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Mali Sistem : Fon arz edenlerin ve talep edenlerin bir araya geldikleri, mali piyasayı içeren sistemdir. Menkul kıymetlerin likiditesinin sağlanması, menkul kıymetlerin fiyatlarının belirlenmesi, kaynak ihtiyacının giderilmesi gibi işlevleri vardır. Fon arz edenler, fon talep edenler, menkul kıymetler ve aracı kurumlar sistemin aktörleridir.

Mali Piyasalar

· Para Piyasası: Vadesi 1 yıldan kısa olan işlemlerin yapıldığı piyasadır. Bankaların, leasing ve factoring kuruluşlarının aracılık yaptığı bu piyasada finansman bonosu, hazine bonosu, repo, mevduat sertifikası gibi yatırım enstrümanları kullanılır.

· Sermaye Piyasası: Vadesi 1 yıldan uzun olan işlemlerin yapıldığı piyasadır. Kullanılan menkul kıymetlere örnek olarak tahvil ve hisse senedi gösterilebilir. Organize ve organize olmayan piyasa olarak iki türü vardır. Organize piyasalara örnek olarak Borsa gösterilebilir. Bu piyasa türünde işlemler Takasbank güvencesi altındadır. Tezgahüstü piyasa olarak da adlandırılan organize olmayan piyasalarda işlemler bankalar ve dealerlar tarafından yapılır ve herhangi bir güvence verilmez.

· Türev Piyasalar: Futures ve opsiyon işlemlerin yapıldığı son yılların yükselen piyasa türüdür.

· Mal Piyasası: Üretilmiş olan malların alınıp satıldığı piyasa türüdür.

· Döviz Piyasası: Döviz işlemlerinin yapıldığı piyasa türüdür.

· Kıymetli Maden Piyasası: Altın, gümüş vb. kıymetli madenlerin işlem gördüğü piyasadır.

* Yerli yatırımcılar arasındaki piyasa türüne ulusal piyasa (on-shore piyasa), bir yerli ve bir yabancı yatırımcı arasında oluşan piyasaya uluslararası piyasa ve iki yabancı yatırımcı arasındaki piyasa türüne ise off-shore piyasa denir.

Bundan sonraki bölümlerde bu temeller üzerinde para piyasası, sermaye piyasası ve türev piyasalar üzerinde açıklamalar yapılacaktır. Dersle ilgili olarak aşağıdaki internet kaynaklarından da yararlanılabilir:

www.imkb.gov.tr
www.vob.org.tr
www.hazine.gov.tr
www.tcmb.gov.tr
www.uluslararasiticaret.org ( Faydalı Linkler sekmesi)

www.ceterisparibus.net 

BÖLÜM 1 : ULUSLARARASI PARA SİSTEMİ

Uluslararası para sistemi, ülkeler arasında mevcut döviz kurları ve ödeme ilişkilerini düzenleyen kural, anlaşma ve kurumların oluşturduğu bir bütündür. Düzenli olarak uygulanan ilk para sistemi Altın Standardı Sistemi’dir. 1870’lerden 1914’e kadar hakimiyetini sürdürmüştür. 


Sistemin temel özellikleri; her ülkenin parasının değerini belirli ağırlıkta saf altın cinsinden tanımlaması,altının alım,satım,ithal ve ihracını serbest bırakmasıydı. Piyasadaki banknotların istenildiği zaman altına çevrilebilme özgürlüğü vardı. Evrensel bir sistem olduğu için her ülkenin belli bir orandan parasını altınla ifade etmesi aynı zamanda ulusal paraların birbirleri ile de zincirleme bağlandığını ifade etmektedir. Birinci Dünya Savaşı’nın başlamasıyla ülkeler altın rezervlerini korumak amacıyla paralarının altına dönüştürülebilmesine son verdiler. Hükümetlerin ekonomik hayata yoğun müdahaleleri altın standardı sisteminin özü ile bağdaşmamaktadır. Savaş sonrasında tekrar sisteme dönüş çabaları görülmüştür. Savaş sırasında ülkelerde farklı enflasyon oranlarının çıkmasına karşın savaş sonrasında eski oranlardan ulusal paraların altınla ifade edilmesi sistemin çöküş nedenlerinden birisi olmuştur. Diğer taraftan 1929 Büyük Buhran’ın ortaya çıkması sistemin tamamen ortadan kalkmasını hızlandırmış ve 1933’te sistemden tamamen vazgeçilmiştir. 

1. BRETTON WOODS SİSTEMİ

ABD’nin Bretton Woods kasabasında yapılan konferans sonucunda uluslararası mali ilişkileri düzenlemek amacıyla Uluslararası Para Fonu (IMF) ve önceleri savaşta yıkılan Avrupa ekonomilerinin onarımı,daha sonra az gelişmiş ülkelerin kalkınmalarına mali yardım sağlama amaçlarına hizmet etmek üzere Dünya Bankası kurulmasına karar verilmiştir.

Sistem Amerikan Dolarına ve onun aracılığıyla da altına bağlı bir sistemdir. Anlaşmayı onaylayan her IMF üyesi ülke ulusal parasını sabit bir kurdan Amerikan Dolarına bağlamıştı. Ulusal paranın bu sabit dolar kuruna “dolar paritesi” denilmektedir. Amerikan doları ise sabit bir fiyattan (1 onz saf altın=35 dolar) altına bağlanmıştır. Federal Reserve Bank (www.federalreserve.gov) yabancı merkez bankalarına altınları karşılığında dolar satma taahhüdü vermiştir. Her ülke parası dolara, dolar da altına bağlandığından ülke paraları aslında dolaylı yoldan altına bağlanmış oluyorlardı. Ulusal paraların altın cinsinden karşılıklarına ise “altın paritesi” denilmektedir. 

Sisteme göre her ülke ulusal parasının değeri dolar paritesi çevresinde %1’lik alt ve üst sınırlar içinde dalgalanabilmektedir. Daha yüksek değişmelerde ise merkez bankası alım ve satım yoluyla piyasaya müdahalede bulunmaktadır. Ancak çok köklü ödemeler bilançosu dengesizliklerinde IMF’nin onayı alınarak ülke parası dolara göre devalüe edilmekteydi.

Bretton Woods sistemi ABD’yi dünyanın merkez bankası konumuna getirmişti. Çünkü her ülke elindeki altının karşılığı olarak dolar alabiliyordu. Bu durum dolara 3 değer yüklemiştir. Değer standardı, müdahale parası ve rezerv para. 

Diğer ülkelerin rezervlerini dolar cinsinden tutmaları sistemin en zayıf noktalarından birisini oluşturmaktadır. Ülkelerin dış fazla vermeleri ancak ABD’nin dış açık vermesi ile mümkündür. ABD’nin elindeki altın rezervlerin,n diğer ülkelerin dolar rezervlerinden daha düşük kaldığı bir durumda sistem işlemeyecektir. Nitekim uygulamada da bu gerçekleşmiştir. 

1960’larda spekülatörler ABD’nin dış açıklarının artmasını bahane ederek dolardan altına doğru kaçışı başlatmışlardır. ABD’nin altın rezervlerinin azalması ve dolara duyulan güvenin azalmasıyla sistem sallanmaya başlamıştır. Doların değeri suni bir şekilde artmıştır. Ancak dolar başka bir ülkenin ulusal parasına sabit bir orandan bağlanmadığı için devalüe edilme olanağı yoktu. Diğer ülkelerin paralarını revalüe etmeleri durumunda dolar dolaylı yoldan revalüe edilmiş olacaktı. Bu sıkıntılar sonucunda ABD doların altın konvertibilitesini durdurdu.(altın penceresinin kapatılması). Daha sonra sistemi kurtarmak için kurlarda ve altın paritesinde yapılan bir takım değişiklikler de sonuç getirmeyince sistem çökmüştür. 

2. DÖVİZ KURU SİSTEMLERİ

2.1. AYARLANABİLİR SABİT KUR SİSTEMİ

Bu sistemde ülkeler genellikle ulusal paralarını bir büyük sanayi ülkesinin parasına veya çeşitli yabancı paralardan oluşan bir para sepetine bağlarlar. Yabancı para veya paralar sepeti ile ulusal para arasında belirlenen sabit fiyata parite kuru yada parite denir. Piyasa fiyatlarının parite etrafında ancak dar sınırlar içinde değişmesine izin verilir. Ancak piyasada döviz fiyatları üst destekleme düzeyinde kalma eğilimi gösterdiklerinde ulusal para devalüe edilir (parite kuru yükseltilir). Kurlar alt destekleme düzeyinde uzun süre kaldığında ise ulusal para revalüe edilir (parite kuru düşürülür).

Grafikte TT dolar talebini, AA ise dolar arzını göstermektedir. Örneğe göre üst destekleme kuru 2.02 TL, alt destekleme kuru ise 1.98 TL’dir. TT ve AA’nın kesişme noktasında oluşan 1.99 TL fiyatı denge kurunu temsil etmektedir. 

Ani bir dolar talep artışı karşısında TT eğrisi sağa kayarak T1T1 konumuna gelir ve piyasa kuru 2.02 TL’nin üzerinde seyretme eğilimi gösterir. Kurun bu fiyatın üstüne çıkmasını engellemek için merkez bankası döviz rezervlerinden AT1 miktarında dolar satacak ve kuru istediği seviyeye getirecektir. Tersi durumda arzın artması durumunda AA eğrisi A1A1 konumuna gelecektir ve talebin sabit kaldığı bir durumda kurun 1.98 TL’nin aşağısına düşmesini önlemek için merkez bankasının piyasadan TA1 kadar dolar satın alması gerekecektir.






Şekil : Ayaralanabilir Sabit Kur Sistemi  ( ŞEKİLLE İLGİLİ AÇIKLAMALAR DERSTE VERİLMİŞTİR )
2.1.1. SİSTEMİN SAKINCALARI

i.  Dış Denkleşme Sorunu : Bu sistemin kullanıldığı ülkelerde dış dengeyi sağlamak için kullanılacak en son araç döviz kuru değişmeleridir. Ülke önce milli gelir ve harcamaları değiştirerek ödemeler dengesini sağlamaya çalışır. Ancak istihdam üzerinde yaratacağı etkiler nedeniyle toplam harcamalar istenen yönde değiştirilemeyebilir. 
ii.  Likidite Sorunu : Merkez bankaları dış açıklar karşısında döviz rezervlerini kullanır. Ancak ulusal paranın döviz piyasasındaki değer kaybı sürekli bir hal almışsa eldeki rezervler bir süre sonra tükenecektir. Bu sistemin en önemli sorunudur. Birden fazla ülkenin ulusal parasının likidite aracı olarak kullanılması ise ülke paraları arasındaki değer farklarını ortaya çıkarır. Bu da Gresham Yasası gereğince her ülkenin sağlam paraya yönelip o parayı elinde tutmak istemesine ve zayıf parayı ödemelerde kullanmak istemesine yol açar. Diğer bir deyişle ; “kötü para iyi parayı piyasadan kovar.”
iii.  Güven Sorunu : Sabit kur sisteminde spekülatörler hükümetin sabit pariteyi sürdürmesinden kuşku duyunca hemen o ulusal paradan kaçıp sağlam paralara yönelirler. Bu da sözkonusu para üzerinde baskıları daha da arttırarak devalüasyonu kaçınılmaz hale getirir. 
iv. Emisyon Kazançları Sorunu : Bu sistemde yabancı bir ulusal paranın rezerv aracı olarak tutulması emisyon kazançları (senyoraj) sorununu doğurur. Altının paralık değeri ile üretimi için yapılan masraflar arasındaki farka senyoraj denilmektedir. Bugün ise ABD neredeyse sıfıra yakın maliyetle ürettiği dolarlar ile ithalatını finanse etmektedir. Dolayısıyla ithalatının ölçüsünde senyoraj kazancı elde etmektedir. Oysa Türkiye yada başka bir ülkenin ithalatını 
finanse edebilmesi için mal veya hizmet ihraç etmesi gibi bir reel maliyete katlanması gerekmektedir. Avrupa Birliği’nin Euro’yu uygulamaya koymasının nedenlerinden bir tanesi de ABD’nin elde ettiği senyoraj gelirlerinden pay alma düşüncesidir. Sonuç olarak emisyon kazançlarından sadece ulusal parası dış ödemelerde kullanılan yada rezerv olarak kullanılan ülkeler yararlanırlar. 
2.2.SERBEST DEĞİŞKEN KUR SİSTEMİ


Dalgalı veya esnek kur sistemi gibi isimler verilmektedir. Sisteme göre döviz kurları hükümetin hiçbir müdahalesi ile karşılaşmadan piyasa arzı ve piyasa talebi tarafından oluşur.





Döviz arzını döviz talebini gösteren DD ve SS eğrilerinin kesiştiği M noktasında oluşan E0 döviz kuru, piyasadaki denge kurunu ifade etmektedir. Bu duruma dış dengenin sağlanması adı verilmektedir. 


Örneğin ithalattaki bir artış nedeniyle döviz talebinin artmasıyla döviz talebi D1D1 konumuna gelirse döviz kurları da E1 düzeyine gelir. Yeni denge noktası 0Q1 noktasında oluşur. Bu durum aynı zamanda ulusal paranın değer kaybetmesi anlamına gelmektedir. E0 düzeyinde iken meydana gelen talep artışı nedeniyle MN kadarlık bir talep fazlası oluşur. Bu fazlalık nedeniyle kurlarda yukarı doğru bir baskı oluşur. Kurların yükselmesi ihracatı özendirerek döviz arzının yükselmesi, ithalatın kısılmasıyla döviz giderlerini kısıcı iki etkinin doğmasına neden olur. Aşırı döviz talebinin giderildiği E1 noktasında ise bu hareketlenme sona erer. ( ŞEKİLLE İLGİLİ AÇIKLAMALAR DERSTE VERİLMİŞTİR )

Tersi durumda döviz talebi sabitken arzın yükselmesi veya arz sabitken talebin azalması da döviz kurlarının düşmesine yani ulusal paranın değer kazanmasına yol açar.

* Değişken Kur Sistemini Savunan Görüşler

· Ulusal paranın gerçek değeri ortaya çıkar. Bu da uluslar arası ekonomide kaynakların optimum dağılımının sağlanmasına yardımcı olur.

· Dış denge otomatik olarak sağlanır. Döviz talebi fazlası kurlarda yükselmeye, arz fazlası da kurlarda düşmeye yol açarak dengenin otomatik olarak oluşmasına yardımcı olurlar. 

· Dış rezerv ihtiyacı yoktur. Dış denge kendiliğinden sağlandığından müdahale için dış rezerv ihtiyacı yoktur.

· İç ekonomik politikalar dış denge otomatik olarak sağlandığı için rahatlıkla uygulanabilir.

· Dış şoklardan ülkenin kurlar sayesinde korunması daha kolay olur.

· Kurlarda yapılacak ufak değişiklikler sayesinde ekonomi büyük dengesizliklerle uğraşmaz.

· Bürokrasiye gerek yoktur.

* Değişken Kur Sistemine Karşı Olan Görüşler
· Sürekli değişen kurlar belirsizliği arttırarak dış ticaret ve mali akımları caydırıcı etki yapmaktadır.

· Yurtiçi enflasyonu arttırıcı etkisi vardır. Kurlar yükselince artan hammadde ve gıda maddelerin fiyatları, kurlar düştüğünde aynı şekilde düşmezler. (rachet effect)

· Döviz kurlarındaki ufak bir değişmenin dış dengeyi sağlayabilmesi için döviz arz ve talep esnekliklerinin yeterli büyüklükte olması gerekir. Esnekliklerin değeri Marshall-Lerner Koşulu’nu sağlayamıyorsa kur değişmelerinin dış denge üzerinde hiçbir katkısı olmaz.

· Kurlardaki değişmelerin istikrarı bozucu yönde spekülasyona açacağı beklenmektedir.

BU DERS NOTU SADECE BİLGİLENDİRME AMAÇLIDIR.
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