasinda
deger kazanma egilimi goriilecektir. Ancak kisa donemli reel faiz orani diisecek
olursa, bu iilkeden ¢ikis olacak ve iilke parasi deger kaybetme egiliminde olacaktir
(Caglar, 2003:80-81). Diger bir ifade ile yatirimcilarin sermayelerini farkli tilkelere

tasimalarina neden olan etkenlerden biri faiz oranlaridir. Ulkeler arasindaki reel faiz
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orani farkliliklari, yabanci sermaye girislerini etkilemektedir. Ulkeye gelen yabanci
sermaye doviz arz ve talebini etkilemek suretiyle, doviz kurlarimi etkilemektedir.
Tiirkiye’de reel faiz oranlarmin yiikselmesi, diger sartlarin sabit kalmasi kosulu ile
uluslararast  yatirimeilart  Tiirk tahvilleri almaya yoneltebilecektir. Bdylece
Tiirkiye’ye doviz girigi olup, TL talebinde artisa neden olabilecektir. Herhangi bir
miidahale yasanmaz ise bu durum, TL’nin deger kazanmasi ile sonuglanacaktir.
Nitekim son yillarda iilkemizde bu yonde politikalar uygulanmakta olup, dis ticaret
ac1g1 sicak para olarak kabul edilen, kisa siireli sermaye akimlar1 ile finanse

edilmektedir (Bayraktar, 2011:106-107).
2.3.3. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, iilkelerin belirli bir dénem icerisinde birbirleri ile
gerceklestirdikleri ekonomik islemlerin sistematik bir gostergesidir. Odemeler
dengesi faktorii, doviz kuru oynakliginin tilkelerin hem ticaret hem de cari islemlerle
ilgili diger kalemleri {iizerindeki etkisine dayanmaktadir. Bu faktoére gore,
dengesizlikler aktif doviz kuru politikalar1 uygulanarak giderilebilmektedir. Doviz
kuru oynaklhigimin temelini, mal ve hizmet hareketleri ve 6demler dengesi veya
dengesizlikler olusturmaktadir (Cigek, 2006:24).

Odemeler dengesi bilangosu ile bir iilkenin ulusal parasinin dis degeri
arasinda siki bir iliski vardir. Odemeler bilangosu fazla veren iilkelerin paralar: doviz
piyasalarinda deger kazanirken, dis acik veren iilkelerin paralart da doviz
piyasalarinda deger kaybeder (Seyidoglu, 2013:328). Odemeler dengesinde meydana
gelen bu agiklik ya da fazlalik doviz kuru politikalari ile giderilebilmektedir. Ayrica
bu durum doviz kurunda hareketliliklere yani oynakliklara neden olmaktadir.
Ornegin, bir iilke 6demeler dengesi bilangosu fazla veriyorsa ithal ettiginden daha
fazla ihra¢ ediyor demektir. Bu durumda ilgili iilkeye doviz girisi yani doviz arzi
artacak ve boylece ulusal para deger kazanacaktir. Bunlarin sonucunda da ihrag
mallarina olan talep de azalma, ithal mallara olan talep de artma meydana gelecektir
(Albayrak, 2012: 17).

Doéviz kuru oynakliginin, 6demeler dengesi {izerindeki etkileri bazi1 bagliklar

altinda incelenebilir (Uzunoglu, 2003, 15-17):
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. Ithalatin Etkisi: Bir iilke de gergeklestirilen ithalat, o iilke parasmm
arzini arttirip ulusal paranin degerini diislirecektir. Bu duruma 6rnek olarak ithalatgi
iilke Tiirkiye ve ihracatg1 iilke ise Almanya oldugunu varsayalim. Thracatc1 iilkeye
mal bedeli Euro cinsinden ddenecegi i¢in oncelikle Tiirk liras1 satilip karsihiginda
Euro talep edilecektir. Bu kosullarda talebi atan Euro’nun degeri olumlu, arzi artan
Tiirk lirasinin degeri ise olumsuz yonde etkilenecektir. Genelde her ithalater tilke i¢in

ayn1 sonug gerceklesmektedir.

Doviz kuru tahmini yapilirken ithalati vergiler, tarifeler, ithalat kotalari,
teknolojik gelismeler, hiikiimet miidahaleleri ve ekonomik biiyiime gibi birgok faktor

etkilemektedir.

o Ihracatin Etkisi: Thracat etkisinde bir iilke mal veya hizmet ihracati
gerceklestirdiginde o iilkenin parasina talep artmaktadir. Ornegin, Amerika ihracatci
ilke olsun. Amerika sattigit mal ve hizmet bedelini Amerikan dolar1 olarak talep
edecek, boylece de doviz piyasalarinda Amerikan dolar1 talebi artacaktir. Ancak
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu etki gelismis iilkelerdeki gibi etkili
degildir. Ciinkii ihracat, girdi olarak biiyiik olgiide ithal girdiye dayanmaktadir.
Boylece ihracatgr iilke ithalatt fonlamak icin ithal ettigi dovizden malin1 satmak
istemektedir. Thracatin bir Tiirk liras1 ydniine bakacak olursak, ihracatta ne kadar ¢ok
yerli girdi kullanilirsa ihracat¢i elde ettigi 6rnegin Euro’yu piyasalarda satarak Tiirk
lirasina olan talebi arttiracaktir. Bu durum da Tiirk lirasinin piyasadaki degerinin
artmasina sebep olacaktir (Arslan, 2005:54)

o ithalat ve Thracatin Birlikte Etkilesimi: Thracat ve ithalatin etkileri
doviz kurunun belirlenmesinde karsilikli olarak birbirini etkilemektedir. Ihracat
yapan llke, parasinin degerini arttirirken ithalat ise ters yonli bir etki
olusturmaktadir. Bir iilke ithalat i¢in yurti¢indeki ikame mallara sahip ise ithalat
fiyatlarindaki bir yiikselme ithalatin miktarinda biiyiik etkiler yapabilmektedir. Tam
tersi olarak bir iilke aynt mal veya hizmeti ihra¢ ediyor ve aralarinda rekabet
bulunuyorsa doviz kurlarindaki kiiciik bir oynama ihracat miktarinda biiylik
oynamalara neden olabilecektir. Ancak bir iilkenin ihracatinda rakip bulunmuyorsa, 0
tilkenin parasinin degerindeki degisme ihrac¢ ettigi malin miktarinda biiyiik bir

degisime yol agmayacaktir. (Arslan, 2005:55-56)
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2.3.4. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin iiretiminde ve tiiketiminde artis olmasi
anlamimna gelmektedir. Yerli tretim, doviz yerine ulusal para biriminin talep
edilmesini saglayacaktir. Nitekim yiiksek biiyiime oranlarina sahip iilkelerin para
birimleri gii¢lii iken, diisiik biiyiime gosteren iilkelerin para birimlerinin daha zayif
oldugu goriilmektedir (Mutluay, 2009:17).

Ekonomik biiyiimenin doviz kuru iizerinde dolayl1 yoldan etkisi bulunmaktit.
Biiylimenin kaynagmin tiiketim veya yatirim kaynakli olmasi baglt kur ve biiyiime
iliskisini degistirecektir (Caglar, 2003: 80). Biiyiimenin gelir artig1 kanaliyla i¢ talebi
artirmas1 durumunda kurlar bu degisimden de etkilenecektir. Biiyiime artig1 ncelikle
gelir artisin1 saglayip buna bagl olarak tiikketimi artiracaktir. Boylelikle hem yabanci
mal ve hizmete olan talep hemde doviz talebi artacaktir. Doviz talebinin artmasi da
doviz kurunun yiikselmesine sebep olacaktir. Ekonomik biiylimenin yatirim
artiglarindan kaynaklanmasi halinde ise, kaynak kullanim etkinliginin artmasina bagh
olarak iilke malina olan talebin artacaktir. Bununla birlikte ihracat artis1 ve doviz
kazancinin artmasi yerli paranin deger kazanmasini saglayacaktir (Walther, 2002:
76-77). Diizenli biiyiime dinamiginin yakalanmasi halinde iilke ekonomisinde
istikrar, ekonomiye giiven ve dolayisiyla iilkenin para birimine duyulan giiven

artacaktir (Ayhan, 2016:13).

2.3.5. Gelir Diizeyi

Gelir diizeyi artis1, doviz arz ve talebi tizerinde etkili olarak kur seviyesini
degistirmektedir. Bir iilkedeki reel gelir diizeyinin artmasi yabancit mallara olan
talebi arttiracaktir. Mal ihrag eden bir iilkenin mallarina olan talebin artmasiyla,
ulusal ekonomiden para c¢ikis1 gerceklesecektir. Bununla birlikte yabanci iilkeye
doviz girisi olacak ve doviz arzi artacaktir. Boylece ekonomide ulusal paradan
yabanci paraya dogru talep artacak, doviz talebi artigina bagli olarak ise kur diizeyi
yiikselecek ve yabanci para karsisinda yerel paranin degeri diisecektir (Engel ve

Hakkio, 1993: 48-49). Benzer sekilde yabanci bir iilkenin reel gelirlerinin artmasi
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halinde yerli iilkenin ihra¢ etmis oldugu mallara olan talebi artacaktir. Nitekim
yurti¢ci doviz talebi sabitken tilkeye doviz girisiyle birlikte doviz arzi artacak ve kur
diizeyi diiserek ulusal para deger kazanacaktir. Sonug olarak bu degisimlerle birlikte

doviz kuru oynak bir hal alacaktir (Ayhan, 2016:13).

Bir iilkenin gelir seviyesine gore yabanci iilkelerinde gelir seviyesinin artmasi
durumunda da iilkenin ithalat1 tesvik edilir ve bu sekilde iilkeye olan déviz arz1 artar.
Gelir diizeylerinin artmasi bireylerin zevk ve tercihlerinin degismesine de neden
olmaktadir. Zevk ve tercihlerin degismesi ithal mallara olan talebi artiracaktir. ithal
mallara olan talebin artmasi doviz talebini artirip, denge doviz kurunda oynakliklara
neden olacaktir (Cigek, 2006: 25).

2.3.6. Di1s Ticaret

D1s ticaret, doviz arz ve talebini etkileyerek déviz kurlari lizerinde degisiklige
sebep olan faktorlerden bir digeridir. Bir iilkede ihracatin artmasiyla birlikte iilke
ekonomisinde doviz miktarinin artmasi, kurlarin diiserek iilke parasinin deger
kazanmasina neden olacaktir. Sonugcta iilkedeki dis ticaretin artmasi ve 6zellikle de
thracatin artmasiyla birlikte piyasada doviz arzinin bollagsmasina bagl olarak doviz
kuru diisecektir. Tam tersi boyutta ithalat artisinda dovize olan talebin artmasi
nedeniyle doéviz kur yiikselecektir. Ulkelerin dis ticarette kota ve tarife gibi
uygulamalar getirmeleri ticaret yapan tilkelerin mal tercihlerini degistirmelerine ve
dolayisiyla ticaret akimlarinin yon degismesine sebep olabilmektedir. Ornegin bir
tilkede belli bir sanayiyi korumak icin tarife uygulamasi ve yabanci mallarin
fiyatlarmin artirllmasi yabanci iilkelerin ihracatini azaltacaktir. Boylelikle ticarette
karsilikli olarak dengeler degisecek ve dis ticareti engellemeye yonelik onlemler
alinacaktir. Sonug olarak iilkelerin ithal mallarla rekabetini artirmak ve yerli tiretimi
korumak icin uygulayacaklari tarife veya kotalar yabanci iilkelerin ihracatini

azaltarak kur hareketliligine neden olacaktir (Ayhan, 2016:14).
2.3.7. Spekiilatif Ataklar

1990’1 yillarin basindan itibaren sermayenin kiiresellesmesi ile beraber

sermaye hareketleri zapt edilemez bir sekilde hareketlilik kazanmistir. Sermaye
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hareketliligindeki bu hizli artisin nedeni finansal liberalizasyonun yaninda bilgi
teknolojilerindeki gelisim ve kurumsal yatirimcilarin sayisindaki hizli artistan da
kaynaklanmaktaydi (Hanger, 2019:23). Bunlara bagli olarak 1990’larda farkli
tilkelerin ve Tirkiye’nin de tecriibe ettigi Kasim 2000 ile Subat 2001°de yasanan
krizde spekiilatif hareketler oldukga etkili olmustur. Bu siiregte spekiilatif amagl
paranin piyasayl terk etmesi ve devaminda iilke doviz rezervlerinin tiikenmesine
bagl olarak kur soklar1 gerceklesmistir. Ulkelerin merkez bankalarinin bu déviz
¢ikisini durduramamalar1 veya yavaslatamamalari krizleri derinlestirmistir. Sermaye
veya doviz girislerinin aniden durmasi (sudden stop) veya aniden ekonomiyi terk
etmesi iilke borglarinin, 6demeler dengesinin ve kur diizeylerinin {izerinde énemli
sorunlara neden olmustur (Ayhan, 2016:18). Spekiilatif ortamlarda yatirimcilar,
gelecekte deger kazanmasini bekledikleri yabanci parayi ucuz oldugu dénemde satin
alip, degeri arttiginda satarak spekiilasyon getirisi elde etmektedirler. Bu sayede
spekiilatif ataklar dovize olan talebi etkileyip kur diizeylerinin belirlenmesinde rol

oynamaktadirlar. Sonug olarak da kur istikrarin1 bozucu etki yapmaktadir (Caglar,
2003: 86).

Spekiilatif ataklardan {ilkelerin zarar gérmemeleri igin gerekli Onlemleri
alarak finansal entegrasyona kavusmus olmalari gerekmektedir. Sonu¢ olarak
finansal derinlik ve finansal araglarin etkinligi olarak tanimlanan finansal gelisim

doviz kuru hareketleri tizerinde etkili olmaktadir (Giannellis ve Papadopoulos,
2011:6).

2.3.8. Beklentiler

Do6viz kuru oynakliginda yasanan dalgalanmalarin biiyiikliigi kismen piyasa
temellerinden kaynaklanmakta olsa bile tek faktor bu degildir. Doviz kurlari, yiiksek
dalgalanma gostermesine ragmen piyasa temelleri bu kadar hizla degiskenlik
gostermemektedir. Bu durum, doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin biiyiikk bir
kisminin, piyasa beklentileri tarafindan  kaynaklandigin1  gostermektedir.
Yatirimeilarin piyasaya iligkin beklentileri, yeni haberler elde ettik¢ce degismekte bu
ise yatirimcilarin doviz arz ve taleplerini etkileyerek doviz kurlarinda oynakliga

sebep olmaktadir. Yani yatirimeilar, piyasa temelleri ile ilgili haberler dogrultusunda
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beklentilerini degistirmektedir. Piyasa temellerinin gelecekteki durumu ile ilgili bilgi
veren en onemli haber kaynaklari; merkez bankalarmin parasal genisleme hedefi
aciklamalari, hiikiimetlerin vergi veya kamu harcamasi programi agiklamalaridir.
Bunlarin sonucu olarak, politika degisiklikleri, beklentiler iizerinden déviz kurlarinda
oynakliga neden olabilmektedir (Engel ve Hakkio, 1993: 49-50). Diger bir ifade ile
ekonomik ajanlarin para arzina ve talebine iliskin beklentileri déviz piyasasinda
etkili rol oynamaktadir. Dolayisiyla Merkez bankalarinin beklenmedik bir sekilde
para arzinda artis ya da azalis yapmasi doviz kurlarimin daha oynak bir seyir
izlemesine sebep olacaktir (Ertugrul, 2012: 12). Ornegin, Tiirkiye’de yakin bir
gelecekte para arzinin arttirillacagini varsayalim. Bu durumda Tiirkiye’de fiyatlarin
yiikselecegi yoniinde beklenti olacaktir. Buna bagli olarak da ulusal paranin
degerinin diisecegi yoniinde bir beklenti olup yerli paradan kacis baslayacaktir. Bu
durumda doviz talebinde artis meydana gelecektir. Talebin artmasi ile denge doviz
kuru degisecek ve ulusal para deger kaybedecektir. Diger taraftan piyasada ulusal
paranin deger kazanacagi beklentisi varsa, yatirimcilar ulusal para cinsinden 6denen
aktifler almak i¢in harekete gececeklerdir. Sonug olarak da ulusal para talebi artacak
ve ulusal para deger kazanacaktir(Cigek, 2006: 29-30).

2.3.9. Teknolojik Gelismeler

Teknolojik gelismeler, doviz kurlar: tizerinde oynakliga sebep olan 6nemli bir
faktordiir. Yillar igerisinde teknolojinin gelismesi ile birlikte iilke ekonomileri
birbirlerine entegre hale gelmislerdir. Ekonomik ajanlar, bilgi ve iletisim
teknolojilerinin gelismesini kullanarak diinyanin her yerinde 24 saat yatirim yapma
imkanina sahip olmuslardir. Bu gelismeler ve elde edilen bilgiler sayesinde
yatirimeilar, yatirnmlarini istedigi tilkeye transfer edebilme imkani elde etmislerdir.
Tiim bunlara bagl olarak spekiilatif ataklar gelisme gostermistir. Alinan haberler ve
gelisen teknoloji yardimiyla yatirimcilarin aniden iilkeden fon ¢ikisi ya da fon girisi
saglamalari, doviz piyasalarinda dengelerin degismesine neden olabilmektedir.
Ulkeden fon ¢ikiglarina bagli olarak ulusal paranin talebin de azalma ve doviz kuru
diizeyinde yiikselmeye neden olmaktadir (Ayhan, 2016:20-21). Sonug¢ olarak

ekonomik ajanlar daha az riskli doviz kurunda islem yapmay: tercih ederek



61

ekonomileri istikrarli lilkeleri yiiksek risk tasiyan iilke paralarina tercih etmektedirler
(Y1ilmaz, 2002: 31).

2.3.10. Hiikiimet Miidahaleleri

Bazi iilkeler her ne kadar esnek kur rejimi uygulasa da donem dénem yasanan
ani kur degisimleri karsisinda belli bir miktarda doviz alim ve satimi yaparak kendi
tilke paralarmin degerlerini korumak icin hiikiimetler ya da merkez bankalari
piyasaya miidahale edebilmektedir. Yabanci iilke para birimlerinin ulusal para
karsisinda deger kazanmasi halinde, Merkez Bankasi doviz kurunun degerinin
diistiriilmesini isteyerek, piyasaya doviz satimu ile yabanci iilke paranin ulusal para
karsisinda degersiz hale gelmesini saglanmaktadir. Tersine hiikiimetler ya da Merkez
bankalar1 kurlarin yiikselmesini istendiklerinde doviz alimi ile miidahale
edebilmektedirler (Ayhan, 2016:21). Yani doviz piyasalarinda dengeyi
saglayabilmek icin merkez bankalar1 ve hiikiimetler oldukca etkili bir rol
oynamaktadir. Merkez bankalari doviz kurlarini istenilen simirda tutmak igin ya
belirli yasal diizenlemelerle ulusal bankalarin uygulamalarini sinirlayarak ya da
doviz piyasalarina alict ve satict olarak girerek miidahale bulunmaktadir. Bu
islemlere ayn1 zamanda kirli ya da giidiimlii dalgalanma denilmektedir (Cigek, 2006:
31).

2.3.11. Politik ve Ekonomik Risk

Politik ve ekonomik risk altinda yatirimcilar riskin az oldugu iilkeleri tercih
etmektedirler. Bu sebeple riskin yliksek oldugu iilkelere doviz girisi ve doviz arzi
daha az olacagi i¢in doviz fiyatlar1 daha yiiksek olmakta ve ulusal para birimlerinin
degeri ise diismektedir (Bayraktar, 2011:107).

Politik faktorler ise sermaye hareketliliklerine neden olarak doviz kurlar
tizerinde etki yapmaktadir. Politik beklentiler olumsuz ise bir paranin degerinin
diismesine sebep olabilmektedir. Istenmeyen politik degisimlerin olabilecegi
beklentisi, ekonomik ajanlarin varlik olarak parayr ellerinde tutmama egilimine

neden olacagi i¢in para arzi artar. Yasanan bu tiir degismeler paranin degerinde
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diisiise yol acacaktir. Diger yandan tam tersi olarak politik istikrar beklentisi mevcut

ise paranin degerini artacaktir (Uzunoglu, 2003, .13 ).

2.3.12. Sosyal ve Ekonomik Etmenler

Sosyal ve ekonomik faktorler diger etmenler gibi doviz kurunda oynakliklara
neden olmaktadir. Sosyal etmenler, bir iilkedeki insanlarin davranislarinin doviz
kurunun degismesinde etkisi oldugunu gostermektedir. Genel olarak sosyal faktorde
piyasa katilimcilarinin pozitif veya negatif davramislari kur etkili olmaktadir.
Ekonomik ajanlarin bu davraniglar1 genel olarak gelecekle ilgili tahminlerinde
kaynaklanmaktadir. Ornegin, hiikiimetler tarafindan gelecekte aciklanan ekonomik
biliyiime rakamlari ekonomik birimler tarafindan farkli anlasilip ve farkli sekilde
degerlendirilebilmektedir. Tim bunlarla  beraber piyasa katilimcilarinin
davraniglarinda gegmiste yasanmis olaylar etkili olabilmektedir. Bu durum ge¢miste
yasanan olaylarin gelecege ayna tutmasi seklinde Ongoriilmektedir. Bu sekildeki

davraniglara piyasada teknik analiz ad1 verilmektedir (Uzunoglu, 2003, s. 15).
2.3.13. Para ve Maliye Politikalar:

Para ve maliye politikalar1 doviz kurlarinda oynakliga neden olmaktadir.
Ornegin para arzindaki artis ya da azals, ddviz kurunu olumlu ya da ters yonlii bir
bicimde etkilemektedir. Maliye politikalarinda ise vergi oranlarinda ki degisme,
dogrudan veya dolayli vergileme, disalim vergileri, vergi iadesi gibi vb. mali

diizenlemeler, o iilkede yasayanlarin satin alma giiciinii azaltir ya da arttirir.

Eger bir iilke uzunca bir siiredir deflasyon (durgunluk) yasiyor ise vergi
oranlarinin  diigiirilmesi ulusal paranin degerini olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Buna karsilik yiiksek enflasyon yasayan bir ise vergi oranlarinin
arttirilmasi politikast ayni olumlu sonucu dogurmasi muhtemeldir (Giimiiseli,

1994:84).
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2.3.14. Ulkelerin Gelismislik Diizeyleri

Giicli ve istikrarli ekonomiler, ekonomik birimleri yatirirm yapmak amaciyla
cezbetmekte ve bu iilkelerin para birimlerine olan talebi arttirmaktadir. Bu durumda
o iilkelerin paralarinin deger kazanmasini saglamaktadir. Ulkelerin gelismis,
sanayilesmis ve kalkinmislik diizeylerindeki farkliliklar ekonomilerin yonetiminde
etkinligi de farklilastirmaktadir. Bu iilkeler arasinda ki kur oynakligi da
farklilagabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin asagida belirtilen ekonomik
yapilar1 bu tlkelerdeki kur oynakliginin yiiksek olmasina sebep olmaktadir. Bu
ozellikler 6zetle sunlardir (Hausman vd., 2006: 98-99):

e Dis ticarete bagli olarak krizlerin yaganma olasiliginin yiiksek olmast,

e Ulke ekonomisinin ydnetiminde istikrarin saglanmasi amaciyla uygulanacak
para ve maliye politikas1 araglarinin yetersizligi,

e Finansal yapilarinin yeterince derin olmamasi ve tilkelerin para otoritelerine
duyulan giivenin yetersizliginin yiiksek olmasi ve bu durumun kriz riskini
artirmast,

e Ulkede sermaye ihtiyact olmasina karsin yabanci sermaye akimlarinin
ekonomiyi terk etmeleri ve devaminda kriz ortamimin olusma ihtimalinin
yiiksekligi,

e Diinya ekonomileriyle yeterince entegrasyonun saglanamamast sonucu kur
oynakliginin artmasi,

e Kur oynakliginin gelismekte olan iilkelerde yiiksek olmasi, farkli ve

giivenilirligi diisiik sabit kur rejimlerinin benimsenmesi.
2.4. Doviz Kuru Oynakhgimin Sonuglari

Teorik ve ampirik c¢alismalarda doviz kuru oynakliginin ekonomi {izerine
etkileri 6nemli bir tartisma konusudur. Obstfeld ve Rogoff’a gore; doviz kuru
oynakligt ekonomik birimleri dolayli ve dolaysiz yollardan negatif olarak
etkilemektedir. Dolayli yollarla, doviz kuru oynaklig1 insanlar tiikketimlerini ve bos
zamanlarim etkileyecegini diisiinerek mutsuz olmasina neden olmaktadir. Dolaysiz

kanalda ise firmalar, gelecekte olusacak doviz risklerinden kaginmak i¢in fiyatlarina
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eklemis oldugu risk primlerinden dolayi, fiyatlarin1 yiiksek belirlemesi etkili
olmaktadir (Giannellis ve Papadopoulos, 2011: 39-40).

Ulke ekonomileri icin 6nemli gostergelerden biri déviz kurunda yasanan
dalgalanmalardir. Doviz kuru oynakligi sonucunda ekonomilerde belirsizlik ve risk
ortami olugmaktadir. Bu belirsizlik, diger ekonomik gostergelerin de olumsuz
etkilemesine neden olmaktadir. Ornegin, iiretim, yatirim, biiyiime ve dis ticaret gibi
makro ekonomik gostergeler tizerinde olumsuz sonuglar dogurdugu bilinmektedir.
Bu sebeple doviz kuru oynakliginin 6ngoriilmesi ve modellenmesi hem yatirimcilar

hem de merkezi otoriteler agisindan oldukca énemlidir (Ozdemir, 2014:16).

Doéviz kuru oynakligini 6nlemek amaci ile uygulanan maliye politikalarinin
istikrarli olmasi ve biitce aciklarmin dengeli olmas1 gerekmektedir. Ulkelerin merkez
bankalar1, para politikalarin1 uygularken parasal biiyiimenin yurtici fiyat seviyesi ile
dengeli olmasini saglayacak para politikasi araglari gelistirmelidir. Literatiirde
yapilan c¢aligsmalar incelendiginde para politikasinin doviz kurundaki oynakligi
onledigine dair kesin sonuglar elde edilememistir (Kantar, 2017:86-87).

2.4.1. Yatirnmlara Etkisi

Déviz kuru oynaklig ile yatirimlar arasinda kuvvetli bir iligki bulunmaktadir.
Literatiirde doviz kuru oynakligi ile yatirimlar arasindaki iligkinin incelenmesin de
bircok calisma mevcuttur. Bu calismalarin sonuglarina gore doviz kuru oynakligi ve
yatirimlar arasinda kuvvetli fakat negatif yonli iliski sz konusudur. Yatirimeilar, bir
yatirnm Kkarari alirken piyasadaki belirsizlikleri ve risk ortamimni g6z Oniinde
bulundurmaktadirlar. Doviz kurunda yasanan anlik degismelerin neden oldugu
belirsizlik ortam1 sebebiyle, yatirnmeilar karsilasabilecekleri riskin maliyetini hesaba
katarak yatirim yapmaktan kaginabilirler. Yabanci yatirimlara ihtiyag duyan ve
finansal sistemi kirilgan bir yapiya sahip olan iilkeler, doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin yatirimlar {izerinde negatif etkiye sahip oldugunu belirtilmektedir.
Bir iilkede tiretilen mallar igin ithal girdi mallarina ihtiyag var ise maliyetler
bakimindan doviz kuru dnemli bir role sahiptir. Déviz kurunda yasanan artig yonlii
dalgalanmalar maliyetlerin artmasina neden olacaktir. Artan maliyetler satis fiyatinin

artmasia ve talebin azalmasima neden olacaktir. Bu sebeple ithal girdi mallarina
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ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler genellikle kurun dalgalanmasinin kontrollii bir
sekilde olsa bile serbest birakilmasinin yatirimlari azaltici bir etki yapacagini

belirtmektedir (Kandilov, vd., 2011: 19).

Doviz kuru oynakligi ile yatirimlar arasindaki iliskiyi arastiran teorik
tartigmalart iki baslik altinda incelemek miimkiindiir: Birinci grup tiretim esnekligi
tizerine ¢alisirken, ikinci grup ise riskten kaginma davranisi tizerine odaklanmaktadir.
Uretim esnekligi ile ilgili ¢alismalara gore; doviz kuru oynakligi, dogrudan yabanci
yatirimlarla pozitif iliskilidir. Ornegin, doviz kuru oynaklhigindaki artis yabanci
yatirimlar1 da arttiracaktir. Riskten kaginma yaklasimina gore ise yatirimcilar yatirim
karar1 verirken karsilasacaklari riskleri hesaplarlar ve bu riskleri azaltmaya g¢aligirlar.
Yatirim karar1 veren firmalar ya da yatirimcilar kar fonksiyonlarini olustururken
beklenen doviz kuru seviyesini ¢alismalarina dahi ettiklerinden dolayr déviz kurunun
oynakligimin artmasi yatirimlarin beklenen degerinin diismesine ve dogrudan yabanci

yatirimlarin diismesine neden olacaktir (Goldberg, 2009: 394-395).
2.4.2. Biiyiimeye Etkisi

Déviz kurlarindaki oynakligin ekonomik biiylime {izerine etkileri konusunda
birbirine zit iki farkli teorik ¢alisma 6n plana ¢ikmaktadir. Birinci goriisii savunan
calismalarda, doviz kuru oynakligimin biiylimeyi olumsuz etkiledigini ve parasal
birliklerin oynakligin olumsuzluklarin1 ortadan kaldirabilecegini ileri siirmektedir.
Optimum Para Alanlar1 (Optimum Currency Areas) teorisini gelistiren Robert
Mundell’de bu calismalara destek veren arastirmacilar arasinda yer almaktadir.
Mundell’a gore spekiilatif ataklara maruz kalan ve oynakligin temelde doviz
kurlarindan kaynaklandigi gelismekte olan iilkelerde parasal birliklere giris
beklentisinin, doviz kuru oynakliginin olumsuz sonuglarindan korunmasina yardimci
olacagin1 savunmaktadir. Karsit goriisii savunan yaklasima gore ise sabit kur
sistemlerinin ticaret hadlerinde yasanabilecek soklari giliglendirecegini ve diger
faktorler sabit tutuldugunda esnek kur sistemleri altinda iilkelerin daha hizli biiyiime

gosterecegini One siirmektedir (Bagella v.d., 2006:1150-1151).

Diger bir ifade ile ekonomik biiyiime, birgok makro ve mikro ekonomik

gostergeler ile etkilesim halindedir. Bir iilke de doviz kuru oynakliginin artmasi
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sermaye hareketleri, iiretim, yatirim, faiz oranlari, enflasyon ve dis ticaret tizerinde
olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bu da ekonomik biiylimeyi de olumsuz ydnde
etkilemektedir. Finansal sistemi giiclii olan gelismis lilkelerde doviz kuru oynaklig
biiyiime iizerinde goz ard1 edilecek etkilere sahip iken finansal sistemin zayif oldugu
gelismekte ya da gelismemis iilkelerde ekonomiler soklara karsi daha kirilgandir. Bu
da doviz kuru oynakliginin biliyiimenin oniinde duran en biliyiik engellerden biri
haline getirir (Aghion ve digerleri, 2009: 511). D6viz kurlarinda dalgalanmalarin
yasandig1 gelismekte olan iilkelerde azalan yatirimlar iiretimin de azalmasina neden
olup ekonomik biiyiimeyi azalacaktir. Diger yandan, kurlarda yasanan artis yonlii
dalgalanmalar nedeniyle, para politikas1 araglarindan faiz oranlar1 artirilarak,
tasarruflarin artmasina ve tiiketimin azalmasina neden olmaktadir. Ulkelerde yasanan

bu durum talep yonlii bilyiime politikalarinin &niine gegmektedir (Ozdemir,

2014:17).
2.4.3. Dis Ticarete Etkisi

Doviz kuru oynakhiginin artmasi ekonomilerde belirsizlik ortaminin
olusmasma ve risklerin artmasina yol acarak, dis ticaret iliskileri olumsuz yonde
etkilemektedir. Ekonomik ajanlar uluslararas1 ticaret yaparken, kurun gelecekte
hangi seviyede olacagini 6ngérememesinden dolayr maliyetlerini ve gelirlerini
belirleyememesi dis ticaretin azalmasina neden olmaktadir. Ekonomiler ihrag mallar
tiretirken ithal girdi mallarina ¢ok fazla ihtiyag duymakta olup, déviz kurlarinda
yasanan belirsizlik ithal girdi mallar igin biiylik risk olusturmaktadir. Ekonomik
birimler girdi ithal ederek, trettigi mallar ihra¢ ederken doviz kurunun getirilerini
hesaplayamadiklarindan, risk almaktan kaginip ihracati kisacaktirlar. Ayrica yabanci
tilkeler tasarruflarini belirsiz ve risk ortaminin oldugu iilkeden kagindirmaktadir. Bu
da ilkeye sermaye girisini azaltarak yatirnmlarin diismesine neden olmaktadir
(Hooper ve Kohlhagen, 1978: 483-511). Ulkelerin doviz kurlarma istikrar
kazandirmasi ihracat¢ilar agisindan olusabilecek risklerin azalmasi anlamina
gelmektedir. Boylece de oOdemeler dengesi bilangcosunda olusabilecek
dengesizliklerin Oniine gegilebilir. Nitekim olusan istikrar ortamu ile lilkeye sermaye

girisi saglanip yatirim seviyesinde artis gézlenebilir (Ozdemir, 2014:18).
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Diger bir ifade ile doviz kurlarindaki dalgalanmalar uluslararast ticareti farkli
yonlerden etkileyebilmektedir. Dalgalanmalar ticaretin maliyetini ve belirsizligini
arttirarak ekonomik birimlerin dis ticaret aktivitelerini azaltmasina sebep olmaktadir.
Uzun donemde ise ticaret akimlari iizerinde doviz kuru dalgalanmalarinin etkili

olmasina yol agmaktadir (Seyidoglu, 2013: 327-328).

Ekonomilerde d6viz kuru oynakliginin uluslararasi ticaret tizerindeki etkileri
konusunda énemli unsurlardan birisi de batik maliyetlerdir (sunk costs). Ureticiler
dis ticarette farklilagtirilmis {irlin sunmak amaciyla ihra¢ piyasalarina 6zel triinler
tiretmek i¢in liretim tesisleri kurarlar. Ayrica bu piyasalarda pazarlama ve dagitim
aglar1 olustururlar. Ureticiler ihra¢ piyasalarina girmek icin katlanmis olduklar1 bu
batik maliyetler nedeniyle kisa dénemde olusacak doviz kuru dalgalanmalarina karsi
daha az duyarl olacaklardir. Bu durum da degisken maliyetleri karsilayabildikleri
miiddetce piyasadan ¢ikmamayi tercih edeceklerdir (Clark vd. 2004: 16).

2.5. Doviz Kuru Oynakhgimin Finansal Piyasalara Etkileri

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilarak sermaye hareketlerinin
serbest hale gelmesi ile birlikte doviz kurlari daha hareketli hale gelmistir.
1980’lerde ve 1990’larda Merkez bankalari, ekonomilerdeki durumu tam olarak
yansitmayan kur politikalar1 uygulayarak doviz kurlarindaki 6nemli degisimleri géz
ard1 etmislerdir. Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan yanlis kur politikalar
sonucu tlkelerin borglar1 asir1 derecede artmis, ekonomiler finansal krizlere maruz
kalmis, odemeler dengesi bozulmus ve sabit kurlara iligkin spekiilatif ataklar
meydana gelmistir (Frait ve Komarek, 2001: 3). Ozellikle uluslararas: ticaret yapan
yatirnmcilar kur degiskenliginin karlar iizerinde yaratacagi baski sebebiyle uzun
donemde yatirim faaliyetlerine girismekte isteksiz davranabilmektedirler. Déviz kuru
oynaklig1 da hisse senedi ve faiz oran1 oynaklig1 gibi gelecekte iireticilerin karliligina
dair belirsizlik ortami1 olusturmasi sebebiyle uzun donemli yatirim kararlar1 tizerinde
negatif etki yapabilmektedir. (Ertugrul, 2012: 13). Bir iilkede doviz kurlariin
artmast, yurti¢inde iiretilen mallar1 daha pahali yaparken, tiiketicinin yabanci mallari
bunlarin yerine ikame etmesine sebep olabilmektedir. Bu da rekabet avantajinin

kaybedilmesine neden olacaktir. Ancak kur degisimlerine bagli olarak kaybedilen
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rekabet giicli bu kur degisimlerinin verimlilik artig1 ile dengelenebiliyorsa o zaman

herhangi bir degisim olmayacaktir (Frait ve Komarek, 2001: 14).

Finansal piyasa ortaminda, ekonomik birimler birbirlerine fon arz ve fon talep
ederek fon akisim1 gergeklesmektedir. Bu fonlari transferi esnasinda finansal
piyasalar oynakliktan 6nemli derecede etkilenmektedir. Bu piyasalart derinden
etkileyecek biiyilk oynakliklar meydana gelmesi sistemin tikanmasina sebep
olacaktir. Nitekim sistemin tikanmasi beraberinde daha kapsamli diizenlemelerin
yapilmasini zorunlu hale getirecektir (Ertugrul, 2012:14). Tim bunlarin yaninda
yanlig veya gecikmeli teshis konulmasi olusabilecek krizin hem reel sektore hem de

finansal piyasalara yayilmasina neden olabilecektir (Becketti ve Sellon, 1989:18-19).
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UCUNCU BOLUM
FiNANSAL SiSTEM VE FINANSAL PiYASALAR

Ekonomilerde bazi kisi ve kurumlar para ve benzeri varliklara ihtiyag
duyarken, bazi kisi ve kurumlar ise ellerinde mevcut olan varliklar1 yatirima
dontistiirmeyi istemektedir. Bu tiir durumlar karsisinda taraflarin bir araya gelerek
olusturduklart piyasalara finansal piyasalar denilmektedir. Menkul kiymet olarak
adlandirilan degerli evrak, para ve c¢esitli varliklardan olusan bu piyasalarda,

varliklarin degerleri, piyasada olusan arz ve talebe gore belirlenmektedir

Bu boliimde ilk olarak finansal sistemin tanimi, unsurlar1 ve fonksiyonlari
anlatilmakta olup, daha sonra finansal piyasalarin tanimi, ozellikleri, ekonomiye

etkileri ve finansal piyasa tiirleri anlatilmaktadir.
3.1. Finansal Sistemin Tanim

Sistem, belirli bir amaca yonelik olarak, aralarinda direkt veya endirekt iliski
bulunan ve karsilikli olarak birbirlerini etkileyen pargalarin olusturdugu bir biitiin

olarak tanimlanmaktadir (Parasiz ve Yildirim, 1998:5)

Finansal sistem, bir iilke ekonomisindeki belirli kurumlarin ve piyasalarin,
birlikte cesitli finansal fonksiyonlar1 yerine getirmek amaciyla, bir araya gelmeleri
sonucunda olusan sistematik bir biitindiir. Ayrica finansal sistem, kendisini de
kapsayan genel ekonomik yapinin bir alt sistemidir. Bir biitiin olarak, birgok

kurumun, aracin ve piyasalarin bir araya gelmesinden olusmaktadir (Ozer, 2007:3).

Bir ekonominin saglhikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in, piyasaya fon arz
edenlerden yani tasarruf sahibi olanlardan, fon talep edenlere yani yatirim yapmak
isteyenlere dogru fon akiminin etkin bir sekilde gergeklesmesini saglayacak bir
finansal sistemin varligi gereklidir. Bu finansal sistem araciligiyla ekonomide

tasarruf ve yatirim kararlar1 gergeklestirilmektedir (Y1lmaz, 2006:19).

Diger bir ifade ile bir iilke ekonomisinde, farkli finansal araglar kullanarak, fon
arz eden ve fon talep eden ekonomik birimlerin belirli yasal diizenlemeler

kapsaminda fonlarmin akislarini gergeklestirdikleri yapiya finansal sistem adi
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verilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin varligi ve
verimli isleyisi olduk¢a onemlidir. Clinkii sistemin giivenli ve etkin bir sekilde
caligmas1 fon fazlalarim1 ekonomik birimlere aktarmada kolaylik saglamaktadir.
Sistem icinde ekonomik birimlerin bor¢ alma ve verme islemini para ve paranin
islevlerini yerine getiren finansal araglarla yapilmaktadir. Bu durum iilkelerin

ekonomik gostergelerinde 6nemli etkiye sahiptir (Kendir, 2014:4).
3.2. Finansal Sistemin Unsurlar:

Finansal sistemin c¢esitli unsurlar1 bulunmaktadir. Sistemin temel unsurlari;
fon arz edenler, fon talep edenler, finansal aracilar, finansal araglar ile yasal ve

kurumsal diizenlemelerdir

Finansal sistemin unsurlar1 ve bu unsurlar arasindaki etkilesim, sekil 4’de

gosterilmistir.
Yasal ve Kurumsal N
> Diizenlemeler
)
Fon Talep
y Edenler

Fon Arz Edenler

Hanehalki
Hanehalk: Firma
Firma < »| Finansal Kurumlar <__>Devlet
Devlet Yurtdig1 Birimler
Yurtdist Birimler I

Finansal Araclar

A

v

Sekil 3.1. : Finansal Sistemin Unsurlari
Kaynak: Afsar, 2004: 6

Sekil 4’de de goriildiigi tizere, finansal sistemde tasarruf edenler yani fon arz
edenler ve fon talep edenler ayn1 ekonomik birimlerden olusmaktadir. Ornegin, hane

halki elde etmis oldugu gelirin bir kismin1 tasarruf ederek bankalara mevduat olarak
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yatirmak suretiyle bor¢ veren konumunda olmaktadir. Tam tersi olarak hane halki
tilketim amaciyla bankadan tiiketici kredisi kullanmak istedigi zaman borg¢ alan
konumuna gelmektedir. Ayni sekilde devletler, devlet tahvili ve hazine bonosu ihrag
ederek kamudan bor¢ almaktadir. Bu agidan baktigimizda, finansal piyasalar,
ekonomik ajanlar1 bir araya getirerek, finansal aracilar ile bu kesimlerin etkin bir

iletisim kurmasini saglamaktadir (Y1lmaz, 2002:4).
3.2.1. Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, fon talep eden ekonomik birimlere bugiinkii gelirin
gelecekteki getirileri karsihiginda yapabilecekleri harcamalardan vazgegerek
kaynaklarini aktaran birimlerdir (Kendir, 2014:4).

Fon arz edenler, tasarrufta bulunan yani gelirlerinden daha azini harcayan
ekonomik ajanlardir. Hanehalki, firmalar, devlet ve yurtdisi birimleri fon arz edenleri
olusturmaktadir. Ozellikle finansal kiiresellesmenin ve teknolojik gelismenin
beraberinde getirdigi degismelerden fon arz edenler etkilenmektedir. Diinyada
bilisim teknolojileri alaninda yasanan gelismeler ile herhangi bir yerdeki menkul
kiymet borsasinda fon arz eden ekonomik birimler yatirim yapabilmekte ve menkul
kiymetler hakkinda bilgi sahibi olabilmektedirler. Ayrica yeni gelisen analiz
teknikleri ile o menkul kiymetin riskleri ve getirileri hesaplayabilmektedir (Y1lmaz,
2006:21).

3.2.2. Fon Talep Edenler

Finansal sistemin unsurlarindan bir digeri de fon talep edenlerdir. Unsurlarin
icerisinde onemli bir yere sahip olan fon talep edenler, arz edenlerin tam tersi olarak
goriilmektedir. Elde ettikleri gelirlerden ¢ok daha fazlasin1 harcamada bulunan ya da
bu yonde fon agig1 olan ekonomik birimlerdir (Ozer, 2007:4). Finansal araglarin
kullanilmasi amaciyla fon arz edenlerin fonlarini alirlar ve finansal araglarin tiirlerine
gore de fayda saglarlar. Bu baglamda, fon talep eden birimler, hanehalki, firmalar,
devlet ve yurtdis1 birimleridir (Afsar, 2004:7). Finansal kiiresellesmenin beraberinde

getirdigi en Onemli yenilik fon talep eden firmalar agisindandir. Firmalar hisse
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senetlerini yabanci menkul kiymet borsalarina arz edebilme olanagi elde etmislerdir

(Y1lmaz, 2006:21).
3.2.3. Finansal Kurumlar (Aracilar)

Finansal aracilar, finansal sistem icerisinde fon arz edenler ve fon talep
edenlerin karsilasmasina yardimci olan yani fon talep edenler ile fon arz edenler
arasinda bir koprii gorevi goren kurumlardir. Bu kurumlar, fon akigi esnasinda
olabilecek gecikmeleri dnlemek ve fon akigini kolaylastirma gibi gorevleri yerine
getirmektedirler. Bu aracilara ayn1 zamanda finansal kurumlarda denilmektedir

(Afsar, 2004: 4-8).

Finansal aracilarin faaliyet i¢cinde bulunduklari piyasalara gore para piyasasi
ve sermaye piyasasi kurumlari seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ancak uygulamaya
bakildiginda kurumlar bu denli kesin sinirlarla ayrilmamaktadir. Finansal piyasalarda
teknolojinin gelismesi ve 6zelliklede internetin kullanilmaya baglanmasi ile piyasalar
hakkinda bilgilere kolaylikla ulasilmakta ve kurumlarin etkinligi artmaktadir. Ayrica
kurumlarinda standart olan piyasa bilgilerine ulasabilmeleri, kendi biinyelerinde
arastirma yapma zahmeti ve maliyetinden Kkurtulmalarini saglayacaktir. Bunun
sonucunda da finansal kurumlarin sagladiklart maliyet azaliglar1 kendi miisterilerine
yanstyacaktir (Yilmaz, 2006:22).

3.2.4. Finansal Araclar

Finansal sistemde piyasalara fon arz edenler, diger ekonomik birimlere
devrettikleri fonlarin karsiliginda fon talep edenlerden bir belge istemektedir. Bu
belgelere finansal arag adi verilmektedir. Finansal araglar, piyasadaki bor¢ ve alacak
iliskilerini yansitmaktadir (Konuralp, 2001:17). Ote yandan teknolojinin gelismesi
yeni finansal araglara olan ihtiyacin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ornegin,
ekonomik birimler olusabilecek kur riski ya da faiz riski gibi risklerden korunmak

icin vadeli islem piyasalarimin ortaya ¢ikmasini saglamislardir (Y1lmaz, 2006:22-23).
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3.2.5. Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler

Bir finansal sitemin etkinligi, piyasanin tam bir aciklik ve giivenlik igerisinde
isleyebilmesi ile miimkiin olmaktadir. Bu sebeple sistemin isleyisini diizenleyip,
sorunlarin ¢oziimiinde kullanilacak, yasal ve kurumsal diizenlemelere ihtiyag vardir.
Ulkemizde devletin belirledigi kurumsal diizenlemelere Sermaye Piyasasi Kurumu,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 6rnek verilirken yasal diizenlemelere
de bankacilik kanunu ve sermaye piyasasi kanunu oOrnek gosterilebilir (Ozer,
2007:4). Ayrica ekonomilerde, yasal ve kurumsal diizenlemeler ile ekonomik
birimlerin uyusmazliklari, piyasa isleyisinin denetlenmesi ve yaptirimlarin
uygulanmast daha kolay hale gelmistir (Kendir, 2014:5-6). Son donemlerde
teknolojinin gelismesi ve kiiresellesmenin hizlanmasi ile firmalarin kamuoyunu
bilgilendirme ve seffaflik gorevi daha da onemli hale gelmistir. Clinkii firmalar,
sadece yurti¢i yatirnmeilarin degil; yurtdisi yatirnmeilarin da ilgisini ¢ekmektedir. Bu
duruma ornek olarak firmalarin kamuoyunu bilgilendirmek amaci ile tek diizen

muhasebe standardini kullanmas1 gésterilebilmektedir (Y1lmaz, 2006:23).
3.3. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal sistem, piyasa igerisinde fon arz eden ve fon talep eden birimler
arasinda iligkiler kurarak harcama ve yatirim islemleri i¢in kullanilacak kaynaklarin
dagilimini saglamaktadir. Dagilim islemi tamamlandiktan sonra, atil kaynaklari da
ekonomiye kazandirilmaya ¢aligmaktadir. Sistemin bu gibi islevleri ekonomi iistiinde
etkiler yaratmakta ve fonksiyonlarini olusturmaktadir. Ayrica finansal sistemin
fonksiyonlarmin  saglikli  islemesi ekonomilerde tasarruflarin  yatirimlara

yonlendirilmesi ve iilke ekonomilerinin gelismesine katki saglamaktadir (Kendir,
2014:6).

Bu baglamda, finansal sistemin en temel fonksiyonlari; tasarruflari arttirma
fonksiyonlar1, likidite saglama fonksiyonu, risk yonetimi ve bilgi Kkontroli

fonksiyonu ve finansal aracilik fonksiyonu olarak siralayabiliriz.
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3.3.1. Tasarruflar1 Arttirma Fonksiyonu

Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi tilkelerde yatirimlarin ve tasarruflarin
finansal sisteme yonlendirilmesi oldukga giictiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
finansal politikalarin basarisi, tasarruf sahiplerinin davranislarina gore degismektedir.
Nitekim tasarruflar1 gerceklestiren ekonomik birimler her zaman bulunmaktadir.
Etkin ve verimli isleyen bir finansal sistem yapisi, getirisi yiiksek, giivenli ve
istenildigi anda nakde cevrilebilen finansal araglar1 ekonomik birimlere sunmaktadir.
Ayrica hem bireyleri tasarrufa yonlendirip hemde tasarruf edenleri de daha fazla
birikimde bulunmaya tesvik etmektedir (Kargi, 1998:49). Bir iilkedeki tasarruflar
verimli yatirimlara yonlendirilebilmesi halinde ekonomide biiyiime saglanacaktir.
Yani yatirnmlarin arttirtlmasi, tasarruflarin da arttirllmasina neden olacaktir. Ayrica
gelir diizeylerindeki artiglara bagl olarak ekonomik birimlerin tasarruf diizeyi de
artacaktir (Afsar, 2004:12). Finansal sistem igerisinde tasarruf edenlerin birikimleri,
risk diizeylerine gore dagilimi gerceklestirilerek daha verimli yatirimlara kanalize
edilmesi  saglanarak, ekonomik birimlerin daha fazla tasarruf etmeleri
saglanmaktadir. (Kendir, 2014:6).

3.3.2. Likidite Saglama Fonksiyonu

Tanim olarak likidite, herhangi bir varligin istenildigi anda kolayca nakde
cevrilebilmesidir. Ekonomik varliklarin hepsinin likidite dereceleri birbirinden
farklidir. Bu duruma ornek olarak bir ekonomide en likit varlik para iken hisse

senetleri ve tahvil gibi kiymetli evraklar paray: takip etmektedir. (Yilmaz, 2006:24).

Likidite saglama fonksiyonu iilkelerin uyguladiklar1 finansal politikalarin
basarisi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Ekonomilerde uygulanan politikalar agisindan
finansal olmayan varliklardan likit finansal degerlere dogru bir gegis gozlemleniyor
ise bu durum iilkede ekonomik istikrar ve biiyiime iizerinde olumlu bir etki

saglayacaktir (Basoglu vd, 2001:8).
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3.3.3. Risk Yonetimi ve Bilgi Kontrolii Fonksiyonu

Finansal sistemin etkin islemesinde ki en 6nemli fonksiyonlardan birisi riskin
aktarilmasi ve bilgi kontrolidiir. Ekonomik birimlerin faaliyetlerinin risk dereceleri
farkli sahip olmakla birlikte, risk algilama diizeyleri de birbirinden farklilik
gostermektedir. Ancak birimlerin  davraniglart ¢ogunlukla riskten kaginma
seklindedir. Ornegin risk, tabana yayilmiyor yani az sayida birey arasinda kalryor ise
tasarruf sahipleri ve yatinmcilar, daha yiiksek diizeyde bir getiri talep
edebileceklerdir (Basoglu vd., 2001:9). Bununla birlikte bir ekonomide finansal
sistem, ekonomik birimlerin gelecekteki beklenen getirisinin, verimliliginin ve
aldiklar1 borcu geri 6deyememe gibi durumlara karsi karsiya kalmalari halinde
sonuclart da en aza indirmektedir. Risklerin mevcut oldugu bir ekonomide, fon arz
edenlerin karsilasabilecegi risklere iliskin olarak fon talep edenler hakkinda bilgi

aktarimi saglamaktadir (Kendir, 2014:7).
3.3.4. Finansal Aracilik Fonksiyonu

Finansal aracilik fonksiyonu temel olarak tasarruf sahiplerinden fonlarin
toplanmasi ve bu fonlarin yatirimcilara aktarilmasi islemidir. Bir ekonomide aracilik
fonksiyonunun artmasi, 0 ekonominin finansal gelisme diizeyi ile dogru orantilidir.
Finansal aracilik faaliyetleri genel olarak ticari bankalar tarafindan yiiriitilmektedir
(Y1ilmaz, 2006:25).

3.4. Finansal (Mali) Piyasalar

Finansal (mali) piyasalar iilke ekonomileri igin gelismislik agisindan
incelenmesi gereken en Onemli piyasalardan birisidir. Tasarruflarin toplanmasi,
yatirrmlara kanalize edilmesi ve fon akisini gergeklestirmesi gibi fonksiyonlari ile
ekonomik anlamda olumlu etkilere sahiptir. Bu sebeple incelenmesi ve gelistirilmesi

gerekli olan sektorlerden birisidir (Denizli, 2015:2).
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3.4.1. Finansal Piyasalarin Tanim ve Onemi

1970’li yillarin basindan bu yana finansal piyasalar biiyiik degisim
gostermistir. Bu degisime zemin hazirlayan temel faktorler ekonomik istikrarsizlik
ve belirsizligin artmasidir. Ayrica yeni finansal araglarin gelistirilmesi ile iletisim ve
teknolojilerdeki olaganiistii gelismeler degisime zemin hazirlayan diger sebeplerdir.
Diinyada bu gelismeler ulusal ve uluslararasi piyasalar1 serbestlestirip fon
hareketlerinde rekabet diizeyini yiikseltmistir. Finansal piyasalarda yasanan bu
gelismeler ile birlikte, finansal hizmetler sektoriinde mevcut olan, bankacilik,
sigortacilik gibi alt piyasalar arasindaki ayrimlar hemen hemen ortadan kalkmustir.
Mali piyasalardaki aracilik sekli olan banka kredileri gibi dolayli finansman, yerini
sermaye piyasalar1 yoluyla dogrudan finansmana birakmistir (Alp, 2002: 40-41). Bu
durum tilkelerin sermaye birikimlerinin olugmasina dogrudan ya da dolayli yoldan
aracilik etmekte ve sermaye artislarina katki saglamaktadir. Sonucunda da menkul
kiymetlestirme uygulamalarinda artis gorilmektedir. Finansal piyasalarda fon
transferi iglemleri sirasinda islemlerin gergeklesmesi igin finansal sistem unsurlari
olan fon arz edenler, fon talep edenler, finansal aracilar, finansal araglar ile yasal ve
kurumsal diizenlemelere gerek duyulmaktadir (Tunay, 2005:49). Finansal sistemin
bir parcasi olarak fon transferinin yardimci kuruluslar vasitasiyla saglandigi
piyasalardir (Ozmen, 2011:2). Diger bir ifade ile finansal piyasalar, iilke
ekonomilerindeki fon arzini ve fon talebini dengede tutmaya calisan ve bu fonlari
zaman, miktar ve kisilere gore uygun hale getiren piyasalardir (Akdis, 2002;5). Yani
finansal piyasalar ¢esitli finansal varliklarin alinip satildigi piyasalardir. Nitekim
teknolojinin gelismesi ile birlikte taraflar yiiz ylize gelmeden finansal islemleri gesitli

iletisim yollar1 kullanarak yapabilmektedirler (Kendir, 2014:8).

Giintimiizde finansal piyasalar, tilkelerin tiretim i¢in ihtiyag duydugu sermaye
birikiminin ulusal ya da uluslararasi alanlara transfer edilmesi i¢in aracilik faaliyetini
tistlenen merkez olmasi nedeniyle, iilke ekonomilerinde énemi giderek artmaktadir
(SPL, 2019). Ciinkii finansal piyasalarin varlig1 ekonomi igerisinde hem tiretimde ve

tasarrufta, hem de ticarette olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.
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Geligmis iilkelerde, etkin ve kiiresel bir finansal piyasanin varligi ekonomik
birimlerden ve kurumlardan elde edilen tasarruflarin daha etkili kullanilmasini
saglarken, elde edilen tasarruflarin yatirrma donistiiriilmesine biyiik katki
saglamaktadir. Tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi faaliyeti de diinya tlkelerinin

kalkinmasina yardimci olacaktir (Cubuk, 2018:27-28).
3.4.2. Finansal Piyasalarin Ozellikleri

Ekonomilerde finansal piyasalarin fon piyasasinda aracilik islevinde
bulunmas1 dogrudan ya da dolayli yoldan miidahil oldugu anlamina gelmektir.
Finansal piyasalarin bu kadar onemli etkiye sahip olmasi sebebiyle finansal
piyasalarin ozelliklerinin de neler oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Bir
ekonomide, finansal sistemin en temel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilmektedir
(Cubuk, 2018:35):

J Ulke ekonomilerindeki mallarin, hizmetlerin ve varliklarm diinyadaki
ekonomik birimler arasinda el degistirmesi gerekmektedir. Finansal piyasalar bu
degisim siirecinde taraflar arasi aracilik etme islemini {istlenme 6zelligine sahiptir
(Canbas ve Dogukanli, 2007:14).

o Ulkelerde yapilmasi planlanan kiigiik ve biiyiik olgekli yatirm
harcamalarinin finansmanin1 saglamak amaci ile tasarruflarini arz edenlerin fonlarini
seffaf, glivenilir ve adil bir risk dagitim sistemi olusturarak tasarruflarin en az riskle
genele yayillmasina yardimci olmaktadir(Canbas ve Dogukanli, 2007:14).

. Ulke ekonomilerindeki fiyatlar genel diizeyi seviyesinin belirlenmesi
acisindan istikrarl bir piyasa fiyatinin olusmasini saglamaktadir (Ozince, 2008:26)

o Kaydi para yani mevduat parasi, temel olarak bankalar tarafindan
yaratilan paraya denmektedir Tasarruf sahipleri, biriktirdikleri fonlar1 bankaya

yatirmaktadirlar.

Bankalar da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan belirlenen
oranla yatirtlan fonlarin bir kismint TCMB’nin tutmasi ve fonlarin tamamini finansal
piyasalarda degerlendirilmesi kosulu ile kaydi para yaratma hakkina sahip
olmaktadir. Yani finansal piyasalar kaydi para yaratma yetkisine sahiptir. Sonucunda

da reel piyasaya likidite saglamis olacaktir (Canbas ve Dogukanli, 2007:14).
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. Finansal piyasalarin en temel Ozelliklerinden birinin fon aktarim
islemine aracilik etmek oldugu bilinmektedir. Finansal piyasalarin mevcut olmamasi
durumunda fonlarin transfer islemleri, dogrudan fon arz ve talep edenler arasinda
gerceklesmesine neden olacak ve her bir islem i¢in tagimacilik maliyeti olusacaktir.
Ay zamanda da zaman kaybiin yasanmasina neden olacaktir. Finansal piyasalar
hem bu islemleri daha hizli hem daha giivenli yaparak piyasada islem maliyetini
azaltmakta hem de zaman tasarrufu saglamaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007:14).

J Finansal piyasalarda islem yapan ekonomik birimler hi¢bir zaman tam
bilgiye sahip olamamaktadir. Bu eksik bilgi edinme durumu taraflarin arasinda
esitsizlik olusturmaktadir. Finansal piyasalar tam da bu siirecte seffaflik ilkesi geregi,
fon sahiplerinin eksik bilgiden kaynaklanan yanlis segimler yapmasii 6nlemek
amaciyla piyasaya bilgi aktarimi yapmaktadir. Piyasaya aktarilan bilgiler sonucunda,
asimetrik bilgi sorununun azaltilmast ya da c¢Oziimiiniin kolaylastiriimasini
saglamakta ve piyasanin daha etkin ve verimli bir sekilde islemesine yardimci
olmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007:14).

3.4.3. Finansal (Mali) Piyasalarin Ekonomiye Etkileri

Bir ilke ekonomisinde, mali piyasalarin ekonomiye saglayacag etkiler

sunlardir (Bolak, 2000: 9-10):

o Gelir ve Refah Diizeyi Artisina Katki: Gelismis bir ekonomide
finansal piyasa kaynaklarm verimli sekilde dagilimini saglamaktadir. Bireylerin
diigik verimli yatinmlar yapmalari yerine, daha yiiksek getirili yatirimlar
yapmalarini saglayarak milli gelir ve refah diizeyindeki artisa katki saglamaktadir.

) Vade Ayarlamalari: Fon sunanlar bu fonlarin1 kisa, orta veya uzun
vadeli degerlendirmek isterlerken yine fon ihtiyaci olan bireylerde kisa, orta veya
uzun vadeli degerlendirebilmektedir. Yani gelismis bir finansal piyasa iki ayr1 kesim
arasinda vade ayarlamalar1 miimkiindiir.

o Miktar Ayarlamalari: Finansal piyasalar, kiiciik boyuttaki tasarruflari
giiven ve seffaflik igerisinde bir araya getirerek biriktirilmesini saglamaktadir. Bu
sekilde yatirim yapmaya yeterli olmayacak kadar kiiciik boyuttaki tasarruflari

birlestirilerek biiyiik yatirimlara dondstiiriilebilir.
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. Risk Ayarlamalari: Finansal araglar risk bakimindan farkliliklar
gostermektedir. Bu araglar yatirimcilarin risk tercihlerine gore istedikleri yatirimi
yapabilmelerini saglamaktadir. Gelismis bir ekonomide risk ve getiri oranlari
arasinda dogru yonli iliski bulunmaktadir. Yani daha yiiksek risk, daha yiiksek getiri
demektir. Fakat bireyler yiiksek getiri elde etmek i¢in daha fazla riske girecekleri igin
yiiksek kazang kadar zarara da ugrayabileceklerini kabul edilmelidir.

o Rekabet Artisi: Finansal piyasalarin  gelismesi, mali kurumlar
arasinda, menkul kiymetler arasinda, yatirimi yonetim, yatirimi degerlendirme gibi

cesitli faaliyetler arasinda rekabeti arttiracaktir.

Sonug olarak tiim bu etkiler goz 6niine alindiginda bir ekonomide finansal

piyasalarin gelismisliginin Slgiilerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

° Finansal araglarin ¢esitliligi,

o Vade, miktar ve risk ayarlama ile fon aktarma maliyetlerinin
distklig,

° Tasarruflarin ve varliklarin finansal araglara doniisme orant,

3.4.4. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar ¢ok cesitli kriterlere gore simiflandirilabilmekte olup,
finansal literatiirde en yaygin yapilan siniflandirma asagidaki sekildedir: (Karan,
2001: 16).

e Vadesine Gore Finansal Piyasa Tiirleri
e Piyasalarin Orgiitlenme Durumuna Gore Finansal Piyasa Tiirleri
e Finansal Varligin Ihrag¢ Durumuna (islemlerine) Gore Finansal Piyasa Tiirleri

e Odemelerin Pesin ya da Vadeli Yapilmasina Gére Finansal Piyasa Tiirler
3.4.4.1. Vadesine Gore Finansal Piyasa Tiirleri

Vadesine gore finansal piyasa tiirleri fonlarin ne kadar siire ile ddiing verilip
ne zaman geri almacagmin belirlendigi bir piyasa tiiriidiir. Finansal piyasalara

fonlarimi 6diing veren bireylerin, ne kadar siireyle fonlarindan vazgecmesine gore ya
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da fonlar1 6diing alanlarin bu fonlara ne kadar siireyle kullanim ihtiyact dogmasina

gore siiflandirilmis finansal piyasa tiirtidiir (Cubuk, 2018:28).

Vadesine gore finansal piyasa tiirleri para ve sermaye piyasalar1 olarak iki

grupta incelenmektedir.
3.4.4.1.1. Para Piyasalari

Para piyasalari, kisa vadeli likidite ihtiyact bulunan finansal kurumlar ile
likidite fazlasi bulunan finansal kurumlarin bir araya geldigi piyasalardir. Bu
piyasalarda alim ve satima konu olan varliklar kisa vadeli yani bir yildan az siirelidir.
Ayrica para piyasalarinda ki finansal varliklar, finansal riski olmayan ya da ¢ok az
olan devlet kurumlari, bankalar ve ¢ok biiyiik sirketler tarafindan ihra¢ edilmektedir
(Giileryiiz, 2005:5). Para piyasalarmin bir diger kullanilma sebebi ise sermaye
konusunda finansman eksigi olan kurumlarin bu eksigi para piyasalarindan finanse
etmeyi tercih etmeleridir. Boylece kurumlar gerek duyduklart likit kaynaklari para

piyasalarindan karsilamis olacaktir (Denizli, 2015:6).

Nitekim para piyasalarinda islem goren fon sahiplerinin vade sonunda
ongdrmedikleri sonuglarla karsilasma olasiligi diger piyasalara gore oldukca

diigiiktiir. Para piyasalarinin 6zellikleri agagida siralanmigtir (Cubuk, 2018:29-30):

o Para piyasalarinda kullanilan araglar, diger finansal piyasa araglarina
gore Ozellikle de uzun vadeli sermaye piyasasi araglarina gore daha cok talep
edilmekte ve islem hacmi daha genis olmaktadir. Ekonomik birimlerden fon
sahiplerinin uzun vadeli riskleri almayi ¢ok fazla tercih etmemesinden kaynakl
olarak para piyasasi araglar1 daha fazla ilgi gormektedir.

. Para piyasalarinda kullanilan araglar, diger finansal piyasa araglarina
gore daha az finansal risk tasidigi i¢in fiyat dalgalanmalar1 da daha az olmaktadir.
Dolayistyla giivenilir finansal araclar arasinda para piyasasi araglart bulunmaktadir.

. Para piyasalarinda islem goren araclar, diger finansal piyasa araglarina
kiyasla daha kisa vadede alinip satilabilmektedir. Ayrica ¢ok hizli likit degere
dontigebilmesi nedeniyle digerler finansal piyasa araglarina nispeten likiditesi daha

yiiksek araclarindandir
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. Para piyasasi araglari kisa vadeli olmasi sebebiyle finansal piyasalarda
anlik etkiler yapmaktadir. Finansal piyasalar iizerinde uzun vadeli ve kalic1 etki
meydana getirmemesi piyasanin devamlilik arz etmeyecegini gostermektedir (Yalta,
2011).

Para piyasalarinda kullanilan vadesi bir yildan kisa siireli olarak belirlenmis
aracglar, hazine ve finansman bonolari, mevduat sertifikalari, repo ve ters repo

islemleri ve varliga dayali menkul kiymetlerden olusmaktadir.

Baslica para piyasalarinda islem goren araclar asagida agiklamalari ile birlikte

siralanmistir (Giilerytiz, 2005:5-6):

o Hazine Bonosu: Kisa vadeli devlet bor¢lanma senetleridir. Ayrica
hazine bonolar1 iskonto edilerek satildiklar: i¢in bu araglarin 6denmeme veya likidite
riskinin sifir oldugu kabul edilmekte olup, getirisi diger finansal araclarin getirilerine
oranla nispeten daha diisiiktiir.

e Repo: Yeniden satin alma anlagsmasi anlamina gelmektedir. Repurchase
Agreement kelimesinin kisaltilmasidir. Giinliikk ve haftalik bazda yapilabilen repo
islemleri, hazine bonosu veya devlet tahvilleri gibi bir menkul kiymetleri tasarruf
sahiplerine repo yapan tarafindan geri alim vaadiyle satma islemidir. Repo yapan
taraf vade sonunda almis oldugu paray1 faiziyle birlikte 6derken, satmis oldugu
kiymeti geri satin almaktadir.

o Varliga Dayali Menkul Kiymet: Finans kuruluslarmin ellerinde
bulunan alacak senetlerini bir arada toplayarak olusturduklari bir kiymeti, teminat
gostermek amaciyla ihrag ettikleri yeni menkul kiymettir.

o Mevduat Sertifikasi: Bankalarim  hamiline diizenlenmis vadeli
hesaplara karsilik verdikleri sertifikalardir.

. Finansman Bonosu: Biiyiik sirketlerin veya kurumlarin kisa vadeli

olarak ihrag ettikleri bor¢lanma senetleridir
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Tablo 3.1:Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasinin Karsilastirilmasi

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi

Kaynak

Vadeli / vadesiz mevduat

Uzun sureli tasarruflar

Kullanim Yeri

Para piyasasindan saglanan
kaynaklar gecici nakit
ithtiyacin

karsilamada kullanilir.

Siirekli isletme sermayesi
ihtiyaci
ve uzun vadeli yatirimlarin

finansmaninda kullanilir.

Araglar Ticari senetler Menkul kiymetler
Risk / Getiri Diusiik Yiiksek
Kaynak: Ozer, 2007: 5
3.4.4.1.2. Sermaye Piyasalari

Vadesine gore piyasa tiirlerinden sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli
fonlar1 arz ve talep eden ekonomik birimlerin karsilastigi ve fon aligverisinin
yapildig1 piyasalardir. Sermaye piyasalarinin en belirgin ozelligi uzun vadeli
islemlerin gergeklesmesine olanak saglamasidir. Sermaye piyasalart ¢ogunlukla
ekonomilerin  yatinm sermayesi ihtiyaglart karsilanmaktadir. Bu piyasalarin
vadesinin uzun olmasi ve yatirnmlarinin belli bir vade sonunda fon olarak geri
donmesi sebebiyle risk orani yiiksek piyasalardandir. Sermaye piyasalarinda fonlari
arz ve talep eden bireyler arasinda fon akimlar1 dolaysiz olarak gerceklesmektedir.
Dolayisiyla bu piyasada fon arz eden ekonomik birimlerin arz ettigi fonlarm kimler
tarafindan kullanilacagi, risk ve getirileri kendi segimleri dogrultusunda karar
vermektedir (Kendir, 2014:10-11). Ayrica sermaye piyasalarinin giiven verici bir
ortamda ilerleyebilmesi igin piyasayr denetleyici kurumlar kurulmustur. Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) gibi denetleyici kurumlar sayesinde sermaye piyasalar1 etkin
bir sekilde islevini gerceklestirir ve de taraflar arasinda en uygun kaynak dagilimi

saglanmig olur (Sayilgan, 2004:8)

Sermaye piyasalarinin vade bakimindan bir yildan fazla siireleri kapsamasi
fon iglemleri sirasinda kullanilan finansal araglar arasinda farklilik saglar. Bu

enstriimanlar ¢ogunlukla uzun vadeli tahvil ve hisse senetleridir (Denizli, 2015:6-7)
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Baslica sermaye piyasasi araglari sunlardir (Giileryiiz, 2005:6):

o Devlet Tahvili: Devlet tarafindan ihrag edilmis olan uzun vadeli ve
diistik faizli bir finansal aragtir

. Sirket Tahvilleri: Bir ekonomideki 6zel sirketler tarafindan ihrag
edilen, uzun vadeli ve faizleri, sirketlerin derecelendirme sonucunda aldiklar
puanlara gore belirlenen bir aragtir.

o Hisse Senedi: Anonim sirketlerce ortaklik hak ve yetkisi veren ve de

miilkiyeti temsil eden finansal aragtir

Sermaye piyasalarinin en temel ozellikleri, olumlu ya da olumsuz etkileri

bulunmaktadir. Bu 6zellikler asagida siralanmustir (SPL, 2019):

J Sermaye piyasalarinda islem gorillen finansal piyasa araclari,
genellikle tedarik edilen fonlar1 Sermaye finansmani olarak kullanmaktadir.
Dolayisiyla bu araglar ile daha ¢ok duran varlik satin alimi yapilmakta ve de
saglanan fonlardan uzun donemde fayda saglanmaktadir.

o Sermaye piyasasi araclar1 gogunlukla iilke ekonomisinde iiretim yapan
isletmeler tarafindan talep edilmektedir. Ornegin; bir isletmede sermaye agig1
oldugunda bu agig1 kapatabilmek igin de fon talep edecektir. Edinilen fonlarla
birlikte sermaye a¢181 kapanip, liretim arttirilacaktir. Boylece isletme ile berebar tilke
ekonomisi de gelisme gosterecektir. Ayrica fonlarini sermaye piyasasi araglarinca arz
edenler kar pay1 kazanmakta ve faiz geliri elde etmektedir.

J Sermaye piyasasi araglari genellikle fon arz edenler tarafindan, risk ve

getiri oranina gore tercih edilerek fon arzlarina yon vermektedir.
3.4.4.2. Piyasalarin Orgiitlenme Durumuna Gore Finansal Piyasa Tiirleri

Piyasalarin orgiitlenme durumuna gore finansal piyasa tiirleri, piyasalarin
diizenli bir sekilde ve belirli kurallar ¢er¢evesinde islemlerini yiiriitiilmesine gore iki
farkl1 gruba ayrilmakta olup bu piyasalar; Orgiitlenmis piyasalar ve drgiitlenmemis

piyasalardir.



84

3.4.4.2.1. Orgiitlenmis (Organize) Piyasalar

Orgiitlenmis piyasalar, belirli bir mekan1 ve kurallar1 olan; iiyelerinin islem
yapabildigi ve oOrgiitlenmis piyasalara kote (kayitll)) menkul kiymetlerin alinip
satilabildigi bir finansal piyasa tiiriidiir (Ozer, 2007:7).

Orgiitlenmis piyasalarn en belirgin 6zelligi islemlerin tamami organize
olmus kurum veya kuruluslarin belirttigi kurallar c¢ercevesinde yapilmaktadir. Bu
piyasalarda tiim islemler seffaf olarak yapildigi igin piyasa araglari hakkinda
ekonomik birimler daha kolay bilgi elde etmekte ve giivenilir sonuglar vermektedir.
Ciinkii organize piyasalar devamli olarak denetim ve goézetim altindandir. Bu tiir
piyasalara 6rnek olarak BDDK ve IMKB’nin kurallar1 gergevesinde islemlerini

yiiriiten bankalar 6rnegi verilebilmektedir (Cubuk, 2018:32).

Ayrica oOrgilitlenmis piyasalardaki islemler SPK’nin kurallar1 ve tebliglerinin
ongordiigii yasal diizenlemeler gbz Oniinde bulundurularak yapilmaktadir. Bu

piyasada ki islemleri sadece borsa iiyeleri yapilabilmektedir (Oner, 2011:7).
3.4.4.2.2. Orgiitlenmemis (Tezgah Ustii) Piyasalar

Orgiitlenmemis (tezgah {istii) piyasalar, belirli bir mekan1 ve kurallar1 olmayan
tyelik gerektirmeyen tiim ekonomik birimlerin islem yapabildigi ve tiim menkul
kiymetlerin alimip satilabildigi piyasalara drgiitlenmemis piyasa denilmektedir (Ozer,

2007:7).

Diger bir ifade ile ¢ok sayida finansal kurumun gelisen teknoloji ve iletisim
araclar1 ile birlikte birbirlerine dolayli ya da dolaysiz yollarla bilgi aktarimi
saglayarak olusturdugu piyasalar tezgah {iistii piyasalar olarak adlandirilmaktadir
(Giileryiiz, 2005:7). Dolayisiyla bu piyasalar oOrgiitlenmis piyasalarda islem
gormeyen ve Orgilitlenmis piyasalarin gerekli kosullarini saglamayan denetim ve
gozetim disinda kalmis piyasalardir. Orgiitlenmis piyasalara Tahtakale Ornek

verilebilmektedir (Kendir, 2014:9).
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3.4.4.3. Finansal Varhigm Ihra¢ Durumuna Gére Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalarin tiirlerinden biri de finansal varliklarin ihra¢ edilme
sekline (islemlerine) gore siniflandirilmasidir. Bu smiflandirma bigimine gore iki
farkli piyasa bulunmaktadir. Bunlar birincil piyasalar ve ikincil piyasalar seklinde

asagida agiklanmaktadir (Cubuk, 2018:32).
3.4.4.3.1. Birincil Piyasalar

Finansal araglarin tiirlerinden biri olan birincil piyasalar, piyasaya ilk kez
sunulmus ve piyasada ilk kez islem goérecek olan dolasimda hi¢ bulunmamis fonlarin
bulundugu piyasalardir. Birincil piyasalarda fon arz eden ekonomik birimler fon
ihtiyact olan yani fon talep eden ekonomik kesime ilk kez islem gorecek olan
finansal araglar1 temin etmektedir. Bu piyasalarda ilk kez ihra¢ edilen fonlar, fon
talep eden kesime dogrudan ya da dolayli finansman yoluyla, olusan finansman

ihtiyaglarin1 kapatmak i¢in fon talep edenler tarafindan kullanilmaktadir.

Bu piyasaya da uygulanan sisteme ornek olarak devletin i¢ borglanma

senetleri ¢ikarmasi ve bu senetleri ihale yoluyla satmasi bir 6rnegidir (Denizli,

2015:7).
3.4.4.3.2. ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, birincil piyasalardan ihrag edilen ve dolasimda bulunan
finansal araglarin fon arz edenlerden fon talep edenlere yani ekonomik birimler
arasinda el degistirildigi piyasalardir. Birincil piyasalarin islevleri, gelisimi ve
tasarruflarinin  yatirnrma  doniistiiriilmesinde  ikincil piyasanin  6nemi oldukga
biiyiiktiir. Nitekim ikincil piyasadaki finansal araglarin degeri fonlar1 ihrag edenleri
dogrudan etkilememekte fakat birincil piyasada yapilacak yeni ihracin degerini ve
fon saglanmasini etkilemektedir (Kendir, 2014:11-12).
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Birincil Piyasalar

Ikincil piyasalar

Ilk arz ihrag yapilir

Onceden ihrag edilen menkul
degerler alinir/satilir

Kurumsal yatirimcilar kullanir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar
islem yapar.

Ihrag fiyat1 firma tarafindan
belirlenir.

Fiyat, piyasa katilimcilar
tarafindan belirlenir

Genellikle, yatirim bankalar1
arac1 olur

Bankalar, araci kurumlar aracilik
islemi yapar.

Kaynak: Yilmaz, 2002: 6

3.4.4.4. Odemelerin Pesin ya da Vadeli Yapilmasina Gére Finansal Piyasa

Tiirleri

Finansal piyasalar, ekonomik birimlerin alim ve satim islemi sonunda el

degistiren menkul kiymetleri 6demelerin pesin ya da vadeli yapilmasina gore spot

(nakit) piyasalar ve vadeli piyasalar (tiirev piyasalar) olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

3.4.4.4.1. Spot (Nakit) Piyasalar

Spot piyasalar, belirli bir miktarda mal veya menkul kiymetin ve de

karsiliklar1 olan paranin, finansal piyasadaki islemin ardindan el degistirdigi

piyasalara denilmektedir. Spot piyasalarin en temel ozelligi, alim ve satim

islemlerinde, teslim etme ve 6deme yiikiimliigiiniin iki taraf agisindan da ayni anda

ya da ¢ok kisa bir siirede gerceklesiyor olmasid

ir (Oner, 2011:8).
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3.4.4.4.2. Vadeli (Tiirev) Piyasalar

Vadeli islemler (tiirev) piyasalarinda, ekonomik birimler tarafindan belirlenen
fiyattan ileri bir tarihte belirli bir miktarda ve kalitede standartlastirilmis kosullarla
bir malin, menkul kiymetin ya da yabanci paranin teslimati ve parasal karsiligi
belirlenen finansal kiymetin alim ve sattiminin yapildig1 piyasalardir. Diger bir ifade
ile vadeli piyasalar, onceden belirlenmis bir fiyat lizerinden 6deme ve teslimat
isleminin ileri bir tarihte yapildigi piyasalar olup, fiyata vade farki eklenmektedir
(Kendir, 2014:12).
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK ANALIZ

Bu bolimde 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru oynakligiin yani volatilitenin finansal sistem iizerindeki
etkisi ampirik olarak incelenmektedir. Do6viz  kurlarindaki  oynakligin
ongoriilebilmesi, piyasa katilimcilar1 agisindan énemli olmasiin yani sira iilkelerin
ekonomik istikrar1 hakkinda bilgi verdigi i¢in de son derece onemlidir. Oynakligin
zaman igerisinde nasil bir degisim gosterdiginin belirlenmesi finansal piyasalar
tizerindeki etkilerini gérmek agisindan olduk¢a Onemlidir. Finansal piyasalar
ekonomilerin  gelismislik diizeyinin 6l¢iilmesinde ve incelenmesinde Onemli
piyasalardan birisidir. Finansal piyasalar iilkedeki mevcut fonlarin etkin bir sekilde
yatirimlara yonlendirilmesinde aracilik etmesi ve ekonominin farkli sektorleriyle

olan baglantilarinin saglanmasi amaciyla ekonomilerin olmazsa olmaz bir 6gesidir.

Bu baglamda once konu ile ilgili literatiir ulusal ve uluslararasi kapsamda
incelendikten sonra model ve kullanilan degiskenler tanitilacaktir. Sonrasinda
ampirik analizde kullanilan yontemler hakkinda teorik bilgiler verilecektir. Son

olarak ampirik bulgular 6zetlenecek ve yorumlanacaktir.

Bu bolim sonunda Tirkiye ekonomisinde kiiresel finans krizi sonrasi
donemde doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin finansal sistemi nasil etkiledigi
hakkinda ekonometrik bilgiler elde edilecek ve bu bilgiler 1s18inda ¢ikarsamalar

yapilacaktir.

4.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde doviz kuru oynakligmmin ekonomiler iizerindeki etkileri sadece
finansal sistem tizerinden degil ayn1 zamanda, issizlik, ticaret ve liretim lizerinden de
incelenmistir. Ampirik ¢alismalarda doéviz kuru oynakhigi ile ilgili bir dizi
caligmalarda ise oynakligin Ongoriilebilirligi ile ilgili ekonometrik modellemeler
yapilmaya calisiimistir. Bu boliimde 6nce 6ngdrii modelleri lizerinde durulacaktir.
Sonrasinda gerek finansal sistem gerekse ekonominin reel kismini inceleyen

calismalar yontem, bulgu ve dénem agisindan incelenecektir.
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Ongorii modelleri ile ilgili giincel ¢alismalardan bir tanesi Ozdemir’e aittir.
Ozdemir (2014), Tiirkiye’de doviz kuru oynaklig1 ve ardisik kosullu degisen varyansi
modelleyebilmek igin 2009-2014 tarihleri arasindaki TCMB’nin ABD dolar i¢in
kapanis fiyatlar1 alinarak veri seti olusturulmustur. Calismada otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) testlerini kullanmis ve ongoriilleme yapmistir. Modeller
tahmin edilirken normal, srudent-t ve GED dagilimlar1 kullanilmis ve uygun model
belirlenirken Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Log-Olabilirlik model se¢im kriterleri
kullanilmistir. Sonug olarak Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modellerinin,
TCMB’nin ve yatirimcilarin doviz kurunda yasanan oynakligi modellemelerinde ve

gelecege yonelik ongoriilleme yapmalarinda basarili sonuglar verdigini gérmiistiir.

Bir diger ¢alisma ise Giir’e (2012) aittir. Giir (2012), Tiirkiye’de doviz kuru
oynakliginin modellenmesi i¢in 2001-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanarak bir
calisma yapmistir. ARCH, GARCH ve SWARCH modelleri kullanmistir. Bu
calisma, SWARCH modelinin ekonometrik olarak karsilastirilan ARCH ve GARCH
modellerine gore ongdrii performansinin ¢ok daha basarili oldugunu gostermekte,
makro ekonometrik tahminleri yapan ve bu tahminler ¢ergevesinde ileriye doniik
makroekonomik hedefleri olusturan politika yapicilar i¢in diger modellere kiyasla

daha iistiin modelleme yontemi oldugunu kanitlamaktadir.

Soytas (2010), Tirkiye doviz piyasalarinda oynakligin 6ngoriilmesi ve risk
analizi agisindan Onemini anlamak i¢in yaptif1 c¢alismasinda 2002-2009 yillar
arasindaki veriler kullanmistir. Calismada, Tiirkiye doviz piyasalarinda TRL/USD,
TRL/EUR ve TRL/GBP serilerinin oynakligi hareketli ortalama modelleri, AR ve
ARMA modelleri ve ARCH siiregleri kullanilarak modellenmis ve modellerin
orneklem dis1 6ngorii performanslart karsilastirilmistir. Farkli oynaklik ongdriileri
kullanilarak elde edilen parametrik VAR modelinin 6ngorii performanslari Basle
Komitesi geriye doniik test Olgiitleri kapsaminda degerlendirilmistir. Son kiiresel
finansal krizin risk olgiim teknikleri tizerindeki etkileri ayrica arastirilmigtir. Elde
edilen sonuglar, RMSE olciitiine gore GARCH grubu modellerin, MAE o0l¢iitiine
gore ise AR modelinin serilerinin oynaklik Ongorisiini modellemekte diger
modellere kiyasla daha basarili oldugunu gostermistir. Finansal krizin oynaklik

Oongorii modellerinin siralamasini degistirmedigi ancak finansal krizle birlikte
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modellerin performanslarmin en kotii performans: sergileyen modele yakinsadigi
goriilmiistiir. Oynaklik ©6ngorii modellerine dayali olarak tahmin edilen VAR
modellerinin performanslar1 karsilastirildiginda ise EWMA ve GARCH grubu

modellerin daha dogru sonuglar verdikleri gdzlemlenmistir.

Saglam (2016), Tiirkiye ‘de doviz kuru oynakligin1 6ngorebilmek i¢in yaptigi
calismada 2010-2015 yillar1 arasindaki verileri kullanmistir. Calismada Tirkiye
doviz piyasalarinda USD, EUR ve GBP degiskenleri zaman serileri i¢in en uygun
oynaklik 6ngorii modeli ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH yontemleri ile
modellenmistir. Calisma sonucunda doviz kurlarindaki oynakligin modellenmesinde,
EUR ve USD degiskenleri i¢in en iyi modellerin piyasadaki “iyi ve kotii haberlerin”
volatiliteye etkisini dl¢gmede kullanilan asimetrik modeller oldugu, GBP degiskeni
volatilitesini aciklayan en iyi modelin ise simetrik modeller oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Kayral (2016), Tirkiye’de doviz kuru volatilitelerini modelleyebilmek igin
Dolar ve Euro kurlarinin 2002-2015 doéneminde giinliik getirileri kullanilmistir.
2002-2015 yillar1 arasindaki verileri baz alarak TARCH testini kullanmigstir. Test
sonucunda Tiirkiye’deki doviz kuru volatilitelerine yonelik ¢alismalara benzer
sekilde asimetrik modellerin volatilitelerin modellenmesinde simetrik modellere gore
daha iyi sonuclar verdigi bulunmustur. Incelenen asimetrik modellerde her iki kur
acisindan benzer sekilde kur artisina (bir baska deyisle Tiirkiye d6rnegimiz agisindan
TL’nin deger kayb1) neden olacak pozitif soklarin negatif soklara oranla kurlarin

volatilitelerini daha fazla artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Akardeniz (2018), TCMB faiz kararlarinin déviz kuru volatilitesi ile iliskisini
arastirmak amaciyla 2002-2017 yillar1 arasindaki verileri baz alarak bir ¢alisma
yapmustir. Yaptign calismada GARCH, EGARCH, FIGARCH VE BEKK-GARCH
oynaklik modellemesi yapilmistir. Ayrica, c¢alismanin devaminda VAR analizi,
VECM ve Granger nedensellik analizini de yapmistir. Tiim bunlarin sonucunda
kurlardaki degisimin faiz oranlarindaki degisimin bir nedeni oldugu sonucuna

ulasilmistir.
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Ikinci grup calismalar ise déviz kuru oynakhiginin makroekonomik
degiskenler {lzerindeki etkilerini incelemektedir. Bu c¢aligmalardan bir tanesi
Tiirk6z’e (2014) aittir. Yazar Tirkiye ekonomisinde reel doviz kuru riskinin reel faiz
orant iizerindeki etkilerini gérmek amaciyla yaptigi calismada 1988-2010 yillar
arasindaki verileri kullanmistir. Calismada GARCH modeli, VAR modeli ve
genellestirilmis etki tepki analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda Tirkiye
ekonomisinde dis ticaretin 6nemli bir kismini olusturan iilkelere ait para cinsinden
olusan sepet ile hesaplanan reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisimlerin
belirsizligi nedeniyle olusan risk, kisa donemde reel faiz {izerinde zayif pozitif bir

etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir.

Kizilkaya (2012) ise reel doviz kuru, yabanci sermaye ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi gorebilmek i¢in Tiirkiye iizerine yaptigi caligmada 1989-2011
verilerini baz almistir. ARDL yontemi ve Granger nedensellik testini kullanmuistir.
Elde ettigi sonuglara gore portfoy yatirimlarinin beklenmedik bir durumda iilkeyi
terk etmesi halinde iilkenin doviz rezervlerindeki ani azalis, dis O6demeler
bilangosunda bir krize yol acabilmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlarin ev
sahibi lilkenin sermaye stokunu artirdigi, yeni teknolojilerin kullanimina imkan
tanidig1, yonetim ve bilisim alanlarinda iilkeye katki sagladigi ve biitiin bunlarin da
tilkenin iiretim kapasitesini artirdigi dikkate alindiginda, ekonomik biiylime ve

ekonomik istikrara saglayacagi olumlu etki géz ardi edilemeyecektir.

Sar1 (2009), Tiirkiye ekonomisi {izerinde yapilan ¢calismada 1986-2006 yillar
arasindaki verileri kullanmistir. Markov doniisiimlic ARCH (SWARCH) yonteminin
kullanildig1 ¢alismada faiz ve doviz kuru oynakliklari belirlenerek, imalat endeksi ve
para arz1 modele dahil edilerek regresyon denklemi elde edilmistir. Elde edilen sonug
Tiirkiye’de imalat sektoriinii faiz oynakligindan cok doviz kuru oynakliginin

etkiledigi yoniindedir.

Bayat (2014), Tiirkiye'de doviz kurlar1 ve doviz rezervleri: dogrusal olmayan
ve frekans bolgesi nedensellik yaklasimini agiklamak amaciyla yaptigi ¢alismada
2003-2014 yillar1t arasindaki verileri kullanmis olup Hansen-Seo es-biitiinlesme
(TVECM) testi, Diks-Panchenko Lineer olmayan Granger nedensellik analizi,

Frekans bolgesi nedensellik testilerini kullanmigtir. Calisma sonucunda reel doviz



92

kuru ile Merkez Bankasi1 doviz rezervleri arasinda dogrusal olmayan es-biitiinlesme
olduguna dair giiglii kanitlar bulmustur. Hansen-Seo (2002) ve frekans alam
nedensellik analizlerinin ampirik sonuglari, déviz rezervlerinden nominal ve reel
doviz kurlarina higbir iliski olmadigi, nominal ve reel doviz kurundan doviz
rezervlerine dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir. Diks-Panchenko
(2006) dogrusal olmayan Granger nedensellik testi sonuglari, doviz rezervlerinden
nominal ve reel doviz kurlarma kadar bir nedensellik iligkisinin oldugunu

gostermistir.

Sahin (2013), Tiirkiye’de doviz kuru oynakligmin hisse senedi getirilerine
etkisini arastirmak igin yaptigi calismada 1986-2012 yillar1 arasindaki verilerini baz
alarak ARCH, GARCH ve Es Biitiinlesme testini uygulamistir. Test sonuglarina goére
doviz kuru oynakliklar ile borsa getirisinin gostergesi olan degiskenler arasinda
iliski olup olmadig1 Engle-Granger es biitiinlesme testi ile regresyon analizine tabi
tutulmustur. Ele alinan bes sirketin IMKB getirisi ile ddviz kuru belirsizlikleri
arasinda bir es biitlinlesmenin var oldugu tespit edilmistir. Calisma sonucunda, doviz
kuru belirsizliklerinin IMKB'de faaliyet gosteren sirketlerin getirisi iizerinde 6nemli

bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cigek (2010), Tiirkiye’de fiyat ve oynaklik yayilma etkilerini arastirmak i¢in
yaptig1 ¢aligmada 2004-2008 yillar1 arasindaki verileri kullanarak EGARCH testini
yapmistir. Sonug olarak devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve hisse senedi piyasalarindan
doviz piyasasina dogru anlamli fiyat yayilma etkisi mevcuttur, fakat doviz
piyasasindan diger iki piyasaya dogru fiyat yayilma etkisinin bulunduguna dair bir
kanit bulunamamugtir. Devlet i¢ borglanma senetleri ve hisse senedi piyasalari
arasinda ¢ift yonlii fiyat yayilma etkisi bulunmaktadir. Sonuglar hisse senedi ve
doviz piyasalarindan devlet i¢ borglanma senetleri piyasasina dogru anlamli oynaklik
yayllmast ve asimetrik etkiler bulundugunu gostermektedir, fakat devlet i¢
bor¢lanma senetleri piyasasindan diger ikisine dogru anlamli bir oynaklik yayilmasi
bulunmamaktadir. Hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilma
etkisi ¢ift yonliidiir. Kaldirag etkisi tiim piyasalar i¢in yiiksek derecede anlamlidir.

Oynaklik soklar1 hisse senedi ve déviz piyasalarinda son derece kalici, fakat devlet i¢
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bor¢lanma senetleri piyasasinda kalic1 degildir. Bu ¢aligmanin sonuglari, ayrica, {i¢

piyasa arasinda uzun dénemde bir iliski olmadigin1 da géstermistir.

Kasman (2011), Tiirkiye’de faiz oran1 ve doviz kuru oynakliginin bankalarin
hisse senedi getirileri ve oynakligi iizerindeki etkisini aragtirmak i¢in yaptigi
calismada 1999-2009 yillar1 arasindaki verileri kullanmistir. Calismada OLS
prosediirii ve GARCH modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda faiz orani ve doviz
kuru degisikliklerinin banka hisse senedi getirisinin tizerinde olumsuz ve énemli bir
etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Ayrica, piyasa borcunun faiz getirilerinden ve
doviz kurlarindan ziyade piyasa getirisi i¢in daha giiclii oldugu ve piyasa getirisinin
kosullu banka hisse senedi getirisi dinamiklerini belirlemede 6énemli bir rol oynadigi
anlamima gelmektedir. Faiz oraninin ve ddéviz kuru oynakliginin sartli banka hisse

senedi getirisi oynakliginin temel belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Gorildiigii tizere literatiirde oynaklik reel ekonomik degiskenleri almaktadir.
Bununla birlikte modellere dahil edilen finansal degiskenler bir biitiin olarak ele
alimmamistir. Bu nedenle oynakligin finansal sektordeki etkilerini incelemek amaci

ile bu degiskenler kurulacak modelde bir araya getirilecektir.

4.2. VVeri ve Model

Doviz kuru oynakliginin bir ekonomi iizerindeki muhtemel etkileri hakkinda
daha onceki bolimlerde teorik bilgiler verilmistir. Bu baglamda finansal sistemi
6l¢mek amaci ile literatiirde yogun olarak kullanilan iki degisken modele eklenmistir.
Bunlardan ilki doviz kuru oynakliginin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini
Olemek i¢in, ikinci ise yine oynakligin bankacilik sistemi iizerindeki etkisini 6lgmek

i¢in kullanilmustir.

Doviz kuru oynakligin1 6lgmek amaci ile ¢alismalarda nominal kur, reel kur
ve her iki tip kurdaki degisim kullanilsa da reel doviz kurunun kullanilmasinin daha
saglam sonuglar verdigi kanaati olustugundan, modele reel doviz kurundaki

degiskenlik bagimsiz degisken olarak eklenmistir.
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Hisse senedi piyasasini 6lgmek amaci ile Borsa Istanbul’a ait BIST100
endeksi kullanilmistir. Bankacilik sektorii {izerindeki etkisini 6lgmek amacr ile ise
bankacilik sektoriiniin 6zel sektére vermis oldugu toplam kredilerin miktar1 ele
alimmustir. Bu aciklamalar 1s18inda incelenen iki etkilesim iki modelde sinanacaktir.

Modellerin fonksiyonel ifadeleri ise asagidaki gibidir:
BST=F(REER) 1)
KRD=F(REER) (2

Degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri
sistemi ve Uluslararas1 Para Fonunun (IMF) veritabani olan Uluslararas1 Finans
Istatistik veri tabanindan elde edilmistir. Buna gore inceleme dénemi 2008 kiiresel
finans krizinden giinlimiize gelen kadar gecen siireyi kapsamaktadir. Kullanilan
veriler aylik olup 2008 yilinin Ocak aymdan 2020 Mart aymna kadar siire zarfinda

elde edilmistir.

Tablo 4.1. Degiskenler Listesi

Degiskenler Aciklamasi Kaynak
KRD Mevduat Bankalar1, Toplam Krediler (reel ve logaritmik) EVDS
BST Borsa Istanbul BIST100 Endeksi IFS

REER ?;iét:rim]?i%h Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100, EVDS

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler tablo 4.1.’de verilmistir. Tabloda
4.2.°de ortalama, maximum ve minimum degerleri ile birlikte, degiskenlere ait
serilerin dagilimlarinin nasil oldugunu gdésteren kurtosis, carpiklik ve Jarque — Bera

istatistiklerine yer verilmistir.
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Tablo 4.2. Tammlayic1 Istatistikler

Ortalam Maximu Minimu  Standart Carpikh  Kurtosi  Jarque-Bera
BST 94433 104783  74.783 10.216 -0.048  1.486 (?)662\32*
KRD 1084 3.357 3.257 1.169 0374 2275 ((1)263\7’&*
REE 5346 6.686 3.894 1.220 0320 1.108 ,?,1(;%\13*

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini vermektedir.

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarini gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. ADF testi igin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
icin sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend icin 1 %. 5 % velO % olasilik degerleri igin
sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi icin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve
10 % degerleri igin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10 % olasilik
degerleri i¢in sirastyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

Tablo 4.3.’te serilerin birim kok tasiyip tasimadigina yonelik analiz yapan
Augmented Dickey — Fuller birim kok testi ve Phillips Perron birim kok testleri
yaptlmistir. Test sonuglarina gore degiskenlere ait serilerde birim kokiin olup
olmadig1 elde edilebilecektir. Bu durum ise duraganligin olup olmadig
Ogrenilebilecektir ki, analiz sonuglarinin saglamligi konusunda da onemli bir bilgi

vermis olacaktir.

Tablo 4.3. gostermektedir ki, degiskenlere ait seriler diizey degerlerinde her
iki test metodu sonuglarina gore, duragan degildir, birim kok igermektedir. Sadece
Borsa Istanbul degerlemesini gosteren BIST100 endeksi sabitli ve trendli modelde
Phillips Perron birim kok testinde duragan olduguna yonelik bir sonug¢ ortaya
cikmistir. Buna ragmen degiskenlerin seviyede duragan olmadigi sonucuna ulagsmak

mumkindiir.

Degiskenlere ait serilerin farkli alinarak ulagilan degerleri incelendiginde ise
degiskenlerin tamaminin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde ve her iki
birim kok testi i¢in duraganliktan bahsetmek miimkiindiir. Ayrica duraganlik olasilik

degerleri % 1’lik anlamlilik seviyesindedir.
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Tablo 4.3. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testleri

Degiskenler ~ ADF PP Degiskenler ADF PP

11,148 -34.065
(2) (7
[0.00]*** [0.00] ***

-11.940 -11.783
Sabit KRD -0.014 (1) 0.201 (6) KRD (0) (3)

BST  -0.464 (3) -0.916 (13) BST
[0.894]  [0.782]

S -15.056

= REER  -2.266 (0) -2.079 (5) -:% REER -9.385 (1) (-3)
g [0.183] [0.253] (& [0.001 % 11 g xx

S 5 .

BST  -2.549 (3) -5.955(10) = BST -11.131  -34.001

[0.304] [0.00]%** (2) (7)
) ' ' [0.00] *** [0.00] ***
Sabit KRD  -1971(1) -1.887(7) KRD '11(5;52 '1%'25;83
+Trend [0.613]  [0.658] A (000 +
REER -0.793(0) -1.190(5) REER  -9.524 (1) '1?'21)46
[0.964]  [0.909] [0.00] *** 1 7w

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarim gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
i¢in sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri i¢in
sirastyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve
10 % degerleri igin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10 % olasilik
degerleri igin sirasiyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

Birim kok testleri sonrasinda degiskenlerin modele birinci farklari ile dahil
edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmustir. Bundan sonra kurulan vektdr otoregresif
modellerde degiskenlerin birinci farklari modele dahil edilecektir. Vektor otoregresif
modeller, birbirleri arasinda iliskinin var olup olmadigini incelemeye calistigimiz
degiskenlerden hem bagimli olanin1 hem de bagimsiz olanini i¢sellestirmek suretiyle
incelemektedirler. Bu sayede herbir degiskenin diger degiskenlerin tamami
tizerindeki etkisini tek seferde incelemektedirler. VAR modelleri ile ilgili olarak
sonuglarin dogru sekilde elde edilebilmesi i¢in degiskenlerin duragan halde modele
dahil edilmesi gerekmektedir. Ote yandan degiskenler arasindaki etkilesimin dogru
bir sekilde ortaya konabilmesi i¢in gecikmeli etkilesimleri de modele dahil etmeniz

gerekmektedir ki, bu analizde gecikme sayisinin belirlenmesi elzemdir.

Tablo 4.4°de degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskilerin yonii ve
etkilesimin kuvveti goriilmektedir. Uzun donem yapisal VAR analizinde gecikme

say1s1 3 olarak kabul edilmis, otokorelasyon testi sonuglari da bunu teyit etmistir.
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Tablo 4.4. Uzun Dénem Yapisal VAR (SVAR) Analiz Sonuclar

KRD BST REER
C(1)
KRD 0.58783 0 0
(0.00)™
C(2) C(4)
BST 0.027006 0.391707 0
(0.12) (0.00)™
C(3) C(5) C(6)
REER - 0.003086 -0.011982 0.517954
(0.03)™ (0.00)™ (0.00)™

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik oranlarini gostermektedir.

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarini gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
i¢in sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri igin
sirastyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve
10 % degerleri i¢in sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10 % olasilik
degerleri i¢in sirasiyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

Tablo 4.4.¢e gore, reel doviz kurundaki degisimin kredi iizerindeki etkisi
negatiftir. Bu iktisat teorisi a¢isindan da beklenen bir durumdur. Zira kurdaki
oynakligin artmasi belirsizligi artiracaktir. Belirsizlikteki artis gerek kredi talep
edenler gerekse bankalar i¢in olumsuz bir finansal ortam olusturacaktir. Bu durum
ise hem kredi talebini hem de kredi arzimi diisiirecektir. Mekanizma su sekilde
calisacaktir. Belirsizlikteki artis, kredi kuruluslarinin risk istahim1 kapatacak, risk
algisindaki artis kredi maliyetlerinin artmasina ve kredi faizlerinin artmasina neden
olacaktir. Artan kredi faizleri ise yatirimcilar ve tiiketiciler i¢in yatinmin ve
tilketimin maliyetli olmasina ve bdylece kredi talebinin de azalmasina sebebiyet
verecektir. Bu baglamda degerlendirildiginde sonug¢ hem istatistiki hem de iktisadi
olarak anlamlidir. Bununla birlikte katsayinin biiyiikliigline bakildiginda katsayimin
oldukca kiigiik oldugu sdylenebilir. Bu baglamda yukarida bahsedilen baglantinin

cok kuvvetli olmadig1 sonucuna ulagilabilir.

Bir diger énemli sonu¢ de reel doviz kurundaki degismenin borsa endeksi
tizerindeki etkisi ile alakalidir. Sonuca gore kurdaki dalgalanmanin BIST100 endeksi
tizerindeki etkisi negatiftir. Bu durum da kredi hacmi ile ilgili degiskendeki gibi
iktisadi olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Zira kurdaki dalgalanmanin belirsizligi

artiric1 etkisi borsa aktorleri iizerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir. Ozellikle
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yabanci yatirimeilar, kurdaki volatilitenin artmasi durumunda muhtemel kayiplarini
minimize edebilmek i¢in borsa yatirimlarin1 sonlandiracaktir. Bu durum da endeksin

diismesine neden olacaktir.

Kurun borsa endeksi iizerindeki olumsuz etkisi iktisadi ve istatistiki olarak
kanitlansa da katsayir kredi hacmi ile karsilastirildiginda benzerlik gostermektedir.
Katsayr ancak — 0,011 seklindedir. Yani yukarida anlatilan aktarim mekanizmasi

diisiik kuvvette ¢aligmaktadir.

Bu sonuclardan baska borsa endeksindeki bir degisimin uzun donemde

krediler tizerindeki etkisi pozitif, bununla birlikte istatistiki olarak anlamsizdir.

Ikinci asamada geleneksel VAR analizi yapilmas1 ongdriilmiistiir. Bu sayede
yapisal VAR yontemi ile elde edilen sonuglar geleneksel VAR yontemi ile de kisa
vadeli sonuglar sorgulanmis olacaktir. Bu modelde de gecikme sayis1 3 olarak kabul

edilmis ve otokorelasyon testi sonuglari bunu teyit etmistir.

Tablo 4.5. Geleneksel VAR Analizi Etki Tepki Fonksiyon Testi Sonuclari

BST KRD
1 0.000000 0.000000
2 -0.068396 -0.018359
3 -0.082244 -0.003192
4 -0.044065 -0.007275
5 -0.013598 -0.000379
6 0.000650 -4.07E-05
7 0.003190 0.000889
8 0.000517 0.000467
9 -0.002009 0.000269
10 | -0.003288 2.92E-05

Tablo 4.5.’¢ gore geleneksel VAR metodu ile elde edilen etki — tepki
fonksiyonu sonuglarimi gostermektedir. Buna gore kurda yasanan % 1°lik soka diger
degiskenlerin nasil bir tepki verdigini gdstermektedir. ilk olarak kurda yasanan %
1’lik pozitif bir soka borsa endeksinin vermis oldugu tepki negatiftir. ilk ayda soka

verilen tepki goriilmezken ikinci ayda negatif tepki belirmektedir. Incelenen on ay
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boyunca tepki negatif devam etmektedir. Besinci aydan itibaren tepkinin siddeti ciddi
miktarda diismektedir. Bununla birlikte donemin biitiiniine bakildiginda tepkinin
oldukg¢a kiiciik oldugu, en yiiksek oldugu donemde bile % 1’e bile ulagmadigi

goriilmektedir.

Ikinci olarak kurdaki volatiliteye kredi hacminin vermis oldugu tepki yine
negatiftir. Negatif tepki soku takip eden ilk alt1 ayda negatif devam ederken yedinci
ayda pozitife donerek istatistiki olarak anlamsizlasmaktadir. Borsa endeksi ile benzer

sekilde tepkinin giicii ¢ok diisiik olup, % 1’e bile ulasamamaktadir.

Geleneksel VAR yontemi ile uzun donem yapisal VAR yontemlerini
karsilastirdigimizda ise benzerliklerin yogun oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira
her iki analizde de kurun etkileri ayn1 yonde ve etkilesimin zayif oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Buradan hareketle gerek uzun gerekse kisa donemde kur volatilitesinin
hem kredi hacmi hem de borsa endeksi tizerindeki etkisinin ayni1 oldugunu sdylemek

mumkin olacaktir.

Son olarak, Granger nedensellik analizi yapilacaktir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini Olgcen vektdr otoregresif model sonucglar1t tablo 6’da
gosterilmektedir. Buna gore degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi,
sadece kur degiskenligi ile kredi hacmi arasinda tek yonlii bir nedenselligin oldugu
anlasilmaktadir. Nedenselligin yonii ise kur degiskenliginden kredi hacmine dogru
olusmaktadir. Nedenselligin istatistiki anlamlilifi orta seviyede olup % 5
seviyesindedir. Bu durumun iktisadi yorumu da benzer sekilde kuvvetli olmayan bir

etkilesimin kredi hacmi ile kur dalgalanmasi arasinda bulunmaktadir.

Borsa endeksi ile kur dalgalanmasi arasinda herhangi bir etkilesimin
olmamasi1 daha once bulunan sonuglar ile ortiismemekte, bununla birlikte iliskinin

zay1f olmasi nedeni ile ortaya ¢ikmama ihtimaline baglamak miimkiindiir.
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Tablo 4.6. Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

krd#>bst | 3.332(0.343) |12.429| 8.146 | 6.408
bst#>krd | 3.797 (0.284) |12.272| 8.422 | 6.576
krd#>reer | 5.337 (0.148) |12.377| 8.140 | 6.368
reer#>krd | 9.104 (0.027)** | 12.525 | 8.257** | 6.561*
bst#>reer | 3.970(0.264) |11.922| 8.133 | 6.548
reer#>bst | 2.684 (0.442) [12.235| 8.225 | 6.639

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarim1 gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
icin sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend icin 1 %. 5 % velO % olasilik degerleri igin
sirastyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve
10 % degerleri i¢in sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10 % olasilik
degerleri igin sirasiyla -4.033. -3.446 ve -3.148.
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SONUC

Giliniimiizde kiiresellesen diinya ile birlikte krizler ¢iktiklar1 iilke ile sinirl
kalmayip ve diger iilkelere de sigramaktadir. Bu durum gelismekte olan ya da
gelismemis tlkeleri daha ¢ok etkilemektedir. Ortaya c¢ikan krizlerin sebepleri iilke
ekonomilerinin uyguladigi yanlis maliye ve para politikalaridir. Bu politikalarin
iginde en onemli neden yanlis uygulanan doviz kuru sistemleridir. Bunun sebebi ise
her tilke igin tek bir rejimin dogru olamayacagi ya da bir iilke i¢in tek bir rejimin her
zaman dogru olmadigidir. Bu baglamda baz1 yapilan ¢alismalar sonucunda esnek kur
sistemi uygulandigi donemler diinya ticaretinin ve buna bagli olarak ekonomik
biiyiimenin daha ¢ok arttig1 sonucu ¢ikarken, bazi arastirmalar da ise sabit kurun
uygulandigr donemlerde bu artisin daha fazla oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Genel
olarak baktigimizda ise bir noktada fikir birligi oldugu goriilmektedir. Ozellikle
finansal gelismenin saglanmadigi, mali diizenlemelerin tamamlanmadigi, heniiz
gelismemis ve gelismekte olan ilkelerde kurlarim sik sik  degismesi, {ilke

ekonomilerinde belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir.

Volatilite kavrami, bir degiskenin zaman igerisinde ortalamadan sapmasini ve
risk boyutunu o6lcen bir degerlendirmedir. Diger bir ifade ile finansal bir varligin
getirisinin belli bir ortalama etrafindaki dagilmasinin Sl¢iisiidiir. Finansal piyasalar
hisse senedi, bono, tahvil gibi finansal varliklarin fiyatinda meydana gelen
degisimlerin biiyiikliigiini aciklamak icin kullaniimaktadir. Ozellikle sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve hisse senedi piyasalarinin uluslararasi nitelik
kazanmasi dalgalanmay1 artirmaktadir.  Ekonomilerde yasanan bu sermaye
hareketlilikleri kur diizeylerinin de siirekli degisken hale gelmesine neden olmustur.
Bu nedenle iilke ekonomilerinde riskin belirlenmesi, volatilitenin 6lgiilmesi ve

yayilimin tespit edilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Do6viz kuru oynakligi ise kurun belirli bir ortalama degere gore, artis veya
azalis gostermesi olarak tanimlanmaktadir Do6viz kuru oynakligi sonucunda
ekonomilerde belirsizlik ve risk ortami olugmaktadir. Bu belirsizlik, diger ekonomik
gostergelerin de olumsuz etkilemesine neden olmaktadir. Ornegin, iiretim, yatirim,
bliylime ve dis ticaret gibi makro ekonomik gostergeler lizerinde olumsuz sonuglar

dogurdugu bilinmektedir. Bu sebeple doviz kuru oynakliginin 6ngoriilmesi ve
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modellenmesi hem yatirimcilar hem de merkezi otoriteler agisindan oldukga
onemlidir. Finansal piyasalar ise, ekonomik ajanlarin fon arz ve fon talep ederek fon
transferlerini  gergeklestirmesidir. Bu aracilik fonksiyonunun yerine getirilmesi
finansal piyasalarin maruz kalabilecegi oynakliktan 6nemli derecede etkilenmesine
sebep olacaktir. Bu piyasalar1 derinden etkileyecek biiyilk degisimler yasanmasi
sistemin tamamen tikanmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalarda meydana
gelebilecek degisimler risk algisini arttirarak ekonomik birimlerin yatirim kararlarin
ertelemelerine neden olacaktir. Bunun yaninda yanlis ve gecikmeli teshis hatali

sonuglar doguracak ve krizin reel sektore yayilmasina sebep olabilecektir.

Bu c¢alismada, 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru oynakligmin finansal sistem {izerindeki etkisi
incelenmektedir. Calismada degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi elektronik veri sistemi ve Uluslararasi Para Fonunun (IMF) veritaban1 olan
Uluslararas1 Finans Istatistik veri tabanindan elde edilmis olup, 2008 yilmin Ocak
ayindan 2020 Mart ayina kadar gecen siire zarfinda elde edilen veriler kullanilmistir.
Degisken olarak ise hisse senedi piyasasim1 dlgmek amaci ile Borsa Istanbul’a ait
BIST100 endeksi, bankacilik sektorii tizerindeki etkisini 6l¢gmek amaci ile bankacilik
sektoriiniin 6zel sektére vermis oldugu toplam kredilerin miktar1 ve doviz kuru

oynakligin1 6lgmek amaci ile reel doviz kuru kullanilmistir.

Caligmanin sonucunda, ilk asamada yapisal VAR (SVAR) testi yapilmustir.
Testin sonuglarina gore reel doviz kurundaki degisimin kredi hacmi iizerindeki etkisi
negatiftir. Bir ekonomideki belirsizlikteki artis hem kredi talep edenler hem de
bankalar i¢in olumsuz bir finansal ortam olusturacaktir. Bu durum kredi talebi ve
kredi arzim1 distirecektir. Ayrica kredi kuruluslarinin risk almasini engelleyecek,
kredi maliyetlerinin artmasina ve kredi faizlerinin artmasina neden olacaktir. Kredi
faizlerinin artmasi ise yatirimcilar ve tiiketiciler i¢in yatirimin ve tiikketimin maliyetli
olmasina ve boylece kredi talebinin azalmasina sebebiyet verecektir. Bu baglamda
degerlendirildiginde sonu¢ hem istatistiki hem de iktisadi olarak anlamlidir. Diger bir
onemli sonug ise reel doviz kurundaki degismenin borsa endeksi tizerindeki etkisi ile
ilgilidir. Teste gore kurdaki dalgalanmanin BIST100 endeksi {iizerindeki etkisi

negatiftir. Doviz kurundaki dalgalanmanin belirsizligi artirici etkisi borsa aktorlerini
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olumsuz yénde etkilemektedir. Ozellikle yabanci yatirrmeilar, kurdaki volatilitenin
artmasi durumunda yasanabilecek kayiplarini en aza indirgeyebilmek i¢in borsadaki
yatirimlarini sonlandiracaktir. Bu durum da endeksin diismesine neden olacaktir. Bu

sonu¢ degerlendirildiginde hem istatistiki hem de iktisadi olarak anlamlidir.

Calismanin ikinci asamasinda geleneksel VAR analizi yapilmigtir. Geleneksel
VAR yontemi ile uzun donem yapisal VAR yontemlerini karsilagtirdigimizda
benzerliklerin yogun oldugu sdylemek miimkiindiir. Yapilan her iki analizde de
kurun etkileri ayn1 yonde ve etkilesimin zayif oldugunu sdylemek gerekmektedir. Bu
durum da hem uzun dénemde hem de kisa donemde kur volatilitesinin kredi hacmi
ve borsa endeksi tizerindeki etkisinin ayni oldugunu g¢ikarsamasi yapilabilmektedir.
Son olarak, Granger nedensellik analizi yapilmistir. Analize gore degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi, sadece kur degiskenligi ile kredi hacmi

arasinda tek yonlii bir nedenselligin oldugu anlasilmaktadir.

Tiim bu sonuglar 1s181nda, doviz kuru oynakligi i¢in uygulanan politikalarin
istikrarli olmasi1 ve dengeli olmasi gerektigi gorilmistir. Finansal piyasalar
ekonomide kaynaklarin elde edilmesi ve yoneltilmesinde sistemin beyni
konumundadir. Gelismis ve istikrarli bir finansal sistem, saglam ve istikrarli ¢alisan
bir ekonominin 6n kosuludur. Bu nedenle, dayanikli ve gii¢lii bir ekonomi ancak
etkin caligan ve biiyllyen bir finansal sistemle miimkiindiir. TCMB da para
politikalarin1 uygularken kurun dengeli olmasini saglayacak para politikasi araglari
gelistirmelidir. Ayrica Merkez bankasinin politika araglarinin asir1 kredi biiylimesini
Oonleme amagcli zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi, bankalarin kredi miktarini
diistirmek veya kredi faizlerini yiikseltmek amagl olmustur. Faiz koridoru
uygulamasi da para politikasi araci yaninda finansal istikrar i¢in de katki saglamistir.
Sermaye giris ve c¢ikislarinin kontroliinde faiz koridoru alt ve iist bantlart ile
oynanarak miidahaleler edilmeye calistlmistir. istikrarli bir ekonomi ortami, déviz
kurunda yasanan oynakligi tamamen ortada kaldiramamaktadir. Fakat belirsizligi en
az seviyeye indirmeye yardimci olacaktir. Ekonomilerde doviz kuru oynakligi,
uygulanan para ve maliye politikalarindan bagimsiz olarak uluslararasi piyasalardaki
faiz oranlari, diger iilkelerin enflasyon oranlar1 vb. birgok faktérden etkilendigi igin

belirsizligin tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin goziikmemektedir.



104

KAYNAKCA

Abusoglu, O. (1990). Déviz Kuru Politikast ve Ihracat Uzerine Etkisi 1980-1988
Donemi, Ankara: TOBB Yayinlart.

Afsar, M. (2004). Finansal Ki_i.resellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi,
Anadolu Universitesi IIBF Yayinlar:

Aghion, P. ve Bachetta P. (2009). Exchange Rate Volatility and Productivity
Growth: The Role of Financial Development, Journal Of Monetary
Economics

Ajami, R. ve Goddard, J. (2006). International Business Theory And Practice 2. M.E
Sharpe Inc

Akardeniz, E. (2019). TCMB Faiz Kararlarinin Déviz Kuru Volatilitesine Etkisi,
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 11 (20)

Akdis, M. (2002). Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve
Tiirkiye: Finansal Krizler Beklentiler, Dis Ticaret Dergisi, 7 (26)

Albayrak, G. (2012). Reel Déviz Kuru Oynakliginin Dogrudan Yabanci Sermaye
Girigleri Uzerine Etkisi: Tiirkive Ornegi 1992-2008, Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya

Alp, A. (2002). Uluslararast Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, IMKB
Yayinlari: Istanbul

Arslan, C. (2005). Déviz Kuru Riski ve Yénetimi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlisi Yayinlari: Ankara

Arslan, E. (2008). Cesitli Yonleriyle Cumhuriyetin 85. Yilinda Tiirkiye Ekonomisi,
Gazi Universitesi Hasan Ali Yiicel Arastirma ve Uygulama Merkezi Yayin,
Ankara

Aslan, N. ve Kanbur, A. (20()7). Tﬁrkiyefde 1980 S.onras1 Satinalma Giictu Paritesi
Yaklasimi, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
23 (2).

Aygoren, H. ve Kurtcebe, E. (2019). Tiirev Finansal Araglarin Muhasebe
Standartlarina Gore Muhasebelestirilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
84,

Ayhan, F. (2016). Déviz Kuru Oynaklig1, Dis Ticaret ve Istihdam Iliskisi: Tiirkiye
Uygulamasi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya.

Bagella, M., Becchetti, L. ve Hasan, I. (2006). Real Effective Exchange Rate
Volatility And Growth: A Framework To Measure Advantages Of Flexibility
vs. Costs Of Volatility, Journal of Banking & Finance, 30(4).

Basoglu, U. ve Ceylan, A. (2001). Finans Teori Kurum Uygulama, Ekin Kitapevi:
Bursa.



105

Bayat, T. (2014). Exchange Rates And Foreign Exchange Reserves In Turkey:
Nonlinear And Frequency Domain Causality Approach, Theoretical and
Applied Economics, 11 (600)

Bayraktar, M. (2011). Tiirkive Ekonomisinde Déviz Kuru Dalgalamalarinin
Boyutlar, Etkileri ve Sonuglari. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul

Becketti, S. ve Sellan, G. (1989). Has Financial Market Volatility Increased?
Economic Review, 74.

Bilgili, Y. (2017). Makro Iktisat (Konu Anlatimi), 4T Yaymevi: Istanbul.

Bolak, M. (2000). Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Porifoy Analizi, Beta
Yaymevi: [stanbul.

Bulut, E. (2005). Doviz Kuru Ekonomisi/Piyanin Mikro Yapisi, Ankara: Platin
Yayinlart.

Canbas, S. ve Dogukanli, H. (2007). Finansal Kurumlar ve Sermaye Piyasasi
Analizleri, Adana: Karahan Yaymcilik.

Canbas, S. ve Dogukan, H. (2007). Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve
Sermaye Pazart Analizleri, Karahan Yaymlari: Adana.

Clark, P. ve Tamirisa, N. (2004). Exchange Rate Volatility and Trade Flows - Some
New Evidence, Washington D.C. International Monetary Fund.

Caglar, U. (2003). Doviz Kurlart Uluslararast Para Sistemi Ve Ekonomik Istikrar,
Istanbul: Alfa Yayinlari,

Celik, K. (2008). Uluslararas: Iktisat 4. Trabzon: Murathan Yayinevi

Cigek, M. (2010). Tirkiye’de Faiz, Doviz Ve Borsa: Fiyat Ve Oynaklik Yayilma
Etkileri, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 65 (2)

Cigek, S. (2006). Tiirkiye’ de Déviz Kuru Sistemleri Ve Politikalarinin Thracata
Etkileri (1980-2004). Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
[zmir

Ciftci, O. (2011). Tiirev Piyasalar ve Tiirk Bankacilik Sektériindeki Uygulamalar,
Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta

Coban, O. (2012). Iktisada Giris 3. Konya: Selcuk Universitesi Basimevi

Cubuk, D. (2018). Tiirkive'de Finansal Durum Endeksi Olusturulmasi ve
Uluslararasi Sermaye Hareketliligi Iliskisi: Simetrik ve Asimetrik Nedensellik
Analizi, Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Cankiri.

Demircioglu, M. (2009). Déviz Kuru Politikalart ve Dis Ticaret: 1980 Sonrasi.
Tiirkiye Ornegi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir.

Denizli, E. (2015). Tiirkiye'de Bankacilik Sektoriiniin Finansal Piyasalar Icindeki
Onemi ve Biiyiimeye Etkisi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Aydin.

Dinler, Z. (2006). /ktisada Giris 12. Bursa: Ekin Kitabevi


https://econpapers.repec.org/article/fipfedker/

106

Dinler, Z. (2017). KPSS Iktisat 13. Bursa: Ekin Basim Dagitim

Edwards, R. (1992). Futures and Options (McGraw-Hill Series in Finance), Early
Printing Edition

Egilmez, M. (1996). Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankast Grubu ve
Tiirkiye, Istanbul: Finans Diinyas1 Yayinlar

Egilmez, M. (2004). Hazine 4. Istanbul: Remzi Kitabevi.

Engel, C. ve Hakkio, C, (1993). Exchange rate regimes and volatility, Economic
Review, 78(3).

Ergiir, H. (2011). Dus Ticaret Dengesi ve Rekabet Etkisi Baglaminda 1980 Sonras
Tiirkiye'de Uygulanan Déviz Kuru Sistemleri. Inonii Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Malatya

Erkan, H. (1997). Ekonomi Politikasinin Temelleri, Izmir: Kardesler Ciltevi
Erol, 1. (2002). Para- Banka Teori ve Politika, 1. Manisa: Emek Matbaacilik

Ersoz, E. (2006). Dalgali Déviz Kuru Sistemi Ve Tiirkiye'de Dalgali Doviz Kuru
Uygulamasi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul

Ertugrul, H.M. (2012). Tiirkiye'de Doviz Kuru Volatilitesi ve Enflasyon Iliskisi,
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Giannelis, N. ve Papadopoulos, A. (2011). What causes exchange rate volatility?
Evidence from selected EMU members and candidates for EMU membership
countries, Journal of International Money and Finance, 30(1)

GoldBerg, L. (2009). Exchange Rates and Foreign Direct Investment, Princeton
Encyclopedia of the World Economy, 1

Gok, A. (2006). Alternatif Déviz Kuru Sistemleri. Marmara Universitesi I1.I.B.F.
Dergisi 7 (1), 131
Gozgor, G. (2008). Finansal Tiirev Piyasalari: Forward, Futures, Opsiyon ve Déviz

Uzerine Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Istanbul.

Giilerytiz, T. (2005). Tiirkiye deki Finansal Piyasalar ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasimin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkinligi, Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Denizli.

Guimiiseli, S. (1994). Déviz Kuru ve Faiz Orani Risklerinden Korunma Teknikleri,
Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlar

Giir, T. (2012). Déviz kuru volatilitesi modelleri: Tiirkiye uygulamasi, Iktisat Isletme
ve Finans, 27 (310)

Giiran, N. (1987). Doviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge Izmir: Kavram
Maatbasi

Hakkio, S. (1984). Exchange Rate Volatility and Federal Reserve Policy, Economic
Review.



107

Hanger, S. (2019). Yiikselen Piyasa Ekonomilerindeki Déviz Kuru Oynakliginin
Ihracata Etkisi, Gebze Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kocaeli.

Hooper, P. ve Kohlhager, S. (1978). The Effect Of Exchange Rate Uncertainty On
The Prices And Volume Of International Trade, Journal of International
Economics, 8 (4).

Horcher, A. (2005). Essential of Financial Management, Wiley
Inan, E. (2002). Kur Rejimi Tercihi Ve Tiirkiye. Bankacilar dergisi, 40
Isgiiden, T. ve Akyiiz, M. (1990). Uluslararas: Iktisat 1. Istanbul: Evrim Kitabevi

Iyibozkurt, E. (1982). Dis Ticaret; Teori ve Politika, 1. Trabzon: Iktisadi ve Ticari
[limler Akademisi Yaynlari

Kendir, A. (2014). Son Diizelemeler Cercevesinde Tiirkiye Finansal Piyasalari,
Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara

Kandilov, I. ve Leblebicioglu, A, (2011). The impact Of Exchange Rate Volatility
On Plant-Level Investment: Evidence From Colombia, Journal of
Development Economic, Elsevier, 94(2)

Kantar, L. (2017). Rezerv Opsiyon Mekanizmast ve Déviz Kuru Volatilitesi: Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii,
Istanbul

Karaca, O. (2005). Tiirkiye 'de Faiz Orani Ile Doviz Kuru Arasindaki Iliski: Faizlerin
Diigiiriilmesi Kurlar1 Yiikseltir mi?, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartigma
Metni

Karakas, G. (2015). Déviz Kuru Oynakliginin Tiirkiye 'nin Tarimsal Dis Ticaretine
Etkisi, Gaziosmanpasa Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Tokat

Karakas, G., Erdal, G. (2017). D6viz Kuru Oynaklhigimnin Tiirkiye’nin Tarimsal Dig
Ticaretine Etkisi, Tiirk Tarim-Gida Bilim ve Teknoloji Dergisi 5 (6)

Karan, B. (2004). Yatirum Analizi ve Portféy Yonetimi, Ankara: Gazi Kitabevi
Karan, M. (2001). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi: Ankara

Kargi, N. (1998). Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye iliskileri: Tiirkiye
Ornegi, SPK Yayinlar:

Karluk, R. (2003). Uluslararas: Ekonomi, 7. Istanbul: Beta Basim
Karluk, R. (2009). Uluslararas: Ekonomi, Istanbul: Beta Yayinevi.

Kasman, S. (2011). The Impact of Interest Rate and Exchange Rate Volatility on
Banks' Stock Returns and Volatility: Evidence from Turkey, Economic
Modelling, 28 (3)

Kavanoz, M. (2017). Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Krizler Ve Déviz Kuru
Secimi. Istanbul Ticaret Universitesi Dis Ticaret Enstitiisii, Tartisma Metinleri



108

Kayral, 1. (2016). Tiirkiye’de D6viz Kuru Volatilitelerinin Modellenmesi (Modelling
Exchange Rate Volatilities in Turkey), Politik Ekonomik ve Finansal Analiz
Dergisi (Political Economical and Financial Analysis Journal), 1, (1)

Keskek, S. ve Orhan, M. (2005). Tiirkiye’de Déviz Kuru Dinamikleri, Iktisat, Isletme
ve Finans Dergisi, 20 (237): 92-111.

Kizilkaya, O. (2012). Reel Déviz Kuru, Yabanci Sermaye Ve Ekonomik Biiyiime
lliskisi: Tiirkive Ornegi, Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Konya

Konuralp, G. (2001). Sermaye Piyasalart Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yénetimi,
Alfa Yayinevi: Istanbul.

Korkmaz, T., Ceylan, A. (2012). Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi, Bursa:
Ekin Kitabevi.

Krugman, Obstfeld ve Melitz. (2017). Uluslararas: iktisat Teori ve Politika. Onur
Ozsoy (Ed.). Palme Yayincilik

Mesleki Egitim ve Ogretim Sistemini Giiclendirme Projesi, (2007). Tiirev Piyasast
Araclari, Ankara.

Mutluay, H. (2009). Beklenmeyen Déviz Kuru Degisimlerinin Isletmeler Uzerindeki
Etkisi ve Tiirkive Ornegi. Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Mersin

Miisliimov, A., HasanovM. ve Ozyildirnm C. (2002). Déviz Kuru Sistemleri ve
Tiirkiye 'de Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Tiirkiye
Geng Isadamlar1 Dernegi Ekonomi Odiilleri, Istanbul

Oksay, S. (2001). Déviz Kuru ve Odemeler Bilangosu Politikalari: Tiirkiye (1923-
2000) 1. Beta Yayinevi

Oner, O. (2011). Finansal Piyasalarda Altin Futures Islemlerinin Yer ve Onemi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Orten, R.ve Orten, 1. (2001). Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalart,
Ankara: Gazi kitabevi.

Ozdemir, A. ve Sahinbeyoglu, G. (2000). Alternatif Déviz Kuru Sistemleri, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma Genel Miidiirligi, Tartisma Tebligi

Ozdemir, F. (2010). Doviz Kuru Sistemleri ve Odemeler Bilancosu ile Iliskisi.
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul

Ozdemir, M. (2014). Déviz Kuru Oynakligim ve Ardisik Kosullu Degisen Varyans
modelleri ile Tiirkiye'de Déviz Kuru Oynakliginin Modellenmesi, Dokuz
Eyliil Unersitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir.

Ozdemir, M. (2014). Tiirkiye’de Déviz Kuru Oynakligmin Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans Modelleri ile Incelenmesi, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 51

Ozel, S. (2000). Tiirkiye'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz Istanbul: Alkim
Yayincilik



109

Ozer, N. (2007). Finansal Piyasalarin Etegrasyonu ve AB Uyum Siireci, Pamukkale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Denizli

Ozince, E. (2008). Finansal Sektdr Uluslararas1 Gelismeler ve Tiirkiye Deneyimi,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 40

Ozmen, C. (2011). Uluslararasi Finansal Piyasalarin Gelisimi ve Bir Ornek Olarak
Forex Pi){asalarm Incelenmesi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Istanbul

Oztiirk, N. ve Bayraktar, Y. (2010). Déviz Kurlarin1 Agiklamaya Yonelik Yeni
Yaklasimlar, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 11 (1)

Parasiz, I. (2003) Makro Ekonomi Teori ve Politika, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlart

Parasiz, I. ve Yildirrm K. (1998). Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama: Ezgi
Yayinevi:Bursa

Parasiz, 1. (2010). Para Banka ve Finansal Piyasalar 4. Bursa: Ezgi Kitabevi

Polat, G. (2017). Doviz Kurlarimi1 Agiklayan Yaklagimlar, EUropean Journal of
Managerial Research, , 1 (1)

Ricardo, H., Panizza, U. ve Rigobon, R. (2004). The Long-Run Volatility Puzzle of
the Real Exchange Rate, NBER Working Paper, 10751

Saglam, M. (2016). Déviz Kuru Oynakliginin Ongoriilmesi: Tiirkiye Ornegi, KMU
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 18 (31)

Sari, A. (2009). Ciktiya (Gsmh) Para Arzindaki Biiytimenin, Faiz Oram Oynakligi
Ve Doviz Kuru Oynakliginin Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11 (2)

Sayilgan, G. (2004). Finansal Piyasalar ve Finansman Yéntemleri, Turhan Kitapevi:
Ankara

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Lisanslama Siavlar
Calisma Notlar1. Erigim Tarihi: 01.06.2020

Seyidoglu H. (2013). Uluslararas: Iktisat 19. Istanbul: Giizem Can Yaynlar

Seyidoglu H. (2001). Ekonomi ve Isletmecilik Terimleri Aciklamali Sozliik 2.
Istanbul: Giizem Can Yayinlart

Seyrek, I (2003). Purchasing Power Parity and The Turkish Exchange Rate, Akdeniz
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 7 (6)

Soytas, U. (2010). Tiirkiye Doviz Piyasalarinda Oynakligin Ongériilmesi ve Risk
Yonetimi Kapsaminda Degerlendirilmesi, Yonetim Ve Ekonomi, 17 (1)

Soytas, U. ve Unal, S. (2010). Tiirkiye Doviz Piyasalarinda Oynakligin Ongoriilmesi
ve Risk Yonetimi Kapsaminda Degerlendirilmesi, Yénetim ve Ekonomi
Dergisi, 17 (1)

Sodersten, B. ve Reed, G. (1994). International Economics, Macmillan Pres, London



110

Sahin, 1. (2013). Tirkiye'de Doviz Kuru Belirsizliginin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 36

TCMB,
https://www.tcmb.qgov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/istatistikle
r/doviz+kurlari/reel+efektif+doviz+kuruu Erigim Tarihi (26.06.2019)

Tunay, B. (2005). Finansal Sistem, Yapust, Isleyisi, Yonetimi ve Ekonomisi, Birsen
Yayinlari: Istanbul

Tiirkdz, H. (2014). Tiirkiye Ekonomisinde, 1988-2010 Doneminde Reel Déviz Kuru
Riskinin Reel Faiz Oram Uzerindeki Etkileri, Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisui, Ankara

Uysal, Y. (1999), Bolisiim iliskileri ve bu iliskilerin diizenlenmesinde etkili
olabilecek iktisat politikalarimin degerlendirilmesi (Tiirkiye ornegi), Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir 1 (2)

Uzunoglu, S. (2003). Para ve Déviz Piyasalari, Literatiir Yaymlar1: Istanbul.

Unsal, E. (2005). Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve A¢ik Ekonomi Makro Iktisad
Ankara: Imaj Yayinevi

Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi, (2012) Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi
Walther, T. (2002). Diinya Ekonomisi, Ceviri Unsal Caglar, Alfa Yaymevi: Istanbul

Wang, P. (2009). Exchange Rate Regimes and International Monetary Systems, The
Economics of Foreign Exchange and Global Finance

Winters, A. (1991). International Economics Taylor & Francis

Wyplosz, C. ve Burda, M. (2001). Macroeconomics a European Text, Oxford
University Press, New York

Yalta, Y. (2011). How Did The Global Financial Crisis Affect The Interrelationship
Between LIBOR And Treasury Bill Yields? , International Reserach Journal
Of Applied Finance, 11 (10)

Yaman, D. (2012). Déviz Kuru Oynakligimin Dis Ticaret Uzerinde Etkileri Teori Ve
Uygulama, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara

Yildirrm, O. (2003). Kura Dayali Istikrar Politikalarimin Etkinligi 1990 — 2000
Tiirkiye Ornegi, Eskisehir: A¢ik Ogretim Fakiiltesi Yayinlar

Yilmaz, M. (2002). Déviz Vadeli Islem Siozlesmeleri, Der Yaylart: Istanbul

Yilmaz, T. (2006). Bilgi Toplumuna Gegis Siirecinin Tiirkiye Finansal Piyasalar

Uzerine Etkisi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, [zmir

Yurdakul, F. (2016). Déviz Kurunun Belirleyicileri-Kosullu Ve Kismi Granger

Nedensellik, Setar, Lstar, Tvar Modelleri, Ankara: Gazi Kitabevi


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/doviz+kurlari/reel+efektif+doviz+kuruu
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/doviz+kurlari/reel+efektif+doviz+kuruu

111

Zengin, A. (2000). Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlar1 Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Ampirik Bulgular, Cumhurivet Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (2) 2



Ad1 Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi

Egitim Durumu
Lisans Ogrenimi

Bildigi Yabanci Diller

Is Deneyimi

Calistig1 Kurumlar

Tletisim
E-Posta Adresi

Tarih

112

Oz Gecmis

: Emine DEMIR

: Karatay / 02.09.1993

: Selguk Universitesi (Iktisat)

: Ingilizce

: erem1082@hotmail.com

:12.11.2020





