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Bankacilik sekt6rii Tiirk finansal sisteminin ¢ok 6nemli pargasim olusturmakta
ve Para ve doviz piyasalarinda iglemlerin biiyiik bir kismi bankalar tarafindan
gerceklestirilmektedir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi1 doénemde, rekabete ac¢ik ekonominin ilke ve
esaslarimin yerlestirilmesi, dig ticaretin serbestlestirilmesi, makro ve mikro fiyatlarin
belirlenmesinde idari kararlar yerine biiyiik 6l¢iide piyasa giiglerinin ikame edilmesi
ve yurtigi mali piyasalarin yeniden yapilandirilmasi ve gelistirilmesi yoniinde énemli
adimlar atilmigtir. Bu siirecin en énemli tamamlayicis1 olarak uluslararasi sermaye
hareketleri, Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ile
tamamen serbest birakilmigtir. Bu politikalarin etkisi, 1980°li yillarda bankacilik
sektoriine yasal, kurumsal ve yapisal degisiklikler olarak yansimigtir. Yapilan
diizenlemeler ile finansal enstriimanlarin ¢egitliligi ve bankalarn iglemleri artmistir.

Kambiyo politikalarinin liberallegmesi ile doviz kuru riski ve déviz pozisyonu
yonetimi Tiirk bankacilik sisteminde yerini almigtir. Kasim-2000 ve Subat-2001
dénemlerinde yasanan finansal krizler de “D6viz Pozisyonu YoOnetimi”ne gerekli
6nemin verilmesi zorunlulugunu géstermistir.

Doviz pozisyonu bir bankanin bilangosunda dovizli aktifleri ile pasifleri
arasindaki fark olarak tanimlanir.

1980°den sonra kur ve faiz riskinin yonetimi i¢in futures, forward, options ve
swap’a benzer birgok finansal teknik ve enstriiman gelistirilmistir. Bu gergevede
Tiirkiye’de doviz piyasasimin geligmesini desteklemek amaciyla IMKB Vadeli
Islemler Piyasasi 15 Agustos 2001 tarihinde faaliyetine baglamigtir.
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Bu ¢alismanin amaci bankacilik sisteminde déviz pozisyonu ydnetimini analiz
etmek ve tiim yOnleriyle tanitmaktir.

Tiirkiye’de doviz pozisyonu yonetimi ve vadeli islemler piyasalarinin normal
iglerliginde faaliyet gosterebilmeleri i¢in ekonomik istikrarin saglanmasi ve kronik

olan yiiksek enflasyonun diisiiriilmesi gerekmektedir .
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ABSTRACT

The banking sector constitutes the greater part of the Turkish financial system.
A great portion of the activities taking place in both money and foreign exchange
markets are carried out by banks.

After the 1980s, a significant progress was made in Turkey towards
establishing the principles and fundementals of an economy open to competition,
liberalising the foreign trade, substituting market forces to a great extent for
administrative decisions in determination of prices, and restructuring and developing
the domestic financial markets. In order to complement this process, international
capital movements were liberalised in 1989 with Decree No. 32 on the Protection of
the Value of Turkish Currency. As a reflection of this policy, the 1980’s witnessed
continuous legal, structural and institutional changes and developments in Turkish
banking sector. As an outcome of these arrangements, the variety of financial
instruments and foreign exchange transactions of banks available increased.

In line with liberalising foreign exchange policies, foreign exchange rate risk
and management of foreign exchange position take their places in Turkish banking
sector. The experiences of the November-2000 and February-2001 financial crisis in
Turkey has shown to have to given due importance to the subject of “Management
of Foreign Exchange Position”

Foreign exchange position is defined as the difference between foreign
exchange accounts in assets and liabilities of balance-sheet of a bank.

Since 1980, a lot of financial techniques and instruments (futures, options,
swap, forward etc.) have been developed for managing exchange and interest rate
risk. In this framework, in Turkey to encourage development of the foreign currency
market IMKB Futures Exchange became operational on 15 August 2001.

The purpose of this study is to analyze “management of foreign exchange
position in banking system” and to be introduced together with all of its contents.

In Turkey, economic stability should be ensured and chronic high inflation
should be brought down, otherwise management of foreign exchange position
departments and future exchange markets cann’t work with on their normal

functions.
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ONSOz

Finansal piyasalarin ileri diizeylerde serbestlestiriimesi ve sermaye
hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi, iilke ekonomilerinin finans piyasalart
arasindaki bagimliligi giiclendirmistir. Gerek yurtigi gerekse yurtdisi piyasalar
arasindaki fon transferini saglayan bankalarin 6nemi giiniimiizde gittikge artmig ve
Ulkemizde bankacilik sekt6riiniin, uluslararasi rekabet giiciine ulagtirilmasi
hedeflenmisgtir.

Tiirkiye’de bankacilik sisteminde déviz pozisyonu yonetiminin analizini ve
tamittmini igeren bu g¢aligma ile Tiirk bankacilik sistemine katkida bulunacagimizi
Uimit ediyoruz.

Bu vesile ile halen gorev yaptigim bankacilik sektorii ve yiiksek lisans
anabilim dalim olan uluslararasi iktisat ile ortak bir alan tegkil eden, ayrica
uluslararas1 bankacilik konularim da ihtiva eden “Bankacilik Sisteminde Doviz
Pozisyonu Yo6netimi” konusunda tez ¢aligmasi yapmami tegvik eden ve
¢alismalarimda bana destek olan Tez Damigmamim Saymn Yrd. Dog. Dr. Erol
KUTLU’ya ve Ogretim Uyesi Sayin Prof. Dr. Ilyas SIKLAR ile burada isimlerini
sayamadigim T.C. Anadolu Universitesindeki tiim hocalannm ve destegini
esirgemeyen T. Vakiflar Bankas1 T.A.O.’daki mesai arkadaglarima tegekkiirii bir

borg bilirim.
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GIRiS

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda sona ermesiyle birlikte déviz kurlarimin
stirekli degisiklik gostermesi doviz pozisyonu tutan, gerek finansal kuruluglar
gerekse dig ticaret firmalarini kur riski ile kars1 kargiya birakmugtir. Aynica 1970°1i
yillarin sonlarindan itibaren uluslararasi para piyasalarinda goézlenen faiz
oranlarindaki dalgalanmalar faiz riskini de ortaya ¢ikarmugtir.

Bretton woods sisteminin ¢6kiisii ve dalgali kur sistemine gegilmesiyle beraber,
gelecekteki kurun kestirilmesi ve kur riskine kargi korunma ydntemleri (hedging) ile
yabanci para cinsinden varlik ve borglarin en kirh ve etkin bir bigimde yonetilmesi
olarak tammlanan déviz y6netiminin Onemi bankacilik sisteminde hat safhada
artmigtir.

Bir bankanmin dovizli aktif ve pasif kalemleri bankanin doviz pozisyonunu
belirlemektedir. Ekonomide yaganabilecek ani dalgalanmalar ve kir marjindaki
daralmalar bankalarin doviz y6netimine gerekli 6nemi vermelerini zorunlu kilmigtir.
Déviz pozisyonu yonetiminde amag, miisteriye hizmet vermek, her ddviz cinsinden
uygun ve yeterli miktarda déviz pozisyonuna sahip olmak, ayrica da bankaya kar
saglamaktir. Bu amaglara ulagabilmek igin bankalar biinyelerinde d6viz pozisyonu
yonetimi ile ilgili birimler olugturmuglardir. Bunlar, dealing room (d6viz yonetimi
odas1), back office (kontrol grubu) ve raporlama servisidir. Bankalar bu boliimleri
aracihigiyla, dovizli meveut ve alacaklari ile borglarini en iyi sekilde yonetmeyi
amagclamiglardir.

Ulkemizde bankacilik sistemine déviz pozisyonu tutma yetkisi ilk olarak sinirl
da olsa 1974 yilinda verilmigtir. 1980 yilinda baslayan disa agilma siireci i¢inde
yapilan yasal diizenlemeler ile kambiyo mevzuati liberal bir eksene oturtulmugtur.
Boylece bankalarimiz dovizli iglemlerini, uluslararasi ve yurti¢i para ve doéviz
piyasalarinda yasal mevzuatlar ile belirlenen siirlar dahilinde kalmak kogsuluyla
yapma imkénina kavugmusglardir.

Bankalarnmizin bilangolann incelendiginde kaynaklarin neredeyse yarisina
yakin kismimin yabanci paradan olugtugu goriilmektedir. Dovizli iglemlerin hacmi
arttikga, bundan kaynaklanabilecek risklerde biiyiimektedir. Oysa bankalar 6zerklik
kazandinlmig yetkili kurullar ve yetkili kamu otoriteleri tarafindan en yogun sekilde



izlenen, mali durumlarinin kétiiye gitmesi ve toplam risklerinin belirli bir biiytikliige
ulagmasina izin verilmeyen finansal kurumlardir. Bu nedenle Merkez Bankasi,
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu ve Hazine Miistesarlign birlikte bir
gozetim sistemi uygulamaktadirlar. Bu kurumlarin gézetimleri son ddnemde
yasadifimiz ekonomik krizlerle birlikte daha siki bir hale gelmekte, yeni oranlar ve
denetleme yoéntemleri tayin edilmekte ve bankalarin buna uyumu dikkatle
jizlenmektedir. Ulkemizde Kasim-2000 ve Subat-2001 donemlerinde yaganan son
ekonomik krizlerde bankacilik sisteminde d6éviz pozisyonu yénetiminin, en hassas
alanlardan biri oldugu ve bununla ilgili resmi mevzuata gereken uyumun
gosterilmesinin son derece biiyiik bir ehemmiyet tagidif1 goriilmiigtiir.

Bu ¢alismamin amaci, bankalarimiz igin ¢ok biiyiltk bir 6nem arzeden doviz
pozisyonu yonetimini, tiim yonleriyle inceleyerek tamitimim yapmaktir.
Calhismamizda 6zellikle déviz pozisyonu yonetiminde kullamlan teknikler ve ayrica
hem bu tekniklerin hem de bankacilik sistemininde pozisyon y6netimine dair oransal
siirlamalar igeren son yasal mevzuat agiklanmgtir.

Dért ana boliimden olusan ¢alismanin birinci béliimiinde déviz piyasalan ile
ilgili temel kavramlar, d6viz piyasalarimin tamtimi, ozellikleri, islevleri, tarihsel
geligimi ve kur sistemleri anlatilmigtir.

Ikinci bolimde doviz pozisyonu dengesinin alabilecegi durumlar, doviz
piyasasinda kargilagilabilecek riskler (doviz kuru riski, likidite riski, faiz oram riski,
kredi riski vb.) ddviz pozisyonu yonetimi boliimiiniin organizasyon yapis1 ve alt
boliimlerinin gorev ve sorumluluklari ile déviz kuru tahmin yontemleri ve stratejileri
aciklanmustir.

Calismanmin iigiincii boéliimiinde déviz pozisyonu yonetiminin para ve ddviz
piyasalarinda yaptiklari iglemler ile ilgili olarak karsilasilabilecegi risklere kargi
gelistirilen yeni finansal tekniklerin (forward, swap, futures, option, arbitraj vb.)
tamitim1 yapilmig ve 6rnek ve sekiller aracilif ile agiklanmaya ¢aligilmigtir.

Dérdiincii ve son boliimde ise Tiirk bankacilik sisteminde ddviz pozisyonu
yonetiminin tarihsel gelisimi, Ulkemizdeki déviz piyasasi tiirleri, yiiriirliikteki
mevzuata gore doviz pozisyonu yonetimi ile doviz kuru riskine karsi korunma

yontemlerinin Tiirk finansal sistemi igerisindeki yeri ve uygulamalan anlatilmgtir.



BIRINCI BOLUM
DOViz PiYASALARI VE DOViZ KURLARININ OLUSUMU

1. DOViZ VE EFEKTIF

Déviz (exchange) genig anlamda biitiin yabanci 6deme araglarini, dar anlamda
ise ancak yabanci paralar iizerine yazili ticaret poligelerini ifade eder. Diger bir
deyisle genis anlamda ddviz, biitiin yabanc paralar ile yurt diginda gegerli her tiirlii
Odeme araci ve senettir. Konvertibl para rejimlerinde gek, polige, emre yazili senet,
hazine bonolar, hisse senedi ve tahvil de déviz olarak kabul edilir. D6viz, “efektif”
ve “kaydi” nitelik tagiyabilir. Uluslararasindaki 6demeler biiyiikk olgtide efektif
dovizle degil, kaydi dovizle gergeklestirilir. Ciinkii, efektif dévizin nakli riskli ve
masraflidir’.

Kambiyo sozciigii, Latince “combiare”den gelir ve degistirmek anlaminda
kullanilir. Nakit, dviz, altin, senet gibi menkul degerler tizerine yapilan iglemleri
kapsar. Kambiyo sozciigii Tiirkge’de “efektif”’in tersi olarak da kullanilmaktadir.
Efektif, latince etkinlik anlamina gelen “effectus”tan tiiretilmistir. Yabanci iilke kagit
parasi veya banknotu ile altin ve giimiige, kambiyo iglemlerinde efektif denir. Bu
anlamda kambiyo yabanc iilke parasiyla yazili ticari senet, havale ve g¢ek seklindeki
dévizlerdir®.

2. DOVizZ KURU VE DOViZ KURLARINDA DIREKT VE
ENDIREKT KOTASYON

Doviz Kuru, iki milli para birimi arasindaki degisim oramdir. Diger bir deyisle
doviz kuru bir yabanci paramin milli para cinsinden fiyatidir. Bu sebeple kur, iilkeler
arasindaki fiyat seviyelerini birbirine baglayarak fiyat ve maliyet kargilagtirmalari
yapilmasina imkin saglar. Déviz kuru olmasa, iilkeler birbirlerinde iiretilen mal ve

hizmetlerin fiyat ve maliyetleri konusunda tamamen bilgisiz ve yabanci kalirlar.

; Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi (Beta Basim Yayin, 4.Baski, Istanbul, 1994), s.311
Aym, s.311



Déviz kuru, iste bu yabancilik ve bilgisizligi ortadan kaldirir’,

Kotasyon, iglem yapilmak istenen kurun belirtilmesidir. Kotasyonlar direkt ve
endirekt olmak {izere iki bigimde belirlenebilir. “Kote edilen para” deyimi degisen
para igin, “baz para” ise sabit olan igin kullamlir. Ornegin, 1 GBP=2.5550 USD
seklinde kotasyon verildiginde Sterlin baz para, ABD dolan kote edilen parad1r4.

Direkt kotasyon, sabit tutardaki yabanci para karsisinda degisen tutarda yerel
paradir. Ornegin bir Isvigre bankasi her 100 DEM igin 85.5 CHF kote ederse, bu
direkt kotasyondur. Direkt kotasyon igin “normal kotasyon” terimi de kullanilir.
Endirekt kotasyon, direkt kotasyonun tersine, degisen tutardaki yabanci para
karsihginda, sabit tutardaki yerel paradir. Bir Ingiliz bankasimin 1 GBP=4.1325 DEM
seklindeki kotasyonu endirekt kotasyona rnektir. Bir bagka deyisle, direkt kotasyon
herhangi bir dovizin kargiligi iilke parast (1 USD=18.000 TL) ile ifade edilir.
Endirekt kotasyon ise, iilke parasinin bir birimi doviz (1 TL=0,00001 USD) ile ifade
edilir’.

Endirekt kotasyon verme yolu genelde, iilke parasinin kotasyon verilecek
paradan daha degerli olmasi halinde uygulamr. Ingiliz sterlini istisna olmak iizere
biitiin tilkeler direkt kotasyon kullanirlar. Yani paralarinin degerini ABD dolan
cinsinden belirlerler. Giiniimiizde Euro ve Japon Yeni’nin karsisinda da iilkeler

kendi paralarimin ya da yabanc paralarin degerini belirlemektedirler.

3. DOViZ KURLARI CESITLERI

3.1. Cari ve Esas (Resmi) Kur

Déviz kuru, déviz piyasasinda olugur. Déviz piyasasi ise farkli milli paralarin
birbirine ¢evrilmesini saglayan bir organizasyondur. Déviz piyasalarinda yapilan alig
ve satiglarda belirlenen ve hergiin kambiyo fiyat cetvelleri ile ilan edilen doviz

fiyatlarina cari veya gergek kur denir®.

IAyn, 5.327

* Saniye Giimiigeli, Déviz Kuru ve Faiz Orani Risklerinden Korunma Teknikleri (Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara, 1994), s.29

5 Ayni, 5.29

¢ Karluk, 1994, a.g.e, 5.328



Ilgili kamu otoriteleri tarafindan belirlenen déviz kuruna ise resmi déviz kuru
denir. Resmi doéviz kuru idari kararlarla belirlenmektedir ve bu nedenle de doviz
piyasasinda d6viz arz ve talebine bagli olarak belirlenen piyasa doviz kurunun
altinda veya iistiinde olabilir. Resmi déviz kurunun, piyasa d6viz kurunun altinda
belirlenmis olmasi1 ithalati tegvik ederken, ihracati engelleyici bir rol
oynayabilecektir’.

Resmi doviz kuru kambiyo rejimi kontrol altinda olan, yabanci para alim-
satimlar1 garta bagli olan iilkelerde iilke gikarlarim1 korumak ve déviz rezervlerini
kontrol altinda tutmak amaciyla kullamlir. Bu kurlan belirleyen resmi merci ise
genelde merkez bankasidir.

3.2. Alig ve Satis Kurlan

Bankalarin  bagka iilke paralarnmin  (efektif/doviz) Tiirk Lirasina
doniigtiirilmesinde yani d6éviz aligiin yapilmasinda uyguladiklar1 kurlara alig
kurlan denir.

Satig kurlarn ise, Tiirk Lirasimn yabanci lilke paralarina (efektif/doviz)
gevrilmesinde yani d6viz satisinda uygulanan kurlardir. Ornegin 1 USD =1.470.000/
1.480.000 TL ise banka piyasada 1 Amerikan dolarim 1.470.000 TL’den aliyor ve
1.480.000 TL’den satiyor demektir. Banka, diigiik kurdan alip yiiksek kurdan satarak
aradaki farki kér olarak kabul edecektir.

Bankalar ve doviz ticareti yapan ilgili kurumlar déviz kurlarim alig kuru (bid
rate) ve satig kuru (ask rate) olarak ayr1 ayn kote ederler. Alg kurlan, satig
kurlarindan daha diigiiktiir. Yani banka, d6vizi diigiik fiyattan alip yiiksek fiyattan
satmaktadir. Alig ve satig kurlar1 arasindaki farka kur marji1 (spread) denmektedir. Bu
fark, islem giderleri ile bankalarin kirindan olusmaktadir®,

Alig ve satis kurlar arasindaki fark yani marj fazla ise kir yiiksek, az ise kir
diigiiktiir. Alig ve satig kurlar1 arasindaki bu farklilik bir takim faktorlere baghdur.
Bunlardan birincisi yapilan d6viz isleminin hacmiyle ilgilidir. Hatta buna piyasanin
derinligi de denmektedir. Biiyiik hacimli islemlerde alim satim marj1 diigiik, kiigiik

. " Mifit Akyiiz, Nesrin Ertel, Ansiklopedik Ekonomi Sézligli (Diunya Yaynlari, 3.Baski,
Istanbul,1990), s.296
§ Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat (Glizem Yaynlari, 10. Baski, Istanbul, 1994), 5.120



hacimli iglemlerde ise yiiksektir. Ciinkii her iki islemde de gerekli yazigma ve
haberlesme masraflari aymdir. Ikinci olarak ilgili yabanci paranin piyasadaki
istikrarsizliklan etki olur. Déviz fiyatindaki inig ve ¢ikiglar arttik¢a marjlar da biiytir.
Bu durumda bankamn kur deSismelerine kargi kendini giivenceye almasi
giiclesecektir. Ugiinciisii ise banka yoneticilerinin ilgili tilke parasiun gelecekteki
piyasa kosullan hakkindaki bekleyisleridir. Piyasada istikrarsizlik beklentileri varsa
marjlar da bﬁyﬁyecektir9.

Ayrica efektiflerin kur marjlar1 genellikle doviz islemleri ilizerindeki kur
marjlarindan daha yiiksektir. Efektifler genellikle ufak miktarda alimp satilmaktadir.
Ancak bunlar da dovizler gibi aym miktarda yazisma ve idari masraf
gerektirmektedir. Ayrica bankalar, miigterilerinin ihtiya¢lanm kargilamak igin
degisik tiirlerden yabanci para bulundurduklar1 halde bunlan kasalarinda tuttuklar
siirece bir faiz geliri elde etmezler. Dolayisiyla da bir firsat maliyetinin dogmasi
sozkonusu olur. Nakit seklindeki fonlar giivenlik sorunu da dogurur. Oysa banka
hesab: seklindeki dovizlerde béyle bir sorun yoktur. Thtiyag duyulan efektiflerin ilgili
iilkeden getirilmesi veya ihtiyagtan fazla olanlarm o tilkeye geri génderilmesi de bir
maliyet teskil edecektir. Iste bu gibi nedenlerden dolay: efektiflerin alim satim
marjlar1 daha yiiksek olmaktadir'’.

3.3. Evaliiasyon Kuru

Muhasebe islemlerinde Tek Diizen Hesap Planina gore bilangolarin Tiirk liras:
iizerinden diizenlenmesi gerektiginden sabit kur iizerinden tutulan yabanci para
hesaplarinin bilangoya esas olacak bakiyelerini belirlemek iizere yabanci paralann
cari kurlarla ¢arpilarak TL karsiliginin belirlenmesine degerlendirme anlamina gelen
“evaliiasyon” denir. Bu iglemle bankalar d6éviz varliklarim kendi alis kurlan ile,
borglarim da satig kurlariyla degerlendirmektedirler. Yapilan evaliiasyon isleminde
kullarulan kur evaliiasyon kuru olarak adlandirilur.

Diger bir deyisle, yabanci paralarin 1 ile garpilarak Tiirk lirasina ¢evrilmesi,
ayn cinslerdeki yabanci paralarin toplanip ¢ikanlabilmesi igin aymi para birimi

° Aym, s.120
10 Ayni, 5.122



iizerinden ifade edilmesini saglar ',

3.4. Bankalararasi Kur

Bankalarin miisterileri i¢in ilan ettikleri kurlarla, kendi aralarindaki
aligverislerde uyguladiklar1 kurlar farklidir. Bankalarin kendi aralarindaki doviz
alim-satim islemlerinde uyguladiklar1 kura “bankalararas1 kur” denilmektedir. Bu
kurlar miisteri i¢in ilan edilen kurlardan farkli olabilmektedir. Fiyat1 o andaki ihtiyag
belirlemekte ve pazarlifa tabidir. Tiirkiyede bu kurlarin tayini i¢in uygulanacak
herhangi bir sinirlama yoktur. Bankalar kendi aralarindaki d6éviz kurlarim serbestge
saptayabilmektedirler.

3.5. Diiz Kur ve Gapraz Kur

Iki iilke parasi arasinda dogrudan dogruya uygulanan déviz kuruna diiz kur
denilmektedir. Ornegin Tiirk lirasiyla dogrudan dogruya dolar satin alinmak istendigi
zaman bir dolar i¢in 90 lira vermek gerekiyorsa, dolarin d6viz kuru 90 lira demektir.
Oysa dolar1 dolayh bir bigimde satin almak olanag: vardir. Ornegin Tiirk lirasiyla
Once sterlin, sonra bu sterlinle Fransiz frangi ve en sonra da bu franklarla dolar
satinalinabilir. Bu takdirde de Tiirk lirasiyla dolar arasinda bir kur olugmus olur ki,
buna da ¢apraz kur denir. Bunu bir 6rnekle agiklayalim. Eger 210 lira bir sterlin, 1
sterlin 10 Fransiz frangina, 10 frankta 3 dolara esitse; 210 lira ile 3 dolar, yani 70 lira
ile 1 dolar alma olanag vardir. Bu halde dolarin ¢apraz kuru 70 lira olur'%.

Kisaca, ¢apraz kur iki para arasindaki kurun {i¢lincli bir para cinsinden
ifadesidir.

Genelde borsalarda doviz kurlari, Amerikan dolar ile ulusal paralar arasindaki
degigim oram geklinde ifade edildigi i¢in Amerikan dolan diginda iki para arasindaki
degisim oram bunlarin dolar fiyatlarindan hesaplamir. Bu gekilde hesaplanan kura
¢apraz kur denir®,

1 Senay Eryiirek, Uluslararas: Bankacibk icin ilk Tammlar ve INCOTERMS (Anadolu Bankas:
Egitim yayinlari, No:1, Hilal Matbaacilik, Ankara, 1987) s.7

2 Sadun Aren, istihdam Para ve iktisadi Politika (Savag Yaynlari,10. Bask, Ankara, 1992) 5.143

3 Hasan Selguk, Finansal Hizmetler Sektériinde Yeni Ara¢ ve Teknikler (ilk Birlesik
Yayincilik, Istanbul, 1993) 5.105



Simdi ¢apraz kur hesabin sayisal bir 6rnek aracilig ile agiklayalim:

Bir miisteri 22.4.2002 tarihinde Isvigre franki karsihig1 5 milyon Kanada dolan
satin almak istemektedir. Bankanin kuru nedir?

Tiim para birimleri dolar cinsinden kote edildikleri igin islem anindaki pazarda

gecerli asagidaki kurlardan hareket etmek gerekecektir.

Al Kuru Satis Kuru
USD/CAD 1.5738 1.5750
USD/CHF 1.6516 1.6520

Banka agisindan durum su sekildedir:

Burada ilk kolon Amerikan dolar1 alis veya diger dévizin satig kurudur. Yani
alis kuru yazan kolonda USD/CAD igin 1.5738 yaziyorsa, Amerikan dolarn Kanada
dolarina karg1 bu fiyattan ahniyor veya Kanada dolar1 Amerikan dolarina bu fiyattan
satiliyor demektir. Dolayisiyla, ilk fiyat kolonu Amerikan dolan igin alig, diger
dévizler i¢in satig kurlarim géstermektedir. Sterlin bunun istisnasidir. Sterlinde tam
tersi bir durum s6z konusudur. Satis kuru kolonunda ise, kurlar1 kote eden bankanin
Amerikan dolar igin bagka doviz cinsleri lizerinden verdigi satis fiyatlar veya diger
déviz cinslerinin ABD dolarina karsi alis fiyatlan ilan edilmis olmaktadir. Sterlin
burada da istisna teskil etmekte yani fiyatlar s6z konusu dévizler igin satis, ABD
dolan igin alis fiyat: olmaktadir.

Diyelim ki miisteri A bankasindan CAD satin almak istemektedir. A
bankasinin elinde CAD yoksa, USD karsiliginda Kanada’daki bir B bankasindan
1.5738 CAD’dan CAD satin alarak CAD talebini kargilayabilecektir.

A bankasi Kanada’da &deyecegi Amerikan dolarlarim1 saglamak igin,
miisterisinden alacagi CHFleri bir Isvigre bankasina yatinir. Bankanin bu tarihte satig
kuru 1.6520 CHF"dir.

Isvigre franki karsiliginda CAD satis kuru agagidaki esitlik yardum ile bulunur.

1USD =1.5738 CAD

1 USD =1.6520 CHF



1.5738 CAD = 1.6520 CHF
100 CAD = X CHF
100 x 1.6520
X = = 104.96 CHF
1.5738

A bankas1 CAD’m 104.96 CHF’na sattig1 takdirde kazanci olmayacaktir. Zira
piyasada CAD satin aldig1 ve CHF sattiginda ona bu 104.96’ya mal olacaktir. Bu
durumda A bankasimin ufak bir marj eklemesi dogaldir.

Eger miigteri tam tersine CHF kargiliginda CAD satin almak degil de satmak
isterse, bu durumda bankanin alig kuru:

100 x 1.6516
X = = 104.86 CHF olacaktir.
1.5750
4. DOviz PIYASASINDA YER ALAN KiSi VE
KURULUSLAR

4.1. Bireyler, Kuruluglar ve Gok Uluslu Sirketler

Firmalar ve bireyler, banka ve simsarlara dviz alimi ve satimi ig¢in emirler
iletirler (miisteri emirleri). Para otoriteleri de piyasaya, dalgalanmalan diizene
sokmak ve dogal olarak doviz islemlerini diizenlemek i¢in miidahalede bulunurlar.
Bu olay kambiyo denetimi diye adlandirilir. Simsarlar ise sadece bir araci rolii
oynarlar'®,

Uluslararas: ticari sirketler de, ¢ok uluslu sirketler de bu piyasada 6nemli bir
yere sahiptir. Bunlar, piyasada zaman zaman biiyiik &lgekli doviz islemlerinde
bulunurlar. Bunlarn sipariglerinin = biiyiikltigii ytriirliikkteki déviz kurunu
etkileyebilir; ancak piyasaya yaptiklan katkilarin hacmi bu sirketleri market- maker

 Dominique Philon, Déviz Kurlari. Ceviren: Mehmet Bolak, Haluk Levent, Ertugrul Tokdemir
(Yeni Yiizyil Gazetesi Yayinlan-Iletigim Yayineilik, istanbul, 1995), s.11
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(piyasa yapici) konumuna getirmez. Ancak, bunlar piyasaya belirli varliklart veya
kargilayacaklan yiikiimliiliikkleri olmaksizin da girerler ki, bu da onlan, 6zellikle
spekiilatif iglemleri arttirabildikleri ve/veya kredi sézlesmelerini vadelerini asacak
sekilde yenileyebildikleri siirece, piyasada olduk¢a 6nemli katilimcilar durumuna
getirir. Cok uluslu sirketlerin market-maker olmalarim1 6nleyen sey, alis ve satig
kurlarin1  belirlememeleridir. Bu girketlerin bazilari piyasada istikrar saglayici

(market stabilizor) olabilirler".

4.2, Bankalar

Ticari bankalar, dovizi yerli paraya, yerli parayr dévize gevirme iginin dogal
kanalidirlar. Bankalar {i¢ dgeli bir sistemde ¢alisirlar. Bu 6gelerden  ilki biiyiik
miktarda paralardir. Bu paralar piyasanin 6ziinii olugturan bankalarda toplamir. Bu
bankalar market maker’dirlar (piyasayr olusturan banka) ve karsilikli bir baz
izerinden karg: tarafa biiyiikk miktarlarda alim-satim yapmaya hazirdirlar. Cok fazla
sayida miisteriye sahiptirler ve piyasadaki hareketleri 6nceden gérme veya sezinleme
egilimindedirler. Ciinkii piyasa gii¢leriyle daha ¢ok ig igedirler. Ikincisi, limitleri ¢ok
fazla biiyiik olmayan ve daha kii¢iik pozisyonlar alan daha kiigitkk market maker’lar
vardir. Bunlar piyasadaki biiyiik bankalar gibi davranamadiklarindan, kar marjlarn da
daha diisiiktiir. Usiinciisli, pozisyon alabilen ve miisteriye sahip olabilen, fakat
piyasaya aktif bir sekilde katilmayan bankalardan olugur'®.

Uluslararas1 6deme islemleri d6viz piyasasinda faaliyet gosteren bankalar
kanaliyla yiiriitiiliir. Bazi biiyilk bankalar &zellikle dig ticaretin finansmam ve
uluslararasi mali islemler konularinda uzmanlagmglardir'”.

Bankalarin miisterileriyle olan iligkileri parekende doviz piyasasim (retail
market) olusturur. Doviz piyasasimn diger yonii ise ddviz pozisyonlarim
denklestirmek i¢in bankalarin kendi aralarinda yaptiklar iglemlerden olusur. Buna da

bankalararas: d6viz piyasas: veya toptan doviz piyasas: adi verilir'®,

. 5 Emel Yurt, Bankalarda Doviz Yonetimi ve Merkez Bankasinn Yonlendirmesi (Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 1992), 5.71
16
Ayni, 5.66
17 Seyidoglu, a.g.e., s.109
18 Aym, s.110
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Bankalar, doviz piyasasinda hem miisterilerin emirlerini yerine getirmek igin
hem de kendi hesaplarina islemler yaparlar. Gelismis iilkelerin ¢ogunda, bankaci
olmayan birimler, firmalar ve bireyler doviz piyasasina dogrudan dogruya
giremezler. Bdylece, doviz iglemlerinde aracilik etmek zorunlu olarak bankalara
diiser. Bankalar arasinda da sadece bazilar1 piyasaya aktif olarak katilir. Boylece
onlarin piyasay1 belirledigi ya da piyasa belirleyici (market-maker) olduklar
soylenir. Goriildiigii iizere kambiyo piyasasi her seyden once bir bankalararasi
piyasadir. Zaten d6viz iglemlerinin biiyiik bir boliimii de aracilar arasinda (bankalar,
komisyoncular vb.) gergeklesir ve bu islemler bityiik 6lgiide finansal niteliktedirler.
Yani doviz piyasasi, iglemlerin ortalama degerinin gok yiiksek oldugu bir toptanci

piyasasidir’®.

4.3. Merkez Bankalan

Merkez bankalan doviz piyasalarinda para otoritesini temsil eder ve
gerektiginde piyasaya miidahalede bulunur. Piyasamin talep fazlasim kendi
rezervlerinden kargilar, arz fazlasini ise piyasadan emer. A¢ik piyasa islemlerine
bagvurarak kurlarda istikrar saglamaya ¢aligir. Ticaret bankalarmin ve kambiyo

komisyoncularimn faaliyetlerini kontrol eder”.

4.4. Aracilar

Aracilar, déviz piyasasinda alicilarla saticilart biraraya getiren veya
kargilagtiran doviz komisyoncusudurlar. Aracilar, miisterileri olan bankalara iki tlirlii
hizmet saglar; bunlardan birincisi herhangi bir para biriminin kurlan hakkinda
aninda bilgi vermek, ikincisi ise miigterileri igin istirakgiler bulmak ve alici ile
saticiy1 biraraya getirmektir. Bankada déviz alim-satimi gorevini yapan dealer,
aracilik yapan firmalardaki alim-satimcilar1 veya herhangi bir parada uzmanlagan
firmalan tantyacak ve banka eger bu para biriminde gok fazla islem yapiyor ise ilgili
alim-satimcilarla baglant1 kuracaktir.

Gerek islem gesitleri ve gerekse islem hacmi bakimindan Diinyanmin bir

19 philon, a.g.e.,s.12
2 K arluk, 1994, a.g.e., s.317
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numarali déviz piyasasi, deyim yerindeyse “bir d6viz hipermarketi” Londra
piyasasidir. Daha 6nceleri Londra’da interbank islemleri aracilar (broker) sayesinde
yapilmaktaydi.

Simdilerde ise Londra bankalar1 birbirleriyle dogrudan islem yapabilmektedir.
1995 yih itibariyle Londra Doviz Piyasasinda brokerlar aracilifiyla piyasada
gergeklestirilen iglemlerin oram % 35 civarinda iken, bankalarin yogunluk teskil
ettigi bilyikk kuruluglar arasindaki interbank faaliyetlerinin islem oram % 65

civarindadir. Bu sebeple aracilarin piyasadaki islevleri azalmigtir? I

5. PARA VE DOViZ PiYASALARI

5.1. Para ve Doviz Piyasalarinin Tarihsel Geligimi

Giiniimiizde iilkelerin uyguladiklar1 d6viz kuru sistemlerinde ne tam olarak
sabit kur sistemi ne de esnek kur sistemi gecerlidir. Kullanilan sistemler bu ikisi
arasindaki melez uygulamalardir. Sistemlerin tarihsel gelisimi iginde yasadigimiz
stirece kadar incelenirse, genel olarak ii¢ ana déneme aynlabilir. Bu dénemlerden
birincisi 1870-1930 yillar1 arasinda altin standardi sisteminin uygulandifi dénem,
ikincisi 1930-1944 yillar1 arasinda esnek kur sisteminin uygulandigi buhran donemi,
ficlinciisii 1944-1973 yillan arasinda Bretton Woods sisteminin uygulandigi donem
ve dordiinciisii ise giiniimiize kadar uygulanagelen karma uygulamalar dénemidir.

Altin esasina dayal para sistemleri 1930’lara kadar gesitli iilkelerde, hayli
yaygin bigimde uygulanmigtir. Sistemin 6zelligi tilkelerin kendi paralarimin degerini
tespit ederken ortak olarak altim1 referans almalandar.

Birinci Diinya Savagi sirasinda ittifak iilkelerinin ¢ogunun altin standardindan
uzaklasarak, paralarinin konvertibilitelerini askiya aldiklar1 goriilmektedir. Savag
yillarinda bu iilkelerde biiyiik oranlarda enflasyon yasanmasina karsin; birgok iilke
savag sonrasinda, savag oncesi degisim oranlarina donmekte israr etmigtir. Oysa
geemigin kogullarimi geri getirmek miimkiin olmadifindan ve mal fiyatlarnin
gerekenin altinda veya iistinde olmasindan dolayr dogal olarak &demeler

Z'Mehmet Uysal, “Londra Déviz Piyasas1”, Hazine Dergisi, Say1.9 (http//:www.treasury.gov.tr,
Ocak 1998), 5.14
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bilangosunda fazlalar ve agiklar ortaya ¢ikmistir. Bu durum karsisinda dengenin
saglanmasi igin gerekli olan fiyat diizeylerini degistirici bir mekanizma ise 1929
biiyiik ekonomik bunalimina kadar kurulamamis ve denge fiyat diizeylerine
ulagilamamigtir. 1920’lerin sonlarina dogru, altin standardinin ¢tkmesinde ozellikle
enflasyoncu politikalar ve savag oncesi d6viz kurlarinda direnme g¢abalar1 rol
oynamustir. Bu dénemde uluslararasi para arzinin temeli olan altinla ilgili sorunlar
arasinda Diinya altin arzimin, Diinya ticaret hacmindeki artisa paralel artirilamamasi,
Diinya uluslar1 arasinda mevcut ve potansiyel arzin dagilimindaki dengesizlik ve
bunalim dénemlerinde spekiilatif altin talebinin dalgalanmas: verilebilir®.

1929 biiyiik ekonomik krizi bilindigi gibi sermaye piyasasindaki panikle
baslamms, toplam talebin gerilemesine paralel olarak iiretim diismiiy ve igsizlik
yayginlasmistir. Krizle birlikte altin talebinin artmasina paralel olarak altin fiyatlan
yilkselirken altin standardi ¢6kmiigtlir. Altin standardinin terkedilmesiyle esnek kur
deneyimleri baglatilmigtir. Ancak her tilke kendine gére bir yontem uygularken, bu
déneme damgasim vuran iilkelerin ihracati arttinp ithalati azaltabilmek amaciyla
devaliiasyon yapmalanidir. Ne var ki bir {ilkenin devaliiasyon yapmasi karsisinda, o
iilke ile ticari iliski i¢inde olan iilkeler de devaliiasyon yapmak zorunda kalmiglardir.
Devaliiasyonun devaliiasyonlann uyardigi bu dénemde, diinya ticareti gerilemistir.
Altin standardimin yikilmasim takiben ABD, Ingiltere, Almanya ve Fransa farkli
uygulamalara gitmislerdir. Bu iilkelerin uygulamalarimin bunlarla siki iliski iginde
olan iilkelerce benimsenmesi sonucunda, birbirinden farkli para bloklan
olusmustur®.

iki savas arasi alman derslerden yola ¢ikarak iilkeler, milletleraras: iligkileri
gelistirerek tiretimi ve istihdami artirmak amaciyla istikrar arayigina yonelmiglerdir.

1944°’te Bretton Woods’da (New Hampshire, ABD) imzalanan ve IMF ile
Diinya Bankasim da kuran, milletlerarasi antlagmanin big¢imlendirdigi bu yeni
diizende paralar arasindaki degigim oranlar sabit bir bigimde belirtilmekle birlikte

2 jlker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar (Ezgi Kitabevi Yay., 5.Baski, Bursa,1994),
5.566
2 Zeynel Dinler, iktisada Giris (Ekin Kitabevi Yaynlar, 2.Basim, Bursa,1996), 5.502
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herbir iilkenin parasimin gerektiginde &denecek bir altin karsiligi bulunmamaktaydi.
Ancak baslangigta tiim paralarin degeri Amerikan dolarina gore saptandigy,
Amerikan dolarinin degeri ise altina gére belirlendigi (1 ons altin = 35 dolardir) i¢in
diger paralarla altin arasinda dolayli bir iliski kurulmugtu. Dolar bu diizende hem bir
temel o6lgii birimi hem de milletlerarasi 6demelerin gergeklestirilmesinde tiim
iilkelerce kabul edilen bir “ara¢ para” durumuna gelmisti. Bu altinla kesilmis sabit
déviz kuru rejimleri 1970°1i yillarin baglarina kadar siirmiistiir. Ancak bu tarihlerde
baglayan milletleraras1 6deme sorunlari, ozellikle de petrol fiyatlarindaki biiyiik
yiikselmelerin yolagtifi kangikliklar sistemin ¢okmesine neden olmustur®.

15 Agustos 1973°de ABD’nin dolari altina konvertibl olmaktan ¢ikarmasiyla
resmen ¢O6ken Bretton Woods sisteminde ¢okiis sebepleri, ABD’de Vietnam
Savaginin finansmam nedeniyle artan enflasyon orani, Japonya ve AET ‘nin ABD ile
rekabet edebilecek seviyeye erigmesi, dis 6demeler bilangosu agik veren ABD’nin
ag1d1 karsilamak igin dolar basmasi ve kargiliksiz dolarlarin basilmas: suretiyle altin
stoklarinin erimesidir.

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra her ne kadar anlagmalara dayali
yeni bir uluslararasi para sistemi kurulamamig ise de bu doénemdeki farkl
uygulamalar1 bir diizene sokmak igin IMF tarafindan alinan bazi kararlar ve
benimsenen ilkeler vardir. 1976 yilinda Fon yasasinda yapilan degisiklikle IMF’ye,
uluslararas1 para sisteminin etkin igleyigini saglamak igin iiye iilkelerin kur
politikalarim “gdzetleme” (siirveillance) gorevi verilmistir. Fonun yasasinda yapilan
bu degisiklikle iiye iilkelerin sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine kadar,
herhangi bir sistem benimsemelerine izin verilmi§, yani mevcut uygulamalar
yasallagmigtir. Ancak bununla ilgili bir kosul, tiye iilkelerin hangi kur sistemini
benimsediklerini ve bunda daha sonra yapacaklari herhangi bir degisikligi fona
bildirmek zorunda bulunmalanidir®.

Giiniimiizde doviz kurlan sabit kurlardan serbest dalgalanmaya kadar genis bir
yelpaze iginde belirlenmektedir. Sabit kurlar genelde, déviz piyasalarindaki islemleri

simrlayan resmi diizenlemeler ile yabanci déviz piyasalarina miidahaleler yapilarak

24 Hzhan Uluatam, Makro iktisat (Savag Yayinlari, 7.Baski, Ankara, 1993), 5.434
2 Seyidogly, a.g.e., 5.671-672
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giinliik olarak belirlenmektedir. Déviz kurlarn yabanci bir paraya veya belli bir para
sepetine gore hesap edilmekte ve bu kurlar etrafindaki dalgalanmalar resmi
miidahalelerle sinirlanmaktadir. Dalgal kurlar ise uzaktan gozetilmektedir?.

5.2. Para, Yabanci Para ve Ddoviz Piyasasi

Para piyasalar1 vadesine bir yil veya daha az siire kalmus olan menkul
kiymetlerin (hazine bonosu, devlet tahvili vb.) ve kredilerin islem go6rdiigii
piyasalardir. Bu piyasalarda alim-satima konu olan finansal varliklar kisa vadeli
olmalar1 yaminda daha likit ve finansal risk a¢isindan daha az risklidirler.

Finans piyasalarinda vade unsuru dikkate alinarak degerlendirme yapilirsa;
sermaye piyasalari, bir yildan uzun vadeli yatirim araglarinin ihrag edildigi ve islem
g6rdiigii piyasalar olarak tammlamr?’. Para piyasalariyla benzer finansal araglarin da
islem gordiigii bu piyasalarda pay senetleri uzun vadeli tahviller vb. menkul
kiymetler islem gériirler.

Hem para hem de sermaye piyasalari, oldukga karmagik ve dinamiktirler. Her
iki piyasada faaliyet gosteren kurumlar belirli konularda uzmanlasmiglardir. Ayrica
para piyasasinda faaliyet gosteren bazi kurumlar, sermaye piyasasinda da faaliyet
g6stermektedirler.

Para piyasas1 “Organize Olmus Para Piyasas1” ve "Organize Olmamis Para
Piyasasi1” olarak ikiye ayrilir. Organize olmusg para piyasasi, islemlerin belli kurallara
gore yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalara en iyi 6rnek ticari bankalardir. Organize
olmamig para piyasasi aracilan ise kisiler (tefeciler) veya bankerlik kuruluslaridir.
Organize olmamg para piyasasi, kredi arz ve talep edenin bulustugu her yerde
olusabilir. Piyasanin belli kurallann yoktur. Genel olarak, bu piyasadan saglanacak
fonun maliyeti, organize para piyasasina gére daha pahalidir. Verilecek olan kredinin
tutar1, maliyeti ve rehin vb, gibi konular, kredi veren ile alan arasinda kararlagtirilir.
Bu piyasada faaliyet gosteren kisi veya bankerler, fon talep edenlerden, bankalarin
istedikleri belge ve bilgileri aynen talep etmezler. Organize olmamis para

piyasasindan fon talep edenler genellikle, organize olmus para piyasasindan fon

2% Karluk, 1994, a.g.e., s.457
27 T.C. M.B., Terimler Stzlligli (http//: www.tcmb.gov.tr/yeni/gergek/sozluk.htm), s.21
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saplayamayan kiigiik veya orta 6lgekli igletmelerdir’®.

Bir tilkeye ait gerek uzun vadeli gerekse kisa vadeli bir fonun ya da kredinin
kendi sinirlar1 diginda kendi yasa ve diizenlemelerine tabi olmadan alimp satildig,
iglem gordiigii piyasalar yabanci para piyasalandir. Bu piyasalara Euro-Dolar, Euro-
Yen piyasalan 6mek olarak verilebilir. Euro piyasa (Euro market) ilgili tilke
paralannin milli sinirlar diginda olugturduklan uluslararasi piyasalardir. Bu piyasanin
aktérleri genelde ticari bankalar ve biiyilkk kuruluglardir. Merkez bankalarinin bu
piyasalarda kural koyma ve kontrol yetkileri bulunmamakta ve piyasalara normal
igtirak¢i olarak katilmaktadirlar.

Déviz piyasalan fiziksel bir mekan olmayip, elektronik iletisim ag ile birbirine
baglanmig, kendi isyerlerinden faaliyet gOsteren katilimcilarin olusturdugu bir
piyasadir. Doviz piyasasi, yabanci paralarin alimp satildifi kurumsal yapidir. Bu
piyasada doviz arz ve talebi kargilanir, bir ulusal para bagka bir ulusal paraya
doniistiiriilebilir. Piyasanin iiyeleri, bankalar, mali kuruluslar, spekiilatorler, ihracatgi
ve ithalatgilar, sirketler, kamu kuruluglan ve merkez bankalardir. D6viz piyasasinda
iglemler genellikle pesin (spot) islemlerden olusur. Bir kisim islemlerde vadeli
(forward) olarak yapilmaktadir®.

Belirli bir cografi alanla siirh olan borsalarin aksine déviz piyasasi igin bdyle
bir sinirlama diigiiniilemez. Zira diinyada tek bir d6viz piyasasi vardir. Herhangi bir
dévizle ornegin Fransiz frang ile ilgili islemler Paris’te yapildigi gibi aym anda
Londra veya Newyork’ta da yapilabilir. Zira d6viz arz ve taleplerinin kargilanmasi,
doviz arzedenler ile doviz talebinde bulunanlarin bizzat karg1 karsiya gelmelerini
gerektirmemektedir. Taraflar telefon, teleks, internet ve benzeri modem iletisim
araglan ile haberlestikleri gibi, bu araglar ayrica Reuter, Telerate vb. 6zel bilgi iletme
aglan ve isglemlerin hizli bir sekilde yapilmasim ve kaydedilmesini saglayan
bilgisayar sistemleriyle desteklenmektedir. Bdylece doviz piyasasi, ulusal
ekonomilerin simrlarim agan ve diinyada iktisadi birlige katkida bulunan bir piyasa

ag1 seklinde karsimza ¢ikmaktadir® 0

2 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yénetim (Ekin Kitabevi Yay., Bursa, 1993), 5.260-261

» T.C.M.B. Para Piyasalan ve Fon Yoénetimi Genel Mudirligt, Tiirkiye’de Uygulanan Kur
Politikalar1 ve Dbviz Piyasasi ( Ankara, May1s-1998), s.5

% Pphilon, a.g.e., s.10
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Déviz piyasasi, diinya 6lgeginde bir piyasa oldugu igin belirli kurallara gore
diizenlenmis bir iktisadi olugum degildir. Daha g¢ok kendi isleyisini kendisi
diizenlemektedir. Bagka bir deyisle, kurallar, 6zel kisi veya kurumlarin kararlarina
gore olugmakta ancak, islemler organize borsalarda gerg:eklestirilmektedir31.

Mevcut tiim bilgilerin eksiksiz ve en izl bigimde déviz kurlarina yansimasi,
doviz piyasasim, igleyis agisindan en miikemmel piyasa haline getirmektedir. Bunu
saglayan neden, bu piyasanin kesintisiz ¢aliyma O6zelligidir. Ger¢ekten de Uzak
Dogu’dan Avrupa’ya ve Kuzey Amerika’ya kadar baslica finansal merkezler,
zincirleme bir faaliyet igindedirler. BSylece d6viz kurlar, giiniin 24 saatinde kote
edilmektedir. Bir kambiyocu, aym anda kendisiyle ayn1 ya da yakin saat dilimi i¢inde
bulunan meslektaglan ile islemler yapabilir. Omegin Avrupa’daki bir kambiyocu,
sabahin erken saatlerinde Uzak-Dogu ile (Paris’te saat 9.00 iken, Hong-Kong’da
16.00°dir) ve 6gleden sonra da Birlesik Amerika ile ¢aligabilmektedir®.

5.3. Doviz Piyasalarinin Kapsami ve Genel Ozellikleri

Déviz piyasast “Diinya 6lgeginde” bir piyasa oldugu i¢in belirli kurallara gore
diizenlenmis bir iktisadi olusum degildir. Daha ¢ok kendi isleyisini kendi
diizenlemekte, kurallar 6zel kisi veya kurumlarin kararlarina gore olugmakta ancak
islemler organize piyasalarda gergeklestirilmektedir. Buna gore doviz piyasalarnni

asagida belirtilen gekilde detayl bir gekilde simflandirabiliriz.

5.3.1. Nakit Seklindeki Yabanci Paralar ve Déviz

Dogrudan nakit para alim-satimim gerektiren doviz islemleri ozellikle
dis turizm amaciyla yapilirlar. Yabanci bir iilkeye gezi diizenleyen kimseler oradaki
harcamalarim1 karsilamak iizere o iilke parasin1 veya o paraya doniistiiriilmek {izere
dolar gibi genis kullamim alani1 bulunan nakit paralan satin alirlar. Diger yandan,
yabanci tiiristler de gezdikleri iilkelerde nakit doviz satarak ilgili iilkenin ulusal
parasini elde ederler. Ayrica kisi veya kurumlar, degerindeki artislardan yararlanmak
i¢in de (spekiilasyon amaciyla) nakit yabanci paralar tutabilir ve uygun bulduklan bir

3 Aym, 5.10
32 Aym, 5.11
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zamanda bunlan ulusal paraya doniistiirebilirler. Fakat doviz islemleri i¢inde asil
agirligy olusturan mal ve hizmet ithal ve ihraci, yabanci sermaye giris ve ¢ikiglar gibi
islemler, nakit d6viz goénderilmesi yoluyla degil, yabanci bankalarda tutulan
hesaplarin bir taraftan diger tarafa devriyle yapilir. Béylece ddemeler, miisterileri
adina hareket eden bankalar arasinda ve bu bankalarin hesaplan tizerine disiiriilen

alacak ve borg kayitlanyla gerg:eklestirilir”.

5.3.2. Orgiitlenmemis Piyasa

Piyasalan, alic1 ve saticilarinin direkt karsilagtiklann mekanlar ya da
aralarinda iliski olmayan mekanlar olarak ikiye ayirip inceleyebiliriz. Menkul
kiymetler borsalanim 6rnek olarak verebilecegimiz birinci tip piyasalarda alim ve
satim iglemleri belirli yerlerde ger¢eklestirilir.

Ulusal menkul kiymetler borsalan vb. piyasalardan farkli olarak doviz
piyasalan i¢in herhangi bir alan s6zkonusu olmadif: gibi alic1 ve saticilar arasinda
direkt bir iliski de yoktur. D6viz piyasasimin en biiyiik aracilan ticari bankalardr.
Bunlar, d6viz piyasasinda hem miisterilerin emirlerini yapar hem de kendi
hesaplarina iglemler yaparlar. Déviz alim satiminda kendi adlarina iglem yapan diger
aracilar ticari firmalar veya simsarlardir (broker). Brokerlar, déviz fazlasi olan
bankalar, kisi veya kuruluslar ile ihtiyaci olanlarin birbirlerinden haberdar olmalarim
saglayip alim-satim emirlerini eslestirirler. Bu aracilar komisyon wusulii ile
¢alistiklarindan déviz pozisyonu bulundurmazlar ve bu yiizden kurlardaki
dalgalanmalardan dolayr herhangi bir risk {istlenmezler. Dealerlarin brokerlardan
farki, alim-satim emirlerini gerektiinde kendileri alic1 ya da satic roliinii riskleriyle
birlikte iistlenerek aninda yerine getirebilmeleridir. Tiirkiye’de buna en iyi drnegi
benzer bir aracilik fonksiyonunu yerine getiren 6zel finans kuruluglan ve yetkili

miiesseseler (doviz biifelert) olugturur.

5.3.3. Evrensel Nitelikteki Piyasalar

Doviz piyasalar, yurti¢i finansal piyasalarla baglantili ulusal finansal
merkezlerde yerlestirilmistir. Onemli déviz piyasalan Londra, New York, San

3 Seyidoglu, a.g.e., 5.104
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Francisco, Paris, Frankfurt, Amsterdam, Milano, Ziirih, Toronto, Briiksel, Bahreyn
ve Tokyo’dur.

Evrensel bir nitelik tagiyan déviz piyasalan 24 saat kesintisiz ¢aligmaktadir.
Soyle ki Uzak-Dogu’dan Avrupa’ya ve Kuzey Amerika’ya kadar baglica finansal
merkezler birbirleriyle zincirleme faaliyet igerisinde g¢aligmakta, biri kapamirken

digeri faaliyete gegerek devamlilif siirdiirmektedir.

5.3.4. Orgiitli D6viz Borsasi

Déviz piyasasi, menkul kiymet piyasalar gibi belirli bir yerde faaliyet
gosteren bigimsel piyasalar degildir. Bu 6zelllik ¢ogu tilkeler igin gegerlidir. Ornegin,
ABD, Kanada, Ingiltere ve diger birgok sanayilesmis iilkede doviz piyasalar
orgiitsel bir yapiya sahip degildir, ya da bigimsel bir nitelik tagimamaktadir. Fakat
Fransa, Almanya ve Iskandinav iilkeleriyle Tiirkiye dahil diger bazi iilkelerde
Orgiitsiiz piyasalarin yaninda birde bigimsel ya da 6rgiitlii piyasalar bulunmaktadir.
Bu iilkelerde ticari bankalarin temsilcileri her giin merkez bankasinda ve bu banka
temsilcisinin bagkanlifinda toplanarak d6viz kurlarini belirler ve bu kurlardan kendi
aralarindaki d6viz alacak ve borglarini takas ederler. Kuskusuz bu sekilde belirlenen
déviz kurlan o giin doviz piyasasindaki arz ve talep gelismelerinin bir sonucu
olacaktir, Belirtmek gerekir ki déviz kurlarinin bu gekilde merkez bankasi ile diger
ticari bankalar arasinda belirlenmesi bir tiir 6rgiitlii doviz piyasasi yaratmaktadir.
Orgiitlii veya bigimsel piyasalan ifade etmek igin kullamlan “déviz borsas1” terimi

daha ¢ok bu piyasalarn tamm]lamaktadir®®,

5.3.5. Aninda Teslim ve Gelecege Yonelik iglemler
Piyasalan

Doviz piyasasinda yapilan iglemleri vadeleri agisindan temel olarak
ikiye ayirabiliriz. Bunlar, aminda teslim (Spot) ve gelecege yonelik islemler
(Forward, Future, Swap, Option) piyasalaridir.

Spot piyasada islemin sonuglandirilmasi, takip eden iki isgiinii sonra teslim

3 Ayni, 5.106
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edilmek iizere d6viz iglemi yap111r35 . Spot iglemi iki taraf arasinda yapilan ve bir
d6vizin satin alig anlagmasinin telefon veya teleks gibi iletisim araglan araciligiyla
ayrintilan belirlenerek hemen sonuglandirilmasini 6ngdren ve isleme konu olan
dovizlerin iki tarafin hesaplarina girig valér tarihlerinin bu anlagma tarihinden iki
isgiinil sonras1 valoriiyle gergeklestirildigi bir iglem tiirii olarak tamimlanabilir®®.

Spot piyasalarda iglem hacmi daha yogundur. Spot piyasada yapilan alim-
satimlar forward alim-satimlardan ¢ok daha fazladir. Ayrica spot piyasalar daha
degiskendir ve bu piyasada birgok tiirde alim-satim yapilmaktadir. Bir baska deyisle,
fiyatlar daha oynaktir, boylece daha gok risklidir’.

Vadeli déviz islemleri ise taraflann sdzlesme ile tespit ettikleri gelecekteki bir
giin ve doviz kuru iizerinde (vadeli déviz kuru) déviz alim ve satiminin taahhiit
edilmesi seklinde yapilmaktadir.

Esas itibariyle vadeli iglem piyasalan (¢ ana amag¢ ¢ergevesinde
kullanilmaktadir. Bunlar riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj islemleri olarak
siralanabilir’®.

Vadeli s6zlesmelerde vade, uygulanacak déviz kuru, déviz miktari, ddeme ve
teslimle ilgili yer, banka, hesap numarasi, isim vs. gibi bilgiler yeralir. S6zlesme
slireleri standartlagmig olup, bunlar 1, 3, 6 ve 12 ay seklinde yapilmaktadir. 12 ve 24
ay vadeli doviz iglemleri gok nadir bir sekilde yapilabilmektedir®.

Vadeli ve spot piyasalarda gergeklestirilen islemler detayli olarak sonraki
boliimlerde anlatilmagtir.

6. DOViZ PIYASASININ iSLEVLERI

Déviz piyasasimin dort adet onemli iglevi vardir. Bunlar; satin alma giicii

transferi, kredi saglama, doviz risklerini dnleme ve dig ticaret dengesinin zaman

% Niyazi Erdogan, Uluslararas: isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansman
Teknikleri (Kent Matbaacilik, 2.Basim, Istanbul), 5.36

36 Aym, 5.39

37 Yurt, a.g.e., .50

% Mustafa K. Yilmaz, “Vadeli Piyasa-Spot Piyasa Etkilegimi”, Active Bankaciik ve Finans
Dergisi, Say1:16, ( Alkim Yayincilik, Istanbul Ocak-Subat 2001), s.78

¥ Rufat Yildiz, Bankacihkta ve Di§ ticarette Dviz Pozisyonlarmm Kur Riskine Karg
Konunmasi, (Tirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yaymnlari, Genel Yayin No:293, Teoman Matbaacihk,

Ankara, 1988), s.11
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i¢ginde kurulmasina yardimdur.

6.1. Satin Alma Gilicii Transferi

Déviz piyasasinin en 6nemli iglevi, satin alma giicii transferidir. Doviz piyasasi
bir ulusal paranin bagka bir ulusal paraya doéniistiiriilmesini saglamakla bu islevini
yerine getirir*.

Eger doviz piyasas1 olmasaydi, bir lilkede o iilkenin ulusal parasiyla, ne dlgiide
satin alma giicline sahip olunursa olunsun, yabanci mal satin almak miimkiin
olmazdi. Oysa doviz piyasasi ulusal paranin digalim yapilmak istenen iilkenin
parasina ve uluslararasi 6demelerde kullamlan bir paraya gevrilmesine olanak
vermekte, boylece digalimin yapilmasi saglanmaktadlr41.

Dovizin satinalma giicii islevi, déviz piyasasindaki degisim araglarinin, deger
itibariyle, alacak ve borglan tasfiye etmesini gerektirir. Ornegin yalmzca iki {ilke
arasindaki ekonomik iliskiler diigiiniilecek olursa, bir A iilkesinin bir B iilkesine
borglarinin, B iilkesinden olan alacaklan ile tasfiye edilmesi gerekir. Fakat gergekte
bu tasfiye iglemi iki tarafli degil de ¢ok tarafli isler. $6yle ki Tiirkiye ABD’ye sattig1
tiitiinden sagladign dolan, Ingiltere’den aldig ilag igin 6demede kullanir. Béylece,
her iilke i¢in i¢in 6deme araci olarak kullanilabilecek doviz sayesinde, ¢ok tarafli
tasfiye islemi gergeklesir. Eger bir iilkenin digsatimi disalimdan kiigiikse, diger
iilkelerden alacaklan borglarindan az ve d6viz arzi, déviz talebinden az demektir.
Doviz piyasanin temel iglevi d6viz arz ve talebini esitlemektir. Bu esitligi

gergeklestirirken iilkeye veya iilkeden disariya demelerin yapilmasini saglamaktir®?,

6.2. Kredi Saglama

Doviz piyasasimin  ikinci iglevi dig ticaret iglemlerini finanse etmektir.
Normalde, digsatimc1 malin iiretimi sirasinda, digsalimc1 da malin satin alinmasi ile
satilmas1 arasindaki siirede krediye gerek duyabilir. Ancak digsatimcimin iiretim,

disalimcinin da pazarlamanin finansmanim ytiklendikleri varsayilirsa , sorun mallarin

© Yurt, a.g.e., 5.63

1 Aynu, 5.63

2 Giilten Kazgan Uluslararasi Ekonomi, Charles P.KINDLEBERGER ’den Uyarlama (Istanbul,
1972), 5.32
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digsatimcidan digalimciya tasinmasi sirasinda bu iglerin finansmanini  kimin
karsilayacagidir. Bu finansman bir kredi bigiminde genellikle banka sistemi
araciiftyla déviz piyasasi tarafindan karsilanir. Iste doviz piyasasimin kredi saglama
islevi bu noktada ortaya ¢ikmaktadir®.

6.3. Do6viz Riskini Onleme iglevi

Hangi d6viz kuru sistemi uygulanirsa uygulansin déviz kurlarinda daima bir
degisim s6z konusudur. Kurlarda olas1 bir degisiklige karsi, dis ticaretle ugrasanlar
d6viz piyasasinda tedbir alma geregi duyarlar. Bu amagla vadeli déviz piyasasinda

(forward) kur degismesi riskine karg1 islemler yaparlar.

6.4. Dis Ticaret Dengesinin Zaman iginde Kurulmasina Yardim

Déviz piyasasi, tam rekabet piyasas: 6zelliklerini tagir ve bu tip piyasaya en
yakin piyasa ¢esididir. Doviz piyasasina miidahale edilmedigi durumlarda piyasada
atomize sart1 ger¢eklesir. Piyasada birbirlerine {istiinlilk saglamayacak kadar ¢ok
sayida homojen doviz arz ve talebi soz konusudur. Ayrica, ddviz piyasasinda
seyyaliyet vardir. D6viz arz ve talep edenler piyasada olusan kur diginda baska
faktorlerin etkisi altinda kalmamaktadirlar®,

7. DOViZ KURU SISTEMLERI

Déviz kuru sistemlerini genelde ii¢ gruba ayirabiliriz. Bunlar; sabit déviz kuru
sistemi, esnek doviz kuru sistemi ve karma sistemlerdir. Sabit ve esnek déviz kuru
sistemleri ug¢ sistem olarak degerlendirilmektedir. Bu iki ug sistemin katiliklarini
azaltarak, bir bakima her iki sistemin avantajlarindan birlikte yararlanma
diigiincesiyle karma sistemler geligtirilmigtir®.

Karma sistemlerin en onemlisi Bretton Woods sistemi olarak da adlandirilan
ayarlanabilir sabit kur sistemi, istikrarli (Stabil) d6viz kurlar1 sistemi baglig1 altinda;

zaman zaman miidahale edilen esnek kur sisteminin degisik uygulamalarim da igeren

“ Yurt, a.g.e., 5.64

* Karluk, 1994, a.g.e., s.314

* Nevzat Giiran, Doviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge (D.E.U. Yaymnlan, Kavram
Matbaas, izmir, 1987), .7



23

karma ve degisik sistemleri ise alternatif doviz kur sistemleri baghg altinda

incelenecektir.

7.1. Altin Standard: Sistemi

Uluslararas: para sistemi igerisinde diizenli olarak uygulanan ilk sistem “altin
standard1” sistemidir. Altin standardi 1816°da Ingiltere’de kabul edilmis ve 19.
yiizy1l boyunca, giimiis standard1 ve ¢ift metal sisteminin yerini almig ve daha sonra
uluslararas: standart olmustur. 1870’lerden 1914 yil1 Birinci Diinya Savagi’na kadar
olan dénemde bu sistem yaygin olarak kullanilmigtir*.

Etkin bir gekilde isleyen altin standardi, agik¢a tamimlanan dar simirlar iginde
dalgalanan sabit doviz kurlanyla ve fiyat degigmeleriyle 6demeler bilangosunu
otomatik dengeleme mekanizmasi olarak karakterize edilir.

Altin standardi rejiminde d6viz piyasasi serbest olmalidir. Ayrica iilkelerin
paralarn dogrudan veya dolayli olarak altinla tamimlanmali, istenildigi kadar altin
serbestge alinabilmeli, iilkeye altin girig ¢ikigina miidahalede bulunulmamalidir. Bu
durumda iilkelerin paralan altina bagli oldugundan milli paralarin birbirleriyle ifadesi
olan ddviz kurlan da sabit olacak veya altin noktalar1 diye adlandirilan kur sinirlar
icinde sabit kalacaktir. Altimin ulasim masraflari, komisyon, sigorta, faiz gibi
sebeplerle altin alis ve satig fiyatlar farkli olabilir*’.

Bu rejimde, altin arz ve talebine gore en alt simirda altin ithal noktasi ve en iist
sinirda altin ihrag noktasi olusmaktadir. Altin ithal noktasinda iilkeye altin girisi olur
ve bu noktada doviz talebi sonsuz esnektir. Ciinkii bu fiyattan altin istenildigi kadar
tilkeye ithal edilmektedir. Altin ihra¢ noktasinda ise d6viz arzi sonsuz esnektir. Bu
yiiksek fiyattan altin ihrag edilerek istenildigi kadar déviz elde edilmektedir.

Bu sistem Birinci Diinya Savasina kadar devam etmistir. Birinci Diinya
Savaginda iilkeler biiyiikk mali yiikler altina girmis oldufundan finansman agiklari
artmistir, Artan bu finansman agiklarimi para arzimi arttirarak giderme yoluna
gittiklerinde ise her iilkede degisik enflasyon oranlari olusmustur. Bunun sonucunda,

iilkeler daha 6nce sabit olan doviz kurlarim1 degistirmek zorunda kalmislardir.

6 T.C.M.B. Para Piyasalar1 ve Fon Yon. Gen. Miidiirliigii, Mayis 1998, a.g.e., s.10
7 Karluk, 1994, a.g.e., 5.332
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Savas fiilen bittikten sonra Almanya, Fransa, Ingiltere gibi birgok iilke siirekli
olarak altin standardina daha Once belirlenen paritelerden geri donmeyi talep
ettiginde baz iilkelerin mallar1 normalin iistiinde fiyatlandirilmig; baz: tilkelerin ise
mallar1 normalin altinda fiyatlandinlinca, 6demeler bilangosunda agik veya fazla
seklinde sapmalar olusmustur. Ulkeler 6demeler bilangolarim tekrar dengeye
getirmek amaciyla fiyat diizeylerini degistirmeleri gerekirken, bu sistem iginde fiyat
diizeylerini olduk¢a yavas degistirmislerdir. Ingiltere’de halk sterlinin uzun siire bu
pariteye dayanamayacagim diigiinerek altina hiicum etmis ve bu yiizden Ingiltere
sistemden ¢ikmak zorunda kalmistir. ABD’nde de buna benzer sekilde olaylar olmus
ve altin stogunun % 15°ini kaybeden Amerika da sistemden ¢ikma karar1 almigtir.

Altin esasina dayali para sistemleri 1930’lara kadar cesitli iilkelerde, hayli
yaygin bigimde uygulanmigtir. Zaman zaman milletleraras1 6deme diizeninde ortaya
¢ikan bazi bunalimlara, 6zellikle de Birinci Diinya Savasindaki sarsintilara ragmen
altina dayal1 6deme diizeninin yerine yaygin bir bagka diizen konulamamigtir. Ancak
1930 Biiyiikk Diinya Bunalimi, iilkeleri sabit kur sistemini terketmeye ve yerine
piyasa kosullarinca belirlenecek degisken (esnek) kur uygulamasina gegmeye
yoneltmistir. Bununla birlikte milletleraras: degisimlerde istikrar arzusu, ikinci
Diinya Savagindan sonra yeniden, ancak degisik bir bi¢im altinda sabit kur

uygulamasinin yayginlasmasina yol agmustir®.

7.1.1. Altin Standardi Sisteminin Avantajlar

Altin standard: sisteminin avantajlar1 kisaca sunlardir®:

1- Altin standard: sistemi ticarete yardimci olan istikrarli d6éviz kurlar1 saglar
ve ekonomik istikrar1 besler;

2- Altin standardi, fiyat degisimleri aracilifiyla, otomatik ddemeler bilangosu
dengesini saglar;

3- Devletler degisik kosullarda dis dengelerin aleyhine, belirli politika
hedeflerine ulagmak i¢in genisletici politikalar izleyebilecek olan hiikiimetleri kati
mali 6nlemler almaya zorlar.

8 Uluatam, a.g.e., 5.434
* Yurt, a.g.e., 5.26
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7.1.2. Altin Standard: Sisteminin Dezavantajlarn

Bu sistemin dezavantajlarin s6yle siralayabiliriz*’;

1- Odemeler bilancosunu ayarlamasmn yikii, doviz kurlarindan yurtigi
ekonomik degiskenlere kaydirilir. Yurti¢i ekonominin dig ekonomik faktérlere gére
ikinci planda tutulmasi, altin standardina yapilan en ciddi elestirilerden biridir.
Odemeler bilangosu ayarlama yiikliniin yurtigi degiskenlere kaydinlmasi, ciddi bir
deflasyonist etki, agir1 degerlenmis d6viz kurlan ve oldukga yiiksek oranda issizlik
gibi sonuglar doguracaktir;

2- Uygun bir parite degeri se¢me problemi; ticaret hacmi, sermaye akislari ve
hem alimip hem satilan hem de satilmayan mallarin varliiyla birlestirilir. Omegin,
asin1 degerlendirilmis bir parite degerinin kabiilii, siirekli 6demeler bilangosu agiklar:
ve kronik igsizligi olugturma egiliminde olacaktir;

3- Yanhig degerlendirilmis bir parite degerinin ortaya ¢ikisi, doviz kurunu
yeniden belirlemede spekiilasyonu tesvik edebilir. Boyle bir spekiilasyon asimetrik
olma egiliminde olur; fazla veren iilkeler en azindan kisa dénemde altin rezervlerini
biriktirebilirken, agik veren iilkeler yalmizca asir1 degerlenmis parite degerleri ve altin
¢ikislan ile kars1 kargiya kalabilirler. Ancak bu ¢ikiglar mevcut rezervlerini azaltarak
veya borglamilan rezervlerle finanse edilebilir. Ancak bdyle bir durum, altin
¢ikiglarinin baglangigta kontrol altina alinabilir olmasina karsin, zamanla piyasaya
olan giivenin zayiflamasi ve doviz kurlan1 diizenlemesinin kendi kendine
gerceklesmemesiyle sonunda fon ¢ikiglarinin hizlanmasina katkida bulunabilir.
Spekiilatif hareketlerin sonucu olarak gergeklesen bodyle hizhi bir altin ¢ikigt
1930’larin baginda sterlinde goriilmiistiir;

4- Altin standards sistemi elde yeterli miktarda altinin bulunmasina dayanir. Bu
diinya ekonomisinin biiyiimesini temel olarak bdyle popiiler bir metalin siirekli
sunumuna baglamaya esittir. Altin stokunun para gereksinimine kosut olarak

degismemesi 6nemli bir sakinca olusturur;

0 Aym, 5.26-27
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5- Altin ¢ikarma ve igleme maliyetinin marjinal madenlerden altin gikartma
istemindeki artiglara da bagli olarak giderek artmasi, bir reel kaynak maliyetini de
icerir. Para biriminin daha pahaliya mal olmas1 gibi bir sonug dogurur;

6- Altimin egit olmayan cografik dagilimi tek tek iilkeler igin 6nemli egemenlik
kazanglar1 dogurabilir.

7.2. istikrarh (Stabil) Déviz Kurlan Sistemi

Yazinda ¢ogu kez sabit kur olarak adlandirilan bu sisteme gergekte kurlar sabit
tutulmadi@ i¢in istikrarli d6viz kurlan sistemi denmesi daha dogrudur. Asagida sabit
kur sistemi seklinde yeralan ifadelerle kastedilen istikrarli (stabil) doviz kurlan
sistemidir.

Sabit d6éviz kuru sisteminde iilke parasi ile yabanci paralar arasindaki degisim
oram hiikiimetce belirlenmekte ve bu oran zaman iginde sabit tutulmaktadir. Ancak,
iilkede ve yabanci iilkelerde kullamilan paranin niteliine gore bu temel ilkenin
uygulanmasi degisiklik gosterebilmektedir’,

Bretton Woods Sistemi, tiim para birimlerinin konvertibilitesini ve
ayarlanabilir sabit kur sistemini getirmigtir'2. 1944’de Bretton Woods’ta imzalanan
ve IMF ile Diinya Bankasimi da kuran bu milletleraras1 andlagmanin bigimlendirdigi
yeni diizende paralar arasindaki degisim oranlari, doviz kurlar sabit bir bigimde
belirtilmekle birlikte herbir iilkenin parasinin gerektiginde 6denecek bir altin karsilig
yoktu. Ancak tiim paralarin degeri altina gore belirlendigi igin diger paralarla altin
arasinda dolayl bir iliski kurulmustu. Dolar, bu diizende hem bir temel 6l¢ti birimi
hem de milletleraras1 demelerin gergeklestirilmesinde tiim tilkelerce kabul edilen bir
arag para (vehicle currency) durumuna gelmigti. Bu altinla iliskisi kesilmig sabit
doviz kuru rejimleri, 1970’lerin baglarina kadar siirmiistiir. Ancak, bu tarihlerde
baglayan milletleraras1 6deme sorunlar, 6zelliklede petrol fiyatlarindaki biiyiik
yiikselmelerin yol agtig1 karigikliklar, bu sistemin 6nce “de facto” (fiilen), sonra da
hukuken yerini degisken déviz kuru rejimlerine birakmasina yolagmugtir>>,

31 Uluatam, a.g.e., s.428

2 Swiss Bank Corporation, Foreign Exchange and Money Market Operations (SBC
Publications, Switzerland, 1987), s.14

3 Uluatam, a.g.e., 5.434
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Istikrarli doviz kurlan sistemi, ABD’nin Bretton Woods kentinde 44 iilkenin
katilmasiyla 1944 yilinda olusturuldugu i¢in “Bretton Woods Sistemi” olarak da
adlandirilmaktadir, Bretton Woods sisteminin amaci; istikrarli déviz kurlar1 olan,
kambiyo kontrolleri olmayan, tiim dovizlerin konvertibl oldugu ¢ok tarafli bir para
sistemi kurmaktir.

Bu sistemde ABD dolar1 altina goére (35 ABD dolan = 1 ons altin)
endekslenmis, IMF’ye bagl iilkelerin paralar1 ise ABD dolarina sabit kur iizerinden
baglanmustir. Ulkeler IMF’ye kaydedilen degerin ancak % 1 oranim agmayacak
sinirlar dahilinde déviz kurlarim degistirebilmekteydiler. 1971°de bu oran + 2.5,-2.5
% aralifina yiikseltilmistir>*.

Sabit doviz kuru sistemi, isminin ¢agnistinldigiun aksine siirekli veya
degismez olan doviz kurlarini ifade etmez. Bu sistem, doviz kurlarmin parite
degerleri etrafinda, dar araliklar igerisinde dalgalanmasina izin verir. Odemeler
bilangosunda siirekli agiklar veya farklar sonucunda olusan yapisal degismelere gore
parite degerleri ayarlanabilir. Bu tiir dengesizlikler temel dengesizligi gosterir.
Odemeler bilangosunda temel dengesizlik, gegerli olan déviz kurunda déviz
kontrollerine, gelir ve fiyat ayarlamalarina bagvurmaksizin diizeltilemez olan
dengesizlik olarak tanimlanabilir. Bretton woods sistemi, 6demeler bilangosunda
gegici dengesizlikler s6zkonusu oldugunda, bu dengesizlikleri gidermede bir arag
olarak doviz kurlarnmin kullammimi 6nler, ancak temel dengesizlik durumunda
bunlarin diizenlenmesine izin verir> .

Sabit kur sistemlerinin en biiyiik tehlikesi, sermaye hareketlerinin serbest
oldugu ekonomilerde sermayenin belli bir yonde ani ve toplu hareket ettigi durumda
merkez bankasim sabit kuru miidafaa etmek zorunda birakmasidir. Merkez bankasi
sabit kuru devam ettirebilmek i¢in sermayenin disar: gittigi durumda doviz satmak,
sermayenin geldigi durumda ise déviz almak zorunda kalir. Déviz almak g¢ok sorun
olmayabilir; déviz karsiliginda para basilarak §deme yapilir ve sonra bagka yollardan
Ornegin agik piyasa iglemleriyle bu basilan para geri g¢ekilir. Ama doviz satmak o
kadar kolay degildir; merkez bankasinin talebi karsilayacak kadar dévizi olmasim

% Dinler Z., a.g.e., 5.495
53 Yurt, a.g.e.,s.27
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gerektirir ki dogal olarak merkez bankalar1 d6viz basamaz. Yeterli dovizi olmadig;

durumda sabit kur sisteminden vazgegmek ve devaliiasyon yapmak zorunda

kalinabilir®®.

7.2A1. istikrarli Doviz Kurlan Sisteminin Avantajlan

Altin standardi ile benzer avantaj ve dezavantajlara sahip olan

istikrarli kur sisteminin avantajlarim1 su sekilde sualayabilirizs 7

1- Kur Riskinde Azalma: Beklenen kura iligkin bir bilgi sagladig: i¢in kur
riskini azaltir. Bunun sonucu olarak yabanci yatinimlar ve uluslararasi iglemler artar.

2- Uluslararas: Piyasalara Girig: Azalan belirsizlik dolayisiyla sadece yabanci
yatirimlarin geligini degil, yerel ekonomik birimlerin uluslararas: piyasalara girigini
de kolaylagtinr.

3- Faiz Oranlarinda Diisiis: Azalan belirsizlik hem igeride faizleri, hem de dig
bor¢lanmada risk primini diigliriir.

4- Parasal Soklara Direng: Para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur

lizerindeki etkilerini nétralize eder.

7.2.2. istikrarh Déviz Kurlan Sisteminin Dezavantajlar

Sistemin dezavantajlar1 kisaca sunlardir®®;

1- Giivenilirlik: Sabit kurun taginabilecegine iligkin giiven 6nemlidir. Bu giiven
zedelendiginde ekonomi krizlere agik bir hal alir ve krizler de gergeklestiginde ¢ok
maliyetli olur.

2- Bagimli Para Politikasi: Yerel paranin sabitlendigi yabanci iilkenin parasal
politikalarindan dogrudan etkilenme seklinde ortaya ¢ikar. Bagl olunan para cinsinin
degerindeki ani degisimler ekonomiyi bir biitiin olarak etkiler. Ayrica, kur istikrari
hedefi oldugu i¢in bagimsiz bir para politikasi uygulamak son derece giiglesir.

3- Soklar: Dig soklara ve reel kesimden kaynaklanan i¢ soklara karg:1 sabit kur
rejimleri son derece kirilgandir.

4- Cari Islemler: Yerel paranin degeri reel bazda artacag igin ihracatta azalma,

% Saruhan Ozel, Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz (Alkim Yay., Istanbul, 2000), 5.90
57 Emre Alpan Inan, "Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye," Bankacilar Dergisi, Say1:40, Mart 2002,5.38
58

Ayni, .39
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ithalatta artis beklenir, Bu durum, cari iglemlerin agik vermesine neden olur.

7.3. Esnek (Dalgah) Déviz Kurlan Sistemi
1973’de ortaya ¢ikan esnek doviz kurlan sistemi baglangigta gegici olarak

diisiiniilmiistiir. Sik sik ve siirekli olarak politikacilarin ve ekonomistlerin istikrarli
déviz kurlarina geri doniilmesi isteklerine kargin, sistem hala uluslararasi alanda
islemekte ve hem teoride hem de uygulamada bir anlamda yasallagmig
bulunmaktadir™.

Sabit kur sisteminin tam aksi “serbest doviz kuru” (freely fluctuating exchange
rates) sistemidir. Serbest kur sistemine “esnek” (flexible), dalgalanan (fluctuating),
yiizen (floating) kur sistemi de denmektedir. Serbest kur sisteminde iilke parasinin
degeri, tamamen serbest bir sekilde isleyen arz ve talep mekanizmasina
terkedilmistir. Doviz kuru, doviz piyasalarindan arz ve talep sartlarina goére giinliik
olarak belirlenir ve doviz kurlarinin belirlenmesine kamunun miidahalesi yoktur.
Doéviz piyasasinda denge ve Gdemeler bilangosunu diizeltme islemleri dogrudan
dogruya déviz kurundaki degigme ile saglanir. Bu sistemde ekonominin dig dengesi
ancak doviz kurlarindaki degisme ile miimkiin olur. Halbuki altin standardinda déviz
kurlarinin belli bir alt ve tist sinirli degisme yeterli olmaz ise, denge altin hareketleri
ile saglanir. Fakat bu sistemde dis denge ancak kur degismeleri ile miimkiin
olabildiginden, d6viz arz ve talebindeki kii¢iik degismeler bile déviz kurlarina gok
biiyiik oranlarda yansir®.

Genel olarak esnek doviz kurunun {istiinlifiinii savunanlar bu sistemin
Odemeler bilangosunun dengesinin saglanmasinda sabit kur sisteminden daha etkin
oldugunu ileri stirerler.Ayrica bu iktisatgilar esnek kur sisteminin {ilkenin 6demeler
bilangosunun kolayca ve otomatikman dengeye gelmesini sagladigindan iilkenin ig
dengelerinin ve diger amaglarinin da kolayca saglanabilecegini vurgulamaktadir®’.

Gergekten de esnek déviz kuru sisteminde iilkenin 6demeler bilangosunun agik
ya da fazlalan iilke parasinin deger kayb1 ya da deger kazanciyla otomatik olarak

diizeltilmektedir. Bu sirada hiikiimetin miidahalesi ve iilkenin rezervlerinde bir artig

* Yurt, a.g.e., s.37
% Karluk , 1994, a.g.e., 5.336
¢! Parasiz, a.g.e., 5.548
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ya da azalisin olmasi s6z konusu degildir. Ote yandan déviz kurunun bir diizeyde
sabitlestirilmesi genel olarak yabanci para igin bir arz ya da talep fazlasi yaratacaktir.
Yani 6demeler bilangosunda bir agik ya da fazla olusacaktir. Bu durum doviz
kurundan ¢ok, ekonomik degiskenlerdeki degismelerle diizeltilecektir. Bu etkin bir
durum degildir ve politika hatalarina neden olabilir®*.

Teorik zeminde, esnek doviz kuru sistemi sabit doviz kurundan daha
enflasyonist gériinmektedir. Bir {ilkenin parasimin deger kaybi yurti¢i fiyatlar arttinr.
Buna karsilik bir iilke parasimin deger kazanmasi, giiniimiiz diinyasinda fiyatlarin
asagilya dogru yapigkan olmasi nedeniyle fiyatlarda bir diisiisle sonuglanmaz.
Bununla birlikte doviz kuru dalgalanmalar1 denge doviz kurunda her iki yonde asir1
sigrama (overshooting) etkisine neden olur. Ddviz kuru deger kaybettiginde fiyat
yiikselmelerine neden olurken deger kazandiginda fiyat diisiiglerine neden olmaz.
Esnek kur sisteminde fiyatlar sabit kur sistemine gore daha yiiksek olacaktir®.

Bu arada, alternatif doviz kuru sistemleri igerisine dahil edilen miidahaleci
esnek kur sisteminde, déviz kurunun belirlenmesi piyasaya, yani doviz arz ve
talebine birakilir. Ancak, para otoritelerince gesitli amaglarla kurlara miidahale
edilir. D6viz kuruna para otoritelerince yapilan miidahalenin amaci, istikrar1 bozucu
hareketlerin 6niine gecerek doviz kurunun biiytik 6l¢iide déviz piyasasinda
dalgalanmasin1 saglamaksa, bu sekildeki dalgalanmaya temiz dalgalanma (clean
float) ; miidahalenin amaci, piyasa giiglerinin etkinligini azaltmak, bir bagka deyisle,
d6viz kurlarinin olugmasinda para otoritelerinin roliinii 6n plana ¢ikarmaksa, bu
sekildeki dalgalanmaya kirli dalgalanma (dirty float) ads verilmektedir®.

Ister sabit, ister ayarlanabilir sabit, isterse tamamen esnek olsun hi¢bir doviz
kuru sistemi, saglikh makroekonomik politikalarla desteklenmedikge istikrarh
olamaz. Esnek doviz kurlar1 genellikle, para politikasinin daha bagimsiz olarak

yiiriitiilmesini ve soklara tepkide daha esnek olmasim saglar®.

2 Aym, 5.548

& Aym, a.ge, 5.551

* Dinler, a.g.e., 5.505-506

 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar ve Finansal istikrar1 Saglamaya
Yoinelik Politikalar (T.C. Anadolu Universitesi. Yaymlar1No:1096,Eskisehir,1999), s.178
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7.3.1. Esnek Déviz Kuru Sisteminin Avantajlar

Esnek doviz kuru sisteminin avantajlant su sekilde belirtilebilir®:

1- Dalgali doviz kurlarinin etkin bir sekilde g¢alismasina olanak verilmesi
kosuluyla, 6demeler bilangosu dengesini otomatik olarak gergeklestirecegi beklentisi
vardir;

2- Dalgali déviz kurlar1 paralarin piyasada belirlenen fiyatlanim yansittifn ve
kuramda da piyasamin belirledigi fiyatlarin etkin kaynak tahsisine (dagilimina)
katkida bulunacagi ongoriildigi igin, dalgali déviz kurlarmin uluslararas1 kaynak
kullaniminda etkinligi arttirmasi beklenmektedir;

3- Dalgali d6viz kurlari, d6viz kuru dalgalanmalarimin siddetini sinirlayan
istikrar saglayici spekiilasyonu tesvik edebilir;

4- Dalgali doviz kurlar, izlenecek yurti¢i ekonomik politikalarda 6zerkligi,
Odemeler bilangosu dengesinin getirdigi sinirlamalar1 kaldirarak kolaylastirir. Dig
dengeyi siirdiirmek igin doviz kurunun dalgalanmasina izin verilirken, yurtigi
istihdam politikalar: rahatlikla izlenebilir;

5- Bu sistemde, resmi rezerv tutma gereginin olmamasi, déviz piyasalarinda
elde rezerv tutmanin ve resmi mudahalenin maliyetini ortadan kaldirir;

6- Siirekli doviz kuru ayarlamalar, farkli parite ayarlamalannin getirdigi
sorunlari, agikgasi para otoritelerinin d6viz kurlarim piyasa operatorlerinden daha
dogru olarak 6ngérmedeki basarisizliklarinin dogurdugu istikrarsizliklan onler;

7- Tek tek paralarin degerinin diismesi ve ylikselmesi i¢in de firsat yaratan
dalgali d6viz kurlarimin simetrisi, biiyiik 6lgekli sermaye akislarina ve sabit doviz
kurlarinin asimetrik ayarlamasiyla gergeklesen spekiilatif karlara daha az neden olur;

8- Bu sistemde resmi miidahalelerin ve doviz kuru kontrollerinin olmayigi

nedeniyle sosyal, politik ve ekonomik refahi arttiracagi da ileri siiriilmektedir.

% Yurt, a.g.e.,5.40-41
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7.3.2. Esnek Doviz Kuru Sisteminin Dezavantajlan

Sistemin dezavantajlar ise kisaca sunlardir®’:

1- Ithal Enflasyon: Serbest kur politikasinda dig iilkelerdeki enflasyon kur
yoluyla ithal edilir.

2- Ticari ve Finansal Islemlerin Azalabilmesi: Serbest kura bagh olarak hem
risk, hem de ekonomideki birimlerin risk algis1 artacaktir. Bu nedenle risk primleri
yiikselir ve hem ticari hem de finansal iglemlerde azalis olabilir.

3- Kur Riskine Bagli Tahribat: Serbest kura gegildiginde agik pozisyonda
bulunan firma ve bankalar kurun olasi bir yiikselmesinde biiyiik 6l¢lide zarar gériirler

7.4. Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini
meydana getirmektedir. Ancak bu iki uygulama arasinda zellikle sabit ve esnek kur

sisteminin karmasindan olusan alternatif kur sistemleri mevcuttur.

7.4.1. Serbest Dalgalanma ( Free Float )

Tam esnek déviz kuru sisteminin bir tiirevi niteligi tagiyan, kamunun
piyasadaki asin1 ve gereksiz dalgalanmalari 6nlemek amaciyla miidahale etmesi ile
olusan alternatif doviz kuru sistemidir. Bu sisteme daha ziyade miidahaleci esnek
doviz kuru sistemlerinin ¢egitlerinden biridir denilebilir.

Serbest dalgalanan kur sisteminde iilke parasinin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. D6viz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olusmasim saglamak yerine yukarida da ifade edildigi gibi bu piyasadaki gereksiz
dalgalanmalar1 6nlemek ve degisimleri daha 1liml hale getirmek ig¢in yapilmaktadir.
Bu sistemde para politikas1 daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmasi gereken
uluslararas1 rezerv miktar1 azalmaktadir. Diger bir avantaj ise digsal soklarin ilk
etapta nominal kurlar tarafindan emilmesi sonucu ilke igindeki istikrara olumlu
katkida bulunmasidir. Olumsuzluk ise dig ekonomik iligkilerdeki belirsizlikleri ve
riskleri arttirmasi nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz etkilemesidir. Ayrica para
politikas1 igin nominal ¢ipa oOzelligini tagiyabilen doviz kuru bu 6zelligini

¢ inan, a.g.e., .38
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kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverisli bir sistem haline

gelebilmektedir“.

7.4.2. Gozetimli Dalgalanma ( Managed Float )
Bu sistemde parasal otorite, miidahaleleri kendi karar alma

mekanizmasini bir takim ekonomik gostergeler dogrultusunda o an igin iyi oldugunu
diisiindiigii bir sekilde galigtirarak gergeklestirmektedir®. Bu haliyle hileli (dirty) bir
degisken kur uygulamasi bahis konusudur ve bu uygulama, esas olarak sabit déviz
kuru uygulamalarinin yarar ve sakincalanim tagir. Hileli degisken kur uygulamasi
baz1 durumlarda ihracatin tegviki amaciyla yeni sanayilegen iilkeler tarafindan milli
paranin degerini uluslararasi piyasalarda normal denge kuru altinda tutmak igin
kullamlmaktadir’.

7.4.3. Aralik iginde Dalgalanma ( Floating within A Band )

Bu sistemde cari doviz kuru bant iginde talep ve arz tarafindan
belirlenmekte, doviz kurunun bant disina ¢ikmasi resmi miidahalelerle
engellenmektedir”.Bant icerisinde merkez parite olarak belirlenen aralifin ortalama
degeri kurlara istikrar kazandinrken, kurlarin bant igerisinde dalgalanmas1 digsal
soklarin etkisini azaltmaktadir’>.

7.4.4. Kaygan Aralik ( Sliding Band )

Bir énceki sistemden farkli olarak, aralifin ortalama degeri (merkez
kur) sabitlenmigtir. Bu ortalama deger belli olmayan siirelerle ayarlanmaktadir.
Genelde yiiksek enflasyon goézlenen ekonomilerde uygulama alami bulan bir
sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olas1 agin degerlenmesi
engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama siiresinin ve sikligimin

bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir”.

8 K. Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoplu, Alternatif Déviz Kuru Sistemleri (TCMB Arastirma
Genel Mid., Tartigma Tebligi, Ankara, 2000), s.2

® Aym, s.2

" Uluatam, a.g.e..5.442

! Parasiz, a.g.e., 5.552

2 Ozdemir , Sahinbeyoglu , a.g.e., 5.3

” Aym, 5.3
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7.4.5. Yonlendirilmis Sabit Aralik ( Crawling Peg )

Yonlendirilmig sabit aralik sisteminde, iilke parasinin degeri énceden
acgiklanmug sabit bir deger etrafinda belirli limitler iginde dalgalanmaktadir. Fakat
esas almnan sabit deger segilmis ekonomik gostergeler ve o6zellikle Gdemeler
dengesindeki gelismelere bagli olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralik
sistemi yOnlendirilmig sabit parite sistemi ile karsilastirildiginda daha esnek bir
yapiya sahiptir. Yonlendirilmis sabit aralik sistemin aligilmig sabit kur sistemlerinden
farki, sabit kur iizerinde bir baski olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil
belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda
belirlenen limitler iginde dalgalanmasina da izin verilmektedir. Yapilan bu
ayarlamalar sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde gozlenen ve beklentiden
kaynakl spekiilatif hareketler engellenebilmektedir. En biiyiik olumsuzluk ise faiz
politikasimin kurlann destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler ekonominin

gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi kullailamamaktadir’®,

7.4.6. Yonlendirilmis Sabit Parite ( Crawling Band )

Kayan parite sistemiyle déviz kurundaki biiyik degismelerin ve
muhtemelen istikrar bozucu yani dengeden uzaklagtiran spekiilasyonun
dezavantajlarindan kagimlabilir. Bu sistemde déviz kurlar1 Onceden ilan edilen
miktarda ya da yiizdede sik sik ve agikg¢a belirlenen araliklarla (6rmegin her ay) denge
doviz kuruna ulagincaya kadar degistirilmektedir. Bu sisteme karar veren iilke d6viz
kurunda yapacagi degisikliklerin miktannm1 ve siklifim ve dalgalanma bandinin
genigligine karar vermek zorundadir. Kayan parite sistemi reel soklarla ve farkl
enflasyon oranlariyla kargilagan gelismekte olan iilkelere uygun diigen bir

sistemdir’>.

7.4.7. Doviz Kontrolii

Doviz kontrolii, sabit déviz kuru sisteminin farkli bir uygulamasi

niteligini tasimaktadir. Her tiirlii d6viz alim ve satiminin resmi kurumlarin denetimi

™ Aym, s.4
5 Parasiz, a.g.e., s.554
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altina alindi1 déviz kontrolii sisteminde d6viz kuru hiikiimet tarafindan belirlenir.
Merkez bankasi ve yetkili kilinan bazi bankalar, yurt disindan saglanan d6vizi satin
alma yetkisine sahiptirler. Ote yandan ithalat turizm vb. nedenlerle déviz satin almak
isteyenler, bu dovizi merkez bankasindan, kambiyo yetkililerinden gerekli izin
belgesini aldiktan sonra satin alabileceklerdir’®.

Genellikle gelismekte olan lilkelerde uygulanan ddviz kontrolii sisteminde
bazan tek d6viz kuru degil farkli mal ve hizmetlerin ithal ve ihracatlarinda, farkli
kurlar uygulanir. Kath kur sistemi denilen bu sistemde, 6zellikle ihracati tegvik
amaciyla ihrag edilen mal ve hizmetlere yiiksek kur uygulamirken likks mallarin
ithalatim simirlandirmak igin bu tiir mallarin ithalatinda diisiik kur uygulamr’’.

7.4.8. Para Kurulu ( Currency Board )

Para kurulu, sabit kurdan ve belirli bir yabanci para cinsinden sahip
olunan dé6viz ve dovizli varliklar karsiliginda para arz etmeyi kurala baglayan parasal
kurum olarak tamimlanabilir. Parasal sistem igindeki islevi itibariyle merkez
bankasina alternatif bir kurum olma &zelligine sahiptir. Para kurulu, bankalara borg
verme imkanina sahip degildir. Dolayisiyla para kurulunun son borg verme mercii
olma fonksiyonu bulunmamaktadir’®.

Para kurulunu, ABD dolar1 ya da sterlin gibi, belli bir yabanci para cinsinden
sahip oldugu varliklarla orantili miktarda dolasima para ¢ikarabilen, bu paralar1 her
istediginde ve sabit bir kur lizerinden s6zkonusu yabanci paraya, yabanci parayi ise
ulusal paraya gevirme yiikiimliiliigiinii iistlenmis bulunan bir kurulus seklinde de
tanimlamak miimkiindiir”.

Bu sistemde bankalar daha duyarli hale gelmekte, merkez bankasi
fonksiyonlarina sinirlama getirilmekte, nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir.
Sistemin uygulanabilirligi i¢in yeterli miktarda d6viz kaynaklar gerekmektedir.

7 Dinler Z., a.g.e., 8.496

7 Ayn, 5.496

78 Hayrettin Kaplan,” Para Kurulu ya da 1 TI=1$", Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil.1,
Say:.1, (Alkam Yayincilik Haziran-Temmuz 1998), s.32-33

™ Haydar Akyaz, Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Aragtirma (TBB,
Istanbul, 1999), s.54
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7.4.9. Dolarizasyon (Full Dolarization )

Dolarizasyon, bir iilkenin kendi para birimini tedaviilden kaldirarak
giiclii bir para birimini benimsemesi ve iilke parasi olarak kullanmasidir. Diger bir
deyisle, dolarizasyon en u¢ derecede bir sabit kur sistemi olarak goriilebilir. Bu
sistemde “nasil bir sistem kullamlarak d6viz kurunun yonetilecegi” sorusu rafa
kaldirilmaktadir. Dolayisiyla, dolarizasyon bir doviz kuru sistemi olmamakla birlikte
iilke parasinim bir yonetim bigimi olarak diigiiniilebilir®.

Tam dolarizasyon doviz ve &demeler bilangosu krizlerinden kaginmayi
miimkiin hale getirebilmektedir. Ulusal para olmadiginda, izl bir denge kaybi
olasilig1 olmadig: gibi, devalilasyon korkusunun motive ettigi ani sermaye kagislari
da bertaraf edilmektedir. Dolarizasyon ayrica, diisiik islem maliyetleri ile desteklenen
ABD ve global ekonomi ile daha yakin entegrasyon ve Dolar cinsinden fiyat
istikrarimin  saglanmas1 gibi faydalar da saglamaktadir. Ustelik enflasyonist
finansman olasiligimi  kesinlikle gozardi edersek dolarizasyon kurumlan
giiclendirebilir ve yatirimlan arttirabilir®'.

Para kurulu ile dolarizasyon, bilyiik olgiide birbirine benzer diizenlemeler
olmasina kargin, aralarinda bir kargilagtirma yapilmasi halinde yine de, farkliliklari
konusunda bazt ipuglarina ulasilmaktadir. Buna gore dolarizasyon, hiikiimet igin
senyoraj* gelirinin kaybedilmesini ifade etmektedir. Ancak dolarizasyonun en
Onemli ayirt edici 6zelligi, siireklilik arz etmesi ya da hemen hemen buna yakin
olmasidir. Muhtemelen dolarizasyonu terk etmek, para kurulu uygulamasini

degistirmek veya terketmekten ¢ok daha zor olacaktir®.

% Ozel, a.g.e., 5.99

81 A. Berg, E. Borensztein, "Dolarizasyon Tartigmast." Ceviren: Hiiseyin SEN (TBB Bankacilar
Dergisi, Say1.35, Aralik 2000, Istanbul), .83

* Senyoraj: Para basma yetkisini elinde tutan kurumun bu yetkisi dolayisiyla para basarak elde
ettifi reel gelirdir.

82 Aym, .83



IKINCIi BOLUM
BANKACILIK SISTEMINDE DOViZ POZISYONU YONETIMI

1. AKTIF-PASIF DENGESi VE DOViz POZISYONU YONETIMI
KAVRAMLARI

1.1. Aktif-Pasif Dengesi Yonetimi

Gerek iilkemizde, gerekse Diinya ¢gapinda bankalar 1970’lerden ve 6zellikle de
1980’lerden itibaren risk seviyesinin ve sayisinin yiiksek oldugu bir ortamda faaliyet
gostermektedir. Biitiin bu gelismeler banka bilangolarimin tagidig: risklerin 6l¢giim ve
yonetimini ve banka bilangolarinin global bir yaklagimla yorumlanmasim zorunlu
kilmugtir. Aktif-pasif yonetimi terimden de anlagilabilecegi iizere bir bankanin
optimal bir kir saglama ve biiylime gibi hedeflerinin yerine getirilebilmesi igin
bilangonun her iki tarafininda da goz6niine alinarak yonetilmesini ifade etmektedir.

1950°’li yillarda bankalar aktif kompozisyonlarina o6nem verilerek
yonetilmekteyken, bu durum 1960’11 yillarda Diinya genelinde tam tersi bir duruma
dénmiis ve bu seferde bankalarin pasif yapisina 6nem vermek agirlik kazanmistir®.
Bu dénemde bankalar elektronik bankaciliga ge¢is yoniinde adimlar atmig ve yavas
yavag uluslararas1 bankacilik gibi kavramlar tartigilmaya baglanmistir. 1973 petrol
krizi sadece reel sektorii degil finansal sektdrii de ciddi bir gekilde etkilemistir. Batili
bankalar pasiflerinde sisme yaratan petrol iireticisi iilkelerden kendilerine akan petro-
dolar’lan ne sekilde aktife atarak indirebilecekleri konusunda arayisa girmislerdir.
Bu gelisim bankalar1 uluslararasi bankaciliga itmis ve gelismekte olan iilkelere fon
aktarmuglardir. Pasifi aktife aktarma telasi birgok bankamin karsilasabilecekleri
riskleri g6rmezden gelmesine sebep olmustur®. Ancak 1980°li yllardan sonra her iki
tarafa birden aym Onemi vererek ve birbirleriyle iliskilerini inceleyerek banka

yonetmenin dnemi anlagilmigtir. Dolayisiyla, artik “kredi riskini iyi degerlendirmek”

® Yesim Zeynep Ginay, Tiirk Bankaciik Sektdriinde Likidite ve Aktif-Pasif Yonetimi
(Hacettepe Universitesi, Sosyal Bil. Enst., Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 1997),s.3

% Omer Faruk Colak, Bankalarda Fon Kayna@i Yonetimi (Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymlan,
Ankara, 1999), 5.3
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bagarili olmak igin yeterli bir kriter olmamakta “aktif-pasif yonetimi”ni etkin bir
sekilde uygulamak 6nemli bir kriter olmaktadir.

Ticari bankalar konumlan geregi piyasaya kars1 giiven telkin ederek kér elde
etme amagclarim, bu amaglara ihdas edilen yasal sinirlamalara uyarak gergeklestirmek
zorundadirlar. Banka aktif-pasif yonetim komitesi bu amaglara birlikte ulagmak igin
her yil faaliyet dénemi basinda ekonomik gelismeleri de dikkate alarak hangi
aktiflere yatirim yapacagi, gerekli fonlann hangi kaynaklardan ve hangi enstriimanlar
vasitasiyla saglayabilecegi vb. konularda planlamalar yapmaktadirlar.

Bir banka bilangosunda ana hatlan ile aktif ve pasif kalemler, Tablo 1.’deki

sekilde gruplandinilabilir.
Tablo1. Basitlestirilmis Banka Bilangosu
Aktifler Pasifler
Likit Aktifler Mevduat
Menkul Kiymet Yatinmlar Alinan Krediler
Krediler Merkez Bankas| Hesaplar
Sabit Varliklar Oz Kaynaklar

Aktif yonetimi, fonlarin yatinm alternatifleri arasindaki dagitimini anlatmak
igin kullanilan bir terimdir. Ticari bankacilifa uygulandifinda ise terim, fonlarn
nakit, menkul degerler, krediler ve diger aktifler arasindaki dagitimm ifade
etmektedir. Aktif yOnetiminin uzmanlagilmig alanlari, menkul kiymetler portfoy
yonetimi ve kredi yonetimidir®.

Uzun dénemde aktif kalemlerde yer alan kredilerin yonetimi farkh bir gelisim
gostermektedir. Clinkii kogullarin biiyiik hizla degistigi dénemlerde kredilerin tiirii ve
vadelerinde miisterinin ihtiyaglarinda biiyiik sapmalar olabilmekte, ancak bankalarin
bu degisen kosullara kisa siirede adapte olmalar, gerek banka gerekse Tiirkiye
genelinde yararli bulunmayan hesaplarn tasfiyesinde giigliik dogurmaktadir. Ornegin
1970 basinda bankalar yoniinden en énemli ve verimli bir kredi tiirti olan ithalat
akreditifi kredileri, 6zellikle 1975°den sonra doviz kaynaklarnin yetersizligi ve
transferlerin durmasi nedeniyle, tamamen donuk bir kredi hiiviyetine dénmiis,

eskiden tasfiyeleri 2-3 ay olan bu kredilerin kapatilabilmesi i¢in geger siire 2 yila

85 Giinay, a.g.e., s.21
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yaklagmustir. Bu nedenle bu tiir kredilerin tasfiyesinde giigliik ¢ekilmistir®.

Genis agidan bakildiginda pasif yonetimi mevduat sahiplerinden ve
kreditorlerden fon saglamaya ve banka igin uygun fon bilesimini belirlemeye y6nelik
faaliyetleri igermektedir. Dar anlamda ise pasif yonetimi, gerektigi zaman likidite
ihtiyaglarim borglanarak saglanan fonlarla kargilama faaliyetlerini icermektedir.
Borglanilan fonlarin baglica kaynagim, ticari banka kaynaklarinin % 75’ini bulan
mevduatlar olusturmaktadir. Diger fon kaynaklar1 arasinda ise, diger bankalardan
borglanilan interbank fonlar, repo sézlesmesi altinda geri satin alinmak iizere satilan
menkul kiymetler, banka kabiilleri, Euro-dolar borglanmalari ve sermaye olarak
konulan fonlar yer almaktadir®’.

Bankacilikta pasiflerin yonetimi ve kérliligi, ekonominin gelisme durumuna,
tilkedeki ticari bankalarin kurulus ve ¢aligma gartlar1 ve hukuki durumuna bagli
olarak degisir. Ayrica bankalarin biyiiklik ve kiigiikligiine gére de pasif
yonetiminin sekli ve agirlig1 degisir. Pasif yonetimi her banka i¢in degisebilecegi
gibi kanunlarla da simirlandinlir. Iyi bir pasif yénetimi sonunda kiigiik banka, biiyiik
banka durumuna gegebilirss.

Aktif-pasif y6netiminin en 6nemli konusu ise, aktif ve pasiflerin vade
uyumunu olusturmaktir. Bankacilik sektorii kisa vadeli fonlarn uzun vadeli fonlara
doniigtiiriirken biiyiik bir riski tistlenirler ve hesaplar dogru yapilmaz ise taahhtitlerini
yerine getirememe durumuyla kargilagirlar. Bu nedenle amag aktif ve pasif
kalemlerinde vade uyumunu saglamaktir®.

Belirtilen kalemlerde vade ag¢isindan uyum saglandiginda, meydana gelebilecek
degisiklikler bankanin pozisyonunu etkilemez. Bankalar piyasa otoritelerince ve
cesitli yiiriitme organlannca, yikiimliiliikleri ve {istlenecekleri maksimum risk
yoniinden ¢egitli kisitlamalara ve denetime tabidir. Boylece taahhiitlerini yerine

getirememe riskleri en az seviyeye indirgenmeye ¢alisilmaktadir.

% Ozcan Giiven, Bankalarda Fon Kullanim ve Yénetimi (Izmir, 1981), s.132

% Giinay, a.g.e., 5.50

% Giiven., a.g.e., s.28

% Adnan Anagali, Bankalarda Doviz Pozisyonu Yénetimi, (Istanbul Universitesi., Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1989), 5.10
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1.2. Déviz Pozisyonu Yonetimi

Bretton Woods sisteminin 1970°li yillarin baslarinda ¢ékiisii ile birlikte doviz
ve para piyasalan ¢ok hzl1 dalgalanmalar gstermeye baglamugtir. Finansal piyasalar
6zellikle bu dénemden sonra déviz kuru riski, d6viz pozisyonu y6netimi ve bunlarla
ilgili kavram ve diizenlemelerle yogun bir sekilde kargilagmagtir.

Dévizin ticaretinde amag, doviz bazinda borg ve taahhiitleri i¢in elde déviz
bulundurmak ve kur degisikliklerinden faydalanarak eldeki mevcut dévizlerden getiri
saglayarak maksimum kér elde etmektir.

Bankalarda dovizli islemlere yonelik fon y6netimi: nakit akislarimi en etkin ve
karh bir bigimde dengeleme olarak tanimlanabilir. Bu bankanin gesitli para birimleri
cinsinden ddemelerini gereken zamanda yapabilmesi ve fazla fonlarim en yiiksek
getiriyi saglayacak alanlara yatirmasi demektir®.

Bankalar, uluslararasi kuruluglar olarak gerek yurtiginde gerekse yurtdisinda
finansal aracilik yaparak 6deme araci olarak dévizleri kullamirlar. Bu nedenle de
bilangolarinda dovizli aktif ve pasif kalemleri mevcuttur. Bir doviz pozisyonu
yoneticisinin dovizli aktif ve pasif yonetimindeki amaci farkhh yabanci para
birimlerini en verimli ve kirl bi¢imde yonetmektir.

Déviz pozisyonu tabiri Tiirkiye’deki kambiyo terminolojisine 1974 yilinda
girmistir. Cok genig tanimiyla “d6viz pozisyonu yetkisi” d6éviz bulundurma ve bu
dovizleri kullanma iznidir’.

Bir bankamn aktifindeki d6viz kalemleri ile pasifindeki doviz kalemleri bir
biitiin olarak, o bankanin dviz pozisyonunu verir’>,

Aktif Toplami — Pasif Toplam1 = Déviz Pozisyonu

Son yillarda bankalarin kir marjlarinin daralmasi 6zellikle son dénemde
yagsanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde de goriildiigii iizere kur riskinin
artmas1 bankalarin fon ydnetimi ile ilgili béliimlere ve d6viz pozisyonu yonetimine

artan bir sekilde 6nem verilmesine yolagmastir.

% jhsan Ersan, “Bankalarda Fon Y6netimi”, Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi. Say1:98, (Genborsa
Yayinlan, Istanbul, Nisan 1987), s.24

! Senay Eryiirek, Uluslararasi Bankacihkta Déviz Pozisyonu ve Ddviz Ticareti (Anadolu
Bankasi Egitim Yayinlan No:3, Hilal Matbaacilik, Ankara, 1987), s.3

2 Ayni, 5.4
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1.2.1. D6viz Mevcutlari ve Alacaklar

Dovizli aktif kalemleri ana bagliklar halinde su sekilde
siralayabiliriz’:

1- Bankalann yurtdisi muhabirleri nezdindeki cari hesap ve depo hesaplarinda
bulunan doviz mevcutlan ile doviz iizerinden diizenlenmis kiymetli evrak
portfoyleri,

2- Bankalarin yurt i¢i muhabir bankalar1 nezdinde hesaplarinda bulunan déviz
mevcutlar,

3- Bankalarin Merkez Bankasi nezdindeki hesaplarinda bulunan doviz
mevcutlan ( déviz olarak tutulan toplam tevdiat munzam kargiliklar dahil),

4- Bankalarin kasalarinda bulunan efektif mevcutlan,

5- Bankalann yurt i¢i veya yurt disina agilan d6viz kredileri toplama,

6- Bankalarin, Merkez Bankasi biinyesinde kurulan doviz ve efektif
piyasalarinda, bankalararasi para piyasalarinda islem yapabilmek i¢in Merkez
Bankasina teminat olarak tevdi ettikleri déviz depolar, efektif depolari, uluslararasi
standartlardaki altin, yabanci devlet veya hazine kuruluslarinca gikarilan bono ve
tahviller;

7- Bankalararas1 déviz ve efektif piyasalarinda yaptiklan iglemlerden dolay:
adlarina diger bankalarda tesis ettikleri doviz depolan ve verdikleri doviz kredileri,

8- Merkez Bankasi genelgesi ile belirtilen vadeli déviz alimlarr;

olarak belirlenmigtir.

1.2.2. Déviz Taahhiitleri®*
1- Akreditif taahhiitleri,
2- Vadesine 6 ay kalan ve vadesi geldiginde 6denmesi bankalarca taahhiit
edilen kabul poligeleri,
3- Vadesine 6 ay kalan ve ihracatin ger¢eklesmemesi halinde geri 6denmesine

bankalarca garanti verilen prefinansman kredi taahhiitleri,

% Tirk Parasimn Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayih Karar ile Bagbakanhk Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarhigimin 91-32/5 Sayili Tebligine Iligkin I-M Sayih T.C.M.B. Genelgesi, Resmi
G&zete. 20918, 3 Temmuz 1991, (http://www.treasury.gov.tr/mevzuat/tpk32kg.htm), s.2-3

Ayni, s.4
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4- Bankalarin yurt i¢i veya yurt disindan dogrudan sagladiklan ve 6denmesini
garanti ettikleri vadesine 6 ay kalan diger krediler ile aldiklar1 d6viz depolar,

5- Vadesiz doviz tevdiat hesaplan,

6- Bankalarin Merkez Bankasi1 biinyesinde kurulan déviz ve efektif
piyasalarinda yaptiklan islemlerden dolay: alacaklar1 vadelerine 6 ay kalan déviz
depolari, déviz kredileri ve 6deme yiikiimliiliigiinii iistlendikleri vadesine 6 ay kalan
diger d6viz taahhiitleridir.

1.2.3. Déviz Borglan®

1- Bankalar nezdinde agilmug bulunan déviz tevdiat hesaplar toplami
. (Bankalararasi doviz tevdiat hesaplan dahil),

2- Bankalarca yurt i¢i ve yurt disindan 6demesi d6viz olarak yapilmak lizere
borglu sifatiyla saglanan d6viz kredileri toplama,

3- Bankalarca yurt digindan depo hesabi olarak saglanmig fonlar,

4- Bankalarin Merkez Bankasi biinyesinde kurulan doviz ve efektif
piyasalarinda yaptiklar islemlerden dolay:r 6deme yikiimliiliigii altina girdikleri
déviz depolari, d6viz kredileri ve diger doviz taahhiitleri,

5- Nitelikleri Merkez Bankas: genelgeleri ile belirlenen vadeli d6viz satimlar,
olarak belirlenmisgtir.

Dovizli aktif ve pasif kalemleri agagidaki tablo araciligi ile gruplandirabiliriz.

Tablo 2. Ddvizli aktif ve pasif kalemler
AKTIFLER (Mevcut ve Alacaklar) PASIFLER (Taahhat ve Borglar)

Efektif mevcudu

Yurt ici bankalar
Kiymetli evrak portféyi
Altin stoku

T.C.M.B dbviz hesabi
T.C.M.B depo hesabi
T.C.M.B swap hesabi
Verilen d6viz kredileri
Yurt ici-dig! istirakler
Y.P. munzam kargihg:
Satin alinan police ve ¢ekler

BORCLAR

Déviz tevdiat hesaplari

Vadeli-vadesiz d6viz hesaplari

Odenecek déviz gekleri ve poligeleri
Odenecek havaleler

Yurt igi ve digi bankalardan alinan dévizli krediler
TAAHHUTLER

Ithalat akreditifleri

6 ay vadeli kabul kredili poligeler

6 ay vadeli prefinansman

6 ay vadeli emtia kredileri ve vadeli ithalat

% Aymy, s.4
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1.3. Tekil ve Toplam Déviz Pozisyonu ile Giinliikk Tekil ve Giinliik

Toplam Déviz Pozisyonu

Dé&viz alacak ve borglarmin ayn ayn toplamu briit ddviz pozisyonlarimi ve
bunlarin her ikisinin toplanmasi ise net déviz pozisyonlarim meydana getirmektedir.
Net doviz pozisyonunun aktif ve pasif hesaplart bazinda alabilecegi durumlar bir
sonraki konuda detaylh olarak belirtilmis olmakla beraber, simdilik kisaca dévizli
aktif kalemlerin dovizli pasif kalemlerden fazla olmasi durumunu "uzun (arti-kapali)
pozisyonu", karsilamadig1 durumu "kisa (agik) pozisyonu" ve bu kalemlerin birbirine
esit olmasi durumunu ise "bagabag d6viz pozisyonu" olarak tanimlayabiliriz.

Bankanin déviz pozisyonu, pozisyona dahil edilen herbir dévizin ulusal paraya
veya dolara kars1 vadeleri dikkate alinarak olugturulmaktadir. Tekil déviz pozisyonu,
bunlardan herbir d6vizin milli para kargilifinda briit pozisyonlarmin belirlenmesi
olarak tanimlanir®®,

Bankalar déviz cinsleri itibariyle bazilarinda kapali bazilarinda da agik
pozisyon iginde olabilirler. Bankalarin baz1 d6viz cinslerinde kapali ve bazilarinda
ise agik pozisyonlarinin bulunmasi ve bu pozisyonlarini ulusal para birimi veya dolar
bazinda ortak bir deger 6l¢iisii alinarak toplam olarak bakiyelerinin kapali, agik veya
bagabas d6viz pozisyonlarinin ortaya konulmasi toplam déviz pozisyonunu meydana
getirir. Yani bir bankanin sahip oldugu tiim tekil déviz pozisyonlarinin ulusal para
veya dolar kargiliklarinin toplami “toplam déviz pozisyonunu” olugturmaktadir.

Bankanin aktifinde ve pasifinde bulunan egit vadeli alacak ve borglarin ele
alinarak degerlendirilmesi "giinliik d6viz pozisyonu" olarak tanimlanmaktadir. Diger
bir ifadeyle farkli dévizlerin alinabilecegi ve satilabilecegi maksimum miktarlar
glinliik déviz pozisyonunu belirlemektedir®’.

Giinliik d6éviz pozisyonlari, tek bir doviz cinsi igin vadesi de dikkate alinarak
hazirlanirsa "tekil giinliik d6éviz pozisyonu" olarak adlandirilmaktadir. Ayn dévizler
tekil pozisyonlarinin toplanmasiyla da ilgili vade i¢in “giinlik toplam doviz

pozisyonu” elde edilmektedir®®.

% Yidiz , a.g.e., 5.36

7 Nazim Ekren, Uluslararasi Bankacihk ve Tiirkiye Ornegi ( Tiirkive Iy Bankasi Kiiltiir
Yayinlari, No:282, Tisa Matbaacilik, Ankara, 1986), s.144

% Yildiz, a.g.e., 5.45



44

1.4. Doviz Pozisyonunun Olusturulmasi Sirasinda Bankalarda

Tutulmasi Gerekli Hesaplar

Uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren bankalar, doviz 6demelerini
gergeklestirmek igin belli bagli déviz cinslerinden yeterli derecede hesap bakiyeleri
tutmak zorundadirlar. S6zkonusu déviz cinsleri bazindaki bakiyeler bankalarin kendi
ve muhabir bankalann nezdinde agmus olduklan ¢esitli hesaplarda tutulmaktadir.

Kullanim amaglarina goére agilan bu hesaplar su gekilde siralanabilir.

1.4.1. Cari Hesap (Current Account)

Giinliik iglemler sonucunda ortaya ¢ikan déviz 6demelerini yapmak
veya dovizde tahsilat saglamak if,:ih agilan ve onceden ihbar etmeye gerek olmadan
hareket géren hesaplardir. Bu hesaplara faiz yiiriitiilmez. Kér etmek amac ile degil,
bankacilik hizmetlerini aksatmadan ve siiratle yliriitebilmek igin is hacminin yogun
oldugu muhabirler nezdinde agilir. Tercih edilen d6viz cinsleri ise uluslararasi

piyasalarda talep goren ve en gok islem yapilan yabanci paralardir’.

1.4.2. Depo Hesabi (Deposit Account)

Depo hesabu, belirli bir faiz oram ve belirli bir vade lizerinden agilan
hesaplardir. Diger hesaplar igin de 6rnek olarak kabul edecegimiz bu hesaplarin
bakiyeleri “kisa” veya “uzun” pozisyon ile sonuglanabilir. Diyelim ki, bir bankanin
Paris muhabirindeki Fransiz frangi cari hesabi, 1.000.000 FRF “uzun” pozisyonda
olsun. Bu durumda bir miisteriden 3 ay vadeli 10.000.000 FRF mevduat alindiginda,
banka o andaki kur dalgalanmalarindan faydalanmak i¢in bu tutar1 dolara gevirip 3
aylik mevduat yaparsa, doviz pozisyonu 9.000.000 FRF “kisa” olur (Aktifte
1.000.000 FRF, pasifte ise 10.000.000 FRF bulunmaktadir). Alacak bakiyesi ise
degismeyip 1.000.000 FRF olarak kalir.

1.4.3. Yatinm Hesabi (investment Account)

Depo hesabindan daha iyi faiz geliri temin etmek amaciyla cari

hesabin bulundugu bankanin verdigi bir hesap hizmeti olup, bu bankanin merkezi

i Eryiirek, No:3, a.g.e, 5.79
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disinda kaydi tutulan ve genellikle cari hesap bakiyesinin belirli bir kisminin

tizerindeki dilimler halinde otomatik virman hesabina gére ¢aligan bir hesaptlrloo.

1.4.4. Kuvertiir Hesaplar (Cover Accounts)

Bankalann dig islemler ile ilgili faaliyetlerini gergeklestirebilmek
amaciyla yabanci {ilkelerde bulunan muhabirleri nezdinde a¢mus olduklan
hesaplardir. Ornegin; “sarth bir banka garantisi olan ve lehdara akreditif sartlarina
uydugu taktirde, mal veya hizmet bedelinin 6denecegini taahhiit eden s6zlesme
olarak tarif edilen akreditife '°!” dair hesaplar araciligiyla mal bedelleri karsilamr.

2. DOviz POZISYONU DENGESININ ALABILECEGI
DURUMLAR

Bankalar gergeklestirdikleri islemler ve {iistlendikleri taahhiitler nedeniyle
bilangolarimin aktif ve pasiflerinde gesitli tiir, miktar ve vadede dé6vizli degerlere
sahiptir. Bu dogrultuda, bir bankamn dévizli varliklan ile dévizli borglan arasindaki
farkin d6viz pozisyonu dengesini verdigini 6nceki konularda agiklamigtik.

Her ne kadar aktifteki d6viz mevcutlar1 ve doviz alacaklarinin, pasifte yer alan
doviz taahhiitleri ve doviz borglan toplamim kargilamasi gerekirse de denge bazan
i¢cinde bulunulan ekonomik durumdan maksimum kén yakalamak giidiisiiyle hareket
edilmesi sonucunda, bazan da elde olmadan aktif ve pasif lehine bozulabilmektedir.

Déviz pozisyonlarmin tespiti bankalar agisindan {i¢ yoOniiyle Onem
tagimaktadir. Bunlar, riske agik dovizin miktarinin (pozisyonun) gésterilmesi, aktif
ve pasifte yer alan dovizli degerlerin vade farkliliklarinin gésterilmesi ve doviz aktif
ve pasif biiyiikliigiiniin tespitidir' 2.

Bankalann her doviz cinsinden aym oranda déviz varlift olmayabilir. Bu

bankalarin tercihine ve vaziyet durumuna baglidir. Bunlan dort ana  grupta
incelemek miimkiindiir.

1% Haluk Erdemol, Bankalarda Dis Ticaret islemleri ve Uygulama (Akbank ekonomi Yayinlari,
Istanbul, 1989), 5.107

11 Erol Kutlu, ithalat ve ihracat Uygulamalari, (Anadolu Universitesi Yaywmlann No:1213,
Eskigehir, Temmuz 2000), s.158

12 Ugur Belovacikli, Bankalarda Aktif-Pasif Ydnetimi ve Konjonktiire Uyum (Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 1997), .75
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2.1. Basabas (Square) Pozisyon

Meveutlar +  Alacaklar = Borglar + Taahhiitler

Yabanci Para Aktifler (Assets) Yabanci Para Pasifler (Liabilities)

Dévizli aktif kalemlerinin dévizli pasif kalemlerini tam olarak karsiladig
pozisyondur. Bu durumda dévizli aktif toplami , dovizli pasif toplamina esittir ve
pozisyon dengededir.

Bu hal, fiiliyatta ortaya ¢ikmasi olagan bir durum degilse bile bir an igin boyle
bir esitligin oldugunu farzedersek, bunun anlami déviz pozisyonunun tam dengede

olmasi yani mevcutlarin taahhiitleri bagabag karsilamasi demektir'®.

2.2. Uzun / Long Pozisyon (Overbought)

Meveutlar +  Alacaklar > Borglar + Taahbhiitler

Yabanci Para Aktifler (Assets) Yabanci Para Pasifler (Liabilities)

Doviz mevcutlan ve déviz alacaklari toplamindan olusan aktifin, déviz
taahhiitleri ve borglan toplamindan olusan pasiften biiyiik olmas1 durumudur. Uzun
pozisyon art1 veya kapali pozisyon olarak da adlandinlmaktadir. Eger bir banka uzun
pozisyonda ise elinde ihtiyacindan fazla déviz tutuyor anlamina gelmektedir.

Déviz Faiz Getirisi + Devaliiasyon Kan - TL Maliyeti >0 ise;
uzun pozisyon banka igin karhdir'®.

Devaliiasyon karim, kisaca milli paranin deger kaybindan dolay: ortaya ¢ikan
lehte fiyat farki seklinde agiklayabiliriz. Omegin dolan, 1 USD = 750 TL iken alip
bekletirsek ve giiniin birinde 1 USD = 800 TL olursa higbir islem yapmadan, dolar
basina 50 TL kazanmis oluruz. Dovizi satincaya kadar beklettigimiz siire iginde,
d6viz hesaplarimiza igleyecek faizi de bu kira eklemek gerekir'®.

Milli paranin maliyetini hesaplamada ilk kistas faizdir. Mevduata 6dedigimiz
faiz yiiksek ise, paranin maliyeti de yiiksektir. Hatta kredi faizlerini de g6z oniinde
bulundurup, bu para ile d6viz almak yerine TL kredi verilsin bu takdirde edinilecek
kazancin da kidrdan mahrumiyet olarak maliyet hesaplamasinda dikkate alinmasi

103 Eryiirek, No:3, a.g.e., s.7
14 Anagali, a.g.e., 5.6
105 Eryiirek, No:3, a.g.e s.8
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gerekmektedir'®. Sonug olarak milli paramn maliyeti dévizin kirindan daha kiigiik

ise uzun pozisyon kérhdir.

2.3. Kisa / Short Pozisyon (Oversold)

Mevcutlar + Alacaklar < Borglar + Taahhiitler

Yabanci Para Aktifler (Assets) Yabanci Para Pasifler (Liabilities)

Bankamn d6viz mevcutlar ve doviz alacaklan toplaminin, doviz taahhiitleri ve
d6viz borglarim kargilamadii durumdur. Aktif pasiften daha kiigitkk olup agik
pozisyon olarak da adlandirlir.

Bu pozisyonda bankanin déviz alacaklari, d6viz yiikiimliiliiklerinden daha az
oldugundan, olas1 bir déviz kuru artiginda bankanin bu pozisyonundan dolay: yiiklii
miktarda zararla kargi karsiya kalmasi olasidir.

Milli Paranin Getirisi — Diviz Faiz Getirisi — Kur Artis Oranm1> 0 ise ;
kisa pozisyon banka i¢in karhdir.

Doéviz kurlar1 artis oram diigiik oldugunda ve bunun yaninda milli para

cinsinden fon tutmanin getirisi artt1ig1 zaman kisa pozisyon bankanin yararina igler.

2.4. Déviz Cinsine Gore Pozisyon

Bir banka doviz cinsleri itibariyle bazilarinda kisa bazilarinda uzun pozisyon
icinde olabilir. Onemli olan, uzun pozisyonun kisa pozisyonu kargilayacak durumda
olmasidir. Ciinkii bazan bankalar bir takim dévizler igin bilerek, isteyerek kisa
pozisyona diigerler. Pozisyonlarinda nadiren kargilarina talep olarak ¢ikacak bir
doviz tiiriine yer vermezler. Ihtiyag halinde swap yaparak gerekli dévizi temin
etmeyi tercih ederler. Ancak genel degerlendirmede bankamin kisa pozisyona
diigmemesi gerekir ki bunu kontrol i¢in de biitiin d6viz cinslerinin kisa ve uzun
pozisyonlarinin kargilagtiracak misterek bir deger 6lgiisii kullamilir. Bu &l¢ti milli
para veya Amerikan dolandir'?.

Pozisyonda hangi d6vizin daha ¢ok bulundurulacagina karar verirken 6nce

ihtiyaglar sonra karlilik g6z6niinde bulundurulmaktadir.

19 Aym, 5.8
yn, 5.9
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Onceki donemlerde pozisyonda agirlik olarak tutulan iki déviz, Amerikan
dolar1 ve Alman mark: iken yeni dénemde 1 Ocak 2002 tarihinden sonra tedaviile
¢ikan Euro, Dolar ile birlikte agirlik teskil etmektedir. Dolar ve Euro arasindaki
denge birinin aleyhine bozulacak olursa, arbitraj yapilarak denge yeniden saglanir.

3. RiSK KAVRAMI VE DOViz POzZiSYONU YONETIMINDE
RISK YONETIMi

Risk, bir igleme iligkin parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da
zararin vuku bulmasi nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimalini ifade eder'®,

Bankacilik, ¢ok kisa ve &zlii bir tanimlamayla, risk y6netimi faaliyeti olarak
nitelendirilebilir. Buradaki risk kavramindan kasit ise yukarida ifade edilen tamima
benzer bir gekilde iizerinde anlagilan, bagitlanan, beklenen ya da istenilen edimlerin
yerine getirilmemesi, gelismelerin gergeklesmemesi veya beklenmeyen geligmelerin
ortaya ¢ikmasi dolayisiyla zarara maruz kalinmasidir'®.

Bankalarin maruz kaldig biitiin riskleri genel olarak dort kategoride toplamak
miimkiindiir. Bunlar1 en dar kapsamlisindan en genisine dogru siralayacak olursak,
birinci olarak operasyon risklerini, ikinci olarak kredi risklerini, tigiincii olarak piyasa
risklerini ve dordiincii olarak da sistemik riski saymak gerekir. Operasyon riskleri
bankanin kendi faaliyetlerinden kaynaklanan ve bankayla simrli olan risklerdir.
Kredi riski, bankamn kredi alacaklarim zamaninda ve tam olarak tahsil edememesi
riskidir. Piyasa riski kategorisi altinda bankalarin finansal varlik portf6yiiniin
degerini etkileyen makro degiskenlerden kaynaklanan riskler yer alir. Buna faiz riski,
kur riski, hisse senedi piyasasi riski 6rnek verilebilir. Sistemik risk ise finans
sisteminin biitiiniinii etkileyecek Olgekteki gelismelerin yol agtin ve sektordeki

birgok kurulugu 6deme giigliigiine digiiren risklerdir''°.

1% Bankalarin Ig Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda B.D.D.K.'nca Yayimlanan
Yonetmelik, Resmi Gazete. 24312, 8 Subat 2001, (http://www.bddk.org.ir), 5.2

19 Engin Aras, “Bankalarda Risk Yogunlagmasi ve Dolayli Krediler”, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi. Say1:9 (Ekim-Kasim 1999), 5.6

10 Active Bankacilik ve Finans Dergisi Aragtirma Grubu, “Finansal Riskin Ol¢tilmesi” , Active
Bankacilik ve Finans Dergisi. Say1:9 (Ekim-Kasim 1999), s.19
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Bankalar ekonomi iginde bulunduklari konum nedeniyle, yetkili kamu
otoriteleri tarafindan diger isletmelere oranla daha siki bir kontrol altindadirlar.
Kamu otoriteleri bankalarin hem likiditelerini, hem de 6nemli &lgiilerde zararlarim
engellemek amaciyla bazi simirlamalar getirirler. Ancak banka yonetimi bu
sinirlamalar veya diizenlemelerle yetinmeyip ek Onlemler almak ve karlihigi ve
likiditeyi garanti etmek zorundadir. Iste bu nedenle her banka iist yonetimi kendi
durumuna uygun bir risk yonetim politikas: izler'"’.

Bankalarda ana sorumlulugu risk y6netimi olan bir y6netici belirlenmelidir. Bu
risk yoneticisi, riskleri gézlemek igin iist yonetim ile birlikte galismali ve siiregleri
etkin bir gekilde yonlendirmeli, skor, Olgiim ve raporlama teknikleri konusunda
koordinasyon yapmal1 ve yasalara uyumu giig:lendinnelidirm.

Tablo 3., bankalarin finansal risk haritalarinin gézoniinde tutularak hazirlanan
basit bilangolarim gostermektir. Bu bilangodan da goriildiigii tizere, nakit ve benzeri
varliklarin likidite ihtiyacim1 karsilamamasi durumunda bankalar likidite riski ile
yiizyiizedirler. Krediler igin geri 6denmeme riski s6zkonusudur. Bunun yanisira kisa
vadeli krediler ayrica faiz orami riskine, uzun vadelilerde erken Gdeme riskine
maruzdurlar. Faiz orani riskine hassas olan menkul kiymetler de genel olarak tahvil
ve bonolardan olugmaktadir. D6viz grubu aktifler, ayrica d6viz kuru riskiyle karg
kargiyadirlar. Sabit kiymetler ise bir finansal risk olmayan aginma ve yipranma
riskine maruzdurlar. Pasif tarafta bulunan mevduat hesaplannin tiimii i¢in likidite
riski s6zkonusudur. Vadesiz ve vadesi 1 yildan az olan mevduatlar ayrica faiz oram
riskiyle kars1 karsiyadirlar. Satin alinan fonlar da yine faiz orami riskine maruzdur.
Déviz bazindaki pasifler i¢in ayrica déviz kuru riski sézkonusudur. Son deger olan
sermaye ise sermaye yeterliligi riskine maruzdur. Forward, futures, opsiyon, swap
gibi tiirev lriinlerinden olusan bilango dis1 varliklar icin bilango dig1 varliklardan

kaynaklanan riskler s6zkonusudur'"3.

! Hasan Kaval, “Genel Olarak Risk Kavrami ve Yonetimi”, Uzman Géziiyle Bankacihik Dergisi.
Yil:3 Say:11, (Eyliil 1995), s.46

2 Active Bankacilik ve Finans Dergisi Aragtirma Grubu, “Bankalarda Performans ve Risk
Yonetimi: Analitik Bir Cer¢eve” , Active Bankacilik ve Finans Dergisi. Say1:15 (Ekim-Kasim
2000), s.15

113 Mehmet Hasan Eken, Enflasyonun Bankacihk Uzerine Etkilerinin Risk ve Karhlik acisindan
Degierlendirilmesi (Tiirkiye Bankalar Birligi Yayim, Ankara, 1994), 5.29
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Tablo 3. Ticari Banka Bilangosuna Gére Risklerin Ayrimi

1- AKTIFLER
TL
Hazir Degerler-Likidite Ihtiyaci-Likidite Riski _
Krediler
1 Yl ve daha kisa vadeliler - Faiz riski Kredi
1 Yildan uzun vadeliler - Erken édeme riski Riski
Menkul Kiymetler - Faiz Riski ]

Déviz
Krediler

1 Yil ve daha kisa vadeliler - Faiz riski Kredi Doviz

1 Yildan uzun vadeliler - Erken 6édeme riski Riski Riski
Menkul Kiymetler - Faiz Riski

Sabit Kiymetler - Asinma ve yipranma riski

2- PASIFLER

TL

Vadesiz Mevduat - Faiz riski

Vadeli Mevduat Likidite
1 Y1l ve daha kisa vadeliler - Faiz riski Riski

1 Yildan uzun vadeliler
Satin alinan fonlar - Faiz riski

Doéviz

Vadesiz Mevduat - Faiz riski

Vadeli Mevduat Likidite Doviz
1 Y1l ve daha kisa vadeliler - Faiz riski Riski Riski
1 Yildan uzun vadeliler

Satin alinan fonlar - Faiz riski

Sermaye Sermaye
Ozsermaye Yeterliligi
Borglar Riski

3- BILANCO DISI DEGERLER - BILANCO DISI RISKLER

Kaynak: Eken M.H., 1994, s.30
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3.1. Likidite Riski

Likidite, fon taleplerinin karsilanabilme kabiliyeti olup, finansal kurumlarnn
yasamasi i¢in zorunludur'"®, Fonlama riski olarak adlandinlan likidite riski ise, basta
bankalar olmak iizere isletmelerin finansal gereksinmelerini yerine getirip
getirmeyecegi hususuna iligkin risktir'’®.

B.D.D.K. tarafindan yaymnlanmis olan “Bankalarin i¢ Denetim ve Risk
Yonetimi Sistemleri” hakkinda yonetmelikte likidite riski, bankanin nakit akigindaki
dengesizlik sonucunda nakit ¢ikiglarini tam olarak ve zamaninda karsilayacak
diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit girigine sahip bulunmamasi olarak
tammlanmus ve iki kategoriye ayrilmgtir' 'S,

Bunlardan piyasaya iliskin likidite riski: Bankanin piyasaya gerektigi gibi
girememesi, bazi iiriinlerdeki s1g piyasa yapis1 ve piyasalarda olusan engeller ve
boliinmeler nedeniyle pozisyonlarim uygun bir fiyatta, yeterli tutarlarda ve hizl
olarak kapatamamasi veya pozisyonlardan ¢ikamamasi durumunda ortaya ¢ikan zarar
ihtimalidir'"”.

Fonlamaya iliskin likidite riski ise : Nakit giris ve ¢ikislarindaki diizensizlikler
ve vadeye bagli nakit akimi uyumsuzluklari nedeniyle fonlama yiikiimliiliigiinii
makul bir maliyet ile potansiyel olarak yerine getirememe ihtimali olarak
tanumlanir’ '8,

Mevduat miisterileri yatirmis olduklar paralan gekmek istedikleri zaman, nakit
taleplerinin; kredi miisterilerinin ise kredi taleplerinin aninda karsilanmasi bankalara
olan giiveni arttirir.

Bankalarin likidite bulundurmalar1 igin asil olarak dort ana neden

sozkonusudur. Bunlar:

"4 Giirman Tevfik, “Bankalarda Likidite Riski”, Uzman Géoziiyle Bankacihk Dergisi. Yil:3,
Say1:10 (Haziran 1995), s.16

15 E. Abdiillgaffar Agaoglu, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Deger Mithendisligi A¢isindan Risk
Erken Uyari ve Kalite Yonetiminin Degerlendirilmesi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi.Y11:2,
Say1: 12 (Nisan-Mayis 2000), s.76

16 Resmi Gazete.24312, a.g.e., s.11

7 Aym, 5.11

18 Aym, s.11
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1- Mudilerin bankalarda bulunan mevduatlarini ani bir sekilde ¢ekmesi ile
olusacak fon ¢ikiglarimin tekrar yerine koyma geregi;

2-Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde sik karsilasilan bir durum olan,
muhtemel yiikiimliiliiklerin s6zkonusu olmas1 halinde ihtiya¢ duyulacak fon bulma
geregi;

3-Fon ¢ikisi oldugu halde beklenen fon girislerinin gergeklesmemesini
karsilama geregi

4-Bankanin yapmak istedigi yeni yatirnmlara girebilmesi i¢in fon bulundurma
geregidir.

Likidite ihtiyacin1 dengelemek igin, birincil ve ikincil aktifler arasinda farklilik
yaratmak gerekir. Birincil rezervler, kasadaki nakit mevcudu ile merkez bankasinda
bulunan mevduati igerir. Birincil rezervler, bankacilik sistemi i¢inde likidite emniyeti
vazifesini goriir. Likidite ihtiyaci belli aktiflerin satis1 ile karsilanabilir, bu aktifler
ikincil rezervler olarak adlandimlir. ikincil rezerv aktifler, hazine bonosu, banka
kabulleri gibi kiymetler olup nakde gevrilirken degerlerini hi¢ kaybetmezler veya
degerlerinde ¢ok az degisiklik olur. Ticari bankalar, birincil rezerv zorunlulugunu
veya likidite ihtiyaglarim giderebilmek igin bu menkul kiymetleri alir ve satarlar''®.

Likidite y6netimi entegre bir faaliyettir. Bu yeterli sermaye tutmakla baglar.
Boéylece, finansal kurum gerekli olan paray1 borgla saglayabilir. Bir sonraki adim,
aktif ve kaynak kalemlerinin vade yapisidir. Bdylece beklenen nakit girisi beklenen
nakit ¢ikisina esitlenir. Kredi portfoyiintin y6netimi likidite yonetimine baglidir.
Ikincil rezerv aktifler giinlik esasa gére alimr ve satilir. Bankalar bankalararasi
piyasadan birincil rezerv zorunlulugunu kargilamak igin bor¢ para alir ve satarlar.

Boylece, kullamlmayan fonu elde tutmak zorunda kalmazlar'?°.

ile nakit giris ve ¢ikislan arasindaki dengenin bozulmasindan olugmaktadir. Burada
likidite riskinden korunmak igin d6viz pozisyonu yoneticisinin yapmas: gereken
nakit akim tablosunu yakindan takip etmek, her d6viz cinsi i¢in ayn ayn cetveller

diizenleyerek biitiin déviz cinslerinin likidite durumlarimi, vade ve pozisyonlarim

% Tevfik,G., a.g.m., s.16
120 Aymy, 5.17
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dikkate alarak yabanc1 para ve ulusal para cinsinden izlemektir.

3.2. Kredi Riski

Doviz islemlerinde muhatabin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinin tasidigi
belirsizliktir. Bir diger ifade ile sdzlesme tarihinde veya daha 6nce iflas v.b.
nedenlerle 6deme giigliigli igine diigmesidir. Uluslararas1 bankacilik bu tiir riskin
bilinen 6rneklerinin baginda 1973 petrol soku sonras: ortaya gikan “Herstattt krizi”
gelmektedir'?!.

Bilindigi tizere, kredi kurumlarimin kargilagabilecekleri potansiyel temel
risklerden ikisi kredi riski ve piyasa riskidir. Kredi kurumlan, mevduat kabul etme ve
0diing verme iglemleri nedeniyle gesitli risklerin altina girerler ve bu kurumlarin
vermis olduklari kredilerin geri 6denmemesi olasihig: kredi riskini olusturur. Kamu
kurumlan hari¢ olmak iizere, bir kredi kurumuyla iligkiye giren hemen hemen tiim
sirketlerin ihtiyari veya zorunlu olarak tasfiye edilmesi riski bulunmaktadir. Kald1 ki,
¢ogu sirket bu bakimdan digerlerine kiyasla daha fazla risk unsuru tagimaktadur.
Kamu kuruluglan tarafindan siki denetim altinda tutulan kredi kurumlarn daha az risk
tagimakla birlikte; bazi deneyimler bu kredi kurumlarmin dahi ciddi 6demezlik
riskleri tagiyabildiklerini gostermektedir'?2.

Ozetle, genel anlamiyla kullanildigs sekilde, kredi riski karg: tarafin 6demezlik
riskini ifade eder'>.

Kredi riskinin en 6nemli konusu banka kredi portfoyiiniin ¢esitlendirilmesidir.
Tek bir sanayiye kredi veren banka gesitlendirme yapmams kabul edilir. Sanayi
bagarili olamazsa biitiin krediler 6dememe riskiyle karst karsiya kalir. Banka
basarisizliklarininda yetersiz gesitlendirme nemli bir olgu olmaktadir'**,

Bir banka tarafindan yiiklenilen kredi riskinin derecesi, herhangi bir risk
alanina kredi vermede yogunlagmas: sonucu gok fazla artmig olabilir. Tiim saggoriilii

bankalar, herhangi bir borglu igin kabul ettikleri toplam riske bir {ist sinir getirirler.

121 thsan Ersan, Bankalarda Ddviz Yonetimi, (Tiirkiye Bankalar Birligi Yay., Ankara, 1988), .35

122 Avrupa Birligi Damgmanlik ve Yatirim Hizmetleri A.S., “Genel Kredi Siurlari Hakkinda Avrupa
Birligi Diizenlemeleri”, Bankacilar Dergisi. Say1:35 (Aralik 2000), s.70

12 Aym, 5.70

124 Arman T. Tevfik, Glirman Tevfik, Bankalarda Finansal Yonetime Giris, (Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, No:203, Istanbul, 1997), 5.302
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Bunun i¢in de iki etmen gozoniine alinir: Kredi veren bankanin 6zsermayesi ve
bankanin yiiklendigi kredi riski tiirli. Kredi vermede kredi tutarimin bor¢ veren
bankanin 6zkaynaklarinin belirli bir oranin1 agmamasi gerekliligi, 6rmegin ABD’de,
Japonya’da, Italya’da ve Hollanda’da oldugu gibi baz iilkelerde kamu otoritesince
saptanmaktadir'>.

Déviz piyasasinda kredi riski, ddeme gii¢liigiiniin d6viz anlasmasindaki valér
tarihi veya valor tarihinden onceki bir tarihe rastlamasina bagli olarak farkl etkiler
gosterir. Odeyememe durumu anlasmamin valér tarihinden 6nce farkedilirse ve fon
yoneticisi valor tarihinde bagka nakit girigleri olacagim1 beklemiyorsa piyasadan da
fon saglama yoluna gitmek zorunda kalabilir. Bu iglem sonucundaki kir veya zarar
da piyasadan saglanacak fon i¢in Odenecek faiz oram ile, valor tarihinde tahsil
edilemeyen alacagin faiz oramna baghidir. Anlagmanin valor tarihinde borcun
O0denmemesi durumu, kredi riski agisindan daha ciddi bir durumdur. Bu durumda
plasmani yapan taraf agik pozisyona diigebilir ve borg faizi 6demek zorunda kalir'%®.

Déviz kredi risklerini bankalar sinirlamak igin genelde kredi miisterilerinin
moralitesini, varliklarini1 detayh olarak incelerler. Ayrica déviz iglemlerinde finansal
kaynaklarin topluca belirli bir para birimi ya da miigteri iizerine yoneltilmesinden
kagimlmasi, riski dagitmak agisindan kanunlarla desteklenen genel bir
uygulamadir'®’,

Vadeli islemler, spot islemlere gore daha riskli olduklarindan dolay1 bankalar
bazi miigterileri ile sadece spot doviz alim-satum yaparlar. Déviz ticaretinde satilan
paranin teslimi yapildig: halde, alinan paranin teslim edilmemesi halinde kredi riski
ortaya ¢ikar. Buna “hesap gorme kredi riski”de denir. Bu durumda fonlarin tahsil

edilmemesi sonucu alim-satim kredi riskine ek olarak hesap gérme kredi riski de

eklenmis olur'?,

125 Yurt, a.g.e., s.168

%6 Yasemin Kagarci, Bankalarin Ddviz Pozisyonu Maliyetlerinin Analizi (Kambiyo Yetkili
Subeler Agisindan), (Dokuz Eyltil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii., [zmir, 1995), 5.75

127 Anagali, a.g.e., 5.52

128 Selguk, a.g.e., 5.39
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3.3. Faiz Orani Riski

Faiz riski, bir bankanin faiz oranlarinda olusan ters yonlii hareketlerin, o
bankanin finansal durumunda yarattif etkidir. Bankacilikta bu riskin kabul edilmesi
olduk¢a dogaldir ve bu durum karliligin ve hisse degerindeki artisin Snemli bir
nedeni olabilir. Ancak, asir1 faiz riski, banka gelirleri ve sermaye tabam igin biiyiik
bir tehdit olusturabilir. Faiz oranlarindaki degismeler, banka gelirlerini, bankamn net
faiz gelirlerindeki ve diger faize duyarh gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde
degismelere yol agarak etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degismeler, banka
varliklarimin, yiikiimliiliiklerinin ve bilango dig1 araglannin temel degerlerini de
etkiler; ¢iinkii gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri (ve bazi1 durumlarda
nakit akimlarmin kendisi) faiz oranlar1 degistikge degismektedir. Faiz oramimi
ihtiyath sinirlar dahilinde tutmaya ¢alisan etkili bir risk yOnetimi bankalarin
giivenligi ve saglamlig agisindan olduk¢a onemlidir'®.

Bankalar “maliyetli kaynaklari”™na (mevduat gibi) faiz oderler, “getirili
aktifleri”’nden (kredi gibi) faiz alirlar. Faizden para kazanabilmek i¢in faiz
gelirlerinin, faiz giderlerinden fazla olmasi gerekir. Bankalann faizden zarar
etmemek igin, faiz geliri ve faiz gideri oranlarim yakindan takip etmek ve olumsuz
gelismelerin meydana gelmesini 6nlemek i¢in tedbir almak gerekir13 0

1970°1i yillarin baglarina kadar faiz riski 1limh iken 6zellikle petrol fiyatlarinin
artisindan sonra faizde de siddetli dalgalanmalar yaganmigtir. Karsilagtirmali faiz
oranlarina ek olarak doviz kurlarindaki beklentileri de yansitan forward piyasalar da
finansal piyasalardaki bu gelismelerden etkilenmiglerdir'®',

Déviz piyasalarinda faiz riskini arttiran faktor, forward piyasalarin faiz oram
farklarim yansitmas1 gergegidir. Bir bagka deyisle forward pozisyon alma bir parada
borglanmay1 ve aym anda bir bagka para cinsinden &diing vermeyi ifade eder. Borg
alman ve verilen paralanin faizleri aym1 yonde hareket etmeyebilir, birbirlerine
yaklagabilir veya uzaklagabilir. Faizleri farkli iki ayn para cinsinden alim-satim

yapma belirsizlikleri ve bundan dolayi riski de artturir %,

129 Basle, Faiz Riski Yonetim Prensipleri (www.tbb.org.tr, 8.6.2000), 5.5

130 Biilent Senver, Banka Bilangolarinin Tahlil Yéntemleri (TBB Yay., No:143, Ank. 1988), 5.10
13 Yurt, a.g.e., s.180

132 Aym, 5.180
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Faiz riskinin &lgiilmesinde yalmzca alinan pozisyonun biiyiikliigli g6zoniine
alinmamali, ayn1 zamanda vade yapisina da bakilmalidir. Bir forward pozisyonun bir
ayag ile oteki ayad arasindaki zaman farki veya arahifi ek belirsizlikler yaratabilir;
¢iinkii kisa, orta ve uzun dénemde faizler aym bigimde gelisme gﬁstermeyebilirl33.
Faizler genelde kisa vadede diigiik, uzun vadede yiiksektir. Buna gore doviz
mevduatim kisa vade igin alip uzun vadede plase edersek aradaki faiz farki kadar
karl gikilir. Bunun aksi de zarar olugturur. Dolayisiyla dealer hazirlayacag: cetvelde
déviz cinsleri ve vadeler itibariyle kiyaslama yaparken faizlerin durumunu da
karsilagtirabilmek igin cetvele g6steren kolonlar eklemelidir. Boylece girdilerin
yalmz meblag ve vade itibariyle degil faiz agisindan da ¢iktilan karsilayacak
durumda olup olmadif goriilebilir'**,

Bankalar faiz oranlarindaki degisikliklerden dolay: ortaya gikan riskler igin net
pozitif ve negatif nakit pozisyonlarmma giinliik, haftalik, aylik veya ti¢ aylik limitler

koyabilir. Bu limitler aym1 zamanda likidite riskinin kontrol edilmesini de saglar’’.

3.31. Faiz Orami Riskinin Olgiilmesinde Kullanilan
Yéntemler

Faiz oram riskinin &lglimii i¢in birtakim teknikler gelistirilmistir.
Genelde lig yontem yaygin olarak kullamilmaktadir. Bunlar; faiz orami farki (GAP)

analizi, efektif vade (duration) analizi ve simulasyon analazidir.

3.3.1.1. Faiz Orani Farki Analizi (GAP Analysis)

Faiz oram riskini 6lgmek amaciyla her vade déneminde aktif
ile pasif arasindaki farkin incelenmesi esasina dayanan GAP analizi, vade giiniine
kadar faiz orami degisebilecek aktif ile pasif arasindaki farkin hesaplanmasi
islemidir. Bu fark bankanin kargilagabilecegi faiz oram riskinin boyutu hakkinda bir
fikir vermektedir. Faiz orami riskinin elemine edilmesi ise aradaki farkin sifir olmasi

ile miimkiin olacaktir'®6.

133 Aym, 5.180

134 Eryiirek, No:3, a.g.e., 5.20

133 Giimiigeli, a.g.e., .93

1% Gonca Kiling, “Planlama, Uygulama, Kontrol; Aktif-Pasif Yonetimi”, Bankacilar Dergisi
Say1:6, (Ekim 1991), 5.6
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GAP analizinin saglikli yapilabilmesi igin faize duyarli aktif ve pasif
kalemlerinin duyarlilik derecelerinin bilinmesi 6nem  tagimaktadir. Burada
kullamlabilecek rasyo faize duyarh aktiflerin, faize duyarli pasiflere oranlamas ile
elde edilecek olan “Faize Duyarlilik Rasyosu”dur. Ikisi arasindaki fark ise aralik yani
GAP’dir. Pozitif GAP veya tam tersi bir durum var ise negatif GAP’ten s6zedilebilir.
Bu oramn “1” olmasi durumunda ise notr deger olusacak ve bankanin faiz

oranlarindaki degismelerden etkilenmeyecegi dﬁsﬁnﬁlecektirm.

GAP = Faize Duyarl1 Aktifler — Faize Duyarh Pasifler

FDA —-FDP >0 Faize Duyarhilik Rasyosu > 1
FDA - FDP <0 Faize Duyarlilik Rasyosu < 1
FDA -FDP =0 Faize Duyarlilik Rasyosu = 1

Banka faiz oranlarinda bir yiikselme bekliyor ise faize duyarli aktiflerini
artirmali ve GAP biiyiitiilmelidir. Faiz oranlarinda bir diisme bekleniyor ise faize
duyarl pasiflerini yiikseltmelidir. Bu uygulamamn amaci fajz oranmmn ytikselmesi
halinde GAP pozitif ise daha fazla duyarlh aktifin fiyat: yiikselecek ve net faiz geliri
artacaktir. Eger banka negatif GAP pozisyonunda ise faiz oranlarimin yiikselmesi
durumunda 6ncelikle borglann fiyati yeniden belirlenecek, yatirimlann fiyatlan ise
ikinci planda kalacagindan banka bu yiikselmeden olumsuz etkilenecektir'>®.

Banka GAP’i negatif tutmak igin aktiflerin vadesini kisaltarak faize duyarh
aktiflerini azaltir, Diger tarafta ise uzun donemli ve faize duyarh pasif kalemlerini
artirmas1 gerekmektedir. Pozitif GAP’i ayarlamak igin de banka uzun vadeli ve
dénemsel krediler vermek suretiyle aktif vadesini uzatma yoluna gitmelidir. Bunlarin
fonlanmasinda ise kisa vadeli ve faiz yiikii getirmeyen kaynak kullamlmas:
gerekmektedir'®.

137 Senol Babugcu, Bankacihikta Risk Derecelendirmesi (Rating) ve Tiirk Bankacihik Sekt6riine
Uygulamasn, (Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Yayin No:94, Ankara, Ekim 1997), .71

138 Koray Tulgar, Ticari Bankalarda Aktif- Pasif Yénetimi (Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlan
No:177, Ankara, 1993), 5.57

19 Babuscu, a.g.e., 5.72
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GAP analizinde kullanilan planlama siiresi ¢ok uzun ise bu analiz duyarl
sonuglar vermemektedir. Planlama siiresi ne kadar kisa tutulursa faiz oram riskini
Olgmek o derece kolay olur. Fakat bir giinliik ya da bir haftalik gibi gok kisa stireleri

segmek de pratik degildir'*’,

3.3.1.2. Efektif Vade Analizi (Duration Analysis)

Bu yontemde biitiin aktif ve pasiflerin efektif vadeleri
eslestirilmis ve gimdiki degerlerine indirilmigtir. Efektif vade, aktif ve pasifin
beklenen nakit akiglanmin elde edildigi veya 6dendigi zamanin agirhkl
ortalamasidir. Bu analiz, aktif ve pasifin gergekten faiz oram riskine maruz kaldig:
dénemi gostermesi bakimindan 6nemlidir. Efektif vade hesaplanirken her nakit akigi
elde edildigi veya 6dendigi zamana gére iskonto edilir. Dolayisiyla faiz oranlarinda
degisiklikler oldugu zaman aktif ve pasiflerin degeri ile birlikte efektif vadeleri de
degisir'”'. Faiz oranlan degistiginde eger aktiflerde bir azalma olursa bu banka
sermayesinin tehlikeye girmesine neden olmaktadir.

Efektif vade analizi sadece faiz oranlarindaki kii¢iik degisiklikler igin gecerli
olan bir yaklagik hesaplama yontemidir. Temel diigiince ¢ok basittir. Bankalarin
varlik ve yiikiimliililkklerinin gimdiki degeri yeni bir faiz oram i¢in tekrar

hesaplanmaktadir'®? .

3.3.1.3. Simiilasyon Analizi (Simulation Analysis)

Faiz riskinin belirlenmesinde kullamilan en giincel yontemdir.

Bu yontemde aktif ve pasif planlamasinin ve yapisimn faiz oram degisikligi
karsisinda olusan faiz riski ol¢iiliir.

Simulasyon teknikleri, vade/fiyat tablolarina dayanan basit analizlerin bir

uzantisidir. Ancak, simiilasyon yaklagimlarinda gegitli kategorilerde yer alan bilango

ve bilango dis1 pozisyonlanin daha ayrintih bir analizi yapilmaktadir. Bunlara her

140 Kiling, a.g.m., s.58

¥l Yilmaz Haluk Aytekin, Bankaciikta Déviz ve Faiz Yonetimi Teknikleri ve Tiirkiye
Uygulamasn (Halk Bankas1 Egitim Miid. Yayinlari, Ankara, 1994/2), 5.9

142 Caroline Van Rijkeghem, “Enflasyonun Diigmesinden Tiirk Bankalan Zarar Gériir mii”, Ceviren:
Boragan Auraba, IMKB Dergisi. Cilt:3, Say1:10, (Nisan, Mayis, Haziran 1999), 5.9
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pozisyon tipinden kaynaklanan faizler, anapara ¢demeleri ve faiz dis1 gelir ve
giderler dahil edilebilir'#,

Bu yontemin ¢ok iyi uygulanabilmesi i¢in ekonometrik ve matematiksel
formiilasyonlarin dogru kurgulanmasi, bilgi islem analizlerinin ve ileriye dénik
projeksiyonlarin ¢ok iyi yapilmasi gerekir. Bu da ancak modeli uygulayacak kisilerin
konuya hakim ve piyasalarin ihtiyaglarim degerlendirebilecek yetenek ve kapasiteye
sahip olmasiyla miimkiin olabilecektir.

3.4. Kur Riski

Kambiyo riski ya da yabanci para riski daha 6nce de bir risk kaynagi1 olmasina
ragmen bankacilik sistemlerinde, &zellikle 1970°li yillarin basinda sabit kurlar
sisteminin terkedilmesi ile 6nemli hale gelmistir. Diger yandan mali piyasalarda
globallesme ve yabanci parali islemlerin bankalarin bilangosundaki géreli payinin
artmasi kambiyo ya da diger tabiriyle déviz kuru riskini 5nemli hale getirmistir'**.

D6viz kuru riski, ulusal parayla veya kaynaklarla doviz alma ya da doviz
satarak karsiifinda ulusal para veya kaynaga sahip olma islemleri nedeniyle zarar
edilmesi ihtimali olarak tanimlanmaktadir. Déviz fiyatlarindaki degismelerin, doviz
cinsinden varliklar ve yiikiimliiliikler ile heniiz gergeklesmemis doviz cinsinden gelir
ve giderlerin degerini etkileme olasili1 ise d6viz kuru riskine agik olunmasim ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile, doviz kuru riskine agik olunmasi, sahip olunan varlik
ve ylikiimliiliiklerin d6viz kurlarindaki degismelere karsi duyarlihigi seklinde de
agiklanmaktadir'®.

Hatirlanacag lizere aktif ve pasif dengesi itibariyle d6éviz pozisyonu konusu
agiklamirken aktif-pasif farkinin gosterdigi duruma gére bankanin net pozisyonunun
uzun (overbought) veya kisa (oversold) pozisyona girecegini belirtmistik. Milli
parast deger kaybetmekte olan, bir bagka deyisle enflasyonun bag gosterdigi

tilkelerde uzun pozisyon kér eder. Yani d6viz alan ileride dévizi sattign zaman lehte

143 Basle, ag.e.,s.22

%4 Ali ihsan Karacan, Bankacihk ve Kriz (Titinbank Yayinlan, Creative Yayincilik, Istanbul,
1996), s.24

45 Thsan Ugur Delikanh, "Déviz Kuru Riski ve Sermaye Yeterlilizi", Active Bankacihik ve Finans
Dergisi. Yil:1, Sayi:6, (Nisan-May1s 1999), s.64
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kur farki olugur. Kisa pozisyon ise zararhdir. Ciinkii ileride ihtiyaci olan dévizi satin
almak igin dévize o giinkiinden daha ¢ok para 6deyecektir'*6.

Déviz kuru riskinden korunmak i¢in, d6vizli aktif ve pasiflerin herbir déviz
cinsi agisindan miktar ve vadelerinin egitlenmesi (square olmas1), doviz

47 Kur farkindan zarar

pozisyonlarinin bu sekilde ayarlanmasi gerekmektedir
etmemek i¢in kambiyo vaziyeti hesabinin izlenmesi ve kisa pozisyona diisiilmemesi,
kér etmek i¢in de devaliiasyonun yakin oldugu zamanlarda pozisyonun biiyiitiilmesi
ayrica Onceleri dolar ve mark dengesi yerine gimdilerde gegerli olan dolar ve euro
dengesini gézoniinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Déviz piyasasinda kur riski “net d6viz” ve “swap” pozisyonlarinda kendini
gosterir. ilkinde uzun pozisyondaki paranin deger yitirmesi, ikincisinde beklenen

8 Déoviz piyasalarinda vadeli

prim veya iskontodaki degigim, riski giindeme getirir
kurun vadesiz kurdan biiyiik olmasi halinde aradaki fark prim, vadesiz kurun vadeli
kurdan biiyiik olmas: halinde ise aradaki fark iskonto olarak adlandirilmaktadir. Faiz
farklan nedeniyle, faiz oram yiiksek olan d6viz cinsine prim &denir. Bu yiizden swap
islemi yaparken gelecekteki faiz oranlarim dikkate almak gerekir.

Kurlarda anlik dalgalanmalar olabilecegi gibi devaliiasyon ve revaliiasyon
durumlan ile de karsilagilabilir. Bankalanin d6viz pozisyon yonetimi birimleri
bunlan iyi tahmin edebilirse kir saglamir. Bunun en yakin 6rmegi Nisan 1994 ve
Subat 2001 yilinda Ulkemizde yasanmugtir. Yapilan devalilasyonu tahmin eden
bankalar kér elde etmislerdir.

Déviz kurlarmin herhangi bir sekilde yiikselmesi veya diismesi doviz
pozisyonu durumunu etkilemektedir. Sézkonusu kur degigimi ister yabanci paranin
ister ulusal paranin degismesi seklinde olsun, esas olan ilgili paralarin kurlarinin
degismesidir. Tablo 4.de déviz kuru degisikliklerinin net pozisyon durumuna
etkileri gbsterilmistir.

146 Erytirek, No:3, a.g.e., s.20
7 Y1ldiz, a.g.e., s45
148 Ersan, 1988, a.g.e., 5.35
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Tablo 4. Déviz Kuru Degisimlerinin Déviz Pozisyon Durumuna Etkilileri

KurBegisikligi Revaliiasyon Devaloasyon
(Yukselig) (Azalis)

Pozisyon Durumu
Aktif>Pasif
(Uzun Pozisyon) Zarar kar
Aktif<Pasif
(Kisa Pozisyon) kar zarar
Aktif=Pasif
(Basabas Pozisyon) Degisiklik yok Degisiklik yok

Bankanin ne diizeyde kur riskine maruz kalacaginin tespiti agisindan doviz
pozisyonlarimin belirlenmesi biiyilkk Onem tagimaktadir. Cesitli kriterlere gore
belirlenen d6viz pozisyonlari, pozisyon yonetiminin de temel verisini
olusturmaktadir. Kur riskinin giderilmesine yonelik genelde iki farkli yaklagim
sozkonusudur. Bunlar tekil ve toplu korunma olarak adlandirilmaktadir.Tekil
korunma her déviz cinsi i¢in olusan kisa veya uzun pozisyonlarin vade boyutu da
g6zo6niine alinarak, aym miktarli ve vadeli ters yonlii bir isleme girisilmek suretiyle
sifirlanmas1 mantifina dayanmaktadir. Dviz pozisyonunu degistiren aktif veya pasif
artig1, ayn1 zamanda iglemin yapildif1 d6viz bazinda ve aym vadede kargit y6nlii bir
islem ile telafi edilmektedir. Yani d6viz pozisyonu her d6viz cinsi i¢in islem bazinda
dengelenmektedir. Toplu korunma ise iglem bazinda ve vade unsurunu dikkate alarak
korunmayr amaglayan tekil korunmamin bu ilkelerini gozardi etmekte ve briit
pozisyonlarin karsilagtirilmasi sonucu uzun veya kisa olarak ortaya ¢ikan net déviz
pozisyonlarinin aym d6viz bazinda dengelenmesini amaglamaktadir. Agiklamalardan
anlagilabilecegi gibi esgit vade ve hemen denklestirme yolunun benimsendigi tekil
koruma yaklagimi bankanin kur riskinden kesin olarak korunabilmesini saglarken,
ozellikle vade unsurunu gézardi eden toplu korunma yaklasiminda kur riskinden
mutlak korunma saglanamayacaktir. Ancak pratikte birebir ve eszamanli islemlerin
gergeklestirilmesi her zaman miimkiin olamayacag igin tekil korunmanin her zaman

tam olarak saglanmasi miimkiin goriilmemektedir'®.

9 yildiz, a.g.e., s.45-46
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3.4.1. Kur Riski Cesitleri

Bankalar ve finansal kuruluslar bagta olmak iizere uluslararasi alanda
faaliyet gosteren kuruluglarin etkilenebilecegi ii¢ tiir kur riski bulunmaktadir. Bu

riskler asagida sirasi ile incelenecektir.

3.4.1.1. islem Riski
Islem riski, dahili para ve islemin yapildig1 yabanci ilke parasi
arasmdaki kur farkliliklarinin cari nakit akig1 iizerinde yarattigi potansiyel etki olarak
tammlanabilir. Yani, eger bir firma kendi iilke parasiyla degil de, diger iilkelerin
paralaniyla 6deme ya da tahsilat yaparsa, yabanci paralarin dahili para karsisindaki
deger degismelerinden kaynaklanan bir riskle kars1 karstya kalmaktadir'*°.
Bankalarin bu riskle kars1 karsiya kalmalarina yolagan iglemler; yabanci para
cinsinden 6demeler, yabanci para cinsinden alacaklar, yabanci para cinsinden
Odenecek kayith olmayan taahhiitler, yabanci para cinsinden bor¢ ddemeleri, borg
geri 6demeleri, yabanci para cinsinden kabul edilen taahhiitler, ana sirkete bagli

yabanci tilkelerdeki sirketlerden yapilan §demeler, forward déviz kontratlar seklinde
belirtilebilir'*",

3.4.1.2. Gevirme Riski

(Cevirme riski, finansal kurulusun ya da firmanin mali tablolar
tizerinde ddviz kuru hareketlerinin yansimasidir.

Hemen hemen biitiin memleketlerde yasalar, ana sirketlere bilangolarin1 ulusal
para ile konsolide etme zorunlulugu getirmektedir. Bu konsolidasyon yapilirken, ¢ok
uluslu sirketler yabanci paralar cinsinden ifade edilen hesaplar, ulusal paraya
¢evirmekten kaynaklanan birtakim yanlisliklara ya da giipheli sonuglara ulasma
riskiyle karg: karsiya kalabilir. Cok uluslu firmalar, bankalar ve finansal kuruluglar;
ayn1 zamanda dis iilkelerdeki kuruluslarinin faaliyetlerine bagh olarak yaptiklar
gevirme islemleri nedeniyle de kur riskiyle karsilagirlar. Bu kuruluglar aslinda grubu,

1% Aytekin, e.g.e., 5.5
5! Keith Redhead, Steward Hughes, Financial Risk Management (Gower Publishing Company
Limited, Aldershot, England, 1988), 5.3
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bir ¢evirme pozisyonuna sokarlar. Yabanci iilkelerdeki sube bilangolanmin ifade
edildigi para, ana kurulusun kullandig: referans paradan gogunlukla goriildiigii gibi
farkl: 6lgiide bu ¢evirme pozisyonun da 6nem kazanir. Sonug olarak, referans para ile
yerel para arasindaki kurda ortaya gikacak her degisiklik grubun konsolide bilangosu

iizerinde etkilere yol agar'>2.

3.4.1.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, doviz kurlarindaki beklenmeyen bir
gelismenin isletmenin degeri iizerinde yaptig1 degismedir. Islem ve g¢evirme riskleri
d6viz kuru hareketlerinin sadece cari etkisini tammlamaktadir. Ekonomik risk ise
isletmenin hem cari hem de gelecekte nakit akis degeri iizerindeki déviz kuru
dalgalanmalarinin etkisini yansitir'>.

Ekonomik riskin 6lgiilmesi iki sebepten dolayi zordur. Birincisi, déviz kuru
hareketleri ¢ok sayida potansiyel fiyat ve miktarin belirleyici etkisi altindadir. Birgok
degerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu da ekonomik 8nlemlerin biiyiik &lgiide
kisisel deger yargilarina ve belirsizlife dayanmasina yol agar. Ikincisi, firmanin
genel performans degerlendirmesinin normal kosullarda ekonomik agidan degil de
muhasebe bazinda yapilmasidir. Neticede ekonomik etkilerin 6lglimii gok zor ve
kigisel deger yargilarna baglh oldugundan, firma yoneticileri genelde muhasebe

yéntemlerini tercih etmektedir'**.

3.4.2. Kur Riskine Kargi Korunma Stratejileri
Kur riskine kars1 korunma stratejileri genel olarak ii¢ bashik altinda

incelenmektedir.

3.4.2.1. Tam Korunma Stratejisi
Bu strateji, kur degismelerinden dogacak zararin korunma
araglarimn maliyetinden yiiksek olmasi varsayimma dayamir. Diger bir agidan

bakildiginda bu stratejinin sik tercih edilmesi ciddi igletmelerin spekiilatif kazanglar:

12 Philon, a.g.e., 5.21

'3 James C. Van Horne, Financial Management and Policy (Prentice Hall Publishing, New Jersey,
1992), 5.694

134 Aytekin , e.g.e., 5.7
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6nemsememeleri seklinde de ifade edilmektedir. Bazi igletmeler ise, d6viz tahminleri
ile ilgili aragtirmalan dikkate almayarak tam korunma stratejisi uygulamaktadir.
Dolayisiyla bu stratejinin tercih edilmesiyle kur riskinin maliyeti korunma araglarinin
masraflarindan olugacak ve béylece ilgili firma maliyet hesaplarimn da, kur riskine
kars1 korunma igin yapilan masraflarda kesin olarak gosterilecektir.

Bu stratejinin uygulanmasinda déviz pozisyonlarimin denklestirilmesi farkh
sekillerde olabilmektedir. Bunlardan tekil pozisyon ve giinliik tekil pozisyon
yaklasimlarinda, tekil pozisyon tamamen denklegtirilmekte, gesitli dovizler bazinda
ayr1 ayr pozisyon bakiyeleri sifirlanmaktadir.

3.4.2.2. Korunmadan Vazge¢me Stratejsi

Bu stratejinin dayandig: temel varsayim, kur riskinin dogacak
zararlarimin  korunma araglarimin  maliyetinden diisiik olmasi  beklentisidir.
Dolayisiyla bu stratejiyi tercih eden bir igletme kur riskini oldugu gibi
kabullenmektedir. Ozellikle sabit kur sisteminde ve ayarlanabilir sabit kur sisteminde
kur degismelerinin olmayacagi veya sinirh kalabilecegi diisiincesiyle bu sistemlerde
korunmadan vazgegme stratejisi daha gok kabul gérmektedir.

Ancak bu stratejinin esnek kur sisteminde uygulanmasi biiyiikk riskler
dogurabilmektedir. Ciinkii esnek kur sisteminde, kur dalgalanmalani her an
beklenirken, sabit ve ayarlanabilir sabit kur sistemlerinde kurlarin degistirilmesi kisa
vadede simirh kalabilmektedir.

3.4.2.3. Esnek Korunma Stratejisi

Esnek korunma stratejisi yukarida bahsedilen iki stratejinin
birlesimine y6nelik daha pragmatik bir yaklagim sergilemektedir. Kur riskine agik
d6viz pozisyonlarinin tam ya da hi¢ korunup korunmayacagina bagtan karar vermek
yerine, uygulamaya yonelik bazi kriterler gelistirerek, amilan kriterler dogrultusunda
korunma kararlarinin verilmesi 6ngoriilmektedir. Yaklasima goére uygulamada
yararlanilabilecek en genel ii¢ temel kriter s6yle siralanmaktadir: Agik pozisyon
tutanimin  biiyiikliigii, kur dalgalanmalanmin biiyiikliigii y6niindeki tahminler ve
korunma araglarinin maliyeti. Ilk iki kriter her bankaya gore farklihk arzedecektir.
Agik pozisyon tutarmin bilyiik ve kur dalgalanmalarinin yiiksek olacagimin tahmin
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edildigi donemlerde banka korunma maliyetlerini gozoniinde tutararak kismen
korunma ya da korunmadan vazge¢meye karar verecektir. Kur riskine tabi
pozisyonlarim belirleyen ve bu konudaki stratejisini tespit eden banka igin son asama

korunma araglartnin segimi olacaktir'®.

3.5. Ulke Riski
Bankalar islevleri itibariyle faaliyetlerini ulusal diizeyde oldugu gibi

uluslararas: diizeyde de siirdiirdiiklerinden, bir diger risk tiirii olan iilke riski ile de
karg1 kargiyadirlar.

Ulke riski, herhangi bir iilkenin dis borcunu 6demede sikintiya diismesi ya da
odemek istememesi sonucunda ortaya g¢ikan risktir. Savas, politik kutuplasma,
ekonomik ¢ikarlarin ¢atigmasi gibi politik riskler; gelir dagiliminin dengesizligi,
sosyal simiflar arasindaki anlagmazliklar gibi sosyal riskler; uzun vadede GSMH
bilyiimesinin yavaslamasi, grevler, maliyetlerdeki hizli artig gibi ekonomik riskler,
iilke riskinin dogmasina yol agmaktadir'>.

1970’li ve 80’li yillarin baslarinda uluslararas1 piyasalardaki bankalarn
verdikleri kredi tiirlerinden riski en hizli biiyiiyenlerden birtanesi “iilke riski”
olmustur. Bu risk, Ozetle devlet garantisi altinda bor¢ verilmesi; fakat devlet
giivencesiyle verilen borcun vadesi geldiginde devletin geriye ddeyememesidir.
Genellikle burada krediyi bir tek banka degil, ¢ok sayida banka biraraya gelerek
vermektedir. Ayrica, zaman iginde herhangi bir anda herhangi bir iilke kendi doviz
penceresini kapatma yetkisine sahiptir. Ozellikle piyasada paralan ¢ok az alimp
satilan {ilkelerin merkez bankasi, tek bagina déviz kaynagi olabilir. Bu nedenle, iilke
riski yiiksek bir iilkede faaliyet gosteren bir kurulusta kredi riski ¢ok yiiksek olabilir.
Ornegin yabanci para cinsinden bir borcu geri 6demek igin bir kurulusun gerekli
paray1 saglamas: istenebilir. Bununla birlikte eger merkez bankasi ulusal paray:
ddvize gevirmezse bor¢ vermis olan yabanci bankamin borcun geri ddenmesiyle

saglayacagi kazanglar istenen doviz cinsinden olmayacaktir'>’.

% Yildiz , a.g.e., s.47
156 Fatos Tugay, “Ulke Riski”, Bankacilar Dergisi. Say1:15 (TBB Yay., Temmuz 1991), 5.30
" Yurt, a.g.e., 5.167
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Yukarida belirtilen nedenlerden dolay: olugan iilke riski, neticesinde o iilke ile

iligkisi olan bankalarin déviz pozisyonlar: negatif yonde etkilenmektedir.

3.6. Kar Merkezi Risk Yonetimi

Dealer’in gorevi, pozisyonu hem yukarida sayilan risklerden korumak hem de
aym zamanda kar etmektir.

Bunun igin de dealer, vadesiz ve vadeli kambiyo alim-satimlari yapar,
mevcutlarini en uygun faizi alacak sekilde degerlendirir. Ayrnca déviz pozisyonunun
kérda olup olmadigimi ve ne kadar kérda oldugunu giinii giiniine izlemek igin belli
periyodlar1 beklemeksizin her giin evaliiasyon yapmak siiretiyle dévizlerin cari

degerlerini maliyetleriyle kiyaslar'>®.

4. BANKALARDA DOViz POZISYONU YONETIMI
BOLUMUNUN ORGANIZASYON YAPISI VE GOREVLERI

4.1. Doviz Pozisyonu Yonetimi Boliimiiniin Tarihsel Geligimi ve

Onemi

Fon yonetimi birimlerinin biitlin diinyada onem kazanmaya baglamasi
1970’lerden sonraki finansal, ekonomik ve teknolojik gelismelerle yakindan
iligkilidir. 1970°den 6nceki dénemlere kisaca bir g6z atarsak; 1944’te Bretton Woods
anlagmasiyla yiiriirliige giren ayarlanabilir kur sistemi altinda d6éviz kurlarinin ¢ok az
degisme gosterdigi, hatta 1970’lere kadar yatay bir ¢izgi seklinde hareket ettigini
goriiriiz. Bu sistemde biitiin iilkeler paralarim ABD dolarina endekslerken, ABD
dolar1 da 1 ons altin=35 USD sabit paritesinden altina endekslenmigti. Bu sistemin

en biiylik handikapi ABD ekonomisinin performansina fazlasiyla bagli olmasiydi.

Bu dénemde doviz islemleri ile ilgili birimler, bankalarin gézden uzak
koselerinde faaliyette bulunuyorlar ve yapilan islemlerde her iilkenin farkli bir
sekilde uyguladigi karmagik kambiyo mevzuatlarini bilmek 6nem kazaniyordu.
Do6viz piyasalarinda arbitraj islemleri, iletisim azlifi ve bilgi aginin yetersizligi

yiiziinden tilkelerdeki aym d6viz cinsinden kurlarin farkli olmasindan yararlanilarak

158 Eryiirek, No:3, a.g.e., s.21
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yapilan “yer arbitraji” tarzinda gergeklesmekteydi. Yani bir dovizi kurun diigiikk
oldugu mali merkezde alip, kurun yiiksek oldugu mali merkezde satip aradaki farktan
kér saglama seklinde arbitraj islemi yapilmaktaydi'*®.

1958°de belli bagl paralarin konvertibiliteye gegmesi, iletisimdeki gelismeler,
Ozellikle de teleksle haberlesmenin yayginlagmasi, euro-dolar piyasasinin ortaya

¢ikis1 doviz islemlerine canlilik getirmisgtir.

1960°’larin  sonuna dogru teknoloji alaninda ortaya ¢ikan yenilikler
uluslararas1 doviz ve para piyasalaninda hizli gelismelere yolagmistir. Uzay
teknolojisindeki gelismeler (uydularin haberlesmede kullamilmasi), bilgisayar ve

elektronik hesap makinalar d6viz alim-satim iglemlerini kolaylagtirmigtir.

Biitiin bunlann sonunda bankalarda doviz ve para piyasasina yonelik
faaliyetler giderek 6nem kazanmaya baglamigtir. Bu dénemde bankalar ve firmalar o
zamana kadar gérmedikleri tiirde yeni bir risk olan kur riskiyle kargilagtilar. Kur riski
bankalarin, firmalarin maliyetleri iizerinde olduk¢a olumsuz etkiler yapmis, diger
taraftan da doviz kurlarindaki oynamalar bankalar agisindan yeni kir olanaklarin1 da
ortaya ¢ikarmistir. Bankalar doviz kurlan diigiikkken alip, yiiksekken satig yapma (ya

da tam tersi) seklinde arbitraj iglemleri ile biiyiik kérlar saglamaya baslamlslardlrm.

Kurlarin stirekli dalgalanmasi finansal enformasyonun 6nemini arttirmagtir.
Bu donemde bu ihtiyaci kargilamaya yonelik finansal enformasyon firmalar
piyasada goriilmeye baglanmigtir. ABD’de Dow Jones, Isvigre’de Telekurs gibi
finansal bilgi firmalan bu alanda ¢aligmaya baglamistir, Ayrica aym donemde

uluslararasi haber ajans1 Reuters firmas: da bu alana yonelmistir.

Iletisimdeki gelismeler, Bati’dan baglayip biitiin diinyay: etkisi altina alan
mali serbestlesme akimlar1 ve bunun sonucunda artan diinya ticareti gibi nedenler
d6viz ve para piyasalarimn etkinlifinin ve islem hacminin goriilmemis bir sekilde

artmasina yol agmigtir. Bu arada geleneksel bankaciliktan giderek uzaklasan ve yeni

%9 T, Vakiflar Bankasi T.A.O. Genel Miid. Fon Yonetimi Bagkanligi, Fon Y®&netimi Personel
Egitim Seminer Ders Notlary, (Istanbul, Ocak 1998), 5.3
¢ Ayny, 5.3
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arayiglara giren bankacilik sektoriinde, banka kaynaklarimin en etkin ve verimli bir
sekilde kullanilmasini saglayan hazine (treasury) ya da fon yonetimi birimleri i¢inde

en son teknoloji ile donatilmig dealing room’lar kurulmaya baglanmgtir'®’.

Diinya iizerindeki global entegrasyonun hizla artmasi fiziksel piyasalar yerine
elektronik piyasalarin olugmasina sebep olmustur. Artik kurum ve kigiler binlerce
kilometre 6teden bir para birimi iizerinde veya diger bir iilke piyasasiyla diledikleri

gibi alim-satim yapabilmektedir'®>.

Giiniimiizde doviz piyasalar1 yogun spekiilatif hareketlere sahne olmaktadir.
Hedge fonlar gibi tlirev araglan kullanan yatirim fonlar1 ani giris, gikislar yaparak
d6viz ve para piyasalarinin hareket yoniinii degistirebilmektedirler. Bu nedenle kur
tahminleri ¢ok biiyiikk bir 6nem kazanmistir. Bunun sonucunda bankalar ve diger
finans kurumlar1 yapilanmalarinda “d6viz pozisyonu yonetimi” adi verilen ve tiim

piyasalardaki gelismeleri siirekli takip eden boliimler kurmugslardir.

Bu boliimler, uluslararasi piyasalarda yasanan degisiklikleri aminda takip
ederek bu degisikliklerden en az sekilde etkilenme gabasindadirlar. Ozellikle ulusal
para politikalarina gore hassas tepkiler gosteren uluslararasi sermaye akimlari,
uluslararas: ticaret hacminin ¢ok lizerine ¢ikmugtir. Cok biiyilkk fonlarin hareketine
yol agan bu sicak sermaye hareketleri doviz kurlarim, faizleri, menkul kiymetler
borsalarim1 ve hatta bir iilkenin ekonomisinin krize doniigmesine dahi neden
olabilmektedir. Bundan dolay1 dévizli iglemler biiyiik risk igermektedir. Bu riski
bertaraf etmek igin déviz pozisyonu ydnetimi basarli bir ¢alismayla déviz kurunun
hangi yonde, ne kadar ve ne zamanda hareket edecegini kestirerek net doviz

pozisyonuna y6n vermektedir.

161
Ayni, s.4
12 Ertan Mertoglu, Hazine-Treasury Yonetimi, (Tirkiye Bankalar Birligi Yaymlar, Istanbul,
1997), 5.2
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4.2. Ddviz Pozisyonu Yonetimi Boliimiiniin Bagh Birimler itibariyle
Organizasyon Yapisi ve Gorevleri
Bankalardaki doviz pozisyon yOnetimi boliimiinti agagidaki organizasyon

semasinda goriildiigii iizere bes béliime ayirarak inceleyebiliriz.

FON YONETIMI MUDURUO

v

/ DOVIZ YONETIM MUDURU \

DEALING ROOM | 4> BACK OFFICE “4» | RAPORLAMA SERVIS|
(Doviz Yonetimi Odast) (Kontrol Grubu)

Sekil 1. Fon Yonetimi Organizasyon $emasi

4.2.1. Fon Yonetimi Mudiiri

Bir bankada fon y6netimi miidiirii, 6ncelikle bu béliimden sorumlu
genel miidiir yardimcisina oradan da genel miidiire bagli olarak g¢aligan iist diizey
yOneticidir. Bankanin iist yonetim kuruluna karsi direkt sorumlulugu olan birinci
bagkandir. Miidiirliigiin idari yapisindaki milli para ve déviz yonetimi servislerinin
tiim stratejilerinin belirlenmesine katkida bulunup yapilan islemlerin banka
politikasina, yiiriirlikteki mevzuata uygunlugunu ve iglemlerin akigim kontrol eder.

4.2.2. Doviz Yonetimi Midiiri

Déviz pozisyonu tutan her bankada bu konuya bakan bir miidiirliik

veya sube vardir. Pozisyonu ydnetme konusundaki gorev ve yetki de bu birime aittir.

Yonetimin politikasi birim bas: tarafindan tayin edilir'®.

163 Eryiirek, No:3, a.ge., s.11
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Déviz yonetimi miidiiriiniin tiim piyasalarin igleyisi hakkinda oldukg¢a bilgili
olmas1 ve gereklidir. Boylelikle giin i¢indeki her tiirlii gelisme degerlendirilerek
alternatif alanlardan en uygun olanina yonelinilecektir'®.

Bankanmin karlilik, risk, biitgeleme ve diger konularinda yonetim ile birlikte
igbirligi yaparak alinan kararlarin uygulanmasini ve boliim i¢inde yapilan iglemlerin
banka yonetimince belirlenen hedefler ve politikaya uygunlugunu saglar. Islemleri
yirtirlitkkteki mevzuata uygun olarak yapilmasini saglayarak akigim1 kontrol altinda
tutar. Dovizle ilgili islemlerde meydana gelen aksakliklari &grenen ilk kisidir ve

yapilan yanliglarin aninda, en az zararla giderilmesini saglamak zorundadir.

4.2.3. Dealing Room

Bankacilik  sisteminde dealing room’larda déviz, para ve diger
finansal enstriimanlarin alim-satimim yapan elemanlara dealer denilmektedir'®’. Bu
kapsamda dealerlar yaptiklar iglemler araciligiyla déviz (FX dealer) ve yerli para ile
islem yapan dealerlar olmak iizere iki gruba ayrilir.

Dealing room’lar ise bankalarda ve diger finansal kuruluslarda para, doviz,
menkul kiymet ve diger mali iiriinlerin alim-satim islemlerinin telefon, teleks ve
bilgisayar sistemleri aracihgiyla gergeklestirildigi birimlerdir'®. Konumuz itibariyle,
dealing room’larin déviz islemleri ile ilgili b6lim fonksiyonlarimin ele alinmasi
uygun olacaktir.

Dealing room’un gérevi ulusal paramin yabanci bir iilke parasina kars1 alim ya
da satimi, yabanci iilke paralarinin birbirlerine karg1 alim-satimi, yurtigi ve yurtdigi
piyasalarda tahvil ve bono alim-satimi, gesitli doviz, doviz grubu veya diger grup
pozisyonlarmin yonetilmesidir'®’.

Déviz pazarlarina girisi saglayan, banka agisindan dévize iliskin islemlerin

gergeklestirildizi bu béliim aym zamanda 6nemli bir kir merkezidir'®.

1 Ulvi Celikoglu, "Bankalarda Fon Yonetimi ve Dealing Room Organizasyonu", T. Vakaflar
Bankas: T.A.O. Genel Miid., Personel Egitim Seminer Ders Notlari, (Ankara, Aralik 1996), s.3

19 Haluk Aytekin, “Dealing Roomlar”, Uzman Goziiyle Bankacihk Dergisi. Yil:4, Say1:13 ( Mart-
Nisan, 1996), s.44

16 Aytekin , a.g.e., 5.29

17 T, Vakiflar Bankas1 T.A.O. Fon Yén. Bsk., Ocak 1998, a.g.e., s.2

1% Ersan, 1988, a.g.e., .12
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Bankalar agisindan s6zkonusu béliimiin organizasyonununda uyulan bir model
yoktur. Her bankamn, genelde kendi d6éviz uzmanlarimin verimliliklerini arttirici
yerlesimi gergeklestirmeye ¢alistign gozlenmektedir. Son zamanlarda elektronik
bankaciliktaki gelismelere kosut olarak bu béliimlerin iz ve etkinligi igin biiyiik
harcamalar yap11ma.ktad1r169. Iletisim ve bilgisayar alaninda en son teknolojilerin
uygulandif1 dealing room’lar, yapilan yatirnmin maliyetini yliksek kérlar saglayarak
fazlasiyla amorte etmisler ve Onemleri finansal piyasalarda yeni {iriinlerin
yayginlagmasiyla gittik¢e artomstir,

Doviz bolimiiniin  organizasyonunda belirleyici &lgiit doviz iglemlerinin
niteligidir'’°. Swap, futures ve opsiyon gibi yayginlasan risk y&netimi iiriinleri ile
ilgili miisteri bacakli ya da finansal kurulusun kendi portf6yli i¢in islem yapan
servisler dealing room igerisinde bankanin biiyiikliigiine ve islem hacmine gdre aym
ya da yakin servisler igerisinde yer alir. Genelde her servisin bir sorumlu (chief)
dealer’1 bulunur.

Dealing room’larda finansal piyasalardaki geligsmeleri ve fiyat hareketlerini
anlik olarak eckrana yansitan Reuters, Dow Jones-Telerate gibi on-line finansal
enformasyon firmalarinin monitérleri bulunur. Islemler telefon ya da dealing sistemi
denilen bir gesit teleksin komputerize olmug sekliyle yapilir. Dealing sisteminde her
bankanin dort harfli bir kodu vardir. Tek bir diigmeye basmakla ister Japonya’da
ister ABD’de olsun diinyanin her yerindeki bankalarla aninda baglant1 kurulabilir.
Ozellikle doviz piyasalani ¢ok hizli degisme gosterdiginden islemler ¢ok kisa
climlelerle ¢ok hizli bir sekilde yapilmak zorundadir. Dealing room’larda yapilan
biitiin iglemler kaydi olarak, yani hesaplarin karsilikli olarak borglandirilmasi ve
alacaklandirilmas: seklinde elektronik bir piyasada gergeklestirilir'”’.

Diinyada dealing room teknolojisinde dnde gelen belli bagli firmalar sunlardir:
Reuters, Telerate, Quotron, ADP Contrend, Knight Ridder, Bridge Data, Commodity
Communications ve Fiamass. Bu firmalar arasinda Reuters ve Telerate firmalar

dealing room organizasyonlarinda en genis paya sahip olanlardir'’?.

19 Aym, 5.12
170 Aymi, 5.12
"I Celikoglu, a.g.e., 5.5
172 Aytekin , a.g.e., 5.30
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Déviz ve faiz risk y6netimi agisindan dealing room’larin 6nemi biiyiiktiir. Risk
yonetiminde kullamlan future, opsiyon ve swap gibi enstriimanlarin iglem gérdiigii
piyasalarla ilgili bilgiler Reuters ve Telerate ekranlarindan aninda goriilebilmekte,
hazir yazilim programlan vasitasiyla hesaplamalar kolaylikla yapilabilmekte, risk
yoneticisinin karar alma durumu béylece kolaylagmaktadir'”.

Dealing room personel agisindan bankanin gok kiigiik bir béliimiinii olustursa
da gerek egitim gerekse yaptiklan isler ile bankaya sagladiklan kirlar ydniinden ¢ok
6nemli yere sahip kisilerden olusur'™. Biitiin diinyada bilyiik miktarlarda paralara
yon veren dealer’larda hergseyden 6nce strese dayamiklilik, insiyatif alma, ¢abuk karar
verme gibi yetenekler aranir. Bu nedenle dealer’lik geng¢ insanlarin meslegi olarak
taninmaktadir. Yipranma pay1 yliksek oldugundan belli bir siire ¢alisan dealer’lar ya
geri hizmetlerde ¢alistiriimakta ya da bagka gérevlere atanmaktadirlar!”.

Dealer’larin kullanimina verilen pozisyona “dealer pozisyonu” denir. Bu
pozisyon genellikle bankanin net déviz varligidir. Giin boyunca yapilan iglemler
sonucu bazi dovizlerde “uzun” yani elde edilen net doviz varlifi, bazilarinda ise
“kisa” yani yeterli dovizin bulunmamasi sonucu yerine getirilemeyen net déviz
yiikiimliiliigii olugacaktir'’S.

Simdi ise yukanda 6zelliklerinden bahsettigimiz dealer’in bir giinliik ¢alisma
programuni genel olarak inceleyelim.

Avrupa’da doviz aligverigleri sabah saat 09:00°da baglar. Ancak, dealer’lar en
az bir saat 6nce hazirlifa girmis olurlar. Her sabah birimin sorumlusu (chief dealer),
maiyetindeki personele o giinkii dealing faaliyeti i¢in talimatlar ve stratejiler verir.
Giidiillecek politikay1, izlenecek yolu ve giin boyunca yapacaklan iglemlere

dayanacaklar esaslar gosterir.

3 Aym., 5.30 )

17 Necla ilter, Bankacilik Sisteminde Déviz Pozisyon Yonetimi, (istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisti, istanbul, 1992), s.18

15 Aytekin, a.g.m., 5.44

176 Erdemol, a.g.e., 5.102
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Biitiin bunlar asagidaki faktorlere bagldir 77

-New York ve Uzak Dogu’nun kapanig kurlari: Bu kurlar 6nem tasir ¢iinkii,
zaman farki nedeniyle New York Avrupa bankalarindan sonra birka¢ saat daha
aligverise devam etmektedir. Uzak Dogu ise yeni giinii ¢oktan bitirmigtir. Her iki
uctaki piyasalarin kapams kurlari, déviz kurlarinin trendinde bir gésterge olarak
dikkate alinar.

-Yeni ekonomik ve politik gelismeler: Bir tilkenin faiz oranlarindaki degisme
6nemli bir ekonomik géstergedir. Faiz nispetindeki artig enflasyon hizinin artmasi,
para degerinin diismesi demektir. Politik olaylar da doviz kurlarinin saptanmasinda
¢ok biiyilk etkendir. ki biiyiik iilke liderinin yapacag: zirve toplantis1 veya bir
tilkedeki se¢im sonuglar1 bile doviz kurlarini, olay1 beklerken bagka tiirlti, olay
sonucuna gore farkli etkilemektedir.

-Bankanin kendi pozisyonu: Bir banka normal olarak tek bagina (istisnai
biiyiikliikte ve etkinlikte degilse) déviz piyasasinin seyrini degistiremez. Ama déviz
mevcutlarina ve ihtiyaglarina gore fazla dévizlerini satmak i¢in kuru diigiirebilir ya
da ihtiyaci olan d6vizi bulmak i¢in arttirabilir.

Biittin bunlar bir sepette degerlemeye alimr ve hangi y6nde pozisyon
alinacagna karar verilir. Sorumlu yani sef dealer ile yapilan bu goriismeden sonra,

dealer gline alim ya da satim ile baglar.

4.2.4. Back Office (Kontrol Grubu)

Back office (kontrol grubu) dealing room’a (islem gruplari) destek
veren yardimci bir béliimdiir. Iglemlerin muhasebe kaydi, transferi ve dosyalamasi
burada gergeklestirilir. Dealing room islemle ilgili bilgileri igeren bir formu (deal
slip) hazirlar ve bu formu back office’e génderir. Back office dealing room’dan gelen
formdaki bilgilerin dogrulugunu kontrol ettikten sonra isleme alir'’®.

Deal slipte bulunmasi gereken bilgiler islem sekline gére degisiktir. Bu nedenle
islem gesitliligine gére matbu deal slipler olugturulmali ve bu sliplerde alinan ya da

satilan finansal enstriimanmn cinsi, miktari, islemin yapildig tarih, islem valorii ve

177 Bryiirek, No:3, a.g.e., s.12
18 Celikoglu, a.g.e., 5.4
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vadesi, islemin kiminle yapildigi, islemi yapan taraflarin muhabir bankalarimin
isimleri ve hesap ya da depo numaralari, islemin yapildig1 kur birim fiyat veya faiz
oran1 ve islemi yapan dealer’in ismi ile iglemin yapildig: saat mutlaka belirtilmelidir.

Back office dealing room’dan gelen deal slipin kontroliinii yaptiktan sonra,
satilan enstriimanin kargi tarafa ulagmasi igin gerekli olan transfer isleminin telex,
EFT (Elektronik Fon Transferi) ya da SWIFT (Uluslararas1 Fon Transferi — The
Society of Worldwide interbank Telecommunication) gibi iletisim araglariyla
gergeklestirilmesini saglar.

Goriildiigii gibi back office dealing room’un en 6énemli tamamlayicisidir.
Dealing room tarafindan yapilan tiim iglemlerden sonra yeni déviz vaziyetini belirler
ve dealing room’a bildirir. Bankanin yapmasi gereken 6demeleri ve bankaya

yapilacak ddemeleri takip eder.

4.2.5. Raporlama Servisi

Tim subelerde ve bankanmin ilgili genel mitidiirliik birimlerinde
gerceklesen dovizli islemlerin kayitlaninin toplandig: {ist yonetime ve bu islemlerle
ilgili resmi mercilere ve kamuoyuna sunulacak olan raporlarin hazirlandig: servistir.
Aym zamanda, iilkemizde 32 Sayili Karar geregince dovizli islemlerle ilgili T.C.
Merkez Bankas: ve ilgili resmi kuruluglara karg1 sorumluluk ve yiikiimliiliigiin yerine
getirildigi, d6viz tevdiat hesaplan igin ayrilmasi ve yatirilmas: gereken munzam
karsihiklarin tespit edildigi, likidite oram, kur ve faiz oram riskinin takip edildigi

servistir.

5. DOViZ POZISYONU YONETIMi BOLUMUNDE DOViz
KURLARININ TAHMINi VE YONETIM STRATEJILERI

Kur riskinin y6netimi ve korunma igin bankalarin kurlarn dogru tahmin
etmeleri gereklidir. Kurlar tam olarak tahmin etmek imkénsizdir. Ama bankanin kisa
ve uzun pozisyonunu dogru yoneterek kir elde etmesini saglamak igin de genel

gidisat1 dogru tahmin etmek yeterlidir'”.

1" Tulgar, a.g.e., s.108
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Déviz kuru tahmini, ulusal paramin gelecekte yabanci paralar karsisindaki
degerinin belirlenmesidir. Giinlilkk iy hacmi milyarlarca dolarn agan doviz
pazarlarinda kur tahmini olduk¢a beceri ve uzmanlik gerektiren bir igtir.
Tahminlerdeki hata payi, ilgili kurulusun prestij kaybetmesine neden olabilmektedir.

Doviz kurlan giintimiizde birbirlerine kars1 siirekli degisim géstermektedir.
Kurlar kisa siirede degisim gostererek tekrar eski paritelerine de (durumlarina) geri
donebilirler. Bu ikinci durumu kestirmek birincisinden belki ¢ok daha giigtiir. Burada
dovizi alirken veya satarken “zamanlama”, kar edip etmeme veya karlilik oram
agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle bir risk sézkonusudur'®.

Déviz kurlarinda degismelerin tahmini, uluslararasi para sistemine baglh olarak
yapilabilir. Dalgali doviz kuru sisteminde kur degismelerini agiklayan ekonomik
kuramlar tahmin olanag: saglar. Sabit déviz kuru sisteminde ise, diger bazi ekonomik
degiskenler de analize katilir. Ancak, yine de devaliiasyonu tahmin etmeye olanak
verecek saglikli degiskenlerin belirlenmesi giigtiir. Ozellikle, hiikiimetlerin doviz
kurlarina miidahalesinin hangi sosyo ekonomik degiskenlerle agiklanabilecegi sorunu
da belirsizliklerle doludur'®'.

Dalgali doviz kur sisteminde spot doviz kurlarmin kuramsal olarak,
tilkeleraras: enflasyon oranlan farki, faiz hadleri farki ve vadeli kurlarda iskonto ya
da pirime bagl olarak belirlendigini soylemek gerekir. Burada yer alan
degiskenlerden birinde ortaya ¢ikan degisme, hemen digerinde de degismeye yol
agacaktir. Kambiyo ve para piyasalariin etkin olmasi, bilginin amnda iletilerek
degiskenlerin yeni duruma uyum saglamasim olanakli kilar. Bu nedenle tahmin
yapanlar degiskenleri etkileyen etmenlerin analizine ©6nem verirler. Ornegin,
enflasyon oranim etkileyen doéviz rezervleri, para arzi, verimlilik oram1 ve kapasite
kullanimi oram: gibi etmenleri siirekli olarak izlerler'?.

Simdi doviz kurlanim etkileyen belli bagh faktorler ile tahmin yontemleri ve

yOnetim stratejilerini inceleyelim.

1% Yurt, a.g.e., 5.158
181 Tevfik A, Tevfik G., a.g.e., 5.85
182 Ayn, 5.85
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5.1. Déviz Kurlarini Etkileyen Faktorler

Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki fiyati olarak tamimlanan déviz

kurunu belirleyen faktorler ana hatlaniyla su sekilde siralanabilir.

5.1.1. Odemeler Dengesi

Bir tilkenin §demeler dengesi belirli bir zaman araliginda s6zii gegen
tilke ile diger iilkeler arasinda gergeklesen her tiir ekonomik iglemin kayitlarini igerir.
Sadece o iilke vatandaslanm ilgilendiren ve wulusal para birimi iizerinden
gergeklestirilen iglemler 6demeler dengesi kapsami digindadir. Déviz kuru bir
yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatidir. Bu da s6zkonusu yabanci paranin arz
ve talebine baghdir. O halde déviz arz ve talebi tam olarak belirlenebilse, déviz
kurlarim da belirleme olanag: elde edilir. Geleneksel yonteme goére tiim déviz gelir
ve gideri doguran islemler 6demeler bilangosuna kaydedilir. O halde genel 6demeler
bilangosu ya da gesitli ana bilangolara dayamilarak kur degismeleri yapilabilir.
Ornegin dis ticaret bilangosu esas alimyorsa; gogu iilke i¢in doviz giris ve gikisim
doguran temel islemler, mal ihracat1 ve ithalatidir. Buna gére dig ticaret bilangosu
agik veren tilkelerde ulusal paranin deger kaybedecegi, fazla veren iilkelerde deger
kazanacagi beklenebilir. Genel &demeler bilangosu dengesi eksi ise para
otoritelerinin miidahale etmemesi durumunda ulusal paranin net arz fazlasi, paranin
deger kaybetmesine yolagar. Para otoriteleri deger kaybini, ulusal paranin arz
fazlasim1 satinalmak yoluyla engelleyebilir. Eger bu durum uzun siirerse, doviz
rezervleri miidahaleyi imkénsiz hale getirecek oranda diiser.  Uzun dénemde
Odemeler dengesinin negatif olmasi piyasaya olumsuz sinyaller gonderebilir ve

ulusal para zamanindan énce gergek degerinin altina diiger'®.

5.1.2. Faiz Oranlan

Ulusal paranin degerini belirleyen bir diger etkende faiz oranlarinin
diizeyidir. Yiksek enflasyon dénemlerinde ulusal para igin verilen faiz oram en
azindan yasanan enflasyon oranina esit olmalidir. Iki iilke arasindaki temel ekonomik

gostergelerde biiyiik olgiide bir denge var ise, yiiksek faiz oranlarina sahip olan

183 T.C.M.B. Para Piyasalar1 ve Fon Yon. Gen. Miidiirlisgii, Mayis 1998, a.g.e., s.15
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tilkeye parasal sermaye hareketleri yonelecek, iilke parasimin déviz piyasalarinda

deger kazanmasina yol agacaktir.

5.1.3. Enflasyon

Bir iilkede siirekli fiyatlar genel seviyesinde yasanan artiglarin iilkenin
ulusal parasi iizerinde olumsuz etkileri vardir. Belirli bir dénemdeki déviz kuru, bu
dénem itibariyle belirlenen enflasyon farki kadar degisme gostermiyorsa,
enflasyonun yiiksek oldugu iilkenin parasi diger iilkenin parasina gére reel olarak
deger kazanir. Bu durum dis ticareti etkiler. Paras1 deger kazanan {ilkenin ithalatinin

artmasi sonucu dig ticaret ve cari islemler dengesi ag1g1 biiyiir.

5.1.4. Para ve Maliye Politikalar

Para ve maliye politikalar1 déviz kurlarinin tespitinde son derece etkili
rol oynarlar. Para arzindaki artis genelde d6viz kurunu ters bir bigimde etkiler. Vergi
oranlarim degistirme, dogrudan ve dolayl vergileme, dis alum vergileri, vergi iadesi
gibi mali diizenlemeler satin alma giiciinii arttirir ya da azaltir. Omegin deflasyonist
ortamda diisiiriilen vergi oranlar1 milli paramin degerini olumlu yénde etkiler.

Enflasyonist ortamda ise zit bir politika aym sonucu dogurur'®*.

5.1.5. Merkez Bankasi ve Ulusal Para Otoritelerinin Déviz

Piyasasina Miidahale ve Diizenlemeleri

Baz1 iilkelerde merkez bankalari, giinlik d6éviz kurlarimn
belirlenmesinde aktif rol oynarlar ve ozellikle de d6viz kurlarindaki dalgalanmalar
gidermeye galisirlar. Oyle ki bazen bir merkez bankas1 déviz kurunu sabitlestirebilir.
Yani ulusal paray: alip satacagi kuru ilan eder. Boylece giin i¢inde déviz alim
satimlan ilan edilen bant iginde yapilir'®.

Merkez bankalari, ekonomik politikalar1 gergeklestirmek ve uluslararasi
anlagsmalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla piyasaya miidahalede

bulunurlar.

184 Ersan, 1988, a.g.e., s.17
185 parasiz, a.g.e., 5.345
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Merkez bankalan ve Ulkemizde benzer bir kurulus olan Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu gibi ulusal para otoriteleri yaptiklan bazi diizenlemelerle
bankalann etkinliklerini simirlayabilmekte, déviz kurlarinda istikrar saglamaya ve
belirli ekonomik hedefleri gergeklestirmeye ¢aligmaktadirlar.

5.1.6. Ulkede Yaganan Politik ve Sosyal Olaylar
I¢ savag, hiikiimet boslugu, ayaklanmalar, petrol fiyatlarindaki

gelismeler vb.  politik ve sosyal olaylar iilkenin ulusal parasi iizerinde 6nemli
etkilerde bulunur. Ayrica bu ve buna benzer olaylarin tahmin edilmesinin gii¢liigii,
déviz  kurlarmin gelecekte ne olacagimin  degerlendirilmesini  oldukga
zorlagtirmaktadr.

5.1.7. Vadeli Déviz islemleri

Déviz pazarlaninin temel iki béliimiinden biri olan vadeli déviz
pazarlarinda paralarin iskonto veya prim durumlarn, swap orani, spekiilasyon ve
vadeli pazarda hedging vb. islemler d6viz kurlari iizerinde etkili olmaktadir'®. Bu
konu sonraki béliimde genis bir sekilde ele alinacaktir.

5.2, Déviz Kurlarini Belirleyen Yéntemler

Doviz kurunu kestirebilmek i¢in genelde iki yaklagim vardir. Bunlardan
birincisi “temel” yaklasim, ikincisi de “teknik” yaklagimdir. Temel yaklagim;
uluslararas: rezervler ve bunlann biiyiikliikleri, dig borglar, tilkenin yatirim diizeyi ve
modernizasyon geregi veya endiistrideki degisim, déviz kontroliindeki olas:
degismeler ve diinyanin ekonomik durumu ve bunun yurtigi iiretim ve tiikketimdeki
olas: etkisi lizerinde durur. Kisa vadeli sermaye akimlar, hiikiimet politikas1 ve
tutumu, segim olasihigl, faiz oranlan, toprak fiyatlari, iicret diizeyi, sosyal ve
ekonomik baskilar, endiistride ve bankacilikta y6netim yetenegi ve deneyimi,
sendikalarin etkisi ve verimliligi gibi etmenler de “temel” yaklasimda g6zoniine
almir. Tiim bu etmenlere dikkatlice bakildiginda ulusal paramin degerindeki olasi

degismeler ve bu tiir degismelerin zamanlamasi ve boyutu tahmin edilebilir'®’.

18 Ersan, 1988, a.g.e.,s.17
%7 Yurt, a.g.e., 5.199
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Teknik yaklagimi bilgisayar temelli yontemler olarak da degerlendirebiliriz. Bu
grup iginde en gegerli ve yeni yontemlerden biri Momentum modelidir. Gegmisteki
doviz kurlarimin gelecekteki yoniinii belirlemeye yariyan formiiller dizisi olarak
tammlanan model, sahip oldugu esneklik, pazar trendinin yakindan izlenmesi ve her
zaman yon degistirmesi nedeniyle riske duyarli kurumlarca yeglenmektedir.
Momentum modeline benzer bir model Decharting’dir. S6zkonusu modelde pazar
dalgalanmalarini gésteren grafiklere dayal bir trend analizi hazirlanmaktadir. Destek
dayanma noktalari, kanallar ve direng kirilma noktasini belirleyen olagandis1 alanlar
modelde ortaya konmaktadir'®,

Simdi d6viz kuru tahmininde teknik yaklagima gore daha fazla kullanilan temel

yaklasim ana hatlariyla inceleyelim.

5.2.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicii paritesini, en genel bigimiyle, “iki iilkenin fiyatlar
genel diizeyi oram ile nominal d6viz kuru arasinda bir iligkinin varlig1” bigiminde
ifade ederiz. Satin alma giicii paritesi teorisinin altinda yatan temel diisiince, iki iilke
fiyatlar genel diizeyi oraninin denge déviz kurunu temsil ettigidir'®.

Satin alma giicii paritesi teorisi (purchasing power parity), 6zellikle sabit doviz
kuru sistemlerinde denge d6viz kurunun iilkelerin i¢ fiyat seviyelerine diger bir
deyisle yurti¢i satin alma giiglerine bagh oldugunu &ne siirer. isvegli iktisatg1 Gustav
Cassel’in fikirlerine dayanan teori, basit olarak belli bir miktardaki milli paranin her
tilkede aym sepete giren mallan satin alabilmesine dayanir. Bu sebeple teoriye “satin
alma giicii paritesi” ad1 verilmigtir'*.

1970°’1i yillarda yasanan diinya enflasyonu dogrultusunda giincellik kazanan
satin alma giicli paritesi teoremi, iki tilkenin belirli tarihler arasindaki doviz kurlar
degisim orani nisbi fiyat seviyesindeki degisim oranina esittir seklinde tamimlanir.

Bu kuram s6yle bir drnekle agiklamak daha kolay olur. Aymi malin fiyatinin

New York’da 1 USD veya Almanya’da 2.50 DEM oldugunu varsayalim. USD ve

188 Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., s.88

'® Mustafa Ozer, Tiirkiye’de Reel Déviz Kurunun Zaman Serisi Analizi (1975-1991), (Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Eskigehir, 1992), 5.33

190 Karluk, 1994, a.g.e., 5.348
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DEM kurlar1 2.50 DEM/1 USD veya 0.40 USD/1 DEM’dir. Eger bu malin fiyati
Almanya’da aym kalirken New York’da iki katina ¢ikarsa, dolarin alim giicii % 50
diigmiis demektir. Sonugta dig piyasalarda USD karsihifinda ancak 1.25 DEM
miibadele edilebilir. Boylece doviz kurlar, iilkelerde aym ya da benzer satin alim
giiciinii saglamak igin, alim giigleri ile ters yonde hareket ederler’!.

Doviz kurlarim  belirlemede satin alma giicii paritesi su yonlerden
elestirilmektedir'®.

1-Fiyatlar genel diizeyindeki yani paranin satin alma giictindeki degisiklikleri
kesin olarak 6lgebilecek bir ara¢ bulunmamaktadir.

2-Déviz kurunun tayininde biitiin mallarin degil uluslararasi ticarete konu olan
mallarin fiyat1 s6zkonusu olabilir. Yalmz ihra¢ edilmeleri kabil olan mallarin fiyatlan
bizi ilgilendirir. Halbuki hangi mallarin ihrag edilecegi fiyatlara baghdir.

3-Iki ilke arasinda 6nceden kurulmus bir parite yoksa bunlar igin fiyat
diizeylerini karsilastirarak bir doviz kuru saptama olanag yoktur.

4-Saptanacak doviz kurlarmn iilkenin dis dengesini de saglamasi
gerekmektedir. Oysa satin alma giicii paritesine gére belirlenecek doviz kurlarimn,

tilkenin dis dengesini saglayacagina dair hi¢bir garantisi yoktur.

5.2.2. Goreli (Relative) Para Arzi
Para arzimin goreli bilylimesini dikkate alan yaklasim, kaynagim

O0demeler bilangosuna parasal yaklasim teorilerinde bulur. Bu teoriler monetarizmin
bitylimesinin bir boliimii olarak 1970’lerin baslarinda gelistirildiler. Bu yaklasim,
sabit doviz kurlar oldugu varsayimu ile, eger para talebi baslangigta para arzina esit
degilse harcamalarin gelirden farkli olacagim iddia eder. Bu, O&demeler
bilangosundaki fazlahigin degismesine yol agar. Elde tutulan para stoku talepte
bulunulan miktara esit oluncaya kadar bu siire¢ devam edecektir. S6zkonusu
yaklasim, degisken doviz kurlan altinda, diger etkenler aymi kalmak kosulu ile para
arzindaki bir artigin yabanci paralara gore insanlarin yurtigi paray: elde tutmak igin
daha az istekli olduklar bigimindedir. insanlarin, yurti¢i para arz1 artiginda yabanci

191 Gﬁmﬁg_eli, a.g.e., s.83 )
192 Tezer Ogal, Iktisat (Gazi Universitesi Yayinlar, Ankara, 1990), 5.670
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paralar satin almaya y&nelmeleri yurti¢i paranin déviz kurunda bir deger yitirigine
yol agmaktadir'®,

Para arz1 ile dig 6deme agi1g1 veya fazlasi arasindaki iligkiyi inceledigimizde ise
durum sdyledir.

Bir dis 6deme ag1f1 veya fazlasi merkez bankas: tarafindan tutulan iilkenin
uluslararasi rezervlerini (d6viz, altin vb.) etkiler. Bunun nedeni gayet agiktir. Dig
O0deme agif1 iilkenin dig diinyaya kazandigindan daha fazla déviz 6demesinde
bulunmasi1 demektir. Bu ise bankalarin d6éviz pozisyonlarinin azalmasi anlamina
gelir. Bankalar eriyen déviz rezervlerini nereden kargilayacaklardir? Kuskusuz
merkez bankasindan. Merkez bankas ticari bankalara déviz saglarken (resmi déviz
rezervlerini net olarak azaltmasi) aym zamanda bunun karsiligi kadar ulusal para
miktarin1 piyasadan ¢ekmis olacaktir. Dolayisiyla parasal taban* kiigiilir. Bu da
bankacilik sisteminde kaydi para yaratma mekanizmasinn tersine iglemesiyle para
arzinin birkag kat (para gogaltam katsayisi ile ¢arpimi kadar) azalmasina neden olur.
Bir dis 6deme fazlasi durumunda ise bu anlatilanlarin tersi olur!**.

Bununla birlikte, 6demeler bilangosu dengesizliklerinin para arzim1 yukarnidaki
bigimde etkilemesi ancak para otoritelerinin pasif tepkide bulunmalari, yani buna
kars: higbir sey yapmamalann durumunda  sézkonusu olur. Oysa para arzi, para
otoritelerinin (merkez bankasi) denetimi altindadir. Dolayisiyla otoriteler aktif bir
tutum izleyip dis dengesizliklerin etkilerini kisirlagtirabilirler (sterilization
operations). Yani bir dig agik veya fazlamin para arzi lizerinde net bir etki

dogurmasim 6nleyebilirler'®’.

5.2.3. Portféy Kuram

Yabanc para tutmanin serbest ve yasal oldugu iilkelerde ithalatgilar,
ihracatgilar, bankalar, spekiilatorler, kigiler vb. portfoy yonetenler ¢esitli dovizler ve
ulusal paradan olusan yatinm portfyleri olustururlar. Bunu, ortaya ¢gikan ekonomik

3 Yurt, a.g.e., 5.210

* Parasal Taban: Parasal taban iki boliimden olugur. Birisi yurtici ekonomik ve mali islemler
dolayistyla piyasaya arzedilen para, digeri de dis &deme ihtiyaglanndan kaynaklanan para
emisyonudur. Burada ikincisi lizerinde durulmaktadir.

19 Seyidoglu, a.g.e., 5.306

193 Aym, 5.307
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gelismelere bagli olarak ¢esitli para birimlerinin riskini ve getirisini gézoniinde
bulundurarak yaparlar'®.

Bu yaklagim, déviz kurunun varlik (asset) se¢iminin bir 6gesidir. Bu kurama
goére, yatinmcilar getiri ve risk arasinda bir tercihe (trade-off) sahiptirler. Daha
yiikksek riske sahip gibi goriinen paralar daha yiiksek gelir saglamalilar ki,
yatinmcilar bunlan ellerinde tutsunlar. Faiz oranlan, enflasyon, cari islemler ve
6demeler dengesindeki gelismeler veya etmenler hakkinda beklentilerdeki
degismeler yatinmcilarin tercihlerini etkileyecek, bu da ¢esitli paralar arasinda
kaymalara neden olacaktir'”’.

Portfy tercihleri modeli gergevesinde, d6viz kuru parasal ve finansal varlik arz
ve talebini etkileyen faktorlerce belirlenmektedir. Bir bagslangic denge durumundan
hareketle bu faktérlerin bazilarinda meydana gelecek degisikliklerin doviz kuru
iizerindeki etkilerini incelemek miimkiindiir'®®.

Ulusal faiz oranindaki bir yiikselme, servetin ulusal varliklar cinsinden
tutulmak istenen miktarini, buna bagli olarak da ulusal para talebini arttinir ve
paranin deger kazanmasina yol agar. Dis faiz oraminin artmasi halinde ise dogal
olarak ulusal para deger kaybina ugrayacaktir. Para otoritelerince kararlagtirilan bir
ulusal para stoklar artis1, para arzi fazlasina, dolayisiyla da ulusal ve yabanci varlik

talebinin artigina yolagar. Yabanci varlik alimlan iilkeden sermaye ¢ikigina, sonug

olarak da ulusal paramn deger kaybina neden olur'®’.

5.2.4. Faiz Orani Paritesi

Faiz orami1 paritesi, kir olanaklarim1 ortaya ¢ikaran giivenli faiz
arbitrajimn bir sonucudur®®.
Bu teoriye gore iki iilke arasindaki nominal faiz oranlar ile vadeli kur ve spot
kur (aminda teslim kuru) arasinda bag kurularak vadeli yani gelecekteki kurun
tahmini yapalir.

1% T C.M.B. Para Piyasalar1 ve Fon Yén. Gen. Miidiirligii, Mayis 1998, a.g.e., s.18
%7 Yurt, a.g.e., 5.213

198 philon, a.g.e., 5.65

19 Ayni, 5.65

% geyidoglu, a.g.e., .268
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Amerika’daki faiz oranlan ile Tiirkiye’deki faiz oranlan ve dolar bagina TL
miktarnim belirtir kurlar arasindaki baglantilar1 saglayan asagidaki 6rnek aracilifiyla

faiz oram paritesi teorisini yu gekilde formiile edebiliriz?®":

iy : Tirkiye’deki faiz oram E: Aninda teslim kuru (dolar bagina TL)
iy : Amerika’daki faiz oram F: Vadeli teslim kuru (dolar bagina TL)
F - E

ig—iys = Forward prim veya yiizde olarak iskonto =

5.2.5. Fisher Etkisi

Faizlerle enflasyon arasindaki iligkiler hakkindaki ¢aligmalanyla
taninan Irvin Fisher tarafindan gelistirilmis fisher etkisi; her iilkedeki nominal faiz
oraminin (i), gerekli getiri oram (r) ile beklenen enflasyona (p) esit bir enflasyon
priminden olugmasidur.

Yukandaki tanimlamay: esitlik olarak : i=r + p seklinde ifade edebiliriz.

Bu ana formiildeki degerleri yukarida 6rnek olarak aldigimiz Amerika ve
Tiirkiye tilkeleri iizerinde sembolize ederek iki iilke arasinda kurulabilecek genel bir
bagintiya ulasabiliriz.

Boylece iilkeler igin : ig=rg+ pu ve 1y =Ty + pus “dir.

Eger reel faiz oranlarimin uluslararasi alanda aym oldugu varsayilirsa r s = ry
olur. Bu durumda nominal faiz oranlan arasindaki fark beklenen enflasyon oranlan
arasindaki farka esit olacaktir, yani®® :

ig—iys =pa -pus; faiz paritesi kosulu, faiz oranlan farkinin aym zamanda
vadeli prim oranina esit olmasim ifade eder buna gore :

F-E
ig—lgs=pu-pus= ~  seklindeki bu son esitlik faiz oranlan,
E

enflasyon ve d6viz kurlan arasindaki iliskiyi géstermektedir.

2! Ayni, 5.269
202 Aym, 5.281
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5.3. Doviz Yonetim Stratejileri

Doviz yonetiminde kullanilan baglica stratejileri; pozisyon tutmaksizin
borglanma, veri parada gegici yatirim, farkli paralarda ters yondeki nakit akiglan ile

portfyde para gesitlendirmesi ve likidite yontemleri olarak siralayabiliriz.

5.3.1. Pozisyon Tutmaksizin Borglanma

Miisteri taleplerini kargilamak amaciyla kullamlan bu yontem,
istenilen parayr en diisiikk maliyetle saglamaya yoneliktir. Banka miigterilerinin
Alman marki talebi oldugunu varsayalim. Pazarda Alman markim saglamamn iki
yolu vardir: Birincisi, para piyasasindan dogrudan DEM borglanilmasi; ikincisi, bir
baska para karsihg1 dolarla borglamp bunu DEM’e kaydirma bigiminde olacaktir®®,

Asagidaki 6rnek yardimiyla s6zkonusu stratejiyi agiklayalim 204,

Para Pazan
Euro-Dolar (3 aylik) % 6.50 % 6.62
Euro-DM ( “ ) % 4.00 % 4.25
Déoviz Pazan
Cari Kur DEM 2.5500 / dolar
Swap Orami (3 aylik ) 105/45

Bu 6rnege gore; dogrudan DEM ile borglanmanin maliyeti, pazar kogsullarina gére %
4.25 olacaktir. Doviz pazarinda fon ydnetimini simgeleyen ikinci strateji dolar ile
borglanip, saglayan fonlarn DEM’e kaydirmasi gerektirmektedir. Bu durumda ilk
maliyet ;
Dolar Borglanmasi % 6.62
Swap oram 145 (*) - 227
(Vadeli dolarlan iskontolu

olarak satin alma nedeniyle)
4.35

2% Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., 5.88

% Ersan, 1988, a.g.e., 5.33

* Ug aylik 145’lik swap orami yillik 580’e esit, yani DEM 0.580 + DEM 2.5500=%2.27 iskonto
sonucu ortaya gikar
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olacak ve bu kosullarda sube talebinin kargilanmasinda para pazarinda dogrudan

borglanma akilci olacaktir.

5.3.2. Veri Parada Gegici Yatinm

Bu stratejide amag¢ pozisyon tutmaksizin elimizde gegici olarak
bulunan dévizleri maksimum getiri saglayacak bigimde yatirmaktir. Bunun iginde ya
elimizdeki parayr Euro-pazarlarda degerlendirme ya da ikinci bir paraya déniistiiriip

plase etme 6nerilebilir®®.

5.3.3. Farkh Paralarda Ters Yondeki Nakit Akiglar
Bankanin farkli iilkelerdeki subelerindeki fon fazla ya da agifim

dengelemesi amaciyla, para piyasasindaki faiz farklifindan ya da swap oranlarindan

yararlanarak net maliyetini en aza indirmeye ¢alisma yontemidir®®.

5.3.4. Portfoyde Para Gesitlendirmesi ve Likidite

Likidite, varliklarin nakde doniigtim giicii ve hizim anlatan bir
kavramdir. Para piyasasinda likidite bir menkul degerin pazar fiyatlar1 iizerinden
kolaylikla alimip satilabilmesi; d6viz piyasasinda likidite ise, bir paranin diger bir
parayla degistirilebilmesidir. Baz1 paralar her iki tiir likiditeyi saglarken, digerleri
yalmzca doviz pazarinda bu nitelige sahiptir. Fon yoneticileri, giderek likiditesi

yiiksek olan paralardan olusan gesitlendirmeye gitmektedir™®’.

%% Ersan, 1988, a.g.e., 5.33
2 Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., 5.89
27 Aynu, 5.89



UcUNCU BOLUM

DOViZ POZISYONU YONETIMININ PARA VE DOViz
PiYASALARINDA KARSILASTIGI RiISKLERE KARSI
KORUNMA YOLLARI VE YONETiIM TEKNIKLERI

1. DOViZ KURU VE FAiZ ORAN! RiSKINDEN KORUNMA
(HEDGING)

1970'i yillarin baglarinda, sabit doviz kuru sisteminin yerine kurlarin piyasada
d6éviz arz ve talebine gore belirlendigi esnek doviz kuru sisteminin gegmesiyle
birlikte kurlarin siirekli dalgalanma gostermesinden dolay1 yatirnmcilar yeni tiir
risklerle karsi karsiya kalmigtir. Déviz tiirev firlinleri bu ortamda bu riskleri
yonetmek amaciyla ortaya ¢ikmmistir®®,

Ayrica 1970°li yillarin sonlarindan itibaren uluslararasi para piyasalarinda
basgisteren faiz oram dalgalanmalari, yatinmcilar agisindan faiz riskini ortaya
¢ikarmigtir. Bu durum ozellikle sabit faizli bor¢ verme egiliminin giderck ortadan
kalktig1 1980°li yillarda artan bir sorun olarak devam etmis ve kur riski, faiz riski
sorunlariyla birlegince bu tiir riskleri ortadan kaldiracak diizenleme ve enstriimanlara
olan talebi son derece arttirmustir. Tiirev iriinler olarak adlandinlan bu yeni
enstriimanlar doviz ve faiz futures, opsiyon iiriinleri, swap teknikleri ve forward
islemler, kur ve faiz riskinin yonetiminde kullamlmaya baglanmistir®®.

Hedging, d6viz kurlan ile faiz oranlarinda ileride olusabilecek degisikliklerin
yaratacag zararlardan korunmak amaciyla yapilan islemlerdir®™®.

Hedging teknikler genel olarak igsel ve digsal teknikler olmak iizere ikiye
ayrnlabilir. Igsel teknikler organizasyonun kendi biinyesi i¢inde riske karsi aldig

tedbirlerdir. Bunlarin iginde bilangolarin aktif-pasif yapisimn ayarlanmasi ve

28 Keith Redhead, An introduction to Futures, Forwards, Options and Swaps (Prentice Hall
Europe, 1997), s.1

* Sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama (Bilim Teknik
Yaymevi, 2. Basim, Istanbul, Nisan 1995), 5.77

219 Tezer Ogal, 0. Faruk Colak, Para-Banka (imge Kitabevi, Ankara, Mart 1988), 5.69
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fiyatlandirma politikalarimin yeniden diizenlenmesi gibi dnlemleri sayabiliriz*'’.

Omek vermek gerekirse doéviz pozisyonu yonetimi boliimleri kendilerini
etkileyen déviz kuru ve faiz oram dalgalanmalarina karg1 fazla ve agik pozisyon
limitleri belirleyebilirler. Konulan bu limitler sayesinde déviz kuru, faiz riski ve
likidite riskinden korunma saglanabilir.

Déviz kurlarindaki degismelerden dogan riski net pozisyon limiti belirleyerek
de kontrol altina alabiliriz. Bu limitler bir gecelik (overnight), giinliik (daylight) ve
override olarak {ige ayrilir. Gecelik limit konmasinin sebebi, bizim kapali oldugumuz
fakat bagka piyasalarin agik oldugu anlardaki gelismelere karsi aleyhimize
olugabilecek durumlardan korunmaktir*'2,

Daylight limitlerde dealerlarin giinboyu pozisyonlar: sinirlandirilabilir. Fakat
burada gecelik limitlere gore daha fazla pozisyona izin verilir. Override limitle
alinip-satilan her bir doviz cinsi igin toplam {izerinden bir limit belirlenir®".

Ayrica 6nceki boliimlerimizde agiklanan toplam déviz pozisyonunun ulusal
para ya da aym doviz cinsinden belirlenmesi islemi de igsel yontemlere 6rnek olarak
eklenebilir.

Digsal teknikler ise d6viz pozisyon yonetimi diginda saglanabilen ¢ok genis
segeneklere sahip hedging enstriimanlar ve stratejilerini igerir. Boliim bilyiik élgiide
bilango dig1 (off balance sheet) olan bu enstriimanlari kullanir. Bunlarin en yaygin
olanlann forward, futures, swap, opsiyon, FRA, caps, collars ve floors’dur. Bu
enstriimanlar uluslararasi alanda biiylik bir piyasa olusturmaktadir. Bu piyasa son
derece iiretken ve dinamik bir yapiya sahiptirm. Bahsettigimiz enstriimanlara genel
olarak “tiirev lriinler” adi verilmektedir. Oz bir ifadeyle tiirev iiriinler, temel
tirlinlerin alinmasi veya satimindan daha fazla esneklik saglamak tizere diizenlenen,
taninmu§ enstriimanlarin versiyonlari olarak tanimlanabilir. Finansal miihendislik
olgusunun yerlestigi giiniimiizde tiirev iiriinlerinin gegitleri hizla artmakta ve devaml
tiremektedir*'”,

2 Avtekin, a.g.e., 5.10

212 fiter, a.g.e., 5.61

213 Ay, 5.61

214 Aytekin, a.g.e., s.11

215 | okman Giindiiz, Mehmet Tutal, Tiirev Uriinleri Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye Uygulamasi
Uzerine Bir Oneri (TBB Yayinlari, No:193, istanbul, 1995), 5.3
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Piyasalardaki farkli hedging enstriimanlari arasinda se¢im yaparken, spot
piyasalardaki iiriiniin fiyati ile fiyat1 en yakin hareket eden, yani korelasyon derecesi
en yiiksek olan hedge enstriimanin segilmesi gerekir. Piyasalarda bazen % 100
hedging miimkiin olmamakta ve belirli bir risk geride kalmaktadir ki buna basis risk
ad1 verilir. Ancak basis risk, spot fiyat riskinden ¢ok daha kii¢ikk oldugu igin,
hedging hi¢ korumamaktan daha iyi bir yontemndir®’®.

Hedging enstriimanlan se¢iminde dikkate alinmasi gereken bir bagka faktor,
risk yOnetimini diigiinen kiginin ileriye yonelik spot fiyat beklentisidir. Ayrica,
beklentinin olasilik derecesi bile, 6rnegin farkli pozisyon stratejilerinden hangisini
sececegimizi bilylik Slgiide belirlemektedir. Sonug olarak, enstriiman se¢iminde spot
iiriin fiyat: ile ilgili ileriye yonelik beklentilerin gok biiyiik Snemi olmaktadir?'’,

Giintimiizde 6zellikle Londra, Chicago ve Tokyo gibi mali merkezlerde genis
bir uygulama olanagi bulunan hedging islemlerde, bankalar kendi adlarina ya da
miisterileri adina hareket ederler. Bundan daha 6nceki konularimizda fonksiyonlarim
detayli olarak agikladigimiz dealing room’lar wuluslararast mali piyasalardaki
gelismeleri izleyerek fon y6netiminde etkinlesmekte ve sik sik hedging islemlerine

girismektedirler?'®.

2. VADESIZ-PESIN ISLEMLER (SPOT OPERATIONS)

Vadesiz yani pegin (spot) alim-satim islemleri, para ve doviz piyasalarinda en
cok kullanilan ve uygulanmasi kolay ve pratik olan d6viz islemleridir.
Spot islem, iki taraf arasinda yapilan d6viz alim-satim igleminin, fiyatin

kararlagtirlldigi ve anlagmanin yapildig: tarihi (islem tarihi) takip eden en geg iki i

219

giinii sonra iglemin gergeklestigi (valor) bir muameledir™”. Spot iglemlerin

gerceklestigi piyasaya da spot piyasa adi verilir. Doviz piyasalarinda yapilan

islemlerin igte ikisini spot iglemler olugturur®®.

218 Arman Kirim, "Mali Risk Nedir, Nasil Yonetilir?", Fidyak Eki, (Agustos 1992), s.8
217 Aym, 5.8

218 (¢al, Colak, a.g.e., 5.69

21 Akbank T.A.S., Déviz Fon Yonetimi (Yayin No:22, Istanbul, Ocak 1995), 5.17

0 Giimiigeli, a.g.e., 5.33
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Pesin ya da cari kur (spot rate) ise veri bir paranin yabanci bir para karsisinda
islem amndaki degeridir™.

Spot piyasada iglem ile 6deme tarihi arasindaki siireye valor (value date) denir.
Bu tarih; iizerinde anlagma saglanan islemin fiillen yerine getirilecegi Ornegin,
kargilikli olarak hesaplara alacak ve borg kaydedilecegi tarihtir??2. Ulkeler arasindaki
zaman farkliliklarindan kaynaklanan valér uygulamasi alim-satimi yapanlara gerekli
diizenlemeler ve paramin temini igin zaman tammak iizere konulmugtur®®, Aym
tilkedeki iki banka arasindaki spot iglemde 6demeler aym giin yapilir.

Spot piyasada iglemler genelde iki nedenden dolay1 yapilir:

- Miisterilerinin ¢esitli ihtiyaglarmin kargilanmasi amaciyla yapilan spot
islemler,

- Serbest piyasada olugan anlik déviz kuru fiyatlarindan faydalanmak i¢in yani
arbitraj amaciyla yapilan islemlerdir.

Simdi bankalarin déviz pozisyon yénetimi boliimlerinin yaptig1 spot bir iglemi
ornek olarak verelim**:

Diyelim ki, giinlerden 04.08.1993°diir. Bankanin bir giin 6nceki kapams kuru
USD/CHF 1,5045-1,5065dir. New York 1,5035-1,5055"den kapanmigtir. Onemli bir
gelisme yoktur. Banka o giinkii kurunu 1,5025-1,5045 olarak belirlemistir. Pratikte
dealer’lar arasinda kurlarin sadece son yiizdelik kistm 25/45 olarak kote edilir.
Ciunkii bu isle ugrasan herkes bastaki sayilarin ne oldugunu bilecek kadar
profesyoneldir. Bankay1 Frankfurt’tan “X “ bankasi telefonla arayip, USD/CHF
kurlarimt sordugunda, 25/45 cevabiu alinca “25’den USD 2.000.000.-satiyorum”
diyerek spot iglemini baglatmis oluyor. Banka i¢in bu bir dolar alisi oldugundan 25
ile kisaltilan 1,5025dir.

Alim figini doldurmadan 6nce dealer ekip arkadaslarina bu alimi yiiksek sesle
haber verir. Yiiksek meblagli alimlarda bu ¢ok 6nemlidir. Bag dealer kurlar1 gézden
gegirecek ve belki de 20/40 yapacaktir. Aksi takdirde almay: arzu ettiginden daha

fazla dolar almak durumuna diigebilir.

221 Ersan, 1988, a.g.e., s.19

22 T.C. M.B., Terimler Sozliigii, a.g.e., 5.24
2 Yurt, a.g.e., 5.27

24 Brdemol, a.g.e., s.108
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Spot alim iglemini yapan dealer agagidaki bilgilerin yer aldig1 bir fig doldurur.

Bought from (alindig yer) : Bank X Frankfurt
Amount (meblag) : USD 2.000.000.-
Rate (kur) 11,5025

Value date (valor) : 04.08.1993

To be paid to/our accaount with (muhabirin hesab1) : XY Bank/New York
Proceeds (karsilig1) : CHF 3.005.000.-

To be paid to/their account (muhabirin hesabi) : Bank Z, Zurich

Bu anlagmaya gére bankanin, XY Bank New York’daki hesabina 04.08.1993
valérle USD 2.000.000.- bekleyecek, kendisi de Bank X Frankfurt'un Bank Z,
Zurich’teki hesabina aymi valorle CHF 3.005.000.- odeyecektir. Bu iglemin
pozisyona kaydi, alim figinin teyit kopyasimin muhabire génderilmesi, 6demenin
yapilmasi, beklenen 6demenin takibi ve muhasebe kayitlan pozisyon servisinin ilgili
elemanlarinca (back office) derhal ve iglem sirasiyla yapilir. Giin boyunca bunun gibi
bir¢ok spot deal sonuglandirilir. Eger miisteri CHF karsilifinda DEM 5.000.000.-
istiyorsa o zaman ¢apraz kurdan yararlanilacaktir.

DEM’in satig kuru

Kurlar USD/DEM : 1,7100 - 1,7120

USD/CHF  : 1,5045 - 1,5065

Orant1 DEM 1,7100 =USD 1.-

USD 1.- = CHF 1,5065.-
CHF x = DEM 100.- esitliginden yola gikarak
1,5065 x 100
DEM 100.- = = CHF 88,09 (satig kuru)
1,7100

Fakat miisteri adina satin alinacak her DEM 100.- i¢in miisteriden CHF 88,09
tahsil edilecek olunursa bankaya hi¢ kidr marji kalmayacaktir. Ciinkli belirtilen
kurdan satig sadece masraflar1 kargilar. Bu nedenle bir kir marj1 ilave edilir.

Miisteri satin almak yerine CHF karsiliginda bankaya DEM satmay: teklif

ederse;
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1,5045 x 100
DEM 100.-= = CHF 87,87 (alig kuru) uygulanir.
1,7120

Yukandaki agiklamalardan sonra genel olarak spot piyasada yapilan islemler,

valor tarihine gére lige ayrilarak incelenebilir.

2.1. Gecelik iglemler (Overnight Operations- O/N)
Dévizler, islemin yapildig: giinden bir gece gegtikten sonra yani ertesi sabah,
anlagmaya varilan kur {izerinden doviz hesaplarina borg¢ veya alacak geger. Gecelik

(overnight) islemler en kisa siireli spot iglem cesitidir™®’.

2.2. Giinliik islemler (Tomorrow/Next Operations- Tom/Next)

Bu islem de tek giinliikk olmaktadir. Tomorrow/next islemlerde iglem tarihi
bugiin ise valor tarihi ertesi giindiir. Hesabin kapatma tarihi de valér tarihini izleyen
bir sonraki giindiir. “Tomorrow” iglem tarihinden sonraki valér giiniinii, “next” ise

kapanis giiniinii belirtir?°,

2.3. Pesin iglemler (Spot Operations)

Spot islem, alim-satim konusu yapilmis d6vizin, alim-satim tarihinden itibaren
iki ig giinii iginde teslim ve teselliimiinii ngéren bir islem tiiriidiir™’.

Spot islem, islem tarihinden iki is giinii sonraki valorle gergeklesir. Gergek
tanimi bu olmakla birlikte uygulamada, 7 giin sonraki valdrle yapilan spot iglemlere
de rastlanmaktadir™®. Bu islem spot islemler arasinda en uzun déviz plasman
islemidir ve haftalik pesin islem olarak adlandirilir. Islemde valér tarihi, islem
tarihinden iki giin sonraki tarihtir. Fakat haftalik spot islemlerin (spot week) kapatma
yani d6viz hesaplarma tekrar dovizin gegme tarihi valor tarihinin bir hafta

229

sonrasidir’,

Kur riskinden nisbeten etkilenmesine ragmen spot islemleri yaparken

25 Eryiirek, No:3, a.g.e., 5.49
26 Kasarci, a.g.e., s27

7 Uysal, a,g.m., s.6

28 Eryiirek, No:3, a.g.e., 5.49
2 K agarci, a.g.e., 527
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paralardaki dalgalanmalarin ve bu dalgalanmalarin nedenlerinin dikkate alinmasi
gerekir. Uzun veya kisa vadede olan dalgalanmalar uluslararasi sermaye akigina
sebep olur. Sermaye akiglar ise tilkelerin 6demeler dengesi, mal ve hizmet ticaretinin
toplamy, cari hesaplan ve uzun ve kisa vadeli sermaye akiglan ile ilgilidir. Odemeler
dengesi, biiyilk Olgiide iilkelerin ekonomik performansmmn ve bu performans
ortamimn olugturdugu istikrarin gostergesidir. Bu nedenle, bir paramin trendi ve
gelecegi saptanmaya caligildigi zaman sézkonusu para biriminin gegmis ve mevcut
siyasi, sosyal, finansal ve ekonomik durumu hakkinda iyi bilgi sahibi olmak
gerekir®’.

Spot piyasalarda yapilan d6vizli islemler ¢ok kisa vadelerde yapildig1 igin kur
riskinden simrli bir gekilde etkilenmektedir. Bankalar bu piyasalarda olugabilecek
faiz ve kur riskinden, her an pozisyonunu koruyabilecek miidahalelerde bulunarak

¢ok az bir kayipla pozisyonunu kapatabilme imkanina sahiptirler.

3. FORWARD iSLEMLER

Vadeli iglemlerin tarihsel gelisiminde forward islemler, ilk durak noktasidir.
Mevsimsel etkiler ve depolama gii¢liikkleri gibi nedenlerle iiriinlerin fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar tiiccar ve iireticileri forward islemlerin kegsfine jtmigtir®.

Bir forward s6zlesmesi; sdzlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan sézlesmeye
konu tegkil eden belirli miktardaki d6vizin, malin, kiymetli madenin veya menkul
kiymetin sozlesmede belirtilen tarihte teslimini gerektiren bir anlagma niteligini
tasimaktadir. Forward s6zlesmelere, organize olmayan futures sézlesmeleri de
denilebilir. Bu 6zelliklerinden dolay: bu tip s6zlesmelerin uygulamasmnin bilinmesi,
vadeli iglemlerin temelinin kavranmasi ve gelinen noktanin agiklanmasi agisindan

onemlidir®>>.

3.1. Forward iglemlerin Yapisi ve igleyisi

Doviz forward islemi, bir dovizin bir baska dovize kargt alim-satim

20 Giimiigeli, a.g.e., 5.34

3! Ekrem Tufan, Futures islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi: istanbul
Altin Borsas1 Uygulamasi (Anadolu Universitesi Yayinlar1, No:1283, Eskigehir 2001), 5.8

22 Tufan, a.g.e., s.8
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anlagmasinin belirli bir kur tizerinden bugiinden yapildigi, fon teslimatinin ise yine
baglangigta kararlagtirilmis gelecek bir tarihte, 6rnegin alt1 ay sonra, gergeklestirildigi
bir islemdir. Forward islemde bir dovizin belirlenen vade i¢inde diger bir dovize
¢evrilmesinde esas alinacak vadeli kur (forward rate) kararlastirilir ve bu kur vade
tarihine kadar sabit tutulur®”.

Pesin esasa gore yapilan spot iglemlerin aksine forward iglemlerde dovizlerin
alim ve satimi spot valoriinden daha ileri bir tarih itibariyle yapilmaktadir. Bunun
amaci ileride ortaya ¢ikabilecek bir kur riskini bertaraf etmektir. Bir forward iglemi
ticari, mali ve sadece kir elde etmeye yonelik (spekiilatif) amaglarla yapilabilir®>*,

Forward islemlerde d6vizlerin teslim tarihleri (valér), diiz (flat) ve kiisiiratli
(broken dates) olarak iki farkli sekilde ifade edilir. Diiz valérler spot tarihine belirli
sayida tam ay eklenerek bulunurlar. En yaygin diiz valérler 1, 3, 6 ve 12 aydir. Bu tiir
valérler bankalar ve dealer’lar tarafindan 6zellikle tercih edilir. Kiisiiratli valorler ise
tam olmayan biitiin stireleri igerirler. Ornegin, 9 giin ve 43 giin gibi. Bu tip valorler
banka dig1 sektorler tarafindan 6zellikle hedging amaciyla tercih edilir®>>.

Forward doéviz kontratlannin baglica yapisal ozellikleri su sekilde
ozetlenebilir 2°:

1- Kontrat gelecekteki bir doviz islem kurunun simdiden belirlendigi bir
anlagmay: igerir.

2- Taraf ya da taraflarin kredi degerliliginden siiphe olmadig: siirece kontrat
siiresince higbir fon akig1 olmaz. Eger boyle bir durum sézkonusuysa bir tarafin ya da
iki tarafin teminat olarak depozito yatirmalar1 gerekir.

3- Eger kontratta belirtilen fon elde mevcutsa ya da ileride girmesi
bekleniyorsa bu forward kontrat1 karsilikli (covered) bir kontrattir.

4- Eger kontratta ifas1 gereken fonlar elde mevcut degil de ileriki bir tarihte
spot piyasadan satin alma yoluyla tedarik edilecekse bu forward kontratlar kargiliksiz

(uncovered) kontratlardir.

5- Forward iglemlerin bir diger ozelligi de iptal edilemez oluglaridir. Déviz

23 Erdogan, a.g.e., s.41
234 Erdemol, a.g.e., 5.109
35 Aytekin, a.g.e., s.37
236

Ayni, 5.36
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kurlarinda anlagmada saptanan kurdan farkli yonde bir gelisme olsa bile bundan
yararlanma imk4m yoktur.

Forward bir anlagsmayla doviz pozisyonu tutan bankalar ve diger finansal
kuruluglar, ileride olusacak doviz borg ve alacaklar: i¢in simdiden belli bir fiyat, vade
ve miktar iizerinden déviz alarak veya ileride edinecegi dovizini simdiden satarak
olumsuz kur, faiz ve diger risklere kars1 korunmus olur.

Doéviz Kuru riskini en aza indirmenin yollarindan biri olan forward islemler,
ortaya g¢ikabilecek sézkonusu riskin kontrol edilmesini ve gelecekteki fon akimimin
takip ve maliyetini 6nceden belirlemeye yarayan bir finansal risk y6netim
enstrimanidir. Gelecekteki bir tarihte doviz ylikiimliiltigii ve taahhiidii bulunan
kurumlar, bugiinden aym vadeye bir forward anlasmasi yaparak kur riskini en aza
indirebilirler. Aym1 zamanda, bu anlagmalar risk yonetim teknigi diginda, herhangi bir
nakit agif1 ya da ihtiyac1 yaratmadan spekiilasyon amaciyla da kullamlmaktadir.
Yani banka d6viz pozisyonu olusturarak ihtiyaci olan islemi bugiinden yapmak
yerine, ilerideki bir tarihte yaparak iginde bulundugu andaki nakit sikisikligindan
kurtulabilmektedir.

Vadeli kurlar yukarida da belirttigimiz 30, 60 ,90 giinliikk siirelerde kote
edilirler. O bakimdan vadeli kurdan sozedilirken bunun ait oldugu siiresinin de
belirtilmesi gerekir. Vadeli kurlar genellikle aminda (spot) kurlarla karsilagtirmali
olarak verilir. Eger vadeli teslim kuru aninda teslim kurundan yiiksekse, aradaki
farka vadeli teslim primi (forward premium) adi verilir. Tersine, vadeli kurun aninda
teslim kurundan diisiik olmasi durumunda aradaki negatif farka da vadeli kur

iskontosu (forward discount) denmektedir®’.

Pesin Fiyat + Prim ( - Iskonto) = Vadeli Fiyat
Spot Rate + Premium ( - Discount) = Forward Rate

Bu prim ve iskontolar piyasadaki dévizlerin aralarindaki faiz farkliliklarim
yansitir. Iki doviz arasinda faiz getirisi daha yliksek olan para, forward piyasada
iskonto yapar ve faiz getirisi daha diisiik olan para prim yapar. Eger yiiksek faiz

getirili bir déviz spot olarak degil de forward olarak satilirsa, satic1 forward islemi

37 Seyidoglu, a.g.e., 5.263
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i¢in saptanan siire boyunca faiz getirisi elde etme avantajina sahiptir. Buna karsilik,
alic1 yiiksek faizli dévizle yatinm yapabilmek i¢in beklemek zorunda kaldigindan bir
dezavantaja sahiptir. Bu yonden alicinin faiz oram1 dezavantaji fiyat iskontosuyla
denklestirilir’®.

Forward kur hesaplamasi genellikle su sekilde yapilir. Oncelikle iskonto ya da
prim oranlar1 bulunur. Spot kura eklenen prim ya da iskonto miktarlar1 sonucu olusan
yeni kur, vadeli islem fiyati verir.

Forward prim ya da iskonto orani;

Spot Kur x (Dovizlerin Faiz Oranlar1 Arasindaki Fark) x Giin Sayisi
360 x 100

formiilii araciligiyla bulunur.

Eger formiile kur riskini de ilave eder ve yukaridaki formulii detaylandirirsak ;

Spot Kur x (Kars1 Doviz Faizi — Baz Dé6viz Faizi) x Giin Sayisi

360 x 100 + (Baz Déviz Faizi x Giin Sayis1)

seklinde bulunur. Bu formiil aym zamanda kur farki ya da swap kuru (swap rate)
olarak da adlandinlir.
Bu formiilden su sonuglan ¢ikarabiliriz 2

- Iskonto veya prim direkt olarak vade dilimine baglidir (uzun dénem=biiyiik
prim veya iskonto),

- Faiz oranlar1 arasindaki fark, prim veya iskontoyu belirleyen farktir.,

- Vadeli kur matematiksel olarak hesaplanir ve formiil tahmin igermemektedir.

Omegin; eger bir miisteri Isvi¢re frangi karsihiginda 6 ay vadeli Amerikan
dolan1 satarsa, banka faiz ve kur riski oramm yok etmek igin su islemleri
yapacaktir*?,

2% Arnold Miyamota, Stephen Godfrey, "Foreign Currency Forwards", Corporate Finance.
Foreign Exchange Yearbook, (Ekim 1993), s.12

29 Anagali, a.g.e., s.34

0 gudi Apak, Uluslararas) Bankacilik ve Finansal Sistemler (Bilim Teknik Yaynevi, 2.Baski,
Nisan 1995, Istanbul), 5.21
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- ABD dolarim Isvigre frang: karsilif olarak 2 giin valér ile dolar/frank pesin
alis kurundan satar.

- Pesin olarak satilan dolarlan Avrupa para piyasasindan miisteri 6 ay i¢inde
paralan teslim edinceye kadar 6 aylik Eurodolar satig kuru iizerinden 6diing alir.

- Pesin islemlerden gelen isvigre frangi, Avrupa Para Piyasasinda 6 aylik Euro
frank alig kuru tizerinden miisterinin Isvigre frang1 hesabi alacaklandirilincaya kadar
yatirum yapilmalidir.

- Dolarlarn faiz orani 6 aylik vadeli bir karg1 islemle kapatiimalidir.

Burada USD/CHF vadeli islem kurlan agagidaki sekilde bulunur.

6 ay sonraki forward alis kuru i¢in iskonto ya da prim oram:
I i ; . . d
360 x 100 + (USD Satig Kuru Faizi x Vade)

Forward satig kuru i¢in iskonto ya da prim oram ise;
Spot Alig Kuru x (CHF Satig Kuru Faizi — USD Alig Kuru Faizi) x Vade
360 x 100 + (USD Alis Kuru Faizi x Vade)

seklindedir.

Yukaridaki forward islemlerinin matematiksel ifadesi olan formiiliimiizii
rakamsal bir 6rnekle daha agik kilalim,

USD/DEM spot alig sati (bid — offer) kuru = 1,8500 — 1,8510

3 aylik dolar faizi =% 3 - % 3,5

3 aylik mark faizi =% 6 - % 6,5

Vade 3 ay yani 90 giin olsun.

USD/DEM kotasyonuna gore, baz alinan déviz dolar, kars: déviz ise mark’dir.
Bu verilere gore forward alig kurunu bulmak igin oncelikle iskonto ve prim
oranlarimizi bulmamz gerekir.

Forward alis kuru i¢in iskonto ya da prim orans;

1,8500 x (6-3) x 90

360 x 100 + (3 x 90)

=0,0137 Prim bulunur.
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Buldugumuz prim oranini, spot aliy kuruna ekleyerek 3 aylik USD/DEM
forward alis kurunu elde ederiz.

Boylece forward alis kuru:

1,8500 + 0,0137 = 1,8637 olarak bulunur.

Forward satis kuru yine aym formiille spot satig kuru ve satig kismindaki faiz
oranlar tizerinden hesaplanir.

Forward doviz kuru kotasyonlarim Telerate, Reuter gibi haber servislerinden
aninda almak miimkiin oldugu gibi finansal haber agirlikli gazetelerden endikatif
olarak (Wall Street Journal, Financial Times vb.) ginlik olarak
ogrenilebilmektedir®*!. Boylece bu tip hesaplamalara gerek kalmamaktadr.

3.2. Forward iglemlerin Gesitleri

Forward islemler outright ve swap olarak baglica iki sekilde gergeklestirilir.

Diger forward gesitlerine de kisaca deginecegiz.

3.2.1. Diiz Forward (Outright Forward)
Outright islemlerde belirli miktardaki d6vizin ileri bir tarihte satilmasi

ya da alinmas: sézkonusudur®. Diiz forward islemler, tek tarafli vadeli islemlerdir.
Bu iglemler, spekiilatif amaglarla kullamlmaya olduk¢a uygundur. Sayet
spekiilatérlerin tahminleri dogru gikarsa, vade sonunda kér, dogru ¢ikmazsa zarar
s6zkonusu olacaktir®®®. Biiyiik sirketler tarafindan ise hedging yani kur riskine karst

korunma gayesiyle kullanilir.

3.2.2. Swaph (*) Forward iglemler
Swap islemlerde vadeli bir alim (satim) islemi, aym anda ve aym
miktarda doviz igin yapilan bir bagka satim (alim) iglemi ile tersine gevrilir. Her

swap isleminde ilk alim ya da satim igleminin yapilacagi vade olan bir kisa ayak ile

21 Erdogan, a.g.e., 5.43

222 Arman Kirim, "Forward Piyasalar, Mali Risk Yénetimi Agisindan Doviz ve Faiz Piyasalan",
Bankacilar Dergisi. Y1l:1, Say1:4 (Ocak 1991), .33

23 Ali Ceylan, Finansal Teknikler (Uludag Universitesi Giig. Vakfi Yay., Bursa, 1993), s.32-33

* Swap kuru ya da oram tabiri; faiz farkhiliklarindan elde edilen iskonto ya da prim oranlarim
igerir. Burada stzkonusu olan swap daha sonraki konularimizda gérecegimiz swaplardan farklidir.
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bir uzun ayak* vardir. Hem kisa ayak hem de uzun ayaktaki forward alim-satim
anlagmalarinin her ikisine de aym spot kuru (anlagmalarin yapildifn giinkii)
uygulanip, forward kurlar her iki ayak i¢in de spot + (prim ya da iskonto) seklinde
belirlenir. Bu durumda bir forward-forward swap isleminde her iki ayaga da aym
spot kur uygulandigindan, kur kotasyonunda bu spot kurun belirtilmesi gereksizdir.
O nedenle, swap anlagmalarinda yalmzca dovizin spota gore yaptifi prim veya
iskonto miktar1 belirtilmek suretiyle verilen forward kur kotasyonuna “swap
kotasyon” denir. Forward-forward swap anlagmalari, olduk¢a kisa vadeli islemler
i¢inde yaygin olarak gergeklestirilmektedir. En ¢ok kullanilan kisa vadeli swaplar
sunlardlr244:

- Overnight : Burada kisa ayak bugiin, uzun ayak ise bir sonraki isgiintidiir.

- Tom/Next : Kisa ayak bir sonraki iggiinii, uzun ayak ise bu isgiiniinden
sonraki iggilintidiir.

- Spot/Next : Kisa ayak spot valor (yani iki iggiinii sonra), uzun ayak ise ii¢
isglinii sonrasidir.

Swap iglemleri doviz piyasalarindaki biitiin katilimcilarca kullamlir. Bununla
birlikte, gogunlukla bankalar tarafindan bankalararasi iglemlerde yaygin bir sekilde
uygulanmaktadir®®.

3.2.3. Diger Forward iglemler

Diger Forward islemleri igerisine; uzun vadeli déviz kontratlarn

(LTFX — Long Term Foreign Exchange), vade opsiyonlu forward kontratlan (option

date forward contracts), déviz bekletme hesaplar (currency hold accounts), iistiiste
vadeli forward opsiyonlar1 ve dolayli forward anlagsmalar1 girmektedir.

i- Uzun Vadeli Forward Kontratlan (LTFX) : Klasik forward kontratlar

vadeleri en fazla bir yil olan kisa vadeli kontratlardir. LTFX (Long Term Forward

Foreign Exchange) kontratlar ise bir yildan on yila kadar vadeli, hatta baz1 dovizlerde

daha da uzun vadeli olabilen forward doviz kontratlandir. Kisa vadeli forward

* Kisa ve uzun ayak; swap islemlerde vadeyi temsil etmektedir. Ornegin, overnight swap isleminde
kisa ayak bugiin, uzun ayak bir sonraki iggiintidir.

2 Kinm, Sayn:4, a.g.m., 5.33-34

25 Aytekin, a.g.e., 5.40
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kontratlar spot dviz ve para piyasasi ile yakindan iligkili iken, LTFX kontratlar uzun
vadeli sermaye piyasasi iglemleriyle baglantilidir ve bu yonleriyle para swaplariyla
benzerlik gosterirler**S.

Bu piyasada faaliyet gosteren bankalar, uzun vadeli forward pozisyon
aldiklarinda, pozisyon agiklarimi para ve sermaye piyasalarinda borglanma ve
kredilendirme yoluyla kapatabilirler. Ornek olarak Euro piyasalarda ihra¢ edilen
tahviller, uzun vadeli forward pozisyonlarinin denklestirilmesinde kullanilabilir.
Ayni zamanda bankalar kur riskini yOnetmek amaciyla da bu enstriimam
kullanabilirler*’.

Uzun vadeli forward kontratlarin belirli olgiilere ve ihtiyaglara uyarlanabilir
olmasi, fon yéneticilerine bir yandan borglanirken bir yandan da hedging yapabilme
imkdm vermektedir. LTFX islemlerin rahatligi, hizlilifi ve esneklifi fon
yo6neticilerinin yabanci sermaye piyasalarina zamaninda girebilmesini saglamaktadir.
Mali kuruluslarin mukavele iicreti aldig1 diger para swapr doviz iglemlerinden farkli
olarak, uzun vadeli forward Kkontratlarin maliyet, diger d6viz islemlerinde oldugu
gibi kurlar iizerine eklenen “spread”den ibarettir®®,

ii- Vade Opsiyonlu Forward Kontratlar1 : Forward opsiyonlari, belirli bir
dovizin iki tarih arasinda herhangi bir zamanda teslimi olanagim saglayan vadeli
déviz kontratlaridir. Bu s6zkonusu iki tarihten yakin olanina yakin vade (6rnegin 2
ay sonra), uzak olanina da (6rnegin 3 ay sonra) uzak vade adlan verilir. Bu tarihler
arasindaki siire, opsiyon siiresi olarak isimlendirilir. Forward opsiyonlarinin
fiyatlandirilmasinda temel esas, miisterinin kendisine verilen iki vadeden kotasyon
veren banka aleyhine olan vadeye daha yakin bir tarihte opsiyonu kullanma
egiliminde olmasidir®.

iii- D6viz Bekletme Hesaplar1 (Currency Hold Accounts) : Ddviz bekletme
hesaplari, hem miisteriye doviz teslimi agisindan bir vade esnekligi getirmekte hem

de forward anlagsmasinin 6zelliklerini tagimaktadir. Bu {iriin, 6zellikle yabanci déviz

246 Ayn, .40

27 J. Robert Schwartz, Clifford W. Smith, The Handbook of Currency and Interest Rate Risk
Management (New York: Institute of Finance, New York, 1990), s.13-25

8 Aytekin, a.g.e., .41

2 Kirim, Sayi:4, a.g.m., s.35
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cinsinden siirekli nakit akisi1 olan firmalar ag¢isindan oldukga caziptir. D6viz bekletme
hesaplar1 kirmiz1 bakiyeli (overdraft) ve bankalarda agilan doviz hesaplaridir™”,

Diyelim ki forward anlagmas: yapmis olan bir firma, déviz cinsinden alacagim
forward vadesinden 6nce tahsil ederse, bu tahsil edilen doviz, ilgili déviz tevdiat
hesabinda, forward vadesine kadar faiz isletilmek suretiyle belirtilir ve forward
vadede forward anlagmasinin geregini yerine getirmek amaciyla otomatik olarak
kullanilir™.

iv- Ustiiste Vadeli Forward Opsiyonlan : Bankalarin opsiyon siiresi miigteri
agisindan en dezavantajli kuru vermeleri, miisterileri miimkiin olan en kisa opsiyon
siirelerini segmeye zorlamaktadir. Zira, opsiyon siiresi kisaldik¢a aleyhte kur o
olglide azalacaktir. Fakat, opsiyon siiresinin kisaltilmasi, s6zii edilen bu yararin
yamsira, Odemelerin kisaltilig olan bu opsiyon donemine denk diisiip
diismeyecekleri sorusunu ve riskini giindeme getirir. Bu ¢eligkili tercihleri
uzlagtirmak amaciyla, iistiiste vadeli forward opsiyon kontratlan gelistirilmistir. Bu
kontratlarda déviz akisinn bir kismu kisa, diger kismini ise uzun pozisyon siiresinde
hedge etmek miimkiin olabilmektedir®2.

v- Dolayli Forward Anlagmalan : Forward piyasalar1 herhangi bir anda belli
bagh d6vizler i¢in likittir. Bu nedenle, her an istenilen d6viz cinsinden hazir kotasyon
bulmak miimkiin olmayabilir. Bu tiir durumlarda dolayli forward anlagmalarina
gidilerek hedging yapilabilir. Burada firmanin hedge etmek istedigi d6éviz, bu doviz
ile istikrarl1 ve derinligi olan bir bagka déviz iizerinden forward anlagmaya gitmek
suretiyle hedge edilebilir™>.

3.3. Forward islemlerin Avantajlari

Forward anlagmalar, spot doviz kurundaki dalgalanmalar g6z6niine
alinmaksizin, alinan veya satilan paray1 belirli bir doviz kurundan kesinlestirir.
Baslica dovizler i¢in bir yila kadar ¢ok likit bir forward piyasa bulunur. Bu da

istenilen doviz cinsinden hedging yapmak igin esneklik saglar. Ayrica forward

29 Ceylan , Finansal Teknikler, a.g.e., 5.235
»1 Apak , Uluslararas: Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, a.g.e., 5.83
252
Ayni, 5.83
23 Kinm, Say1:4, a.g.m., 5.36



101

anlagmalar vadesinde yerine getirildiginden nakit akiglar kontrol edilebilir. Diger bir
avantaji da forward kurlarin faiz oram farkliliklarindan giivenilir bir sekilde
hesaplanabilmesidir254.

Bu tiir vadeli islemler daha ¢ok ihracatgilar ve ithalatgilarca ve vadeli doviz

taahhiidii olanlar tarafindan tercih edilmektedir®>.

3.4. Forward islemlerin Dezavantajlan

Forward anlagmalarin avantajlar oldugu gibi dezavantajlan da vardir. Omegin,
anlasma vadesinden 6nce satin alinan paranin déviz kurundaki diisme, muhtemel
kazanglardan mahrum olmaya neden olur. dolayisiyla forward anlagmalarin
dezavantajlarindan birisi, firsat maliyetidir. Bir bagka dezavantaji da taraflardan
birinin sorumlulufunu yerine getirememesinin dogurdugu risktir. Bir bagka deyisle
kredi riskidir*.

4. FUTURES PIYASALAR VE iSLEYISI

4.1. Futures islemleri

Futures anlasmalar, belli nitelikteki ve miktardaki bir malin ve menkul
kiymetin, anlasmamn yapildig tarihte belirlenen fiyattan, gelecekte belirlenen tarihte
teslimini Ongéren yasal bir anlagmadir. Futures anlagmalari, ileri bir tarihte
gergeklesecek olan bir alm ve satim isleminin fiyatimin bugiinden belirlenip
anlagmaya baglanmamdlr25 7,

Futures sozlesmelerine tanimsal iiriinler, dogal kaynaklar, sanayi ve madencilik
mamiilleri konu olabildigi gibi menkul kiymetler, altin, déviz ve faiz gibi finansal
varliklar da konu olmaktadir. Biz ¢alismamizda sadece mali gelecek stzlesmelerini
inceleyecegiz.

Bir futures piyasasinin varolmasi igin temel kosul, piyasada konu olan finansal

varliklar ve mallarin fiyatlarimin bir risk transferi gerektirecek kadar degisken

254 Giimiigeli, a.g.e., s.39

35 Erdemol, age.,s.111

28 Giimiigeli, a.g.e., s.39

=7 Fulya Alpan, Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar (Literatiir Yayincilik, Istanbul,
1999), 5.3
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olmasidir. Tarimsal mallar bu karakteri tagidig: igin ilk futures piyasalar1 bu alanda
kurulmustur. Ancak diger mal gruplan da yukaridaki temel kosulu yerine getirdigi
zaman futures islemlerine konu olmustur. Omegin déviz piyasalarinda sabit kur
sisteminin gegerli oldugu 1971 6ncesinde bu tip bir piyasaya gerek yoktu. 1971
yihinda altin-dolar sabit paritesine bagh sabit kur sisteminin ¢okiisii ve esnek kur
sisteminin dogusu ile d6viz fiyatlarindaki degiskenligin artmasi, dovizler ile ilgili bir
risk transferi talebi yaratti ve1972°de International Money Market yani uluslararasi
doviz islemlerinin yapildifi ana piyasa dovizle ilgili futures kontratlarin1 baglatti.
Bunun diger drneklerini bono ve hisse senedi piyasalarinda da gorebiliriz?*.

Bankalar ve diger finansal kuruluglar, futures sdzlesmelerini gelecegin belirsiz
risklerinden korunmak ve spekiilasyon yapmak amaciyla kullanirlar. Ornegin;
pozisyon ydneticisi, dviz kurlarinda olabilecek olumsuz kur dalgalanmalarina kargi
“doviz futures” sozlesmeleri yaparak korunma saglayabilir. Aym1 zamanda faiz
riskine kars1 da kisa ve uzun vadeli faiz futures sozlesmeleri yaparak bu riskten
korunulabilir. Bu anlagsmalar sayesinde banka, pozisyonlarim gelecekte tahmin edilen
oranlann iistiinde ya da altinda faiz oram artilarina karsi fon maliyetlerini dengede
tutarak korunma saglayabilmektedir.

4.2. Futures Piyasalarinda Katiimcilar

Futures piyasalarinda katilimcilart genel olarak ii¢ grup altinda toplayabiliriz.

4.2.1. Hedging Yapanlar (Hedgers)

Hedge yapanlar, ilgili varliga sahip olup bu varlig1 gelecekte teslim
etmek isteyenler ya da gelecekte bu varlig: satin almay: planlayanlardir. Bu nedenle
bu kisi ya da kurumlar gelecekteki fiyat degisimlerinin riskini azaltmak i¢in futures
piyasasina girer. Bir varligin sahibi, varhgin spot fiyatinin gelecekte diisecegini
umuyorsa, kisa durum (kisa hedge) alir. Ote yandan, futures sozlesmesi satin alan
kisi ya da kurum, gelecekteki spot fiyatin yiikselecegini umuyorsa, uzun (uzun
hedge) alir®.

%% (Jmit Erol, Vadeli islem Piyasalar: Teori ve Pratik (Emir Matb., Istanbul, Mays 1999), 5.2
29 Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., 5.169
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4.2.2. Spekiilatorler

Futures sozlesmelerini kir yapmak amaciyla alip satarak fiyat
degisikliklerinden ilgili piyasalarla liretim, isletme, pazarlama veya tagima gibi
herhangi bir iliskisi olmadan yararlanmaya galigan kisilerdir®®.

Spekiilatorler; ilgili varliga ve tirtine sahip olmaksizin ya da varlif1 satin alma
planlar1 olmaksizin futures sézlesmeleri alip satarak futures piyasasina girerler. Bu
kisiler, fiyatlarin yiikselecegini umuyorsa, kir elde etme ¢abasmna girer.
Spekiilatorler, hedge yapanlann sakindiklart riski iistlenir ve piyasaya likidite

saglar®!.

4.2.3. Arbitrajcilar
Arbitrajcilar digerlerinden farkli olarak sonraki konularimizda daha

ayrintili olarak belirtecegimiz iizere farkli piyasalar arasinda veya zaman igindeki

tespit edilemeyen fiyat farkliliklarindan yararlanarak kér elde etmeye ¢aligirlar.

4.3. Futures Soézlegmelerin Yapisi ve igleyisgi

Futures sézlesmelerinin degeri bagh oldugu finansal varlifin spot (pesin)
piyasalardaki degerine gore Olgiilir. Buna goére futures kontratlarin yapisi ve

isleyislerini asagida siralanan alt bagliklar halinde inceleyecegiz.

4.3.1. Futures islemlerinde Borsalarin Rolii

Bankalarla miigteri arasinda gergeklestirilen tezgah iistii (over the
counter) vadeli d6éviz ve faiz anlagmalarinin aksine futures piyasalan belli bagh baz
organize futures borsalarindan meydana gelmistir. En fazla iglem hacmi olan
organize futures borsalarina, Chicago Board of Trade (CBOT), New York Futures
Exchange (NYFE), London Financial Futures Exchange (LIFFE) ve Chicago
Mercantile Exchange (CME) drnek olarak gosterilebilir”®,

%0 Defne Ozkan, Yeni Finansal Piyasalar (Opsiyon ve Vadeli Piyasalar), ( SPK Yayinlan,
Ankara, 1990), s.23

! Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., s.169

262 Alpan, a.g.e., s.9



Tablo 5. Mal, Déviz, Faiz, Endeks Uzerine Yazilmisg Futures Anlagmalarin
Islem Gérdugu Borsalar

Futures Borsalari

CBOT Chicago Board of Trade

NYFE New York Futures Exchange

CME Chicago Mercantile Exchange

LIFFE London International Financial Futures Exchange
SIMEX Singapore International Monetary Exchange
COMEX Commodity Exchange, New York

WCE Winnepeg Commodity Exchange

MidAm Mid America Commodity Exchange

CSCE Coffee, Sugar&Cocoa Exchange

NYCE New York Cotton Exchange

NYME New York Mercantile Exchange

Kaynak: Alpan F., 1999, s.8
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Futures borsalarda alim-satim islemleri, bu borsalarda “pit” (¢ukur) ad1 verilen

ortamlarda “yiiksek sesli pazarlik” (open outcry) yontemiyle yapilir. Futures anlasma

biiyiikliikleri, vadeleri, minimum fiyat degisimlerini igeren futures anlagma tanimlar,

iizerine futures anlagsma yazilmug her iiriin ve borsa igin degismektedirz63.

Tablo 6. Londra'da LIFFE Borsasinda Islem Géren Alman Marki Futures
Anlasmasinin Standart Ozellikleri

Kontrat JAlman Marki

Tanimi DEM

Islem Gordugu Borsalar LIFFE

Islem Saatleri Londra 8.34 - 16.04
Teslim Gin( Teslim Ayinin Uclincil Carsambasi
Kontrat Boyutu DEM 125,000

Minumum Fiyat Hareketi USD 0.0001

Minumum Fiyat Hareketinin Dederi  JUSD 12.5

Baglangic Marjin USD 1000

Gunluk Fiyat Limiti 0.01 cent

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eylul, Arahk

Kaynak: Alpan F., 1999, s.12

Yukarida da belirttigimiz gibi futures sozlesmelerin alim-satim islemi,

borsalarda islem platformuna gelen her siparigin bagirilarak duyurulmas: ve karsi

tarafta alici ya da satict bulundugunda tamamlanmasi seklinde olmaktadir.

Borsalarda alim-satim yapma yetkisi, borsaya kayitli olan ve miisterileri adina islem

263 Aym, 5.9
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yapan araci kurum trader’lan ile kendi adlarina islem yapan trader’lardadir. Bu
nedenle, borsada yapilan her alimin karsi tarafi, yani saticisi, yine borsa iiyesi bir
bagka kisi olur. Borsada bir giin i¢inde yapilan tiim alumlar satiglara esit olmalidir.
Platformlarda olusan fiyatlar siirekli olarak belirli araliklarla Reuters ve Telerate gibi
finansal haber servisleri araciligiyla tiim diinyaya ulagtirilir®®,

Futures islemlerinde alim-satim aynit zamanda elektronik alim-satim sistemi
aracihgiyla yapilir. Bu sistemde, en yiiksek ve en diisiik fiyat teklifleri diinyanin

degisik yerlerindeki traderlar tarafindan elektronik olarak yapilmaktadir®®,

4.3.2. Standardizasyon

Gelecek s6zlesmelerinin klasik forward kontratlardan en 6nemli farki,
miktar acisindan standart olmalanidir. Ornegin Chicago Mercantile Exchange’e bagh
International Monetary Market borsasinda standart Mark kontratinda 125.000 DEM,
Sterlin kontratinda 25.000 Pound vb. bulunmaktadir. Farkli borsalar birbirleri ile
rekabetin bir sonucu olarak farkli biiyiikliiklerde mali gelecek kontratlan
sunmaktadir®®,

Aym zamanda gelecek kontratlarimin teslim tarihleri de standarttir. Ornegin
LIFFE’de doviz gelecek kontratlar1 Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylannin ti¢tincii
carsamba giintine gére dtizenlenirler®®’. Londra piyasasinda sézlesmeler genelde 3 yil
vadeli olarak yapilir. Borsalar arasindaki rekabet, her futures borsasinda farkl: teslim
aylar olan gelecek s6zlesmelerinin olusmasina yol agmistir.

Futures sozlesmelerin bir bagka 06zelligi, fiyat arttirm ve eksiltmelerine
getirilen standartlardir. Piyasalarda likiditeyi arttirmak amaciyla islemlerin
tamamlanmasim geciktirecek gereksiz kiigtiklitkkteki fiyat hareketlerine izin
verilmemekte, herbir sdzlesmenin fiyati ancak belirlenmis miktarlarda arttirilip
eksiltilebilmektedir, Minumum artiga “tick” biiyiikliigii ad1 verilir ve {rlinlerin

264 H. Ayse Eyiipoglu Aksel, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalan (SPK Yayinlan,
No:21, Ankara, Temmuz 1995), 5.48

265 Tyfan, a.g.e., 5.22

266 Arman Kinm ," Mali Risk Yonetimi Acisindan Gelecek (Futures) Piyasalan" Bankacilar
Dergisi. Y1l:1, Say1:3, (Ekim 1990), 5.30

267 Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, a.g.e., s.18
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fiyatlan 1 tick, 2 tick, 3 tick gibi araliklarla arttirilip eksiltilebilir®®.
Borsalardaki bu standardizasyon biiyiikk 6Slgiide islem kolaylifi yaratarak

piyasanin likiditesini saglar®®.

4.3.3. Takas Odalan (Clearing House)
Takas odas, futures islemlerin yapilmasinda énemli bir yere sahiptir.

spot piyasada fiyat, alic1 ve saticiin kargilasarak pazarlik yapmasi sonucu olugur.
Futures islemlerde ise takas odasi alici ve saticimn birbirlerini tamimadan
karsilasmalarimi saglar. Alic1 ve satici birbirleriyle s6zlesme yapmak yerine, takas
odasi ile sézlesme yaparlar. Takas odasi, herbir satic1 igin alic1 ve herbir alic1 igin
satict olmak ve herbir alim satimin gergeklestirilmesini saglamak garantisini
vermektedir®”".

Kontrat IKontrat
ALICI TAKAS SATICI
_ ODASI _
Teminat > Teminat >

Sekil 2. Futures Borsalarinda Takas Merkezi

Takas odas1 islemleri dogrudan takas odasi tyeleriyle (clearing house
members) yapilir. Takas odasi iiyesi olmayan diger borsa tiyeleri bir takas odasi
tiyesi firma ile islemlerini takas etmek zorundadir. Borsada ger¢eklesen her alim-
satim isleminden sonra, islem taraflar1 kredi takas odas: liyesi brokerlan vasitasiyla
islemlerin detaylarin1 takas odasma sunarlar. Bu bilgilere iglem tarafinin clearing
numarasl, ismi, kontratin miktar ve tipi, teslim tarihi ve fiyat1 dahildir. Takas odas1
biitiin kayith bilgileri kargilagtirir. Hatali olanlar varsa diizeltme i¢in iiye firmaya
gonderir®”.

Takas merkezi aliciya kars1 saticinin, saticiya kargi alicinin yiikiimliiliiklerini
tistlenir. Diger bir deyisle takas merkezi kontratin biitiin riskini {istlenmis olur. Bu

riski bertaraf edebilmek igin marjin sistemi devreye sokulmustur, Takas merkezi

268 Aksel, a.g.e., 5.46

269 Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, a.g.e., s.18
2 Tufan, a.g.e., 5.22

2" Aytekin, a.g.e., 5.49
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aynica kontrat bagina verdigi hizmetin kargilix olarak ciizi bir komisyon alir*,

ABD’de futures piyasalarinda, takas merkezleri borsa iiyelerinin ortaklig1
seklinde kurulmugtur. CBOT Takas Merkezi (CBOT Clearing Corporation), CBOT
iiyesi olan kisi ve kuruluslarin ortakh@ seklinde, kir amaci olmayan bir anonim
sirket statiisiiyle borsanin etkin isleyigini saglamak ve bu amagla takas islemlerinin

yanisira, aragtirma, {iriin geligtirme vb. hizmetleri de listlenmek tizere kurulmustur?”.

4.3.4. Marjin Sistemi

Takas odasi1 borsada gergeklestirilen her islemin garantoriidiir.
Borsaya iiye kuruluglarin yaptiklari future iglemler sonucunda pozisyonlarini
kapatmalarini giivence altina almak i¢in arac1 kurum veya bankalarca giivence parasi
veya marjin adh verilen depozitin yatirilmasi zorunlu kilinmig 27,

Bir s6zlesmenin garantisi igin her iki taraftan bir miktar para, depozito olarak
almir. S6zlesmenin baginda alinan bu paraya baglangi¢ marji (initial margin) denir.
Bu miktar borsalara gore degismekle birlikte yaklasik olarak, sdzlesmenin toplam
degerinin % 10°u kadardir’”. Futures islemleri gelecekte yerine getirilecek
taahhiitleri icerdigi igin, pozisyon agan kisi baglangi¢ teminatim yatirarak gelecekteki
taahhiitlerine iligkin parasal bir garanti vermektedir’’S.

Marjin sisteminin isleyisi su sekilde gergeklesir. Elinde alim ve satim kontrati
bulunan her kisinin bu kontratlan alig veya satig fiyatlann (yani piyasaya girig
fiyatlan) ile piyasa kapanig (settlement) fiyatlan her giin sonunda karsilagtirilarak,
sozkonusu her kontratin piyasaya girig fiyatina kiyasla giinliikk kir ve zarar miktarn
bulunur. Buna giinliik marjin mutabakati (marking to market) denir. Eger, bu fark
zarara tekabiil ediyorsa, bu zararin miktan kisinin marjin hesabindan dﬁsﬁlﬁr277.
Yatinlan ilk marjinde bir alt seviye (maintenance level) belirlenerek, glinliik zararlar

bu noktaya diiglinceye kadar herhangi bir ek marjin talep edilmemekte, ancak bu

22 Apak S., Uluslararas: Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, a.g.e., s.19

7 Aksel , a.g.e., 5.49

2 Giimiigeli S., a.g.e., 5.48

25 Torben J. Andersen, Currency and Interest Rate Hedging A User's Guide to Options,
Futures, Swaps and Forward Contracts (New York Institute of Finance, New York, 1987), s.41

276

Erol, a.g.e., 5.9
21 Akbank T.A.S., a.g.e., s.30
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noktaya ulagildiginda trader’dan marjin tamamlamasi (margin call) istenmektedir. Bu
yatirilan marjinlere ise degisim marjini (variation marjin) ismi verilmektedir®’.
Takas odas1 giinliik fiyat degigimlerini daha iyi tespit edebilmek i¢in (+ -) fiyat
degisme oranimi saptar. Buna standardizasyon konusunda da ifade ettigimiz {izere
“tick” ad1 verilir. Sézlesme tiiriine gore degisen tick’ler % 1’in igindeki puanlarla

ifade edilir.

4.3.5. Pozisyon Agma ve Kapatma iglemleri

Futures kontratlarinda bir iglem, bir pozisyonun agilmasi veya
kapatilmas: seklinde tanimlanir. Bir futures kontratimin baglangigtaki agilis ya da
kapamis1 alict veya satici igin bir agik pozisyon durumu olusturur. Ciinkii sahip
olmadig bir mah sattiginda kisa pozisyondadir. Alicimn pozisyonu kontrat malin
gelecekteki satin alimim igerdiginden uzun pozisyon olarak dﬁsﬁnﬁlﬁr279.

Future sozlesmesinde alici olarak taraf olmus bir kisi pozisyonunu ayni
anlasmadan bir tane satarsa kapatmig olur. Burada dikkat edilecek husus iki
kontratinda vade tarihinin ayni olmasidir. Aym sekilde satici olarak taraf olmus kisi
vade tarihi de aym olan ikinci bir anlagma satarsa pozisyonunu kapatmig olur?®,

Diger bir ifadeyle agik pozisyonunu kapatarak piyasadan gekilmek isteyen bir
yatirimci 281,

a- uzun pozisyonuna kargi, aym vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyona
girer,

b- Kisa pozisyonuna karsi, aym vadeli islem sézlesmesinde uzun pozisyona

girer.

4.4. Futures iglem Tiirleri

Birgok futures iglem gesidi bulunmakla birlikte konumuz itibariyle agirlikh
olarak doviz ve faiz futures iglemlerini inceleyecegiz fakat futures iglemler

konusunun biitiinliigii agisindan endeks futures sézlesmelerine de deginecegiz.

28 Karim, Say1:3, a.g.m., s.31

2 Andersen, a.g.e., 5.36

30 Alpan, a.g.e., s.16

21 {MKB, Vadeli islemler Piyasas), (http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/vadeli.htm), s.2



109

4.4.1. D6viz Futures Sézlesmeleri

Belli bir d6vizin, belirlenmis sabit bir miktarimin, bagka bir d6viz
karsiliginda, kuru simdiden belirlenen ancak dovizlerin tesliminin belirlenmis bir
tarihte gergeklesecegi anlagsmalardir. Déviz futures sozlesmeleri organize borsalarda
alimp satilirlar, miktar ve vade agisindan standart zellikler tagirlar’®,

Onceki konularda da belirtildigi gibi futures s6zlesmelerinde, alim durumunda
olan bir banka uzun pozisyonda, satim sozlesmesine sahip olan ise kisa
pozisyondadir. Bankalar agisindan bir risk yonetim modeli olan bu durum, bankanin
ilerideki bir tarihte bor¢ ve alacaklarim1 d6viz kuru degisikliklerine kars1 korumak ya
da kér elde etmek amaciyla spekiilatif olarak da kullanilabilir.

Omegin 12.500.000 Japon yeni degerindeki futures anlagmasi 1 USD= 108.34
JPY kurundan satin alinmigtir. Japon yeni futures anlagsmasimin vadesi geldiginde,
anlagmayr satin alan taraf 115378 USD (12.500.000/108.34) karsihiginda,
12.500.000 Japon yeni satin alma hakki elde etmis olur. Futures anlagmasinin vadesi
geldiginde, spot piyasadaki kur ne olursa olsun, futures anlagsmasimn sahibi Japon

yenlerini 1 USD=108.34 JPY kurundan satin alacaktir .

4.4.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sdzlesmeleri, sabit getirili menkul kiymetlere dayali
vadeli anlasmalardir. Sabit getirili menkul kiymetler vade boyunca sabit tutarda faiz
geliri ve vade sonunda anapara 6demesi saglayan finansal araglardir. Bu tiir araglar
kisa ve uzun vadeli olmak iizere ikiye ayrilirlar™®.

Bu s6zlesmelerin en yaygin olanlar hazine bonolari, devlet tahvilleri ve 3 aylik
Euro-dolar mevduatina iligskin s6zlesmelerdir. Herbir faiz oram1 futures s6ézlesmesi,
szlesme sona erince teslim edilecek finansal aracin tiiriinii belirler. Omnegin
Amerikan devlet tahvilleri 100.000 USD’lik kiiptir ve % 8 kupon faiz oraniyla isgleme
konu olurlar®®,

282 Andersen, a.g.e., 8.61

23 fhsan Frsan, Finansal Tiirevler: Futures, Options, Swaps (Literatiir Yayincilik, Istanbul,
1997), .50

24 Tevfik A., Tevfik G., a.g.e.,s.172
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Simdi faiz futures kontratlartyla ilgili bir rnek verelim; bir pozisyon yetkilisi
bir ay sonra (bugiin 2 Ocak) yani 1 Subat’da 500.000 sterlin bor¢lanmay:
planlamaktadir. Bu yonde 1 Subat tarihine kadar bekleyip, o giinkii faizler iizerinden
borglanabilir. Ancak bugiin i¢in yillik % 10 olan faiz oraninin bir ay sonra daha da
yiikselmesinden korkmaktadir. Bu durumda LIFFE’de bir adet 3 aylik sterlin kontrat:
satmak suretiyle ileri bir tarihte 500.000 sterlini yillikk % 10 faiz iizerinden
borglanmay1 garanti altina alabilir (her 3 aylik sterlin kontrat1 500.000 sterlini igerir,
o nedenle 1 kontrat tam koruma saglayabilir). 1 Subat’da faizler % 12’ye ¢iksin bu
durumda pozisyon yoneticisi bir adet sterlin kontrati satin almak suretiyle 500.000
sterlin borglanmir. Boylece futures piyasasinda saglamis oldugu % 2’lik kazang, spot
piyasadaki % 2°lik faiz kaybinm1 bertaraf etmistir®®.

Bu s6zlesmeler sayesinde banka, gelecekte tahmin edilen oranlarnn iistiinde ya
da altinda faiz oram dalgalanmalarina kars1 pozisyon maliyetlerini dengede tutarak
korunma saglar. Ozellikle bankalarin déviz pozisyon yonetimi bsliimlerinin, futures
sozlesmesi yaparak saglayabilecekleri en Onemli fayda ve strateji; pozisyon
maliyetlerinin kontrolii ve nakit akisginin dogru bir sekilde tahmin edilmesi ile

planlanmasinin yapilmasidir.

4.4.3. Endeks Futures Sozlegsmeleri

Endekse dayali bir futures sozlesmesi, bir hisse senedi endeksi ile
taklit edilen iyi ¢esitlendirimis bir porfoyii, belirli fiyat ve vadede alim ya da satim
hakki tamiyan bir s6zlesmedir.

Borsa endeksli futures kontratlar fiziki teslimat icermezler, biitiin kontratlar
off-set (denklestirme) ile sonuglanir. Yani vade sonunda endeks kontrati satin alig
fiyatina bakilir ve vade sonundaki endeks fiyatiyla karsilagtinilir, aradaki fark kayip
ya da kazangtir. Bu fark nakit olarak alinarak ya da verilerek kontrat ylikiimliiliigii
yerine getirilmis olur. Bu niteligi ile endeks futures kontratlarmin bir tiir kumar

oldugu yolunda uzun tartismalar yaplhmstlrz“.

25 Kinm, Say1:3, a.g.m., 5.32
2 Muharrem Karsly, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler (2. Baski, Ormen Pazarlama,
istanbul, 1990), 5.208
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Diinyada vadeli iglem borsalarindaki onem siralarina gore borsa endekleri
soyle siralanabilir®®’:

1- Standart & Poors 500 (SP500) : CME’de alim satim yapilmakla beraber,
endeks New York Borsasi sirketlerine dayali bir endekstir.

2- New York Borsas1i Karma Endeksi (NYSE Composite) : New York
Borsasi’nda iglem gérmektedir.

3- Value Line Karma Endeksi (VL Composite) : Kansas City Board of Trade
(KCBT) Borsasi’nda islem gormektedir.

4- Tokyo Nikei Endeksi : Alim-Satim Singapur Borsasi’nda (SIMEX)
yapilmaktadir. Islem hacmi sinirhidir.

5- Londra Financial Times Endeksi (FT-SE-100) : Londra Borsasi’nda sinirh
bir is hacmi iginde alim-satim yapilmaktadur.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ile diger finansal vadeli islem
sdzlesmeleri arasinda iki 6nemli fark bulunmaktadir®;

1- Sozlesme konusu varligin teslimi sozkonusu degildir. Sozlesmenin
hesaplanmasi, sozlesmede belirtilen vadeli islem fiyati ile teslimat giliniindeki
hesaplama fiyati arasindaki farki Gdeyerek veya tahsil ederek nakdi hesaplama
yapilmas: suretiyle olmaktadir. S6zlesmeler igin her giin giinlikk hesaplama yapildig1
i¢cin sdzlesme vadesinde G6denen ya da tahsil edilen nakit, bir &nceki giiniin
hesaplama fiyatiyla vade giiniindeki fiyat arasindaki farktan ibaret olmaktadir.

2- Sozlesme konusu mal, se¢ilmis hisse senetlerinden olugturulan porféyde yer
alan hisse senetlerinin fiyatlarimin ortalamasidir. Vadeli islem fiyat1 ya da endeks
diizeyi, genellikle iyi g¢esitlendirilmis belirli bir porfoyiin performansimn ya da

fiyatimn ortalamasindan ibarettir.

4.5. Forward ve Futures iglemlerinin Kargilagtiriimasi
Tiirev iiriinleri tezgahiistii piyasalarda (over the counter) ve organize
piyasalarda iglem gorenler olmak iizere iki ana gruba ayrnlmaktadir. Tezgahiistii

piyasalarda iglem goren tiirev iiriinleri forward ve swap islemleri, organize

27 Aymi, 5.208 .
288 Yakup Ergincan, Endekse Dayah Vadeli islem Stzlesmeleri, Porfoy Yénetiminde Kullanim
ve Tiirkiye'de Uygulanabilirlifi (SPK Yaymlari, No:33, Ankara, Mayis 1996), s.49



112

piyasalarda islem gorenler ise futures ve opsiyon islemleridir. Forward ve futures
piyasalar vadeli bir islem igerdiklerinden ortak yonleri bulunmasina ragmen farkh
yonleri de bulunmaktadir. Bunlan su sekilde siralayabiliriz:

1- Forward sozlesmelerin yapilmasinda mekan agisindan herhangi bir sinirlama
yoktur. Islemler taraflarin istedigi bir yerde gerceklestirilebilirken, futures
sdzlesmeler organize borsalarda yapilmak ve alinip satilmak zorundadirlar.

2- Forward s6zlesmeler, sdzlesme konusu iiriiniin cinsi, kalitesi, miktann ve
vadesi agisindan oldukg¢a esnek ve serbestken; futures sdzlesmeler standardize
edilmigtir. Futures islemler bir mal miktarimin katlar seklinde yapilabilmektedir. Bu
durum futures sozlesmelerde taraflarin malin niteliklerinden ziyade, fiyat: iizerinde
yogunlagmalarim saglar™®.

3- Futures islem sozlesmeleri borsalarda gergeklestiriliyor olma niteliklerine
baglt olarak, forward s&zlesmelerinde bulunmayan yeni bir konsetp ortaya
koymaktadirlar. Bu ise, futures islem sézlesmelerinde takas merkezinin aldig1 roldiir.
Gergekten takas merkezi, bir futures islem sozlesmesinin kurulug, hikiim ve
sonuglarim dogurma ve sona ermesi ile piyasalarin saglikh ve giivenli islemesi
yaninda likiditesinin saglanmasi agisindan vazgegilemez niteliktedir. Takas merkezi,
futures islem s6zlesmelerine, yukanda agiklandif: iizere iki asamali bir ti¢li iligki
Ozelligi kazandirmakta olup, bu yoénii ile futures sozlesmelerinin forward
sdzlesmelerinden 6nemli 6lgiide farklilagmasina neden olmaktadir®®.

4- Forward sozlesmeler hukuksal durumlari agisindan nama yazili s6zlesmeler
oldugundan iglem yapma giicii simrhidir. Futures s6zlesmeleri ise hamiline yazih
olduklarindan kolayca devredilebilirler.

5- Futures piyasalarda pazar olusturanlar, diger piyasalarda pazar
olusturanlarin yeni bir bilgi karsisinda ne tiir bir tepki gosterecegini, piyasadaki genel

egilimi ve “al-sat” emirlerinin birbirine kiyasla ne durumda oldugunu rahat¢a

% Nisangiil Ceran, "Yeni Finansman Teknikleri ve Odemeler Dengesi", Hazine ve Dis Ticaret
Dergisi. Say1:8, (1991 /1),s.24

20 A. Kerem Ozgahin, Vadeli islem Sézlesmelerinin Hukuki Niteligi, (Sermaye Piyasas: Kurulu,
Yeterlilik Etiidii, Ankara, 1999), .15
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gézleme imkanina sahiptirlerzgl. Forward islemleri yapan taraflar ise bu imkandan
yoksundurlar.

6- Futures sozlesmelerde giinlilkk hesaplagma sistemi (marking to market)
bulundugundan yatinmcinin kér1 ya da zaran belli olmakta, forward iglemlerde ise
kér ya da zararin gergeklesmesi igin vade sonunu beklemek gerekmektedir.

7- Forward islemlerde taraflarda karsilikli giivenin esas alinmasinin bir sonucu
olarak sdzkonusu anlagmanin teslimi esastir, s6zlesmenin erken sona ermesi ya da
iiglincii sahislara devri nadiren Kkarsilagilan olaylardir. Futures soézlesmelerde
taraflarin muhatabinin takas odasi olmasi ve takas odasimin giivenilirlii nedeniyle
sozlesme kolayca devredilebilmekte veya teslim tarihinden once ters bir islem ile
taraflar s6zlesme yiikiimliiliiklerinden kurtulabilmektedirler.

8- Futures islemlerinin iiglincii sahislara devrinin kolay olmasi forward
igslemlere gore likiditesini yiiksek kilmaktadir.

9- Forward islemlerde, s6zlesmenin yapilabilmesi igin herhangi bir araciliga
ihtiya¢ bulunmamaktadir. Oysa futures s6zlesmelerinde taraflarin borsa ortaminda
alim-satim iglemleri yapabilmeleri i¢in borsa iiyesi araci kuruma ihtiyaglar vardur.
Bu durumda araci kuruma ayrica komisyon édemek zorundadirlar.

10- Bir farklilik da forward sozlegsmeleri agisindan esasli unsur tegkil etmeyen
teminat (marjin) sisteminden ortaya ¢ikan kaldirag (leverage) etkisinden
kaynaklanmaktadir. Gergekten de, bir futures islem sdzlesmesinin kurulmasi ile takas
tiyesi, sozlesme degerinin 6nceden belirlenmis bir orandaki miktarim takas merkezi
nezdinde teminat olarak yatirmak ve bu teminati da her giin piyasada olusan fiyata
gore giincellestirmek zorundadir. Bu durum c¢ok ciddi bir kaldirag etkisi
olusturmaktadir. Oysa bir forward s6zlesmesinin kurulmasi ne kars: tarafa teminat
verilmesi ne de teminatin giincellenmesi sézkonusudur. Bununla birlikte kaldirag
etkisinin, forward s6zlesmeleri ile futures stzlesmeleri arasindaki belirleyici unsur

olmadip ileri siiriilmektedir®®,

11- Futures piyasalarda alim-satim sdzlesmeleri, borsa takas merkezine teminat

#! Ercan Beyazit, Ramazan Aktas, "Finansal Araglar, Vadeli iglemler Piyasasi", Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi. Say1:3-4, (Ankara, 1991), s.203

%2 9zgahin, a.g.e., s.15
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niteliginde olan depozito (marjin) yatirilarak yapilmaktadir. Forward sozlegsmelerde
ise bOyle bir teminat yoktur. Cinkii forward islemler karsilikhi giivene
dayanmaktadir.

12- Forward sézlesmeler daha ¢ok dovizler ilizerinde ve bankalar arasinda
yogunlagtign halde; futures s6zlesmeler olgiilebilen hersey iizerinden iglem

gorebilmekte ve alim-satima konu olabilmektedirler.

5. OPSIYONLAR (OPTIONS)

5.1. Opsiyon Sozlesmelerin Yapisi ve Isleyisi

Opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir iiriiniin fiyat1 bugiinden sabitlenmek
kosulu ile bu firiinii ileri bir vadede satin alma ya da satma hakkim veren bir
anlagmadir >,

Her opsiyon anlagmasinda en az iki taraf mevcuttur. Bunlardan opsiyon
hakkim yani opsiyon anlagmasinda belirtilen spesifik degeri satin alma ve satma
ayricaliim elinde bulunduran tarafa opsiyon sahibi; bu hakki opsiyon sahibine
saglayan tarafa da opsiyon yiikiimliisii denilmektedir. Opsiyon sahibi agisindan
anlagmada belirtilen degerin satin alinmas1 veya satilmasi bir hak olup, mecburiyet
getirmez. Buna karsilik opsiyonu kullandiran taraf, piyasa kosullar1 dogrultusunda
anlagma sirasinda belirlenmis fiyat iizerinden opsiyonu teslim ederek anlagma
sartlarim1 uygulamak zorundadir. Opsiyon kullanicisi elde ettigi bu esneklik
karsiliginda opsiyonu kullandiran tarafa prim &der. Boylelikle sinmirsiz getiri imkam
saplarken, riski belirli bir diizeyle sirlamms olur®®?,

Opsiyonlar déviz, faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi, mal (emtia) iiriinleri
iizerine alinip satilmaktadir®®’.

Opsiyon igleminin isleyigini daha belirli bir hale getirmek {lizere bir 6rnek

verilmesi uygun olur *°: Bir kisi, Eyliil teslimi ile bir sterlin alma opsiyonunu herbir

23 Akbank T.A.S., a.g.e., .26

24 Selda Kirdaroglu, Figen Saklar, "90'larin Capdas Finans Teknikleri", Bankacilar Dergisi.
Say1:77, (Ocak 1992), s.51

25 Alpan, a.g.e., .63

2% Arman Kiim, "Mali Risk Yonetimi Agisindan Doviz ve Faiz Opsiyonlan", Bankacilar Dergisi.
Yil:2, Say1:5, (Temmuz 1991), s.38
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sterlini 1.70 dolar iizerinden satin almig ve bunun kargiliginda opsiyonu satan tarafa
3.20 cent prim 6demis olsun. Bu durumda vade geldiginde spot sterlin fiyatlann 1.70
dolarin iistiine ¢ikmis ise opsiyon sahibi opsiyonunu kullanacak ve dovizleri opsiyon
satandan alacaktir. Opsiyon satan taraf bu durumda dévizleri 1.70 dolar iizerinden
teslim etmek zorundadir. Ote yandan eger Eyliil vadesinde spot sterlin fiyatlari
1.70’in altina diismiis ise opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmaktan vazgegecek ve
gereksinmesi olan sterlinleri daha ucuza spot piyasadan temin edecektir.

Opsiyonlarin genel olarak yapisi ve igleyisine degindikten sonra biitiin
opsiyonlar igin gegerli olan baz1 temel kavramlar: tanimlayabiliriz. Opsiyonlar gok
cesitli finansal enstriimanlar iizerinden alimp satildigi halde biz ¢alismamizda déviz

opsiyonlari agirlikli olmak iizere bununla birlikte faiz opsiyonlarim da inceleyecegiz.

5.2. Opsiyonlar ile ilgili Temel Kavramlar

5.2.1. Opsiyon Satan—Opsiyon Alan (Option Writer, Buyer)

Opsiyon satma iglemi genelde “opsiyon yazmak™ olarak tabir edilir.
Opsiyonu satin alan tarafa opsiyon alan (option buyer, option holder), opsiyonu satan
tarafa ise opsiyonu yazan (option writer veya option grantor) adi verilir. Opsiyon
satan tarafin pozisyonu agik veya kisa (short), alan tarafin pozisyonu ise uzun (long)

olarak tanimlanir®’.

5.2.2. Aima Opsiyonu (Call Option)

Bir alim opsiyonu belirli prim karsilifi, aliciya s6zlesmede belirtilen
tarihe kadar belirli bir miktar menkul degeri, dovizi ya da sdzkonusu varlig1 6nceden
satin alma hakki saglar. Alim opsiyonunun saticisi, talep ettigi takdirde sdzkonusu
varligin miilkiyetini aliciya birakmay: taahhiit eder. Alim opsiyonunu satin alan,
bunu kullanip kullanmamakta serbesttir. Alim opsiyonunu satan ise sozlesme

kosullarini yerine getirmekle yiikiimliidiir.

5.2.3. Satma Opsiyonu (Put Option)

Satma opsiyonu, opsiyonun alicisina belli miktardaki dévizi énceden

27 Apak , Uluslararas: Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, a.g.e., s.31
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belirlenen bir tarihe kadar ve tespit edilen fiyat {izerinden satma hakkim veren
opsiyon sozlesmesidir. Satici taraf opsiyon sozlegmesiyle istlendigi yikiimliiliigii

yerine getirmek zorundadir®®®,

5.2.4. Opsiyon Primi (Option Premium)

Her iki opsiyon tiiriinde de opsiyon saticisinin herhangi bir hakki
olmayip, opsiyon kullanildig1 takdirde sozlesmenin dayali oldugu kiymeti kars:
taraftan satin alma ya da satma yiikiimliiliigii vardir. Fiyat riskini ortadan kaldirmak
i¢in oldukga cazip bir arag olan opsiyonu satin alan taraf, saglamis oldugu bu hizmet
karsilifinda opsiyon satana prim ddemektedir. Prim, opsiyon satanin iistlendigi fiyat
riskinin bedelidir ve faiz olarak ddenir. Opsiyonun kullamilmamas: halinde, primin

geri alinmasi sézkonusu degildir’.

5.2.5. Kullanim Fiyat: (Exercise Price, Strike Price)

Opsiyonun kullamlmasi durumunda gegerli olacak ve baslangigta

3% Opsiyon satin

anlagilmig olan fiyata opsiyonun kullanma fiyat1 ad1 verilmektedir
alan taraf, opsiyonda anlagilmig fiyat iizerinden {irlinleri almaya ya da satmaya karar
verdiginde, opsiyonu kullanmis olur. Eger vazgegerse opsiyon terk edilir. Iste
opsiyonu kullanmas1 durumunda gegerli olacak ve baglangigta anlagilmsg olan fiyat
opsiyonun kullanma fiyatidir.

Borsalarda satilan opsiyonlardan belirli bir sayida kullanma fiyati tercihi
verilmekte, opsiyon alan taraf bu fiyatlar arasinda segme hakkina sahip olmaktadir.
Kullamm fiyatlar1 borsalarda spot fiyattan belirli standart araliklarla kote

301

edilmektedirler’". Genel olarak opsiyon alim s6zlesmelerinde, sézlesme konusu

finansal varligin piyasa fiyat1 kullamm fiyatimi agtig1 zaman kullanma hakk: dogar,

satim opsiyonlarinda ise bu islem tam tersi gergeklesir.

5.2.6. Vade Tarihi (Expiration Date)
Bu tarih opsiyon hakkinin son kullanma tarihini ifade eder. Bu

8 Giimiigeli, a.g.e.,s.58

299 Aksel, a.g.e., .32

300 Akbank T.A.S.,a.g.e.,5.26
30 Erdogan, a.g.e., 5.97
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tarihten sonra opsiyon hakki kullamlmaz. Piyasalarda tedaviil eden opsiyonlar
genellikle 3, 6, 9 ve 12 aylik diizenlenmistir. LIFFE’de tedaviil eden opsiyonlarin
¢ogunlugu Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinda bitecek bigimde diizenlenmistir.
Opsiyonlar Avrupa ve Amerika tipi olarak ikiye ayrilir. Amerikan tipi opsiyonlarda
alic1 istedigi zaman opsiyon hakkim kullanabilir. Avrupa tipi opsiyonlarda ise
yalmzca vade tarihlerinde kullamlabilir %,

5.2.7. Karda, Zararda ve Bagabas Opsiyonlar (in The
Money, Out Of The Money, At The Money Options)

Uzerinde opsiyon yazilan iiriiniin piyasa fiyat: (spot price) kullanim
fiyatina egitse opsiyon basabas opsiyon olarak adlandinilir. Vade siiresi iginde,
herhangi bir anda, yiiriirliige kondugu takdirde sahibine kazang saglayacak
opsiyonlara kidrda opsiyon denir. Bunun tam tersi olarak, vade siiresi iginde,
herhangi bir anda yiiriirliige konmas1 halinde sahibine zarar saglayacak opsiyonlara

zararda opsiyon denir’®.

5.2.8. Opsiyon Sozlesmelerinin Degerlemesi

Bir opsiyon sozlegmesinde degeri belirleyen kavramlan su sekilde
s1ra1ayabilitiz3 o4,

Tablo 7. Opsiyon Iglemlerinin Karhlik Durumu

Alma Opsiyonu Satma Opsiyonu

Karda Piyasa Fiyati>Kullanim Fiyati Piyasa Fiyati<Kullanim Fiyati
Basabas Piyasa Fiyati=Kullanim Fiyati Piyasa Fiyati=Kullanim Fiyati
Zararda Piyasa Fiyati<Kullanim Fiyati Piyasa Fiyati>Kullanim Fiyati

i- I¢sel Deger: Bir opsiyonun igsel degeri, o opsiyonun kullamlmasi
durumunda opsiyon sahibinin elde edecegi net degeri (kart) gosterir. Igsel deger, spot
fiyat ile kullanma fiyati arasindaki farka esittir.

ii- Zaman Degeri: Vadeye olan zaman nedenli uzak ise kurlarin tahmini de

odenli zordur. Bu nedenle, zaman primlerin énemli bir belirleyicisi olmaktadir. Uzun

302 Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., s.176
303 Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, s.32
304 Akbank T.A.§., a.g.e., .27
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vadeli opsiyonlarin primleri kisa vadeli opsiyonlardan daha yiiksek olmaktadir.

iii- Dalgalanirhik (Volatility) : Spot déviz kurunun dalgalamirhiligi ne kadar
yiiksek ise, bu kurun opsiyon vadesinde opsiyon satan aleyhine degisme olasili1 ve
riski odenli fazla olur. Bu nedenle volatiliteye bagh olarak opsiyonun primi artar.

iv- Spot kurlar aymi kalmak kosuluyla dolar faizlerinde diger dovize kiyasla
olusan bir artis ya da diger d6viz faizlerindeki dolara kiyasla bir diigliy doviz alma
opsiyonlarinin (call option) primini yiikseltir ve satma opsiyonlarimn (put option)

primini diigtirtir.

5.3. Finansal Piyasalarda Opsiyon Cesitlerinden Déviz ve Faiz

Opsiyon Soézlesmeleri

5.3.1. Doviz Opsiyonlan (Currency Options)

Déviz iizerine borsa opsiyonlari ilk olarak 1982 Kasim’inda Montreal
Borsasi’nin (ME) Kanada dolar1 opsiyonlan diizenlemesiyle baslamlstlr3 5 1982
Aralik ayinda Philadelphia Borsast (PHLX) Sterlin opsiyon kontratlarim ¢ikardi.
1983 yilinda bunu Alman marki, Isvigre frangi, Japon yeni ve Fransiz frangi
tizerinden diizenlenen opsiyonlar takip etti. Daha sonra IMM, LIFFE ve diger
borsalarda ¢esitli déviz cinsleri tizerinden opsiyon islemlerine girmeye basladilar®®.
Dé&viz opsiyonu, belirli bir tutardaki dévizin 6ngoriilen belirli bir kurdan, belirli
bir tarihte ya da belirli bir donem iginde alinmasi ya da satilmasi hakkinin satin
alinmasidir, Opsiyonu satin alan taraf sézlesmede Ongoriilen vadede, dngoriilen
fiyattan iglem yapma hakkina sahip olup, bu hakki kullanip kullanmamakta 6zgiirdiir.
Bu hakki satin almak igin kargi tarafa pesin bir komisyon (prim) ddenmektedir.
Opsiyonu satan taraf ise, vadede onceden belirlenmis fiyattan islem yapma
yitkiimliiliigii altina girmektedir®®’.
Déviz opsiyonlari, borsa opsiyonlar1 ve tezgahiistli (over the counter) piyasa

opsiyonlar1 olmak iizere iki farkli piyasada iglem goriirler. Borsa opsiyonlar1 future

%5 Andersen, a.g.e., 5.130
3% Aytekin, a.g.e., 5.70
37 Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., s.176
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sdzlesmelere benzer sekilde miktar, vade ve kullamm fiyat:1 agilarindan standart
sozlesmeleri igerir. Buna karsilk OTC opsiyonlan miisteri ile opsiyon sahasi
arasinda istege gore farkli biiyiikliiklerde, farkl: tarihler ve para birimleri cinsinden
diizenlenebilirler’”.

Borsa opsiyonlarinda, sistem takas merkezi (clearing house) aracilifiyla
calismaktadir. Fiyatlar da halka agik bir sekilde ve yiiksek sesle pazarlik (open
outcry) yéntemine gére tamamen arz ve talep kosullarina gére belirlenmektedir*®.

Borsa opsiyonlarinda , futures opsiyonlarinda oldugu gibi teminat (marjin)
sistemi ile opsiyonlarin yerine getirilmesi garanti altina alinmistir. Buna karsin
tezgahiistii (OTC) opsiyonlarinda taraflar birbirini tanir ve karsi taraf riskini
tistlenirler*'°.

Opsiyon s6zlesmelerinde opsiyon satin alan tarafin riski yatirmis oldugu prim
ile simrhdir ve karsi tarafa 6dedigi bu prim karsiliginda, islemin vadesi iginde
islemden vazgegme hakkimi elinde tutmaktadir. Buna kargilik opsiyon satan tarafin
kazanci aldig1 prim ile simirhi olup, olumsuz biiyiik kur risklerinde zarar etme ihtimali
¢oktur. Bunun igin opsiyon satanin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme riskini ortadan
kaldirmak amaciyla takas merkezi belli bir teminat alir. Bu teminata marjin denilip,
her giiniin sonunda opsiyon satamin kir zarar durumu degerlendirilip, kontrol
edilir’'’.

Konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklayalim.

Diyelim ki; bir pozisyon yoneticisi ithalat isleminden dolay1r 3 ay sonra
yapaca@i 100.000 ABD dolarlik bir transfer igin kendisini kur riskine kars1 korumak
amaciyla bir alim opsiyonu (call option) satin almak istesin.

Dolarin bugiinkii alig kurunun 1.350.000 TL, satig kurunun 1.360.000 TL, 3 ay
sonra yapacag transfer i¢in lizerinde anlagma yapilan fiyatin 1.400.000 TL, opsiyon

i¢in 6deyecegi komisyonun ise % 2 oldugunu varsayalim.

3% Nevruz Akalin, Tiirev Araglarm Tasidijn Risklerin Ortaya Konmasnda Kamuyu
Aydinlatma Diizenlemelerinin Yeri ve Onemi, (SPK Muhasabe Standartlan Dairesi, Yeterlilik
Etiidii, Ankara, Nisan 1999), s.3

3% Brdogan, a.g.e., s.98

310 Giimiigeli, a.g.e., 5.57

311 Sevim Tirkel, Bankalarda Dovizli islemlere Yonelik Fon Yonetimi (Istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1994), 5.48
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Alim opsiyonunun iglem tutar1 = 100.000 USD x 1.400.000 TL

= 140 milyar TL

Odenecek komisyon tutar1 = 140 milyar x % 2

= 2.800.000.000 TL

Maliyet toplami = 140 milyar + 2.8 milyar TL = 142.8 milyar TL

Bagabag dolar kuru = 142.8 milyar TL / 100.000 USD = 1.429.000 TL

Buna goére 3 ay sonra dolarin spot satis kuru 1.429.000 TL olursa, yani
sdzlesmede belirtilen tarih geldiginde s6zkonusu doviz opsiyonunun fiyati, piyasada
gegerli olan spot satig kuru olan 1.429.000 TL’den diisiik oldugundan, pozisyon
yOneticisi opsiyon almasiyla kazandigi hakkim kullanacak ve 1.400.000 TL’sindan
dolan satin alacaktir, Pozisyon yoneticisi burada karlidir (in-the-money). Bunun
sonucunda, ithalat¢r borcunu 100.000 USD x 1.429.000 TL =142.9 milyar TL
odeyecegine satin aldif1 opsiyon sézlesmesiyle 100.000 USD x 1.400.000 TL = 140
milyar TL 6deyecektir.

29.000 TL’sim herbir dolarda kazanacak ve toplam kazanci 2.9 milyar TL
olacaktir.

3 ay sonra dolarin spot satig kurunun 1.400.000 TL’s1min yani opsiyonlu fiyatin
altina diigttiiinii varsayarsak bu durumda opsiyon zararda (out-of-money) olacaktir.
Bu durumda ithalatg1 s6zlesmeden dogan hakkim kullanmak istemeyecek ve prim
olarak 6dedigi 2.8 milyar TL’sim1 ise opsiyon satin almanin zaran olarak kabul
edecektir. Thracatgiya yapmas: gereken 6demeyi de spot piyasadan dolar satin alarak
gergeklestirecektir.

Bu iglemler aracilig ile pozisyon yoneticisi, gelecekte olugacak doviz 6demesi
i¢in bugiinden belirli bir fiyat, vade ve miktar iizerinden d6viz alarak pozisyonunu
kur, faiz ve diger risklere kars1 koruma altina alacaktir.

Daha dnceki konulanimizda, déviz ve faiz oranlarindaki degigsikliklerin ortaya
¢ikardig1 olumsuz etkilerden korunmak amaciyla forward ve futures islemlerinin
nasil kullanilacagini incelemigtik. Diger bir koruma sekli olan déviz opsiyonlar: ise
temel mantik ve isleyis yoniiyle pek farkli olmamakla birlikte, sagladig1 esneklik
yoniinden diger tekniklerden farklilik arzetmektedir.
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Bankalar tarafindan ihra¢ edilen opsiyonlarda bankalar miisterilerine kars:
daima satici, miigterileri ise alict durumundadirlar. Bunlar miisterilerinin
ihtiyaglarina gére uygun miktar ve vadelerde diizenlenebilirler. Dolayisiyla daha
esnek kullanim olanagina sahiptirler. Ancak borsa opsiyonlarinda bu olanak yoktur.
Opsiyonlar diger vadeli islemler gibi bankalarda iki farkli amagla kullamlirlar.
Bunlardan birincisi doviz risklerinden korunmak (hedging), ikincisi ise spekiilasyon
ve arbitraj kén elde etmektir. Déviz risklerinden korunma amagh kullamm sekilleri
ise bankanin mevcut déviz pozisyonuna ve dovizin fiyat: hakkinda beklentilere gore
degisecektir. Doviz pozisyonunda fazla veya agik olabilecegi gibi doviz fiyatlarinin
diismesi veya yiikselmesi bekleniyor olabilir. Ancak genelde izlenecek strateji Tablo
8.“deki sekilde formiile edilebilir*2.

Tablo 8. Alim-Satim Opsiyon Durumu

Doviz Fiyatinin Digsmesi Bekleniyorsa Satis Opsiyonunun Alimi

Déviz Fiyatinin Yukselmesi Bekleniyorsa |Alim Opsiyonunun Alimi

Kaynak: Kaval H.,1998, s.34

Birinci durumda yani d6viz fiyatlanmin diismesi bekleniyor ise mevcut bir
pozisyon veya heniiz mevcut olmamakla birlikte gelecek bir doviz pozisyonu
korunmaya galigilir. Ikinci durumda ise agik ddviz pozisyonu ve opsiyon vadesinden
once ddenmesi gereken bir taahhiit kur riskine kargi korunur®"?,

Kur riskinden korunmak isteyen kurumsal bir yatirimci igin yabanci para
(d6viz) lizerine yapilan opsiyonlar, forward sozlesmelere ilging bir alternatif tegkil
etmektedir. Ileride belirli bir tarihte 6rnedin Sterlin alacak olan bir firma riskini, bu
tarihte sona erecek Sterlin iizerine bir satim opsiyonu satin alarak ortadan kaldirmak
ister. Boyle bir korunma bir taraftan Sterlinin degerinin anlagma fiyatindan daha
diisiik olmayacagini garanti altina alirken, bir taraftan da lehte gergeklesecek déviz
kuru degisikliklerinden fayda temin etmesine izin verir. Bir forward sdzlesme ileri

tarihteki bir islem igin belirli bir d6viz kuruna kendini bloke ederken, bir opsiyon bir

312 Hasan Kaval, "Bankalarda Kambiyo Riskleri ve Korunma Ydntemleri", Bankacilar Dergisi.
Say1:26 (Eyliil 1998), s.34
31 Aym, 5.34
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nevi sigorta saglamaktadir. Tabi ki sigorta iicretsiz degildir. Bir forward isleme
girmenin higbir maliyeti sozkonusu olmadig1 halde, opsiyonlar igin bagta bir prim
ddemesi yapilir .

Burada g6zoniinde bulundurulmas: gereken nokta, forward sozlesmesiyle
doniilemez bir yiikiimlilliik igine girilirken ve d6viz kurunun istenilen diizeyde
gelisme gostermesinden yararlamilmazken, opsiyon isleminde bu miimkiin
olabilmektedir. Bunu bir drnek yardimiyla agiklayalim: Mart/2002°de verdigi bir
sipari sonucu Haziran’da dolar 6demek zorunda olan bir Isvigre firmasi, Isvigre
frangimin dolar karsisinda deger kaybedecegini tahmin ettiginden bir forward
sozlesmesi yaparak CHF 1.67=USD 1.00 kurundan Haziran/2002’deki 6deme
maliyetini sabitlestirir.

Boylece ddeme tarihinde Amerikan dolarimin spot fiyati ne olursa olsun
firmanin maliyeti dolar bagina 1.67 CHF olacaktir. forward islem yerine aym
firmanin aym fiyattan bir alma d6viz opsiyonu (call currency option) satin aldifim
varsayalim: Odedigi prim dolar bagina 0.01 CHF olsun. Firma opsiyon vadesine
kadar dolar kurunu izleme ve vadeden 6nce son duruma gore diledifini yapma
ozgiirliigiine sahip olacaktir. Yani dolarn spot fiyah CHF 1.68 (1.67+0.01)1n
iizerinde ise opsiyon hakkim kullanacak, dolarin spot fiyat1 CHF 1.66 (1.67-0.01)’1n
altinda ise opsiyon hakkim kullanmayacak ve spot kurdan dolar almay:i tercih
edecektir. Bu ikinci durumdaki maliyet, spot kur ile opsiyon primi toplami kadar
olacaktir.

Yukandaki &rnekte ithalatgi durumunda olan firma ihracat yaparsa bu kez
belirli bir tarihte eline gegecek olan dévizi pesinen satmak isteyecek ve yine bir
forward islemine bagvuracaktir. Goriiliiyor ki forward islemi aleyhteki kur
degismelerine karsi koruyucu olmakla birlikte lehteki gelismelerden yararlanmaya
olanak vermemektedir. Opsiyon isleminde ise bu olanak bir ¢esit sigorta niteligini

tagiyan primini 6demek karsiliinda vardir'™,

3 Murat Kayacan ve Murat Bola, Sermaye Piyasasi Araglarma Dayah Future ve Option
Stzlesmelerinin Fiyatlamasi (Mart Matbaacilik, Istanbul, Haziran 1995), s.67
315 Erdemol, a.g.e., 5.125
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Bu agiklamalardan sonra opsiyon ile forward iglemler arasindaki farklan kisaca
sOyle stralayabiliriz*'®:

- Opsiyonlar d6viz kurlarimin degiskenligi nedeniyle ortaya ¢ikan risklerden
korunmay ve bazi durumlarda da bundan kér edebilmek igin ikinci bir olanak daha
saglamaktadir.

- Forward islemlerde miktar, vade tarihi ve d6viz cinsi sirlamasi yoktur.
Opsiyon sozlesmeleri standardize edilmis biiyiiklikkleri ve vadeleri nedeniyle
yabanci para ticaretini kolaylagtirmaktadirlar.

- Opsiyonlar énemli bir ticari kaldirag etkisi saglarlar bu da para piyasalarina

istikrarsizlik getirebilir.

5.3.2. Faiz Opsiyonlari
Tanimu su sekilde de yapabiliriz; bir faiz opsiyonu, belirli bir faiz
oranindan ya hemen ya da gelecekte dnceden belirlenmis bir zaman siiresi iginde
borglanma veya 6diing verme hakkini ifade eder. Faiz opsiyonlar ileriye yonelik faiz
depisimlerinin yaratacag faiz riskini ortadan kaldirmaya yonelik olarak kullanilir"’.
Faiz opsiyonlar1; bir yandan hedging diger yandan ise spekiilasyon amaciyla
kullanilmaktadir. Faiz opsiyonlan ile hedging etkinliginin altindaki temel diirtii,
ileriye yonelik faiz degisimlerinin olusturacag: faiz riskini ortadan kaldirmaktir.
Déviz opsiyonlarinda oldugu gibi, faiz opsiyonlan da borsa ve banka (OTC)
opsiyonlar olarak iki farkli piyasada alimp satilmaktadir. Bu piyasalarda iglem goren
faiz opsiyonlar;, mevduat ve kredi opsiyonlar, faiz futures opsiyonlan ile faiz
garanti anlagmalar1 olarak isimlendirilen faiz tavanlan (caps), faiz tabanlan (floors),

faiz kusaklan (collars) ve faiz koridorlaridir (corridors)*'®.

318 Yurt, a.g.e., 5.161-162
317 Aytekin, a.g.e., 5.74
318 Kyrim, Say1:5, a.g.m., 5.43
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6. SWAP iISLEMLERI VE ISLEYisi

6.1. Swap Iglemleri

Faiz oranlan ile doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yarattig: riski azaltmak
amaciyla gelistirilen tekniklerden biri de swaptir. Swap, eski bir para piyasasi iglemi
olmakla birlikte, 6zellikle kur ve faiz oranlarmin hizla dalgalanmaya bagladig:
1970°1i yillarin baglarindan beri biiyiik bir 6Gnem kazandig1 gériilmekte ve bu gelisme
finans gevrelerince “uluslararas: bankacilikta devrim” olarak nitelendirilmektedir®'®.

Spot ve forward doviz piyasalar arasinda bir kdprii olusturan swap yéntemi ilk
kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot piyasada Ingiliz sterlini
karsiliginda ulusal paranin satilip, vadeli olarak (forward) geri satin alinmasi ile
gerceklestirilmigtir. Baslangicta yalmzca merkez bankalan arasinda uygulanan swap
islemleri, daha sonra ticaret bankalarimin, ¢ok uluslu kuruluglarin ve de resmi
kuruluslarin giderek daha fazla ragbet ettikleri ilging bir finanslama yo&ntemi
niteligini kazanmigtir’?,

Swap islemlerinin uluslararas1 para piyasalarinda asil gelisimi 1970’1li yillarin
baglarina rastlamaktadir. Bunun sebebi de 1970’lerde Ingiltere’de uygulanmaya
baslanan yasal kisitlamalardir. Sermaye hareketlerine ve déviz iglemlerine getirilen
kisitlamalar agmak amaciyla biiyiik Slglide swap iglemleri kullanilmaya baglanmagtir.

1980°li yillara gelindiginde swap islemleri bor¢ maliyetini azaltmak, d6viz
kuru ve faiz oram1 degigmelerinin etkisini minimize etmek amaciyla kullamlmaya
baglanmigtir. D6viz swapi ilk kez, 1982 yilinda IBM ile Diinya Bankasi arasinda
yapilan ve sabit faizli DEM ile Isvi¢re frangi borglarimn, Diinya Bankasi’nca
Eurobond ihrag¢ edilerek ABD dolar borcu ile swap yani degistirilmesini igeren
anlagma ile gergeklestirilmigtir>.

Swap piyasasimmn geligimini kisaca anlattiktan sonra kelime anlami olarak

degis-tokus, degistirme manasinda kullamlan swap1 su sekilde tarif edebiliriz**:

3% Yurt, a.g.e.,s.113

320 jhsan Ersan, "Swap Finansmani ve Tirkiye", Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi. Say1:75,
(Mayis 1985), s.32

32! Brendon Brown, The Economics of The Swap Market, (Rautledge, London, 1989), s.1

32 Pelin Alpergin, "Hedging", Bankacilar Dergisi. Say1:1, (Nisan 1990), 5.64
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Swap, piyasalar arasinda arbitraj firsatlar1 olugturan ve iki karsi tarafin dnceden
belirlenen 6deme planlarini degigtirme konusunda anlagtiklan finansal islemlerdir.
Swap iglemi piyasada bor¢ alma veya gikarma nedeniyle maruz kalabilecek
ozellikle faiz oram veya doviz bazli etkilerin en aza indirilmesine yardimci olan bir
tekniktir.

Swapin kullanim alanlan bes temel baglik altinda 6zetlenmektedir. Bunlar*?:

- Aktif getiri

- Kaynak kullanim maliyetlerini diigtirmek

- Risk yonetimi

- Arbitraj

- Alim-satim (trading)'dir.

Son yillarda swap piyasalarinda goriilen hizl1 biiylimenin en 6nemli nedeni,
finansal piyasalarin farkli yapisal dzelliklere sahip olmalandir. Swap islemine temel
olugturan bu farkliliklar1 su sekilde siralayabiliriz*2*:

1- Sabit faizle borglanma imkénlar1 simirhi olan gelismekte olan iilkelerin,
gelismis iilkelerin elinde bulunan sabit faizli kredilerle swap yaparak degistirme
istegi,

2- Degisik kredi degerliligine sahip olan kuruluslarin finansal piyasalardaki
farkli kredi kosullann ile kargi karsiya kalmalar1 ve bu farklilhiklann yarattifa
avantajdan yararlanma istegi,

3- Bazi para birimlerinde fon saglama imkanina karsi, diger gesitli para birimi
ihtiyaglarinda giicliiklerle kargilasilmasi,

4- Thracat ve diger kredilerden elde edilen belirli doviz varhiklarina karsilik,
yani ihtiyag duyulmayan fonlara kargilik farkli bir doviz cinsinden fon edinme
gereksinimi,

5- Ulusal para ve doviz piyasalarinin yeterli yatinm olanaklarina sahip

olamamasi,

323 Arman Kirim, "Swap Piyasalan: Doviz ve Faiz Swaplar1”, Bankacilar Dergisi. Yil:1, Say1:2,
(Temmuz 1990), s.30

4 Oztin Akgilig, Finansal Yonetim, (Muhasebe Enstitiisti Egitim ve Aragtirma Vakfi Yayim, 6.
Baski, Istanbul, 1994), 5.690
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6- Uluslararasi para piyasalarina yapilan yatirimlardan daha yiiksek getiri elde
etme firsatlarinin ortaya ¢ikmasi,

7- Baz1 finansal piyasalarda kredi vadelerinin kisalif1, uzun vadeli bor¢lanma
imkénlarninin kisitl olmast.

6.2. Swap iglemlerinde Taraflar

Swap piyasas1 katilimcilar iki kategoride incelenebilir. Bunlardan birisi son
kullamecilar (end-users) digeri de aracilardir (intemediaries). Son kullanmicilar
ekonomik ve mali nedenlerle faiz veya d6viz riskini azaltmak amaciyla swapla
ilgilenir. Arac1 (ya da satici, genellikle bankadir) ise komisyon iicreti almak ya da
ticari kér elde etmek i¢in swap islemine girer. Uygulamada baz1 kuruluglar her iki
tarafta da faaliyet gosterirler’™.

6.2.1. Son Kullanicilar (End-Users)

Giinlimiizde swap piyasasinda son kullamcilar ¢ok gesitli
kuruluglardan olugmaktadir. Diinyanin her yerindeki bankalar, sirketler, tasarruf ve
emekli sandiklan, sigorta sirketleri, devlet kuruluglar1, yerel yonetimler, uluslararasi
teskilatlar ve devletler swap piyasasina son kullanici olarak katilmaktadirlar. Son
kullamecilar swap piyasasinda ¢egitli amaglarla fayda saglarlar. Bunlar; diigiik
maliyetli finansman, yiiksek getirili aktifler elde etmek, is hayatimn normal
yapisindan kaynaklanan déviz ve faiz risklerine karst korunmak, kisa siireli
akﬁf/pasif yonetim stratejilerini uygulamak ve spekiillasyon yapmak seklinde

6zetlenebilir’2S.

6.2.2. Aracilar (intermediaries)

Swap piyasalarindaki aracilik fonksiyonunu ticaret ve yatirim
bankalar1 yaparlar. Swap operasyonuna ihtiyag duyan miisterilerini fonlama ve
yatinm amaglanm gdzoniine alarak eglerler. Bu fonksiyonlar, temel bir broker

fonksiyonuna benzetilebilir. Aracilar, borglanma miktarinin esit olmadig1 durumlarda

32 Giimiigeli, a.g.e., 5.69
326 Aytekin, a.g.e., 5.65
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aktif olarak isleme taraf olabilirler. Omegin swap yapmaya istekli iki firmadan
birinin 100 milyon USD, digerinin 85 milyon USD bor¢lanmak istedigi bir durumda
aradaki 15 milyon USD igin arac1 kurulug igleme taraf olabilir. Miigteri amacina
uygun hareket ederken 15 milyon USD igin taraf olan arac1 kurum pozisyon alirken

kendisini ters faiz hareketlerine kars1 korur’>’.

6.3. Swap Tiirleri

Cok ¢esitli swap tiirleri olmakla birlikte, yapisal 6zellikler itibariyle swaplar
ikiye aynhrlar. Bunlar faiz ve d6viz swapidir. Diger swap tiirleri ise bu iki temel
yapmnin degisik varyasyonlaridir. Simdi bu temel swap tiirlerini ayrmtili olarak

inceleyelim.

6.3.1. Faiz Swapi (Interest Rate Swap)

Uluslararasi piyasalarda genellikle en fazla uygulama alanina sahip iki
tir faiz swapr vardir. Bunlar sabit faiz/degisken faiz swaplar ile degisken
faiz/degisken faiz swaplandir.

6.3.1.1. Sabit Faiz / Degigken Faiz Swaplan
Faiz swapi, iki tarafin belli bir siire ig¢in aym para cinsinden
varsayimsal bir anapara miktar iizerinden faiz 6demelerinin veya faiz alacaklarinin
yapisimi degistirmek iizere anlagmaya varmalan seklinde gergeklesen bir mali
islemdir. Faiz swapim para swapindan ayiran en 6nemli 6zellik, anaparalarin degil
sadece faizlerin degis-tokus edilmesi ve islemin aym para cinsi {izerinden
yapilmasidir’”®,
Genellikle gelismekte olan iilkelerin firmalann kredi degerlilikleri yeterli
olmadigindan uluslararasi piyasalardan sabit faizle kredi bulmakta zorlamrlar. Diger
taraftan, yiiksek kredibilitesi olan firma ve bankalar, aktif portfoylerine esneklik

getirebilmek igin degisken faizli kredi tercih ederler. Kredibilitesi diisiik olan

37 Kiirsad Tuncel, "Swap Sézlesmleri (I)", Uzman Géziiyle Bankacihik Dergisi. Yil:2, Say1:5,
(Mart 1994), s.31

38 Mehmet Takan, Bankacilik Teori Uygulama ve Yénetim (Nobel Yayin Dagitim, Ankara, Mart
2001), s.710
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firmalar degisken faizli kredi temin ederler ve bu krediyi daha sonra kredibilitesi
yilkksek kuruluglara swap yaparak istedikleri gibi sabit faizli kredi haline
doniistiirebilirler. Bu iglemler genellikle bir bankanin araciligiyla gergeklestirilir'?®.

Genel olarak en yaygmn faiz swapi uygulamasi, taraflardan birinin sabit faizli,
digerinin ise degigken faizli bor¢lanip bu yiikiimliiliiklerini takas ettikleri swap
tiiridiir. Burada ama¢ mevcut aktiflerin ya da yiikiimliiliklerin faiz bazim
degistirmek olabilecegi gibi, bor¢lanma maliyetlerinin diigiiriilmesi de olabilir. Tipik
bir faiz swapini agagidaki sekil yardimiyla agiklayabiliriz**.

Sabit Faiz Sabit Faiz
A < ARACI | B
FIRMASI | Degisken Faiz | BANKA | Degisken Faiz | FIRMASI
> L

v
Sabit Faizli Degisken
Kredi Faizli Kredi

Sekil 3. Faiz Swapinin Genel Olarak Isleyisi

A firmasmin kredibilitesi oldukga yiiksek oldugu igin firma sabit faizli borg
piyasasindan cazip kosullarla borglanabilmektedir. Ustelik giiglii bir kredibilitesi
oldugu igin de sabit faizini olduk¢a cazip bir fiyatla gevirebilecektir. Oysa B
firmasinin uzun vadeli bor¢ piyasalarindaki kredibilitesi daha diisiik, ancak buna
karsin kisa vadeli bor¢ piyasasinda durumu daha iyidir. Bu durumda arac1 bir banka,
iki tarafin faiz yiikiimliiliiklerini birbirleri ile swap etmesini saglamak suretiyle, her
iki taraf i¢in faiz iyilesmesi elde edebilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, faiz
swaplarinda anaparanin ne baslangigta ne de vade sonunda takas edilmesine gerek
olmadifidir. Her iki faiz akis1 da aym varsayimsal (notional) anaparaya dayali
oldugundan, faiz 6demeleri borcun vadesi siiresince yerine getirilir*? 1

Simdi tiim taraflarin isteklerini kargilayacak, uygulamali bir 6mek ve sekiller

araciligiyla faiz swapini agiklayalim.
Diyelim ki kredi degerliligi yiiksek olan AAA firmas: ile diisiik olan BBB

2 Aym1, 5.710
330 Kinm, Say1:2, a.g.m., 5.31-32
Bl Aym, 5.32
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firmasi bor¢lanmak amaciyla tahvil piyasalarindan ve bankalardan asagidaki tabloda
ifade edildigi gibi fon saglamaya caligsin.

Tablo 9. Farkli Yapidaki Firmalarin Piyasalardan Borglanmasiyla Yapilan Maliyet Analizi

BORCLU DONEM [ SERMAYE PIYASASI % BANKA PIYASASI %
SABIT ORANLI TAHVIL PIYASAS! | DEGISKEN ORANLI KREDI PIYASASI

AAA Firmasi 4-6 yil 9 LIBOR + 0.125
(Kredibilitesi Yuksek)
BBB Firmasi 4-6 yil 11 LIBOR + 1.375
(Kredibilitesi Dustk)
BBB Firmasinin
Ekstra Maliyet Farki % 2 % 1.25

Tablo 9.'a gére AAA ve BBB firmalarinin borglanabilecekleri iki piyasa
arasindaki net maliyet avantaj farki % 2 - % 1.25 = % 0.75 baz puandir.

Tabloda kredi degerligi yiikksek olan AAA firmasinin gerek sabit gerekse
degisken faizle borglanmada BBB firmasmna gére mutlak iistiinliige sahip oldugu
goriilmektedir. Yani AAA firmasi, bankalardan degisken faizle fon sagladifinda
BBB’ye gore % 1.25 oraninda, sermaye piyasasindan sabit faizle fon temin ettiginde
ise % 2’lik bir faiz avantajina sahiptir.

Kredi degerliligi diisiik olan BBB firmasinin piyasalardan sabit faizle % 11,
degisken faizle LIBOR + 1.375 oranlariyla borglanmasi kredi maliyetini
arttiracagindan, bu firma bahsedilen oranlardan bor¢lanmaktan vazgegecektir. AAA
firmas1 % LIBOR + 0.125 ile degisken faizli borglanabilirken, kredi degerliligi diisiik
olan BBB firmas: i¢in bu oran LIBOR + 1.375°dir. Bu oranlara gére iki borglu
firmada goreli bir tstiinliige sahiptirler. Béylece bu iki firma karsilikli faiz yiiklerini
hafifletmek amaciyla, bir banka aracilifiyla swapa girerler.

Sabit Faiz Sabit Faiz

AAA || ArAcl |[¢—| BBB

FIRMASI | Degigken Faiz | BANKA | Degisken Faiz | FIRMASI
EEE— T

A
KRED| | %9 LIBOR+1.375 T KREDI
Sabit Faizli Degisken
Kredi Faizli Kredi
(TAHVIL PIYASASI) (BANKA PIYASASI)

Sekil 4.Faiz Odemelerinin Swap Edilmesi
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AAA firmasimin hem sabit hem degisken faizle borglanabilen piyasalarda
avantaji vardir. Ancak sabit faiz avantaji nisbeten daha yiiksektir (% 2). Toplam %
0.75°lik avantaji (baz faizi) bir banka aracilifiyla paylagmak her ikisinin de
avantajina olacaktir. AAA firmas: sabit faizli krediyi BBB firmasimin aym tutarh
degisken faizli kredisiyle takas eder.

% 9.20 % 9.40
AA | €—| ArAacl |[¢—| BBB
FIRMASI > BANKA ) FIRMASI
LIBOR LIBOR
% 9 Sabit LIBOR+1.375
v
Sabit Faizli Degisken
Kredi Faizli Kredi
(TAHVIL PIYASASI) (BANKA PIYASASI)

Sekil 5. Faiz Odemelerl

AAA ve BBB firmasi arasinda yapilan swap sozlesmesi geregince, AAA
firmas1 BBB firmasina LIBOR iizerinden faiz 6demesinde bulunacaktir. BBB firmasi
ise, araci1 bankaya 6denecek prim dahil olmak iizere sabit % 9.40 oraninda faiz
ddemesi yapacaktir. Araci banka swap islemi dolayisiyla 0.20°lik primini aldiktan
sonra % 9.20°lik sabit faizi AAA firmasina 6deyecektir. Sekil 5.'de swap islemine ait
“nakit akislar” agik bi¢imde goriilmektedir.

Yapilan swap igleminden sonra firmalarin net borg maliyetleri §dyle olacaktir.

AAA firmasi i¢in maliyet; % 9°luk kredi faizi ig¢in &denen + swap isleminden
dolay1 kars1 tarafa LIBOR 6demesi — swap islemi dolayisiyla karg: taraftan alinan %
9.20’lik sabit faiz getirisi = % 9 + LIBOR — 9.20 = LIBOR — 0.20, AAA firmasi i¢in
net maliyet LIBOR — 0.20°dir.

BBB firmasi i¢in maliyet; LIBOR + 1.375’lik degisken faizli kredi 6demesi +
swap islemi nedeniyle 9.40’lik sabit faiz §demesi — swap islemi nedeniyle araci swap
bankasindan alinan LIBOR faiz getirisi = LIBOR + 1.375 + 9.40 — LIBOR =%
10.775, BBB firmasinin net maliyetidir.

Yukanda gordiigiimiiz gibi swap islemi nedeniyle her iki firmada kredi

finansman maliyetlerini diigiirmiistiir. AAA firmasimn swap islemi dolayisiyla
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maliyeti LIBOR - 0.20 olarak gergekleserek 0.20 baz puan azalmigtir. BBB
firmasinin ise net maliyeti % 10.775’e diiserek, piyasadan direkt borglanmasi
durumunda katlanacagi maliyeti 0.225 puan azalmugtir. Araci1 bankada swap islemine
aracilik ettiginden iki firmanin kredi riskini iistlendigi ig¢in 0.20’lik baz puan elde
etmigtir.

Yukanidaki 6rnekte goriildiigii gibi kredi degerliligi yiiksek firmalar swap
islemi yaparak LIBORdan daha diisiik degisken faizli fon yaratabilmektedirler. Oyle
ki baz1 firmalar sirf bu amagla Euro tahvil ¢gikarmakta ve bunu kredi degerliligi diisiik
firmalara swap ederek LIBOR”dan daha diisiik faizli fon elde etmektedirler’>>.

Bu islemlerin gergeklestirilmesinin bor¢lanma maliyetini diiglirmesi yamnda
bagka yararlar1 da bulunmaktadir. Bunlar taraflarin istedikleri faiz yapilarina
yararlaridir. Fakat bunlarin yaninda eger bu islemi yapan taraflarin kredi degerliligi
ayni degilse aracinin veya kargi tarafin kredi riski diger tarafca iistlenilmis olacaktir.
Ancak swap s6zlesmelerine konulan hiikiimlerle riske karsi koruyucu onlemler
alimaktadir. Odememe halinde, kars1 tarafin da edimini yerine getirmemesi gibi>>-.

Onceleri tiim swaplar Karsilikli olarak birebir egleme mantigina gore
yapilmasina ragmen son zamanlarda ABD piyasasinda yeni korunma tekniklerinin
gelistirilmesiyle swap depolanmasi adi verilen, agik pozisyonlu swap islemleri
gelismeye baglamigtir. Bu yontemde, mutlaka kargi tarafin bulunmasi gerekliligi
ortadan kalkmustir. Swap iglemini yapan taraf, ileride kapatmak iizere agik pozisyon
durumuna girmektedir. Bu durumda kars1 bir swap bulununcaya kadar agik pozisyon
riski ortaya ¢ikmaktadir. Faiz swapinda bu riski arac1 banka iistlenmektedir. Araci
banka koruma saglamak igin kars: taraf bulup swap anlasmasi yapsa dahi, spread®
riski denilen swap fiyatlar1 arasindaki farkliliklardan kaynaklanan risk ile karsi
karstyadir*.

332 Ulkii Dinler, Bankalarda DévizYonetimi ve Swap islemleri, (Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1993), 5.65

3 Aym, 5.65

* Spread; piyasadaki gegerli alig faizi ile satig faizi arasindaki farktir.

334 Ali Kilig, "Déviz Swapt: Yorum-inceleme", Diinya Gazetesi. (12 Aralik 1992), 5.3
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6.3.1.2. Kupon Swapi (Coupon Swap)
Genelde farkli bor¢lanma kaynaklarindan, benzer vadeli ve

aym miktarda anapara bor¢lanmig olan birbirlerinden bagimsiz iki tarafin faiz 6deme
yiikiimliiliiklerini arac1 bir banka araciligiyla birbirlerine devretmelerini igerir'>". En
yaygin faiz swap uygulamasidir. Ornegin; sabit faizle borglanan bir banka
alacaklarini da sabit faizle tahsil ediyorsa, 6deyecegi ve tahsil edecegi faizleri de aym

baza baglayarak faiz degisimlerine kars1 korunabilir.

6.3.1.3. Baz Swapi (Basis swap - Degisken
Faiz/Degisken Faiz Swaplari)

Baz swaplarinin yapisi diiz faiz swaplar ile biiyiik 6l¢iide aym
olup, tek farki degisken faizlerden birinin belirli bir baza goére, digerinin ise daha
farkl bir baza gére hesaplanmalaridir. Bugiine kadar en yaygin olarak kullamilan baz
swap1 dolar prime rate* ile LIBOR swap1 olmustur. Burada, taraflardan biri digerine
degisken bir faiz orami tabanina gére (6rnegin 3 aylik LIBOR) hesaplanmig bir faiz
akisim satip, kargiliginda bir bagka degisken faiz tabamina gore (6rnegin 6 aylik
LIBOR) hesaplanmis olan bir faiz akis satar>>°.

6.3.1.4. Sifir Kupon Swapi ( Zero Coupon Swap)

Sifir Kupon swapinda degisken faiz 6demeleri donemsel
olarak yapilirken sabit faiz Gdemesi swap anlagmasinin sona erdigi anda
yapilmaktadir. Taraflardan biri tahvil ihrag edip bir faiz swap: iglemine girmektedir.
Bu islemde donemsel olarak degisken faiz 6demelerini yapmayi, buna kargilik tahvil
ihra¢ fiyat1 ile vade sonundaki tahvil fiyat1 arasindaki farki tek 6demede almay:
kabul etmektedir. Bylece tahvillerin itfa maliyetini degisken faize gevirmek amacim

gerceklestirmektedir® 7

335 Redhead , Hughes, a.g.e., s72

* Prime Rate: Amerikan Federal Reserse Bank’in kredi degerliligi en yiiksek bankalara uyguladigi
faiz orani

3% Kinm, Say1:2, a.g.m., s.32-33

337 Zeki Nakigh, Swap Finansmami, (Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Proje Degerlendirme (Turizm)
Miidtirliig, Ankara, Agustos 1991), s.35
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6.3.2. D6viz Swaplan (Currency Swap)

Doviz ya da para swapi, “belli miktarda iki paranin gelecekte belirli
bir tarihte 6nceden belirlenen d6viz kuru iizerinden degistirilmesi konusunda
anlagmaya varilmasidir’ ™,

Déviz swaplar1 1923’den beri piyasada olmasina ragmen, asil gelisimi 1970°li
yillardan itibaren olmustur. Bunun nedeni de; 1970’lerde Ingiltere’de uygulanmaya
baslanan yasal kisitlamalardir. Sermaye hareketlerine ve doviz islemlerine getirilen
kisitlamalar1 agsmak amaciyla swap islemi bilyilk 6lgtide kullamlmaya baslanmigtir.
Ayrica, kisitlamalarin milli piyasadan borglanma maliyetini arttirmasi: swap isleminin
gelismesine etkide bulunmustur. Bu sekilde gelismeye ilk 6nce déviz swap islemi ile
baglanmugtir, Daha sonra ise swap teknikleri gogalmis ve karmasiklagmst 339,

Doviz swap: eski bir teknik olmasina ragmen faiz swaplarina oranla daha
kiigiik bir piyasa hacmine sahiptir. Déviz swaplarmin gelismesinden once, birgok
hususta swapa benzeyen kredi (parallel loan) teknikleri firmalarca kullamlmigtir.
Swap, bir d6viz cinsinden olan taahhiidii bir baska doviz borcu ile degistirmek
olarak da tanimlanmaktadir®®’,

Yukarida da ifade ettigimiz lizere sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalan
asmak amaciyla ortaya ¢ikan d6éviz swaplari, temelde paralel krediler ya da back to
back kredilerle ortak &zellikler tagimaktaydi. Paralel krediler, merkezleri iki farkl
iilkede yer alan iki gokuluslu sirketin, mevcut d6viz kurlan tizerinden birbirlerine
kendi iilkelerinin para birimi cinsinden bor¢ vermesini ve bu borglarin kararlastinlan
vade sonunda, yine basta anlagilmig olan spot kur iizerinden diger tarafa geri
ddenmesine dayanir**!.

Asa@idaki sekil araciligiyla bu kredilerin isleyisini inceleyelim. Bu iki kredi
tiirii arasindaki temel fark tamamen yapisaldir. Paralel kredide; “A”, Isvigre
firmasimn ABD’deki "b" yavru firmasina USD cinsinden borg verir. Buna karsilik
Isvigre ana firmas1 “B” ise Amerikan sirketinin Isvigre’deki "a" yavru firmasina

Isvigre frang1 cinsinden borg verir. Back to back (karsilikli) kredilerde ise “A”,

338 Semih Biiker ve Riza Asikoglu, Finansal Yénetim (Eskisehir, Ekim 1994), s.433
39 Takan, a.g.e., 5.708

340 Erdogan, a.g.e., s.58

e Kirim, Say1:2, a.g.m., s.30
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Isvigre’deki “B” firmasina USD cinsinden borg vermekte, buna karsilik Isvigre

firmas1 da Amerikan firmasina CHF cinsinden bor¢ vermektedir.

PARALEL KREDILER

IIA" llbll
ABD ANA FIRMASI |_USD KREDISI > B'NIN ABD'DEKI
YAVRU FIRMASI

Ilall |I-B|l
A'NIN ISVIGRE'DEKI .CHF KREDIS!I ISVICRE ANA FIRMASI
YAVRU FIRMAS|
BACK TO BACK KREDISI
"A" USD KREDISI > "B"
ABD ANA FIRMASI ISVIGRE ANA FIRMASI
< CHF KREDISI

Sekil 6. Paralel ve Back to Back kredilerin Isleyisi

Bu iki yontem 6zellikle siki kambiyo rejimlerinin hiikiim siirdiigi donemlerde
oldukga yararli bir iglev gormiigtiir. Ancak, 6zellikle dokiimantasyon gereklerinin
karmagikligi; bu tiir borglarda iki ayr kredi anlagmasi yapma zorunlulugu ve bagh
olarak iki ayr1 hak ve yiikiimliiliikler dizisinin ortaya ¢ikmasi ve bunun yaratacagi
hukuksal sorunlar; back to back kredilerin bilangoya dahil olmasi, oysa swaplarin
bilango disi Ozellik tagimalann ve giderek mali piyasalarin deregiilasyonu ile
kisitlayic1 hiikiimlerin azalmasi, paralel ve back to back kredilerin dnemini ve
yayginligini azaltmig, onun yerine déviz ve faiz swaplarimin yayginlagmasi sonucunu
dogurmus 2,

Doviz swaplarinin dokiimantasyonu oldukga basit ve iki ayn sdzlesme yerine
tek bir s6zlesmeden ibarettir. Swap baglantilann hizh bir gekilde, uygulamada
genellikle telefon, teleks ve swift araciligiyla yapilmakta olup, islemler birkag saat
iginde tamamlanip kirtasiye tiirli islemlerin maliyeti Onemli bir dlgiide

azaltilabilmektedir’®.

342
Aym, s.31
3 Saime Once, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlar ve Bankalar icin Muhasebelestirme
Sekilleri (TBB Yayinlari, No:192, Eskisehir, 1995), s.64
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Para swaplarinin temel 6zellikleri su sekilde stralanabilir’**:

- Para swapi tipik olarak 2 yildan 10 yila kadar diizenlenir.

- Para swapi, ABD dolan karsiliginda yapilabilecegi gibi dolar disindaki iki
para ile de yapilmas1 miimkiind{ir.

- Para swaplarinda minumum biiyiikliikk 3 ila 5 milyon dolar arasindadir veya
diger paralar cinsinden de ayni degere esittir. Tahvil ihracina dayanan para swaplari
200-250 milyon dolar arasinda olabilmektedir.

Tipik bir déviz swapinda {i¢ agamali iglem bulunmaktadir. Bunlan su sekilde
siralayabiliriz***:

1- Ana paralarin anlagilan kur tizerinden degis tokus edilmesi (spot),

2- Swap edilen paralar igin anlasilan ve araci banka tarafindan netlestirilen
faizlerin degis tokus edilmesi,

3- Taraflarin anaparalar1 vade sonunda birbirlerine iade etmesidir (forward).

Para swapi uygulamada temel olarak ig sekilde yapilmaktadir. Bunlar; sabit
faizli para swapi, sabit faizden degisken faize para swapt ve degisken faizden

degisken faize para swapidir.

6.3.2.1. Sabit Faizli Para Swapi

Sabit faizli para swapi, farkli birimlerden olusan iki ayn para
paketinin vade tarihinde orjinal birimleri iizerinde anlagilmis bir kur hesabiyla geri

ddenmek iizere birbiriyle degistirilmesidir**.

Sabit faizli para swap1 asagidaki drnekle daha kolay agiklanabilir**’:

Cok uluslu bir Amerikan sirketi olan A Sirketi, Almanya’daki bagl sirketine
kendi kaynaklarindan 10.000.000 dolar kredi aktarmak istermektedir. Ancak
Almanya’daki sirketin mark ihtiyaci oldugundan, A sirketi bu 10 milyon dolan,
marka gevirerek gondermeye karar verir. A sirketi, kredinin vade sonunda 10 milyon

dolar anaparay: faizi ile dolar olarak geri almak ve vade sonunda kur degisikligi

34 Apak, Uluslararas: Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, a.g.e., 5.65

35 Erdogan, a.g.e., 5.60

346 Senol Babuscu, Toptanci Bankacihk ve Tiirkiye Uygulamasi (T. Halk Bankasi Egitim
Miidirliigii Yayinlan, Ankara, 1991/2), s.85

7 Giimiigeli, a.g.e., 5.71
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nedeniyle ugrayacagi zaran onlemek igin swap yapmaya karar verir. Bunun igin bir
arac1 bankaya (swap bank) miiracaat eder. Banka bu iglemi yapmak i¢in elindeki
marklan dolarla degistirmek isteyen bir Alman sirketiyle (B sirketi) anlagir ve swap
su sekilde gerceklesir.

a- Anaparanin degis tokugu: Swap bank her iki girketin de talebini karsilayarak
spot kur iizerinden (1 USD=1.75 DEM) 10.000.000 USD ile 17.500.000 DEM’i
swap eder (Sekil 7.).

A 17.500.000 DEM | SWAP | 17.500.000 DEM B
< ———
FIRMASI BANK FIRMASI
ABD 10.000.000 USD 10.000.000 USD | ALMANYA
— >

Sekil 7. Sabit Faizli Para Swapinda Anaparanin Degig-Tokugu

b- Faizlerin degis tokusu: Swap vadesi boyunca A sirketi satin aldig:
17.500.000 DEM igin B sirketine % 5 faiz; B sirketi de aldig1 10.000.000 USD igin
A sirketine % 8 faiz dder (Sekil 8.).

A %5DEM | SWAP| . %5DEM B
— —
FIRMASI BANK FIRMASI
ABD % 8 USD % 8USD _ | ALMANYA
> —_—

Sekil 8. Sabit Faizli Para Swapinda Faizlerin Dedis-Tokugu

¢- Vade sonunda anaparalarin iadesi: Vade sonunda A sirketi 17.500.000
DEM'’i, B sirketine, B sirketi de 10 milyon dolar1 A sirketine iade eder (Sekil 9).

A 17.500.000 DEM | SWAP | 17.500.000 DEM B
— ————
FIRMASI BANK FIRMASI
ABD 10.000.000 USD 10.000.000 USD | ALMANYA

Sekil 9. Sabit Faizli Para Swapinda Anaparanin |adesi
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6.3.2.2. Sabit Faizden Degisken Faize Para Swapi

Bu swap tiiriinde vadedeki anapara §demeleri de dahil olmak
{izere, taraflardan biri degigken faizli belirli bir para cinsinden borcunu, sabit faizli
bagka bir para birimine doniigtiiriirken; kars1 taraf sabit faizli borcunu degisken faizli
baska bir para birimine gevirmektedir’*®.
Bu iglem agagidaki gekillerde de goriildiigti iizere ii¢ asamadan meydana
gelmektedir. Sekillerdeki megimize gore A firmasi sabit, B firmas1 degisken faizle
borglanmig ve araci bir banka vasitasiyla borglarini swap yapmak istesinler.

1- Anaparalarin takas edilmesi:

DEM ANAPARA DEM ANAPARA
A < swap |<¢ B
FIRMASIJUSD ANAPABﬁ BANKASI |[USD ANAPAB& FIRMASI
TUSD (Anapara) DEM (Anapara)T
KREDITOR KREDITOR
Sabit Faiz Degigken Faiz

Sekil 10. Sabit Faizden-Degigken Faize Para Swapinda Anaparanin
Degistirilmesi

2- Periyodik 6demeler (faizlerin 6denmesi):

DEM DEG.FAIZ DEM DEG.FAIZ
A < swap |« B
FIRMASI |USD SABIT FAI; BANKASI JUSD SABIT FAIZ | FIRMASI
_— >
TUSD (sabit faiz) DEM (deg.faiz) T
KREDITOR KREDITOR
Sabit Faiz Degisken Faiz

Sekil 11. Sabit Faizden-Degisken Faize Para Swapinda Faiz
Odemelerinin Degistiriimesi

38 Akgiic, 1994, a.g.e., 5.702
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3- Anaparalarin geri 6denmesi:

DEM ANAPARA DEM ANAPARA

A €| swap jJ&——| B

FIRMASI JUSD ANAPARA, | BANKAS! [USD ANAPARA | FIRMASI
_—

Sekil 12. Sabit Faizden-Degisken Faize Para Swapinda Anaparalarin
Geri Odenmesi

6.3.2.3. Degigken Faizden Degisken Faize Para Swapi

Bu tip swaplar da yap: olarak sabit faiz-sabit faiz ve sabit faiz-
degisken faiz para swaplan ile benzerlik gostermekte olup, aralarindaki tek fark
degistirilen anaparalarin faizlerinin degisken faizli olmasidir.

Bu swaplar, bir para biriminden degisken faiz ile bor¢lananlarin, bu borcu
baska bir degisken faizli borca gevirebilmesine imkén saglamaktadir. Béylelikle

degisken faiz piyasalarindaki kargilastirmali borglanma avantajlarindan yararlanmlmis
olunur*®,

6.3.3. Diger Swap islemleri

En ¢ok kullamilan faiz ve déviz swaplan diginda birkag gesit swap
islemi daha bulunmaktadir. Bunlarin arasinda yer alan mal swaplarn faiz swaplarina
benzemektedir. Bir taraf mal karsilign sabit 6demede bulunurken, diger tarafin
6demesi mahn cari fiyatina bagli olarak degisen oranlidir®™.

Kokteyl swaplarda, birkag farkli swap birlestirilerek karma bir swap
olusturulur. Aktif swaplarinda ise, bir aktifle bir swap birlestirilerek yapilmaktadir.
Boylece sabit faizli bir aktif, degisken faizli bir aktife doniigtiiriilebilir’>".

Bankacilik agisindan kullamm ¢oklugu dikkate alindifinda ve konumuz
itibariyle bu ¢alismada doviz ve faiz swap tizerinde daha ayrintili durulmustur.

* Kinm, Say1:2, a.g.m., 5.32
350 Siileyman Yiik¢i, Tillay Yiicel, Bankaciikta Tirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi,
Bugﬁnkﬂ Durum ve Yapilmasi Gerekenler (TBB Yayinlar, No:191, izmir 1995), 5.18

31 Apak, Uluslararas: Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, a.g.e., 8.65
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6.4. Déviz Yonetiminde Swap iglemleri ve Swap Islemlerinin

Avantaj ve Dezavantajlan

Bankalar ve diger finansal kurumlar, agik doviz pozisyonlarim kargilamak,
olumsuz kur ve faiz riskine karsi korunmak amaciyla aralarinda swap iglemleri
yapmaktadirlar.

Uzun ve kisa pozisyonda olan bankalar birbirleri ile karsiikli olarak
pozisyonlarim swap yapmak suretiyle dengeleme imkanina sahiptirler.

Yatinmer yaptign  doviz isleminden dolay: bir agik pozisyon kur riski ile karsi
karsiya ise bu riski hedge etmek amaciyla ters iglemli bir swap islemi yaparak riski
yok etmek isteyecektir. Bu islemde doviz kir veya zaran yoktur. Her iki taraf da n6tr
durumdadir. Ciinkii swapin bir ortag: faiz geliri ile swap oram giderini, diger ortag1
ise swap oram geliri ile faiz oraminin nisbi diisiikliigiinti dengeleyecektir. Goriildiigi
gibi bu davrams sekli korunma amacina yoneliktir. Bu islemi yapan bankalar,
yatinmcilar ve finansal kuruluglar gelecekteki kur belirsizliklerine kars1 kendilerine
bir gesit sigorta giivencesi saglamaktadirlar®>,

Aynica ozellikle 1980 yilindan sonra birgok uluslararasi banka swap
piyasalarinda “arbitraj” yaparak ya da swap yapacak taraflar arasinda iligki kurarak
araci roliinii {istlenip, kérlar elde etmislerdir.

Swap diger yeni mali enstriimanlarla kargilastinldiginda goreli olarak birgok
avantaja sahiptir. Bu avantajlan su sekilde siralayabiliriz®>*:

1- Dékiimantasyon islemlerinin kolay olmas:: Islemin swift, telefon, teleks gibi
araglarla ¢abuk sonuglandirilmasi,

2- Esneklik: Swaplar olduk¢a esnek bir yapiya sahiptir ve ¢ok kangik nakit
akimlarinin y6netilmesinde kullamilabilirler,

3- Risk yonetim kolaylig1: Bir kurulus swap yoluyla faiz ve doviz risk yapisim
kendi istegi dogrultusunda y6nlendirebilir,

4- Bilango dig1 (off balance sheet) finansman imkidm saglamasi: Swaplar,
bilango iizerinde dogrudan etkide bulunmamaktadir. Genellikle nominal degerleri
iizerinden kisa hesap notlar1 seklinde kaydedilirler. Bilangoda géziikkmeyen swap

32 Ayn, 5.67-68
333 Aytekin , a.g.e., 5.57
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getirileri ek bir finansman kaynagidir,

5- Piyasa entegrasyonu saglamasi: Swaplar cesitli piyasalar ve enstriimanlar
arasinda koprii gorevi yaparlar. Bu sekilde kullanicilarina arbitraj olanaklan
sagladiklar1 gibi kredi degerliliklerinin yeterli olmamas1 ya da baska nedenlerle
giremedikleri piyasalara girebilme kolaylig: verirler.

Yukanda sayilan avantajlarin yanisira swap islemlerinin bazi dezavantajlan da
vardir. Bunlar:

1- Swap islemine taraf olanlardan birinin sézlesmeden dogan yiiktimliiliigtint
yerine getirmemesi kars1i tarafa zarar vermektedir. Kredi riski olarak
nitelendirebilecegimiz bu risk, anlagmaya varilan faiz 6demelerini ve para swapinda,
kapamis degis tokus 6demesinin tamamen §denmemesi ya da kismen ddenmemesi
tehlikesine dayanmaktadir®**,

2- Odeme riskine kars1 teminat, kredi mektubu veya iigiincii kisiler garant6r
gosterilerek Onlemler alinabilir. Bu da maliyetleri arttirir. Ayrica teminatlarin
degerinde zamanla olabilecek azalmalar da bir dezavantaj olusturur.

3- Zaman i¢inde faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda olusacak dalgalanmalar
sonucunda, fiyat riski ortaya ¢ikar. Bir swap igleminde fiyat riskini kontrol etmek, en
uygun giris ve gikiglart eslestirmektir. Aract kurum ya da swap bank eslestirmeyi
yapamadig 6lgiide taraflar igin bir dezavantaj olugabilmektedir.

7. ARBITRAJ

Bir d6viz, menkul deger, mal veya iiretim faktoriiniin aym andaki fiyat
farkliligindan yararlanmak tizere bu ekonomik varligin esanl olarak alimp satilmasi
seklinde yapilan islemlere arbitraj ad1 verilir’®,

Déviz piyasalarinda arbitraj islemleri; kur ve faiz farklihklanindan
yararlanarak, dovizin fiyatinin diisiik oldugu piyasadan alimup, fiyatiin yiiksek
oldugu yerde satmak, ¢apraz kur farklarindan yararlanmak ya da piyasalardaki faiz
farklarindan dolay: diisiik faizli fonu yiiksek faizli fona doniistiirmek yoluyla kér

saglamak amaciyla gergeklestirilir.

354 Biiker, Asikoglu, a.g.e., s436
355 Seyidoglu, a.g.e., 5.123
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7.1. D6éviz Kur Farkindan Dogan Arbitraj islemi

Iki farkli para ile piyasa ve yer farkhiliklarindan kaynakli fiyat
degisikliklerinden faydalanarak yapilan arbitraj islemine iki uglu arbitraj (two point
arbitrage) denir.

Arbitraj ii¢ para birimi ve ii¢ piyasa arasinda gergeklestirildiginde, buna iiggen
(triangular) veya ii¢ uglu arbitraj ads verilir’™.

Yer arbitraji olarak da adlandirlan iki uglu arbitraja 6rnek verelim: Istanbul
Tahtakale’de 1 USD = 1.400.000 TL Londra’da ise 1 USD = 1.450.000 TL
oldugunu varsayahm. Goriildiigii gibi dolar TL cinsinden aym anda Istanbul’da ucuz
Londra’da ise pahalidir. Bu fiyat farklilifindan kir saglamak diistincesi ile arbitrajci
Istanbul piyasasinda TL karsiligi dolar satin alacak ve bu dolarlan Londra
piyasasinda yeniden TL’ye déniistiirecektir. Boylece arbitrajc1 dolar bagina 50.000
TL kér elde edecektir.

Simdi de g¢apraz kurlar arasindaki uyumsuzlugun giderilmesini saglayan ii¢
uglu arbitraja 6rnek verelim:

New York’da 1 USD =2,5 DEM

Tokyo’da 1 DEM = 3 DKK (Danimarka Kronu)

Paris’de 1 USD = 6 DKK; oldugunu varsayalim.

1 USD = 2,5 DEM ve 1 DEM = 3 DKK ise 1 USD = 7,5 DKK olur. Yani
dolarin Danimarka kronuna gore c¢apraz kuru 1 dolar = 7,5 kron’dur. Paris
piyasasinda ise 1 USD = 6 DKK iken, ¢apraz kur sonucunda elde edilen 1 USD =
7,5 DKK fiyatindan daha avantajlidir. Bunu géren arbitrajc1 iki piyasa arasindaki 1,5
kronluk kur farkindan faydalanmaya ¢alisir.

Arbitrajc1 ise dolar kargihigi mark satin alir, sonrada bu marklari Danimarka
kronu’na gevirerek 7,5 kron elde eder. Elde edilen bu kronlar tekrar dolara gevrilirse
dolar bagina 1,5 kron kar elde edilir.

Goriildiigii gibi iglii arbitraj sonunda kur farkliliklarindan dolayr aym giin
i¢inde bile kar saglamak miimkiindiir. Ancak bu tiir olanaklarin varlify tiim doviz
piyasasim1 olusturanlarca aninda farkina varilacagindan, kitlesel halde arbitraja

356 Yurt, a.g.e., 5.95
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yonelmek bu para birimlerinin nisbi degerlerini arz ve talep degismeleri nedeniyle
degistirir ve arbitraj olanaklar yine ¢ok kisa bir zaman iginde ortadan kalkar. Bu

nedenle arbitraj yoluyla kir olanaklar oldukga stirhidir®’.

7.2. Faiz Orani Farkindan Dogan Arbitraj islemi

En basit gekliyle faiz arbitraji, bir banka agisindan mevduat kabul etmek ve bu
mevduat konusu fonlan1 daha yiiksek bir faiz orani ile plase etmektir. Mevduat ve
plasmamin vadelerinin aym tutulacagy dogaldir. Boylece odiing alman ve verilen
fonlarin faiz oranlan arasindaki farktan arbitraj geliri saglamr. Vadelerin
cakistiilmamas: yani 6diing almada kisa, vermede uzun olunmasi da bir faiz
arbitraji kapsamina girebilir. Fakat sadece 6diing alip verme olayina bagh kalinmas:,
gerek 6diing verme limitlerinin zorlanmasi gerekse faiz oram farkliliklarinin diigiik
olmast durumunda bankalann digiik gelirli iglemlerle bilangolarim gisirmek
istememeleri nedeniyle cazip degildir’.

Faiz farkindan faydalanmak i¢in iki para birimi arasinda hareket eden fonlar
déviz riskini icerdiklerinden faiz arbitrajim kargilanmug ve karsilanmamis faiz

arbitraj iglemleri olarak inceleyelim.

7.2.1. Karsilanmamig Faiz Arbitraji

Karsilanmamg faiz arbitraji yabanci para merkezlerindeki daha
yliksek faiz oram avantajindan yararlanmak amaciyla ulusal paranin yabanci parayla
degisimini ve vade sonunda fonlarin (anapara + kazanilan faiz) yabanci paradan
ulusal paraya déniigtiiriilmesini igermektedir. Bu yatirim déneminde doviz riski,
yabanci paramin olasi deger kaybidir. Bu gesit faiz arbitrajm yapmasi i¢in bunu
yapan kimsenin s6zkonusu iki merkezden paramin kaynaklandif tilkedeki faiz orani
ile d6viz riski toplaminin paranin gonderildigi iilkedeki faiz oramindan daha kiigiik

olduguna inanmas1 gerekir>>".

37 Giimiigeli, a.g.e., s.41-42
358 Ayni, 5.43
359 Yurt, a.g.e., .97
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7.2.2. Kargilanmig Faiz Arbitraji

Farkli milli para piyasalarinda faiz farklarindan, diger bir ifade ile
yurtdi1 ve yurti¢i faiz oranlan farkindan kér elde etmek amaciyla kisa siireli fonlarin
yiiksek faizli paraya yatirilmasi ile yapilan arbitraj operasyonlarinda yatirm fonlan
déviz kuru riskine kargt vadeli piyasa islemleriyle korundugu igin bu yapilan arbitraj
islemine “giivenli (kargilanmusg) faiz arbitraji” denir®®.

Giivenli faiz arbitraji denilince akla hemen faiz paritesi gelmektedir. Bir
dévizin iskonto/prim ve faiz farki arasinda esitsizlik olmasi durumunda, arbitrajc1 bir
tilkeden déviz borg alarak ve bir bagka iilkede 6diing vererek ayni anda bir forward

ve bir spot igslem yaparak kar saplayabilmektedir®®'.

8. SPEKULASYON

Spekiilasyon en basit gekliyle gelecekte fiyat degisikligine ugrayacak mal,
doviz ya da menkul degerlerin (hisse senedi, tahvil vb.) fiyat farkindan yararlanarak
kar elde etme giidiisiiyle bugiinden yapilan iglemdir.

Déviz yonetiminde kendisini doviz pozisyonuna sokan ve bdylece bilerek kur
riski alan kimse spekiilator olarak adlandinhr*®,

Déviz spekiilasyonu ise belli bir piyasada farkli zamanlarda dogacak doviz
degeri farkliliklarindan kir saglamay: amaglayan bir d6viz islemidir. Risk fazladur.
Gelecekte kurlann yiikselecegini tahmin eden spekiilator diigiik kurdan déviz elde
etmeye ¢ahigir. Satin aldifn dovizle kur degismelerine agik durumda bulunan
spekiilatdriin gelecege ait tahmini dogru olarak gergeklesirse kar, aksi halde zarar
olusur®®. Spekiilatsr eger dovizin degerinin diismesini tahmin ediyor ise, elindeki
do6vizi satar ve beklemeye baglar. Dovizin fiyati diigerse, dovizi ucuza satin almakla
kazang saglarmsg olur. Eger fiyat beklenenin aksine yitkselmis ise zarara ugramig

olur’®,

30 yildiz, a.g.e., 5.53

31 Erdogan, a.g.e., .47

362 philon, a.g.e., 8.39

363 Apak, Uluslararas: Bankacilik ve Finansal Sistemler, a.g.e., s.27
34 Karluk, a.g.e., s.321-322
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Spekiilasyon, spot ya da forward déviz piyasalarinda yapilabilir ve degerinde
diisme olacag: veya devaliie edilecegi beklenen zayif paralarda pozisyon agiklar;
degerinde yikselme olacagi ve revalile edilecegi beklenen kuvvetli paralarda
pozisyon fazlaliklan olugturmay: igerir’®’.

Arbitrajla spekiilasyon arasindaki en onemli fark spekiilatoriin agik d6viz
pozisyonuna sahip olmasidir. Farkli yer ve zamandaki kur uyumsuzluklarindan
kazang saglama faaliyeti olan arbitrajda agik pozisyon alinmaz. Zaman faktorii
olmadig1 i¢in kambiyo riski yoktur. Arz ve taleplerin dogru teshisine dayanan
spekiilasyon, zaman bakimindan arbitraj dir*®,

Gelecekte bir dovizin deger kazanacagim tahmin eden spekiilatdrler spot
piyasada iglem yapar. Vadeli piyasada spekiilasyon, halihazirda belirli olan vadeli
do6viz kuru ile gelecekte gergeklesmesi beklenen spot kurun kargilagtirilmas: suretiyle
yapilir. Gelecekte beklenen kur vadeli kurdan yiiksekse vadeli piyasada d6viz satin
alinir. Vade geldiginde, onceden satin alinan doviz teslim alimr. Beklentiler
dogrultusunda spot kur vadeli kurdan yiiksek olarak gergeklesmisse, spekiilatér
teslim aldignr d6vizi yiiksek spot kurdan satarak kir eder. Eger beklenen spot kur
mevcut vadeli kurdan diigiikse, spekiilator vadeli piyasada déviz satar. Vade
geldiginde, kur beklentisi dogru ¢ikarsa, spekiilatdr spot piyasadan ucuza satin aldig:
do6vizi vadeli teslim sozlesmesi geregi satin alana teslim ederek karsiliginda daha g¢ok
milli para elde eder. Spekiilatoriin doviz birimi basina kazanci vadeli kurla
gerceklesen spot kurun farkina esittir®®’.

Yapilan bu spekiilasyon islemlerini piyasa doviz kuru dengesine etkisi
agisindan ikiye ayirarak kategorize edebiliriz. Buna gore, vadeli kur degisikliklerinin
spot kurlarda gézlemlenen egilimlerin tersi yonde gelisecegi beklentisiyle yapilan
spekiilasyona istikrar kazandiric1 spekiilasyon (stabilising speculation) adi verilir
(6rnegin 1 USD = 2.100 TL’s1 iken 2.000 TL’smna diismesi ancak tekrar 2.100
TL’sina yiikselecegi beklentisiyle yapilan spekiilasyon). Vadeli kur degisikliklerinin
spot kurlarda gézlemlenen egilimlerle aymi yonde gelisecegi beklentisiyle yapilan

385 Yurt, a.g.e., s.106
366 Apak, Uluslararasi1 Bankacilik ve Finansal Sistemler, a.g.e., 5.27
367 Apak, Uluslararas: Bankacilik ve Finansal Sistemler, a.g.e.,s.27-28
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spekiilasyona ise istikrar bozucu spekiilasyon (destabilising speculation) ad1 verilir
(6rnegin 1 USD = 2.100 TL iken 2.000 TL’sina diismesi ve bu diigiisiin devam
etmesi ve 1 dolarm 1.900 TL’sima diigmesi beklentisiyle yapilan spekiilasyon)*®.

Bankalarin déviz spekiilasyonu islemini nasil yaptifim bir 6rnek yardimiyla
agiklayabiliriz.

31.12.2001 tarihinde Japon yeni’nin dolar karsisindaki degeri 132,5
seklindeydi. Banka bu kurun gelecekte, 6rnedin 3 ay sonra yani 01.04.2002’de
132,5’den 134,5°e yiikselecegini tahmin ederse, vadeli olarak yen’leri dolar
karsiliginda satin alacaktir. 01.04.2002°de d6viz kuru bankanin tahmin ettigi sekilde
134,5’e yiikselirse, 6nceden 132,5°den aldig1 dolar’lan 134,5’den satarak dolar
basina 2,0 yen kazang elde eder. Hatta kur 134,51 de asarsa, banka asan miktar kadar
daha fazla kazang saglayabilir. Eger kur, bankanin tahmininin tersine diigerse, banka
aradaki fark kadar zarara ugrar.

Onceki konulanimizda genelde doviz pozisyonu ydnetimi béliimlerinin déviz
pozisyonlarim1 korurken, déviz kur ve faiz riskine kars: risk yonetim tekniklerini
kullandiklarin1 ve bu risklerin yol agtig1 belirsizlikleri anlattik. Ancak bahsettigimiz
bu islemlerdeki amag, riske karsi korunma ya da belirsizligi en aza indirme gayreti
oldugu halde, spekiilasyon igleminde riskten korunmama amaci vardir. Diger bir
ifadeyle spekiilasyon, d6éviz kur ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan yararlanma
amaci tagir. Fakat bu amacin gergeklestirilmesi kesin olmayip tamamen tahminlere
dayal bir sonugla gergeklesir. Kisaca bu iglem yukanda anlattifimiz tiim korunma
tekniklerinin tersi bir iglemdir. Yani riskten korunma degil riskten kazang saglama

amaci tasimaktadir.

3% Faruk Yalvag, Bankacilik Terimleri S6z1ii (2. Basim, Star Ajans, Ankara, 1994), 5.484



DORDUNCU BOLUM

TURK BANKACILIK SISTEMINDE DOViZ POZiISYONU
YONETIMI

1. TURK BANKACILIK SISTEMINDE DOViZz POZISYONU
YONETIMIiNIiN GELIiSiMmI

Tiirkiye’de d6viz politikalarimin gelisimini 1980 oncesi ile 1980 yilindan
giiniimiize kadar yapilan diizenlemeler seklinde ayirarak doéviz ve efektif piyasalar
ve d6viz yonetiminin gelisim siirecinin agiklanmasi, giiniimiizdeki déviz islemleriyle

ilgili mevzuatin kavranmasina yardimei olacaktir.

1.1. 1980 Oncesi Durum

Cumbhuriyetin ilk yillarinda Tiirkiye, savas sonrasi ekonomik kalkinmada
6nemli olan altyap1 yatirimlarimin yapilmasi ve bazi temel endiistrilerin kurulmast
amaciyla biiyiik miktarda ithalat yapmak zorunda kalmistir. 1929 yilina kadar
siiregelen dig ticaret agiklari, dig ticari kredilerle karsilanmugtir. 1929 yilinda
genigleyen ithalat hacminin yanisira, Osmanl Devletinin bor¢larindan Cumhuriyet
Hiikiimetinin iistiine yiiklenen kisma ait taksitlerin 6denmesi, 6demeler dengesine
olumsuz etkiler yapmaya baglamigtir. Tiirk parasimn kiymetinin diisme egilimine
girmesi iizerine 16 Mayis 1929 tarihinde 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1t Kanunu yayimlanmigtir. Bu kanun, Tiirkiye’de gergek anlamiyla kambiyo
denetimine girigin baslangici sayilir. 1929 yilinda &demeler dengesi agiginin
biiyiimeye baglamasi sonucunda, kambiyo ve para politikas1 konusunda daha aktif
davranmak geregini duyan Hiikiimet, 25 Subat 1930°da 1567 Sayil1 Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanunun ¢ikarilmasim saglamistir. 11 Haziran 1930
tarihinde 1715 Sayih Kanunla Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’mn
kurulmasina karar verilmis, bu bankanin kurulusuna kadar gegecek zamanda TL’nin
istikrarim korumak amaciyla bir “Bankalar Konsorsiyumu” kurulmustur. Bu kurulug
kambiyo denetleme usiilleri ve tedbirleriyle doviz giderlerini kisarken, déviz

gelirlerini arttirmaya c¢aliyjmigs ve 1931 yilinda Sterlinin TL karsihginda degerini
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yiikselterek (1 STG=10.30 TL) ile kur ayarlamasini yapmustir, Bu yillarda dig
iilkelerin uluslararas: ticarette miidahalelerini arttirmalar1 ve yurtigindeki ekonomik
kosullar nedeniyle devlet¢i ekonomi politikast benimsenmis, dis ticaret alaninda
belirli diizenlemelere gidilmistir. 1937 yilinda ¢ikarilan ve siki kambiyo denetimi
getiren 12 Sayili Kararla, dig ticaret rejimi biiyiik 6l¢iide takas ve kliring sistemine
baglanm1$t1r369.

Tiirkiye’de d6viz piyasasinda esas denetim, 1940 yilinda ¢ikarilan 3780 Sayili
Milli Koruma Kanunu ile baslamistir. Bu yasa Ikinci Diinya Savasi boyunca
Hiikiimete, ithalata miktar kisitlamalari, ihracata diizenlemeler ve dig ticaretin
tamamina fiyat kontrolleri uygulamasina yetki vermistir’ .

1950 yilinda Tirkiye’de iktidara liberal politikalar uygulamayi parti ve
hiikiimet programinda éngéren Demokrat Parti gelmistir. Iktidara gelmesinin ilk alt1
aymda Hiikiimet, OECD’nin dis ticaretin libere edilmesi politikasina uyarak ithalat
rejimine serbest ithalat listesini eklemistir. Doviz ihtiyacimn planlanip ithal
isteklerini  diizenlemek amaciyla da Bakanliklararas1i Do6viz Komitesini
olusturmustur. Sabit kur sistemi ve artan liberasyon sonucunda ithalat hizla gelismis
ve 1952°de % 100 oraminda artmugtir. Fakat ihracat, ancak % 37 oraninda
biiyiimiigtiir. Dig ticaret agig1 bu sebeple genislemis ve ihracat, ithalatin ancak %
50’sini kargilayabilmigtir. Bu gelismeler iizerine ithalattaki liberasyona kisitlamalar
getirilmigtir. 1953 yilinda da bu politika terkedilmistir. Bu tarihten sonra doviz
kontrolii daha da sertlesmigtir. Ayrica 1956 yilinda ithal fiyatlanm denetlemek
amaciyla fiyat kontrol komitesi kurulmus, Milli Korunma Kanunu yeniden yiiriirliige
sokulmugtur. D&viz rejimi agisindan 1952°den sonra yapilan ve d6viz politikasina
iligkin tiim uygulamalar Tirk Parasiin Kiymetini Koruma Kanununun golgesi
altinda gerg:eklestirilmistir3 n

Tiirkiye’de 1946°da ¢ikanlan 13 Sayili Karar, diger kararlardan farkli bir
hiikiim i¢cermektedir. Bu karar ile Bakanlar Kurulu’na 1567 sayili Yasa ile verilen

yetkilerin 6nemli bir kismi, Maliye Bakanligi’na devredilmis ve Maliye Bakanligi bu

% Giimiigeli, a.g.e., 5.95
370 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi (4. Baski, Beta Basim Yayin, Istanbul, 1996), 5.513
' Aym, 5.513
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karara dayanarak 70 kadar teblig gikarmustir. 1567 Sayili Yasa, 13 Sayili Karardan
sonra 6258 Sayili Yasa ile onemli Sl¢tide degisiklige ugramigtir. 6258 Sayili Yasa,
cezai hikiimleri agirlastirmigtir. Yasa kapsamina, dovizle 6demeye imkén saglayan
biitiin belge ve senetler de alinmigtir. Bu karardan sonra, 11.8.1962 tarih ve 17 Sayili
Karar ¢ikarilmigtir. Bu karar 29.12.1983 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 28
sayili Karar’in yiiriirliige konulmasina kadar doviz rejiminin diizenlenmesinde ana
karar olarak 21 yil yiiriirliikte kalmigtir®"2.

Tiirkiye’de 1980 oncesi dis ticaret ve kambiyo rejiminin genel olarak yasal
gelisimini inceledikten sonra simdi de bankalar agisindan durumunu inceleyelim.

Tiirkiye kambiyo denetimi rejimini benimseyen bir iilke olarak, gelir ve
giderleriyle ilgili islemler uzun yillar TCMB’nin tekelinde toplanmigti. Diger bir
deyisle, bankalarin kendi adlarina déviz pozisyonu bulundurma yetkisi
bulunmuyordu. Burada déviz pozisyonu kavrami, bagimsiz sekilde doviz alma,
satma, dis ticarete aracilik etme ve bu amagla Tiirk Lirasi’min yaninda déviz stoku
bulundurma yetkisini ifade etmektedir. 20.9.1974 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan
17 Sayili Karara iligkin bir Teblig ile bankalarin satin aldiklar dévizlerin belirli bir
oranim TCMB’na devretmeleri, ancak geri kalanmim1 doviz pozisyonu olarak
tutabilmelerine imkén verilmigtir’”.

Ulkemizde bankalar 1974 yilindan &nce doviz pozisyonu tutamazken, 1974
yilindan sonra gériildiigii gibi doviz pozisyon tutma yetkisi verilmis, 1980 yilindan
sonra déviz pozisyon tutma yetkileri daha esnek hale getirilmis, bu sayede bankalarin
yabanci para ile ilgili iglemlerinde biiyiik artiglar olmustur.

1.2. 29 Arahk 1983 Kararlari

Bu karar déviz alaninda Tiirkiye’de koklii degisiklikler getirmigtir. Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 28 Sayili Karara iligkin 84/1 sayil1 teblig
ile d6viz yonetimine iliskin 5nemli maddeleri §6yle siralayabiliriz®”.

- D6viz kurlan T.C. Merkez Bankasi’nca belirlenecek ve bankalar bu kurun %

372 Aym, s.51

3 Takan, a.g.e., 5.691

3™ vTiirk Parasiin Kiymetini Koruma Hakkindaki 28 sayili Karara iliskin 84/1 Sayii T.C.M.B.
Genelgesi", Diinya Gazetesi, (30 Aralik 1983), s.4
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6 alt ve iist limitler dahilinde dviz fiyatlarini serbestge belirleyebilirler. (md.1)

- Bankalar T.C. Merkez Bankasi’nca belirlenen esaslar dahilinde vadeli d6viz
alim-satim1 yapabilirler.(md.4)

- Dovize iligkin iglemler T.C. Merkez Bankasi’nca belirlenen konvertibl
ddvizler iizerinden yapilir. (md.6.)

- Doviz tahsil, tahsis ve transfer islemleri Merkez Bankas1 ve bankalar aracilig:
ile yapilir.(md.7.) ‘

- Bankalar kesin alisim yaptiklann dovizin % 20°sini Merkez Bankasi’na
devrederler.(md.8)

- Tiirkiye’deki kisilerin beraberlerinde déviz bulundurmalan higbir kayda tabi
degildir. Dilenirse bu dovizler bankalarda agilabilecek doviz hesaplarinda tutulabilir.
(md.9)

- Tiirkiye’de yerlesik kisiler yurtdisina ¢ikislarinda beraberlerinde 3000 USD
veya egdeger doviz ¢ikarabilirler.(md.10)

29 Aralik 1983 kararlan doviz ticaretinde kolayliklar, sermaye hareketlerinde
de goreli serbesti getiren disa agilma siirecinde énemli bir asamadr.

28 Sayili Karar'in bir ozelligi de kisa olmasi ve “uluslararasi kararlar ve
bankacilik teamiillerine goére islem yapacaktir” seklindeki ifadelerle, kendi
mevzuatimizi uluslararasi mevzuata yaklasurict bir iislup tasimasidir. Bu karar 6
aylik yiirtirliik siiresi ile belkide en kisa émiirlii T.P.K.K. Karan olmustur. 7 Temmuz
1984 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 30 Sayilt Karar ile yiiriirlilkten kalkmgtir.
Aslinda daha dogru bir ifadeyle 30 Sayih Karar ad1 altlnda kendini yenilemistir.

29 Aralik 1983 kararlan disa agilma siirecinde onemli bir asama olarak
nitelenebilir.

1 Temmuz 1985 tarihinde, Haziran 1985 tarih ve I/H Sayili TCMB Genelgesi
ile serbest kur uygulamas: baglatilarak, bankalar kendi kurlarim1 Merkez Bankasi’na
tabi olmaksizin ve alig satig kurlan hadleri igin herhangi bir orana tabi bulunmadan
serbestce belirleme yetkisini kazanmiglardir. Bu karar konvertibiliteye gegis yolunda

Onemli bir dSnemeg sayilir.
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1.3. 14 Mart 1986 Krizi
26 Aralik 1985 tarihindeki Genelge ile bankalarin doviz pozisyonlarinda

bulundurabilecekleri azami ve asgari déviz varliklar tanimlanmigtir. Déviz varliklan
ve doviz borglan ile taahhiitlerini igeren kalemler belirlenmistir. Bankalarin
bulundurmalan gereken asgari d6viz varliklan toplam taahhiitlerinin % 20’si olarak
tespit edilmistir’ .

Yine aym tarihli /K Sayili Genelgesi ile 3 Ocak 1986 tarihi itibariyle
bankalarin déviz ve efektif girdilerinin % 20’sini hesaba gegtigi ay1 takip eden ayin
15’ine kadar TCMB’ye devretme zorunlulugu getirilmis ve bu devrin de TCMB’nin
belirledigi kurdan yapilmast kurali konmustur. Bunun yamsira bankalar Doviz
Tevdiat Hesabi (DTH) igin % 20 munzam kargilik ayirma zorunlulugundadar.

Bir siire doviz fiyatlarim resmi kurun yakinlarinda belirlemeye 6zen gosteren
bankalarin 1986 yilimn ilk giinlerinden itibaren notalarim degistirmeye basladiklan
gozlenmistir. Hizla déviz saticist durumundan uzaklasan bankalar dig
ylikiimliiliiklerini yerine getirebilmek igin paralel piyasaya bagvurmak zorunda
kalmiglardir. Dévize talebi arttiran bir diger temel etken de iilkemizin o dénemde
yogunlagan borg taksikleri olmus, kredi saygmnligimizda konunun &nemine inanan
T.C. Merkez Bankas: 6denmesi gerekli 600 milyon dolari toplayabilmek i¢in hem
pazara doviz satisim durdurmus hem de bankalarn topladiklan dévizin % 20’sine
ortak olmugtur®’,

Doviz talebindeki bu yaygin talep baskisina karsilik arzda da daralma
basgostermistir. Ozellikle déviz havuzunu besleyen en 6nemli kalem olan ihracat
dovizlerinde petrol geliri azalan komgu tilkelerin durumu ve kur politikas1 nedeni ile
ortaya gikan yavaslama bunda etken olmustur.

Ulkemizdeki déviz gelir ve gider dengesinin bozulmasi sonucunda ortaya ¢ikan
14 Mart krizine T.C. Merkez Bankasi miidahale etmigtir. Yeni diizenlemeye goére
bankalar alim satim kurlarini belirlerken resmi kuru temel alacaklar ve bu kurun % 1

alt iist sinirlan igerisinde kalacaklardir.

3 flter, a.g.e., 5.71
376 Ersan, 1988, a.g.e., 5.38
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1.4. 30 Ekim 1986 Kararlan ve Doviz Yonetimi

14 Mart 1986 kararlarindan sonra T.C. Merkez Bankas: tarafindan bankalarin
bugiinkti déviz yénetimine temel olusturan 30 Ekim 1986 tarihli Genelge yayinlanda.
Bu genelgede yer alan kararlarin déviz yonetiminde ne gibi degisiklikler getirdigini
su sekilde siralayabiliriz®’’:

Bankalar ihracat (prefinansman olarak aligit yapilan dovizler dahil) ve
gériinmeyen islemlerden alisint yaptiklan déviz ve efektiflerin en az % 15
oranindaki kismini, hesaba gegtigi ay1 izleyen aymm 15’ine kadar T.C. Merkez
Bankasi’na devretmek zorundadirlar. Devir iglemi, dovizlerin fiilen T.C. Merkez
Bankasi hesaplarina alacak kaydi, efektiflerin ise T.C. Merkez Bankasi subelerine
teslim edilmesi halinde tamamlanmig sayilir. Bu siire i¢inde devir yapilmadig1 veya
eksik yapildig1 takdirde, sonradan yapilacak doviz devirlerinde devir isleminin
yapilmas: gereken giin sonunda (15’inci glinden 2 iggiini 6nce) T.C. Merkez
Bankasi’nca bankalararasi iglemlerde ugulanan déviz alig kuru sabitlestirilen kurdan
diigitkse fiili devir tarihindeki kur uygulamir. Devirler USD, DEM, NLG, CHF ve
FRF tizerinden kesin alis1 yapilan dévizler kendi doéviz cinsleri lizerinden yapilir. Bu
d6viz cinsleri diginda kalan yabanci paralar tizerinden kesin aliglara iliskin déviz
devirleri ABD dolarn cinsinden yapilir. Diger dévizlerin ABD dolarina ¢evrilmesinde
zorunlu ddviz devri yiikiimliiliigiiniin dogdugu ayin son iggiiniinde uygulanan T.C.
Merkez Bankasi ¢apraz kurlar uygulanir.

T.C. Merkez Bankasi’nin likidite oram1 konusundaki uygulamasi ise su
sekildedir:

Likidite oram kesinlikle % 20’den asagiya olmayacaktir.

Mevcutlar
Likidite oram = > %20

Vadeye 6 Ay Kalan Taahhiitler

Yine Merkez Bankasi genelgesine gére oranin hesaplanmasi sirasinda

kullanilacak olan déviz mevcutlan ve taahhiitleri s6yle tammlanmastir:

7 TCMB 1/S Sayil Genelge, Resmi Gazete. 19266; 30 Ekim 1986
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Doviz Mevcutlar:

Bankalarin yurtdist muhabirleri nezdinde cari hesap ve depo hesaplarinda
bulunan doviz mevcutlan ile nitelikleri ayrica talimatlarla duyurulacak olan doviz
{izerinden diizenlenmis kiymetli evrak portfoyleri,

Bankalann yurti¢i muhabirleri nezdinde cari hesap ve doviz tevdiat hesabi veya
depo hesaplarinda bulunan déviz mevcutlari,

Bankalarin T.C. Merkez Bankasi nezdindeki déviz mevcutlan (doviz tevdiat

munzam Karsiliklar harig) olarak belirlenmigtir.

Déviz Taahhiitleri
Akreditif taahhiitleri,
Vadesine 6 ay kalan prefinansman kredi taahhiitleri,

Kurye kredileri (Bankalarin muhabirleri nezdindeki déviz hesaplarmn borg
bakiye vermesi halinde, bu tutarlar kurye kredisi olarak kabul edilecektir),

Bankalann yurti¢i ve yurtdisindan dogrudan sagladiklar1 ve 6demesini garanti
ettikleri ve vadesine 6 ay kalan diger krediler ve aldiklar1 doviz depolarn olarak
belirlenmistir.

Bankalarin kur riski oram1 déviz mevcutlan ile d6éviz alacaklar toplaminin
déviz borglan toplamina béliinmesi ile bulunur. Orammn alt simir1 % 90, st siin ise

% 110 olarak belirlenmistir.

Dé6viz Mevcutlan + Doviz Alacaklan

Kur Riski Oram = > %90 veya < % 110°dur.

Déviz borglar

Bu oranlara gore bankalarin aktifindeki dovizler, borglan toplamimn en az %
10 altinda, en fazla % 10 iistiinde olabilecektir.

Bankalara DTH bakiyesinin % 50’sini Mayis 1987°den itibaren ddviz kredisi
vererek degerlendirmeleri zorunlulugu getirilmistir. Bu kural likidite, kur ve faiz

riskleri i¢in alinmig ortak bir tedbirdir.
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1.5. 29 Temmuz 1988 Kararlari ve Doviz Yonetimi

29 Temmuz 1988 Kararlari ile déviz kurlarinin belirlenmesinde kismi serbesti
giindeme gelmistir. Bu kararlar ile T.C. Merkez Bankasi’nda déviz ve efektif
piyasalari olusturulmasina, bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseselerin
déviz, efektif ve altin alum satimina imkén veren kararlar alinmigtir. Bu kararlar
sunlardir’’®:

Her isgiinii sonunda ilan edilecek kurlar T.C. Merkez Bankasi’nca bankalar,
yetkili miiesseseler ve ozel finans kurumlari ile birlikte belirlenir.

T.C. Merkez Bankasi aksam seanslarinda olusacak fiyatlari uluslararasi
pariteleri de gdzoniine alarak ertesi giiniin resmi kuru olarak belirler.

Bankalar yetkili miiesseseler ve 6zel finans kurumlar1 bu kurun dévizler igin %
5, efektifler igin de % 2 puan izerinde veya altinda olmak kaydiyla gise satig
kurlarim belirler. Gige alig kurlar ise aym1 kurulusun satis kurunu gegmemek iizere
serbestge belirlenir.

50.000 Amerikan dolan veya esiti diger cins dovizler iistii iglemlerde kurlar
taraflarca serbestge belirlenir. Uygulanacak kurlar T.C. Merkez Bankasi’na bildirilir
ve giin icinde degistirilemez. Ayrica 50.000 Amerikan dolar veya esiti diger cins
dévizleri agan tutarlarda yapilan iglemlerde uygulanan en diisiik ve en yiiksek Tiirk
Liras:1 kurlan da ilgili kuruluglarca T.C. Merkez Bankasi’na bildirilmek zorundadir.

Bankalar, yetkili miiesseseler ve 6zel finans kurumlan gerek T.C. Merkez
Bankas: biinyesinde kurulan d6viz ve efektif piyasalarinda gerekse bu piyasa diginda
birbirleriyle ve T.C. Merkez Bankasi ile yaptiklann doviz ve efektif alim-satim
islemlerinde uygulayacaklan kurlar serbestge belirleyebilirler.

Déviz iglemleri ile ilgili yetkili kuruluglar alisgim yaptiklan doviz ve efektiflerin
% 25’lik kisminm1 T.C. Merkez Bankasi d6viz alig kuru tizerinden hesaba gegtikleri
ay1 izleyen ilk 5 iggiinii sonuna kadar T.C. Merkez Bankasi’na devretmek
zorundadirlar. Ayrica likidite oranimin hesabinda, ddviz mevcutlar1 boliimiine
“bankalarin doviz ve efektif piyasalarinda iglem yapabilmek igin T.C. Merkez

Bankasi’na teminat olarak yatirdiklar1 déviz depolar , yabanci devlet tahvil ve

38 Resmi Gazete, Say1: 19883, 29 Temmuz 1988
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bonolar1”; doviz taahhiitlerine de “bankalarin déviz ve efektif piyasalarinda
yaptiklan iglemlerden dolay: aldiklar1 ve vadelerine 6 ay kalan d6viz taahhiitleri”
ilave edilmisgtir.

1.6. 1 Nisan 1989 Tarihli Kararlar

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar ile Devlet
Bakanliginin 84-30/1 Sayil1 Tebligine iligkin 1 Nisan 1989 tarih ve I/A-S Sayih T.C.
Merkez Bankasi Genelgesinin doviz pozisyonu yOnetimiyle ilgili Kkararlar
soyledir’”:

Likidite Orani; Bankalarin déviz mevcutlarinin  ddviz taahhiitlerine

boliinmesiyle bulunur. Bu oran % 20’nin altinda olamaz.

Bu genelgede doviz mevcutlann kalemlerine eski kararda yer alanlara ilave
olarak ;

Bankalarin uluslararas: standarttaki altin mevcutlari,

Bankalarin T.C. Merkez Bankasi biinyesinde kurulan doviz ve efektif
piyasalarinda ve bankalararasi para piyasalarinda iglem yapabilmek igin T.C. Merkez
Bankasi’na teminat olarak tevdi ettikleri déviz depolari, uluslaras: standarttaki altin,
yabanci devlet veya hazine kuruluslarinca ¢ikarilan bono ve tahviller,

Bankalarin kasasinda bulunan efektif mevcutlar,

eklenmistir.

Déviz taahhiit kalemlerine yapilan ilaveler ise sunlardir:

Vadesine 6 ay kalan ve vadesi geldiginde 6denmesi bankalarca taahhiit edilen
kabul poligeleri,

Vadesiz doviz tevdiat hesaplar,

Bankalarin T.C. Merkez Bankasi biinyesinde kurulan doviz ve efektif
piyasalarinda yaptiklan islemlerden dolay1 olusan alacaklan, vadesine 6 ay kalan

d6viz depolar, doviz kredileri ve 6deme yiikiimliiliigiinii Gistlendikleri vadesine 6 ay

*” Tiirk Parasimm Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar ile Devlet Bakanhgr'mn 84-30/1
Sayil: Tebligine Iligkin 1/A-S Sayili TCMB Genelgesi, Resmi Gazete. 20126, 1 Nisan 1989, s.4
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kalan diger d6viz taahhiitleri,

Kur riski oram ise toplam Amerikan dolar1 kargiliklan igin asgari % 95, azami
% 105 olarak degistirilmistir.

Déviz Tevdiat Munzam kargiliklan oram ise vadesizler i¢in % 25, vadeliler
igin % 20 olarak tesbit edilmistir.

1.7. 32 Sayili Karar

Tiirk kambiyo rejimi ve 6zellikle altnm ve doviz ticaretini 6nemli olgiide
serbestlestiren 30 Sayili Karar 11.8.1989 tarihine kadar yiiriirlikkte kalmig ve bu
tarihte yerini 32 Sayili Karara birakmigtir. Tiirkiye’de 30 Sayii Kararnn
yayimlanmasiyla baglayan liberallesme, 32 Sayili Kararla daha da ilerlemis, d6vizin
alim-satimi, yurtdisina transferi gibi konularda biiyitk 6lglide serbesti getirilmigtir.
Aym zamanda Tiirk Lirasi’min konvertibilitesi i¢in gerekli yasal diizenlemelerde bu
kararname ile yapilmus ve 3.4.1990 tarihinde kismi konvertibilite saglanmigtir.

Ote yandan T.C. Merkez Bankasi, dahili doviz piyasalarimn gelisimi igin
onemli adimlar atrgtir. Tiim bu gelismelerle birlikte, bankacilik teknolojisindeki
Reuters, Telerate ekranlann gibi bir takim araglar Tiirkiye’de kullamlmaya
baglanmigtir.

Halen yiiriirliikte olan T.P.K.K. hakkindaki 32 Sayili Karar gerektikge
yayimlanan teblig ve kararlarla yenilenmekte ve doviz pozisyonu yonetiminde
bankalarin uymalan gereken kurallar T.C. Merkez Bankasi’nca yayimlanan gesitli
genelgelerle agiklanmaktadir.

1.8. 5 Nisan 1994 Kararlan

5 Nisan Kararlar1 yan heteredoks IMF tipli istikrar politikasidir. 5 Nisan
Kararlaniyla 6ncelikle kamu harcamalarimin kontrol altina alinmasina ve kamu
gelirlerinin arttinlmasina yonelik 6nlemlerle ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik
diizenlemelere dncelik verilmistir*®.

Ulkemizde kamu otoritelerinin 1989 yilindan itibaren, TL’nin dolar ve mark

380 Tezer Ocal, Ilker Parasiz ve ilyas Siklar, Para ve Banka (Anadolu Universitesi Yaynlar1, No:
996, Eskisehir, Aralik 1997), 5.434
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karsisindaki deger kaybim1 enflasyon oramimn altinda tutmasi, TL’nin asin
degerlenmesiyle bagta ihracat olmak tizere biitiin d6viz kazandirici hizmetlerin
olumsuz etkilenmesine yol agmugtir, Yanlis kambiyo politikalarnn kisa vadeli dig
sermayeyi cezbederken, bankalan, igletmeleri, kuruluglan ve Hazine’yi kisa vadeli
d1s kredi kullanmaya dzendirmistir®..

Biitge ve KIT agiklaninin finansmaminin ve borg yiikiiniin artmasi, tarimsal
destekleme politikalari, cari iglemler agifimn hizla artmasi biraz 6nce agiklanan
sebeplerle, Ulkemiz 5 Nisan Kararlarma siiriiklenmistir’®.

5 Nisan Kararlarmin 6nemli bir 6zelligi yiiksek oranli siiren durumsal bir
goriiniim kazanan enflasyonu yari-heterodoks politikalarla diigiirmeyi amaglamasidir.
Bu baglamda Tiirk Lirasi’min yabanci paralar kargisindaki degerinin bir siire
sabitlestirilmesi 6ngoriilmiigtiir. Boyle bir politikaya ¢apa (anchor) politikas
denilmektedir. Ayrica maaglar ve kamu kesiminde g¢aliganlarin iicretleri hemen
hemen dondurulmus‘rulj 8

S Nisan 1994 istikrar programimin kambiyo islemlerine yonelik uygulamalan
sunlardir 384,

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren T.C. Merkez Bankasi 1 ABD dolar1 resmi
satig kuru, Reuters sisteminin bankalararasi1 doviz piyasasi sayfalarinda 1 ABD dolan
kargilifinda Tiirk Lirasi alig-satis kotasyonu veren bankalar arasindan segilen 10
bankanin saat 15:00’daki doviz alig-satis kurlarinin ortalamalarinin ortalamasi esas
alinarak ertesi giinii T.C. Merkez Bankasi’nin giselerinde gegerli olmak tizere tesbit
edilecektir. Boylelikle Merkez bankasi’nin belirledigi doviz kurlan piyasada olusan
kurlara yakin bir diizeyde olugacaktir,

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari igletmelere iligkin olarak
yapilan doviz ve efektif alim-satim iglemlerinde uygulanacak déviz kurlar bankalar,

yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlan ve PTT’ce piyasa kurallann dahilinde

38! Yalim Erez, "5 Nisan Istikrar Programi Hakkinda Gériigler”, Ekonomik Forum Dergisi, (TOBB
Yayinlar, Nisan 1994), s.4

32 [lker Parasiz, Kriz Ekonomisi-Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
Istikrar Politikalar: ve 5 Nisan Kararlan (Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa, 1995)

38 Ocal, Parasiz ve Siklar, a.g.e., s.434

% TCMB I/A-B Sayili Genelge, Resmi Gazete. 21896; 5 Nisan 1994
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serbestge belirlenecektir. Sézkonusu islemlere bankalarca uygulanan kurlar, islem
miktarina bakilmaksizin, ilgili kuruluslarca giin sonunda Merkez Bankasi’na
bildirilecektir. Ayrica bankalararas1 ddviz piyasasinda verilen Tirk Lirasi aly ile
satig kotasyonlan arasindaki fark % 3 olarak belirlenmis ancak bu karar daha sonra
bankalar tarafindan uygulanmistir.

5.4.1994 tarih ve 21896 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Umumi
Disponibilite Hakkinda 4 Sira No’lu Teblig ile bankalarn yiikiimliiliikleri {izerine
yeni diizenlemeler yapilmigtir. Bu diizenlemedeki amag¢ yabanci para islemlerin

maliyetinin yiikseltilerek, TL’ye olan talebin arttirilmaya ¢alisiimasidir’®.

1.9. 2000-2002 Doéneminde Uygulanmasi Kararlagtirlan
Enflasyonu Diigiirme Programi Gergevesinde imzalanan Stand-By

Anlagsmasi Genel Hedefleri ve Para ve Kur Politikalari

1991 yih Haziran aymnda IMF ile yapilan goriigmelerde Yakin Izleme
Anlagmasinin  programa bagh ve mali destekli bir stand-by anlagmasina
doniistiiriilmesi benimsenmis ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makro
ekonomik politikalarn gergevesi ¢izilmistir. 9 Aralik 1999 tarihinde Tiirk Hiikiimeti
tarafindan verilen niyet mektubu, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF Icra Kurulu
tarafindan onaylanmustir. Ug yillik bir donemi kapsayan programin ana hatlari ve bu
¢ercevede yiiriitiilecek para ve kur politikalarim1 genel olarak gdyle belirtebiliriz**¢:

Enflasyon, son 25 yildir Tirkiye'nin ekonomik performansim farkli agilardan
zayiflatmigtir. Bunun en belirgin etkisi, ekonomik biiylimede yasanan istikrarsizliktir.
Hizl1 ekonomik gelisme donemlerini aymi hizda ekonomik faaliyetlerdeki azalig
donemleri izlemis, fakat enflasyonun ekonomik ve sosyal etkileri daha da fazla
olmustur. Bilylime yalnizca istikrarsiz olmamig ayn: zamanda geligmekte olan piyasa
iilkkelerinin en bagarililarimn ortalamasinin gok altinda kalmigtir. Eger AB iilkelerine
gbre mevcut gelir agigmin kapatilmasi hedefleniyor ise zaman igerisinde daha

yiiksek biiyiime oranlarinin siirdiiriilmesi gerektigi goriilmiigtiir.

3% Mehmet Giinal, "Agik Pozisyonlar Uzerine inceleme", Uzman Géziiyle Bankacihk Dergisi.
Yil:3, Say:: 10, (Hazirana 1995), 5.10

38 T.C. Hazine Miistesarhipy, IMF'e Verilen 9 Arabk 1999 Tarihli Niyet Mektubu,
(www.treasury.gov.ir, Ankara)
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Stand-by’a gore, 2000 yili enflasyon hedefi -12 aylik TUFE enflasyonunu
Aralik 2000 sonu itibariyle %25'e (TEFE enflasyonu %20'ye) diistirmek- enflasyonla
miicadele yolunda kademeli bir uygulamaya imkan saglamakla beraber gegmis
uygulamalardan (son 10 yilin TEFE ortalamasi %80 civarindadir) farkli oldugu
konusunda agik bir sinyal génderdigi goriilmiigtiir. 2000 yili enflasyon hedefleri,
TEFE ve TUFE enflasyonunu 2001 yil1 sonunda %10-12'ye ve 2002 yil1 sonunda tek
haneye (yaklagik %5-7) diislirmektir.

Program ii¢ temel unsura dayanmaktadir : programun baglangicinda kamu
sektéril temel fazlasinin miimkiin oldugunca yiiksek tutulmasi, yapisal reformlar ve
tutarli gelir politikalar ile desteklenmig sik1 doviz kuru taahhiitleridir. Baglangigta
kamu sektorii temel fazlasimn yiiksek programlanmas: gerekmektedir. Ciinkii kamu
hesaplarindaki zayiflik yiiksek enflasyonun arkasinda yatan temel faktordiir. Yapisal
reformlara, mali ayarlamay:1 siirdiiriilebilir kilmak, etkinlifi artirmak ve artan
ozellestirme gelirleri sayesinde kamu borcunun azaltilmasim kolaylastirmak igin
ihtiyag vardir. Siki d6viz kuru taahhiitii ve tutarli gelir politikasi, o6zellikle
enflasyonla miicadelenin ilk agamasinda, enflasyon ve faiz oranlarimin daha hizl
indirilmesi i¢in gereklidir. Bu g¢er¢evede yiiriitiilecek para ve kur politikalarimin ana
hatlar1 agsagida verilmisgtir.

1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak alinan kur sepetinin degeri 1 Ocak tarihinden
itibaren bir yillik siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak agiklanmigtir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2000 yilinda kur sepeti artis oramim yiizde 20 olarak,
yil sonu TEFE artig hedefi ile uyumlu bir sekilde belirlemigtir. Boylece kronik
enflasyondan kaynaklanan ve enflasyonist siireci besleyen bekleyislerin kirilmasi ve
belirsizliklerin en aza indirilip buna ait maliyetlerin azaltilmasi miimkiin
olabilecektir.

® Program siiresince iki farkli kur rejimi uygulanacaktir. Kur politikas1 Ocak
2000-Haziran 2001 dénemini kapsayan 18 aylik siirede, “enflasyon hedefine yonelik
kur sepeti”; bunu izleyen ikinci 18 aylik donemde ise (Temmuz 2001-Aralik 2002)
“kademeli olarak genisleyen band” g¢ergevesinde yiiriitiilecektir. 1 Temmuz 2001'de
uygulanmaya baglayacak bandin toplam genisligi 31 Aralik 2001'de yiizde 7,5'e, 30
Haziran 2002'de yiizde 15'e ve 31 Aralik 2002'de yiizde 22,5'e yiikseltilecektir.
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e IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi gergevesinde belirlenen para politikasi,
T.C. Merkez Bankas: bilangosundaki temel biiyiikliikler itibariyle izlenecek ve 1999
yili sonundan baglayarak her 3 ay sonu itibariyle bu biiyiikliiklere iligkin veriler
performans kriterlerine esas tutulacaktir.

® Buna gore, bilangodaki Net I¢ Varliklar kalemi degerleme hesabindaki
degismenin etkisi harig, eksi 1.200 trilyon Tiirk liras: olarak belirlenmis ve 2000 yil1
boyunca sabit tutulmustur. Ancak bu kaleme her bir ¢eyrek iginde dnceki ii¢ ayin
sonundaki para tabam biiyiikliigiinlin, arti-eksi ytizde 5'inin belirledigi maksimum
sapma sinirlarinin olusturdugu bir band i¢inde hareket etme imkam taminmaktadir.
Bu esneklik dénem iginde faizlerin ani ve agin hareketliligini Onlemeyi
amaglamaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankas: para politikasi uygulamasinda Net ¢
Varlik artisina yol agabilecek biiyiikliikkte bir kamu sistemi fonlamasina yer
vermeyecegini ve aym sekilde gegmiste doviz girislerinin arttifn donemlerde
uygulanan Tirk lirasi likiditeyi sterilize etme politikasim siirdiirmeyecegini
duyurmustur. Merkez Bankas1 bilangosu agisindan Net I¢ Varliklarin sabit kalmasi,
para tabanindaki degismenin yalmzca Net Dig Varliklardaki degisim karsilig1 olmasi
anlamina gelmektedir. Getirilen bu sistemle doviz rezervlerini belli bir seviyenin
iizerinde tutacak adeta otomatik olan bu mekanizma da beraberinde gelmektedir. Bu
mekanizma, dévize talep oldugu giinlerde piyasadan ¢ekilen Tiirk lirasinin Merkez
Bankas1 tarafindan net i¢ varliklar arttirarak telafi edilmemesi sonucunda Tiirk
lirasina olan talebin yeniden artmasiyla dévize yonelisin durdurulmasi yoluyla
isleyecektir. Boylece, ilk 18 aylik donemde sistemin dengeleyici unsuru olan faizler,
piyasa kosullarini tam olarak yansitir hale gelecektir. D6viz kuru bandimin
uygulanacag ikinci 18 aylik dénemde Net I¢ Varliklar politikasina esneklik
taninacak ve para politikasinin faizler iizerindeki etkisi artirilarak enflasyon hedefine
ulagmaya yonelik giicii etkinlestirilecektir.

® Ayrica yeni para programi gergevesinde Merkez Bankasi bankalararas: para
piyasasinda taraf oldugu iglemleri azaltmaya yo6nelik bir strateji izleyecek ve bu
baglamda Merkez Bankasi bu piyasadaki alig ve satig kotasyonunu kendisi digindaki
para ve repo piyasalarindaki gelismeleri dikkate alarak belirleyecektir.
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1.10. 5 Agustos 2000 Tarihli Degisiklikler

Déviz pozisyon yonetimine iligkin olarak yapilan en son degisiklik 5.8.2000
tarih ve 24131 sayilh Resmi Gazete’de yer alan 2000/1 sayili TCMB Genelgesi ile
gergeklestirilmigtir. Bu genelge ile TPKK Hakkinda 32 Sayilh Karar ile Bagbakanlik
Hazine ve Dag ticaret Miistesarliginin 91-32/5 Sayili Tebligine iligkin I-M sayih T.C.
Merkez Bankasi genelgesinin “Déviz Pozisyonu Yonetimine [ligkin Oranlar” baglikli
7/A maddesi degistirilmis olup Likidite ve doviz pozisyonu oranlarinin
hesaplanmasina ve uygulanmasina iligkin esas ve sartlar yeniden belirlenmistir.

5.8.2000 tarih ve 24131 sayili Resmi Gazete de yayimlanan 2000/1 sayih T.C.
Merkez Bankasi Genelgesi’nde yer alan kararlar soyledir®’:

1- Sézkonusu genelge ile likidite ve déviz pozisyonu oranlar1 hesaplamasina
dahil varlk ve yiikiimliilik kalemlerinin tesbitinde Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan hazirlanarak Hazine Miistesarliginca onaylanan “ Bankalarca uygulanacak
Muhasebe Standartlar;, Tek Diizen Hesap Plami ve Izahnamesi” esas alinmig olup
bilango dis1 iglemler hari¢ varhik ve yiikiimliiliik kalemleri, Tek diizen Hesap
Plani’ndaki hesap adlar1 ve hesap kodlari ile belirtilmistir.

2- Bankalarca nazim hesaplarda izlenen, spot piyasalarda gergeklestirilmekle
birlikte uluslararasi teamiiller geregi iki iggiiniine kadar valérle teslimati yapilacak
déviz alim-satim islemleri de doviz varlik ve yiikiimliiliiklerine dahil edilecek, ancak
realize olmayan spot doviz alim ve satim islemleri geriye yonelik olarak
hesaplamalardan diistilecektir.

3- Banka ve 6zel finans kurumlarinin kisa vadeli yiikiimliilitkleri karsihginda
bulundurulmas: gereken asgari doviz varligim ifade eden likidite oram asgari % 10
olarak gergeklestirilecektir.

4- Déviz pozisyon oram ise, ABD dolari, Euro dahil Avrupa Para Birligi’ne
katilan iilke paralarnmn Euro karsiliklann toplami, altin dahil diger konvertibl

paralarin ABD dolan karsiliklar1 toplam iizerinden her bir kategori i¢in asgari % 75

%7 TCMB Bankacihik islemleri Genel Miidiirliigti Banka Islemleri Miidiirliti'nce Banka Genel
Miidiirliklerine Gonderilen: TCMB 2000/1 Sayih Genelge'nin Uygulama Talimati, (Ankara, 8
Agustos 2000), s.1-2-3
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azami % 115, varlik ve ytikiimliiliiklerin toplam ABD dolar karsiliklar i¢in asgari %
80 azami % 110 olacaktir.

5- Likidite oram1 ve doviz pozisyonu orani hesaplamasina esas d6viz varlik ve
yiikiimliiliklerin toplam ABD dolar1 karsiliklarimin hesaplanmasinda, cetvel
diizenleme tarihindeki g¢apraz kurlar esas alinacaktir. Avrupa Birligi’ne dahil
tilkelerin para birimlerinin Eoro karsiliklarinin hesaplanmasinda 05.01.1999 tarihli
talimatta da belirtildigi iizere, Avrupa Para Birligine katilan iilke paralarinin Euro
karsiliklan Avrupa Birligi’nce sabitlenmis olup, s6zkonusu para birimlerinin Euro
kargiliklar1 bu parite {izerinden bulunacaktir. Likidite ve doviz pozisyon oraninin
hesaplanmasina esas, gerek haftalik gerekse aylik cetveller herbir kalemin kalan
vadesine gore diizenlenecektir.

6- Varlik ve yiikiimliiliikklerin toplamn ABD dolan kargiliklarinin birbirlerine
boliinmesi sureti ile bulunacak déviz pozisyon oramnin, Genelgede belirlenen asgari
ve azami aranlarin diginda kalmasi halinde, noksan ve fazlaliklar igin, cetvel
tarihindeki doviz alis kuru esas alinarak bulunan Tiirk liras1 kargiliga iizerinden o
tarihte yiiriirliikkte olan TCMB'nca kisa vadeli kredilere uygulanan reeskont (iskonto)
faiz oramnin 1.5 katsay: ile ¢arpimi sonucu bulunacak oranda haftalik cezai faiz
tahakkuk ettirilecektir. Cezai faizin tahsilinde, 6183 Sayili Amme alacaklan Tahsil
usulii hakkinda kanun uygulanacaktir.

Ornek:

4.8.2000 tarihi itibariyle

Toplam Déviz Varliklarinin ABD Dolan kargiligi: 209.500 USD

Toplam do6viz yliklimliiliiklerinin

ABD Dolan kargilig : 174.310 USD

Déviz Pozisyon Orani: 209.500/174.310= % 120
3.8.2000 tarihinde tespit edilmis

Bankamiz ABD Dolar kuru : 642.232 TL

Fazla doviz Varlig : 209.500-(174.310%%110)=17.759 USD
Cezai Faiz: (17.749*642.232*7*90)/36.000=199.594.467 TL
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Diger taraftan, ay sonlan itibariyle konsolide olarak hazirlanacak d6viz varlik
ve yiikiimliiliikklerinin toplam dolar kargiligi tlizerinden doviz pozisyonu oranini
tutturamayan bankalar i¢in cezai faiz uygulamasmna Ocak 2001 ay sonu
raporlamasindan itibaren baglanmasi kararlagtinlmigtir.

7- Ayrica, yapilacak incelemelerde, déviz pozisyon oraninin tutturulmasina
yonelik fiktif iglem yapildiginin tesbit edilmesi halinde, bu islemlere tekabiil eden
tutarlarin geriye yonelik olarak varlik ve yiikiimliiliiklerinden diisiilerek ilgili doneme
iligkin d6viz pozisyonu oram yeniden hesaplanacak ve hesaplama sonrasi belirlenen
oranlarin disinda kalinmasi halinde ise yukarida belirtildigi sekilde cezai miieyyideye
tabi tutulacaktir.

Buna gére, vadeli déviz alim ve satim taahhiitleri i¢inde yer alan anlagmalarin,

- Vadesinden 6nce iptal edilmesi ,

- Vadesine kadar nakit olarak gergeklestirilmemesi veya bu yolla vadelerinin
uzatilmasi,

- Vadesinde ters yonde spot islem ile kapatilmasi,

- Aym1 giin muhasebe kaydina alinmamasi,

- Kars1 tarafin1 olugturan kisi ve kuruluglarin sézlesmedeki taahhiidiinii yerine
getirebilecek mali giice sahip olmamas: ile

- Aym giin yapilan vadeli s6zlesmelerin fiyatlarimin birbiri ile tutarli olmamasi
ve benzeri islemler fiktif sayilarak yukarida belirtildigi gekilde isleme tabi
tutulacaktir.

8- a) Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin varlik ve ytikiimliiltiklere iligkin
yurti¢i bilango hesaplar esas alinarak hesaplanan likidite ve déviz pozisyon oranina
iliskin bilgiler 1.9.2000 tarihinden itibaren ABD dolari, Euro, diger d6vizlerin dolar
karsilifx ve toplam ABD dolan karsilip1 cinsinden haftalik olarak diizenlenecek ve
iki hafta sonraki cuma giinii i§ saati sonuna kadar,

b) Yurtdisi subeler dahil konsolide hesaplanan likidite ve déviz pozisyonu
oranina iligkin bilgiler de 30.9.2000 tarihinden itibaren ABD dolari, Euro, diger
doévizlerin dolar karsilifi ve toplam ABD dolan karsilifi cinsinden aylik olarak
diizenlenerek ve en geg ilgili oldugu ay1 izleyen ayin sonuna kadar, Merkez Bankasi
nezdinde kurulu bulunan Elektronik Veri Aktarim Sistemi araciifiyla Elektronik
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ortamda gonderilmeye baglanmasi kararlar1 alinmigtir.

Goriildiigii gibi, her kategori i¢in asgari yiizde 75, azami yiizde 115 olan doviz
pozisyonu orani toplam dolar karsiliklan i¢in ylizde 80-110 arasinda olacak, bankalar
ve Ozel finans kurumlarinin bu esaslar gergevesinde toplam dolar karsiliklan igin
saptanan oranlarin diginda kalmalar halinde; noksan ve fazlaliklan i¢in ait olduklan
haftanin son iggiinii Merkez Bankasi cari d6viz alig kuru esas alinarak bulunan TL
kargilig1 lizerinden Merkez Bankasi’nca kisa vadeli kredilere genel olarak uygulanan
reeskont faiz oraninin 1.5 katsayi ile ¢arpimi sonucu bulunacak oranda haftalik ceza

faizi uygulanacakt1r388.

1.11. 2000-2002 Ekonomik Programinin Giinliimiize Kadar Olan
Uygulamasinin Degerlendirmesi: Kasim, Subat Krizleri ve Déviz
Yoénetimi

IMF ile yapilan stand-by anlagmasi g¢ergevesinde 2000 yili bagindan itibaren
uygulanan programin yapisal uyum siirecinde belki de en 6nemli konu, zayif ve
sorunlu oldugu bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandinlmasiydi. Ancak
kamu bankalar da dahil olmak iizere, bankacilif: yeniden yapilandirma girigimleri
hep batik banka sayisimin ¢ok yilksek oldugu ve sistemin samldifindan da zor
durumda oldugu duygusunu yaratmigtir. Bankacilik kesimini en azindan déviz ve
vade uyumsuzluklarina kargi (mismatch) denetlemek tlizere konulan baz1 kurallarin
da uygulanmadigy anlasilmigtir. Ornegin, 1999 Eylill sonunda alinan bir kararla
ticari bankalarin genel pozisyon siniri, daha ¢ok bilinen adiyla agik pozisyon sinir
sermayenin % 20’sine indirilmigtir. Bu sinir1 agan bankalar Haziran 2000 sonuna
kadar TCMB’ye % 8 munzam karsilik yatirmak zorundaydilar. Bu tarihten sonra
munzam karsilik oram1 % 100’e ¢ikarilmigtir. Bu kurala uyuldugu takdirde, simin
asarak acgik pozisyon yaratmanin ve dig bor¢lanmay: arttirmamin higbir ekonomik
manti§1 bulunmamaktaydi. Ancak 2000 Haziran ay1 sonrasinda bizzat TBB kaynakl1
agiklamalardan bilindigi iizere, agik pozisyon olmasi gereken yaklagik 2.5 milyar
dolarin alt1 yedi katina, 15 milyar dolarin lizerine cikmgtir®®,

% Diinya Gazetesi, "Dviz Pozisyonu Sirimi1 Asan Bankalara Ceza Uygulanacak”, (7 Agustos
2000), 5.7
3% Ercan Uygur, 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri (S. B. Fakiiltesi, Ankara, 22 Mart 2001), 5.9
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Fakat o donemde Merkez Bankasi Bagkam Gazi Er¢el, TBB’ce yayimlanan
bankacilik sektoriiniin 30.6.2000 tarihli bilango verilerine gére yabanci para aktif ve
pasif hesaplar arasindaki 19.1 milyar dolarlik farktan hareketle déviz agifimin bu
miktara ulagtig1 tespitini, hesaplamanin igerisinde tiirev iiriinlerinden kaynaklanan 11
milyar dolarlik varlik ve yiikiimliiliik farkinin bulunmamas: ve 2.5 milyar dolarlik
dovize endeksli kredilerin agik pozisyon hesaplamasinda dahil edilmemesi nedeniyle
5.6 milyar dolar olarak ifade etmistir’®".

2000 yili basindan itibaren uygulanan antienflasyonist programdan genelde
bagarili sonuglar alinmig yilin ilk ii¢ ¢eyreginde para politikasinda esas alinan net i¢
varliklar ve net uluslararasi rezervler gibi performans kriterleri hedeflenen
diizeylerde gerceklesmistir. Ancak, yilin son aylarinda agik pozisyon kapamaya
yonelik cabalarin yogunlagtigi bir ortamda, yapisal reformlar ve 6zellestirmedeki
gecikmelerin yarattig1 tedirginlik, gelismekte olan iilkelerde risklerin yiikselmesi gibi
nedenlerle yabanci yatinmcilarin déviz talebinin de artmasi sonucu Kasim ayinda
yasanan likidite krizi faiz oranlarimin &nemli &lgiide yiikselmesine ve Merkez
Bankast doviz rezervlerinin azalmasina neden olmustur. Bu donemde Merkez
Bankas: IMF ile yapilan anlagma gergevesinde net i¢ varliklar koridor limitlerinin
disina ¢ikmak zorunda kalmig ve sisteme likidite saglamaya c¢aligmigtir. Bu
gelismeler gergevesinde, yil sonu net i¢ varliklar tavan degeri revize edilmisgtir.
Aralik ay1 baslarinda IMF ile yapilan goriismeler neticesinde 10.4 milyar dolarlik
finansman destegi saglanacaginin taahhiit edilmesinin ardindan finans piyasalarinda
belli dlgtide istikrar saglanmigsa da faiz oranlar1 hizla artan risk priminin etkisiyle
kriz 6ncesi ile kargilastirildiginda yiiksek diizeylerde kalmustir®!.

Yaptigimiz tez galismasina pratik tecriibe ve 6rnek saglayacagi konusundan
hareketle Kasim krizinde BDDK’ca el konularak TMSF blinyesine alinan

Demirbank’mn durumu ile ilgili yapilan tespitleri belirtmek yararimiza olacaktir.

3% TCMB 2000/30 Sayih Duyuru, Gazi ERCEL'in, Bankalarin Yabanci Para A¢ik Pozisyonlar ile
ilgili Agiklamalari, (http://www.tcmb.gov.tr, 21.09.2000), s.1-2

3! Tirkiye i Bankasi fktisadi Aragtirmalar ve Planlama Miidirligi, Ekonomik Rapor 2000,
(http://www.isbank.com.tr), 5.24
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Buna gore Demirbank’in problemi ii¢ temel nedenden kaynaklanmaktadir.
Oncelikle bankanin fonlama bi¢imi nedeniyle kisa vadeli likidite ihtiyaci g¢ok
yiiksektir. Ikinci olarak, BDDK’nin yilsonu itibariyle bankalara agik pozisyonlarim
kapatmalari talimati vermis olmasi ve kontroliin mevzuata uygun olarak tiim grup
sirketler konsolide edilerek yapilacagimin belirtilmesi sistemin déviz almak igin
likidite ihtiyacim birdenbire arttirmis ve Demirbank’in fonlama olanaklanm
daraltmistir. Uglincii olarak ise, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelik olarak,
yabanci yatirimlarnn risk algilamasimn 2000 yilinin liglincii ¢eyreginde artmaya
baslamas1 Ulkemize yabanci fon girislerini simirlandirmis ve gikisi hizlandirmist 392
Tiim bunlarin sonucunda Demirbank i¢inde bulundugu likidite sikintis1 ve sistemin
pozisyon agifimmnda etkisiyle yilkiimliiliiklerini yerine getiremez duruma
diigmiigtiir.

TCMB, 2000 Kasim ayinda dévizi hedef alan yogun spekiilatif saldiriy1 ¢ok
yiiksek faizle, onemli doviz kayiplaryla ve belki de daha onemlisi, 7.5 milyar dolar
bityiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri piskiirtebilmigstir. IMF kredisi, Ek Rezerv
Olanag: (SFR- Supplemental Reserve Facility) bigiminde verilmis ve vadesi olduk¢a
kisa, maliyeti de yiiksektir. Demek ki TCMB, ilan edilen déviz kuru gizelgesini ¢ok
yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak sunu da vurgulamak gerekir ki, daha
sonra olabilecek benzer bir saldiriya karg1 savunma giicti biiyiik dl¢iide azalmistir™".

IMF ile yapilan gériigmeler neticesinde 2000 yil1 sonunda 2001 yili para ve kur
politikalarinin kriz 6ncesi donemde belirlenen gergevede yiiriitiileceginin agiklanmasi
ve alinan ek finansman destegi ile birlikte Merkez Bankasi bilangosunda ocak ayinda
olumlu gelismeler gézlenmistir. Buna ragmen Kasim ay1 sonrasinda hizla artan risk
priminin etkisiyle birincil ve ikincil piyasalarda faiz oranlan yiiksek seviyesini
korumustur. Bu donemde gerek yurtdigindan gerek yurtiginden saglanan fonlarin
vadeleri de gittikge kisalmig ve faiz oranlarimin doviz kuru sepetindeki artisa gore
olduk¢a yiiksek kalmasi mevcut kur rejiminin siirdiiriilebilirligi konusundaki

kuskulan1 artirmigtir. Subat ay1 sonlarinda, Hazine ihalesi oncesinde meydana gelen

2 Giiven Sak, Bir Krizin Anatomisi: 2000 Kasiminda Neler Oldu?, ( T.C. Rekabet Kurumu Igin
Hazirlanan Rapor, Ankara, 18 Aralik 2000), s.22
3 Uygur, a.g.e., s.5
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olaylar siirekli tedirginlik iginde olan piyasalarda panik ortami yaratmis, sisteme olan
giiven tamamen kaybolmus ve 19 Subat tarihinde Tiirk Liras: ciddi bir atakla kars
karsiya kalmigtir. Bu tarihte gergeklesen bir giin valérlii 7.6 milyar dolarhik déviz
talebinin gergeklesmesini engellemek igin Merkez Bankasi likiditeyi kismugtir.
Ancak, bu durum asin giinliik likidite ihtiyaci i¢inde olan kamu bankalar1 nedeniyle
ddemeler sisteminin siirdiiriilmesinin ekonomiye getirecegi zararlar g&zoniine
alinarak, déviz kurlari, 22 Subat tarihinde dalgalanmaya brrakilmistir™,

Nisan ay1 ortasinda, Mart ayinda genel stratejisi agiklanan “Gliglti Ekonomiye
Gegis Programi” kapsadif1 6nlemler ve yasal diizenlemeler ile birlikte kamuoyuna
agiklanmistir. Program konjonktiirel politikalardan ¢ok yapisal yenilenme ve yasal
diizenlemelere agirhk vermistir. Bu kapsamda 3 Mayis 2001 tarihinde IMF ile yeni
bir niyet mektubu imzalanmi§g ve kamuoyuna ac;1k1anm1$t1r395.

Merkez bankas1 15 Mayis 2001 tarihinde para politikasinin genel g¢ergevesini
kamuoyuna agiklamgtir. D6viz kuru rejiminin degismesi ve kurun nominal ¢apa
olarak kullammina son verilmesi para politikasi stratejisinin yeniden diizenlenmesini
gerektirmigtir. Bu amagla, bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmas: ve dalgali
kur rejimi gergevesinde, Tiirk Lirasimin degerindeki hizli diisiisiin enflasyonist
etkilerini sinirlandirmak amaciyla para politikasinin daha aktif olarak kullanilmasi
benimsenmigtir. D6viz kuru ¢apasinin ortadan kalkmasi nedeniyle, para tabam ara
hedef ve nominal ¢apa olarak belirlenerek ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerinin olusturulmasinda bir kriter saglanmasi amaglanmigtir. Merkez
Bankasi’nin ara¢ bagimsizligina kavugmasi ve onkosullarin olusmas: ile birlikte
enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasi uygulamasina baslanacagi da
kamuoyuna duyurulmugtur’*®.

Kur rejimine yonelik olarak ise, Merkez Bankasi, déviz kurlarinin piyasada arz
ve talep kosullarina gore olusacagim ve ancak ani ve gegici dalgalanmalarda d6viz
kurlarina miidahale edecegini agiklamigtir. Bu miidahalelerin amacimin, déviz

kurunun uzun donem denge degerini etkilemeksizin ani ve gegici soklarin

3% TCMB, Para Politikas1 Raporu, (Kasim 2001, Ankara), 5.2
3% Ayny, 5.3
% Ayny, s.4
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onlenmesine yonelik oldugu belirtilmigtir. Ayrica, program c¢ergevesinde IMF
tarafindan saglanan ek dig kaynaktan Hazine’ye aktanlan kisimdan i¢ finansman
amagli kullamimlarin likiditeyi artiric1 etkisini gidermek igin de programli déviz satig
ihaleleri baglatilmigtir®®’.

Bankacilik sisteminin yeniden yapilandinlmast ve banka bilangolarimin
giiclendirilmesi kapsaminda Haziran ay1 i¢erisinde Hazine Miistesarligi, bankalarin
sahip olduklar1 Tirk Liras1 cinsinden devlet i¢ borglanma senetlerini daha uzun
vadeli TL DIiBS’ler ve dovize endeksli DiBS’lerle takas etmigtir. Bankacilik
sisteminin a¢ik pozisyonu, gerek Merkez Bankasinin Subat 2001 krizi sonrasinda ilk
5 ayda yapilan 7 milyar ABD dolarlik déviz satis1 ve kamu ve TMSF bankalarina 8.1
milyar ABD dolarlik gérev zaran kargiligt doviz cinsinden ya da dovize endeksli
Hazine kagitlan verilmesiyle gerekse Haziran ay: iginde gergeklestirilen 6.6 milyar
dolarlik bor¢ takas: ile biiyiik olgiide kapanmig ve d6viz kurlar iizerindeki bask:
goreceli olarak azalmustir”".

Bankacilik sistemi Kasim krizinde likidite ve faiz riskinden, Subat krizinde ise
kur riskinden dolay1 ciddi zararlarla kargilagmigtir. Yaganan kriz sonrasinda olugan
giiven sonrasi, beklentilerin olumsuz yonde gelismesi ve bunlarin sonucunda kur
hareketlerinde goriilen dalgalanmalar nedeniyle, Tiirk Liras: cinsinden mevduatlar
doviz tevdiat hesaplarina kaymigtir’®”.

Oniimiizdeki donemde uluslararasi kuruluslardan gelecek olan kaynak ile
birlikte ekonomide doviz arz fazlasi olugmas: yiiksek bir ihtimal oldugundan, Merkez
Bankasi’nin dalgali déviz kuru rejimi ile gelismeyecek ve doviz kurunun uzun
donemdeki trendini bozmayacak sekilde déviz rezervlerini arttiracagi da Merkez
Bankasi’nin 2002 para ve kur politikas1 agiklamalarinda yer almaktadir*®,

2002 yil1 bagindan Nisan ay1 sonlarina geldigimiz siire bu siire zarfinda TL

yeniden degerlenmis ve finansal kuruluglar dévizde agik pozisyona girmiglerdir.

7 Aym, 5.4

3% TCMB Para Piyasalan ve Fon Yonetimi Genel Midiirliigii, 2001 Yih Déviz Piyasalan
Gelismeleri (Ankara,2001), s.3-4

3% TCMB, Kasim 2001, a.g.e., 5.8-23

4 Oya Akseki "2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi Uzerine", Ekonomist Dergisi. Say1:2002-1, (6-
12 Ocak 2002), s.25
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Ulusal paranin agir1 degerlenme siirecine girdigi bir ekonomide bankalarin fon
kaynaklarim yabanci para cinsinden olusturmalari, digsal (Hiikiimetin uyguladig
doviz kuru politikas1) bir gelismenin bankalarin finansal yapisimn belirlenmesindeki
roliiniin agik bir 6rnegi olmaktadir. Béyle bir politikanin sonucunda bankalarin fon
kullanimlan da dogal olarak ulusal para cinsinden olacaktir. Enflasyon oram (faiz
oram) ile d6viz kuru artig oram arasindaki marjin genis olmasi bankalarin net genel
déviz pozisyonlarmin agik vermesine neden olmaktadir. Gergekte yapilamin bu
sekilde olugmasi bankalar kolayciliga tesvik etmekte ve kabul edilebilir bir kur riski
ile bu olusumu siirdiirmek karlilik agisindan anlamh olmaktadir*”",

2002 Ocak-Nisan doneminde TL’nin degerlenmesi konusunda Hiirriyet
Gazetesi ekonomi yazarlarindan Erdal Saglam su yorumu yapmaktadir: “Bir siiredir
bankacilik kesiminde yasal agik pozisyon smirimi agmadan, sanal hareketlerle
pozisyon agildif1 siipheleri bulunmaktadir. Son dénemde dovizdeki agin diigiis, bu
konuya daha fazla egilinmesini de beraberinde getirmistir. Bazi bankacilar, bir
stiredir doviz tevdiat hesaplarinin dondugunu, rezervlerin artmadifim, yabanci
sermaye girisi olmadigim kaydetmekte, buna ragmen doviz fiyatlarimin siirekli
diismesinin dikkat ¢ekici oldugunu ifade etmektedirler. Bu bankacilar, doviz
fiyatlanmin asir1 diigiigiinii agik pozisyona baglamaktadirlar. Yasal agik pozisyona
bakip boyle bir gelisme olmadifi sdylendiginde ise “yapisal agik pozisyon”dan
sozettiklerini kaydetmiglerdir. Yani kagit iizerinde yapilan islemlerle yasal sinin
asmadan pozisyon agmaktadirlar. Daha 6nce bankalar, “cekmece forward” olarak
adlandinlan bu yapisal agik pozisyonlarla, pozisyon agmus, krize yiiksek agik
pozisyonlarla yakalanmis bu nedenle de sektdr bilyiik zararlar gormiistiir. Bu arada
organize eden Londra’l finans mithendisi yabanci bankacilardir®®.”

Ayrica TL’nin degerlenmesi ve bunun kaynaginin da bankacilik sistemindeki
acik pozisyon oldugu diisiincesiyle BDDK, Merkez Bankas1 ve Hazine Miistesarlig
yetkilileri 15 Nisan 2002 tarihinde yaptiklan toplantida, “agik pozisyonlar1 masaya

yatirdiklan”, 6zellikle istirakler kanali ile biiyiiyen agik pozisyonlar ve mevzuat

1 Omer Faruk Colak, Aslan Yigidim, Tiirk Bankacilik Sektériinde Kriz (Nobel Yayin Dagitim,
Ankara, Ekim 2001), 5.46-47
42 Erdal Saglam, "Yapisal Agik Pozisyon Takibi", Hiirriyet, (13 Nisan 2002), s.10
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dolanma y6niindeki her tiirli islemin tespiti ile engellenmesi konusunda bankalarin
bir kez daha uyarilmalarinin kararlastinnldig: hususlarinda yogunlagmslardir®®.

Giiniimiiz finansal piyasalarinda eger bir oyuncu pozisyon agmak isterse buna
kimse engel olamamaktadir. Finansal miihendislik denilen yeni olgu her g¢esit
kisitlamanin etrafindan déniip gegebilecek birden fazla yol gostermektedir. Bu gesitli
enstriimanlarla ¢ok degisik sekillerde yapilabilir ve oniine gegilmesi de ¢ok zordur.
Ag¢ik pozisyonu 6nlemenin iki yolu vardir. Birincisi yetistirilecek bankacilik kadrosu
agik pozisyonun zararlarini bilmeli ve pozisyon agma konusunda kendisi temkinli
davranmali; ikinci yol ise, Merkez Bankasi’nin gecelik faiz kotasyonlarim kisa
zamanda hizla indirerek kur faiz sarmalindan sekt6rii kurtarmasidir. Bu sekilde sorun
qﬁzﬁlnlenebilecektir4°4.

Tiim bunlara ek olarak, finansal krizler énceden ongoriilebilir ya da saglikli bir
bi¢imde olumsuz gelismeler onceden bilinirse politika belirlemekle sorumlu
otoritelerin 6nceden dnlem alabilmelerine olanak saglanmig olacaktir. Bu konuda ¢ok
sayida model ve yaklagim vardir. Bunlardan, gelismekte olan iilkeler igin
gelistirilmis basit bir model; esas itibariyle "kambiyo kurunun agin degerlenmesine,
bankacilik sisteminin zayiflifina ve doviz rezervlerinin diigiikk olmasina"
dayanmaktadir®®. Krizin 6ngoriilebilirligini 6lgebilecek daha detayll finansal
gostergeler bulunmakla beraber Ulkemizde yasanan son iki krizden yola ¢ikarak en
azindan bahsettigimiz bu basit modelin temel dayanak noktalarimin godzoniinde

bulundurulmasi gerekir.

2. TURKIYE’'DE DOViz PIiYASALARI

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin 6nciiliigiinde ve koydugu sinirlar iginde yasal
bir dahili déviz alim-satim piyasasi olugmakta, bu piyasada T.C. Merkez Bankasi,
bankalar, yetkili milesseseler ve 6zel finans kurumlan faaliyet gostermektedir. Bu

piyasada bir de gayriresmi ya da serbest piyasa olarak nitelendirebilecegimiz

43 BDDK, Bankalarm Dioviz Aqk Pozisyonlarina Iligkin Basm  Agiklamasi,
(http://www.bddk.org.tr,18 Nisan 2002, Ankara), s.1

%4 Salih Neftgi, "A¢ik Pozisyon Sorunu Nasil Coziiltr", Star, (16 Nisan 2002,
http://www.stargazete.com.tr), s.2

95 Morris Goldstein, Philip Turner, Yiikselen Ekonomilerde Bankacilik Krizleri Ulkeler ve
Politika Segenekleri. Ceviren: Ali [hsan Karacan (Dilnya Yayincilik, Istanbul, Ocak 1999), .18
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Tahtakale piyasas: faaliyet gostermektedir*®.

T.C.M.B. Déviz ve Efektif Piyasalannin kurulus amaci bankalararas1 doviz ve
efektif hareketlerini diizenlemek, bankacilik sektériindeki doviz ve efektif
kaynaklarinin daha etkin kullammimi saglamak ve para politikasina esneklik
kazandiracak arag sayisimu arttirmaktir. 1211 sayii Merkez Bankas1 Kanunu’nun 4.
Maddesi (I) Bendi (b) fikras1 uyannca bankalar, yetkili miiesseseler ve 6zel finans
kurumlan katilimi, mevcut déviz kaynaklarnnin etkin kullamimi ve Tiirk Lirasi’nin
yabanci paralar karsisindaki degerinin Hiikiimetge uygulanan liberal ekonomi
politikas1 dogrultusunda serbest piyasa kosullar igerisinde tesbit edilebilmesi amaci
ile TL/Déviz ve TL/Efektif piyasalar1 14 Eyliil 1988°de; Doviz/Efektif, Doviz/Doviz
ve Efektif/ Efektif piyasalar1 21 Eyliil 1988 tarihinde faaliyete gegmis ve halen
faaliyetini stirdiirmektedir*”’.

T.C. Merkez Bankas1 Kanunu'nda 25.04.2001 tarih ve 4651 Sayili Kanun ile
yapilan degisiklikle yukarida belirtilen 4. Madde’nin  doviz islemleri ile ilgili
kisminda yapilan degisiklik sﬁyledir408: Banka Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasimn i¢
ve dis degerini korumak igin gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin
karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk
Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in déviz ve
efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satim ile d6vizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve

islemlerini yapar.

2.1. T.C.M.B. Doviz ve Efektif Piyasalari

Bu piyasalara katilimeilar yiikiimliiliikklerini yerine getiren, ilgili taahhiit ve
sozlesmelerini imzalamig bankalar, 6zel finans kurumlan ve yetkili miiesseselerdir.
Alt piyasalar ise TL/Déviz, TL/Efektif, Déviz/Efektif, Efektif/Déviz, Doviz/Doviz,
Efektif/Efektif piyasalan seklindedir*®.

4 Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., 5.102

47T, Vakaflar Bankas1 T.A.O. Fon Yén. Bgk., Ocak 1998, a.g.e., 5.18

% Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair 4651 Sayil
Kanun, Resmi Gazete. 24393; 5 Mayis 2001(http:/www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik/html), 5.6

49 T Vakiflar Bankasi T.A.O. Fon Yon. Bsk., Ocak 1998, a.g.e., s.19
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Bankalar, d6viz ve efektif piyasalarina katilabilmek igin Merkez Bankasi
birimlerince ¢ikarilan tiim genelge ve talimatlara uygun hareket etmek ve Merkez
Bankasi’na olan doviz yiikiimliiliiklerini yerine getirme zorunlulugunun yanisira,
Bankaca yiiriitiilmekte olan Agik Piyasa Islemleri ve Para Piyasasi’na katilmak ve
Merkez Bankas1 Subelerinin en az birinde DIBS deposu agtirmakla yiikiimliidiirler.
Ote yandan, Hazine Miistesarligi’nca tespit edilen esas ve usullere gére faaliyette
bulunmak lizere tayin olunan yetkili miiesseselerin de Kararname, Teblig, Genelge
ve Talimatlar ile belirlenmis olan esaslara uygun faaliyette bulunmalar
gerekmektedir“o.

2.1.1. TL/Do6viz —TL/Efektif Piyasasi

T.C. Merkez Bankasi aracilifiyla bankalarin birbirlerine TL’s1
karsihginda doviz alip satabilmelerini saglayan bir piyasadir. Bu sisteme dahil olan
bankalar Merkez Bankasi’na islem yapmak istedikleri doviz cinsi, tutari, valorii ve
fiyatim telefonla bildirmekte Merkez Bankasi’da o anda elindeki taleplere gére yeni
gelen teklifi degerlendirerek  Reuters ekram aracilifiyla diger bankalara
duyurmaktadir. Ekranda teklif veren bankamn adi belirtiimemekte boylece bankalar
kiminle alig-veris yaptigim bilmemekte, Merkez Bankas: ile alig-veris yapmis
olmaktadir. Merkez Bankasi d6viz fiyatlarina miidahale etmek istediginde, kendisi de
alic1 ya da satic1 olarak piyasaya girebilmek‘cedir41 L

Piyasada alim-satim yapan kuruluglarin TL 6demeleri ve tahsilatlann T.C.M.B.
nezdindeki hesaplar aracilifiyla yapilir. T.C.M.B. kendisi alig-satis tarafi olarak
piyasaya girdigi zaman, kotasyonun yanina bir y1ldiz koyarak bunu belirtir*'2.

Doviz ve Efektif piyasalarinda islem yapma yetkisi ve limiti bulunan tiim
bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili miiesseseler ve 21 Aralik 1994 tarih, 22148
sayih Resmi Gazete’de yayimlanan T.P.K.K. hakkinda Sayili Karar’in baz
maddelerinde yapilan degisiklikler ile kurulmasmna izin verilen Kiymetli Maden

Arac1 Kuruluglan, gerek doviz ve efektif alig ve satiglar1 gerekse zorunlu doviz ve

410 TCMB Déviz ve Efektif Piyasalan Midiirliigii, Déviz ve Efektif Piyasalar1 Uygulama Talimati
(Ankara, Eylill 2001), s.1

1 Tevfik A., Tevfik G., a.g.e., s.102

42T Vakiflar Bankas: T.A.O. Fon Yon. Bsk., Ocak 1998, a.g.e., s.20
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efektif devri niteligindeki satislar i¢in kotasyon verebilmektedir. Telefon talimati
seklinde verilen teklif ve taleplerden fiyat olarak en cazip 3 tanesi (en yiiksek ii¢ alig
fiyati, en diigiik ii¢ satig fiyatr) tutarlan ile birlikte “Reuters’n CBRT ve CBTQ
kodlu, “Telerate’in 15881 ve 15865 sayili sayfalar1 araciligiyla ilan edilerek tiim
piyasa katilimcilarina duyurulmaktadir. Herhangi bir islemin ger¢eklesmesi
durumunda gergeklesen iglem “en son (latest)” siitununda yer almakta ve bir sonraki
cazip alis ve satig fiyatlan ekranda gosterilerek piyasamn devamlili
saglanmaktadir. Ancak, teklif ve taleplerin hangi kuruluslara ait oldugu, islemlerin
kimler tarafindan yapildifi yukarida da ifade ettigimiz {izere kesinlikle gizli
tutulmaktadir*'®.

Gerek TL/Déviz ve TL/Efektif piyasalar1 ve gerekse miidiirliikk biinyesindeki
diger piyasalarda Merkez Bankasi, miidahaleler disindaki islemlerde araci (broker)
islevini istlendiginden, piyasa katilimcisi her kurulug kendisine tammnan “borg
alabilme” ve “iglem limitleri” igin karsiikk olarak teminat bulundurmak
zorundadir*!*.

Esasen, 1211 sayih T.C.M.B. Kanunu’nun 56. Maddesi (a) ve (b) fikralan
uyarinca Merkez Bankasi, kanunla agikga yetki verilen islemler disinda kargiliksiz
kredi agip, avans veremeyecegi gibi her ne sekilde olursa olsun kefil olamamakta ve
teminat verememektedir. Bu nedenle, piyasalarda yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen
tarafin teminati nakde ¢evrilmekte, fakat bu tiir durumlarin tekrarlanmasi halinde
sozkonusu kurulusun piyasalardaki islem yetkisinin kisitlanmasi, geg¢ici olarak
durdurulmasi ya da kaldirilmas: gibi 6nlemler alabilmektedir*".

Merkez Bankasi, 9 Aralik’ta agiklanan tarihi para ve kur program
cercevesinde piyasalarla ilgili 2000 yilina doniik bir dizi karar almistir. Yeni
diizenlemeyle 3 Ocak 2000 tarihinden itibaren, Merkez Bankasi’'min 1 ABD dolan
gosterge doviz satis kurunun “iiger aylik dénemler itibariyla ihracat ve gériinmeyen
islemlerden aligim yaptiklan déviz ve efektif toplamlar1” en yiiksek 20 bankanin,

saat 15:00’daki d6viz alig-satig kotasyonlarimin ortalamalarinin ortalamas: almarak

413 TCMB Déviz ve Efektif Piyasalan Miid., Eyliil 2001, a.g.e., s.1-2
414 A 2

yni, s.
415 Aym, 5.2
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belirlenmesi uygulamasina son verilmistir416.

Buna gore Merkez Bankasi, piyasamn kapanig saati olan 16:00°da gegerli olan
ABD dolan ve Euro déviz alis kurlari, resmi alig kurlan olarak kabul edilecek ve
gegerli olan gosterge kuru marjlan uygulanmak suretiyle diger yabanci paralar igin
giinliik g&sterge kurlar ilan edilmesi karar almmstir®!’,

22 Subat 2001 tarihinde yasanan ekonomik kriz ile birlikte bu tarihten itibaren
gegerli olmak tizere T.C.M.B. Piyasalar Genel Miidiirligii baz1 diizenlemeler
yapmugtir. Bu tarihten itibaren ve halen uygulanan kararlara gore iglemlerin su
esaslara gore yapilmaktadir*':

- Merkez Bankas1 déviz ve efektif piyasalarinda dnceden agiklanan kur sepeti
iizerinden hesaplanan ve Reuters ve Telerate 15881 sayfalarinda ilan edilen Merkez
Bankas: doviz ve efektif ali ve satig kotasyonlarn agiklanmayacak,

- Piyasa iiyesi olan kuruluslar, Merkez Bankasi d6viz ve efektif piyasalan
nezdindeki limitleri dahilinde teminat karsiliinda kotasyon vererek karsilikli islem
yapabilecekler,

- Merkez Bankasi 1 ABD dolar1 gosterge niteligindeki déviz satis kuru,
bankalararas1 déviz piyasasinda 1 ABD dolan karsiliginda kotasyon veren bankalarin
saat 15:30°daki déviz alig-satis fiyatlarimin ortalamalarinin ortalamas: esas alinarak
tespit edilecektir.

2.1.2. Doviz /Efektif Piyasasi

Bankalar ellerindeki atil efektifleri T.C.M.B. aracilig1 ile dévize
doniistiirebilmektedirler. T.C.M.B. bu piyasada efektif alip doviz satarak kuruluslarin
atil efektiflerini yurtdisina plase edip degerlendirme imkdm vermektedir. Bu
piyasada efektifin dovize gevrilme maliyeti Reuters sayfasinda her giin degisen
oranlar ile ilan olunur. Bankalar ¢esitli illerdeki efektif ihtiyaglarim1 Merkez Bankasi
aracilifi ile temin edebilmektedir. Bunun igin bankalar Merkez Bankasi’m arayarak
hangi ilde ne kadar efektife ihtiyag duyduklarii bildirmekte, o ilin bagl oldugu

416 vparaya Yeni Diizen", Hiirriyet, (31 Aralik 1999), s.8

N7 Aym, s.8

48 TCMB Piyasalar Genel Midiuliigii, Banka Genel Miidiirliiklerine Ddviz ve Efektif
Piyasalarmin Cahsma Esaslar1 Hakkinda Gonderilen Talimat, (22 Subat 2001 Ankara), s.1
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T.CM.B. Subesinin kasasi uygun uygun doviz karsihify efektif ihtiyaglan
karsilamaktadir. Bu islemler bir birim doviz kargihiginda bir birim efektif satigi
seklinde 1/1 olarak yapilmaktadir*'®.

2.2. Bankalararasi Doviz Piyasasi (Ddviz interbanki)

Bu piyasada bankalar TCMB'min araciigi olmaksizin kendi aralarinda
dogrudan iglem yaparlar. Islemler agirlikli olarak USD/TL iizerinden yapilmaktadir.
Reuters ekranina bankalarin Kotasyon girislerinden sonra islemler g¢ogunlukla
Reuters dealing sistemi yoluyla ya da telefonla gergeklestirilmektedir. Islem yapmak
isteyen banka, kars1 banka ile dealing sistemi ile baglant1 kurarak (ekranda kotasyon
giren her bankamin dealing kodlart bulunur) ya da dogrudan telefonla arayarak
kotasyon sorar. Islem yapmak isteyen banka karsi bankamn verdigi kotasyonun alig
ya da satig tarafim onaylayarak islemi gergeklestirir, Eger déviz alimi yapildiysa
alimi yapan banka déviz karsilign TL’m karsi bankanin hesabina EFT kanaliyla
gecer. Bunun karsilifinda dovizi satan banka alan bankanin yurtdigi muhabir bankasi
nezdindeki hesabina swift yoluyla kendi muhabirinden devir yaparm.

Piyasanin igleyisi tamamen kargilikli giiven esasina dayanmaktadir. 1994
yilinda ¢ikan doviz krizi ve ardindan ii¢ bankanin tasfiyesi piyasada bankalarin

birbirine giivenini biiyiik 6l¢iide sarsmis ve piyasa durma noktasina gelmistir.

2.3. Vadeli Déviz Alim-Satim Piyasasi (Forward Piyasalar)

27 Kasim 1995 tarihinden itibaren T.C.M.B. Piyasalar Genel Miidiirliigii,
Doviz ve Efektif Piyasalan Miidiirliigii biinyesinde Vadeli (forward) Déviz Alim-
Satim Piyasasi agilmig bulunmaktadir. S6zkonusu piyasanin ¢aligma esaslar1 asagida
belirtildigi sekildedir*!:

1- Vadeli d6viz alim-satim piyasasinin ¢aligma saatleri TL/D6viz ve TL/Efektif
Piyasasinda oldugu gibi sabah saat 10:00-12:00, 6gleden sonra 13:00-15:30

arasindadir.

419 T, Vakiflar Bankas1 T.A.O. Fon Yon. Bsk., Ocak 1998, a.g.e., .21
20 Ayn, .21
1 TCMB Déviz ve Efektif Piyasalan Miid., 22 Subat 2001, a.g.e., 5.3
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2- Merkez Bankasi’nin sézkonusu piyasaya iligkin fiyatlar1 Reuters’in CBTQ,
Telerate’in 15865 no’lu sayfasinda ilan edilmektedir.

3- Adigegen piyasada ABD dolan karsiligi Tirk Lirasi igin kotasyon
verilmekte olup, piyasamin gelismesine paralel olarak zaman igerisinde diger déviz
cinsleri igin de kotasyon verilmektedir.

4- Vadeli doviz alim-satim piyasasinda Merkez Bankasi kotasyonlarina ilave
olarak, bankalarin bildirecegi kotasyonlarin, Merkez Bankasi kotasyonlarindan daha
cazip olmasi durumunda s6zkonusu kotasyonlar ekranda gosterilmektedir.

5- Merkez Bankasi ile gergeklestirilecek vadeli déviz alim-satim iglemleri igin
islemin yapildig1 tarihten itibaren teminatlara uygulanacak blokaj oram % 10
olmaktadir. Bir bagka ifade ile vadeli alim-satim iglemi ger¢eklesmesi halinde her
kurulusun doviz ve efektif piyasalarindaki giinliik iglem limitinden % 10 oraninda
diistilmektedir. D6viz satan taraf dévizi Merkez Bankasi kendi hesabinda gérdiigii bir

sonraki giine kadar % 100 teminat bulundurmak zorundadir.

2.4, Serbest Piyasa

Son yillarda dovizin TL yerine 6deme ve tasarruf araci olarak ikdmesinin
artmas1 canli bir serbest piyasa olusumuna yol agmustir.

Bu piyasanin en 6nemli par¢alarindan déviz biifeleri olarak tabir edilen yetkili
miiesseseler, konvertibiliteye gegis ve serbest d6viz piyasalarimin kurulmas: ile
ortaya ¢ikmis ve kanunen de diizenlenmistir. Bu kuruluglarin yapabilecekleri iglemler
genel olarak sunlardir*??:

- Tiirkiye’de ve yurtdiginda yerlesik kisilerden aldiklan efektifleri ya da déviz
¢eklerini bozmak veya bu kisilere efektif satimak,

- Efektiflerini daha kii¢iikk veya biiyiik kiipiirlere veya ayn cins efektiflerle
degistirmek,

- T.C. Merkez Bankasi’nda kurulan doéviz ve efektif piyasalarinda belirtilen
esaslar dahilinde, doviz ve efektif alim-satimi yapmak,

- Islenmis ya da islenmemis kiymetli madenlerin kesin veya gegici ithal ve

42 Necmi Senol, Kambiyo Mevzuati (Anadolu Universitesi Yayinlari, No.839, Eskigehir, Aralik
1996), s.32-33
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ihracatim1 yapmaktir.
Goriildiigii gibi bu kuruluglara da bankalarin yaptig1 islemlerden déviz alim-

satim gibi 6nemli bir konuda ayncalik tamnmagtir.

3. YORURLUKTEKi MEVZUATA GORE TURKIYE'DE DOViz
POZISYONU YONETIMI

Tiirkiye’de 1974 yilina kadar d6viz bulundurma ve kullanma yetkisi Merkez
Bankas1 ve Maliye Bakanligi’na aitken 20.09.1974 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanan 17 Sayili Karar ile bankalara déviz pozisyonu tutma yetkisi verilmigtir.

Ulkemizde bankalarin déviz pozisyonu y6netiminde uymak zorunda olduklan
kural ve kisitlamalar, T.P.K.K. Hakkindaki Kanuna dayal1 olarak ¢ikartilan 32 Sayih
Karar, buna iligkin teblig, genelge ve T.C. Merkez Bankasi’'nin talimatlariyla
belirlenmekte iken artik bu konuya yetkisi hususunda yapilan diizenlemelerle
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu da katilmaktadir.

T.C. Merkez Bankasi ve BDDK tarafindan yayimlanan genelge ve
yonetmelikler uyarinca bankalarin déviz pozisyonu yonetiminde uymak zorunda

olduklan baglica kural ve uygulamalar agagida agiklanmagtir.

3.1. Likidite Oram
Likidite oram, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin ABD dolan karsiliklan

tizerinden T.C. Merkez Bankasi’nca hesaplanmasi belirlenen doviz varliklan
listesindeki hesap tutarlarinin, déviz yiikiimliiliikler listesindeki hesap tutarlarma
boliinmesiyle bulunur. Bu oran % 10°dan asag1 olamaz*?,

Likidite riski y6netimine iligkin bu oran bankalann yiiklenmis olduklan kisa
vadeli yikiimliiliikleri karsihifinda bulundurmalan gereken asgari likiditeyi

belirlemek amaciyla gelistirilmigtir.

3.2. Kur Riski Orani

Kur riski ya da doviz pozisyon orani; bankalar ve 6zel finans kurumlarnmmn

2 TCMB 2000/1 Sayill Genelge, Resmi Gazete. 24131; 5 Agustos 2000
(http:/www.basbakanlik.gov.tr/resmigazete.html), s.1
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ABD dolar1i, Euro dahil, Avrupa Para Birligi’ne katilan iilke paralarimin Euro
kargiliklar1 toplamu, altin dahil diger konvertibl paralarin ABD dolan karsiliklan
toplamu iizerinden herbir kategori itibariyle ve ayrica bunlarin toplam ABD dolan
karsiliklan iizerinden Merkez Bankasi’nca belirlenen doviz varliklan listesindeki
hesap tutarlarinin, doviz yiikiimliiliikleri listesindeki hesap tutarlarina boliinmesi
suretiyle bulunur. Her kategori i¢in asgari % 75 azami % 115 olan d6viz pozisyon
orani, toplam ABD dolan karsiliklar i¢in asgari % 80 azami % 110 olur*®.

Kur riski oram1 ve likidite oram1 arasinda bazi farklara gézattigimizda, kur
riskinde herhangi bir vadenin dikkate alinmadigi, likidite riskinde ise Merkez
Bankas: alacak ve taahhiitler listesinin incelenmesi neticesinde vadesine ii¢ ay kalan
ve vadesiz doviz taahhiit ve borglarimin hesaba katildigi goriilmektedir. Bunun
yaninda Kur riski oranina bankalarin aracilik ettikleri akreditifler, prefinansman
ihracat bedelleri ve kabul poligeleri gibi kalemler dahil edilmemektedir. Bunun
sebebi bu islemlerden dolay1 olugan kur riskinin iglemi yapan kisi ya da kurulug yani
banka disindaki tigiincii sahuslara ait olmasidir.

Kur riskinin hesabinda elegtirilebilecek birkag hususu $6yle sualayabiliriz425 :

- Kur riski oraninin hesaplanmasinda payda déviz mevcutlar1 ve alacaklari,
paydada tiim doviz borglan ve taahhiitleri yer almaktadir. Ancak bunlarn vadeleri
farkli zamanlarda dogduklar i¢in ileriki tarihlerde meydana gelecek pozisyon agif
degismelerini dikkate almamis olmaktadar.

- Déviz mevcutlar, alacaklar ve borglar1 para cinslerine bakilmaksizin toplam
olarak alinmaktadir. Oysa kendisini olusturan déviz cinslerine gore bazilarinda
pozisyon agig1 bazilarinda pozisyon fazlasi olabilir. Pozisyon agiklan ile pozisyon
fazlaliklari birbirlerini dengeleyerek, toplam olarak pozisyon agif1 yok gibi
goriilebilir. Oysa ki sepetteki bazi dovizlerin pozisyon agiklar1 6nemli odlgiilerde
yiiksek oldugu i¢in banka yine kambiyo riski tasiyordur.

Likidite ve déviz pozisyon oranlarimn yurtigi bilango hesaplan esas alinarak
yapilan hesaplamalarina iligkin bildirimler, haftalik olarak diizenlenerek iki hafta
sonraki cuma giinii is saati sonuna kadar; yurtdis1 subeler dahil konsolide olarak

24 Ayny, 5.1
425 Kaval, Eyliil 1998, a.g.e., 5.39
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hesaplanan likidite ve doviz pozisyon oranlarna iliskin bilgiler de aylik olarak
diizenlenerek en geg ilgili oldugu ay1 izleyen ayin sonuna kadar T.C.M.B.’ye

bildirilir*?®.

3.3. Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart
Rasyosu

Bankalarin 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle maruz kaldiklar
kambiyo zararlarinin, dengeli bir doviz yonetimi politikas: uygulamamalarindan ya
da diger bir deyisle agik pozisyon tercihlerinden kaynaklanmig olmasi d6viz
pozisyon oranmnin ne derece etkin oldugu sorusunu giindeme getirmistir. Bu soruya
bagli olarak, bankalarin d6vizli varlik ve yiikiimliliiklerine iliskin yeni bir
diizenleme yapilmas1 geregi ortaya gikmugtir. Bunun sonucunda Hazine Miistegarlif
ve T.C.M.B.’nca, 1.3.1995 tarih ve 22217 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Teblig
ile, bankalara “Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Sermaye Tabam Standart Rasyosu”
olarak adlandirilan oransal sinirlamaya uyma yiikiimliiliigii getirilmistir. Amlan rasyo
bu tarihte % 50 olarak belirlenmigtir*?’.

Kur riski oranina taban ve tavanlar koyarak riski sinirlamanin yetersizliklerini
giderici bir alternatif olarak getirilen bu oran, yukarida ifade ettigimiz gibi ilk olarak
Hazine Miistesarlig1 ve Merkez Bankasi tarafindan miistereken “Yabanci Para Genel
Konsolide Pozisyon/Sermaye Tabami Standart Rasyosu” adiyla uygulamaya
konulmus ve gesitli tarihlerde yenilenmis, giintimiizde ise Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurumu tarafindan “Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Ozkaynak
Standart Oran1” ad1 altinda ¢ikarilan y6netmelik ile gelistirilmigtir.

Hazine Miistesarligi’ndan 21 Aralik 1999 tarih ve 23913 Miikerrer Sayih
Resmi Gazete’de yayimlanan “Yabanci Para Genel Konsolide Pozisyon/Sermaye
Tabam Standart Rasyosu”nun bankalarca konsolide mali tablolardaki hesaplar baz
alinarak hesaplanmasina ve uygulanmasina iliskin tebligin amaci ana ortaklik
nitelifine sahip bankalarin konsolide doviz varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki ilgi
ve dengelerin kurulmasin1 ve bunlarin konsolide sermaye tabanlan ile uyumlu bir

426 TCMB, 8 Agustos 2000, a.g.e., 5.3
427 Delikanh, a.g.m., s.67
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seviyede d6viz pozisyonu tutmalarim temin etmek iizere, doviz yonetimlerinde
uygulayacaklar “Yabanci Para Genel Konsolide Pozisyon/Sermaye Tabam Standart
Rasyosu”na iligkin esaslar tesbit etmektir*®,

Bu arada, payda yer alan “Yabanci Para Genel Konsolide Pozisyon” ifadesi,
konsolide d6viz varliklar ile konsolide d6viz yiikiimliiliikleri toplamimin Tiirk Liras
karsiliklar arasindaki farki,

“Sermaye Tabam” ise 30 Haziran 1998 tarihli ve 23388 (miikerrer) Sayil
Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesine Iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”in dérdiincii maddesi
ve geregince bu teblige iliskin diger diizenlemelerin hiikiimleri geregince konsolide
olarak hesaplanan “Sermaye Tabani/Risk Agirlikli Varliklar, Gayrinakdi Krediler ve
Yiiktimliiliikkler Standart Rasyosunun payinda yer alan sermaye tabanini ifade eder.

Buna goére bu tebligde belirlenen esaslara gore hesaplanan standart rasyosu
azami % 20’dir. Bankalarca s6zkonusu rasyonun azami % 20 olarak idame
ettirilmesi gereklidir.

Bu teblig, 31 Ocak 2002 tarih ve 24657 Sayili Resmi Gazete’de Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurumu tarafindan yayimlanan “Yabanci Para Net Genel
Pozisyon/Ozkaynak Standart Oram™mn bankalarca konsolide ve konsolide olmayan
bazda hesaplanmasi ve uygulanmasina iliskin esaslar hakkinda yonetmelikle
yiiriirlikkten kaldirilmig ve uygulama yeniden belirlenmistir. Bu yonetmeligin igerigi
kisaca goyledir*:

B.D.D.K. tarafindan yaymmlanan yonetmelikte amlan “Net Genel Pozisyon”
kavram yukarida agikladigimiz bir 6nceki tebligdeki ile aym kavram ifade etmekte;
“Ozkaynak” ise, 27.06.2001 tarihli ve 24445 Sayih Resmi Gazete’de yayimlanan
“Bankalarin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik”in 4 {incii maddesinde yer

alan tanimi ifade etmektedir.

428 nYabanci Para Genel Konsolide Pozisyon/Sermaye Tabam" Standart Rasyosunun Bankalarca
Konsolide Mali Tablolar Baz Alinarak Hesaplanmasina ve Uygulanmasma Iligkin Esaslar Hakkinda
Hazine Miistesarligi'nca Yayimlanan Teblig, Resmi Gazete. Miikerrer 23913, 21 Aralik 1999

42 wYabanci Para Net Konsolide Pozisyon/Ozkaynak" Standart Oranimin Bankalarca Konsolide ve
Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasina ve Uygulanmasma Iliskin Esaslar Hakkinda BDDK'nca
Yayimlanan Yonetmlik, Resmi Gazete. 24657, 31 Ocak 2002
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Bankalarca, bu yonetmelikte belirlenen esaslara gore hesaplanan “Yabanci
Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart Rasyosu” (+,-) % 20 olarak
belirlenmistir.

Sozkonusu standart oran bankalarca giinlilk olarak hesaplanarak haftalik ve
aylik bildirimleri Kuruma yapilir. Orandaki marjlarin herhangi birinin agilmasi
halinde, bankalar hesaplama doneminden itibaren alt1 ay1 gegmemek iizere Kurumca
belirlenecek siire iginde agim tutarini gidermek zorundadir.

Gorildigii gibi sozkonusu oran ile kur riskinin ve déviz pozisyonlarinin belli
limitler dahilinde tutularak spekiilatif doviz islemlerinin 6niine geg¢ilmesi
hedeflenmektedir.

3.4. Zorunlu Déviz ve Efektif Devirleri ve Satiglar

Bankalarin digsatim (prefinansman olarak alisi yapilan dévizler de dahil) ve
goriinmeyen islemlerden alisim yaptiklar1 doviz ve efektiflerin, hangi oranda zorunlu
olarak devredilecegini belirleme yetkisi TCMB’ye aittir**°. Bankalar 25 Mart 1999
tarihine kadar belirtilen bu iglemler aracilifiyla aligin1 yaptiklar doviz ve efektiflerin
belirli bir oramim1 Merkez Bankasi’na devretmek ya da Merkez Bankasi biinyesinde
Déviz ve Efektif Piyasalarina satmak zorundaydilar.

Merkez Bankasi’'nca T.P.K.K. Hakkinda 32 Sayili Karara istinaden
Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’nin 91-32/5 Sayili Tebligine iligkin
T.C.M.B. Genelgesi ile zorunlu déviz ve efektif devirleri ve satislar1 hakkinda alinan
kararlar 25 Mart 1999 Tarih ve 23650 Sayihi Resmi Gazete'de su sekilde
yayimlanmgtir*’:

Buna goére 3.7.1991 tarihli 20918 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I-M
Sayili T.P.K.K. Hakkinda 32 Sayilh Karar ile Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi’'nin  91-32/5 Sayili Tebligine iliskin T.C.M.B. Genelgesinin
7.maddesinin (D) Bendi agagidaki sekilde degistirilmigtir.

Bankalar, 6zel finans kurumlart, yetkili miiesseseler, kiymetli maden araci
kuruluglar1 ve T.C. Posta Isletmesi Genel Miidiirliigii (PTT) ihracat (prefinansman

9 Oztin Akgiig, 100 Soruda Tiirkiye'de Bankacilik (Gergek Yay., Istanbul, Arahik 1987), 5.196
#1 TPK.K. Hakkinda 32 Sayih Karar ile Bagbakanlik Haz. ve Dis Tic. Miist. 91-32/5 Sayili
Tebligine Iliskin 99/2 Sayih TCMB Genelgesi, Resmi Gazete. 23650, 25 Mart 1999, 5.154
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ihracat bedeli olarak alis1 yapilan dovizler dahil) ve goriinmeyen iglemlerden (faiz
gelirleri ve maliyetlerine bakilmaksizin doviz tevdiat hesaplari, cari hesaplar veya
katilma hesaplarindan Tiirk Liras1 karsilig1 yapilan aliglar dahil) alisim yapacaklan
déviz ve efektiflerin, aynica bankalar nezdlerinde agilan altin depo hesaplarindan TL
olarak aligin1 yapacaklar altinin belirlenen orandaki kismini, hesaba gegtigi tarihten
itibaren takip eden ayin son isgiiniine kadar Merkez Bankasi biinyesideki Déviz ve
Efektif Piyasalarinda satmak veya Merkez Bankasi’na devretmek zorundadirlar.

Zorunlu déviz ve efektif devir ve satig oran1 % 0°dur.

3.5. Doviz Tevdiat Munzam Karsiliklari

Bankalar, nezdlerinde agilan yurticinde ve diginda yerlesik 6zel ve tlizel
kisilere ait tiim déviz tevdiat hesaplar karsihginda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'nda déviz tevdiat munzam karsiifi olusturmak zorundadir. Yurtigi
bankalararas: tevdiat ig¢in doviz tevdiat munzam karsilifi olusturulamaz. Ayrica,
Merkez Bankasi’min d6viz tevdiat munzam kargiliklar1 orammin, hangi doviz cinsi
tizerinden olugturulacagim ve bu kargilida 6denecek faiz oranimi da saptama yetkileri
vardir*®?,

25 Kasim 2000 tarih ve 24241 Sayili Resmi Gazete’de T.C.M.B.’ce Mevduat
Munzam Karsiliklari Hakkinda yayimlanan Teblig'e gore bankalar, mevduat tutarlan

iizerinden T.C.M.B. nezdinde agilacak hususi bloke bir hesapta nakden munzam

karsilik tesis etmekle yiikiimliidiirler. Bu oran doviz tevdiat hesaplarinda % 1 1dir*®,

3.6. Umumi Disponibilite ve Zorunlu Karsiliklar

Kisaca kanuni kargiliklar adi altinda toplayabilece§imiz mevduat munzam
karsiliklari, zorunlu Kargiliklar ve disponibilite, bankalarin i¢ isleyisi ve genel
ekonomi agisindan iki ayr1 amaca hizmet etmektedir. Kanuni karsiliklar bankalarin
kabul ettikleri mevduat ve diger baz: yiikiimliilikler karsiliginda Merkez Bankasi

nezdinde bulundurmalarnn gereken nakit ve devlet i¢ borglanma senetlerini ifade

2 Yurt, a.g.e., s247

3 Mevduat Munzam Karsiliklari Hakkinda TCMB 96/1 Sayih Teblig, Resmi Gazete. Miikerrer
22704, 22 Temmuz 1996 (http://www.treasury.gov.tr)
(25 Kasim 2000 Tarih 24241 Sayili Resmi Gazete'de Yayimlanan TCMB 2000/1 Sayilh Teblig ile
Giincellenmigtir)
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ettiginden kamu otoritesince sart kosulmus zorunlu likidite oram1 olarak
yorumlanabilir. B6ylece banka y6netiminin kendi iradesiyle belirleyebilecegi likidite
diizeyine yasal bir alt sir getirilerek, beklenmeyen fon cekimleri karsisinda
bankalarin giivenilirliginin saglanmasi yoniinde belli bir &lgiit getirilmistir. Zira,
mevduat ¢ekilmeleri halinde, gekilen mevduata ya da azalan yiikiimliililk miktarina
denk diisen miktar Merkez Bankasi’'nca, ilgili bankanin serbest kullammina
birakilmaktadir. Uygulama bir yandan tespit edilen oranlar dahilinde hazir deger
bulundurulmasim saglayarak likidite riskini belli bir 6l¢iide tutmakta, diger yandan
da bankalann likidite diizeyi hakkinda kamu otoritesinin belli 6l¢iilerde takibini ve
denetimini temin etmektedir***,

Merkez Bankasi zorunlu karsiik ve disponibilite esaslarimi, uluslararasi
uygulamalan da dikkate alarak halen uygulanan para politikasi agisindan yeniden
diizenlemistir.

Bu diizenlemeye gbre yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklara, Merkez
Bankasi tarafindan 7 Mart 2002’den gegerli olmak tizere faiz 6denmeye baslanmasi
ve zorunlu kargiliklarin tamaminin nemalandirlmasi1 karar1 alimugtir. Ayrica
yabanci para yiikiimliiliikklerde zorunlu karsilik oranlar1 % 11, umumi disponibilite
ise % 1 olarak belirlenmigtir*’.

Bankalarin T.C.M.B. nezdinde adlarina agilan hesaplarda bulundurduklar
miilkiyeti kendilerine ait devlet i¢ borglanma senetleri disponibl deger olarak kabul
edilir**.

Zorunlu karsilia ve umumi disponibiliteye tabi yiikiimliiliikkler iki haftada bir
hesaplanarak yiiktimliilitklerin hesaplandif tarihi takip eden iki hafta sonraki cuma

giinii mesai bitimine kadar T.C.M.B.’ye bildirilir*".

#4Belovacikly, a.g.e.,s.117

33 Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig TCMB (Sira No:2002/1), Umumi Disponibilite Hk. Teblig
TCMB ( Stra No:2002/2), Resmi Gazete.24710, 29 Mart 2002

436 Umumi Disponibilite Hk. Teblig TCMB ( Sira No:2002/2), Resmi Gazete.24710, 29 Mart 2002

BT TCMB 2002/1 ve 2002/2 Sira No'lu Tebligler, Resmi Gazete.24710, 29 Mart 2002
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4. DOViz POZiSYONU YONETIMINDE DOViZz KURU RiSKINE
KARSI KORUNMA YONTEMLERININ TURKIYEDE'KI
UYGULAMASININ DEGERLENDIRILMESI

Vadeli piyasalar; spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatinmcilar ve bu riskleri tagimaya istekli
olan spekiilatdrler arasinda bir araci rolii oynamak suretiyle, bir iilkenin finansal
altyapisimin gelisimine, daha dogru bir ifadeyle o iilkedeki sermaye piyasasinin
gelisimini tamamlamasma katkida bulunmaktadir. Tiirev piyasalarn, 6zellikle
organize borsalar vasitasiyla isledigi bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin
olustugu, likiditenin arttig1, ayrica piyasalara gelen bilginin fiyatlara daha hizh
yansidig1 gozlenmistir®®,

Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa iilkelerinde vadeli islem borsalan
gelismistir. Ulkemizde bankalarin vadeli islem yapacaklari, déviz ve faiz riskine
karsi kendilerini koruyabilecekleri riskten kaginma tekniklerini (hedging)
uygulayabilecekleri ~ borsalarin  gelismemis  olmas1  bankacilikta  riski
yiikseltmektedir®®.

Tiirk bankaciliginda vadeli doviz alim-satim islemleri T.P.K.K. Hakkinda 28
Sayili Karara iligkin 84/1 Sayih Teblig ile glindeme gelmis, fakat sadece ithalat ve
ihracat islemleri ile gegerli olan vadeli déviz alim-satim iglemleri TL’nin devamh
diisiisli nedeniyle, dzellikle ihracatgilar tarafindan ilgi gérmemistir.

Bu arada T.C. Merkez Bankasi, 27.9.1985 tarihinde yayimladig: 1/J Sayih
Genelge ile bankalararasi1 vadeli déviz alim-satimina miisade etmigtir. Sozkonusu
d6viz alim-satimlarinda vade azami ii¢ ay ile simrlandinlms, déviz-Tiirk liras:
kurunun ilgili bankalar arasinda serbestge tayin edilebilecegi belirtilmistir. Bu
sayede, vadeli iglemler ve bankalararas: swap yapma imkéam, iilkemizde {i¢ ay vade

ile simrh kalmak sartiyla dogmugtur**’.

8 Mustafa K. Yilmaz, “Vadeli Islemler Piyasasi Gergegi ve Bir Kanun Taslagi Maddesinin
Pragmatik A¢idan Anatomisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Y11:2 Say1:9, ( Ekim -Kasim
1999), 5.58

9 Takan, a.g.e., 5.142

“0 Dinler U., a.g.e., s78
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T.P.K.K. Hakkinda 32 Sayili Karar ile Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi’min 91-32/5 Sayili Tebligine iligkin I-M Sayih T.C.M.B. Genelgesi ile
vadeli islemler; “Bankalar Merkez Bankasi’nca bildirilen vadeli agik pozisyon
limitleri i¢inde kalmak sartiyla, vadeli doviz alim ve satimi yapabilirler” seklindeki
madde ile diizenlenmigtir**’.

Vadeli d6viz alim satiminda; alic1 ve saticilarda belirlenen vade en gok alt1 ay
en az 15 giindiir. Bankalarmn vadeli doviz alimlan ile vadeli d6viz satimlarim dengeli
olarak yiiriitmeleri gerekir. Bankalar, miigterileri veya diger bankalar ile yaptiklan
vadeli doviz alim-satim iglemleri sézlesmesi sirasinda uygulanacak TL kurunu
serbestge belirler. Ancak belirlenen kurun vadeli doviz alim-satim islemlerinde
gegerli olan uluslararasi bankacilik teamiilleri gergevesinde hesaplanmasi gerekir*?.

T.C.M.B. simdiye kadar iistlendigi oncii roliinii vadeli islemlerin gelistirilmesi
icin de devam ettirmesi, Ulkemizde gelistirilemeyen forward, future ve diger tiirev
piyasalarinin olugmasina katki saglamasi, belirlenen vadelerde olusan faizlere de
gesitli piyasa islemlerine referans faizi olabilmesi yoniinde 11 Agustos 1999
tarihinden itibaren vadeli islem uygulamasina baglamistir. Bankalararasi para
piyasasi biinyesinde yapilacak islemlerde Merkez Bankas: islemlere taraf olmayacak,
Bankalararas1 para piyasasinda bankalara tahsis edilen vadeli islem limitleri
dahilinde kalinarak islemler 1 ve 3 aylik vadelerde (91 giinii gegemez) ve aym giin
valorli islemler igin kullamlabileceklerdir*®.

23 Subat 2001 tarih 24327 Sayili Resmi Gazete’de Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarimin Kurulus ve Cahisma Esaslann Hakkinda Yonetmelik ilgili Devlet
Bakanligi’nca yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Anilan yonetmeligin amaci, vadeli
islem ve opsiyon sdzlegmelerinin giiven ve istikrar i¢inde islem goérmesini saglamak
iizere vadeli iglem ve opsiyon borsalarinin kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, iiye

ilke ve esaslarim diizenlemektir***.

“1 TCMB I-M Sayil: Genelge, Resmi Gazete. 20918, 3 Temuz 1991

“2 Resmi Gazete. 20253, 15 Agustos 1989, 5.9

#3 TCMB, Vadeli Islem Uygulamasina iligkin Talimat, 1999/17 Sayih Duyuru; TCMB , Merkez
Bankas1 Vadeli islem Uygulamasina Bagliyor, 1999/18 Sayili Duyuru (http://www.tcmb.gov.tr)

“4 Devlet Bakanligi, Vadeli fslem ve Opsiyon Borsalanmn Kurulus ve Caligma Esaslari Hakkinda
Yénetmelik, Resmi Gazete. 24327, 23 Subat 2001
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Para ve sermaye piyasalarinda islem yapan yatinmcilara ve portféy
y6neticilerine hem riskten korunma imkin1 saglamak hem de etkin portféy yonetimi
sunmak amaciyla 3 Mayis 1994 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 kurulmugtur*?.

Piyasamn hukuki altyapisim olusturan IMKB Vadeli islem Piyasasi Islem ve
Uyeligine iligkin Yénetmelik ile IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik 19.07.2001 tarih ve 24467 Sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmigtir**.

Vadeli iglemler piyasasi iglem ve tiyeligine iliskin yénetmelige gore; vadeli ve
opsiyonlu iglem sézlegmelerine konu olacak araglar, “s6zlesmeye dayanak tegkil
eden sermaye piyasasi araci, finansal gosterge ve doviz” olarak tammlanmugtir*’.

IMKB Vadeli Islem Piyasasinda, 2001 yil1 subat ayinda dalgal kur sistemine
gecilmesiyle birlikte doviz kurlarimin  gelecekte alacaklan degerlere iliskin
belirsizliklerin artmasi iizerine, doviz ilizerine vadeli islem sodzlesmelerinin islem
gérecegi piyasanin agilmasi ¢aligmalar1 hizlandirilmig ve bu dogrultuda 15 Agustos
2001 tarihinde vade sonu Eyliil 2001’in sondan ikinci iggiinii olan Amerikan
dolari/TL vadeli islem stzlesmesi isleme a91ln11$t1r448.

Finansal sistemimizde vadeli islemler piyasasinin olmasi sonucunda, piyasanin
kollektif akli, déviz kuru, faiz orani, IMKB endeksi ve hatta pamuk fiyatlanmn
gelecekte hangi degerler alabilecegini diislinebilmekte ve dnceden bilinebilmektedir.
Ulkemizde finansal piyasalarin gelisme siireci agisindan bakildigindan bu tarihi bir
andir aslinda. Ama yalmzca bu kadar da degil, aym zamanda banka ve sirket
bilangolarinin yapisi nedeniyle, dviz kurundaki oynaklik konusunda hep ¢ok daha
duyarli davranmak zorunda kalan Merkez Bankasi’nin da hareket alam genislemis
olacaktir*”.

Genel olarak piyasada, Doviz Uzerine Vadeli Islemler Piyasasi’’min mali
piyasalara orta-uzun vadede olumlu katkilar sagyalacagi yoniinde bir goriis hakim

“5 IMKB, a.g.e., 5.4

6 Ayny, s.4

7 wVadeli iglem Piyasasinin Isleyis ve Uyelik Esaslann Belli Oldu", Diinya Gazetesi Eki Borsa,
(20 Temmuz 2001), s.1

448 IMKB,a.g.e., 5.5

“® Giiven Sak, " Vadeli iglemler Piyasas1", Radikal, (15 Agustos 2001, www.radikal.com.tr),s.1
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olmustur. Oncelikli olarak déviz; basta tasarruf sahipleri olmak iizere, dig ticaret ile
ugragan sirketler, ithal hammadde kullanan sanayi kuruluslari, turizm sirketleri gibi
yurtdis: ile baglantili olarak galisan hizmet sektorleri agisindan énemli bir ekonomik
isleve sahiptir. Bu agidan bakildiginda da, vadeli d6viz islemlerinin yapildif: piyasa,
s6zkonusu kesimlerin éniimiizdeki dénemde bu dénem kisa bir donem olsa bile,
onlerini rahat gorebilmelerine yardimci olacak niteliktedir. Bu kesimlerin higbir
Ongorii sahibi olmaksizin iglerine ve islemlerine devam etmelerinden ziyade,
onlerinde takip edebilecekleri gosterge niteliginde bir déviz kurunun bulunmasinin
bu kesimlerin lehlerine bir durum ortaya ¢ikaracagi diisiiniilmiistiir. Bu durumun, bir
sonraki asamada, déviz spot piyasasindaki hareketlilifin de durulmasina, dévizin
oniimiizdeki donemde istikrarli bir seyir izlemesine zemin hazirlamas1 da
beklenmistir*’.

Bunlarin yaninda, Merkez Bankasi’min, piyasanin gelecekteki doviz ihtiyaci
hakkinda fikir sahibi olabilmesi ve bu sayede doviz rezervlerini onceden
ayarlayabilmesi de do6viz iizerinde vadeli piyasamn yararlan arasinda
siralanmaktadir. Ayrica doviz piyasasina miidahale, sadece spot piyasa ile sinirh
kalmayacak ve Merkez Bankasi elinde d6viz olmadig: halde ileriki vadelerde iilkeye
gelecek d6vizi de satabilecektir® ',

Yukarida, Ulkemizde opsiyon ve vadeli (future) islemler piyasalarinin yasal
olarak diizenlemelerinde bayag: bir yol katedildigini gordiik.

Forward ve swap iglemleri igin Onceki boliimlerde de ifade ettifimiz gibi
organize piyasalara gerek yoktur. Swap islemini iki gercek kisi, iki sirket, bankalar,
dis ticaret sirketleri bir sozlesme ile gergeklestirebilirler. Bilindigi gibi ticari
hayattaki s6zlesme serbestisi ile ilgili hiikktimler Borglar Kanunumuzda
diizenlenmistir. Bor¢lar Kanununun 19. Maddesi “Bir s6zlesmenin konusu, kanunun
gosterdigi siurlar iginde serbest¢e tayin olunabilecegini” belirtir*2. Bahsettigimiz

sdzlesme serbestisi igerisinde forward ve swap s6zlesmeleri diizenlenebilir.

450 "[MKB'de Déviz Uzerine Vadeli islemler Piyasast Agild1", Activeline. Sayi:18, (Eyltil 2001,
http://www.activefinanscom) , s.1

#1 vMKB'de Doviz Uzerine Vadeli islemler Piyasas1 Acild1", Activeline, s.1

42 A, Naci Arikan, Tiirev islemlerin Hukuki ve Vergisel Boyutu (Acar Matb., Istanbul, 2000),s.20
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Geligmig piyasalarda risk yonetimi triinlerinin herbiri i¢in standart anlagmalar
olmas: taraflarin bu iiriinleri kullanirken gekincelerini azaltan bir etken olmustur.
Bugiin Ingiltere’de forward, FRA, swap ve opsiyon i¢in genellikle bankalar
birliklerince hazirlanan (master agreement) vardir. Bu anlagmalarda hesaplamalarin
nasil yapilacagindan hangi kanunlarin uygulanacagina kadar pekgok konu
agtklanmaktadir*>. Ulkemizde tiirev iirtinleri ile ilgili hukuksal diizenlemelerin de bu
sekilde eksiksiz olarak hazirlanmasi gerekir.

Mali piyasalardaki gelismelere baghh olarak gerek yurtiginde gerekse
yurtdisginda tiirev enstriimanlara yatirim yapilmasmna siklikla rastlanmaktadir.
Geligmig piyasalarda genel kabul gormiis esaslara gore tiirev iiriinler menkul kiymet
kabul edilmekte, muhasebe standartlari 6nceden ayrintili diizenlemelere tabi
tutulmakta ve donemsellik ilkesine uygun olarak vergilendirilmektedir®**.

Ulkemizde 1.1.1998 tarihinde bir yandan repo gelirlerinin vergiye tabi olmasi
diger yandan faiz gelirlerinin beyanname kapsamina alinmasi neticesinde 1998 yih
Mart ayinda belirli tutar1 agan faiz ve repo gelirleri beyan edilmistir. Mevduat faiz
gelirleri ve repo gelirlerinin cazibesini azaltan bu uygulama sonucunda tasarruflarin
vergi 6denmeden degerlendirilebilecegi sentetik repo enstriimanlari olarak da
adlandirilan forward ve swaplar bu dénemde ¢ok sik sekilde kullamlmistir. Yapilan
islem kisaca soyledir: Oncelikle miisterinin bankaya getirdigi TL vergisel
nedenlerden dolayi taraflarca belirlenen kur tizerinden mevduat faizi en diisiik déviz
cinsine ¢evrilmekte ve bu cins d6viz iizerinden DTH hesab1 agilmakta, vade
geldiginde ise banka s6zkonusu d6vizleri anlasmada belirtilen kur {izerinden satin
alarak mudiye TL 6demektedir. Bu 6deme faiz geliri olarak degilde doviz kurunda

455

arti olarak goriildiigii i¢in vergisel avantajlar saglamaktadir’™”. Vergisel avantaj i¢in

swap islemleri de bu dénemde benzer sekilde kullamlmaktaydi.

#3 Miray Miiminoglu, Yeni Mali Uriinler ve Tiirkiye'de Uygulanmasi I¢in Gerekli
Diizenlemeler (Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, No:184, Ankara, 1994), s16

4% Adnan Menderes, “Futures ve Opsiyon Sézlegmelerinin Vergilendirilmesi”, Active Bankacilik
ve Finans Dergisi. Say1:15, ( Ekim -Kasim 2000), s.70

45 UImit Pegen, Ugur Ugurel, “Déviz Reposu Olarak Forward ve Swaplar”, Active Bankacilik ve
Finans Dergisi. Yil:1, Say1:1, ( Haziran -Temmuz 1998), 5.56



188

Vergi kaybina neden olan bu uygulamalar finansal agidan da baz1 sakincalan
beraberinde getirmistir. Forward igleminde bahis konusu olan vadedeki d6viz alim
sebebiyle, 6zelde bankalarin genelde bankacilik sektoriiniin agik pozisyon rakamlan
gergek tutarlannin iizerinde goriilmektedir. Muhasebe teknigi agisindan ise, vadeli
déviz alimlan aktife girerken, ayni tutardaki yabanci para borglar DTH olarak pasife
eklenmektedir. Boylelikle belirlenen d6viz pozisyonu orami, banka aktif ve pasifinin
aym tutarda artmasi sonucu yiikselmekte ve bu durum mali biinye agisindan daha
olumlu bir gériiniim sergilenmesine neden olmaktadir. Diger bir deyisle, asgari d6viz
pozisyonu oramm tutturmak igin bankalarin bu tip islemlerle kaydi doviz yaratmasi
miimkiindiir*>®.

Asil amaci disinda kullamlan bu araglarin, sirf bu zaafindan dolayr vergi
uygulamalar1 kapsamina alinmasi, 6zellikle iginde bulundugumuz dalgali kur
rejiminde biiyiik 6l¢iide ihtiyag duyulan tiirev piyasalarn gelismesi ve biiyilimesine
ket vurmaktadr.

Bu kapsamda doviz piyasalarmin gelistirilmesini tesvik etmek amaciyla,
Maliye Bakanlifn piyasa degerine goére belirlenmis giinlilkk kérlar yerine,
sozlesmelerin kapandif: tarih itibariyle s6zkonusu islemlerden elde edilen kérlarin
vergiye tabi tutulacagim agiklamigtir. D6viz piyasasinin gelistirilmesini tesvik etmek
amaciyla, vadeli s6zlegsmeler lizerinden alinan damga pulu vergisinin kaldirilmasi ve
bankalararas:1 doéviz islemlerinin vergilendirilmesinin 2002 Mayis ay1 sonuna kadar
sona erdirilmesi IMF’ye verilen 3 Nisan 2002 tarihli Niyet Mektubunda
belirtilmigtir*’.

Ulkemizde son donemde tiirev islemlerin muhasebelestirilmesi ve belirli bir
standarda kavusturulmas: amaciyla Tekdiizen Hesap Plan1 ve Izahnamesine ilave
hesaplar eklenmis ve gesitli degisiklikler yapilmistir. Bununla ilgili ¢alisma BDDK
tarafindan 18 Mart 2002 tarih ve 3210 sayil diizenleme ile gergeklestirilmistir.

Vadeli iglemler piyasasinin SPK’ca olusturulmas: fakat déviz piyasasinin

patronunun ise Merkez Bankasi’min olmasi, piyasada ana regiilatoriin kim olacag

46 Pegen , Ugurel, a.g.m., 5.57
#7 T.C. Hazine Mistesarhgi, IMF'e Verilen 3 Nisan 2002 Tarihli Niyet Mektubu,
(http://www.treasury.gov.tr), madde.9
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sorununu da meydana getirmektedir"’5 5

Tiirkiye’de vadeli iglemler piyasasinin gelismemesinin 6nemli sebeplerinden
birini, simdiye kadar piyasaya dayali bir risk y6netim aracina ihtiyag duyulmamas:
olarak da gosterilebilir. Tiirkiye dalgali kur riskinden once sabit kur rejimi igindeydi
ve yabanci paramin TL Kkargisinda alacagi degerler onceden belirlenmisti. Bu
durumda da kur riskini yonetmek i¢in piyasaya dayali bir arag gerckmemekteydi.
Ama bundan bdyle d6viz kurunun alabilecegi degerleri 6nceden kolaylikla tahmin
edebilmek miimkiin olmayacagindan, Merkez Bankasi politikalarina kars: direnci ve
tereddiitleri azaltabilmek i¢in bu tiir piyasaya dayali risk yonetim araglan artik
gerekmektedir459.

Dalgali kur sistemine gegigle beraber vadeli d6viz piyasasmna islerlik
kazandirilmas: ile dévizdeki dalgalanmamn disiiriilecegi diigtiniilmiistiir. Fakat
vadeli déviz piyasast kurulmasina ragmen g¢alismamaktadir. Vadeli islemler
piyasasinin ¢aligmamasinin arkasindaki en Onemli neden Tiirkiye’deki yiiksek
enflasyon ve onun yarattigi dalgalanmalardir. Yiiksek enflasyon ortaminda faizlerin
kabul edilmeyecek kadar oynak olmasi vadeli piyasalardaki fiyatlamanmin en biiyiik
referansim giivenilmez bir gosterge yapmaktadir. Dogal olarak vadelerin bu kadar
kisa oldugu bir ekonomide bu piyasalar ¢aligmamaktadir. Vadenin olmadid1 yerde
vadeli piyasalarda gelisememe]ctedir46°.

Vadeli islemler piyasasi ekonomideki risklerin dagitilabilmesi agisindan son
derece faydal piyasalardir. ifade edildigi gibi fiyat hareketlerini yumusatir,
belirsizligi azaltirlar. Ama biitiin bunlar enflasyonun tek haneli oldugu, faizlerin de
yilda azami 2-3 puan iginde dalgalandigi ekonomilerde ger¢eklesir. Tiirkiye
ekonomisine benzer ekonomilerde ise vadeli iglemler piyasasi yerine iglemler, belli
vadede gergeklestirilmektedir. Vadeli iglemler piyasasinin en biiyiik alternatifi doviz
iizerinden kontratlar yapip istikrarsiz para ile vadeli islemler yapmaktan
kagmnmaktir*®'.

4®Meliha Okur, "Vadeli Islemler Piyasas:", Milliyet, (20 Temmuz 2001,
http://www.milliyet.com.tr), s.1

9 Giiven Sak, " Vadeli Islemler (2)", Radikal, (5 Agustos 2001, http:/www.radikal.com.tr), s.1

40 Ercan Kumcu, "Bu Enflasyonla Vadeli Islemler Piyasasi Olmaz", Hiirriyet, (6 Subat 2002,
httg://ww.hun'iyeﬁm.com.tr), s.1

461 Ayny, s.1
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Tiirkiye’nin finans ve ekonomi politikalarimin hedeflerinden birisi olan diinya
ile biitiinlesmeyi saglamada tiirev piyasalarin su asamada ¢ok Onemli rolleri
olacaktir. Bunun i¢in bu piyasalara bir an dnce aktif rol kazandiracak teknik yapilar
ve iletisim olanaklan geligtirilmeli, her tiirlii yasal diizenleme eksiksiz yerine

getirilmeli ve bu konuda uzman personel yetistirilmesine gerekli nem verilmelidir.
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SONUC

1970’li yillarin baglarinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile sabit kur
sisteminin yerini esnek kur sistemi almigtir. Esnek kur sistemine gegis ile beraber
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar 6zellikle basta doviz kuru ve faiz oram
riski olmak {izere gesitli riskleri uluslararasi bankaciliga tasimig ve bunun sonucunda
da d6viz y6netimi 6nem kazanmisgtir.

Giiniimiizde para ve sermaye hareketlerinin Oniindeki her tiirlii engelin
kaldinlmasiyla yasanan liberalizasyonla birlikte globallesme siirecinde en onemli
islevi bankalar istlenmislerdir. Uluslararas: ticaretin islemesinde kan damarlan
niteligi ile en dnemli iglevi iistlenmis olan bankalarin bu iglevleriyle birlikte gérev ve
sorumluluklart ve bunlara paralel olarak tistlendigi riskleri de artrmsgtir.

Uluslararas: ve yurtigi doviz piyasalarinda yaptiklan islemler ile ilgili olarak
iistlendikleri riskleri minimize etmek amaciyla bankalar, riskten korunma (hedging)
yontemlerine yonelmis ve biinyelerinde doviz pozisyonu yonetimi birimleri
olugturmuglardir,

Bankalar, déviz pozisyonu yonetimi birimi dahilinde milyon dolarlik
yatirimlara girisirek kurduklan “dealing room”lar vasitasiyla diinyamn gesitli finans
merkezlerindeki diger bankalar ve finansal kuruluglarla 24 saat boyunca islem
yapabilme imkinina kavusmuglardir.

Uluslararas: finansal piyasalar arasindaki iletigim teknolojisindeki gelismeler
dogrultusunda olugan kiiresel piyasa olgusu sayesinde bir piyasada meydana gelen
herhangi bir degisiklik, aninda diinyanin bagka bir yerindeki finansal piyasalara
yansimaktadir. Bu nedenle d6viz pozisyonu yonetimi agisindan dealing roomlarn
islevleri ve 6nemi tartisiimazdir.

Risk yonetiminde kullanilan forward, futures, options ve swap gibi tiirev
{irtinlerin islem gordiigii piyasalarda, gerekli teknolojik donamm ve bilgiye sahip
bankalar, ulusal ya da uluslararasi para ve sermaye piyasalarindaki muhtemel
beklenti ve gelismeleri dikkatle izleyerek hem kendilerini hem miisterilerini riskten
koruma ya da yatiim firsatlarindan yararlanarak kir etme imkdmm elde
edebilmektedirler.
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Bankalarda dovizli iglemlerle ilgili fon y6netimi, nakit akisinin en etkin ve
karl1 bir sekilde farkli para cinsleri arasinda dengelenmesi olayidir. Bir bankamn
doviz pozisyonu, bilangosunda aktifindeki dovizli varlik ve alacaklan ile pasifindeki
dévizli yiikiimliiliik ve borglan arasindaki farktir. Fon yonetiminin en 6nemli amaci,
doviz pozisyonunu olusturan dovizli aktif ve pasif kalemlerin genel risk, likidite ve
maksimum Kkarlilik icerisinde yonetilmesidir. Buna gére doviz ydnetimi stratejisi
yapilirken bankalarda fon yonetiminin katkisi saglanmali ve bu gekilde riskler
dogduktan sonra degil, dogmadan dnce karar verme siirecine gidilmelidir.

Tiirkiye’de bankalara déviz pozisyonu tutma yetkisi ilk olarak 1974 yilinda
verilmistir. 1980 yilinda 24 Ocak Kararlan’min alinmasiyla Diinya ekonomisi ile
biitiinlesme ve ekonomik liberalizasyon amaglarina yonelinmistir.

Tiirkiye’de 1980’li yillardan giiniimiize kadar olan siireg igerisinde yapilan
yasal diizenlemeler ile bankalarin dovizle ilgili islemleri liberal bir eksene oturtulmus
ve uluslararas1 normlara yakin hale getirilmistir. Merkez bankas1 biinyesinde
bankalarin Merkez Bankasi ile ve kendileri arasinda islem yapabilmelerini saglayan
piyasalar kurulmustur.

Uluslararas: alanda faaliyet gosteren tiim bankalar gibi bankalarimizin da kars1
karsiya kaldigr déviz kuru riski ile ilgili diizenlemeler, halen iilkemizde 11.8.1989
tarihli 32 Sayili Karar ¢ergevesinde Hazine Miistesarligi, T.C. Merkez Bankas1 ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nca yayinlanan genelge, teblig ve
yonetmeliklerle belirlenmektedir.

Dé6viz kuru riskinin yonetimi ve bununla ilgili yasal siirlanin belirlenerek
yetkili kamu otoriteleri ve dzerk kurumlarca takip edilmesi gerekliligi Tiirkiye’de
Kasim-2000 ve Subat-2001 krizleri ile iyice anlagilmigtir.

Ulkemizde bankalar, uzun dénemler boyunca kur ve faiz orami arasindaki fark
ile elde edilen karlarla iglevlerini siirdiirmiiglerdir. Bu siireg igerisinde siirekli agik
pozisyonda kalarak kur riskini iizerinde tasiyan sektdr, ekonomik kriz donemlerinde
yapilan devaliiasyonlarla bunun faturasim agir darbeler alarak 6demigtir. Bu
cergevede yiikiimliiliiklerini yerine getiremez konumuna diisen birgok bankaya
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nca el konularak sektér digina alinmig, bunlarin bir

kismu rehabilite edilerek yeniden satiga sunulmus bir kismu ise tasfiye edilmistir.
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Tirkiye 1999 yilinda IMF’ye verdigi niyet mektubu g¢ergevesinde 2000-2002
déneminde uygulamayi kararlagtirdifi ekonomik programin Kasim-2000’de likidite
ve kur riski, Subat-2001’de ise sadece kur riski yiiziinden sekteye ugramasiyla
programla benimsedigi onceden ilan edilen kur sistemini terketmis ve dalgali kur
rejimini uygulamaya gegmistir. Dalgali kur sistemi ile birlikte belirlenen yeni
kriterler ¢ergevesinde ve Amerika Birlegik Devletleri’nde yasanan 11 Eyliil terdr
olaymnin Tiirkiye’de finansal sistem iizerindeki negatif etkileri de dikkate alinarak
Tiirkiye’nin alacag1 ek mali destekle 2002-2004 yillarim kapsayan yeni ekonomik
program uygulanmasi kararlagtirilmig ve bununla ilgili IMF ile yeni bir stand by
anlagmasi imzalanmigtir.

Son doénemdeki ekonomik programlarin uygulanmasi sirasinda yasanan
tecriibeler 1sigainda IMF ile Tiirkiye tarafindan belirlenen yapisal reformlara
bankalarda risk yonetimi ile ilgili tanimlamalar ve diizenlemeler yapilmas1 gerektigi
dahil edilmistir. Bu ¢er¢evede hemen hemen tiim risklerin sermaye yeterliligine esas
alinarak hesaplanmasi ile ilgili “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Y6netmelik” 10 Subat 2001 tarih ve 24314 Miikerrer
Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Boylece kur riskinin
sermeye yeterliligine dair 6l¢iimii de yapilabilecektir.

Yapilan tiim diizenlemelere ragmen halen, bankalar finansal mithendisligin en
iist seviyedeki imkAnlarin1 kullanarak gesitli yollarla yasal olarak belirlenen simirlar
disinda agik pozisyona girebilmekte ve kur riskini yiiksek oranda alabilmektedirler.
Bunlar1 6nlemek i¢in bankacilik sisteminde yeni ve etkin denetim usiilleri ile ilgili
gerekli diizenlemeler yapilmahdir. Ayrica bankalarda kur riski ve diger risklerin
bilincinde olan bu konuda egitilmis profesyonel kadrolara yer verilmelidir.

Ulkemiz ekonomisinin istikrarli bir seyir izleyememesi vadeli iglem
piyasalarmin geligiminin 6niindeki en biiyiik engeldir. Gelecekteki beklentilerin ve
piyasadaki finansal enstriimanlarin volatilitelerinin yiiksek olmasi da vadeli
islemlerin yapilmasina engel olmaktadir. 15 Agustos 2001 tarihinde Merkez
Bankasi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi‘nin ortak
calismalariyla, doviz iizerine Vadeli islemler Piyasasi IMKB nezdinde faaliyetine
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baglamugtir. Bu piyasanin agilmasiyla halen dalgali kur sistemini uygulayan
Tiirkiye’de doviz kurlanna istikrar kazandirilarak finansal piyasalarda orta ve uzun
vadeli stabilizasyonun saglanmasi hedeflenmistir.

Bankalarimiz tiirev tiriinler ile ilgili iglemleri yiiksek bir oranda olmasa da
yapabilmektedirler. Fakat vadeli iglemler piyasas: kurulmasina ragmen tam olarak
iglevini gosterememektedir. Vadeli iglemler piyasasimn galigmasinin arkasindaki en
onemli neden Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon ve onun yarattig1 dalgalanmalardr.

Tiirk bankacilik sektériinde déviz pozisyonu oranlarinin belirlenen sinirlar
dahilinde hareket etmesi ve vadeli iglemler piyasasinin etkin bir sekilde igleyebilmesi

igin 6ncelikle ekonominin istikrarl bir yapiya kavugturulmas: gerekmektedir.
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