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Derste Incelenen Konular

v'Faiz orani ve farkli faiz kavramlari
v'DOviz kuru ve doviz kuru sistemleri
v Odemeler dengesi ve yapisl



" Faiz ve Nominal Faiz

* Faiz sermayenin getirisidir. Bu getiri nominal veya reel
olarak oOlciliir. Ornegin bir bankanin 1 yillik mevduat

faiz orani1 %

10 ise 1000 TL'lik bir tasarruf 100 TL'lik bir

nominal faiz getirisine sahip olur.

e Faiz oranlar
dilimlerine |

e Faiz orani al

1 glin, ay, 3 ay, 1yi1l, 3 y1l gibi zaman
bagli olarak belirlenebilir.

<aim bir degiskendir. Faiz donemi 12 aydan

az ise kisa d
tanimlanir.

Onem 12 aydan fazla ise uzun donem olarak

* Borc verenler (sermayadarlar), tasarruflarini farkh

yatirim arag

larinda (tasarruf mevduati, hazine bonosu,

devlet tahvili, gibi) degerlendirebilirler.



aiz ve Reel Faiz
¢ Faiz etkin kaynak kullanimi1 i¢in 6nemli bir politika aracidir. Faiz
belirsizlik ve risklere kars1 kit olan sermayenin etkin bir sekilde
kullanilmasina olanak saglar.

* Belirsizlik ve risk artik¢a faiz orani artar. Yatirim araclarinin
vadeleri ile getirileri arasindaki iligskiye faiz oraninin zaman

ooooo

(yield curve) denir.
* Reel Faiz Orani
Reel faiz Orani (r)= Nominal Faiz Orani (i)- Enflasyon orani ().
Ornek: i=%m, 1=%8 ise r=11-8=3
Enflasyon oranlarinin cok ytiksek (%50 ve tizeri) oldugu
durumlarda reel faiz orani (r): (1+1)=(+1)/(1+ m) formuli ile
hesaplanir.
Reel faiz oran1 beklenen reel faiz orani (r¢) olarak da
tanimlanabilir.



Reel Faiz

oréf=1—1

¢ (m®: beklenen enflasyon orani)

* Efer r°=r ise m=n
* Sipriz enflasyon durumunda n® # 1 ise r°# r

* Eger m> m° ise reel faizler negatif olur. Bor¢ verenler servet
kaybina ugrarlar.

* Egern< m® ise reel faizler pozitif olur. Bor¢ alanlar servet
kaybina ugrarlar.

* Sipriz enflasyon durumunda borg alanlar ile borg verenler
arasinda servet tranasferi olur.

* Irwin Fisher’egore borg verenler bor¢ alanlara gore daha az
tiketim yaparlar. Bu nedenle beklenen faiz getirisi yliiksek
olmasi durumunda talep yetersizligi olusabilir. Bu durum
1930olardaki ABD ekonomisindeki durgunlugun nedenlerinden

biridir.



aiz Hesaplari

Basit Faiz: Belirli bir donem icin yatirilan mevduatin o
donem sonunda kazandigi faiz getirine basit faiz
deniyor.

* Basit Faiz = Anapara x Faiz Orani1 x Sure

* Bir y1l vade ve ytizde 8,0 (= 0,08) faiz oraniyla 10.000
TL mevduat yatirdigimizi diistintirsek basit faiz getirisi
soyle hesaplanir:

* Basit Faiz Getirisi = 10.000 x 0,08 x1 = 800 TL



ilesik Faiz

Bilesik Faiz: Gecmis donem faizinin de anaparaya eklenmesiyle yeni donemde elde
edilen faiz getirisine bilesik faiz deniyor. 10.000 TLnin aylik % 0,8 faizle bir yil
sonunda ne kadar faiz getirdigini asagidaki tablo yardimiyla soyle hesaplayabiliriz:

12'nci ay sonundaki anapara + faiz toplamini baglangi¢taki anaparayla kiyaslarsak
(( 11.003 - 10.000) / 10.000 =) yillik bilesik faiz oranini yaklasik olarak 10 olarak
hesaplamis oluruz.

10.080
_ 10.161

1+ Ayhik Faiz g 10.242
| 10.324
10.406
10.490
10.574
10.658
10.743
10.829
10.916
11.003




et Nominal Faiz

* Net Nominal Faiz: Bankalarin acikladiklar1 nominal
faizden vade sonunda gelir vergisi stopaji yapilir. Mevduat
sahibinin eline gecen faiz getirisi bu kesintiden sonraki
tutardr.

* Turkiye'de mevduat faizlerine vadeye gore degisen gelir
vergisi stopaj1 uygulaniyor. Bir yil vadeyle yatirilan
mevduata % 12 gelir vergisi stopaji s0z konusu oluyor. Bir
bankaya ytizde 8,0 nominal faizle bir yilligina 10.000 TL
yatiran bir kisinin net nominal faiz getirisi soyle
hesaplanacaktir:

® 10.000 X 0,08 =800 TL
* 800-(800x0.12) =704TL
* Ya da net nominal faiz oranini1 hesaplamak istersek:

* 0,080 - (0,080 X 0,12) = 0,0704 yani yaklagik olarak ytizde 7.




mm——
/ﬁﬁtleri
* Banka Faizleri

* Bankalarin uyguladigi faizler baslica iki gruba ayriliyor:
Mevduat faizi, kredi faizi.

* Mevduat faizi: Bankalarda mevduat hesab1 actirip da
bu hesaba para yatirirsaniz alacaginiz faizin adx
mevduat faizidir. Vadelerine gore siniflandirirsak iki tirl
mevduat vardir: Vadesiz mevduat, vadeli mevduat.
Bankalar ilkine faiz vermiyor, ikincisine ise miktara ve
vadeye gore degisen oranlarda faiz veriyorlar. Bankalar,
subeye gitmeden a¢ilan ve adina e-mevduat denilen
mevduat hesaplarini desteklemek icin genellikle bu
hesaplara biraz daha ytiksek faiz veriyorlar. Turkiye'de
vadeli mevduatin agirligi (toplam mevduatin % 87s’i)
ortalama 1-3 ay arasi vadeye sahiptir



MEVDUAT FAIZI VE ENFLASYON

Mevduat Faizi ve Enflasyon D TURKEY DATA MONITOR

26.4 -
B 1 Yila Kadar Vadeli (TL Uzerinden Acilan Mevduatiar)
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22.0
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19.1
17.6

16.1
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13.2

1.7

10.2
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»Faiz Cesitleri

* Kredi faizi; bankalarin actiklar1 kredilere
uyguladiklar: faizlere verilen addir.

* Bankalarin cesitli adlar altinda farkli kesimlere
actiklar1 krediler s6z konusudur. Bunlarsi;
kurumsal/ticari krediler, kobi kredileri ve bireysel
krediler (tiiketici kredileri ve kredi kartlar1) olarak
siniflandirmak mimbkin.

* Tuketici kredileri de baslica tasit kredileri, konut
kredileri ve diger krediler olarak tice ayriliyor.
Kredilerin her birinin faiz oranm farklidir
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%'VIVQBOHO (DIBS) Faizleri ve Gosterge l!sagiz

* Hazine, kamu kesimi aciklarini kapatmak ve gecmis yillardan gelen
anapara ve faiz borclarini 6deyebilmek i¢in i¢ ve dis bor¢lanma
yapmaktadir. I¢ borclanmayi Devlet Tahvili (vadesi 1y1l ve daha uzun
kagitlar) ya da Hazine Bonosu (vadesi 1 yildan kisa kagitlar) ile
yapmaktadir. Bu borclanma kagitlarinin hepsine Devlet i¢c Borclanma
Senetleri (DIBS) ad1 verilmektedir. Hazine i¢ borclanmay1 agirlikls
olarak ihale yontemiyle yapmakta ve faiz de bu ihalelerde
belirlenmektedir.

* Hazinenin i¢ borclanma ihalelerinde belirlenen faize DIBS faizi
Hazine Faizi ad1 veriliyor. DiBS’leri ihale sirasinda yani birinci elden
bankalar aliyorlar. Bankalar daha sonra bu kagitlar1 piyasada satiyorlar.
Boylece piyasada bir ikinci el fiyat1 ve faizi olusuyor.

* DIBS faizi ayn1 zamanda piyasa faizi olarak bilinir.

* Gosterge faiz (Benchmark rate); Vadesine 2 y1l kalmig olan ve 3 ayda
bir kupon 6demeli olan alim satim olarak ¢ok islem goren Devlet
Tahvilinin ikincil piyasadaki faizine verilen addir. Bugiin i¢cin gosterge
faiz TRT130515T11 numarali Devlet tahvilinin faizidir. Bu faiz, pek cok

islem icin referans olarak alindigi i¢in adina gosterge faiz deniyor. .



Gosterge Faiz

Zaman Araligi Secimi 1Ay 3Ay 6Ay Yilbasi 1Yil Tumu

20

15

10
Ara '17 Sub '18 Nis '18 Haz '18 Agu '18 Ekim "18

Bloomberght.com

13



s . e

MB Faizleri

* Bir hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz
(politika faizi): TCMB, 1 hafta vade ile repo ihalesi
actyor, bankalar ellerindeki tahvil ve bonolar1 TCMB'ye
verip karsiliginda para aliyorlar ve vade sonunda parayi
iade edip kagitlarini geri aliyorlar.

* TCMB bu aracla banka ve finans kurumlarinin
piyasada uyguladig faiz oranlarini, bankalardan alinan
kredilerin miktarini, hisse senedi ve doviz gibi
varliklarin fiyatlarini etkileyebiliyor.
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, CMB Faizleri

* Gecelik islemlerde uygulanan faiz (gecelik faiz,
fonlama faizi): TCMB'nin, hesaplarini kapatabilmek
icin gecelik olarak bor¢ almak ya da ellerinde kalan
paralar1 gecelik olarak bor¢ vermek isteyen bankalara
uyguladig faize bu adlar veriliyor.

* Piyasada gecelik faizlerin olusturdugu acikliga “faiz
koridoru” buradan giderek bu faizlere “koridor faizi”
de deniyor.

* TCMB, bu yolla ikincil piyasada olusan kisa vadeli faiz
oranlarini, doviz kurlarini ve kredilerin biiytime hizini
etkileyebiliyor.

15
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~ TCMB Faizleri

* Gec likidite penceresi faizi: Hesaplarini kapatmak
ya da ellerinde bulunan paray1 bor¢ vermek icin son
ana kadar bekleyen bankalara uygulanan caydirici faiz
oranlarini kapsayan bir uygulamadir.

* Bu uygulamada saat 16.00 ile 17.00 arasinda veya daha
gec bir saatte uygulanir. TCMB banklara borg verirken
cok yuiksek bir faiz uygular, fakat TCMB bankalardan
bor¢ alirken cok diistik sifira yakin bir faiz verir.

16
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%alzler s

o LIBOR (faizi)

* Diinyanin onde gelen bankalarinin birbirlerine kisa
vadeli olarak borg¢ verdiklerinde uyguladiklari faiz
orani LIBOR (London Interbank Offered Rate )ya da
ICE (Inter-Continental Exchange)LIBOR olarak
aniliyor. LIBOR, baslica bes para birimi (USD, Euro,
Pound Sterlin, Yen ve Isvicre Frangi) ve 7 farkli vade
tizerinden aciklaniyor (Gecelik, haftalik, 1,2,3,6 ve 12
aylik.)

* Bugiin itibariyle 12 aylik USD LIBOR faiz orami %
2,77dir. LIBOR faiz orani uluslararasi bor¢clanmalarda
temel faiz orani olarak alinmakta gerektiginde tizerine
spread denilen ek bir oran konulmaktadir (LIBOR + 1,5

gibi.)

17



“=Yurtdisi Faizler

* Fed Faizi

* ABD Merkez Bankasi Fed'in belirledigi bizim Fed Faizi
dedigimiz (asil ad1 Fed’s Fund Rate) faiz orani kiiresel
ekonominin tamamini etkiliyor. Bankalarin giin sonunda
acik vermeden hesaplarini kapatmasi esas oldugundan her
giinin sonunda nakit acig1 bulunan bankalar, bu acig1
kapatabilmek icin, nakit fazlasi bulunan bankalardan
borc¢laniyorlar. Borc veren bankalar, bor¢ alana bu borg
karsiliginda Fed'in belirledigi bir bant icinde faiz
uyguluyor. Bu bant bugiin itibariyle % 1,75 - 2,00 arasinda
bulunuyor.

Bu faiz oran1 ABD’deki diger faiz oranlarini etkiledigi icin
diinyada yatirim yapan fonlarin da nereye yonelecegini
etkiliyor.
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ISI Faizler
 ABD 10 Yillik Tahvil Faizi

* ABD 10 yillik tahvil faizi denildiginde ABD
Hazine’sinin ¢ikardigi 10 yillik tahvillerin piyasa faiz
orani anlasiliyor.

* Bu tahvillerin faizi yikseldikce yatiriomcilar daha
yuksek faiz kazanmak icin yliksek faiz oneren tlkelere
yatirim yaparak daha ytiksek risk almak yerine
fonlarin1 ABD’ye getirip daha dustik risk ve ylikselen
faiz oranini tercih etmeye basliyorlar.

* Bugtin itibariyle ABD 10 yillik tahvillerinin faizi % 2,92
dolayinda bulunuyor.
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,!alz ve Yatirom

* Uygulamada reel faiz oranlarinin reel GDP biiytime
oranlarina denk oldugu durumlarda faiz getirisinin
ortalama olarak makul oldugu kabul edilir.

* Bu makul faiz orani ortalama ekonominin geneli icin
dogru olsa bile, yatirimlarin vadesi ve riskine gore
onemli farkliliklar gosterecektir.

* Yatirimlarin (I) temel belirleyicisi faiz oranlaridir ve
yatirimlar ile faiz oranlari arasinda ters yonli bir iligki
vardir.

s =
* Firmalar yatirim yapariken, t donemindeki enflasyon
oranini degil, t+1 doneminde beklenen enflasyon

20



.

* Bu durumda yatirimlar t donemimindeki nominal
faizler ile beklenen enflasyon arasindaki farka gore
degil, t donemindeki nominal faiz ile t+1 doneminde
olusacak olan beklenen enflasyon arasindaki farka
bakilarak belirlenir.

—. €
L= —T

It = (lt _Eﬂﬁrl)
Eger beklentiler statik (duragan) ise bu durumda

beklenen ve gerceklesen enflasyon ayni olacagindan reel
faiz orani ile yatirimlar arasindaki iligki negatif olacaktir.

21



% e Fisher Etkisi ' ;

* Fisher etkisi: enflasyondaki artiglarin reel faiz
oranlarint distirmemesi icin borg verenler veya bor¢
alanlar enflasyon orani kadar artis miktarini reel faiz
oranlarina eklemesi durumudur. Bu durumda

nominal faiz i = r + 1 olur.

* Faiz Orani ve Tahvil Piyasasi

Tahvil bir bor¢clanma aracidir. Menkul bir kiymet
olarak piyasa suirtiliir. Sabit faiz getirisi ve ana para
odemesi icerir.

Faiz 6demesine kupon 6demesi denir. Ornegin
1000 TL'lik bir tahvil yillik 40 TL kupon odemesi
varsa bu durumda 40/1000=0.04 veya %4 faiz

(leiinon ademeci) var demelktir
22



/thvil Fiyatlar

* Tahvilin piyasa degerine tahvilin fiyat1 denir. Tahvilin
fiyati ile piyasa faiz orani arasinda ters yonli bir iligki
vardir.

* Ornegin 2014 yilinda bir tahvilin ihrac (piyasa stiriim
degeri) bedeli 1000 TL olsun. Kupon 6demesi her yil 50
TL olsun. Bu durumda donem sonu faiz orani
50/1000=0.05=%5 olur. 2015 y1linda yeni ihrac edilen
1000 TL'lik tahvilin kupon 6demesi ise 60 TL olsun.

Bu durumda faiz getirisi 60/1000=0.06=%6 olur.

* Bu durumda 2015 yilinda ihrac edilen tahvilin degeri
2014 yilinda ihrac¢ edilen degerinden yiiksek olacagi
icin 2014 yilinda ihrac edilen tahvilin degeri dismis

olur.
23



aiz ve Tahvil Fiyatlari

Diger bir deyisle 2014 yilinda ihrac edilen tahvil y1l sonunda degeri
1000+50=1050TL

2015 yilinda ihrag edilen tavil yil sonunda 1000+60=1060 TL olur.

Bu durumda 1050TL’ yeni faiz oranina (%6) gore bir y1l sonra degeri
1050/1.06=990TL olur.

(NPV= net present value veya net bugtinkii deger hesaplamasi
asagidaki formiile gore yapilir:

R iy
A+i) ((1+0.06)

R=donem sonu gelir, i=faiz orani, t= donem sayisi

NPV =

990 TL %6 dan bugiin borg verilirse bir y1l sonra degeri 1050TL olur.

Oyleyse 2014 yilinda satin alinan tahvil 2015 yilinda en fazla ggo TLye
satilabilir.

Goruldiigu tizere faiz yiikselince tahvilin piyasa degeri diistd, tersi
durumda artacaktir.
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~ Faiz ve Hisse Senedi Fiyatlari

* Bireyler tasaruflarinin veya servetlerinin bir bolimuini
hisse senedi alarak degerlendirebilirler.

* Hisse senetleri firmalar tarafindan piyasaya stiriilen bir
tir bor¢ senedidir. Getirileri sabit faiz orani yerine
degisken kar paylar (temettii) ve sermaye
kazanclarindan olusur. Sirketin kar pay1 arttikca hisse
senedinin degeri artar, tersi durumda azalir.

* Ornegin bir X hisse senedi 2TL’ye alinip bir ay sonra
3TL'ye satilirsa hisse senedinden 1TL kar elde edilir. Bu
durum sermaye kazanci olarak bilinir. Bu durum ters
yonde gelisebilir.

25
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~ Faiz ve Hisse Senedi Fiyatlari

* Faiz orani ile hisse senedi fiyati arasinda ters yonli bir
iligki vardir.

* Ornegin X hisse senedi fiyat1 9o TL olsun ve bir sene
sonra1TL temettii verecegi taahtit edilsin. Yani
90+1=91 T'L

* Ayni donemde tahvil getirisi %6 olsun. g1TL'nin
bugtinkii degeri ise 91/1.06=85.8TL

* Bu durumda 9o TLlik hisse senedi bugiin 85.8 TL'ye
alinip tizerine 1 TL temmetii kondugu durumda tahvil
getirisine denk bir getiri elde edilir.

* Yani (91-85.8)/85.8=5.2/85.8=0.06 veya %6

26



o
PPEaiz ve Hisse Senedi Fiyatlari

* Eger tahvil faiz oran1 %6 yerine %8 olursa bu durumda
o1 TL'nin bugtinkii degeri 91/1.08=84.2 TL olur. Yani X
hisse senedi bugiin 84.2 TL'ye alinir ve 1 y1l sonra 1 TL
temettii edilip goTL'ye satilirsa %8 tahvil getirisi elde
edilecektir (91-84.2)/84.2=0.08(%8).

* Bu durumda maksimum hisse senedi fiyat1 84.2 TL
olur. Diger bir deyisle tahvil faiz orani yiikselince hisse
senedi fiyati1 duser. Tersi durumda artar.

* Hisse senedi ile tahvil arasindaki temel fark, tahvil
getirisi (kupon 6demesi) sabit olmasina karsin hisse
senedi getirisi (temettiisii) degiskendir bu nedenle
hisse senedi tahvile gore risklidir ve getirileri risk

primine gore ayarlanir.
27



: ominal Doviz Kuru

* Doviz kuru bir birim yabanci paranin ulusal para
degeridir.

* Ornegin 1$=6TL ise 1 ABD dolar1 6 TL'dir. Buna
nominal doviz kuru (e) denir.

€5 =0
* Eger 1$=7TL olursa bu durumda ulusal para deger

kaybeder, nominal déviz kuru yiikselir (nominal
depreciation), ithal mallarin fiyati artar.

* Tersi durumda doviz kuru diigerse, 6rnegin 1$=5TL
olursa ulusal para birimi deger kazanir (nominal
appreciation), ihracat fiyatlari ytikselir.

28



Nominal Efektif Doviz Kuru

* Nominal doviz kurlar1 sadece iki tilkenin para
birimlerine gore degil birden fazla iilkenin para
birimine bagli olarak degisim gosterir.

* Bir ulusal para biriminin diger tilke para birimlerine
gore degisimini gorebilmek icin o tilkenin dis ticaret
ortaklarinin belli bir yil icin toplam dis ticaret
icindeki paylar (agirliklar1) dikkate alinarak doviz
kurlar1 belirlenebilir.

* Buna nominal efektif doviz kuru/ (nominal effective
exchange rate/NEER) denir.

NEER =100 x Z . CariY 1ari mln alDovizKur u
rimoneier 2010 YuliN min alDovizKur u

x2010daTicaretP ay1

29



tif Doviz Kuru
Nominal efektif doviz kurunun nispi fiyat etkilerinden arindirilmasiyla
reel efektif doviz kuru (real effective exchange rate-REER) bulunur.

REER bir endeks olarak ifade edilir. Bu endeks bir tilkenin uluslararasi
rekabet glictinii Olcer.

REER endeksinin 100 oldugu noktada ulusal paranin, 6rnegin TLnin,
endeksdeki dovizlere kars1 degerinin esit oldugu varsayilr.

Endeksin 100’tin tizerine ¢ikmasi durumunda TL'nin degeri artar. Bu
durumda Tirkiye'nin rekabet giicii azalir, yani ithalat artar, ihracat ise
azalr.

Endeksin degeri 100'tin altina diismesi durumunda TL'nin degerinin
azalir. Tirkiye'nin rekabet giicti artar, yani ihracat artar, ithalat azalir.

Yukardaki tespitler diger kosullar ayni iken varsayimi altinda geerlidir.

Bir sonraki slaytta verilen 2003=100 bazli REER endekslerine gore,
Tirkiye'nin rekabet giicii 3 farkh sekilde hesaplanmuistir.

30



Grafik: TUFE Bazli Ree

e TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) s TUFE-Gelismekte Olan Ulkeler Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) === TUFE-Gelismis Ulkeler Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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=
; eel DOviz Kuru

* Reel doviz kuru (RER) nispi fiyatlar ve nominal doviz
kuru (e) dikkate alinarak belirlenir.
eP”

RER = —
P

» P* yurtdisi fiyat diizeyi ve P yurtici fiyat diizeyi. Fiyat
diizeyleri yerine genellikle TUFE’ler kullanilir.

» RER ytikselirse reel deger kaybi (real depreciation)
olusur. Bu durumda ihracat fiyatlar1 ucuzlar, ithalat
fiyatlar artar. Ulkenin rekabet diizeyi yiikselir. Tersi
durumda, reel doviz kuru diser (real appreciation),
ihracat fiyatlar artar, ithalat fiyatlar diiser. Ulkenin
rekabet diizeyi diser.
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o

oviz Kuru

* Reel doviz kurundaki degisimler % olarak ifade
edilebilir. ARER _ Ae AP* AP

RER e Pox P
A RER Ae

= —+ T *—-T
RER e

» Eger yurt ici enflasyon () yurtdisi enflasyondan (t*)
biiyiikse ve eger nominal doviz kuru (mr- ©*) farkindan
daha fazla artarsa RER ytikselir, bu durumda tilkenin
uluslararasi reel rekabet giicti artar.

* Ornek n=%30, m*=%5 iken e=%:26 artarsa (nominal
deger kayb1), reel doviz kuru ARER/RER=%26+%5-
%30=%1, yani RER % yiikselir.

* P*/P nisbi fiyat oranina ayni zamanda dis ticaret orani

(terms of trade) denir.
33




P———

Doviz Kuru Sistemleri

* Doviz kurlar1 temelde 2 sekilde belirlenir:

* A. Sabit kur sistemi: merkez bankasi doviz kurunu
belirler ve isteyene bu kurdan satis yapar. Ayrica
gerektiginde kuru artirir (devaliiasyon) veya kuru
disurir (revaltiasyon).

* B. Esnek kur sistemi: doviz kuru serbets piyasa arz ve
talebe gore belirlenir. Bazen merkez bankasi serbest
piyasa doviz kuruna miidahale ederek doviz kurunu
artirir veya azaltir (yoneltilen d6viz kuru sistemi). Esnek
kur sisteminde devaluasyon veya revaltiasyon olmaz bu
nedenle kur artisina (degerleme/appreciation) kur
azalisina (zayiflama/depreciation) denir.
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, lyat Kanunu

* RER=(eP*/P) denkleminde RER do6viz kuru dengede iken
bir siire sonra eger RER>1ise (eP*>1 olmasi demektir diger
bir deyisle yurtdisi fiyat diizeyi yurtici fiyat diizeyinden
yuksektir. Yani TL ile yurtdisinda alim gticti disuktiir. Bu
durumda nominal doviz kuru eksik degerlenmis
(undervalued) olur. Ithalat pahalilasir, ihracat ucuzlar.

» Tersi durumda (RER<1 iken), TL'nin yurtdisi alim giici
artar. Bu durumda nominal doviz kuru asir1 degerlenmis
(overvalued) olur. Ithalat ucuzlar, ihracat pahalilasr.

* Tek fiyat kanunu (law of one price) ulasim, komisyon ve
dis ticaret engellerini (tarife ve tarife dig1) olmadigi
durumlarda belli bir zaman sonra ic ve dis fiyatlarin
esitlenecegini belirtir.
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’Te/{yat Kanunu

* Tek fiyat kanunu eP*=P olarak da gosterilir.

* Tek fiyat kanunun gecerli oldugu durumda olusan
nominal doviz kuruna satin alma giicii paritesi/SAGP
(purchasing power parity/PPP) denir. Satin alma
giicll paritesinin gecerli olmasi icin
RER=(eP*/P)=1 olmalidur.

Tek fiyat kanunun gecerli olmasi icin uilkelerin benzer mal
ve hizmetleri Giretmesi ve tiiketmesi gerekir. Bu nedenle
bu kanun sadece dis ticarete konu olan mallar icin
gecerlidir. Fakat bazi1 mallar dis ticaret konu degildirler,
ornegin kuafor/berber igleri (non-traded goods), bu
nedenle tek fiyat kanunu bu mal ve hizmetlerde
uygulanamaz. 36
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Odemeler Dengesi

* Odemeler dengesi bir tilkedeki yerlesiklerin diger

tilkelerle belirli bir donemd

iktisadi islemlerin kayit tab]
Odemeler Bilancosu (OB) d

* Dis diinyaya yapilan 6deme

e gerceklestirdikleri
losudur. Bu kayit tablosuna
enir.

er kayitlara (-) olarak, dis

diinyadan tilkeye girisler ise kayitlara (+) olarak gecer.

* Odemeler dengesinin 4 temel bileseni vardir:

* 1. Cari Hesap (current account)

* 2. Sermaye Hesabi (capital account)

* 3. Finansal Hesap (financial account)

* 4. Net hata ve Noksan (net

errors and omission)
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/ﬁﬁr Bilancosu

* 1. Cari Hesap: bu hesap icinde 4 temel hesap bulunur

» A. Mal (ticaret) dengesi: (ihracat ve ithalat). Ihracat (+),
ithalat (-) olarak kaydit edilir.

* B. Hizmet dengesi: hizmet ticareti, turizm, egitim, mali
hizmetleri, sigortacilik hizmetlerinide icerir. Gelir getirici
hizmetler (+) gelir azaltic1 hizmetler (-) olarak kayitedilir.

* Mal ve hizmet dengesi: A ve B kalemlerinden elde edilir.

* C. Gelir dengesi: hisse senedi, tahvil, gelirleri, firma kar
transferleri bu kalemde takip edilir.

* D. Cari Transferler: Mal ve hizmet, varlik dis1 olusan
karsiliksiz 6demeler, ornegin isci gelirler.

* A, B, Cve D dengelerinden cari denge (acik veya fazla)

bulunur.
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Turkiye Odemeler Dengesi

Tiirkiye Odemeler Dengesi (Milyar ABD Dolar1)

Thracat

Ithalat

2013

161.8

241.7

D1s Ticaret Dengesi |RVEE]

Cari
Den
Cari

(

%)

gesi

D

IS -64.7

enge/GSYH EEN}

2014

168.9

232.5

-63.6

-43.6

4.7

2015

152

200.1

-48.1

-32.1

2016

150.2

191.1

-40.9

-33.1

2017

165.8

224.4

-58.6

-47.1

2018
(Agustos)

113.5

153.3
-39.8

-30.6

-6.7
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* 2. Sermaye Hesabi

* Sermaye Hesabi: bu hesapta yurtdisindan sermaye
aktarimlari. Ornegin bir Canada vatandasinin
Tirkiye'ye 1000000 dolar ile yerlesmesi hesaba (+)
olarak kaydolunur. Tersi durumda (-) kayit yapilir.

* 3. Finansal Hesap dengesi: bu hesapta 4 alt kalem
vardir: i) Dogrudan yatirimlar (net) ii) Portfoy
yatirimlari (net) iii) Diger yatirmmlar (net) ve iv)
(resmi) Rezerv hareketleri

* Ulkenin varlik ihrac etmesi (tahvil, hisse senedi, ev,

arsa, liman satin almalar (+) Ulkenin varlik ithal
etmesi (-) olarak kayitlara gecer.

40



P——————

“Odemeler Bilancosu

* OB dengesi= Cari hesap dengesi+ Sermaye Hesab1
dengesi+ Finansal Hesap dengesi=0

* Bu denge normalde muhasebe anlaminda olusur.

* 4. NetHata-Noksan hesabi: OB'de yer alan kayitlar
farkli devlet kurumlari tarafindan tutuldugu icin
gercek hayatta yukardaki 3 hesap ile muhasabe
anlaminda denklik saglanamaz. Bu nedenle OB’de Net
hata-noksan hesabi dengeleyici hesap olarak yer alir.

* Dolayisiyla (1)+(2)+(3)=(4) dengesi kurulur.
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Ddemeler Bilancosu Dengesi
Odemeler Bilancosu Dengesi (Milyon ABD Dolar)

2018 Agustos 2017 Agustos
Cari islemler hesab1 2502 -023
Sermaye hesabi 14354 -2799
Net hata ve noksan 3665 1520

Rezerv varliklar -8097 3401

Cari islemler, net hata noksan ve rezervler kendi isaretlerini
tasirken sermaye hesabina girisler (-), cikislar ise (+) isaretli olarak
yer alir.

Ornegin 2018 agustosunda, sermaye hesabina gore Tiirkiye'den 14 354
milyon dolar ¢ikmis fakat 2017 agustosunda ise Tiirkiye 2799 milyon
dolar girmistir.
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