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OZET

Uluslararasi finansal piyasalarda, d6viz kurlan, faiz oranlar ve
enflasyon oranlari arasinda gliglii bir iligki vardir. Bu iliski, satin alma
guicli paritesi, faiz orani paritesi ve uluslararasi Fisher etkisi kullanilarak

- agiklanabilir. Bu calismada, déviz kurlar, faiz oranlan ve enflasyon o-
ranfar arastndaki iliskiler agiklanacaktir.

1.Giris

D6viz kuru uluslararasi miibadelelerden dogmus ve glinimiize kadar
cesitli agamalar gegirmistir. Cagdas anlamda sorun olmasi ise, sanayi devr i-
minden sonraya rastlar. Sanayi devrimi ile Bati Avrupa Ulkelerinin tiretiml e-
rini artirmalan, bu Ulkelerin asil amaclari olan uluslararasi ticaretlerini de
artirmigtir. Uluslararas ticaret, ulusal paralann, ticari iliski icinde bulunulan
diger uluslarin paralari cinsinden ifadesi zorunlulugunu dogurmustur.

Uluslararasi finansal piyasalarda etken olan déviz kurlari, faiz oranlan
ve enflasyon oranlar arasinda giiglii bir iliski oldugu bilinmektedir. Bu iligkiyi
aglklamak amaciyla satin alma gtici paritesi, faiz orani paritesi ve fi yatlar
genel diizeyi verilerinden yararlaniimaktadir.

Bu galismada satin alma giicii paritesi, faiz orant paritesi ve uluslar a-
rasi Fisher etkisinden yararlanarak, doviz kurlar, faiz oranlari ve enflasyon

oranlan arasindaki iligkilerin teorik beklentilere uygunlugu ortaya konulmaya
. galigilmigtir.

2. DOViZ KURU VE DOVizZ KURU SISTEMLERI

Bilindigi gibi, doviz kuru, tlkelerin paralan arasindaki degisim oranidir.
Ya da bir tilke parasinin bagka bir tlkenin parasindan bir birimini satin alm a-
st igin gerekli olan miktandr.

Daoviz kurlari ekonomik, sosyal ve politik pek cok faktorden etkilenir.
Bu durum farkli dénemlerdeki ekonomik, sosyal ve politik faktérlerin etk i-
siyle gesitli déviz kuru sistemlerinin ortaya gikmasina neden o Imustur.

Yrd.Dog.Dr. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Ogretim Uyesi.
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Déviz Kuru sistemleri (ig baslik altinda toplanabilir:
1)  Alun Standardi

2)  Sabit Kur Sistemi

3) Dedisken Kur Sistemi

2.1 Altin Standardi

Altin Standardinin esasi, ulusal para arzinin ulusal altin stoklarina bagli
olmasidir. Bu standartta 1 ons altinin fiyat1 ulusal para cinsinden hig degi s-
memektedir. Ulkeler i¢ ve dis ekonomik dengelerine standarda sadik kal-
makla ulagabilirler.

ingiltere, ilk defa, sterlini altina bagl bir para birimi olarak arz etmis-
tir. Daha sonra Ingiltere 'nin ticari iligki icinde bulundugu baz uluslar; Al-
manya, Portekiz, Arjantin, Avusturya-Macaristan, ABD gibi (lkeler de altin
standardina gegmiglerdir. Béylece 1870 yilinda Altin Standardi dénemi ba s-
lamigtir. Bu donem, savasin neden oldudu inkitalarla birlikte, 1944 de Sabit
Kur Sistemine gegcilene kadar stirmiistiir(Pasaogiu,1991:12).

2.2 Sabit Kur Sistemi

Odemeler dengesi acik veren ilkelerde, azalan altin stoklarina oranla,
para arzinin azalmasi, faiz oranlarinin yiikselmesi; édemeler dengesi fazlasi
bulunan Ulkelerde ise, para arzinin artmasi, faiz oranlarinin diigmesi ekon o-
mik beklentilerdendi. Fakat bu beklentiler gergeklesmedi. Daha sonra Birinci
Dilinya Savaginin da baglamasi paranin ve diger likid varliklarin daha giivenli
ulkelere kagmasi altin standardini sarsmistir. Savagtan sonra altin standard I-
na yeniden doniildiyse de, 1929 ekonomik buhrani ve arkasindan gelen
Ikinci Diinya Savast nedeniyle altin standardi ¢cokmiistiir.

1944 Yilinda gbken altin standardinin yerine Bretton Woods sistemi i-
kdme edilmistir. Sabit Kur Sistemi olarak anilan Bretton Woods sistemi esas
olarak altin standardindan farkh degildir(Giimiseli,1994:16).

Bu sistemde, ABD planina gére, 1 ons altin 35 ABD Dolan olarak be-
lirlenmigtir. Diger uluslarnin paralari da belirlenmis oranlardan ABD dolarinda
sabitlenmigtir. ABD arz ettigi dolar miktarinin %25 'i oraninda altin stoku
bulunduracaktir. Uluslar paralarini, tespit ettikleri dolar fiyatinin £%1'i ora-
ninda degistirebileceklerdir(Aksel,1995:13).

Bretton Woods sisteminin esas amaglarindan birisi de savasta tahrip
olan Ulkelerin yeniden imarini saglamaktir. Bu amagla kurulan IBRD (Inter-
national Bank For Reconstruction And Devolopment) ve IMF (International
Money Fund) de lye {ilkelerdeki % 10 'dan daha yiiksek olan devalliasyo n-
lar ve revalliasyonlar igin izin verecektir.
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2.3 Degisken Kur Sistemi

ABD 'nin ddemeler dengesi agiklarinin bllylimesi, ekonomisindeki da I-
galanmalar, altin fiyatlarindaki resmi ve piyasa fiyatlari.farkliliklar, altin tir e-
timinin dolar arzinin altinda kalmasi Sabit Kur Standard: konusunda kuskular
yaratmistir. Bu nedenle dolardan bagka paralara kagiglar olmustur. ABD
dolari birkag kez devallie etmigse de daha sonra 1971 yilinda bisbitiin da I-
galanmaya birakmigtir. Daha sonra Kanada ve 1973 yilindan itibaren tiim
Bati Avrupa Ulkeleri ve Japonya parasini dalgalanmaya birakmistir.

BOylece 1973 yilindan itibaren Degisken Kur Sistemine (Floating
Exchange Rate System) gecilmis oldu.

Degigken Kur Sisteminin esas, kur ayarlamalarinin piyasaya birakilmis
olmasidir. Ulkeler bdylece; para, vergi ve faiz politikalarina basvurmadan,
doviz kurlarini serbest birakarak dis ekonomik dengelerine ulagabileceklerdir.
Ancak sisteme gegildiginden bu yana piyasaya miidahalelerle déviz kurlari
belirlenebilmistir.

Piyasalar kendi dinamidi iginde déviz kurlarini belirlerken, bir yandan
da hikimetler iktisadi kurumlar marifeti ile déviz piyasasina miidahale e t-
miglerdir.

Degdisken kur siteminde, déviz kurlar, bir takim politik-iktisadi belirl e-
yiciler tarafindan tespit edilmektedir.

3. DOViZ KURU BELIRLEYICi TEORILER

Doviz kurlarindaki degismeler iktisadi, politik degiskenlerin fonksiy o-
nudur. Bu degiskenler faiz ve enflasyon oranlari, ddemeler dengesi, para ve
maliye politikalari, politik istikrar, yasal diizenleme ve miidahaleler olarak sa-
yillabilir. Bunlardan parametrik olanfar Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi, Fa iz
Oranlar Paritesi Teorisi ve Uluslararasi Fisher Etkisiyle lciilebilmekt edir.

3.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma glicli paritesi, Birinci Diinya Savasindan sonra yerinden
oynayarak dengesini yitiren déviz kurlarini yerine oturtmak amaciyla Isvecli
iktisatgl Gustav Cassel tarafindan 1918 yilinda énerilmistir.

Déviz kurunun agiklanmasinda higbir faktor enflasyon oranmi kadar
guglii degildir. Ddviz kuru iki paranin nispi fiyatlanna gére belirlenir. Nispi
fiyatlar ise paranin kendi ilkesindeki mal satin alma kabiliyetinin bir olgls -
ddr. Paranin satin alma gicli o paranin diger paralara karsi degerini gost e-
rir. Paralar arasindaki oran da satin alma giicii paritesi olarak adlandirlir.
Buna gdre satin alma giicii paritesi mal ve hizmetler bakimindan paranin
degeri olup, bunlarin fiyatlanndaki degismeler paranin degerini degistirir.
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Buna gore iki para arasindaki kur, her iki paranin Ulkelerindeki satin alma
gliclinii ve buradaki dedismeleri yansitidi 6lclide gergek denge kurulmus
olma ozelligini tasir(TOOB, 1988:11).

Teori tek fiyat kanununa dayanir(Altinay, 1996:176). Ulkeler arasind a-
ki enflasyon farklliklart déviz kurlarinca dengelenir. Bunlarin sonucu olarak
cesitli mallarin fiyatlan farkl Glkelerde maliyetlerden dolayi farkli olsalar da
genel olarak geginme maliyetleri diinyadaki bitiin Ulkelerde hep ayn I-
dir(Seyidoglu,1991:100).

Ddviz kurlan ulusal paranin i¢ satin alma gt‘jci.'lndeki degismeleri ya n-
sitmalidir. Paranin ig satin alma glicii fiyatlar genel diizeyinin tersi ile 6lgiliir.
Buna gore fiyatlar genel diizeyi ne kadar yiikselirse paranin i¢ satin alma
glicii de o kadar dlisecektir.

Satin alma glicl paritesine gdre déviz kurlar ve fiyatlar arasindaki ili gki,
e: Spot doviz kuru

P,: Bugdayin Turkiye 'deki fiyati, TL olarak.

Py: Bugdayin ABD 'deki fiyati, ABD $ olarak.

Pa =€P,

Py =PJ/e

e=1$ / 664.000.-TL 'dir.

Tiirkiye 'de bir ton bugday 128.10°.-TL 'dir.

Satin Alma Glicli Paritesi teorisi ABD'de
(128.10°.-TL/664.000 $)=192,8.-$ olmasi gerektigini sdylemektedir.

Eger ABD 'de bugday fiyati 192,8.-$ 'dan daha asadi olursa bugday
arbitraji baslar. Sonunda ABD 'de budday fiyatlan Tirkiye 'deki bugday fi-
yatlarina egitleninceye kadar arbitraj islemi devam eder.

Satin alma glicli paritesi teorisi, fiyatlar genel diizeyi ile d6viz kurlan
arasinda giiglii bir koreldsyon bulundugunu, belirleyici faktoriin fiyatlar genel
diizeyi oldugunu soylemektedir. Bir tilkede fiyatiar, diger tilkeye oranla daha
hizli yiikseliyorsa, déviz kurunda da bunu dengeleyici bir degisme olmalidir.
Bu Ulkenin uluslararasi piyasalarda rekabet yetenegini koruyabilmesi acist n-
dan zorunludur.

I.:Yurt igi fiyat indeksi,
Ip:Dig Ulke fiyat endeksi olmak (izere,

Al> Al ise, ve ddviz kurunda (e) nispi olarak daha ciizi bir degisme
gergeklesmisse, bu durumda yurt iginde dis ticaret dengesi ithalatgi egilimler
lehine bozulur. Tersi durumlarda ise, ihracati 6zendirici edilimler ortaya ¢ I-
kar.
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Satin alma giicii paritesi teorisine gére enflasyon oranlarinda beklenen
fark spot kurda beklenen degismeye esit olacaktir (Brealey vd.,1997:644)

(1+1a) _Eler )8
(1+1p) eTL/$

Ornegin, Kasim 1999'da 1 $=498.000.-TL'dir. Kasim 2000 tarihinde Tiir-
kiye'de bir yillik enfldsyon orani I,= % 39,1 'dir. ABD 'de ise 1= % 3,7'dlr.
Beklenen spot kur: '

1+ 0,391

(e) = ————x498 .000 = 683 .336 .- TL
1+ 0,037
olur. '
-Beklenen Spot kur E(e): 668 002.-TL

-Gergeklesen Kur e: 668.500.-TL

Kasim 2000 tarihinde gergeklesen kur beklenen spot kura yakindir.
Turkiye 'de ay iginde, hatta hafta icinde kurlarin +% 2-3 oraninda oynadigi
duslnilirse bu durumun teorik beklentilere uygun oldugu sé ylenebilir.

Ulusal para ile yabanci para arasindaki kur, iki tlkenin enflasyon o-
ranlarini yansitacak bigimde degismelidir. Bu durum yurt igi yatirmlarin ger-

gek degerlerinin muhasebe degerlerine yansitimasi agisindan énem arz et-
mektedir.

Doviz kurlarindaki nispi degisme, iilke enfldsyonunda yabanci (ilke
enflasyonundan gikartimasina esit olacaktir.

e — €
€0

—Ia‘lb

Burada: e;=I,-1, 'dir.

68.500 — 498. 3510037
498.000 |

Satin alma glici paritesi teorisi, {ilkede, genel olarak fiyatlar degisme
egdilimi gosterirken, déviz kurlarinin da buna gore kendisini ayarlamasi g e-
rektigini belirtmektedir. Déviz kurlarini tahmin etmek zorunda kalinirsa enf-
lasyon oranlarindaki farklar, déviz kurlanyla dengelenir. Enfldsyon oranlari n-
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daki fark tahmin edildiginde spot déviz kurlarindaki degisme de buna bagl
olarak tahmin edilebilir.

3.2. Faiz Orani Paritesi

Tek fiyat kanununun para piyasalarina uygulanmig bigimidir. Faiz orani
paritesi teorisi, farkli iki iilkede, belli bir sermayenin, belli bir ddnem sonu n-
da getirilerinin esit olacagini sdyler. Gunki beklenen enflasyon oranlarindaki
degismeler nominal faiz oranlarina yansitilir (Ilker Parasiz, Yildirnm, 1994:
223).

Buna ek olarak sermaye piyasasi dengesi de tim iilkelerde reel faiz
oranlarinin esit olacagini belitmektedir.

Ayni risk sinifindaki yatinmlara degisik llke piyasalarinda ayni faiz 0-
denir. Ulkeler arasinda faiz oranlarinin farkl olmasi durumunda, arbitraj
islemi baglar. Arbitraj islemi faiz orani paritesi tesis edilinceye kadar devam
eder (Horne, 1992:711). Sonug olarak bir arbitraj kdn dogar (Gumdseli,
1994: 40).

Faiz orani farkliigi, diger yandan da spot kur ile forward kur arasind a-
ki iliskiyi belirler. Bu iliski sonunda ise, bir forward primi veya bir forward
iskontosu ortaya ¢ikar(Parlakkaya, 1996:40)

Ornek: TL/$ spot kuru (e): 668.500.-TL 'dir. Bir yil vadeli Forward kur
ise, 726.086.-TL 'dir.

500 Milyar liray: spot ve bir yil vadeli forward kurlardan satin alan bir
yatinmcinin édeyecedi ABD dolan miktarlari:

-500.10°.-TL/ 668.500 = 7747.943.-%
-500.10°.-TL/ 742.378 = 688.624.-$
-Fark: = 59.319.-$

Burada dolarin forward iglemle, spot kura nazaran bir miktar daha az
alindi§i gdzlenmektedir. Bu durumda TL, ABD dolan kargisinda forward 1s-
kontosu ile islem gormektedir.

Iskonto orant:
668 .500 — 726.086

726.086
%?7,93 olacaktir.

= —0,0793
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Buna gdre ulusal paranin bagka bir ulusal paraya gére forward primi
veya iskonto orani, ayni risk diizeyindeki yatinmlarin faiz oranlari farkina esit
olacaktir(Glimiiseli,1994:38)..

Faiz orani paritesi teorisi, forward priminin faiz oranlan farklarina esit
oldugunu, faiz oranlan farklarinin da forward ve spot déviz kurlan arasindaki
farka esit oldugunu belirtmektedir(Brealey vd.,1997:647 ; Rose, 1994:712)).

Faiz Oranlar Arasindaki Fark=Forward ve Spot Kurlar Arasindaki Fark

A+rm)_ fn /8

(1 +rg) er. /9%

Bir yil vadeli rn = %16

Bir yil vadeli o =%6,8
Forward kur i/ $ =726.086.
Stop kur er/ $ =668.500.

(1+0,16) _ 726 .086
(1+0,068) 668 .500

Diyelim ki bir yatinmar 1.10°.-$ bir yil vadeli borg aliyor. Bir yil sonra
ana para ve faiziyle birlikte 6deyecedi dolar miktari:

1.10%.-$X(1+0.068)=1.068.000.-$ 'dir.

Ikinci bir alternatif olarak yatirma 1.10°.-$ ' spot kurdan TL 'ye gevi-
riyor.

1.10°.-$X668.500=668.500.10°.-TL.

Sonra bu tutar Tirkiye 'de bir yil vadeli mevduat olarak bankaya yat I-
rilyor. Bir yil sonra ele gegen ana para ve faiz toplami:

668.500.10°.-TLX(1+0,16)=775.460.105.-TL olacaktr.

Bir yil vadeli forward kur 726.086.-TL idi. Diyelim ki yatirimci bir yil

sonra eline gegecek garantili TL lerini daha simdiden forward kurdan satm a- |
ya karar versin. Bir yil sonra alacadi garantili dolar miktar:

775.460.10°.-TL/726.086=1.068.000.-$ olur.
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Faiz oranlani paritesine gore, dénem sonunda her iki alternatife gore,
toplam nakit akimlarinin ABD dolan cinsinden degeri degismemektedir
(Pasaoglu, 1991: 12).

Tiirkiye'de Kasim 1999-2000 Tarihinin Faiz Orani Paritesi
Acisindan Incelenmesine Bir Ornek

Yabana sermayenin yurda giriini tegvik programi kapsaminda 1999
Giiziinde Tiirkiye'ye dnemii 6lglide yabanci sermaye girigi gerce klegmistir.

Farzedelim ki bir yabanci yatinma 1.10%.-$ 'ni bu tegvik programi kap-
saminda, 15 Kasim 1999 tarihinde Tirkiye 'ye getiriyor. Tlrk parasina gev i-
riyor ve toplam TL 'lerini bir yil vadeli mevduat olarak bir Tiirk bankasina
yatiriyor olsun. Parasini bir yil sonra tam 16 Kasim 2000 tarihinde bankadan
aliyor. Tekrar dolara geviriyor ve yurduna geri gotlriyor olsun. Vergi ve
diger giderlerin olmadigini varsayarsak yabanci yatinmanin kazanci ne kadar
olmustur arastiralim.

-15 Kasim 1999 'da bir yil vadeli TL faiz orani: % 72,2 'dir.
-15 Kasim 1999 'da dolar spot kuru (e11/$): 498.000.-TL 'dir
-16 Kasim 2000 'de dolar spot kur (e1./$): 668.500.-TL' dir
-15.Kasim1999 ‘da. ABD'de bir yilik mevduat faiz orani:
0,0672 'dir

a. Yabanc yatinmcinin toplam ABD $ borcu:
1.105.-$X(1+0,0672)=1.067.200.-$

b. 1.10%.-$ karsiigi TL:1.10°.-$X498.000=498.10°.-TL
c. 1 yil vadeli TL mevduati baligi: (16 Kasim 2000 'de):
498.10°.-X(1+0,722)=857.556.10°.-TL 'dir.

d. Yabana yatirima TL 'lerini 16 Kasim 2000 'de spot kurdan tekrar
ABD dolarina geviriyor:

857.556.10°.-TL/668.500=1.282.806 -$ elde eder.
e. Yabana yatinmcinin dolar kazanci veya zarar!.
1.282.806.-$—1.067.200.-$=215.606.-$ 'dir.

Teorik beklentilerden sapma sonucu agsirt karlihklarin ortaya ¢iktigi
gobrilmektedir.
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3.3. Uluslararasi Fisher Etkisi

iki tilkedeki nominal faiz oranlan farkliliklari, bu iki tilkenin paralan a-
rasindaki kuru nasil etkiler? Uluslararasi Fisher etkisi bu soruya cevap arar.
Buna su cevabt verir:Spot kurlarda beklenen dedisme enfldsyon oranlar
farkina esit olur(Seyidoglu 116).

Enflasyon oranlan ile faiz oranlan arasinda kuvvetli bir koreldsyon
vardir. Beklenen enflasyon oranindaki degisiklikler nominal faiz oranlarina
yansitilir. '

Nominal faiz oranlan piyasada gézlenen, borsalarca kote edilen faiz
oranlandir. Yatinmanin geliri, nominal faiz oranlarina degil, reel faiz oranl a-
rina baglidir. Reel faiz orani, ilgili donemde, nominal faiz oranindan Ulkedeki
enflasyon orani diisiilerek hesaplanabilir.

r: nominal faiz orani,

a: reel faiz orani,

i: enflasyon orani olmak {izere

r= a+i 'dir. a=0,06, i=0,10 ise r=0,06+0,10=0,16 olur.

Uluslararasi Fisher etkisi, sermaye piyasasi dengesinin, reel faiz ora n-
larinin dlkeler arasinda esit olmasi gerektigini soyler. Bu saglanmadigi ta k-
dirde arbitraj ortaya gikacaktir. Sonugta bu denge arbitraj yapan spekiil a-
torler tarafindan saglanacaktir. Dengenin saglanmasina ragmen, nominal
faiz oranlarindaki farkliigin nedeni, tlkelerin enflasyon oranlarinin farkli o I-
masidir(Brealey vd.,1997:647).

Faiz Oranlari Arasindaki Fark = Enflasyon Oranlarinda Beklenen Fark

(IL+rr)  (I+17)

(I+rg)  (1+1g)

Ornegin ABD 'de faiz orani %6,8, beklenen enfldsyon orani %1,3 ol-
dugunu varsayalim. Tiirkiye 'de faiz orani %16, beklenen enflasyon oraninin
ise % 10 oldugunu varsayalim. ABD dolan spot kuru 498.000.-TL ve ABD
dolar forward kur:540.900 .-TL ‘dir.

I= Enflasyon orani,
E(I)=Beklenen enflasyon olsun,
r.= reel faiz orani,

L4 (14016  (1+010)
1+ E(l) (1+00689 (1+0013
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1,086 = 1,0858

Tasarruflarini bir yil vadeli mevduat olarak yatirmak isteyen bir yat -
rimci TL veya $ olarak bir yil vadeli mevduat hesabi agtirma konusunda k a-
rarsizdir.

ABD Dolari Olarak Bir Y1l Vadeli Mevduat Hesabi Agiimasi
Durumu:

Anapara + Nominal Faiz=1.10°.-$(1+0,068) = 1.068.000. $
Reel Faiz + ana para

(1+0,068)

=1.054.294.— $
(1+0,013)

(1.10%.-§); ———>=2

TL Olarak Bir Y1l Vadeli Mevduat Hesabi Agilmasi Durumu:
Yatinmc! ABD dolarlari 8nce TL gevirir:
1.10°%.-$X49.8000=498.10°.-TL elde eder.

Anapara+Nominal Faiz:

=49810°.-TLX(1+0,16)=577.680.10°.-TL

Reel Faiz+Ana para:

(498.10%. ~ TL)%JFO—’Ig; = 525.164.105. — TL

3

Reel Faiz Oranlarn:
525.164.10°.-TL/498.000=1.054.546.-$

-ABD dolari olarak yatirdiginda toplam nakit akimi:1.054.294.-$
-TL olarak yatirdidinda toplam nakit akimi: 1.054.546.-%

Bu yatinm alternatifleri agisindan reel faiz getirilerinin esitlendigini ima
etmektedir. Ancak burada nominal faiz oranlarini reel faiz oranlarina indir-
gemede kullandigimiz. Beklenen enflasyon orani stibjektif bir kavramdir.
Gunki beklenen enflasyonu gozlemek ol anaksizdir.



Ddviz Kurlari, Faiz Oranlari ve Enflasyon Oranlari 293

Yatinmcinin dolar yatinmi ya da TL yatinmi arasinda kayitsiz kalacag
nokta ABD dolarinin forward kuru olacaktir. Bu kur uluslararasi Fisher etk i-
sinde denge kurdur.

Denge kur Kp olmak (zere;

1+ rm o

K =
D 1+r$

olarak yazilacaktir.

Kp =210 498 000 = 540.900. - TL
1+ 0,068

TL Olarak:

1. 1.10°.-$X498.000=49810°.-TL

2. 498.10°.-TLX(1+0,16)=577.680.10° - TL

3. 577.680.10°.-TL/540.900=1.067.998 -$

ABD Dolar1 Olarak:
1.10°.-$(1+0,068)=1.068.000.-$

Goriildigu gibi sonugta yatinmcinin bir yil sonra elde edecegi gelir a-
kislarinin reel degerleri ayni olmaktadir.

Tirkiye 'de kasim 1999-2000 tarihli bir yil vadeli mevduatin
uluslararasi Fisher etkisi bakimindan incelenmesi. -

Burada yabanc sermayenin yurda girigini tegvik programi gercevesi n-
de verilen mahut 6rnek uluslararasi Fisher etkisi agisindan da incelen ecektir.

a.  ABD Dolar olarak, bir yil vadeli (15 Kasim 1999-2000) mevduat
hesabinin nominal ve reel faiz orani ve bir yilin sonundaki gelir akislarinin
nominal ve reel degerleri:

Nominal faiz oran ve gelir akiglarinin degeri:
-15 Kasim 1999 tarihinde kote edilen nominal faiz orani r,=0,0672
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akigl:

-ABD Dolari olarak bir yil vadeli mevduatin bir yil sonraki nominal gelir

1.10%.-$X(140,0672)=1.067.200.-$

_ (1+0,0672)
T (1+0,037)
Reel faiz orani ve gelir akislarinin degeri:

Reel nakit akisi ise: 1.108 (1+0,029)= 1.029.000.-$ olacaktir.
b.  TL olarak, bir yil vadeli (15 Kasim 1999-2000) mevduat hesabi-

-1=0,029

nin nominal ve reel faiz orani ve bir yilin sonundaki gelir akislarinin nominal
ve reel degerleri:

Nominal faiz orani ve gelir akiglarinin degeri:

-15 Kasim 1999 tarihinde kote edilen nominal faiz orani r,=0,722
-TL olarak bir yil vadeli mevduatin, bir yil sonraki nominal gelir akisi:
1.10° .-$X498.000.=498.10°.-TL olur.

498.10°.-TLX (1+0,722)=857.556.10°.-TL olur.

_(1+0,722)
T (1+0391)
Reel faiz orani ve gelir akiglarinin degeri:

Reel gelir akigl ise: 498.10%TLX(1+0,238)= 616.524.10°.-TL olacaktr.
1,614 # 1,34

—1=0238

-Spot Kur: 668.500
-Reel Spot Kur:

(1+0722)  (1+0,391)
(1 + 0,0672) (1 + 0,037)

((16_?_80'52(;(;)) =539.984 .- TL

616.524.106.-TL/539.984.-TL=1.141.745.-$ olur.
-ABD dolan olarak yatinm yapildiginda reel nakit akimi: 1.029.000.-$
-TL olarak yatinm yapildiginda reel nakit akimi: 1.141.745.-$
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-Fark = 112.745.-$

Faiz oranlan dengesi ve enfidsyon oranlar dengesi Uluslararasi Fisher
Etkisi agisindan teorik beklentilerden uzaklasmakt adir.

4. SONUC

Finans yoneticilerinin, 1970 'li yillardan sonra uluslararasi mali piyas a-
larda goriilen ve siireklilik arz eden dalgalanmalardan bilgili olmalan mesleki
temel Gdevlerdendir. Uluslararasi faaliyeti bulunan firmalar, diger uluslarin
yerel paralarinin degerlerindeki dalgalanmalara maruzdur. Bununla beraber,
uluslararasi faaliyeti bulunmayan, tamamen yurtici faaliyet gosteren firmalar
da bu gibi mali dalgalanmalarin nispeten etkisi altinda kalifar. Bu nedenle
tam firmalarin finansal ydneticilerinin, gesitli ulusal paralarin kurlan ve temel
iligkileri, bu uluslarin ekonomilerinin tagidigi enflasyon oranlari, yerel faiz
oranlan ve bunlarin uluslararasi mali piyasada agiriklari konusunda bilgileri
olmasi gerekmektedir.

Finansal yOnetici, uluslararas etkinliginden ve biitiin diinya uluslarinca
genel kabul gérmesinden dolayt, ABD Dolarini, mali kararlarini almada bir
kriter olarak kullanabilir. Ancak ABD Dolari ile diger ulusal paralarin kurlar
arasinda zaman iginde meydana gelebilecek dalgalanmalar dikkate alinm a-
dan verilecek kararlar y6neticiyi onulmaz hatalara strikleyebilir.

Bu nedenle yOnetici, kurlan, diger uluslarin yerel enflasyon oranlarini,
faiz oranlarini, bunlann ikili ve goklu iliskilerini verilecek kararlarda rehber
edinmelidir.

Doviz kuru, faiz oranlan ve enflasyon oranlar arasindaki iliskileri iyi
degerlendirebilen finansal yoneticiler, firmalarini bu faktsrlerin dalgalanm a-
larinin olumsuz etkilerinden koruyabilecekleri gibi, firmalarinin bu dalgala n-
malardan kazangh gikmalarini da sa§layabilirler.

ABSTRACT

In international financial markets, there is' a strong relation
among exchange rates, interest rates and inflation rates. This relation
can be explained by using purchasing power parity, interest rate parity
and international Fisher effect. In this study, the relations among
exchange rates, interest rates and inflation rates will be explained.
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YAZIM DUZENi

Yayinlanmak lizere génderilen yazilar o'rijinal géhsmalar olmalidir. Dergi-
ye gonderilen yazilar ve disketler, yazi yayinlansin veya yayinlanmasin
geri gonderilmez. Dergide yayinlanan yazilarin sorumlulugu yazarlarina
aittir.

Yazilarda metnin basinda metnin dilinde yazilmig yiiz kelimeyi gegmeyen
bir 6zet verilmelidir. Ayni 6zet metnin sonunda yabanci dilde veriimelidir.

Girig ve Sonug kisimlart da dahil olmak Uzere yazinin tum bollimleri ve
bagliklari numaralandinimali ve bold yazilmaldir.

Tablo ve gekillerde baslik (sira numarasi ve ad) yer almalidir. Bagliklar
tablolarda Ustte, sekillerde ise altta yazilmali; varsa bunlara iligkin kay-
nak bilgileri de altta yer almalidir.

Yazilar, tercihen Word 6.0 veya daha iist bir versiyonda yazilarak, dis-
kete kopyal olarak génderilmelidir.

Yazim kurallari olarak sayfa yapist, Ustten 5 cm, alttan 5.5 cm, sol 4.25
cm, sag 4.25 cm ve bir satir aralikli, Tahoma 10,5 punto, &zetler 9,5
punto olarak yazilmalidir.

Kaynaklarin gdsterilmesinde, yayin bilgileri metin icinde, “yazar soyadi,
yayin tarihi ve sayfa numaras)” sirasiyla verilmelidir. Ornegin; (Tek,
1999: 127). Metin iginde yollamada bulunulan yayinlar metin sonunda,
KAYNAKCA basligi altinda ve soyadi sirasina gore verilmelidir.

Yazllar kaynakca ve sekillerle birlikte en cok 25 sayfa olmalidir.






