PROF.DR.NURDAN ASLAN & ARS.GOR.ERDEM TURGAN

1890 — 1914 Altin Para Sistemi

1914 — 1930 Altin para sistemine geri donlis ¢abalari
1930 — 1944 Buhran Donemi (Ekonomik Milliyetcilik)
1944 — 1973 Bretton Woods Sistemi

1973 Sonrasi — GlUnimiizdeki durum

1. ALTIN PARA SISTEMi
Parasal islemlerin altin tGizerinden yapildigi sistemdir.
Dis agik = Altin ¢cikisi = Para arzi daralir = Fiyatlar diiser 2ihracat diiser = Dis agik giderilir.

I.DlUnya Savasi nedeniyle sisteme ara verilmistir. Savas sonrasinda 1930’a kadar sisteme
donilmeye calisiimistir. Ancak Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklari ayni pariteden sistemin
uygulanmasina izin vermemistir.

2. 1930 - 1944 ARASI DONEM

Bu donemde ekonomik ve siyasi milliyetcilik diinya ekonomisine hakim olmustur. Her tlke
kendi c¢ikarini korumak amaciyla hareket etmistir. Buna “komsuyu yoksullastirma politikasi” denir.
Yine bu donemde rekabetci devalliasyonlar yapilmaktadir. Amag; dis ticareti llke lehine cevirmektir.

3. BRETTON —WOODS Sistemi ( IMF Sistemi — Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi)

II. Dinya Savasi sonrasi BW kasabasinda yapilan toplantilar sonucunda ortaya cikmistir.
Keynes (ingiltere) dis borcu olan (lkelerin lehine, White (Amerika) ise gelismis ilkelerin lehine olan
birer program hazirlamislardir. IMF ve Dinya Bankasi’nin kuruldugu toplantinin sonucunda White’in
Onerisi kabul edilmistir.

- Dolar altina baglanmistir. 1 ons altin (31 gr) = 35 ABD Dolari
- Dolar ve altin arasinda tam konvertibilite vardir.

- Her Ulke parasi dolara baglanmistir.

- +-% 1 dalgalanma marji kabul edilmistir.

- % 10’u asan devalliasyonlar IMF’nin iznine tabi tutulmustur.

Bunun sonucunda Dolar rezerv parasi, miidahale parasi ve deger standardi gibi islevler
kazanmistir. Federal Rezerv Bankasi ise diinya Merkez Bankasi gibi olmustur. Ve Sistemin ABD’ye en
blyik getirisi; ABD’ye ithalatini para basimi yoluyla finanse etme sansini tanimasidir.

*** Dis piyasalardaki dolar rezervi > ABD’nin altin rezervi olursa sistem aksar.
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Sistemin Dezavantaji :

ABD dis aciklari artarsa Dolardan kacis baslar ve sistem aksar.
ABD higbir sekilde devalliasyon yapamaz ve dis acigini da bu yolla kapatamaz.

Sistemin isleyisi :

1950’li yillarda diinyada Dolar kithgi oldugu igin sistem basariyla yuratilmuastar.

1960’h yillarin ilk yarisinda ABD’nin dis aciklarinin artmasiyla diinyadaki dolar rezervi
artmis ve dolara olan glizen azalmistir.

Sistemi isletebilmek icin ABD ve Avrupa (lkeleri Altin Havuzu’nu olusturmuslardir.

Ancak bu da basarili olmayinca Dolar — Altin paritesi “ikili yap1” halini almistir. Dolar ve
altin arasindaki parite hem resmi otorite tarafindan hem de piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Altinin piyasa fiyati arz — talep kosullarina gére belirlenmektedir.

ABD dolari devaliie etmek isterken, Japonya, Almanya ve Fransa gibi Ulkeler karsi
citkmistir.

Agustos 1971’de Camp David kararlari alinmistir. Buna gore; ithalatta gimrik tarifeleri
arttindmis, yerlt tiketim vergileri azaltilmis ve ABD ithalatini azaltip dis aciklarini
gidermeye ¢alismistir.

Aralik 1971'de Smithsonian Anlasmasi yapilmistir. Buna goére; Dolar diger llke paralarina
gére % 9 oraninda devaliie edilmistir. Altin karsisindaki degeri ise 1 ons altin = 38 S olarak
degistirilmistir. Dolar — Altin konvertibilitesi kaldirilmistir. Dalgalanma siniri +-%2,25’e
yukseltilmigtir.

Ancak dolardan kacis ve diger llke paralarina yénelme devam etmistir.

Risksiz spekilasyonlar yasanmistir.

Subat 1973’te dolar ikinci kez devaliie edilmistir.

Kendi paralarina karsi olan asiri talebi karsilayamayan Bati Avrupa Ulkeleri 1-16 Mart
tarihleri arasinda borsalarini kapatmislardir. Bu arada dolar diger paralara karsi % 5 ve
altina karsi (42,2 dolar) devalie edilmistir.

16 Mart tarihinde Avrupa Ulkeleri paralarini dalgalanmaya birakmislardir.

Sistem bu tarihte fiillen ¢okmistir.

Sistemin Yikilma Nedenleri :

Dis denklesme sorunu : Ulkeler dis aciklarini kurlar yoluyla kapatamadiklari igin sorun
olmustur. Devaltasyon ise IMF’'nin iznine baghdir.

Likidite sorunu : Diinya likiditesi dolar ve altina baghdir. Altin arzi sinirli oldugu igin,
gercekte dinya likiditesi ABD’nin insiyatifine kalmistir.

Gulven sorunu : ABD dis agiklarinin artmasi, dolara olan gliveni sarsmis ve dolar — altin
konvertibilitesi aksamistir.

Senyoraj sorunu : Bu kazancin tamamini ABD’nin elde etmesi diger Ulkeleri rahatsiz
etmistir.
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Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Grafikle Anlatim)

YTL/$ kuru T, A,
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Dolar Satlé\f\_\
EEEECY parite dogrusu

alt destekleme kuru
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0 . Doviz Miktar

1S =2.00 YTL ve dalgalanma marji +- % 1 olarak belirlenmistir. Ust destekleme kuru : 2.02
YTL, alt destekleme kuru: 1.98 YTL'dir. Parite kuru 2.00 YTL'dir. Ust destekleme noktasinda uzun
siire direnen para devalliie edilecektir. Mudahale ise ancak elde tutulan rezervler kadar

mumkinddr.

Bretton Woods Sistemi’nin Elestirilen Taraflar :

e Rezerv miktarina sinirlama getiriimemesi 6demeler dengesi fazla veren llkelere herhangi
bir yikimllik getirmemistir.

e Sistemin enflasyonu ithal edici nitelikte olmasi. ABD dolar rezervi artinca ithalati ve
ticaret ortaginin ihracati artmaktadir. Diger lilkenin dolar rezervinin azalmasi, o tlkedeki
dolara karsilik ulusal para arzinin artmasina neden olur. Para arzi artisi da enflasyona yol
acmaktadir.

e Altin rezervlerinin biriktirilmis olmasi maliyetli bir likidite artisi yaratir. Dolar yerine altin
rezervi tutuldugunda faiz gelirinden mahrum kalinmaktadir.

e Sistemin sabit kura dayanmis olmasi, sadece bir tilkeye (ABD’ye) serbestce para politikasi
uygulama imkani tanimistir.

Bretton Woods Sistemi ve Avrupa’daki Durum

Avrupa Toplulugu Ulkelerinin ulusal paralarinin dolara karsi dalgalanma siniri
Smithsonian anlasmasi ile +- % 2,25’e c¢ikarilmistir. Kendi llke paralari arasindaki dalgalanma
sinirini ise +-%1,125 olarak belirlemislerdir. Bu sisteme “tlineldeki yilan” adi verilmektedir.
Aralik 1971 ve Mart 1973 tarihleri arasinda uygulanmistir. Mart 1973’te borsalar acildiktan
sonra Avrupa llkeleri paralarini dolara karsi serbest dalgalanmaya birakmislardir ve sisteme
son vermislerdir. Bu tarihten sonra ise Tlinelsiz Yilan adini almistir.
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Tlineldeki Yilan

Tlnelsiz Yilan sistemi ise 1979’a kadar devam etmistir. 1979°da Avrupa Para Sistemi’'ne
gecilmistir. Sistemin temeli Avrupa Para Birimi’ne (ECU) dayanmaktadir. ECU, tiim Uye (lke paralarini
iceren bir para sepetidir. Ancak sepetin %50’sini Mark ve Frank olusturmaktadir. Ulkelerin altin ve
dolar rezervlerinin %20’lik kismi Avrupa Para Fonu’na devredilir ve onun karsihgl olan ECU Merkez
Bankasi hesaplarina kaydedilmektedir. Her Uiye tlkenin ulusal parasinin belli bir ECU degeri belirlenir.
Ulke paralarinin ECU’ya karsi % 0,75 dalgalanmasina izin verilmistir.

1992’deki Avrupa Doviz Krizi'nden sonra Parasal Birligin kriterleri belirlenmistir ve Maastricht
Kriterleri agiklanmistir.

Maastricht Kriterleri

e Enflasyon orani; en diisik 3 tilke ortalamasinin en ¢ok 1,5 puan Ustiinde olabilir.

e Faiz orani; en distk 3 Ulke ortalamasinin en fazla 2 puan Ustlinde olabilir. Buradaki faiz,
bankalararasi islemlerde gecerli olan uzun vadeli faizdir.

e Kamu agiklari (biitge acigl) GSYiH nin % 60’ini asmamalidir.

e Son devalliasyonun en az 2 yil 6nce yapilmis olmasi gerekmektedir.

e Buna bagli olarak Euro 1999’da sanal, 2002’de ise fiili olarak uygulamaya ge¢cmistir.

Euro’nun Etkileri

e Ulke paralarinin birbirlerine déniistiiriilme maliyeti kalkmistir.

e Kur riski ortadan kalkmistir. Kur riskinden kaginmaya yarayan araglar AB icindeki
oneminin kaybetmeye baslamistir.

e Avrupa ticaret hacmi artmistir.

e Yabanci sermaye girisindeki artis ile (iretimde, vergi gelirlerinde artis ,faiz oranlarinda ise
disls yasanmistir.

Euro’nun 3.llkelere etkisi ise; gelismis bir sermaye piyasasi olustugu icin bu ulkelerin daha
distk maliyetle borglanma olanagl sunmasidir. Ancak bu Ulkelere olan gercek etki euro / dolar
paritesiyle belirlenir. Euro’nun deger kazanmasi Tiirkiye'nin ihracatini arttirici bie unsurdur.
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Bretton Woods Sistemi Sonrasinda ABD’deki Durum

1974’te petrol fiyatlari artisi etkisiyle dolar bir siire deger kazanmistir. 1977'den sonra dolarin
tekrar deger kaybetmeye baslamasi ile 1980°de Reagan hilikimeti tarafindan Arz Yanh Ekonomi
Politikasi acgiklanmistir. Uretimin tesvik edilmesi, vergi oranlarinin disiirilmesi ve olusan kamu
aciklarinin borglanmayla finansmanini 6ngérmektedir. Ancak bu da ylksek faizlere yol agmistir.
Yiksek faiz ise disaridan sermaye girisini arttirmistir. Boylece dolar asiri degerlenmistir. Buna tepki
godsteren Almanya, Japonya, Fransa ve italya ile ABD arasinda 1985’te Plaza Anlasmasi imzalanmistir.

Buna gore; ABD yiksek faiz politikasindan vazgececek ve Japonya ise dis ticaret fazlasini
ticaret yoluyla eritecektir. Béylece ABD Dolari’'nin degeri sadece FED’in degil, bitin dinya merkez
bankalarinin sorunu olmustur.

DOViz PiYASASI

Ozellikleri :

e Alici ve saticilarinin karsilasmalarinin gerekli olmadigi bir piyasa turaddr.
e Organize bir piyasa degildir.

e Evrensel piyasalardir, iletisim araclari sayesinde 24 saat aciktir.

e Herkes bilgiye ulasabildigi icin fiyatlar birbirine cok yakindir.

e Tam rekabet piyasasina en yakin piyasa turudar.

e Piyasa yapimciligi (market-maker) roli vardir.

e Musteri taleplerine uygun olarak islemler yapilir.

islevleri :

e Satinalma giicii transferi : Tasarruflarin fona, fonlarin da yatirirma doénismesiyle
gerceklesir.

e Kredisaglama : Dis ticaretteki akreditif islemis 6rnek gosterilebilir.

e Riskten kaginma (hedging) : Forward, futures ve hedging islemleri yapilir.

Araci kurumlar :

e Ticari bankalar
e Banka disi aracilar : doviz bifeleri, gayriresmi piyasa

Vadelerine gore doviz piyasasi tiirleri :

e Spot Piyasa : Dévizin hemen yada en geg¢ 2 isglinii icinde teslim edildigi piyasadir.
e Vadeli (forward) piyasa : Buglinden dovizin cinsi, miktari, vadesi ve doviz kuru belirlenir.
Vade tarihinde s6zlesme uygulanir. S6zlesmeden vazge¢me hakki yoktur.
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Bazi tanimlar :

Doéviz : Yabanci para cinsinden diizenlenmis her tiirli 6deme aracidir. Nakit dovize “efektif”

adi verilir.

Doviz kuru : Bir birim yabanci para birimi karsisinda satin alinabilen ulusal para miktarini
gosterir.

1S =1.45YTL - Dolaysiz kur, Avrupa usulii, Enserten kur
1YTL=1/1.45$ > Dolayl kur, Amerikan usulii, Serten kur
Kur marji (spread) : Alis ve satis kuru arasindaki farktir.

Kur marji = [ (Satis kuru — Alis kuru) / (Alis kuru) ].100
Marji Etkileyen Faktorler:

e Piyasa derinligi (islem hacmi) fazla ise marj daralir.
e Beklentiler olumlu ise marj daralir.

e Panik donemlerinde marj genisler.

e Doviz efektif ise marj genisler.

e Bankalarin déviz pozisyonlari marji etkiler.

Capraz kur : Kurlarin ortak dolar paydasi cinsinden hesaplanmasidir. N {ilke para birimi varsa;
Déviz kuru sayisi : n.(n-1) / 2

Do6viz arbitraji : Herhangi bir Grlintin fiyatinin fiyat farkindan yararlanma islemidir.

Arbitraj tirleri

1. iki Uglu Arbitraj (Yer Arbitraji)

iki farkli piyasada ayni anda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanma islemidir.
New York : 1$=1.45YTL istanbul : 1$ =1.44 YTL

Boyle bir durumda ucuz piyasadan dolar alip, pahali piyasada dolar satisi yapilir. Bdylece
istanbul’da dolar talebi artarken, New York piyasasinda dolar arzi artacaktir. Bu iki zit etkinin
sonucunda kurlar esitlenir.

2. Ug Uglu Arbitraj (Dolayli — Dolaysiz Kur Farkindan Yararlanma)

1$=250YTLve 1 €=2Sise1€=05.00YTL olmasi gerekir. Ancak herhangi bir nedenden
dolayi 1 € =4.00 YTL olarak ilan edilmisse ve 6rnek olarak elimizde 4.00 YTL varsa;

e 4.00VYTLile1 €alinir,

e 1€ile2Salnir,

e 2Sile5.00 YTL alinir.

e Sonug olarak 1.00 YTL kazang saglanir.
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BANKALAR VE DOViz PiYASASI

Banka ve musterisi arasindaki doviz islemlerine “perakende doviz piyasasi “ denir. Bu islemler
sonucunda olusan doviz rezervlerine gore kendi aralarinda yaptiklari doviz islemlerine ise “interbank
piyasa — toptan piyasa” adi verilir. Trkiye’deki déviz piyasasini 3 baslik altinda toplayabiliriz:

- TCMB Doviz ve Efektif Piyasasi
- Bankalararasi Piyasa
- Serbest Piyasa

Merkez bankasi gozetiminde piyasa yapimciligi roliini Ustlenen bankalar 10.30 — 15.30
saatleri arasinda saat basi doviz kurlarini bildirirler. 15.30°da ise ilan edilen 6 kurun aritmetik
ortalamasi alinir.

interbank piyasasinda bankalar dolaysiz olarak bilgi ekranlarinda gériilen kurlar {izerinden
islem yaparlar. Ayrica dealerla araciligiyla banka adi gizli tutularak islem yapilabilir.

Bankalar Merkez Bankasi ile de islem yaparlar. Ancak burada MB araci ve garantor
roliindedir. Bir bankadan aldigini digerine satar.

Bankalarin doviz pozisyonlarinda artis olmasi fazla pozisyonda olduklarini gosterir. Tersi de
eksik pozisyon olarak adlandirilir. Her ikisi de agik pozisyon olarak tanimlanir ve her ikisi de risk tasir.

Fazla durumunda déviz kuru diserse rezervlerin degerinin diismesi riski vardir.

Eksik durumunda ise déviz kuru artarsa borglarin yikinin artmasi riski vardir.

DOVizZ KURU SISTEMLERI

1. Sabit Kur Sistemi
a. Belli bir paraya yada para sepetine bagli bir kur
b. Belli bir para biriminin olmadigi sistem
i. Resmi dolarizasyon
ii. Parakurulu
iii. Parasal birlik

2. Dalgali Kur Sistemi
a. Yonetimli Dalgalanma
b. Serbest Dalgalanma

3. AraSistemler
a. Sdriinen pariteler
b. Genis marjh pariteler
c. Kayan pariteler
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1. SABIT KUR SiSTEMi

Sabit kur sisteminin avantaji; piyasada belirsizliklerin ve spekilasyonlarin  olmamasidir.
Dezavantaji ise; llkenin parasini bagladigi llkenin konjonktiiriine goére daralma yada genisleme
sirecine girme riskinin bulunmasidir. Ayrica bu sistemde Ulke bagimsiz para politikasi
izleyememektedir.

1.1.Resmi Dolarizasyon

Yabanci para biriminin resmi para birimi olarak kabul edilmesidir. Dis piyasalarda gliven
yaratacagi icin daha az maliyetle borclanmayi saglar. Dezavantaji ise tlkenin senyoraj gelirini ortadan
kaldirmasidir.

1.2.Para Kurulu

Merkez Bankasi yerine parasal islemleri yiriiten kuruldur. Ulkeye déviz girisi oldugunda para
arzini arttirir. Yerli para karsihgr kadar yabanci para olmasini saglar. Dezavantaji; bagimsiz para
politikasi uygulanamamasidir. Avantaji; para basiminin kisitlanmasiyla enflasyonun onlenebilmesidir.

1.3.Parasal Birlik

Yakin cografyada yer alan ve ekonomik durumlari birbirlerine yakin olan dlkelerin tek bir para
kullanimina geg¢meleri ile olusturduklari birliktir. Basari kosulu; Uretim faktérlerinin de serbestce
dolasabilmesidir. Clinki dis agiklar devaliiasyon yoluyla giderilemez.

A llkesinde dis acik varsa; Toplam harcamalar |, 2 iretim |, 2 istihdam
B iilkesinde dis fazla varsa; Toplam harcamalar 1~ 2 lretim 1~ 2 istihdam
A iilkesinden B lilkesine dogru isgiicii transferi olur.

2. DALGALI KUR SISTEMI

2.1. Yonetimli Dalgalanma
Merkez Bankasi’'nin gerektiginde kurlara miidahale ettigi sistemdir.

2.1.1. Temiz Dalgalanma : Paranin dis degerinin ayarlanmasi amaciyla yapilan miidahaledir.

2.1.2. Kirli Dalgalanma : Ticaret ortaklarina karsi rekabet avantaji kazanmak amaciyla
yapilan midahaledir.

2.2.Serbest Dalgalanma

Doviz kurunun hicbir miidahaleyle karsilasmadan arz — talep dengesine gore belirlenmesidir.

8
www.uluslararasiticaret.org



PROF.DR.NURDAN ASLAN & ARS.GOR.ERDEM TURGAN

Dalgali Kur Sisteminin Avantajlari :

Kur arz — talebe goére belirlendigi icin ulusal paranin gercek degeri ortaya ¢ikar.
Dis denge kendiliginden saglanir.

Dis acik = doviz talebi I 2 kur I - ithalat pahalanir \ = ihracat ucuzlar T 2 ack ¢

Doviz rezervlerine ihtiyag azalir.

e Biirokrasiye ihtiyag azalir. Sabit kurdaki gibi mevcut dovizin kimlere dagitilacagl sorunu
yoktur.

e Kurlarda ufak degismelerle denge saglanir. Sok etkisi yapan devaliiasyonlara ihtiya¢ olmaz.

Dalgali Kur Sisteminin Dezavantajlan :

e Spekiilasyonlara agiktir.

istikrar bozucu spekiilasyon : Kurlar artarken déviz alimi yaparak kurlarin olmasi gereken
denge noktasindan giderek uzaklasmasi durumudur.
istikrar saglayici spekiilasyon : Kurlar artarken déviz satimi yapilarak kurlarin denge
noktasina yaklasmasina yardim edilmesi durumudur.

e  GlinlGk kur degismeleri ticaret ve yatirimlarda belirsizlikleri cogaltir.

e Kurlardaki artis ithal girdilerini pahalilastirir. Once ithal mallarinin, sonra diger biitiin mallarin

fiyati artar. Yurtici enflasyonu arttirici etkisi vardir.

Sabit kur

Serbest sermaye Bagimsiz para

hareketi politikasi

e Para arzi M- Gelir 1 - ithalat 1 > Dis agik - Sabit kur varsa Kur degismez.
e Doviz arzi P - Ulusal para arzi 4 - Faiz (r) 4 - Sermaye ¢ikisi 1 -> Dis agik P
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3. ARA SISTEMLER

3.1.Suriinen Pariteler

Enflasyon veya faiz orani gésterge kabul edilip, buna gére déviz kurlari belirlenir. Ulke parasinin
sinirli 6lglide deger kaybina izin verilir. Kurlari Merkez Bankasi ilan eder. Turkiye’de 1999 — 2000
arasinda uygulanmistir.

3.2.Genis Marjli Pariteler
Doviz kurlari sabit bir parite etrafinda ama genis bir bant icinde dalgalanir.
3.3.Kayan Pariteler

Ayarlanabilir kur sistemine ilaveten doviz kurlari 6nceden ilan edilen miktarlarda veya sik sik
belirlenen denge déviz diizeyine ulasincaya kadar surekli degistirilmektedir.

Kurlarin Belirlenmesinde Etkili Olan Faktorler

e (Odemeler dengesi

e Enflasyon oranlari (satinalma giicl paritesi) : Buna goére, doviz kuru iki tlkenin enflasyon
oranlari farkini yansitacak sekilde degisir.

e Faiz oranlari : Genellestirilmis Fisher Etkisi’'ne gore reel faiz getirileri llkeler arasinda esittir.
Degilse, esitlik saglanana kadar sermaye hareketleri devam eder.

e Politik istikrar

e Paraikamesi modeli

Kurlari Belirleyen Yontemler

e Kitchen Sink Yontemi : D6viz uzmanlarinin ekonomik, politik ve psikolojik etmenlere bakarak
olusturdugu istatistiksel modellerle desteklenen bir yéntemdir.

e Momentum — Charting : Bilgisayar bazli bir tahmin yontemidir.

e Doviz kuru politikalar : Hikimetlerin belirledikleri kurlarin ilan edilmesidir.

ULUSLARARASI FINANSTA TEMEL PARITE KOSULLARI

- Satinalma Glci Paritesi

- Faiz Paritesi

- Genellestirilmis Fisher Etkisi
- Uluslararasi Fisher Etkisi

- Vadeli Doviz Kuru Paritesi

1. SATINALMA GUCU PARITESI

Tam rekabet piyasasinin gecerli oldugu, tasima maliyetlerinin ve islem giderlerinin olmadigi
ideal bir ortamda her ekonomik varligin tek bir fiyati vardir. Buna “tek fiyat kanunu” denir. Bu kanuna
dayanan satinalma giici paritesi ise tim mallarin fiyatlari ile déviz kurlari arasinda iliski kurmaktadir.
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1.1.Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Ulkelerin denge déviz kurlarina gére birbirine dénustirilmis fiyatlar genel diizeylerinin tim
Glkelerde ayni olmasini ifade eder. Diger bir ifadeyle belli bir mal sepetinin bir tilkedeki fiyatinin, cari
doviz kurlarina gore ifade edildiginde diinyanin her yerinde ayni olacagi anlamina gelir.

Aninda teslim kuru S, yurtici fiyat endeksi P4 ve dis fiyat endeksi P; ile gosterilirse;
Mutlak satinalma giicii paritesi; Py =S * Ps seklinde yazilabilir.

Ancak iki Glkedeki mal fiyatlarini karsilastirmada endeksleri kullanabilmek icin her iki Glkenin
kullandigi endekslerde benzer mal ve hizmetlerin yer almasi gerekmektedir. Yukaridaki formile
dayanarak aninda teslim kurunu su sekilde gosterebiliriz :

S:Pd/Pf

Bu formile dayanarak, yurtici fiyatlar yurtdisi fiyatlardan ne derece yiksek ise (dislk ise)
doviz kuru da o 6lctide yiksek (dislik) olacaktir. Diger bir ifadeyle herhangi iki ulusal para arasindaki
degisim orani, ilgili Glkelerin genel fiyat dlizeylerinin oranina esittir.

Ancak ulkelerin fiyat endekslerine kattiklari Grinlerin farkh olmasi, bazi Griinlerin uluslar arasi
ticarete konu olmamasi, hiikiimetlerin kisitlamalari, tarifeler gibi nedenlerle her zaman ¢ok saglkl
sonuglar elde edilemeyebilir.

1.2.Nisbi Satinalma Giicli Paritesi

Mutlak satinalma giicti paritesinden farkl olarak; belirli bir anda doviz kurunun ne oldugu ile
ilgili degil, belli bir baslangic yilini hareket alarak kurlarin nasil degisecegini aciklamaya calisir. Nisbi
satinalma gilicli paritesine gore; belli bir donemden diger bir doneme doviz kurundaki degisme, bu
dénem boyunca i¢ ve dis fiyat artis oranlari arasindaki farka esittir.

Diger bir deyisle; yurtici enflasyon orani yurtdisi enflasyon oranindan yiksek olan llkede
doviz kuru bu fark ol¢lisiinde yiikselir, diisiik olan lilkede ise o 6l¢lide diiser.

S1—S0/ S0 =Py—Ps
So= Ilk ddnemdeki kur
S; = Sonraki donemin kur diizeyi
P4 = Yurtici enflasyon orani
P: = Yurtdisi enflasyon orani
Ornek : 2004 yilinda 1 $ = 1.4 YTL, Prirkiye = % 15, Pamerika= %5 ise 2005’te kur ne olmalidir?

S;—1.4/1.4=0,15-0,5 S, = 1,54 YTL olmalidir.

11
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Parite Dogrusu

Asiri degerleme : Parite dogrusunun altindaki her noktada kurlardaki degisim enflasyon
oranlari farkindan kiictiktir. Yani TL olmasi kadar deger kaybetmemistir. Bu durum ihracat lzerinde
olumsuz etki yaratir. Ulkenin rekabet giizii azalir. Tersi durum ise eksik degerlemedir. Ulke ulusal
parasi gereginden fazla deger kaybetmistir.

Elestirisi : Kurlar sadece mal ve hizmet fiyatlarina baglanmistir. Sermaye hareketlerinin kurlar
Uzerindeki etkisi ihmal edilmistir.

e Enflasyon oranlarinin yiksek oldugu, sermaye piyasasinin yeterince gelismedigi Ulkelerde
kolaylikla uygulanir. Hiperenflasyon dénemlerinde ve dolarizasyon durumlarinda nisbi
satinalma giicl paritesi birebir isler.

e Nisbi satinalma giicl paritesi kuru, uzun vadede kurlarin izlemesi gereken yolu gosterir. Kisa
vadede hemen degisim olmaz.

Nominal ve Reel Kur

SGP’den sapmalari 6lgmek icin rell kur endeksi kullanilir. SGP kuru gegerli oldugunda nominal
kur reel kura esit olur. Asiri yada eksik degerleme durumunda iki kur farkli olur. Reel kur endeksi
1’den kiiglk oldugunda tilke parasi asiri degerlenmis olur.

Reel kur = Nominal Kur . Ps/ P4

12
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$ kuru Nominal kur endeksi | TR’de TUFE (Py) | ABD TUFE (Ps) | Reel kur endeksi
2004, 1.35 YTL 100 100 100 100
2005, 1.45 YTL 107 120 100 98

Nominal kur endeksi = nominal kur (cari yil) / Baz yil (2004) = 1.45 / 1.35 =107

Reel kur endeksi = nominal kur .(Ps/ P4) = 107 .(110 / 120) = 98

Endeks, 100’den kiiclk oldugu icin SGP kurunun altindadir. Yani TL asiri degerlenmistir.
Reel kur = Nominal kur / Reel kur endeksi

(1.45/98).100 = 148 = 2005’te olmasi gereken nominal kur degeridir.

BIG MAC ENDEKSI
Big Mac fiyatinin diinyanin her yerinde ayni olmasi gerektigini savunmaktadir.

e Tirkiye'de Big Mac fiyati : 4.00 YTL
e ABD’de Big Mac fiyat : 2.49 S
e Kur:1$=1.32YTLise;

- TR’de Big Mac’in S cinsinden fiyati : 4.00 / 1.32=3.02 S
- TR’de kurun olmasi gereken degeri : 4.00 /2.49 $ = 1.60 ytl
- Bunagobre; 1.60—1.32/1.32 =% 21 ( YTL %21 oraninda asiri degerlidir)

2. FAiz PARITESI

Kisa vadeli uluslararasi para piyasalari arasindaki arbitrajin sonucudur. Uluslararasi para
piyasalarindaki faiz farki faiz arbitrajini dogurmaktadir. Ancak karsilastirma yapabilmek igin riski ayni
olan araglarin karsilastiriimasi gerekir. Ornegin; hazine bonosu vb.

Faiz arbitrajindan yararlanmak isterken kur riskiyle karsilasilir. Uluslararasi yatirrmci dolar
olan fonlarini YTLye cevirip hazine bonosu alirken, vade sonunda gerceklesmek lizere bir doviz alim
sozlesmesi yaparak hem faiz arbitrajindan yararlanir, hem de kur riskinden kaginmis olur. Buna
“glivenceli faiz arbitraji” denir.

Bir uluslararasi yatirimcinin yatirim kararini etkileyen en temel faktorler;

e ki Ulke arasindaki faiz orani farki
e Ulusal paranin prim / iskontosu

im—inp=F=S/S
Bu parite kosulunu saglayan vadeli kura “parite kuru” denir.
it —iasp > F—S/S = Fonlar Turkiye’ye dogru gelir.

13
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Arbitraj isleminin bir geregi olarak bir donem sonra Tirkiye’de faizler dismeye baslayacaktir
ve her iki tlkedeki faiz oranlari esitlenecektir.

F—S4S Parite Dogrusu
ABD <:|
) T
20 C i'AI""'! B
i ! |
| | ;
. | :
10 20 30 " iR —iasD

A noktasinda; Tirkiye’de faiz kazanci 20 puan fazla iken YTL'nin deger kaybi da 20 puandir.
Yatirimci yatirim yapip yapmama konusunda kararsizdir.

B noktasinda; Tirkiye’de faiz kazanci ABD’nin 30 puan Ustiinde iken YTL'nin deger kaybi 20
puan oldugu i¢in yatirim fonlari Tiirkiye’ye yonelir.

C noktasinda; Tlrkiye’de faiz kazanci 10 puan fazla iken YTL'nin primi 20 puan oldugu icin
fonlar ABD’ye yonelir.

Ornek : Tirkiye’de faiz orani % 20, ABD’de % 5’tir. 1 $ = 1.45 YTL iken faiz paritesini saglayan
vadeli kur ne olmalidir ?

iR—ippp=F—S/S

(0,20-0,05)/(1 + 0,05) = (F—1,45) / (1,45)

F=1.65YTL = Forward piyasa kuru

Faiz arbitrajindan yararlanmak icin su unsurlarin da dikkate alinmasi gerekir.

e islem maliyeti

e Uluslararasi vergileme farklari (6nemli olan vergi sonrasi kazanctir)
e HiukUmet kontrolleri ve politik riskler

e Kar firsatlarindan yararlanmada gecikmeler

Bu nedenle parite dogrusu diz bir dogru degil, bir bant (serit) seklindedir.
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Sekildeki | ve lll nolu dogrular arasinda yatirimcilarin arbitraj kari elde etmeleri mimkdin
degildir.

3. FISHER ETKISi
Enflasyon farki dlclisiinde nominal faiz oranlarinin da artmasi gerektigini ifade etmektedir.
Nominal faiz orani = Reel faiz orani + Beklenen enflasyon orani
i=r+p°
3.1. Genellestirilmis Fisher Etkisi

Miuidahalenin olmadigi bir diinyada reel faizler her tlkede aynidir. Bu ylizden ilk esitligimizden

o n
r

degerini gikarabiliriz.
H — e
IR =Fzr + PTR

H — e
Ia8p =Faso-t PapD

iR = iABD= PTR - PAaBD
Ulkedeki enflasyon orani ne kadar yiiksek ise nominal faiz oranlari da o élciide yiiksek
olmahdir.

3.2. Uluslararasi Fisher Etkisi

Yukaridaki esitligi uluslararasi piyasa ile iliskilendirdigimizde “uluslararasi Fisher etkisi”ni elde
ederiz. Buna gore enflasyon orani yiksek olan llkede nominal faiz orani da yiiksektir. Dolayisiyla
Ulkenin ulusal parasinin da o 6l¢lide deger kaybetmesi gerektigini savunmaktadir.
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it — insp= P7R ~Papp =E(S)—S/S
nominal faiz orani yiiksekligi = enflasyon orani yiiksekligi = YTL’nin iskontosu / primi

Parite kosullarindan sapma oldugu bir durumda asiri kar yada zarar durumu ortaya
cikmaktadir. Uluslararasi Fisher kosullarinda sapma oldugunda 6diing fon bulma maliyeti ve fon
yatirim getirileri uluslararasi para birimleri cinsinden ¢ok farkli olur.

TUREV PiYASALAR

e Vadeli (forward) piyasa

o Gelecek (futures) islemleri
e Opsiyonlar

e Swaplar

1. GELECEK (FUTURES) iSLEMLERI
Riskten kagcinmak amaciyla doviz, faiz, borsa endeksleri lizerinden yapilan s6zlesmelerdir.

Belli bir dovizin buglinden belirlenen kur, vade ve miktar olarak alinip satilmasini iceren
sozlesmelerdir.

ilk olarak 1800’lerde ABD’de tarim uriinleri tizerine uygulanmistir. 1970’lerden sonra doviz
Uzerine de gelecek sodzlesmeleri yapilmaya baslanmistir. Bretton Woods Sistemi yikildiktan sonra
onemi ve kullanimi artmistir. 1980’lerden sonra ise petrol krizleri nedeniyle faiz lzerindeki islemler
yogunlasmistir. Tlirkiye’de ise 5 Subat 2005’ten itibaren Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda gelecek
sozlesmeleri yapilmaya baslanmistir.

VOBAS’taki Gelecek Sozlesmesi Yapilan Uriinler

- Emtia (mal) : Bugday, pamuk, altin
- Déviz : Dolar, Euro
- Faiz : 90 ve 360 giin vadeli Devlet i¢c Bor¢clanma Senetleri

Vadeli (Forward) islemler ile Gelecek (Futures) islemleri Arasindaki Farklar

- Forward banka ile yapilan tezgahisti islemlerdir. Fiyat pazarlikla belirlenir.
Futures borsada yapilan organize islemlerdir. Herkes icin tek fiyat vardir.

- Forwardda miusteri talebi esastir.
Futures islemlerde doévizin cinsi, miktari ve vadesi gibi unsurlar borsa tarafindan
belirlenir.

- Forward islemler musteri talebine gore yapildigi icin ikincil piyasasi sigdir.
Futures islemler standart sozlesmelerden olustugu icin vade sonu beklenmeden elden
¢ikarilabilir. Bu da ikincil piyasasinin gelismesine imkan tanir.

- Forwardda taraflardan birisinin taahhutlerini yerine getirmeme riski vardir.
Futures islemler Takasbank ve Borsa glivencesi altindadir.

- Forwardda teminat 6demesi yoktur.
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- Futures islemlerde baslangi¢ ve yiritme teminatlari vardir. Teminat bedeli ginlik kur
dalgalanmasi ile artar veya azalir. Bu sekilde giinlik kar veya zarar ortaya cikar.

- Futures sozlesmelerde kapanis fiyati olarak “uzlasma fiyati” kullanilir. Bu fiyat, VOBAS’da
son on dakika icerisinde yapilan en az on islemin fiyat ortalamasidir. Kapanis fiyatinda
olusacak buyik Olcekli artis yada azalislar guinlik kar / zararn etkiler. Bu yiizden tek bir
fiyat yerine uzlasma fiyati esas alinir.

Ornek : Futures kontrat biiyiikligi: 125,000 Euro, Sézlesme kuru:1€=1,3$

e Birginsonrakur 1 €=1,35S$ olursa; sézlesmenin degeri (125,000*0,05) 6250 S artacaktir. Bu
artis teminata eklenir ve yatirnmci isterse giinlik olarak bu karini kullanabilir.

e Birginsonrakur 1€ =1,22 S olursa; sdzlesmenin degeri (125,000*0,08) 10,000 $ azalacaktir.
Bu zarar teminattan disilecektir. Bu gibi zararlar baslangic teminatinin % 25’ine kadar
diisebilir. Ornegin sdzlesmede 10.000 $baslangic teminati varsa, zararlar bu teminati en fazla
750 $’a kadar indirebilir.

Futures islemlerin Yararlan

e Riskten kaginma
e Spekilasyon yapabilme
e Gelecekteki kurlari tahmin etme

2. OPSIYON SOZLESMELERI (OPTIONS)

Belli bir kurdan belli bir dovizin alinmasi yada satilmasi “hakki doguran” sozlesmelerdir.
Borsada yada bankalarda islem vyapilabilir. Borsadaki islemler standarthk acisindan gelecek
sozlesmelerine benzemektedir.

Opsiyon alicisi, piyasa kuruna bakarak opsiyonu uygulayip uygulamama hakkina sahiptir.
Sozlesmeden vazge¢me hakki vardir. Bunun bedeli olarak s6zlesmedeki primi 6demekle yakimluddr.

Vade agisindan ikiye ayrilir:

- Avrupa usulii : S6zlesmenin uygulanmasi icin vade sonuna kadar beklenir.
- Amerikan usulii : Vade icindeki herhangi bir tarihte opsiyon uygulanabilir. Daha esnek
oldugu icin primi ylksektir.
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DOViz OPSiYONLARI

A
- N

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

N A

g

Alici

N

Satici

* Buglinden belli
bir doviz kuru
Ustlinden doviz
satin alma hakki
olan taraf

* Kurun
yukselmesini
bekler

* Sozlesmeyi
uygulamama
hakki vardir.

* Prim
odemekle
yakimluddar.

* DOviz satma
yikamliligi
olan taraftir.

* Sozlesmeden
vazgecme hakki
yoktur.

* Sozlesmeden
kazanci prim ile
sinirhdir.

g

Alici

N

Satici

* Belli bir
kurdan dovizi
satma hakki olan
taraftir.

* Doviz kurunun
gelecekte
dismesini
isteyecektir.

* Kur artisi
durumunda
sozlesmeyi
uygulamama
hakki vardir.

* Prim
odemekle
yukamladdar.

* Sozlesme
sonunda dovizi
satin alma
yakumlalugi
olan taraftir.

* Sozlesmeden
vazgecme hakki
yoktur.

* Sozlesme
kazanci prim ile
sinirlidir.
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Ornek : S6zlesme kuru : 1 $ = 1.5 YTL iken kurlarin yiikselecegi beklentisi ile primi % 10 (dolar
basina 0,10 YTL) olan bir déviz alim opsiyonu sézlesmesi alinmistir. Vade sonunda;

- Piyasa kuru > so6zlesme kuru ise sozlesme uygulanir. Opsiyon alicisi kazanchidir.
- Piyasa kuru < s6zlesme kur ise s6zlesme uygulanmaz. Sadece prim ddenir.

Sozlesmeye gore 1 $ elde etmenin maliyeti: 1.50 + 0.10 = 1.60 YTL'dir.(basabas fiyati)

Sinirh kar alani

Vade sonu kuru

1,60 Sinirsiz zarar alani

-0,10

A !
i “ALICININ DURUMU”
o10| A
i Sinirsiz kazang alani
0 : 1,50 Vage sonu kuru
Sinirl zarar
-0,10 :
A i
“SATICININ DURUMU”
0,10
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Piyasa kurlari vade sonunda sozlesme kurundan disik olursa opsiyon alicisi
sdzlesmeden vazgegme hakkini kullanir. ihtiyaci olan dévizi piyasadan alip kazang¢ elde
ederken, diger tarafa prim 6demeye razi olur. Diger tarafin sadece prim kadar kari olurken,
ahlici kurlarin degerine gore sinirsiz kazang elde edebilir.

3. SWAP iSLEMLERI

Belirli bir miktar ve nitelikteki déviz, para, altin, mali arag, alacak, mal gibi varliklarla
yukimlaltklerin 6nceden belirlenen fiyat ve kosullara gore gelecekteki bir tarihte ve banka
seklinde organize olan bir piyasada degis tokusunu kapsayan vadeli bir islemdir.

Swapin kullanilmasinin en yaygin amaci; faiz orani, doviz kuru ve diger degismelerden
kaynaklanan risklere karsi giivence saglamasidir.

3.1. Kullanma Amaglari

e Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi ve daha uygun kurdan déviz saglayabilme
olanagi

e Sabit faizli veya degisken faizli fon saglamada karsilasilan gtigliklerin varlig

e Belirli bir doviz Gzerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin varligi ve/veya
diger bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu

e Belirli bir piyasada birincil bor¢clanma icin gerekli likiditenin bulunamamasi

e Doviz kuru veya faiz oranlarinin gelecekteki degismeleri Uzerinden spekiilasyon
yapma istegi

e Bazi piyasalarda ulasilabilen vadenin kisahgi

e Kambiyo kontrolleri ilgili problemlerden kaginma istegi

3.2. Taraflan

Swap islemi, fon ihtiyaci olan bir yada iki taraf ile aracilar yada bankalar tarafinin
olusturdugu yapidan olusmaktadir. Hem maliyetinin az olusu hem de sagladigl avantaj
Ustunlikleri nedeniyle faiz orani swapinin uygulama oranlari genel swaplar icin de % 80
oranina ulasmaktadir. Bu durum ise swap denilince oncelikle faiz orani swapinin akla
gelmesini saglamaktadir.

3.3. Swap Sozlesmelerinin Vadeleri

Genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 yil arasi bir siireyi kapsayabilmektedir.
Uygulamada ¢ogunlukla 1 yildan az, 1-5 yil ve 5 yildan fazla seklinde ifade edilebilen 3 vade
turidnde swap islemleri yapiimaktadir.
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3.4. Tiirleri

- Doviz swaplari
- Farkh ulusal para kredileri Gzerindeki swaplari
- Faiz swaplari

3.4.1. Doviz Swaplan

Aninda alinan bir ulusal paranin vadeli olarak satilmasi seklinde iki ayri islemin
birbirine baglanmasidir. Amacg kur riskinden korunmaktir. Bankalar arasinda ve bankalar ile
merkez bankasi arasinda genellikle doviz pozisyonlarini denklestirmek amaciyla kullanilir.

Ornegin; A bankasi dolar lzerinden aninda islemlerde bir fazla pozisyon, vadeli
islemlerde ise eksik pozisyon vermistir. Bu ylizden aninda dolar satmak ve vadeli dolar alim
islemi yapmak isteyecektir. Bunu piyasadan karsilamasi ek maliyetlere yol agabilir. Bu ylzden
Interbank piyasasinda kendisinin tersi durumda ihtiyaci olan baska bir banka ile swap islemi
yapacaktir.

islemlerden birisi genellikle aninda teslim islemidir. Buna “aninda — vadeli swap”
denir. iki islemin de vadeli olmasi durumunda ise “vadeli — vadeli swap” adini alir. Dolarin 3
ay vadeli olarak satin alinip, 6 ay vadeli olarak satilmasi gibi.

3.4.1.1. Kullanim Amaglari

- Bazi kurum ve kuruluslar borg¢ ve alacaklarindan dolayi yabanci para akisi sorunuyla
karsi karsiya kalabilmektedir. Bir para biriminin uzun donemli riskini minimum kilabilmek
yada azaltmak igin ayni para biriminden karsit olarak para akisi saglamasi gerekebilir.
Firmaya yardimci olmak ve ddéviz riskini yonetmek amaciyla kullanilirlar.

- Doviz swapli herhangi bir para biriminden saglanan fonun istenilen para birimine
donisturidlmesini saglar. Ayrica borglular bu sayede fon maliyetlerini distrerek digsik fon
temin edebilmektedirler.

- Bazi Ulkelerde tahvil piyasalarindan borglanmalari arttirmak isteyenlere karsi yasal
sinirlar bulunabilmektedir. Bu tip sinirlamalarda doviz swapi istenilen para birimine kolayca
degistirilebilmektedir.

- Uluslararasi subelere sahip firmalar subelerdeki atil fonlari kullanmak amaciyla
swaplari kullanilmaktadir.

3.4.2. Farkh Ulusal Para Kredileri Uzerindeki Swaplar

Bir ulusal paraya bagh borg servisi yikiimlGligiinin baska bir ulusal para lzerinden
borg¢ servisi yikimlilugi ile degistirilmesidir.
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Firmalar kendi piyasalarindan disiik maliyetle bulduklari kredilerin faiz oranlarini
birbirleri ile degistirirler. Bu anlasmalarda genellikle ana para tutarlari ayni olmaktadir. Fakat
ayni anda ayni ihtiyaclara sahip firmalarin birbirlerini bulmalari zor olacagi icin bu islemi
genellikle bankalar gergeklestirir. Anlasmada genellikle cari kur esas alinir. Anaparalarin esit
olmasi nedeniyle aslinda swap sozlesmesi ile degistirilen kredilerin anaparalari degil, bunlarin
ilgili yabanci para cinsinden 6¢denecek olan faizleridir. Bu ylizden anapara miktarina “sanal
deger” denilmektedir.

Ornek :
A Firmasi B Firmasi
S % 10 % 11,5
€ % 5 % 6

Firmalar daha fazla avantaja sahip oldugu para biriminden borglanmayi segecegi igin
A firmasinin $ ile, B firmasinin € ile borglanmasi dogru olacaktir. Ancak herhangi bir
nedenden dolay!r A firmasinin €ya, B firmasinin ise $’a ihtiyaci oldugunu varsayalim. Bu
durumda aralarinda bir swap s6zlesmesi yapacaklardir. S6zlesmenin sartlari soyledir:

- Afirmasi B firmasina $ kredisini devreder. Karsiliginda % 10,75 faiz alir.

- B firmasi A firmasina € kredisini devreder. Karsiliginda % 5,5 faiz alir.

- Anapara tutarlari: 130 milyon Euro ve 100 milyon Dolardir. Kur 1 € = 1 S olarak
alindigindan anapara tutarlari esit olmaktadir.

A firmasinin durumu

e Kredi faizi 6demesi: - % 10

e Swap sOzlesmesi yakimluligi : + % 10,75 (B’den alacak)
e Swap sozlesmesi yukimlilGga : - % 5,5 (B'ye 6deyecek)
e Netdurum:% 4,75

B firmasinin durumu

e Kredifaizi 6demesi:-% 6

e Swap sOzlesmesi yakimluligi : + % 5,5 (A’dan alacak)

e Swap sOzlesmesi yukimlulGgi : - % 10,75 (A’ya 6deyecek)
e Netdurum:% 11,25

A firmasi ilk durumda Euro ile borglanmis olsaydi % 5 faiz 6demek zorunda kalacakti.
Ancak swap s6zlesmesi sonunda Euro kredisi icin 6demesi gereken faiz orani % 4,75 olarak
gerceklestigiicin % 0,25 tutarinda bir faiz kazanci saglamistir.
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B firmasi ise ilk durumda Dolar ile bor¢clanmayi sec¢seydi % 11,5 ile borglanacaktir.
Swap sozlesmesinden sonra Dolar ile borglanmanin maliyeti % 11,25 oldugu icin B firmasi da
% 0,25 oraninda bir kazang saglamistir.

Swap sOzlesmesi sonunda her iki firma da ortaya ¢ikan kari esit paylasmislardir. Ancak
ortaya karin gikmasi yada esit paylasiimasi gibi bir zorunluluk durumu yoktur.

3.4.3. FAiZ SWAPI

iki firmanin ayni ulusal para cinsinden saglamis olduklari kredilerle ilgili faiz yapilarinin
aralarinda degistirilmesidir. Ulusal para swaplarindan ayrilan en énemli 6zelligi; s6zkonusu
firmalarin ayni ulusal para ile borglanmis olmalaridir. Faiz swapini para swapindan ayiran
ozellik ise; faiz swapinda anaparanin ne baslangicta ne de vade sonunda degistirilmemesidir.
Sadece faizler karsilikl olarak degistirilmekte ve boylece risk de sadece faiz 6demeleri ile
sinirlandirilabilmektedir. Faiz swapinin para swapina gore uluslararasi piyasada daha cok
ragbet gérmesinin nedeni budur.

Krediler, faiz yapilari bakimindan sabit yada degisken faizli olabilirler. Sabit faizli
kredilerin faiz oranlari, kredinin vadesi boyunca degistirilmez. Degisken faizli kredilerde ise
faiz oranlari piyasadaki gelismelere bagli olarak her alti ayda bir yeniden giincellenir.
Degisken oranli faizler genellikle LIBOR’a eklenen bir faiz marji ile belirlenir.

SWAP iSLEMLERINDE KARSILASILAN RiSKLER
e Kredi Riski

Kredi riski bir borca ait anapara ve faiz 6demelerinin, borclunun bor¢ / 6z sermaye
oranina, sirketin tretim glicline ve ekonomik kosullarina baglh olarak yapilamama olasiligidir.
Swap isleminde kredi riski ise, taraflarin ylikiamlillklerini yerine getirememe ihtimalidir.

o Likidite Riski

Swap kapsaminda anlasmaya varilan O6demelerin vadeye uygun olarak vyerine
getirilememe olasiligidir. Ancak likidite riski, s6zkonusu isletmenin likidite zorluklariyla
karsilasmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

e Giivence Riski

Genel olarak swap islemlerinde higbir glivence istenmemektedir. Ancak taraflarin
kredibilitesindeki asiri dengesizlik nedeniyle glivence s6zkonusu olabilmektedir. Bu anlamda
yeni risk gruplari da olusabilmektedir.

e Taraf Bulamama Riski
Bir bankaya yada araci kuruma basvuruldugunda ihtiya¢ duyulan swap islemi igin karsi

taraf bulunamayabilir.
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ULUSLARARASI MALI PiYASALAR

Mali piyasa, tasarruf fazlasina sahip olan kisi ve kurumlar ile tasarruf ihtiyaci olan kisi
ve kurumlarin bir araya gelmesine aracilik eden piyasalardir.

Genel ozellikleri, fon arz edenlerle fon talep edenleri karsilastirmak, menkul
kiymetlere likidite saglamak ve menkul degerlerin fiyatini olusturmak seklinde ifade
edilebilir.

En genel ayirimiyla para ve sermaye piyasalari olarak iki ana bashga ayrilabilir. Vadesi
bir yila kadar olan fonlarin 6diing alinip verildigi piyasalar para piyasasi, bir yildan uzun vadeli
fon islemleriyle ilgili piyasalara da sermaye piyasasi ad verilir.

Para piyasasinin temel araci kurumu bankalardir. Bankalar tasarruf fazlasina sahip
kisilerden topladiklari mevduatlari fon ihtiyaci olan kisilere dogru yonlendirirler. Firmalar kisa
sureli fon gereksinimlerini karsilamak amaciyla dncelikle yerel para piyasalarini kullanirlar.
Bunlarin yetersiz oldugu durumlarda da uzun vadeli kredi olanaklari sunan uluslararasi
piyasalara yonelirler.

Uluslararasi para piyasasi, banka kredilerinin ve oteki kisa sureli fonlarin yurtdisinda
kullanilmak lizere yabancilara arz edilmesini temsil etmektedir. isletmelerin éncelikli olarak
basvurduklari yerel kredi kaynaklari iginde ticari banka kredileri ve finansman bonolari en
yaygin iki tirdir.

Yabanci para piyasalarinda en ¢ok kullanilan finansman kaynaklari ise europara ve
eurotahvillerdir.

Finansman ihtiyaci

A
- I

ic Finansman Dis Finansman

- Dagitilmayan karlar / \

- Amortismanlar Yurtici Piyasa Yurtdisi Piyasa
- Krediler - Eurokrediler
- Sermaye - Eurotahviller
attirrmi

- Euro hisse

- Tahvil ihraci senedi

Tahvilin getirisi = Piyasa degerindeki artis + Faiz getirisi

Hisse senedi getirisi = Piyasa degerindeki artis + Temetti (kar payi)
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1. EUROPARA (EURODOLAR) PiYASALARI

Europara piyasasi, bir ulusal paranin onu cikartan Ulke sinirlari disinda olusan
piyasasina verilen isimdir. 1920’'lerden sonra Londra’ya karsi New York piyasasinin dnemi
artmaya baslamistir. 1950’lerin sonunda Avrupa Toplulugu’nun kurulmasi, Bati Avrupa’da
konvertibilitenin saglanmasi gibi nedenler yatirnmlarin blylk Olclide Avrupa’ya dogru
akmasina neden olmustur. Avrupali sirketlerin fon kullanimlarini arttirmalari 1960’larin
baslarinda Amerikan Hikiimeti’ni bir dizi tedbir almaya zorlamistir.

Odemeler bilancosundaki aciklarin énemli boyutlara ulasmasi ve resmi altin
stoklarinin bliylik o6lclide erimesi sonucunda Kennedy hiikimeti “Faiz Esitleme Vergisi’ni
yarirlige koymustur. Bu vergi, yabanci firmalarin tahvil ihraci yoluyla Amerika piyasasinda
fon bulmalarini neredeyse imkansiz hale getiriyordu. Bu uygulamadan sonra sirketler
Amerika bankalarindan kredi talep etmeye basladilar. Fonlarin bu kez kredi olarak yurtdisina
cikisini engellemek amaciyla “Gondlli Dis Kredi Kisitlama ilkeleri” adi altinda yeni bir
kisitlama getirilmistir.

Bu tir kisitlamalar New York’'un mali piyasalardaki etkinliginin zayiflamasina neden
olmakta ve eurodolar piyasasinin dogmasina ve gelismesine neden olmustur. Diger bir etken
ise Rusya’nin Soguk Savas doneminde dis ticaretinin finansmani icin ayirdigi dolar fonlarini
Amerika bankalari yerine Avrupa bankalarina yatirmayi tercih etmesidir.

Londra piyasasinda dolar (zerinden mevduat ve kredi islemlerine 6denen faiz
oranlarinin Newyork piyasasina gore daha uygun olmasi eurodolarlarin g¢ekici bir mali kaynak
olmasini saglamistir. Aradaki bu maliyet farki ise Amerikan Federal Rezerv bankasinin
yurticindeki banka sistemi lizerine koydugu ve Regulation Q adi verilen diizenlemelerden
kaynaklanmistir. Buna gére Amerikan bankalari 90 giinden daha kisa siireli mevduatlara dahi
faiz 6deyebilmektedir. Ayrica Regulation Q diizenlemeleri Amerikan bankalarinin mevduata
uygulayabilecegi faiz oraninin da Ust sinirini belirlemektedir. Bdylece sabit masraflari
Amerikan bankalarina gére daha disiik olan ingiliz bankalari énemli bir avantaj elde
etmislerdir.

1960’larin basinda ingiltere’de ve Avrupa’da bazi bankalarin dolar cinsinden mevduat
kabul etmeleri ve bu dolarlar ile kredi vermeleri ile ortaya ¢ikmistir. ilk zamanlarinda bu
piyasaya eurodolar piyasasi denilmis, ancak zamanla diger saglam paralar cinsinden de
benzer islemlerin yapilmasiyla Europara piyasasi kavrami daha yaygin olarak kullaniimaya
baslanmistir.

Avrupa kitasi disinda da bir takim europara piyasalari olusmustur. Ornegin;
Bahamalar, Singapur, Bahreyn gibi. Bu para piyasalarini ifade etmek icin kiyi 6tesi anlamina
gelen “off-shore market” ifadesi kullanilir. ilgili paralarin yurtici piyasalari ise “on-shore
market” olarak adlandirilir.
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Bu piyasalarin gelisimi sozkonusu paralarin yurtici ve europiyasalardaki degerleri
Uzerinde bir rekabet yaratmistir. Ayni zamanda europara piyasalarinda da cesitli parlarin
bulunmasi bu paralar Gzerindeki faiz farkliliklarini minimum dizeylere indirici etkide
bulunmaktadir. Diger yandan yatirrmcilara da hem ulusal piyasada hem de europara
piyasasinda yatirim yapma tercihini sunmaktadir.

Europara mevduati kabul eden bankalara Eurobank adi verilir. Bankalari “euro”
niteligi onlarin milliyetini degil, normal faaliyet yerlerini belirtir. Bu tir mevduatlari kabul
eden bankalar genellikle sanayilesmis blylk bir Ulkede faaliyet gosteren c¢okuluslu
bankalarin subeleridir. Europara mevduatlari genellikle vadesi bir glinden bir yila kadar
degisebilen geleneksel vadeli mevduat hesaplari bigcimindedir. Bunlar belli bir vadeye sahip,
vade siiresince faiz oranlari sabit ve devredilmez niteliktedir. islemin taraflarindan birisi
mutlaka bir banka (eurobank) diger tarafi ise baska bir ticari banka, blyuk bir 6zel isrket, bir
Ulke hikimeti veya merkez bankasi olabilir.

Higbir Ulkenin yetki alani icinde kalmamasi ve hikimet midahalelerinden uzak bir
bicimde arz ve talebe gore faiz oranlarinin belirlenmesi bu piyasanin en 6nemli 6zelligidir.

Gelisme Nedenleri

- Bayuk miktarlarin el degistirdigi toptan piyasalar olduklari icin olcek
ekonomilerine izin verirler.

- Tim mdasterileri givenilir olduklari icin denetim veya mevduat sigortasi gibi ek
maliyetlere gerek yoktur.

- Ozel vergi avantaji tasiyan yerlerde bulunur.

- Mevduat faizleri yliksek, kredi faizleri distktur.

- Isletmenin kolayca ulasabildigi ve tiim llke parlari ile islem yapabildigi, biirokrasiyi
minimuma indiren bir piyasadir.

2. EUROTAHVIL PiYASALARI

Eurotahvil piyasasi europara piyasasinin uzun vadeli karsiliklaridir. Burada da bir
ulusal para cinsinden fakat o parayi c¢ikartan llke disindaki piyasalardan borglaniimasidir.
Ayrica borcun bagh oldugu bu para borglanilan tlkenin ulusal parasi da degildir.

Eurotahvil borglarinin iki 6nemli 6zelligi vardir. Birincisi, bunlarin bir uluslararasi kredi
sendikasyonu yukimliligu altinda cikarilmalaridir. ikinci olarak da ayni anda birden ok
tilkede satisa sunulan bor¢ araglaridir. Ornegin TC Maliye Bakanhg’nin dolar iizerinden
cikarttigi tahvillerin Almanya, Fransa ve italya’daki yerlesik bankalar tarafindan kendi
piyasalarinda satilmasi gibi.

Eurotahvil ¢ikararak kredi saglayanlar arasinda g¢ok uluslu sirketler, yurtici blyuk
isletmeler, hikimetler, yerel yonetimler, kamu iktisadi kuruluslari ve uluslararasi kalkinma
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bankalari 6nemli bir yer tutmaktadir. Cikarildiklar Glkelere gére farkli isimler almaktadirlar.
Yankee (ABD), Samuray (Japonya), Matador (ispanya) vb. gibi.

Ozellikleri
- Tastyana kayith ¢ikarilirlar.
- Senedin lizerinde onu c¢ikaran firmanin adi, Ginvani, faiz orani, nominal deger, vade
tarihi ve sendikasyonu olusturan banka ve kurumlarin isimleri gibi bilgiler yer alir.
- Bagi olduklari ulusal paranin gikarildigi Gilkede satilamazlar.
- Uzun vadeli olmasi ile europara piyasalarindan, tahvil ihrac ederek borglaniimasi
yontemi ile de orta vadeli eurobanka kredilerinden ayrilmaktadir.
- Eurotahvil ihracinin % 70’i swap islemlerinden olusur.
Avantajlan
- Arz kosullarinin yurtigi tahvillere gére daha esnek olmasi
- Firmalar icin kredi derecelendirmesi yaptirma zorunlulugunun bulunmamasi
- Borsaya kayit zorunlulugu vardir.
- Piyasanin hizi yliksektir.
- Tahvillerin tasiyana kayitli olmasi ve vergi stopajina tabi olmamasi.
Tirleri

e Sabit Faizli Eurotahviller: Sabit kuponlu, belirli vadeli ve vade sonunda tim
anaparanin geri 6denmesini gerektirecek bicimde dizenlenmis tahvillerdir. Nominal
degerleri genellikle 1000 ile 5000 dolar arasinda degisir. Vadeleri ise 3,5,7,10 yil
olmaktadir.

o Degisken Faizli Eurotahviller: Kupon 6demeleri degisken oranli bir temele gore ve
tipik olarak alti ayda bir 6denir. En yaygin uygulama; kuponlarin LIBOR’a sabit bir marj
uygulanarak belirlenmesidir.

e Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller: Odeme ve fiyat 6zellikleri yéniinden sabit
faizli tahvillere benzerler. Ancak vadesi icinde hisse senedi basina sabit bir fiyattan
hisse senedine donlstiriilme olanaklari vardir.

e Paralel Tahviller: Konsorsiyum iginde farkli llkelerde faaliyet gosteren bankalardan
her biri bazen kendi ulusal paralari cinsinden ihra¢ edilmis tahvilleri esanli olarak
ulusal piyasalarinda pazarlayarak borglanmak isteyen sirketlere fon temin edebilirler.

Uygulanisi

Tahvillerin ihra¢ edilmesi igin bankalar bir sendika olustururlar. Bankalar
konsorsiyumu ya da kredi sendikasyonu denir. Konsorsiyumda yer alan bankalar kendilerine
tahsis edilen miktarda tahvilleri musterilerine pazarlarlar. Burada 2 yontem kullaniimaktadir:

- Tam Yiiklenim: Bankalar mdisterilerine satamadiklari tahvilleri kendileri satin
alarak sirketin fon ihtiyacini karsilarlar.
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- Kismi Yuklenim: Bankalar ellerindeki tahvillerin satisi icin bdtin imkanlarini
kullanirlar. Ancak satilmayip ellerinde kalan tahvil miktari ne olursa olsun
herhangi bir yiktimlulik altina girmezler.

Kredi sendikasyonunu olusturmada oOnceleri “Avrupa Yontemi” adi verilen sistem
uygulanmaktaydi. Buna gore diger katilimcilari bulmak, faiz, vade vs. gibi kosullari belirlemek
gibi gorevleri Ustlenen bir 6ncl banka bulunuyordu. Ancak bu yolla sendikasyonun
olusturulmasi birka¢ haftadan uzun siiriiyordu. Uyelerin bir araya getirilmesi oldukca zor bir
sirecti.

Bu zorluklari agsmak amaciyla sendikanin hacmi daraltildi ve teklifler daha ¢ok
kurumsal yatirimcilara yoneltildi. Satinalma yéntemi adi verilen bu yontemde kosullar oncii
yonetici tarafindan belirlenerek tahvil ihra¢ edecek olan kuruma o6nerilir. Borglanacak olan
kurumun da red ya da kabul etmesi ile siire¢ tamamlanir. Bu yontemde 6nci yoneticiler
borcun buyik kismini ya da tamamini kendi satin alir.

Gokuluslu sirketler, ulusal hikiimetler ve kamu iktisadi tesebbusleri uzun vadeli kredi
saglamak amaciyla yabanci piyasalarda tahvil ihracina yoénelmektedirler.

Diger yandan, stopaj vergisinin yoklugu ve hamiline kayith olmasi gibi 6zelliklerden
dolay! 6zel ve tuzel kisiler, emeklilik ve yatirim fonlari ile sigorta sirketleri de yabanci tahvil
yatirimlarina ilgi duymaktadirlar.

Europara ve Eurotahvil Arasindaki Farklar

- Europara para piyasasi islemi oldugu icin kisa vadelidir ve ticaretin finansmanina
yoneliktir.
Eurotahvil ise sermaye piyasasi araci oldugu icin uzun vadelidir ve yatirm
projelerinin finansmanina yoneliktir.

- Europaraislemlerinde taraflardan birisi yada her ikisi de bankadir.

Eurotahvil ise banka disi finansman kaynagidir. Bu nedenle giiven ve kredi notu
onemlidir. LIBOR + spread seklinde belirlenir.

3. SENDIKALI BANKA KREDILERi (SENDiIKASYON KREDILERI)

Eurokrediler, bankalarin icinde bulunduklari Glkenin ulusal parasinin disindaki tlke
paralari ile actiklari kredilerdir. Biylk isletmelere, 6zel kurumlara, egemen devletlere veya
uluslararasi  kuruluslara saglanabilir. Europara piyasasinda faaliyet gosteren bankalar
topladiklari kisa sireli euromevduatlari cogunlugu orta vadeli olan euro krediler olarak geri
dagitirlar.

1960’larin sonlarinda eurotahvillerin degisken faiz uygulamasina cevap vermemesi
nedeniyle eurokrediler ortaya cikmistir. Faiz yapisindan dolayi faiz riski 6diin¢ alan tarafa
devredilmistir.
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Ulkelerin icinde bulunduklari 6demeler bilancosu krizleri ve dis bor¢ 6deme giicliikleri
donemlerinde eurokrediler de ayni oranda etkilenmektedir. Hatta kimi donemlerde durma
noktasina gelmistir. Son yillarda eurokredilerde ortalama islem hacmi yikselmis ve islemlerin
daha blylk oranlarda kopriu kredisi ve destekleme kolayliklari seklinde verildigi
goriilmektedir. Ayrica kredilerin vadesi 1992’de ortalama 6 yil iken 2000'de 3 yila kadar
gerilemistir.

Eurokredilerin Avantajlari:

- Uluslararasi finans kaynaklarina ulagim olanagi saglama
- Kaynagi gesitlendirme ve buylk hacimli krediler: 200-500 milyon dolar
- Hiz ve esneklik: 4-6 hafta arasinda tamamlanir.

Euro-Kredi Sendikasyonun Olusumu:

Kredi sendikasyonlari, ayni 6diing aliciya kredi vermek {izere bir araya gelen banka ve
mali kurumlarin olusturdugu bir topluluktur. Sendikadaki banka sayisi 5-10 ya da daha fazla
olabilir. Bankalar arasinda yasal bir baghlik yoktur. Kosullari belirleyen uluslararasi anlamda
kabul gérmiis &ncii bir yonetici vardir. Odiing alici tarafindan secilir. Daha sonra sartlar
Uzerinde anlagsma saglandiktan sonra kredi sozlesmesi imzalanir.  Anlasmanin
imzalanmasindan birkag hafta sonra mali piyasada bir duyuru yayinlanir. Duyuruda anlasma
ile ilgili bilgiler yayinlanir.
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