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KISALTMALAR

Bu ¢alismada kullanilmis kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte asagida sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
BIS Banks for International Settlements
BW Bretton Woods

DIBS Devlet i¢ Borglanma Senedi

ECU European Currency Unit

FHP Faiz Haddi Paritesi

GSMH Gayri Safi Milli Hasila

IMF International Monetary Fund

BiST Borsa istanbul

Niv Net i¢ Varliklar

NUR Net Uluslararasi1 Rezervler

PPP Purchasing Power Parity

RBH Rasyonel Beklentiler Hipotezi

SDR Special Drawing Rights

SGP Satinalma Giicii Paritesi

SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

TCMB Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

viopr Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
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1. GIRIS

Déviz piyasasi, para birimlerinin iglem gordiigi bir piyasadir. Doviz piyasasi, giinliik
trilyonlarca dolarin islem gordiigii diinyanin en biiyiik finansal piyasasidir. Doviz piyasalari,
finansal piyasalardaki en likit olan tezgahiistii bir piyasadir. D6viz piyasasi, diinyanin en
eski, en genis ve en yogun finansal piyasasi olarak bilinmektedir. Bunun en temel sebebi,
bir lilke ekonomisinin dis diinya ile baglantisin1 kurmasi a¢isindan doviz piyasasinin 6nemli
bir igleve haiz olmasidir. Bundan dolay1, degisik ulusal para birimleri ile ifade edilen yurtici
ve yurt dis1 fiyatlarin karsilastirilmasi ve bdylece uluslararasi iktisadi islemlerin ortaya
¢ikmasi, oncelikle, milli para ile diger iilke paralar: arasinda direk ya da indirek olarak bir
degisim oraninin mevcut olmasini gerektirir. Dolayistyla, doviz kuru olarak bilinen bu fiyat
ya da oran, uluslararasi ekonomik faaliyetler ile cari islemler dengesi agisindan 6nemli
olglide dikkatle izlenmektedir. Cari islemler dengesi ile iilke i¢i denge arasindaki bire bir
etkilenme ve baglilik da géz oniinde bulunduruldugunda, déviz kurunun ve piyasasinin bir
tilkenin iktisadi faaliyetlerinde en hayati indikatorlerden biri olarak kabul edilmesi yanlis

olmaz.

Uluslararasi para sistemi, 19. yiizyilin ikinci yarisindan sonra 1930’lara kadar altin
para sistemi g¢ercevesinde islerken, II. Diinya Savasi sonrasi olusturulan Bretton Woods
sistemi, dolara anahtar para roliinii vermis ve IMF, uluslararasi para sistemini diizenleyen
bir kurum haline gelmistir. Bretton Woods sistemi 1973 yilina kadar ayakta kalabilen bir
sistem olmugstur. Bu yildan itibaren diinyada esnek kur sistemi hakim olmaya baglamistir.
Bu gelismeler bazi iilkeleri finansal krizlere siiriiklemis ve yeni bir uluslararasi para
sisteminin gerekliligi ve nasil olmasi gerektigine yonelik tartismalar1 alevlendirmistir. Bu

tartismalar 15181nda tiirev {iriinlere olan ihtiyac da giderek artmistir.

Tiirev iirlinler, sozlesme ile ortaya c¢ikan yatirnm araglaridir ve degeri baska bir
varligin fiyatindan tiiretilir. Bagka bir deyisle, bir tiirev s6zlesme, baska tiirden bir finansal
enstriiman veya finansal olmayan varlik alma veya satma imkani saglayan bir anlagmadir.

Yaygin tiirev sozlesmeleri arasinda opsiyonlar, vadeli islemler, futures ve swaplar bulunur.

Bu ¢alismada vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin ne oldugu ve isleyisin mantigina
iliskin agiklamalar yapilmistir. Diger yandan bu piyasalarin ne zaman kuruldugu ve
giinlimiize degin gelisim siirecleri incelenmistir. Vadeli islem ve opsiyon piyasalari, diinyada
kiiresel anlamda yasanan bankacilik ve finansal gelismelerle birlikte 6nemli 6lclide gelisim
gostermistir. Gergekten gegtigimiz 20 yil boyunca gelecege yonelik piyasalarda yapilan
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islemlerin miktari, spot piyasalardaki islem miktarin1 geride birakmigtir. Finansal varliklarin
aninda teslim prensibi ve piyasa fiyati lizerinden el degistirdigi piyasa ortami i¢in kullanilan
ve nakit piyasa olarak da adlandirilan spot piyasalarda kisa siirede 6deme ve fiziksel teslim
ger¢eklesmektedir. Finansal piyasalar ve bankacilik sistemindeki gelismeler zamanla spot
piyasalar ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki etkilesimi arttirmistir ve arttirmaya devam
etmektedir. Bu piyasalar arasindaki etkilesimin artmasi ve gelecege yonelik piyasalarin
ortaya ¢ikmasi spekiilasyon, korunma (hedging) ve arbitraj faaliyetleri piyasalarda uygulama
alan1 bulmustur. Finansal faaliyetlerin ve finans piyasalar arasindaki etkilesimlerin
artmasiyla birlikte vadeli islem ve opsiyon piyasalarina (VIOP) olan talep artmistir. VIOP’a
olan talebin artmasi Ozellikle yatirimcilar agisindan tercih edilen finans ekonomilerini
kiiresel anlamda etkileyen bireysel ve kurumsal yatirimeilari bir araya getiren bu piyasalarin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu baglamda calismanin ikinci bolimiinde doviz piyasalarinin 6zellikleri, geligsimi
ve temel kavramlari aciklanmaya calisilacaktir. Doviz piyasalarinin genel ozellikleri
aciklanirken o6zellikle doviz kurlarimi belirleyen temel etmenlerin neler oldugu da ikinci

boliimde aciklanmaya calisilacaktir.

Calismanin tglincli bolimiinde doviz piyasalarinda o6zellikle 1970’lerden sonra
yayginlagsmaya baglayan esnek kur sistemi uygulamalarinin yarattig riskler nedeniyle ortaya
cikan korunma yontemleri agiklanmaya calisilacaktir. Bu korunma yontemleri, ayni
zamanda piyasada spekiilasyon yoluyla kazan¢ elde etmek isteyen yatirimcilarin da
artmasina neden olmustur. Bu korunma yontemlerinden forward, futures, opsiyon ve swap

islemleri detayl bir sekilde 6rneklerle incelenecektir.

Tezin dordiincii boliimii, Tiirkiye’de kurulusu tarim borsalarina dayansa da zellikle
Izmir’de 2005 tarihinde faaliyete gecen vadeli islemler ve opsiyon borsasmin (VOB)
gelisimini aciklamak igin hazirlanmistir. 2013 yilinda BIST bu borsanin hisselerinin
tamamini satin almistir. BIST’in 3.05.2013 tarihinde vadeli islemler ve opsiyon borsasinin
(VOB) hisselerinin tiimiinii almasindan sonra 5.08.2013 tarihinde VOB-VIOP birlesmesiyle
birlikte VOB’daki islemler Borsa Istanbul’da islem gdéren vadeli islemler ve opsiyon
borsasia (VIOP) transfer olmustur. Bu birlesmeyle birlikte iilkemizde tiim vadeli islem ve
opsiyon s6zlesmeleri VIOP iginde yapilmaya baslanmistir. Bu béliim dzellikle bu piyasanin
gelisimi ve ozellikleri lizerine yogunlagsmaktadir ve calisma besinci boliim olan sonug

boliimiiyle bitmektedir.



2. DOVIZ PIYASALARI

Doviz kuru, giiniimiiz diinyasinda sanayilesmis ve az gelismis iilkelerde zaman
gectikce Onemini arttirmaktadir. Ozellikle 1973 yilinda son bulan Bretton Woods
sisteminden sonra gorece agirligini arttiran esnek doviz kuru uygulamalari, doviz islemlerine
olan akademik ilginin yani sira, piyasadaki tiim ekonomik ajanlarin ilgisinin bu ydne
odaklagmasina sebebiyet vermistir. Ciink{i doviz islemleri, diinya genelinde mal ve hizmet

ticaretinin bir hayli lizerinde islem gérmeye baslamistir.

Doviz piyasasi, diinyanin en eski, en genis ve en yogun finansal piyasasi olarak
bilinmektedir. Bunun en temel sebebi, iilke ekonomisinin dis diinya ile baglantisin1 kurmasi
acisindan doviz piyasasinin ¢ok 6nemli bir fonksiyona sahip olmasidir (Kodres, 1996:1).
Bundan dolay1, degisik ulusal para birimleri ile ifade edilen yurti¢i ve yurt dis1 fiyatlarin
karsilagtirilmasi ve boylece uluslararasi iktisadi islemlerin ortaya ¢ikmasi, dncelikle, milli
para ile diger iilke paralar: arasinda direk ya da indirek olarak bir degisim oraninin mevcut

olmasin1 gerektirir.

Diger yandan reel doviz kurlari, tilkelerin olusturduklari ekonomi politikalarinin
degerlendirilmesinde ‘“makro-ekonomik gosterge” ve bu politikalarin belirlenmesinde
“hedef makro degisken” olarak anahtar bir rol oynamaktadir. Cok etkili bir makro degisken
olmasindan dolay1 da gerek nominal gerek reel déviz kuru, yurt i¢i ve yurt disi iktisadi denge
acisindan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Ekonomiler, bu nedenle déviz kuru sistemi
uygulamalarinin ve politikalarmin diger iktisadi degiskenleri direk ve indirek etkileyecegi

mantigiyla bu konuda 6zenli davranmaktadirlar.

Dolayisiyla, doviz kuru olarak bilinen bu fiyat ya da oran, uluslararasi ekonomik
faaliyetler ve cari islemler dengesi i¢in dikkatle izlenmesi gereken bir degiskendir. Cari
islemler ile iilke i¢i denge arasindaki birebir etkilesim ile baglilik da g6z 6niine getirildiginde
doviz kurunun ve piyasasinin iktisadi faaliyetlerin ¢ok 6nemli indikatorlerden biri olarak
kabul edilmesi yanlis olmaz. Doviz kuru sisteminin onemi de bu stratejik faktoriin nasil

belirlenecegiyle ilgili olmasindan kaynaklanmaktadir.

Iste bu noktada diinyadaki tiim iilke, blok, firma ve bireylerin ekonomik kararlarin etkileyen ve
yon veren doviz ekonomisi kavramlarmm tanimlanmasi ve oOzelliklerinin ortaya konulmast gok
onemlidir. Bu 6nemli tespit 1518inda galismanin bu boliimiinde doviz kurunun tanmmina, doviz

ekonomisinin ve onunla ilintili olan kavramlarm agiklanmasina, 6zelliklerine ve doviz kuru sistemlerine



yer verilecektir. Diger yandan uzun siiredir tartismali olan doviz kurlarim hangi etmenlerin belirledigi

konusu da bu boliimde ele alinmaya calisilacaktir.

2.1. Doviz Piyasasinin Tanim ve Boyutlari

Doviz sozciigli dilimize Fransizca'daki "devise" sozciigiinden gegmis olup, genel
anlamda uluslararas1 6demelerde kullanilan 6deme araglarinin tiimiinii ifade etmektedir. Bir
ulusal paranin bagka bir ulusal paraya doniistiiriilmesiyle ilgili islemlere ise "doviz iglemi"
ya da kambiyo islemi ad1 verilir. Ulusal para disindaki biitiin paralar, o iilke i¢in dovizdir.
Doéviz islemlerinin varolus nedeni, uluslararasi kaynak hareketleridir. Ekonomik agidan
doviz de iktisadi bir mal niteligindedir. Baska bir deyisle, dovizin de arz ve talebi, dolayisiyla

bir piyasasi bulunmaktadir (Erdogan, 1993:19).

Déviz kelimesi, giiniimiizde genelde popiiler ifadesiyle “FX” (Ingilizce’deki Foreign
Exchange ifadesinin karsilig1) olarak ifade edilmektedir. Kambiyo (cambio) kelimesi ise
dilimize italyanca’dan gegmistir. Kambiyo, para ve para yerine gecen her tiirlii kiymetli
evraka verilen isimdir. Kambiyo kelimesi, degistirme ya da degis tokus etme anlamlarina
gelmektedir. Kambiyo senetleri (effets de change), para yerine gegen ¢ek, bono, police ve
menkul kiymet gibi kanunen emre yazili ve sekil sartlar1 bulunan her tiirlii degerli evragin

ortak adidir.

Doviz piyasasinin en agik tanimi, bir paranin bir diger para ile degistirildigi ortamlar
olarak yapilmaktadir. Bununla beraber bu tiir tanimlar, déviz piyasasinda yapilan islemlerin
neden yapildigini ortaya koymadig: i¢in kullanigsiz olabilmektedir. Oysa doviz piyasasinda
yapilan iglemler, uluslararasi ticareti kolaylagtirmis ve giin gectik¢e daha fazla mal tilkeler
arasinda ticarete konu olmus, dolayisiyla takas ticaretinin (barter trade) tiim olumsuzluklari
ortadan kalkmigtir (Douch, 1989:65-66). Yukaridaki tanimin daha anlamli olabilmesi ve
piyasa yapisinin analizinin yapilabilmesi i¢in, en azindan, bu piyasada yapilan islemlerin

hangi ekonomik islemi gerceklestirmek i¢in yapildiginin bilinmesi gerekir.

Doviz piyasalarinda (FX) diger iilke paralari ¢ogunlukla tilkelerin sahip oldugu milli
paralar1 dikkate alinarak degis tokusa konu olurlar. Ancak haliyle bir ulusal FX piyasasinda
iki dovizi de direk veya indirek yontemle birbirine c¢evirme imkani mevcuttur. Bu
aciklamalar1 g6z Oniine aldigimizda diinyada tek bir para birimi kullanilsaydi, doviz
piyasalarina ihtiyag¢ duyulmayacagi agiktir. Oysa diinyada her ekonomi politik hakimiyetinin

gostergesi olarak bir para birimine sahiptir. Gliniimiizde, altin para sisteminin uygulandigi
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zamanlarda oldugu gibi, milli paralarin birbirine ¢evrilmesinde kullanilabilecek ortak bir
payda yoktur. Biitiin bunlar, milli paralarin birbirine g¢evrilmesi igin ayri bir sistemin

olusturulmasini (FX piyasasi) gerekli kilmistir (Seyidoglu, 1994a: 56).

1973 yilinda ayarlanabilir sabit kur sistemine dayanan Bretton Woods sisteminin
yikilmasindan sonra, uluslararasi ekonomik islemlerde var olan pek ¢ok riskin yaninda esnek
kur sistemine ge¢ilmesinden dolay1 kur riskinin de ortaya ¢ikmasi etkin bir doviz piyasasina
olan ihtiyacin daha da artmasina neden olmustur. Bunun yaninda, déviz ekonomisi yazini
son yirmi yildir 6nemli Ol¢lide gelismis ve pek ¢ok akademisyen bu konuda g¢alismaya
baslamistir. Bunun temel agiklayicisi, 1973 yilinda esnek kur sistemine gegilmesidir

(Macdonald ve Taylor, 1992:1-2).

Doéviz piyasasinin boyutunu 6lgmek gercekten ¢cok zordur. Ciinkii ne ulusal ne de
uluslararas1 diizeyde bu piyasayr tam anlamiyla diizenleyecek, gézlemleyecek ve temel
piyasa verilerini rapor edecek bir kurulus yoktur (Levich,1998: 68-69). Fakat Uluslararasi
Denklesme Bankasi’nin (BIS) yaptig1 bir calismaya gore; 1995 yilinin Nisan ayinda diinya
doviz piyasasinda giinlik yaklasik 1.190 milyar dolarlik islemin gerceklestigi rapor
edilmistir. Bu miktar, 1998 yilinda 1.490 milyar dolara ¢ikmasina ragmen 2001 yilinda
%19’luk bir azalis ile 1.210 milyar dolara diismiistiir. Diger yandan giinlik doviz islem
hacmi 2016 yilinda yaklasik 5,1 trilyon dolar olarak ger¢eklesmistir (BIS, 1996: 15-20, BIS,
2002: 1-8 ve BIS, 2016: 1-10).

2016 yilinda giinliik 5,1 trilyon dolarlik islem hacminde ilk siray1 yaklasik 2,4 trilyon
dolarla (%47) swap islemleri alirken, ikinci siray1 1,7 trilyon dolarla (%33) spot islemler?,
ticlincii siray1 700 milyon dolarla (%14) forward ve dordiincii siray1 254 milyon dolarla (%5)
opsiyon islemleri almaktadir. Giinliik 5,1 trilyon dolarlik islem hacminde ilk siray1 yaklasik
4.4 trilyon dolarla (%88) ABD dolari, 1,6 trilyon dolarla euro (%31) ve 1,1 trilyon dolarla
Japon yeni (%22) almaktadir (BIS, 2016: 1-10)?. Cografi olarak doviz piyasasi, kiiresel
nitelikte olup; diinyanin her yerinde her is giinii ve saatinde islem gérmektedir. Bu nedenle
FX piyasasi, likiditesi ¢cok yiiksek diger bir ifadeyle en derin finansal piyasa olarak kabul
edilir. Bu ¢ercevede islem hacmi yiiksek FX piyasalarinin biri islemini bitirirken baska bir

piyasa islem giiniine baglamaktadir.

! Déviz piyasalarinda spot islemler, 2 giin igerisinde yapilan islemleri kapsarken, 2 giinii gecen islemler,
gelecege doniik doviz islemleri olarak adlandirilir. Gelecege yonelik doviz islemleri; forward, futures,
opsiyon ve swap islemlerinden olugur.

2 Buradaki islemler iki para arasindaki islemleri gosterdiginden yiizdesel hesaplama 100 iizerinden degil 200
iizerinden degerlendirilmistir.
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Déviz piyasalari giin gegtikce tiim diinyada etkisini giderek arttirmaktadir. Ozellikle
piyasada gergeklestirilen islemlerin 6nemli bir kismi1 Londra, New York, Singapur, Hong
Kong ve Tokyo'da gergeklestirilmektedir. Giiniimiizde yaklasik %37'lik islem pay: ile
Londra, hala doviz piyasanin en 6nemli belirleyicisidir. Onu %19,5 pay ile New York ve
%8'lik bir payla Singapur takip etmektedir. Bu merkezlerin yaninda Hong Kong %6,7°lik
pay1 ile diinyanin dordiincii biiyiik merkezi olurken, Tokyo %6,1’lik pay1 ile besinci sirada

yer almaktadir. Tirkiye, diinyadaki toplam déviz islemleri igerisinde %1’lik bir paya sahiptir
(BIST, 2016:1-10).

2.2. Déviz Piyasasimin Fonksiyonlar1 ve Ozellikleri

FX piyasalarinin temel islevi, diinyadaki mal ve sermaye akimlarinin yerine
getirilmesidir. FX piyasalari mevcut olmasaydi giinlimiizde global finans islemleri
yapilamayacakti (Seyidoglu, 1994a:57). FX piyasalarinin bagka mal ve hizmet
piyasalarindan farkli bazi ozellikleri vardir. Bunlar daha c¢ok farkli milli paralarin
(currencies) birbirine ¢evrilmesini saglayan bir organizasyon ya da kurumsal yapi
niteligindedir. Bu islev doviz piyasalarina, etkin bir degisim aract (medium of exchange)
olma 6zelligi katmaktadir (Levich, 1998:67). Bu 6zellik sonucunda doviz piyasasinda islem
yapan tiim ekonomik ajanlarin birbirlerine satinalma giicii transferi yapma olanagi artmis ve

bir tilkeden digerine kredi imkani saglanmstir.

Ddviz piyasasinin miisterileri arasinda, ihracatci ve ithalatgr gibi ticaret adamlari ile
dis fon saglamak ya da dis yatirnm yapmak isteyen gercek ya da tiizel kisiler, sirketler
(6zellikle ¢ok uluslu olanlar) ve kamu kuruluslar1 yer alir. Diger yandan spekiilatorler,
arbitrajcilar ve doviz pozisyonlarin1 denklestirmek isteyen banka ve mali kuruluslar alic1 ve
satic1 olarak piyasaya girebilirler. Nihayet doviz kurlarina miidahalede bulunmak {izere

merkez bankalar1 da zaman zaman piyasada alim ve satim islemleri yaparlar.

Doviz piyasasinin bir diger islevi ise deger saklama (store of value) 6zelligine sahip
olmasidan kaynaklanir. Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde, ulusal paralarin
stirekli enflasyon karsisinda deger kaybetmesi hem onlarin degisim araci gorevini hem de
deger saklama gorevini tam anlamiyla yerine getirememesine neden olmaktadir. Sonug
olarak o tilke vatandaslari, kendi refahlarin1 korumak i¢in varliklarini (assets) genellikle
yabanci paraya dayali kiymetli kagitlar seklinde ya da dogrudan nakit (efektif) olarak tutma

egilimine girmektedirler.



Boyle davranarak yerlesikler, karsilagabilecekleri finansal riskleri de dengelemis
olmaktadirlar. Dovize dayali varliklar doviz piyasasindaki olas1 diizenleme ve risklere karsi
dogrudan bir koruma (hedge) saglamaktadir. Diger yandan yiiksek enflasyon yasayan
iilkelerde tiim ekonomik ajanlar, doviz piyasasinda islem yaparak gelecegi ongdriip ona gore
pozisyon alabilmektedirler (Levich, 1998:67-68). Doviz piyasalarinin temel &zelliklerini

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Seyidoglu, 1994a:69-70);

v' FX piyasalar1 faaliyette bulunanlarin yiizyiize geldikleri piyasalar degildir: Bu
piyasalarda arz ve talep edenler ¢ogunlukla yiiz ylize gelmezler. Ciinkii arz ve talep
edenler birbirleriyle degil aracilik faaliyetinde bulunan banka, diger mali kuruluslar ya
da gercek kisilerle yaparlar.

v" FX piyasalar1 belirlenmis bir borsa tipinde organize olmus piyasalar degildir: Doviz
faaliyetleri, menkul kiymetler borsasinda oldugu gibi belli bir yer ve organize yapiya
sahip borsa kurumlarinda yapilmaz. FX piyasasi, organize olmamis bir piyasadir. Yani
tezgahiistii bir piyasadir (OTC, over the counter).

v Doviz piyasalar evrensel nitelikte ve diinya genelinde hi¢ kapanmayan piyasalardir.

v DOoviz piyasalari tam rekabet piyasalarma oldukga yakin piyasalardir.

2.3. Doviz Piyasasinda Denge

Doviz piyasasinda denge, diger tiim piyasalarda oldugu gibi arz ve talebin
esitlenmesiyle gergeklesir. Bu piyasada gerceklesen arz ve talep, diger islemlerden
kaynaklandig1 i¢in tiiretilmis (derivative) haldedirler. Diger bir deyisle doviz piyasasinda
islem goren onemli ekonomik ajanlar (ihracatgi, ithalatci, spekiilatdr ve yatirimcilar),
yaptiklari islemlerin sonucunda doviz piyasasina arz ve talep yaratirlar (Copeland, 1989:8-

10).

Kur, piyasada doviz arz ve talebe gore belirlenir. Bu durum hem sabit hem de esnek
doviz kuru igin de gegerlidir. Fakat sabit kur sisteminde resmi arz ve talep piyasaya hakim
oldugu i¢in kurlarin serbestce piyasada olugmasina izin verilmemektedir. Bu sistemde arz
ve talep sadece kuru sabit tutmak igin gerekli politikalar1 yonlendirici bir rol oynamaktadir
(Levi, 1990:101-102).

Doéviz alim ve satimini diger mallarin alim ve satimmdan ayirdeden en can alict

ozelligi, dovizin homojenlik, standartlik ve saklama maliyetlerinin biyiikliigii agisindan



diger mallardan farkli olmasidir. Bu 6zellik, FX piyasalarini spekiilasyon faaliyetlerine daha
cok agik hale getirmektedir (Clement ve Pfitser, 1967:277).

Belirtilmesi gereken bir diger 6zellik ise yabanci parayla alakali bir sekilde bir
pazardaki doviz alim ve doviz satimdan ¢ok, pek ¢ok FX pazarindaki ayni anda alim ve
satimin miimkiin olmasidir. Bu sebeple, uygulamadaki baz1 sapmalar disinda, iki {ilkenin
parasi arasindaki nihai iliskilerin iki ya da daha c¢ok iilkenin doviz piyasasinda es-anli olarak
ortaya ¢ikacagini belirtmek miimkiindiir (Fraser, 1979:11-15). Normal sartlar altinda déviz
kuru ile doviz arz1 arasinda pozitif bir iliski vardir. Yani, doviz kuru yiikseldikg¢e ihracat
gelirleri artacak, doviz kuru diistikkge de doviz gelirleri azalacaktir. Diger yandan digaridan
gelen yardim, krediler, karsiliksiz transferler ve yatirim gelirleri de doviz arzini artirir

(Karluk,1991:352-353).

Doviz talebi, genelde mal ve hizmet satin almak i¢in talep edilirken; bunun yaninda,
spekiilasyon, dis yatirim ve turistik amaglarla da talep edilir. Doviz fiyat: ile talep edilen
miktar arasinda negatif iliski vardir. Bu durum déviz talep egrisinin negatif egimli olmasina
neden olmaktadir. Doviz piyasasinda devlet miidahalesi yoksa; denge, doviz arz ve talebinin
birbirine esitlenmesiyle gerceklesir. Arz ve talep esitligini saglayan doviz kuruna denge
doviz kuru denir. Kuskusuz bu denge ve bunu saglayan déviz kuru, teorik ve statik bir anlam

tasimaktadir; kosullar degisince bunlar da degisecektir (Clement ve Pfister, 1967:223-224).
2.4. Déviz Piyasasin Islemcileri

Doviz piyasasinda islem yapan her ekonomik ajan doviz piyasasinin bir organidir.
FX piyasasinda faaliyette bulunan kurumlarin basinda devasa ticari bankalar gelir. Diger
yandan ddviz piyasasinda; merkez bankalari, hazineler, dealerlar, brokerlar, sirketler ve

bireyler de yogun sekilde islemde bulunmaktadirlar (Honeygold, 1989:175-176).

Doviz piyasasinda islemlerin 6nemli bir kismini ticari bankalar yapar. Bankalar
kendisinden doviz alan iktisadi ajanlar adina doviz alim-satim faaliyetinde bulunurlar. Fakat
bankalar ara sira direk kendi namlarma da faaliyette bulunabilirler. Bankalar, doviz
piyasasindaki arz ve talep dengesini saglayan dogal aracilar durumundadirlar. Bankalarin ve
yetkili doviz kurumlarimin yani sira bazi iilkelerde adina paralel piyasa denen doviz
tiiccarlar (trader) varsa da bunlar o tilkedeki dovize iliskin kisitlamalar ile dovize olan talep

arasindaki kacinilmaz boslugu dolduran gayri resmi unsurlardir.



Doviz islemlerinin ¢ok biiylik bir boliimii diinya ¢apindaki interbank piyasasinda
yapilmaktadir. Interbank piyasasi toptanci bir piyasa olup, bu piyasada biiyiik bankalar
birbirlerinden doviz alip satarlar. Toptanci piyasa olmasi nedeniyle déviz alig-satis kuru
arasindaki fark (spread) diger doviz islemlerine gore daha diisiiktiir. Ticari bankalar,
uluslararasi ticari islemler i¢in degisim aract gorevini ve ayrica, kendi adlarina ya da
miisterileri adina spekiilatif islemler, kur ve faiz riskinden korunmak i¢in hedging ve yatirim

amagl islemler yapmaktadirlar (Levi, 1990:30-31).

Bankalarin kendi aralarinda yaptiklari doviz islemleri yani interbank (wholesale
market) islemlerinin yan1 sira bankalarin miisterilerle yaptiklari perakende (retail market)
doviz islemleri de onemlidir. Cilinkii bu miisteriler daha 6nce de soziinli ettigimiz; dis

ticaretle ugrasanlar, yabanci yatirimcilar ve turistlerdir (Seyidoglu, 1994b:107-108).

Doviz piyasasinin bir diger 6nemli aktorii, dealerlardir. Yukarida soziinii ettigimiz
bankalarin doviz durumunu yoneten ve piyasada kendi nam ve hesabina islem yapan
kisilerdir. Bunlar islemlerini telefonla ya da bilgisayar ag1 sayesinde gerceklestirirler.

Boylece giin boyu piyasay1 kontrol ederler.

Piyasadaki ufak bankalar, genellikle doviz islemleri icin biiyilk bankalara
bagvururlar. Bu nedenle biiyiik bankalarin 6zellikle genel merkezlerinde ¢alisan dealerlar,
giin boyu 6nemli miktarda doviz islemi gergeklestirirler ve bir anlamda piyasa yapict
Ozelligine sahip olurlar (Honeygold, 1989:176). Dealerlar, giin i¢inde diisiik olan alig
kurundan (bid rate) doviz alip, daha pahali olan satis kurundan (ask rate) doviz satarak
bankalarina para kazandirirken alis ve satis kuru arasindaki farkin kapanmasina yardimer

olarak piyasanin etkin ¢aligmasini saglarlar.

Ddoviz piyasasinda diger yandan, kiiciik islemler yapan bireyler, paray1 bir doviz ve
yatirim aracindan bagka bir doviz ya da yatirim aracina yonlendiren yatirim fonlari, degisik
iilkelerdeki birimleri arasinda fon hareketleri, ticari islemler, hedging ve spekiilasyon
yapmak isteyen sirketler ve baskasi nam ve hesabina déviz islemi yapip bundan sadece

komisyon alan simsarlar da bulunmaktadir.

FX piyasasinin arac1 birimleri arasinda yer alan banka disindaki finans kurumlar: da
mevcuttur. Bunlar déviz alim satim ile ugrasan sirketler ve gergek bireylerdir. Ornegin,
Tiirkiye'de "doviz biirosu (biifesi)" seklinde faaliyette bulunan kurumlar ilkine, Tahtakale
piyasasi veya "ayakli piyasa" olarak bilinen organizasyon ise ikincisine ornek olarak

verilebilir. FX piyasasinin politikalar1 baglaminda en 6nemli kurumlari ise merkez bankalar1



ve hazinelerdir. Merkez bankalar1 ve hazineler eger bir iilkede doviz kurunu kontrol etmek
istiyorlarsa, dogrudan ya da dolayli olarak piyasaya miidahale ederler. Bu durum kuskusuz

esnek kur sistemi disindaki uygulamalar igin gegerlidir (Canzoneri, 1982:267-269).
2.5. Nominal ve Reel Déviz Kuru

Iki milli para arasindaki degis tokus fiyatina déviz kuru denir. Bir iilke parasmin
diger iilke parast cinsinden fiyatina iki tarafli nominal doéviz kuru (bileteral nominal
exchange rate) denir. Eger doviz kuru, yabanci paranin g¢evrilebildigi milli para degeri
seklinde gosterilirse (1 $ = 6 TL) bu gosterime dogrudan (dolaysiz) kotasyon denir. Bu
kotasyona enserten (incertain) doviz kuru da denir. Enserten kurun yiikselmesi, ulusal
paranin dis degerinin diistiiglinii ifade eder. Dogrudan kotasyon, Avrupa yontemi olarak da
adlandirilir. Dogrudan kotasyonda dolar ve TL kurunun gosterimi, ers seklindedir. Yani
ulusal paranin simgesi ve degeri paya, yabanci paranin simgesi ve degeri ise paydaya yazilir.
Doviz kuru bir birim ulusal para ile degistirilebilen yabanci para miktar1 bi¢iminde
tanimlanmis ise (1 TL = 1/6 $ gibi) buna dolayli kotasyon denir. Bu kotasyona serten
(certain) doviz kuru da denir. Dolayli (serten) kurun yiikselmesi (enserten kurun diismesi),
ulusal paranin dig degerinin arttigini gosterir. Dolayli kotasyon, Amerikan yontemi olarak
da adlandirilir. Dolayl kotasyonda dolar ve TL kurunun gdsterimi egr seklindedir. Yani

yabanc1 paranin simgesi ve degeri paya, ulusal paranin simgesi ve degeri ise paydaya yazilir
(Giiran, 1987:5-6).

Diinya genelinde doviz kuru agiklayan iilkelerin yaklasik %901 birinci yontemi
kullanirken; Ingiltere, Avustralya, Yeni Zelanda ve Isvicre gibi iilkeler ikinci yontemi
kullanmaktadir (Ertiirk, 1994:20). Biz de ¢alismamizda doviz kuru kavramini, Tirkiye’de
uygulanan (direkt ya da incertain metodu) birinci yontemi esas alarak kullanacagiz. Tiirkiye
doviz piyasasinda 1 $ =2 TL iken 1 $ =4 TL’ye ¢ikarsa dolar, TL karsisinda enserten yani
dolaysiz kotasyona gore %100 deger kazanmis olur. Soyle ki;

4-2 _
(2} X (100) =% 100

Ancak Tiirkiye doviz piyasasinda 1 TL =1/2 $ iken 1 TL =1/4 $ olursa TL, dolar
karsisinda serten kotasyona gore %50 deger kaybetmis olur. Soyle ki;
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4.2 | x (100) =| 44| x (100)=-% 50

Enserten kotasyona gore verilen kurlarda dolarin TL karsisinda ne kadar deger
kazandigini rahatlikla bulduk. Eger enserten yonteminde TL’ nin dolar karsisinda yiizde kag
deger kaybettigini kisa yoldan bulmak istiyorsaniz, kesirli islem yapmadan da rahatlikla
sonuca ulasabilirsiniz. Ornegin Tiirkiye doviz piyasasinda 1 $ =2 TL iken 1 $ =4 TL’ye
cikarsa dolar TL karsisinda %100 deger kazanirken, TL dolar karsisinda %50 deger
kaybetmis olur. Soyle ki,

2-4 _
( ; ]x(lOO) = -9 50

Ticari bankalar, piyasaya girerek yabanci para fiyati olan dovizin alim ve satim
degerlerini tek tek sayfalarinda yayinlarlar. Bankalar dovizi oldukga kiigiik fiyatlardan alir
ve yiiksek fiyatlardan satarlar. Alim ve satim fiyatlar1 arasindaki fark, ticari bankanin
kazancini ve islem masraflarini gosterir ve bu doviz kuru marji1 (spread) olarak ifade edlir ve
asagidaki sekilde gosterilir;

Satis Kuru (P5) - Ahs Kuru (P,) |
Satis Kuru (F)

Kur Marji (Yillik Yiizde) :{ 100 (2.2)

Ticari bankanin alis fiyat: 1 dolar = 6,10 TL, satis fiyat1 1 dolar = 6,20 TL olsun bu
cercevede yillik % kur marj1 asagidaki gibi hesaplanir;

6,20-6,10 o
( 5.20 ].100—/01.612

Iki para arasindaki fiyat, direk kur olarak bilinir (1$ = 6 TL gibi). Degisik milli
paralarin fiyatlarinin dolar dikkate alinarak gdserilmesine ise ¢apraz kur denir. Tiirkiye’de
1dolar=4euro,1$=8TL ise 1 euro 2 TL olur ve buna indirek kur ya da ¢apraz kur denir.
Reel doviz kuru terimi, bazen dis ticaret haddi olarak da ifade edilir. Reel doviz kuru, yurt
ici ve yurt dis1 fiyat endeksleri ile deflate edilmis nominal d6viz kurudur. Diger yandan, reel
kur tanimi yapilirken dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin dis ticarete konu olmayan

mallarin fiyatlarina orani olarak da tanim yapilabilir (Hsieh, 1982:355).

Burada reel kur formiilii, Tiirkiye agisindan diisiiniilerek enserten yontemine gore
verilecektir. R reel doviz kuru, e nominal déviz kuru, Pt dis fiyat endeksi ve Pq yurt ici fiyat

endeksi ise reel kur asagidaki gibi gosterilir (Khan ve Lizondo, 1987:359);
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R= e.[gf;] 2.2)

Big Mac Endeksi, The Economist dergisi tarafindan 1986 yilinda ortaya atilmis bir
analiz aracidir ve bir iilkedeki doviz kuru seviyesinin olmasi gereken seviyeden ne kadar
uzak oldugunu belirlemek i¢in kullanilir. Big Mac Endeksi, Satinalma Giicii Paritesi
teorisine dayanir. Bu teori tilke para birimleri arasindaki kurlarm belirli bir mal ve hizmet
sepetindeki satin alma giiciinii esitleyecek sekilde hareket edecegini sdyler. Buradan
hareketle McDonald’s firmasinin diinyanin birgok iilkesinde olmasit ve Big Mac
hamburgerin diinyanin her yerinde standart bir iirlin olmasi, analizde Big Mac iirliniiniin
kullanilmasii kolaylastirmistir. Analizde iilkelerdeki maliyet ile ABD’deki maliyet ve
doviz seviyeleri karsilastirilir (Bulut, 2018: 186).

Ornegin ABD’de bir Big Mac ortalama 5 dolar civarinda olsun. Tiirkiye’de bir Big
Mac ortalama 20 TL ise Tiirkiye’de dolarin TL karsisindaki gergek degeri ya da olmasi
gereken degeri, 20/5 = 4’tiir (1 dolar = 4 TL). Tiirkiye’de kurlar 1 dolar = 5 TL ise buradan
hareketle Tiirk Liras1 olmasi gereken duruma gore % 20 daha degersizdir yorumu
yapabiliriz. Burada ne kadar degerli ya da degersiz hesaplamasi yapilirken 1 dolar =4 TL
olmasi gerekirken 1 dolar piyasada 5 TL’den islem gordiigii i¢in serten yontemi ¢ercevesinde
TL’nin ne kadar degersiz kaldigin1 hesaplamak adina agagidaki formiil kullanilir;

1.
BTAL X (100) =-% 20 ya da kisa yoldan[4'5} x (100) =-% 20 bulunur.
4

=

5

Eger 1 dolar =3 TL olsaydi, TL dolar karsisinda 4 TL olmas1 gerekirken 3 TL oldugu
icin asir1 degerlidir yorumu yapilacakti. Reel doviz kurunun modellerde sabit kalmasi istenir.
Reel doviz kuru, doviz kuru kotasyonlarina gore iki sekilde ifade edilir. Bunlar dogrudan ve
dolayl1 kotasyon seklindedir. Bu durumu asagida cizelge 2.1. ve c¢izelge 2.2.de goérmek

mumkuindiir.
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Dogrudan kotasyona gore

Dolayh Kotasyona Gore

Reel doviz kuru, dogrudan kotasyona gore

asagidaki sekilde formiilize edilir;

P
= _f
i e'[Pd]

Tirkiye’de donem basinda 1 dolar = 2 TL
olsun (6rnegin 1 Ocak 2018 itibariyle).
Tiirkiye’de o yil i¢inde enflasyon (Pg) yani
fiyatlar genel diizeyi % 50, ABD’de (Ps) ise
% 10 artsin. Peki, reel doviz kurunun
modellerde sabit kalmasi isteniyorsa bu
durumda nominal déviz kuru ne olacaktir?
Tirkiye’de fiyatlar genel seviyesi (Pa),
ABD’deki fiyatlar genel seviyesine (Pf) gore
daha fazla artis gOstermistir.  Yani
P4 > Pt olmustur. Yurtici fiyatlar yukaridaki
reel doviz kuru denkleminde (dogrudan
kotasyona gore) payda kisminda yer aldig
icin reel doviz kurunda bir diigme meydana
gelir. Boyle bir durumda reel doviz kurunun
sabit kalabilmesi igin kesinlikle nominal
doviz kurunun yiikselmesi gerekir. Yani
TL’nin, dolar karsisinda deger kaybetmesi
(ya da dolarin TL karsisinda deger
kazanmasi) gerekir. Orek verecek olursak;
1 dolar = 2 TL'den, 1 dolar = 4 TL gibi bir

degere yiikselmesi gerekir.

Reel doviz kuru dolayli kotasyona gore
asagidaki sekilde formiilize edilir;

P
= —d
i e'[PfJ

Dikkat ederseniz soldaki formiile gore
burada sadece Pq ve P¢nin pay ve paydadaki
yeri degismistir. Tiirkiye’de donem baginda
1 TL = 0,5 dolar olsun. Tiirkiye’de o yil
icinde enflasyon %50, ABD’de ise %10
artsin. Peki, reel doviz kurunun modellerde
sabit kalmasi isteniyorsa bu durumda
nominal déviz kuru ne olacaktir? Tiirkiye’de
fiyatlar (P4), ABD’deki fiyatlara (Pf) goére
daha fazla artig gOstermistir.  Yani
P4 > Pt olmustur. Yurt i¢i fiyatlar yukaridaki
reel doviz kuru denkleminde pay kisminda
yer aldig1 i¢in reel doviz kurunda bir artis
meydana gelir. Boyle bir durumda reel doviz
kurunun sabit kalabilmesi i¢in kesinlikle
nominal doviz kurunun diismesi gerekir.
Yani TL’nin, dolar karsisinda deger
kaybetmesi (ya da dolarin TL karsisinda
deger kazanmasi) gerekir. Ornek verecek
olursak; 1 TL = 0,5 dolar'dan 1 TL = 0,25
dolar gibi bir degere diismesi gerekir.
Goriildugi tizere reel kur hesaplanmasinda
kotasyon degisince reel kur formiiliinde
sadece Py ve Ps'nin pay ve paydadaki yeri

degismektedir.

Kaynak: Bulut, Erol (2018), Uluslararasi iktisat, Monopol yayinlari, Ankara, s. 187.

Cizelge 2.1. Reel doviz kurunun isleyis mantig1 - (1)
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Dogrudan kotasyona gore

Dolayh kotasyona gore

Tirkiye ve ABD’deki fiyatlar 10 olsun.
1 dolar = 2 TL oldugu bir durumda
degerleri formiilde yerine koyarsak reel kur

ile nominal kur birbirine esit ¢ikar;

Tirkiye ve ABD’deki fiyatlar 10 olsun.
1 TL = 1/2 dolar oldugu bir durumda degerleri
formiilde yerine koyarsak reel kur ile nominal

kur birbirine esit ¢ikar;

R :e.[gt] ise R :2.68} ises R=2TL

d

Py 10) .
= = =
R e.[PfJ Ise R 0,5.[1oj ise R=0,5 dolar

Tiirkiye’de fiyatlarda artis % 50, ABD’de
artis % 10 ise Tirkiye’de fiyatlar 15,
ABD’de ise fiyatlar 11 olur. Nominal
kurun degismedigi durumda reel doviz

kurunu yeniden hesaplayacak olursak;

Tiirkiye’de fiyatlarda artis % 50, ABD’de artig
% 10 ise Tiirkiye’de fiyatlar 15, ABD’de ise
fiyatlar 11 olur. Nominal kurun degismedigi
durumda reel doviz kurunu  yeniden

hesaplayacak olursak;

P 11) .
- —_ =
R e.[PJ ise R 2.[15j ise R=1,46 TL

P\ 15) .
= = R =
R e.[Pf] ise R 0,5.{11j I1Se 0,68 dolar

Reel kur, 1 dolar = 2 TL degil, 1,46 TL
olmustur. Reel doviz kurunun sabit
kalmast i¢in reel degil nominal kurun
degismesi gerekir. Bu durumda nominal

kuru hesaplayacak olursak (nominal doviz

Reel kur, 1TL= 0,5 dolar degil, 0,68 dolar
olmustur. Reel doviz kurunun sabit kalmasi i¢in
reel degil nominal kurun degismesi gerekir. Bu
durumda nominal kuru hesaplayacak olursak

(nominal doéviz kuru denklemde X ile

30=11Xise X=2,72 TL

Nominal doviz kuru 2,72 TL bulunur.
Baslangicta 1 dolar = 2 TL iken, simdi ise
1 dolar = 2,72 TL olmustur. Yani nominal
doviz kuru artis gostermistir. Yani kur
yiikselmistir. 1 dolarin 2 TL'den 2,72 TL'ye
ciktigr bir durumda dolar TL karsisinda
deger kazanmis ya da TL dolar karsisinda
deger kaybetmistir.

kuru denklemde X ile gosterilmistir); gosterilmistir);
P 11) . 11 P . 15) .
=e.| . f —a (1l - 11 _a(Py _ 15 :
R e.[PdJ ise 2 e'[lS] ise 2=X. [15J R e.[Pf] Ise 0,5=X. (11] ise X=0,36 dolar

Yukaridaki hesaplama sonucunda nominal doviz
kuru 0,36 dolara diismiistiir. Baslangicta
1 TL=0,5 dolar iken, simdi ise 1 TL =0,36 dolar
olmustur. Yani nominal déviz kuru diismiistiir. 1
TLmin 0,5 dolardan 0,36 dolara distiigii bir
durumda dolar TL karsisinda deger kazanmis ya

da TL dolar karsisinda deger kaybetmistir.

Kaynak: Bulut, Erol (2018), Uluslararasi iktisat, Monopol yayinlari, Ankara, s. 188.

Cizelge 2.2. Reel doviz kurunun isleyis mantigi - (11)
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Yukaridaki ¢izelgelerde reel kur hesaplamasi yapilirken kullanilan her iki hesaplama
da dogrudur. Reel doviz kuru hesaplanmasinda kullanilan denklemlerin farklilik gostermesi,
doviz kuru kotasyonunun gosterilis bicimine baghdir. Yukaridaki iki 6rnek de aslinda aym
seyin farkli sekilde ifade edilmis halidir. Cizelgenin sol tarafinda reel kuru sabit tutmak i¢in
yapilan hesaplamalarda nominal doviz kuru artis gostermistir. Yani 1 dolar = 2 TL'den,

1 dolar = 2,72 TL'ye ¢ikmustir.

Tablonun sag tarafinda ise reel doviz kurunu sabit tutmak i¢in yapilan
hesaplamalarda nominal doviz kuru diisme gostermistir. Yani 1 TL = 0,5 dolardan,
1 TL = 0,36 dolara diismiistiir. Tablonun sol tarafinda nominal kurdaki yiikselme sonucunda
dogrudan kotasyona gore 1 dolar = 2,72 TL olmustur. Bu gosterimi dolayli kotasyona gore
yaparsak 1 TL = 1/2,72 dolar yani 1 TL = 0,36 dolar ¢ikacaktir. Yani iki gosterimin
birbirinden herhangi bir fark: yoktur.

2.6. Nominal ve Reel Efektif Doviz Kuru

Doviz kuru, ¢ift tarafli olarak gosterilebilecegi gibi ¢ok yanli olarak da gosterilebilir.
Efektif doviz kuru, FX piyasasinda bir iilkenin parasinin nominal degerini biitiinciil olarak
gosteren ¢ok yanli bir doviz kurudur. Bu deger, bir ekonominin dis ticaret yaptig: iilkelerin
paralariin agirlikli bir ortalamasini gosterir. Bir para biriminin dviz piyasalarindaki giicti
gorecelidir. Zira doviz kuru hareketleri, genelde bazi paralar karsisinda deger kaybinin yani

sira baz1 bagka paralar karsisinda deger kazanma 6zelligi gostermektedir.

Bu durum, her para birimi igin ayn1 biiyiikliikkte olmamaktadir. Bu nedenle, herhangi
bir dovizin belirli bir donemde uluslararas1 piyasalardaki deger degisimini bir endeks
olusturmak suretiyle 6lgme gereksinimi vardir. Efektif doviz kurlari, bir ulusal paranin
global piyasalardaki deger degisimi endeksini ortaya koyarak olgmek igin hesaplanirlar.
Efektif doviz kurlarinin iki yanli kurlardan (bilateral exchange rate) farki, iki yanh kur
yalnizca iki para birimi arasindaki herhangi bir andaki yiiriirliikkteki kur iken, efektif kur
nominal doviz kurlarinin genelde bir agirlikli ortalamasidir. Nominal efektif déviz kurunu
fiyatlar genel diizeyleri ile diizelttigimizde, reel efektif doviz kuru kavramina ulasiriz. Reel
efektif doviz kuru, bir iilkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii genel olarak

belirlemek i¢in uygun bir aragtir (Krueger, 1983:17-18).

Yukarida daha 6nce gordiigiimiiz reel kur, sadece bir iilke parasinin tek bir para

karsisindaki reel degerini Olcerken; reel efektif doviz kuru, iilkenin pek cok iilke karsisinda

15



parasinin dolayisiyla rekabetc¢iliginin ne diizeyde oldugunu gostermektedir. Tiirkiye
acisindan nominal efektif doviz kuru (NEK), Tiirkiye'nin dis ticaretinde dnemli paya sahip
iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk Lirasi (TL)’nin agirlikli ortalama
degeridir. Agirliklar, ikili ticaret akimlar1 (ihracat ve ithalat degerleri) kullanilarak
belirlenmektedir. Reel efektif doviz kuru (REK) ise NEK'deki nispi fiyat etkileri
arindirilarak elde edilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksleri, lilkemiz fiyat diizeyinin dis ticaret yaptigimiz
ilkelerin  fiyat diizeylerine oranmnin agirlikli  geometrik  ortalamasi  alinarak

hesaplanmaktadir.

TCMB REK’i hesaplarken 2018 yili itibariyle 44 iilkeyi ele almaktadir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hesaplanan reel efektif doviz kuru
endeksleri, iilkemiz fiyat diizeyinin dis ticaret yaptigimiz iilkelerin fiyat diizeylerine oraninin
agirhikli  geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu yontem asagidaki
matematiksel formiil ile ifade edilebilir (Bulut, 2018: 189-190);

N  p Wi
REK = = 2.3
il;[ [Pixei,TURj (23)

Denklemde yer alan w; “i” iilkesinin Tirkiye’nin REK endeksindeki agirligini

31
1

(Tirkiye’nin dis ticaretindeki agirhigi), Prur Tirkiye nin fiyat endeksini, P; iilkesinin
fiyat endeksini, ej tur “i” ilkesinin parasinin TL cinsinden kur degerini (dogrudan kotasyona
gore, ornegin 1 dolar = 6 TL gibi) ve N notasyonu iilke miktarini ortaya koymaktadir.
Formiilde reel efektif doviz kurun yiikselisi Liranin reel olarak degerinin arttigini, diger bir

ifadeyle ulusal mallarin yurt dis1 mallar cinsinden fiyatinin yiikseldigini gostermektedir.

TCMB’nin yayinladigi REK, 100 degerinin iizerine ¢iktik¢a TL asir1 degerlenirken,
100’ln altina indikge ise TL asir1 deger kaybetmeye baglar. Yukaridaki REK formiilii ile
dogrudan kotasyona gore verdigimiz reel kur formiiliine bakarsaniz tamamen birbirlerinin

tersi oldugunu gorirsiiniiz (Bulut, 2018: 189-190).
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2.7. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemi kavramini, doviz piyasasinda fiyatlarin hangi yontemlerle ve kim
tarafindan belirlenecegi, doviz fiyatlarinda serbestge veya kamu otoritesi kararlarlariyla bir
artma ya da azalma goriiliip goriillmeyecegi ya da ne kadar artma ya da azalma goriilebilecegi
gibi durumlarla ilintili diizenlemeler biitiinii ya da ozetle, doviz fiyatlarinin olusma ve

degisme sistemi seklinde ifade etmek miimkiindiir (Adams ve Greenwood, 1985:43-44).

Iktisat biliminin pek ¢ok alaninda oldugu gibi doviz kuru tercihleri ya da rejiminin
tasnifi hakkinda da fikir birligi bulmak c¢ok giictiir. Bu ¢er¢evede IMF’in bakis agistyla kur
sistemleri sabit, esnek ve melez ya da karma kur sistemleri seklinde tasnif edilmektedir.
Asagida, bu iki ug¢ sistemin yaninda karma sistemlerin de temel oOzelliklerine kisaca

deginilecektir.

2.7.1. Sabit Kur Sistemi

Burada doviz fiyatlari, serbest piyasada gerceklesen arz ile talep egilimi goz oniine
alinmaksizin kamu otoritesi tarafindan belirlenir ve belirlenen fiyat devam ettirilmeye
caligilir. Resmi otoriteler ellerinde bulundurduklar1 gesitli politika araglariyla piyasaya

miidahale ederek belirlenen doviz kurlarinin sabitligi korunmaya ¢aligilir.

Kamu otoritesinin doviz piyasalarina miidahaleleri piyasa mekanizmasinit bozmadan
ya da serbest piyasanin rafa kaldirilip yerine kambiyo kontroliiniin getirilmesi seklinde olur.
Doviz fiyatlarinin sabitligini, piyasa sartlarini yok etmeden saglamanin yolu, merkez
bankalarinin ihtiyag olmasi halinde pazara doviz alicisi ve doviz saticist olarak girip doviz
arz ve talep dengesizligini ortadan kaldirmasidir. Bunun igin para otoritelerinin elinde

yeterince altin ve doviz stoku bulunmasi gerekmektedir (Copeland, 1989:15-18).

Sabit kur sisteminin en 6nemli yarari, piyasadaki tiim aktorlerin gelecegi ongérmelerine
firsat vermesidir. Doviz fiyatinin sabit tutulmaya calisilmasi, ihra¢ ve ithal faaliyetlerini
yapan sirketlerin gelecekte kazanacagi ve 6deyecegi para miktarinin hesaplanmasina firsat
verir. Bu doviz kuru sisteminin baska bir yarari, spekiilasyonu engelledigi i¢in ekonominin
istikrarsizhiga gitme ihtimalini azaltmasidir. Ote yandan, fiyat istikrarsizliginin ve
enflasyonun onlenmesine yardimci olmasi, sabit kur sisteminin onemli avantajlarindan

biridir (Parasiz, 1995:79-80).
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Sabit kur sisteminin yararlarinin diginda ulusal bir ekonomi agisindan sakincali
yanlar1 da vardir. Bunlardan en 6nemlisi, 6demeler bilangosu dengesizliklerine sebebiyet
vermesidir. Sabit doviz fiyatlarini siirdiirebilmek i¢in merkez bankalarinin belli bir miktarda
rezerv bulundurmalari, bu sistemin diger bir sakincasidir. Bu sebeple ¢ok biiyiik degerde
kaynaklar, merkez bankalariin deposunda atil olarak saklanmaktadir. Sabit kur sisteminde
ulusal paralarin degerinin para otoritesinin karariyla disiiriilmesine devaliiasyon,
yiikseltilmesine de revaliiasyon denir. Bu kavramlar sabit kur sistemine 6zgiidiir. Ciinkii,
serbest kur sisteminde kurlarin deger kaybetmesi (depreciation) ve deger kazanmasi

(appreciation), resmi otoritenin miidahalesi olmadan piyasada belirlenmektedir.

2.7.2. Esnek Kur Sistemi

Esnek (flexible), dalgalanan (fluctuating) ve yiizen (floating) kur terimleri, déviz
kurunun arz ve talep kosullarina gore serbestce belirlenmesini ifade eder. Bu sistemde doviz
kurlari, aynen rekabet¢i piyasa kosullari altindaki bir mal gibi, doviz piyasasinda arz ve talep
giiclerinin isleyisine birakilmistir. Piyasada gerceklesen talepteki degisme ile birlikte doviz
fiyatlar1 da degissim gosterir. Bu ¢ergevede zaman gegtikge doviz fiyatlarinda daima
oynakliklar ortaya cikabilir. Bu sistemde, herhangi bir resmi kurulusun, doviz alip-satmasi,
doviz kurlarim belirlemesi, doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore gosterecegi gelismeleri
etkilemesi s6z konusu degildir. Esnek ya da dalgali doviz kur sisteminde piyasaya merkez
bankasinin kesinlikle miidahalesi s6z konusu olmaz. Bu nedenle déviz kurlarinda giinliik ya
da saatlik bir degisme olabilir. Esnek doviz kuru sisteminin temel avantajlari; dig dengenin
kendiliginden saglanmasi, uluslararasi soklardan soyutlanma, maliyeti yiiksek biirokratik

kambiyo denetimlerden uzaklagsma, rezerv tutma maliyetlerinin olmamasidir (Akgic,

1982:43-44).

Esnek doviz kuru sisteminin temel sakincalart; Kur riskinin ticareti ve ekonomiyi
olumsuz etkilemesi, kur tahmini i¢in para ve zaman harcanmasi ve gelecegin belirsizliginden

dolay1 spekiilasyonun hiz kazanmasidir (Oney, 1980:45-47):

2.7.3. Karma Sistemler

Karma ya da melez kur sistemleri, igerikleri, uygulamalar1 ve 6zellikleri agisindan
sabit kur rejimi ve dalgali kur sistemi arasinda bulunurlar. Karma kur sistemleri 6zelliklerine

gore kimi zaman esnek, kimi zaman ise sabit kur sistemine daha yakindirlar. Zaten modern
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diinyada tek tip her iilkece uygulanan bir déviz kuru rejimi bulmak miimkiin degildir (Ozbek,

1998:21).

Diinya genelinde en yaygin kullanim alani bulan ve en énemli karma sistemlerden
biri, yonetimli dalgalanma (managed floating) sistemidir. Bu kur sisteminde doviz kuru,
piyasadaki alim ve satim faaliyetlerince belirlenirken ara sira merkez bankalarinin piyasaya
miidahaleleri gerceklesmektedir. Yonetimli dalgalanma Kkur sistemi, sabit ve dalgali kur
rejimlerinin arasinda konumlandigi i¢in sabit ve dalgali kur sisteminin igerdigi yarar ve
dezavantajlara sahiptir. Yonetimli kur sisteminin en énemli yarari; doviz fiyatlarinin, pazar
kosullarindan biitiiniiyle uzaklasmadan doviz fiyatlarindaki ani yiikselis ve diistislerin

etkisini ortadan kaldiracak bigimde diizene koymasidir.

Yonetimli dalgalanma ya da kontrollii dalgalanma sistemi, hiikiimetler tarafindan
istenen bir sistemdir. Clinkii sabit doviz kuru rejiminden ayr1 olarak ihtiya¢ halinde doviz
kuru diizenlemeleri yapilabilmektedir. Bu kolaylik para ve maliye politikalarinda bir hayli
bagimsizlik yaratmakta ve hiikiimetlerin iilke i¢indeki dengeyi dikkate almalarina imkan
vermektedir. Ote yandan gozetim altinda dalgalanan ddviz kurlari, tamamen serbest
nitelikteki esnek kur sistemine gére daha istikrar saglayici 6zelliktedir. Bu nedenle ihracat
ve ithalatla ugrasanlar yonetimli dalgalanma kur sistemlerini daha ¢ok tercih etmektedirler
(Ozbek, 1998:24).

Yonetimli dalgalanma, bu stiinliiklerinin yaninda bazi sakincalari da icinde
barindirmaktadir. Yonetimli dalgalanma kur sisteminin etkinligi, doviz fiyatlarinin ¢okca ve
ihtiyaca binaen degistirilmesine bir hayli bagl bulunmaktadir. Bu ince ayarin devaml bir

sekilde saglanmasi kolay degildir.

Birkag ¢esidi vardir. Bunlar; gozetimin amacina gore temiz ve kirli dalgalanma,
gozetimin kaynagina goére ulusal, uluslararasi otoritelerin karari ile ve uluslararasi
anlasma ile dalgalanma diye simiflandirilir. Bu uygulamalarin hepsinde doviz kuru,
piyasadaki arz ve talep giiglerince belirlenirken belli araliklarla resmi otoritelerin piyasaya
miidahaleleri olmaktadir. Yonetimli dalgalanma uygulamalari, sabit ve esnek déviz kuru

uygulamalarinin arasinda yer aldig1 i¢in ikisinin tasidig1 fayda ve sakincalara sahiptir.

Bu kur sisteminde doviz piyasalarina ihtiyag duyulan miidahalenin zamaninda
yapilabilmesi acisindan merkez bankalarinin rezervlerinin saglam ve yeterli olmasi biiyiik
onem tasimaktadir. Ote yandan piyasadaki arz ve talep ortaminin sagladigi devamli

degisimde iktisadi faktorler disinda kalan etmenler de rol oynamaktadir. Bu ¢ercevede
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piyasaya yansiyan onemli siyasi ve iktisadi haberler bile doviz fiyatlar1 dengesizligine yol
acabilmektedir (Ozbek, 1998:24-25).

Diger karma sistem, kayan (sliding peg) ya da siiriinen parite (crawling peg)
sistemidir. Kayan parite sistemiyle déviz kurundaki biiyiik degismelerin ve biiyiik olasilikla
istikrar bozucu spekiilasyonun yaratabilecegi zararlardan kaginilabilir. Bu sistemde doviz
kurlari, 6nceden ilan edilen miktarda ya da yiizdede sik sik ve agikca belirlenen araliklarla
(6rnegin, her ay) denge doviz kuruna ulasilincaya kadar degistirilmektedir. Buna gore
otoriteler, li¢ ay sonra %3 devaliiasyon yapmak yerine ii¢ ay arka arkaya paralarint %1
oraninda devaliie etmektedir. Ulke kisa donem faiz oranlarini degistirerek istikrar bozucu

spekiilasyonu dnlemeye calisir (Parasiz ve Yildirim, 1994:83).

Son karma sistem olarak bant sistemine bakacak olursak; bant doviz kuru rejiminde,
cogunlukla doviz fiyatinin belirlenen belli bir sinirlar i¢inde artmasina ya da azalmasina goz
yumulmaktadir. Bunu saglamak i¢in bir paranin diger bir iilke parasina karsi degeri ilan
edilmekte, daha sonra bu fiyatin altinda ve istiinde bir bant ¢ercevesi belirlenerek; milli
paranin bu bant gergevesinde artmasina ya da azalmasina miisade edilmektedir. Bant
sisteminde cari déviz kuru, bant i¢cinde talep ve arz tarafindan belirlenmekte déviz kurunun
bant digina ¢ikmasi resmi miidahalelerle engellenmektedir. Sistemin en 6nemli avantaji, para
otoritelerinin siirekli olarak doviz piyasasina miidahalesine gerek birakmamasi, ancak kurun
belirlenen bandin disina ¢ikmasi durumunda miidahale edilmesidir (Beetsma ve Ploeg,
1998:342-345).

Sonug itibariyle gerek sabit gerek esnek ve gerekse iki u¢ uygulamanin arasinda
kalan karma doviz kuru sistemleri, pratik ve teorik alanda avantaj ve dezavantajlara
sahiptirler. Giinimiizde kiiresellesen diinyada IMF, iiye iilkelere serbest¢e kur sistemini
se¢me hakkini vermis ve bu sistemleri uygulayan iilkeleri sadece gozetim altinda tutacagini
aciklamistir. Bu nedenle her iilke, doviz kuru sistemini segerken iilkenin kendine 6zgii
kosullarin1 géz oniine alarak tercihte bulunmasi, en azindan {ilkenin yasamasi olasi para
krizlerini engellemede bir tampon gorevi gorecektir. Gliniimiiz diinyasinda genellikle

ilkeler, esnek kur sistemini tercih etmektedir.
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2.8. Doviz Kuru Belirleme Modelleri

1970’li yillarda BW uygulamasinin ¢okmesinden sonra dalgali kur uygulamalari
yayginlik kazanmistir. Esnek kur sisteminin en 6nemli dezavantaji, gelecegin belirsizligi ve
kur oynakligidir. Bretton Woods (BW) sisteminden sonra esnek kur sistemi uygulamalari,
doviz kurlarin1 hangi etmenlerin belirledigi sorusunu giindeme getirmistir. Akademik
caligmalarin bu alana yonelmesi ile birlikte, yeni modeller de ortaya ¢ikmistir. 1970’lerden
once doviz kuru belirlenmesinde mal ve hizmet ticareti onemliyken daha sonra sermaye

hareketlerinin bu alanda daha 6nemli oldugu fikri benimsenmeye baslamistir.

2.8.1. Keynesyen Yaklasim

Kurlarin nasil belirlendigine yonelik Keynes’in dogrudan bir agiklamas1 olmamasina
ragmen Genel Teori ¢caligmasina dayanarak bazi ¢cikarimlar yapmak miimkiindiir. Keynesyen
yaklagima ait kur belirlemesine yonelik calismalar II. Diinya savasi yillarina denk
gelmektedir. Bu calismalar Metzler, Lerner, Laursen, Alexander ve Machlup gibi
iktisat¢ilara aittir. Bu yaklasimlar, Keynesyen gelir-harcama yaklasimina dayanarak ortaya
atilmistir. Bu ¢alismalar, mal ve hizmetlerin akim talebine ve devaliiasyonun dis ticaret

bilangosu agi1gin1 kapatabilmesi tizerine odaklanmaktadir (Ertiirk, 1994:98).

Keynesyen yaklasim ile ilgli ilk ve onemli c¢alisma esneklik yaklasimidir. Bu
yaklagimda devaliiasyonun ihracat, ithalat ve dolayisiyla dis ticaret bilangosu iizerindeki
etkisi incelenmistir. Devaliiasyonun dis ticaret bilancosu tizerinde etkili olabilmesi i¢in ihrag
mallar1 talep fiyat esnekligi ile ithal mallari talep fiyat esnekligi toplandiginda birden biiyiik
olmas1 gerekir. Burada ihra¢ ve ithal mallar1 arz esnekliginin sonsuz oldugu zimnen

varsayilmistir.

Ote yandan Keynesyen diisiinceye dayanan massetme modeline gore ihracat ve
ithalat arasindaki fark olan ticaret acigi, bir ekonominin kendi olanaklarinin {izerinde
yagsamasini, dolayisiyla mal iiretiminden ¢ogunu tiiketim ve yatirim amaciyla tiilketmesini
ifade etmektedir. Dis alem ticaret dengesinin saglanmasi igin, mal ve hizmet tiikketim
toplaminin {ilke ekonomisinin toplam iiretim miktarina denk olmasi gerekir. Modelde
massetme egilimi, toplam mal ve hizmet iiretiminin ne kadarinin yurtiginde tiiketilecegini
(emilecegini) gosterir. Devaliiasyonun massetme iizerinde olumlu etki yapmasi i¢in mal ve

hizmet liretiminin artmasi ve massetme egiliminin diisiik olmasi gerekir (Melvin, 1992:139).
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2.8.2. Satinalma Giicii Paritesi Teorisi

SGP (Satinalma Gicii Paritesi), mal piyassainda kullanilan Tek Fiyat Kanunu déviz
piyasalarina uygulamaya ¢alismaktadir. Tek Fiyat Kanunu, uluslararas ticarete konu olan
tiim ekonomik varliklara uygulanabilir. Tek Fiyat Yasasina gore, diinya ticaretinde alinip
satilan bir malin hali hazirdaki doviz fiyatindan belli bir milli paraya donistiiriilmis fiyatinin

uluslararasi arenada her yerde esit olmas1 gerekir.

SGP, ilk defa 1918 yilinda Isvecli iktisat¢1 Gustev Cassel tarafindan ortaya atilmistir.
SGP’nin iki tiiri vardir. Bu ¢ergevede, Mutlak SGP ve Goreceli ya da Nispi SGP literatiirde
¢ok fazla tizerinde durulan yaklasimlardir. Mutlak SGP modeline goére bir ekonomideki
fiyatlar, mevcut doviz fiyatlarindan farkl iilke paralarina ¢evrildiginde iilkelerin hepsinde
mal fiyatlar: esit olmaktadir. Diger bir yandan Mutlak Satinalma Giicti Paritesi, diinyada
mevcut para birimlerinin satinalma giicliniin uluslararas1 arenada her yerde esit olmasi
gerektigi anlamma gelmektedir (Cuddington ve Liang, 2000:753-757). Mutlak SGP
formiiliinii asagidaki sekilde gostermemiz miimkiindiir (Lothian ve Taylor, 2000:759-764);

e=R. (2.4)

'UL:L'U

—

Burada e nominal doviz kurunu, R reel doviz kurunu, Pq yurt i¢i fiyat endeksini ve
Pt ise yurtdist fiyat endeksini gosterir. Dolayisiyla, belli bir yila gore hesaplanan fiyat
endeksinin iizerinde calisilan ekonomi ya da iilkede ve yabanci iilkede esit olmasi gerekir.
Bahsettigimiz bu durumu kullanarak, iki ekonomi arasindaki déviz fiyatinin kag olmasi

gerektigini bulabiliriz.

Bu ¢ergevede milli para ile dis iilke parasi arasindaki degis tokus orani (doviz kuru),
sozii edilen ekonomilerin fiyat indeksleri degerine baglidir. Ozetle, mutlak yaklasima sahip
SGP’nin doviz fiyatlarindaki degisimleri ifade eden bir indikatér oldugu disiiniilebilir
(Krugman ve Obstfeld,1988:379). Mutlak Satinalma Gicii Paritesinde reel kur daima bire
esit oldugu icin Mutlak Satinalma Giicli Paritesi formiiliinii yeniden asagidaki gibi

gostermek miimkiindiir (Frenkel, 1978: 180-185);

(2.5)

(¢>)
1
'UL‘U

Sayisal bir 6rnek vererek inceleme yapmak olayin anlasilmasi adina yararli olacaktir.
Tiirkiye Almanya’y1 goz 6niine alarak ekonomideki hizmet ve mal piyasalarinda Tek Fiyat

Kanununun nasil ¢alistigin1 anlatmaya ¢alisalim. Giimriik vergileri ve tasima masraflar1 gibi
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giderlerin sifir oldugu varsayimi altinda, mevcut gegerli kur 1 euro = 7 TL iken, arpanin
tonu Almanya’da 200 euro, Tirkiye’de ise 2100 TL olsun. Tiirkiye’nin para birimi olan
Liraya c¢evrildiginde bunun anlami, arpanin Almanya’da 1400 TL ve Tirkiye’de 2100
TL (veya euro cinsinden sirasiyla 200 euro ve 300 euro) olmasidir. Gorildigi gibi arpa
fiyatlari, AlImanya’da Tiirkiye’den bir hayli diisiiktiir. Bu farklilik kazang elde etmek isteyen
arbitrajci i¢in istenen bir durum yaratmaktadir. Arpa Almanya’dan alinip, Tiirkiye’de satisa
sunulursa ton basina 700 TL (veya 100 euro) kazang elde edilecektir (giimriik ve tasima

masraflarinin sifir oldugu varsayimi altinda).

Reel kur iceren Mutlak SGP formiiliinde reel kuru yalniz birakirsak yukarida ilk
yazdigimiz reel kur formiiliine tekrar ulagmis oluruz (Salvatore, 1987:411). Goriildiigii gibi
analizlerde enserten yontemine gore kullandigimiz reel kur formiilii, aslinda Mutlak SGP’ye
yani Tek Fiyat Yasasina dayanmaktadir. Nispi SGP, mal fiyatlarinin ve doviz fiyatlarinin
mutlak degerini degil, bunlardaki nispi degismeleri g6z oniine alir. Baska bir ifadeyle, Nispi
SGP’ye gore doviz fiyatlarindaki degisme, iki ekonomi arasindaki enflasyon oranlarini g6z

ontine alir (Frenkel, 1978:173).

Goreceli ya da nispi SGP’nin formiilii asagidaki gibi verilebilir (formiil Tiirkiye,

ABD ve enserten dolar kuru tizerinden kurgulanmastir);

(€-€)
1e0 %= Tk - Tagp (2.6)
Bu formiil, iki tilkede enflasyon oranlarinin tek haneli ve ¢ok diisiik oldugu durumda
kullanilabilir. Formiilde e; Tiirkiye’de enserten dolar kurunun dénem sonu degerini (6rnegin
2018 Aralik ayindaki degeri), eo Tiirkiye’de enserten dolar kurunun donem bagst degerini
(6rnegin 2018 Ocak ayindaki degeri), g Tiirkiye’deki 2018 yilina ait enflasyon oranini ya

da beklenen enflasyon oranini ve Mgy ABD’deki 2018 yilina ait enflasyon oranini ya da
beklenen enflasyon oranini gostermektedir (Enders, 1989:58-60).

Diyelim ki, Tiirkiye’de 2018 yil1 basinda (eo) 1 dolar = 2 TL olsun ve 2018 yilina
iliskin enflasyon oranlan Tiirkiye’de % 5ve ABD’deise % 2olsun. Bu durum

cercevesinde, Nispi SGP modeline gore 2018 yili1 sonunda TL dolar kurunun (e1) ne olmasi

gerekir? Ilgili degerler yukaridaki formiilde yerlerine yazilirsa (Bulut, 2018:184);

(el'eo!_

e TR ~TlaBD (2.7)
0
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e-2 . (-2 . . .
£1T)=0,05-0,02 ise £lT)=O,O3 ise e,-2=0,06 ise ,=2,06 TL bulunur. Yani  *

Tiirkiye’deki TL dolar kuru donem basinda 2 TL iken, Tiirkiye’de enflasyonun
ABD’ye gore yiiksek olmasindan dolayr donem sonunda dolarin TL’ye karsi deger
kazanarak 2,06 TL olmasi gerekmektedir (dogrudan kotasyona gore Tirkiye’de TL’nin
dolara kars1 deger kaybetmesi gerekir). Iki iilkede enflasyon oranlar yiiksek ise artik
yukaridaki formiil bize dogru sonug¢ vermeyecektir (Melvin, 1992:80).

Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu durumda Nispi SGP icin asagidaki formiil
kullanilir (Bulut, 2018:185);

(€,-€) :[((1+RTR) _1} (2.7)

€ 1+ 7rABD)

Ornegin Tiirkiye’de 2018 yili baginda (eg) 1 dolar = 2 TL olsun ve 2018 yilina
iliskin enflasyon oranlar1 Tiirkiye’de % 90 ve ABD’deise % 70 olsun. Bu durum
cercevesinde, Nispi SGP modeline gore 2018 yili sonunda TL dolar kuru (e1) ne olacaktir?
Igili degerler yukaridaki formiilde yerlerine yazilirsa;

(e1-2)_ (1+0,90)_ ) e-2) 1,90 ) . e-2) _
27| o0 L) ﬁ—)_[ljo 1} ise (%22 1,1176-1)

2
-2
2

= 0,1176 ise e,-2 = 0,2352 ise e =2,23TL bulunur.

Eger yukaridaki formiil yerine ilk formiilii kullansaydik dénem sonu TL/dolar kuru
2,40 TL cikacakti. Soyle ki;
- . (-2 .
(6-8) - Mg -Tagp 1€ (&:-2)_ 0,90-0,70 ise e, =2,40 TL
€ 2
Tiirkiye’de patates fiyat1 1 kilo =2 TL, enflasyon oran1 % 90 ve 1 dolar =2 TL olsun.
ABD’de ise patates fiyat1 1 kilo = 1 dolar, enflasyon oran1 % 70 kabul edilsin. Dénem
sonunda Tiirkiye’de patates fiyat1 % 90 enflasyondan dolay1 3,8 TL’ye yiikselirken; yasanan
%70 enflasyondan dolayr ABD’de patates fiyat: 1,7 dolara yiikselecektir. Iki iilke arasinda
yasanan enflasyon farkindan dolay: iki iilke arasinda nispi fiyatlar degistigi icin iki iilkede

asagidaki gelismelerin yasanmasi beklenir (Bulut, 2018:185-186);

v’ Dengenin saglanmasi i¢in diger seyler sabitken Tiirkiye’de patates fiyatlarinin ABD
fiyatlarina baktigimiz zaman 3,4 TL (2 x 1,7 = 3,4 TL) olmas1 gerekir. Yani Tiirkiye’de
patates fiyatlar1 ABD’ye gore ¢ok artmistir,
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v" Dengenin saglanmasi i¢in diger seyler sabitken ABD’de patates fiyatlarinin Turkiye’deki
fiyatlara baktigimiz zaman 1,9 dolar (3,8/2 = 1,9 dolar) olmas1 gerekir. Yani ABD’de
patates fiyatlar1 Tiirkiye’ye gore az artmustir,

v’ ki iilke arasinda patates fiyatlarindaki artisin degismedigi varsaymmi altinda, bu sefer
TL/dolar kurunun degismesi gerekir. Peki, yeni TL/dolar kuru 2,40 TL mi yoksa 2,23 TL
mi olacaktir? Tabi ki yeni kur 2,23 TL olacaktir. Ciinkii Tiirkiye’de patates fiyatlar1 3,8
TL ve ABD’de patates fiyatlar1 1,7 dolar oldugu durumda tek fiyat yasasina gore yeni
TL/dolar kuru asagidaki gibi hesaplanir;

e = %i ise e = f? ise e = 2,23TL bulunur.
f 1

2.8.3. Faiz Haddi Paritesi Teoremi

Acik ekonomi Makroiktisadinin en O6nemli modellerinden biri olan Faiz Haddi
Paritesi (FHP) teorisi, spot ve forward doviz kurlar1 (vadeli) ile nominal faiz oranlari
arasindaki bir iligskinin oldugunu ifade eder. FHP teorisinin iki ¢esidi mevcuttur. Bunlardan
ilki, Giuvenceli (Kapsanmis-Covered Interest Parity) FHP, ikincisi ise Giivencesiz
(Kapsanmamis-Uncovered Interest Parity) FHP dir (Claassen, 1996:39).

2.8.3.1. Giivenceli faiz haddi paritesi

Giivenceli Faiz Haddi Paritesi, iki iilke arasindaki forward kur® priminin iilkeler
arasindaki faiz oranlar1 farkina esit olmas1 gerektigi goriisiine dayanmaktadir. Buna gore,
islem maliyetleri ihmal edildiginde Giivenceli Faiz Haddi Paritesi kosulu su varsayimlara

sahiptir (MacDonald, 1988:29-30);

v Ulke dis1 ve iilke igi finansal varliklarin esit risk diizeyi ve vadeye sahip olmast,

v’ Islem ve enformasyon giderlerinin bulunmamast,

3 Tiirkiye’ye donem basinda fonlarini dolar cinsinden getiren bir yabanci, énce fonlarin1 dénem basi spot
kurdan (So) dolardan TL’ye gevirir ve daha sonra parasini bir yillik TL enstriimanlarina yatirarak
degerlendirir ve faiz geliri elde eder. Donem sonu geldiginde elde ettigi TL’leri (anapara art1 faiz) dolara
cevirerek fonlarmi kendi iilkesine gotiirmek ister. Fonlart TL’den dolara ¢evirirken iki yontem kullanir.
Birincisi, donem basinda bir bankayla forward sézlesmesi yaparak donem sonu i¢in donem basindan dolar
alim so6zlesmesi yapar. Bu durumda dénem sonu geldigi zaman sozlesmedeki kur tizerinden elindeki TL leri
dolara ¢evirir. Burada sézlesmede yazan kura forward kur (F) denir. Bu islemi yaparak yatirimer kendisini
gelecegin belirsizliginden ve risklerden korumus (hedge etmis) olur. Tkinci olarak yabanci yatirimer higbir
forward sozlesmesi yapmadan, donem sonu geldigi zaman elindeki TL’leri donem sonundaki spot kurdan
(S1) dolara gevirir. Bu islemde yatirimei kendini korumamisg ve riske agik hale gelmistir. Birinci uygulamaya
Kapsanmig Faiz Haddi Paritesi, ikincisine ise Kapsanmamig Faiz Haddi Paritesi denir.
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v" Global sermaye akimlari iizerinde herhangi bir kisitlamanin olmamas.

Bu gercevede iilke i¢i ve tilke disi iki finansal varlik esit getiriye sahip olmaktadir.
Giivenceli Faiz Haddi Paritesi, forward kur ile spot kur arasindaki farkin iki iilke arasindaki
nominal faiz oranlar1 arasindaki farka esit olacagini ifade eder (Visser ve Smits, 1995:7-10).
Giivenceli Faiz Haddi Paritesi’nin formiilii asagidaki gibi verilebilir (formiil Tiirkiye, ABD
ve enserten dolar kuru lizerinden kurgulanmaistir);

F-Sp) . .
ﬁs—ool =lr~lagp (2.8)

Bu formiil iki iilkede de faiz oranlarinin tek haneli ve ¢ok diisiik oldugu durumda
kullanilabilir. Formiilde F Tiirkiye’de enserten dolar kurunun dénem sonu degerini yani
sozlesmede yazan forward kurunu, So Tiirkiye’de enserten dolar kurunun donem basi

degerini (6rnegin 2018 Ocak aymndaki degeri), It Tiirkiye’deki 2018 yili faiz oranini ve

Iagp i€ ABD’deki 2018 yili faiz oranini gosterir.

Diyelim ki, Tiirkiye’de 2018 basinda (So) 1 dolar = 2 TL ve 2018 yilina iliskin faiz
oranlar Tiirkiye’de % 5 ve ABD’de ise % 2 olsun. Bu durumlar gergevesinde, Kapsanmis
Faiz Haddi Paritesi yaklagimina gore 2018 yili sonunda yatirimcinin iki ilke arasinda
kayitsiz kalmasi igin forward TL dolar kurunun (F) ne olmasi gerekir? Ilgili degerler
yukaridaki formiilde yerlerine yazilirsa;

(F-S,)

S, =g -lagp (2.9)
£%1:0,05-0,02 ise £%220,03 ise F-2=0,06 ise F=2,06 TL bulunur.

Yani Tiirkiye’deki TL dolar kuru donem basinda 2 TL iken, donem sonunda
sozlesmede yazan forward kurun 2,06 TL olmas: gerekir. Iki iilkede faiz oranlari yiiksek ise
artik yukaridaki formiil bize dogru sonug vermeyecektir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir

durumda Giivenceli FHP i¢in asagidaki formiil kullanilir;

(F-So) _
So

1+
(1"' IABD)

-1 (2.10)

Tiirkiye’de 2018 yili basinda (So) 1 dolar = 2 TL olsun ve 2018 yilina iliskin faiz

oranlar Tiirkiye’de % 90 ve ABD’de ise % 70 olsun. Bu durumlar ¢er¢evesinde Gilivenceli
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FHP Yaklasimimna gore 2018 yili sonunda TL dolar forward kuru (F) ne olacaktir? ilgili
degerler yukaridaki formiilde yerlerine yazilirsa;

(F_z)_[(1+o,90;_1] ise @—[1’90-1] ise (7%= 1.1176-1)

2 | (140,70 2 ~l1,70 2

@ = 0,1176 ise F-2 = 10,2352 ise F=2,23TL bulunur.

Eger yukaridaki formiil yerine ilk formiilii kullansaydik forward TL/dolar kuru 2,40
TL ¢ikacakti. Soyle ki;

F-S) . . . (F-2 .
ﬁs—O)ZITR-IABD ise £7220,90-0,70 ise F=2,40TL
0

Daha oncede soyledigimiz gibi diisiik faiz oranlarinda dogru sonug¢ veren ilk
formiiliimiiz, yiiksek faiz oranlarinda dogru sonu¢ vermemistir. Ik kullandigimiz formiil,

daha diisiik faiz oranlarinda ve kolaylik saglamasi agisindan tercih edilmektedir.

Forward doviz kuru hesaplanirken genellikle yurt i¢i ve yurt disindaki gosterge
tahvillerin faiz oranlar1 temel alinmaktadir. Yapilan ampirik ¢alismalarda; uzun donemde
Giivenceli FHP kosulundan sapmalar oldugu sonucuna ulasilmistir. Meydana gelen bu
sapmalar islem maliyetleri, politik risklerin varligi, potansiyel vergi avantajlar1 ve tilkeler
arasindaki likidite tercihi farkliliklart gibi nedenler ile agiklanmistir (Baillie ve McMahon,
1990:152).

2.8.3.2. Giivencesiz faiz haddi paritesi

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden itibaren dalgali kur sistemine
gecilmesiyle kisa vadeli global sermaye akimlari 6nemli hale gelmeye baslamis ve bu
cercevede Giivencesiz Faiz Haddi Paritesi Yaklagimi giindeme gelmistir. Bu yaklagim, ilk
kez 1923 yilinda Keynes’in iizerinde ¢alistig1 sermaye ve doviz piyasalarinda dengenin nasil
ortaya ciktigim1 gostermek amaciyla ortaya atilan Kapsanmig Faiz Haddi Paritesi

Yaklagimina dayanmaktadir.

Gilivencesiz Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi, donem basindaki (So) ve donem
sonundaki (S1) spot kurlar arasindaki beklenen degisim farkinin iki iilke faiz oranlar
arasindaki farka esit olmasi1 gerektigi fikrine dayanir. Buna gore Giivencesiz Faiz Haddi
Paritesi dengesi, iki iilke arasindaki nominal faiz farkinin doéviz kurunun beklenen

degisimine esit olmasi gerektigini ifade etmektedir (Yoriik, 2000:7-8). Giivencesiz Faiz
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Haddi Paritesi’nin formiilii asagidaki gibi verilebilir (formiil Tiirkiye, ABD ve enserten dolar

kuru tizerinden kurgulanmistir);

-S,) ..
ﬁSIS—OO) =ltr ~lagp (2.11)

Bu formiil iki tilkede faiz oranlarmin tek haneli ve diisik oldugu durumda
kullanilabilir. Formiilde S; Tiirkiye’de enserten dolar kurunun dénem sonu degerini (6rnegin
2018 Aralik ayindaki degeri), So Tiirkiye’de enserten dolar kurunun dénem basi degerini
(6rnegin 2018 Ocak ayimndaki degeri), i Tiirkiye’deki 2018 yil1 faiz oranmi ve I,y ise
ABD’deki 2018 yil1 faiz oranini1 gostermektedir. Formiiliin kullanisini bir 6rnek yardimu ile
gosterecek olursak. Diyelim ki, Tiirkiye’de 2018 yili basinda (So) 1 dolar = 2 TL olsun ve
2018 yilina iligkin faiz oranlan Tiirkiye’de % 5ve ABD’deise % 2 olsun. Bu durum
cercevesinde, Giivencesiz Faiz Haddi Paritesi yaklasgimina gore 2018 yili sonunda
yatirimcinin iki tilke arasinda kayitsiz kalmasi igin TL dolar kurunun (S1) ne olmasi gerekir?
Igili degerler yukaridaki formiilde yerlerine yazilirsa;

(S1-S0)

S, =g -inep (2.12)
f%) =0,05-0,02 ise f%) =0,03 ise S,-2=0,06 ise S,=2,06 TL bulunur.

Yani Tirkiye’deki TL dolar kuru donem basinda 2 TL iken, dénem sonunda dolar
TL’ye kars1 deger kazanacaktir. Iki iilkede faiz oranlari yiiksek ise artik yukaridaki formiil
bize dogru sonu¢ vermeyecektir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir durumda Giivencesiz

FHP i¢in asagidaki formiil kullanilir;

(5:-50) :[ (L+irg )) _IJ 2.13)

So (1 +ingp

Ornegin Tiirkiye’de 2018 yili baginda (So) 1 dolar = 2 TL olsun ve 2018 yilina
iliskin faiz oranlar1 Tiirkiye’de % 90 ve ABD’de ise % 70 olsun. Bu durum g¢ergevesinde,
Giivencesiz FHP Yaklagimina gore 2018 yili sonunda TL dolar kuru (Si1) kag olacaktir?
Verilen degerler yukaridaki denklemde yerlerine yazilirsa;

(51'2)—[(“0'90)-1} ise M—[l’go-lj ise (52 =1 1176-1)

2 | (1+0,70) 2 14,70 2

ﬁ% = 0,1176 ise S,-2 = 0,2352 ise S,=2,23TL bulunur.
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Eger yukaridaki formiil yerine ilk formiilii kullansaydik dénem sonu TL/dolar kuru
2,40 TL cikacakti. Soyle ki;
-S) .. . -2 .
ﬁsls—oolleR-lABD ise £SlT):O,QO-O,YO ise S,=2,40TL
Daha oncede soyledigimiz gibi diisiik faiz oranlarinda dogru sonug¢ veren ilk
formiiliimiiz, yiiksek faiz oranlarinda dogru sonug¢ vermemistir. O yilizden yiiksek faiz
oranlart durumunda kullandigimiz ikinci formiil, her durumda daha kesin sonuglar

vermektedir. ik kullandigimiz formiil, daha diisiik faiz oranlarinda ve kolaylik saglamasi

acisindan tercih edilmektedir.

Ornegin ABD'li bir yatirimei Tiirkiye'ye 1 Ocak 2018 tarihinde 1000 dolar getirdigi
zaman o giinkii kurdan parasin1 TL'ye ¢evirir (1 dolar =2 TL oldugunu varsayalim) ve eline
gecen 2000 TL'yi Tiirkiye'de faize yatirir (Tirkiye'de faizin % 10 ve ABD'de ise % 5
oldugunu varsayalim). Donem sonunda ABD'li yatirnmcinin Tiirkiye'de eline ge¢ecek TL

miktar1, % 10 faizi eklersek 2200 TL'ye tekabiil eder.

Eger ABD'li yatirimer kendi iilkesine parasini yatirsaydi 1000 dolar iizerinden % 5
faiz alacagi icin donem sonunda eline gegen dolar miktari 1050 dolar olacakti. Tiirkiye'ye
yatirim yapan ABD'li yatirimci donem sonunda elindeki TL'leri dolara ¢evirerek iilkesine
gotiirmek isteyecektir. Peki, ABD'li yatirimci1 donem sonunda Tiirkiye'deki TL/dolar kurunu

onemser mi? Cevabimiz, sliphesiz 6nemseyecegi yoniindedir. Donem sonunda dolar kuru;

v" 1 dolar = 2,02 olursa; ABD'li yatirimecmnin dénem sonunda elde edecegi dolar miktari,
yaklagik 1089 dolar olur (2200/2,02 = 1089). ABD'li yatirimc1 ABD'ye yatirim yapsa idi
1050 dolar kazanacakti. Bu durumda Tiirkiye'ye yatirim yapmak daha karhdir,

v 1 dolar = 2,09 olursa; ABD'li yatirimcinin dénem sonunda elde edecegi dolar miktari,
yaklagik 1050 dolar olur (2200/2,09 = 1050). ABD'li yatirimc1 ABD'ye yatirim yapsa idi
1050 dolar kazanacakti. Bu durumda yatirimcey, iki iilke arasinda kayitsiz kalir,

v" 1 dolar = 2,15 olursa; ABD’li yatirimcinin dénem sonunda elde edecegi dolar miktari
yaklagik 1023 dolar olur (2200/2,15 = 1023). ABD'li yatirnmc1 ABD’ye yatirim yapsa idi
1050 dolar kazanacakti. Bu durumda ABD’ye yatirim yapmak daha karlidir.
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Giivenceli FHP

Faiz Oranlan Diisiikse

Faiz Oranlan Yiiksekse

Yorumu

[@:im-im]

So

(F-So) :[((1+im) _1]

So 1+ iABD)

Yatirimet, iki {ilke arasinda kayitsiz
kalir.

Yatirimceinin dénem sonundaki

forward kurun déonem basindaki kura

(F-So) . .
<|TR'|ABD

(F-S,) <[((1+im) _1]

So 1+ iABD)

[ F-S, i i ] (F-Sp) S [ (l+_iTR) ) 1] gore yiiksek olmasindan dolay1 kaybu,
So TRABD So (1+ IABD) Tirkiye’nin verdigi faiz oranindan
yiiksek oldugu i¢in yatirim, ABD’ye

yapilir.
Yatirimcinin =~ donem  sonundaki

forward kurun donem basindaki kura
gore yiiksek olmasindan dolay1 kaybu,
Tiirkiye’nin verdigi faiz oranindan

diisiik oldugu icin yatirim, Tiirkiye’ye

yapilir.

Giivencesiz FHP

Faiz Oranlan Diisiikse

Faiz Oranlarn Yiiksekse

Yorumu

[M

=g -iagp
So

5.8 {fte) ]

So 1+iABD)

Yatirimel, iki {lilke arasinda kayitsiz
kalir.

[M > iTR - iABD}

So

(S.-Sy) >[((1+iTR) _1J

1+iABD)

Yatirnmcinin dénem sonundaki kurun
donem basindaki kura gore yiiksek
olmasindan dolay1 kaybi, Tiirkiye’ nin
verdigi faiz oranindan yiiksek oldugu

icin yatirim, ABD’ye yapilir.

So

[M < iTR - iABDJ

(S,-Sy) <[((1+im) _1J

SO 1+iABD)

Yatirimcinin donem sonundaki Kurun
donem bagindaki kura gore yiiksek
olmasindan dolay1 kaybi, Tiirkiye’ nin

verdigi faiz oranindan diisiik oldugu

icin yatirim, Tiirkiye’ye yapilir.

Kaynak: Bulut, Erol (2018), Uluslararasi iktisat, Monopol yayinlari, Ankara, s. 206.

Cizelge 2.3. Faiz haddi paritesi teorisi

2.8.4. Parasalc1 Model

Parasalc1 modele gore, doviz kuru yabanci para biriminin ulusal para cinsinden fiyati

olarak kabul edilir ve diger goreceli fiyatlar gibi doviz kuru da ulusal para stoklarinin
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goreceli arz ve talebi tarafindan belirlenir. Bu yaklasimdaki en 6nemli varsayim, sermaye
hareketlerinin serbest olmasidir. Diger bir deyisle sermaye hareketlerinde engel ve kisitlama

olmadig gibi islem maliyeti (transaction cost) de yoktur (Taskin, 1995:69).

1970’lerde esnek kur sistemine gecilmesinden sonra doviz kurlarinda meydana gelen
oynakligin uygulanan para politikas1 ile yakindan iligkili oldugu gozlemlenmistir. Dviz
kurunun merkez bankalarinin izledigi politikalara hemen mi yoksa uzun bir gecikme ile mi
uyum sagladig1 degisik modellerde farklilik gostermektedir. Teorik olarak etkin piyasalarda
bu uyum hemen gerceklesmekle beraber, uygulamada para politikasindaki degismelerin
doviz kuruna yansimasi zaman i¢inde olmaktadir. Para piyassaindaki olusumlar1 gz oniine
alan parasalci yaklasim, fiyatlarin esnek ve yapiskan olmasma gore ayri bi¢imlerde

incelenmektedir.

Esnek Fiyatli Parasal Model, tam sermaye hareketliligi, yerli ve yabanci tahvillerin
birbirinin tam ikame olmasi ve tek bir tahvilin varligi gibi varsayimlara sahiptir. Ayrica
modelde diinya mal ticaretinde islem maliyetleri ve dis ticaret kisitlamalar1 bulunmamakta

ve yabanci mallar birbirinin tam ikamesi olmaktadir.

Modelin gelistirilmesinde 6zellikle Bilson (1978) ve Frenkel (1976 ve 1980) ile
Mussa (1976) ve Hodrik (1978)'in ¢alismalari 6nemlidir. Esnek Fiyatli Parasal Model, iktisat
yazininda Bilson-Frenkel modeli olarak da adlandirilmaktadir. Model iki esas varsayim
iizerine insa edilmistir. Ilki, SGP iliskisinin devamli gecerli oldugu ve ikincisi, iilkeler i¢in
tahmin edilebilir yani diizenli bir para talebi fonksiyonunun mevcut olmasidir. Diger
varsayimlar ise mal fiyatlarinin esnek olmasi, ulusal ve yabanci varliklarin tam ikame
ediliyor olmasi, tam sermaye hareketlili§inin varsayilmasi, para arzi ve reel gelirin digsal
olarak belirlenmesi ve yurtici paranin sadece yurti¢cinde yasayan yerlesiklerce talep edilmesi

yabanci paralarin ise sadece yurt disinda yerlesik olanlar tarafindan talep edilmesidir.

Bu yaklagimda iki ekonominin para arzi merkez bankalarinca digsal olarak
belirlenmektedir. Reel para talebi, iki ekonomide gelir ve faiz oraninca belirlenen istikrarli
bir fonksiyon bi¢iminde kabul edilmektedir. Bu duruma gore reel para talebi, gelir seviyesi
ile ayn1 yonli, faiz orani ile zit yonlii bir iliski i¢indedir (Baillie ve McMahon, 1990:71).

Modele gore doviz kuru, iki ulusal paranin nispi alim ve satimi tarafindan belirlenir
ve yurti¢i para arzinda dis lilke para arzina nazaran bir yiikselis oldugunda d6viz kuru esit
miktarda artacaktir. Parasalcilara gore, para arz1 yiikseldiginde herhangi bir reel etki ortaya

¢ikmayacaktir. Bu yiikselis direk olarak fiyatlar genel seviyesine yansiyacaktir. Ote yandan,
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ev sahibi tlilke mal {iretiminde bir yiikselis olmas1 milli paranin degerlenmesine (bir bagka
ifadeyle, kurun azalmasina) sebep olacaktir. Yerli iilke reel gelirindeki artig, yurti¢i para
stoku i¢in bir talep yaratacaktir. Modelde para ikamesi olmadigindan bu fazla talep yerli
paraya yonelecektir. Yerli para talebi artinca, nispi olarak yabanci para talebi diisecektir
(Bilson, 1978:50-57).

Esnek Fiyatli Parasal Modele gore doviz kuru, iki ekonominin nispi para arzi ve
talebi gergevesinde belirlenir. Model agisindan ele aldigimiz iilkenin parasal genislemeye
gitmesi, o iilkenin para biriminin nispeten devaliie olacagini gosterir. Ulkenin milli gelirinin
yiikselmesi veya enflasyon beklentisinin azalmasi, iilke i¢i para talebini yiikselteceginden,

ele aldigimiz iilkenin parasi doviz piyasasinda deger kazanir.

Ozetle; doviz fiyati, para arz ve para talebi esas belirleyici olmak iizere reel gelir
gelismelerinden ve beklentilerden oldukga etkilenmektedir. Kisaca, bu modelde paranin
ekonomi tizerindeki etkileri ¢ok On plana g¢ikarilmistir. Bu ¢ikarim beraberinde pek ¢ok
doviz fiyat1 istikrarsizliginin sadece para politikalariyla halledilebilecegi sonucunu
dogurmustur. Bu modelde faiz oranlarindaki artis, para arzinda artis beklentisi yoluyla
beklenen enflasyon oraninin artmasina ve bu sekilde dolayli yoldan ulusal paranin deger

kaybetmesine yol agmaktadir.

Esnek fiyath parasal modellere getirilen en 6nemli elestirilerden biri, SGP'nin her
zaman gecerli oldugu varsayimini kabul etmesidir. Ancak daha 6ncede bahsettigimiz gibi
Satinalam Giicii Paritesinin kisa vadede gegerli olmamasi hatta uzun vadede bile basarisiz
sonuglar vermesi, esnek fiyatli Moneterist yaklasima olan giiveni sarsmistir. Bunun sonucu

olarak Dornbusch 1970'li yillarda kati fiyatli parasalct modeli ortaya koymustur.

Esnek fiyath parasalct modeli bir iyilestirme c¢abasi olarak da goriilebilecek bu
modelde, SGP varsayimi yumusatilmistir. Bu modelde SGP varsayimi yine yer almaktadir.
Fakat, SGP'nin uzun donemde gegerli olabilecegini savunan bu modelde kisa vadede
Satinalma Giicii Paritesinden sapmalarin olabilecegi kabul edilmistir. Esnek fiyath
Monetarist yaklasimin 6teki varsayimlari ise ayni haliyle korunmustur. Bu model, iktisat
yazininda kurlarda hedefi asma (overshooting) ya da en azindan kisa donemde fiyatlarin kati
ve yapiskan oldugunu varsaymalarindan dolayr Keynesyen model olarak da

adlandiriimaktadir (Dornbusch, 1976a:231-244).

Kisa donemde fiyatlar rijit oldugundan, nominal para arzinda meydana gelen bir artig

reel para arzinda da artisa neden olur, bu ise likidite etkisine yol agarak reel para arzindaki
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artisa karst faiz oranlarinin diismesiyle sonug¢lanacaktir. Bu yaklasimda, donem basindaki
bir para arz1 artis1 yalnizca doviz fiyatinin esit miktarda devaliie olmasina sebep olmakta,
bununla birlikte likidite etkisi nedeniyle yurt i¢ faiz oranlarinin diismesi sonucu iilkeden
kacan sermaye nedeniyle, doviz fiyatinin bu gelisme ile daha ¢ok deger diisiisiine neden

olmaktadir.

Bu c¢ercevede kisa vadede doviz kuru, uzun donem SGP degerinin {istiine
gelmektedir. Baslangigtaki para arzi artisi paralel bigimde fiyatlar genel diizeyinin de
yiikselmesine neden olur. Sonugta tilkede enflasyonist siire¢ baglamis olur. Fiyatlarin yavas
intibak etmesi zamanla, doviz kurunda meydana gelen asir1 yiikselmenin bir kismini yok

etmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1994:619-620).

2.8.5. Portfoy Dengesi Modeli

Portfoy dengesi yaklasiminin esas ¢ergevesi, Markowitz (1952) ve Tobin (1958)'in
portfoy teorisi ve para talebi iistiine yapmis olduklar1 paperlara dayanmaktadir (Pentecost,
1993:151). Portfoy dengesi yaklasimi, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame olmadigini

varsaymustir. (Baillie ve McMahon, 1990:80).

Monetarist model ile portfoy dengesi arasindaki goze garpan bir fark, Monetarist
modelin riske karst nétr olmasidir. Bu sartlar altinda parasal yaklasim, doviz kuru
beklentileri konusunda yetersiz kalmistir. Parasal yaklasimin bu eksikligi, portfoy dengesi
yaklagimi ile ortadan kaldirilmistir. Portfoy dengesi modelinde ekonomik aktoérler, doviz
kuru risklerini azaltmak igin farkli iilke paralari ile bir portfoy ortaya koyarken, 6te yandan
global yatirimcilar ise risk/getiri analizine dayanarak paranin diginda mali varlik ellerinde

bulundurmak istemektedirler.

Dolayisiyla portfoy dengesi yaklasimi, iktisadi ajanlarin belli bir zamanda degismez
olan varliklarii, milli ve diger iilke paralar ile, iilke i¢ ve iilke dis1t menkul kiymetlerden
olusan farkli mali degerler arasinda tahsis edilmesi mantigina dayanmaktadir. Portfoy
dengesi yaklasimi, ¢ok daha dolambagli bir sekilde doviz kurlarinin nasil olustugunu
gosterir. Bu modelde de faiz haddi paritesi gegerli olmasina ragmen burada Monetarist
yaklagimdan farkli olarak portfoy igindeki toplam assetler arasinda riski dagitmak igin
riskten uzaklasanlara karsilik bir risk primi eklenir. Riskten uzaklasan bireyler, faydalarini

coklastirmak icin portfoylerinde risk-igermeyen iilke i¢i varliklar ve riskli iilke dis1 varliklar
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ellerinde tutarlar. Burada kisinin kazanci igin gerekli sart, lilke dis1 assetlerin beklenen

getirisinin iilke igi assetlerin beklenen getirisinden fazla olmasidir (Claassen, 1996:60).

Modelde, ulusal para talebinin yurti¢i ve yurt dis1 faiz oranlan farkindaki artis
sonucunda azalacagi, yurtigi tahvil isteminin ise yurti¢i faiz oraninin yiikselmesi veya iilke
dis1 faiz oraninin azalmasi ve risk degerinin yiikselmesi ile ¢ogalacag: iddia edilmektedir.
Ayni sekilde yurt dis1 tahvil talebi, yurt dis1 faiz oranmin yiikselmesi veya yurti¢i faiz

oraninin azalmasi ve risk degerinin yiikselmesi sonucu artacaktir (Taylor, 1995:26-30).

Portfoy dengesi yaklasiminda doviz kuru, parasal ve finansal varliklar arz ve talebini
etkileyen faktorler tarafindan belirlenmektedir. Yurt i¢i faiz oranindaki bir yiikselis, servetin
yurt i¢i assetler cinsinden bulundurulmak istenen hacmini ve buna ¢ercevede milli para
talebini artirir. Sonugta ulusal para deger kazanirken déviz kuru diiser. Bu ulasilan sonug,
parasalci modelin ulastigr sonucun tam tersidir. Ulke dis1 faiz oraminin yiikselmesi ortaya
cikarsa siire¢ zitt1 yonde isleyerek doviz kurunun yiikselmesine yani ulusal paranin deger
kaybetmesine yol acar. Ulusal para arzinin artmast durumunda ise i¢ faiz oranlar diiser. Bu
durumda ekonomik ajanlar agisindan i¢ finansal varliklara gére dis finansal varliklarin

cazibesi artar.

Ellerindeki yurtici varliklar1 satarak dis finansal varliklara yatirmayi arzu ederler.
Ancak, kisa donemde tiim ekonomik ajanlar, tamamen yurt dis1 varliklarim1 artiramazlar.
Bunun olmas: i¢in yukarida da bahsettigimiz gibi cari islemler bilangosunun fazla vermesi
gerekir. Fakat, kisa donemde cari islemler bilangosunun tepki vermesi miimkiin
olamamaktadir. Sonugta bu uyum hizinin diisiikliigii nedeniyle, doviz kurlari, dis finansal
varliklarin alimini cazip olmaktan ¢ikaracak diizeyde hizli bir sekilde degiserek artar. Ulusal
paranin bu sekilde deger kaybetmesi, cari islemler bilangcosunun fazla vermesine neden olur.
Zamanla yurtiginde ekonomik ajanlar, yurt dis1 finansal varlik tutmak isteyerek portfoy
dengelerini olusturma yoluna girerler (Oskooee ve Pourheydarian, 1990:919-921).

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz fiyati ile cari islemler bilangosu arasinda bir iliski
olusturmaya c¢alisir. Bu yaklasim, cari denge fazlasi yiikseldikge, doviz fiyatlarmin
diisecegini, diger bir ifadeyle milli paranin deger kazanacagini iddia etmektedir. Bunun ana
nedeni, yaklagimin kapsanmamus faiz haddini yok saymasi ve bir risk degerinin varligini yok
saymasidir. Cari denge fazlalari, net yurt dis1 asset arzini artirmaktadir. Yurt i¢inde yasayan
kisilerin portfoylerinde daha fazla yurt dis1 varlik bulundurabilmeleri i¢in, riski telafi edecek
daha ¢ok kazang elde etmeleri gerekir. Boyle bir risk primi ise ancak ulusal para digindaki

paralarin fiyatin1 diisiirmekle olas1 gdziikmektedir.
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2.8.6. Para ikamesi Modeli

Buraya kadar incelenen modellerde paralar arasindaki ikame, sifir olarak kabul
edilmekteydi. Oysa bir ekonomideki iktisadi aktorler yabanci bir tilkenin parasimi bir ¢ok
sebepten dolay: talep ederler. 1980 sonrasi uygulanan liberal politikalar sonucunda pek ¢ok
iilkede kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi, uluslararasi 6lgekte para ikamesi olgusunu

artirmistir.

Portfoy ¢esitlendirmesinin bir diger 6zel durumu, bir ekonominin iktisadi ajanlari
tarafindan milli ve yurt dis1 paralarin talep edilmesi durumudur. Para ikamesi modelinde
ayni sekilde yurt disinda yerlesik olan ekonomik ajanlarin da soziinii ettigimiz tlkenin
parasini portfoylerinde bulundurduklar1 varsayimi yapilmaktadir. Bu yaklagim, parasalci ve

portfoy dengesi modellerinin bazi varsayimlarinin degistirilmesi sonucu gelistirilmistir.

Bir ekonomide milli para yerine diger lilke para kullaniminin artmasi para ikamesi
problemi yaratmaktadir. Para ikamesinin ¢ok oldugu iilkelerde milli paranin temel
fonksiyonlarini, tedricen yabanci paralar ellerine gegirmeye baslar. Bu siireg, bir ekonominin

bagimsiz para politikasi uygulamasini zorlastirmaktadir (Togay, 1997:88-89).

Milli paradan diger iilke paralarina dogru olan gegisler, doviz fiyatlarinda yasanan
dengesizliklerin en temel sebeplerinden biri haline gelebilir. Bir iilkede merkez bankasinin
para arzi artirdigini diisiinelim, bu gelismeden dolay1 beklenen enflasyon orani artar. Bu
durum, milli para tutmayz, diger iilke parasini elinde bulundurmaya gére daha az ¢ekici kilar.
Bu durum milli para miktarini disiirtir ve bir defalik mal fiyatlarinda yiikselise neden olarak

enflasyonun olugmasina sebep olur.

Ancak, déviz kuru sadece bu mal fiyatlarmin yiikselisinden etkilenmez. Ulke
icindeki iktisadi ajanlar, bu gelismelerden dolay1 yabanci para miktarlarini artirmak isterler
(ya da yabanci iktisadi aktorler, bulundugu iilkeye ait para fonlarmi diigiirmek isterler).
Dévize olan bu asiri talep, baslangicta doviz fiyatlariin artmasina sebep olur. Doviz kuru,

yurti¢i enflasyonda meydana gelen yiikselisten daha ¢ok yiikselir.

Bu durum reel kurda yiikselise neden olur. Ancak, belli bir siire sonra reel kurlarda
biraz diisme olur. Reel kurlarn artmis olmasi, cari islemler dengesini pozitif etkiler ve
ekonomik aktorlerin portfoylerinde doviz bulundurmalarina sebep olur. Ancak doviz
fiyatinda ortaya ¢ikan bu kisa donemli "hedefi asma" uzun vadede etkisini kaybeder (Visser
ve Smits, 1995:30-31).
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Ampirik ¢alismalar, diisiik enflasyon siirecine sahip nisbeten istikrarli paraya sahip
sanayilesmis iilkelerin paralar1 arasindaki kur degisimlerinin agiklanmasinda para ikamesi
yaklasimimin agiklama giiciiniin az oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyonun yiiksek
oldugu ve degerini korumayan paraya sahip ekonomiler i¢in para ikamesi modeli daha uygun
diismektedir. Para ikamesi yagayan bu iilkelerde ilk 6nce paranin deger saklama islevi, sonra
ulusal paranin hesap birimi olma ve daha sonrada 6deme araci olma ozelligi ikame

edilmektedir. (Visser ve Smits, 1995:32).
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3. TUREV PiYASALARI

Finansal piyasalar, birey ve kurumlarin tasarruflarini fon talep eden kesimlere sunan
ve bu igleme aracilik eden piyasalardir. Bu fonlarin tasarruf sahplerinden tasarruf acig
olanlara yonlendirilmesi “mali islem” olarak adlandirilir. Burada yapilan islemler spot
(pesin) ve gelecege yonelik islemler seklinde ikiye ayrilmaktadir. Eger bu piyasalarda
yapilan islemler 48 saat yani 2 giin igerisinde alim ve satima konu oluyorsa bu spot piyasa
olarak adlandirilir. Bu tiir bir piyasada ortaya ¢ikan kura ise spot fiyat denir. Gelecekteki bir
zamanda doviz teslimi yapilmak iizere simdiden doviz alim satimi1 yapilmasina ise vadeli
islem denir. Bu piyasaya ise vadeli islemler piyasasi denir. Vadeli bir islem sézlesmesinin
alimina uzun ya da long poziyon, satimina ise kisa ya da short pozisyon denir. Burada

yapilan tiim islemler tiirev islem (derivative) olarak adlandirilmaktadir.

Tirev enstriimanlar, ilk zamanlarda mal piyasalarinda, daha sonra ise genis bir
sekilde mali piyasalarda uygulanmaya baslanmistir. Yatirimcilar bu enstriimanlari, riskten
kagmak yani korunmak (hedging), alim satimini yapmak amacinin disinda ileri bir tarihteki
fiyat degisimleri tahminlerinden faydalanarak kar saglamak icin ortaya cikan spekiilatif
islemlerde de kullanmaktadir. Tiirev enstriimanlar yatirimcilara ve sirketlere maruz

kalacaklari riskleri etkin bir sekilde yonetme firsatt sunmaktadir.

Tiirev iiriinlerin yararlarini asagidaki sekilde siralayabiliriz (Islam ve Chakraborti,
2016:70-73);

v’ Tiirevler riskin azaltilmasia izin verir,

v" Gelecek ve cari fiyatlar1 tahmin etmeye yardimci olurlar,
v' Girisimcilik faaliyetlerini kolaylagtirirlar,

v' Tiirevler ayrica piyasadaki ticaret hacmini de arttirir,

v" Tirevler uzun vadede tasarruf ve yatirimi artirir.

Tiirev piyasalari terimi, alivre* sozlesmelerini (forward), futures islemlerini, opsiyon
kontratlarin1 (options) ve swap kontratlarmni (takas sézlesmeleri) igermektedir. Buradaki
faaliyetlerin tamami, vadeli islemlerdir. Bu tiir sézlesmeler, doviz, faiz, altin ve pamuk gibi

pek ¢ok iiriin tizerine uygulanabilmektedir (Chui, 2010:27-29). Calismanin bu boliimiinde

4 Fransizca bir kavram olan Alivre ya da énceden satis, saticinin bir iiriiniin belli bir zaman iginde teslimini
taahhiit etmesidir. Bu s6zlesme tiirii, {iriiniin belli bir vade i¢inde teslimini taahhiit etmekte olup, genellikle
tarladaki mahsul ve agagtaki meyveler igin yapilmaktadir.
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sirastyla vadeli islem sozlesmeleri yani forward, gelecege yonelik doviz islemleri (futures),

opsiyon ve doviz takas sdzlesmeleri yani swap islemleri detayl bir sekilde ele alinacaktir.

3.1. Vadeli islem Sozlesmeleri

Forward (vadeli islem soOzlesmeleri) kontratlar, tiirev araglardan olan vadeli
islemlerin en yalin seklidir. Bir vadeli islem sozlesmesi, belirli bir varligi, belirli bir
zamanda, belirli bir fiyattan alma ve satma faaliyetlerini kapsamaktadir. Bu piyasada mal
veya bir mali varlik alma ve satma akdi, arada baska bir taraf olmadan anlasma taraflar
arasinda tespit edilen miktarlar gergevesinde yapilmaktadir. Yapilan Kkontratla vade
bitiminde yani gelecekteki fiyat ve isleme tabi olacak miktar ve varligin kalite kriterleri
anlagsmay1 yapanlar arasinda belirlenmektedir (Chacholiades, 1978:30-40).

Burada yapilan s6zlesmelerde taraflar ytlikiimliiliiklerini yerine getirmezse her hangi
bir kurum ya da tarafin garantisi yoktur. Bu kontratlarda s6zlesme sartlarina uymama riski
her iki taraf i¢cin de s6z konusudur. Anlagsmaya uyulmadigi i¢in zarar goren tarafin
mahkemeye gitme hakki vardir ve haklarini hukuki siireglerle elde etmeye calisir (Bulut,
2018:214-217).

Forward iglemi yapilirken bir bagka 6nemli 6zellik, kontratta yazan degerin kontratta
belirtilen zamanda ortaya ¢ikmasidir. Clinkli s6zlesme yapilirken ya da vadesinden once
herhangi bir para transferi yapilmamaktadir. Forward kontratlarinda yazilan gelecekteki
fiyatt pek cok sey belirlemektedir. Bunlar; anlasmaya konu olan varligin cari degeri,
gelecekteki getiri miktar1 ve varligi elinde bulundurmanin alternatif maliyetidir. Genellikle
forward kokntratlar, doviz ve faiz iizerinden yapilmaktadir. Eskiden ise 6zellikle tarimsal
iirlinler {lizerine yapilan vadeli sozlesmeler vardi. Peki, neden 6zellikle doviz lizerinden
forward s6zlesmeleri daha yaygin yapilmaktadir? Clinkii diilnyanin en genis ve eski piyasast
olan doviz piyasalarinda gelecege yonelik doviz kuru fiyatlarini tahmin etmek ¢ok zordur ve

gelecek belirsizdir (Chacholiades, 1978:30-40).

Forward sozlesmeyle taraflar igin ileriki tarihteki dovizin degeri simdiden
sabitlestirilmis olur. Bu sodzlesmelerin temel dayanagi, ¢alismanin ikinci boliimiinde
aciklanan faiz haddi paritesidir. Bu teoriye gore enflasyonu yiiksek olan iilkede dogal olarak
faiz oranlar1 da ytiksektir. Faiz oranlan yiiksek olan iilkede ise o nispette {ilkenin ulusal

parasi deger kaybedecektir (Bulut, 2018:214-217).
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Forward islemlerinde yazan kura forward kur denir ve bu kurlar cogunlukla spot
kurlardan farklilik gostermektedir. Fakat nadir de olsa bu iki kur esit de olabilir. Forward
kontratlarda yazan forward kura, cari donemdeki spot kurun iizerine “swap point” ismi ile
adlandirilan degerlerin eklenmesi ya da ¢ikarilmasi ile varilmaktadir. Swap point, esasen
forward fiyat ile spot fiyat arasindaki farki ifade eder. Ekonomiler arasinda olan faiz
farkliliklari, bir taraftan faiz arbitraji yaratirken 6te yandan ise spot fiyatlar ile forward
fiyatlar arasindaki etkilesimi belirlemektedir. Spot ve forward fiyati arasindaki farki,
ekonomiler arasinda bulunan faiz farkinin disinda ekonomilerdeki risk etmenleri de
etkilemektedir (Westpac Banking Corporation, 2018:7-15). S6zlesmede yazilan forward kur

degerini asagida verilen denklemle hesaplamak miimkiindiir;

360

; gln sayisi
1+ IABD' 360

1+ [ gln Saylslj
g -
F:SO.

(3.1)

Denklemde F kontratta yazan forward kuru, So kontratin imzalandig: tarihteki spot
kuru, itr Tiirkiye’deki nominal faiz oranini, iap Amerika Birlesik Devletlerin’deki nominal
faiz oranlarini gostermektedir. Ornegimizde ABD dolarn ve TL iizerinden denklem
olusturdugumuz i¢in Tiirkiye ve ABD’nin faiz oranlarii kullandik. Diger yandan formiil,

dogrudan kotasyona gore yazilmistir.

Ornegin; 20 Nisan 2018 tarihinde spot (So) TL dolar kuru 1 dolar =5 TL olsun. TL
faizi (itr) % 15 ve dolar faizi (iaep) % 5 ise 90 giin vadeli (19 Temmuz 2018 tarihli-Mayisin
31 giin olduguna dikkat ediniz) forward (F) TL dolar kuru ka¢ olmalidir? Yukaridaki

formiilde verilen degerleri yerine yazarsak;

. gun sayist 90

I ['TR' 360 ] N [0’15 ' 360]
F=S,. _ giin sayist ise F=5. %0

Lt [' 360] Lt [0'05- 360J

_c (140,0375) i £ o (1,0875) . o _ -
F=5, [1+0’0125j ise F=5. [110125] ise F=5. (1,0246) ise F=5123 TL bulunur.

Ornegimizde 19 Temmuz giinii piyasalarda olusan kur 5,123 TL ise forward
sOzlesmesini uygulamak ya da uygulamamak arasinda miisteri acisindan bir kayip ya da
kazang yoktur. Ancak, 19 Temmuz’da piyasada olusan kur 5,50 TL ise miisterinin

sozlesmede yazan 5,123 TL’den dolar almasi onun kazancinadir. 19 Temmuz’da kur 5,05
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TL ise sozlesmeyi uygulamak miisterinin kaybinadir. Miisteri sozlesmede yazan cezayi
Odeyerek bu sézlesmeden cayabilir. Piyasa kuru ve sézlesmede yazan kur arasindaki fark
cezadan kiigiikse sO6zlesmede yazan kurdan doviz almasi, miisteri acisindan daha az kayip

yaratacaktir.

Spot fiyatlara gére forward fiyatlarin ortaya ¢ikardigi pirim ya da iskonto, modeldeki
iki {ilkenin faiz oranlarindaki farktan faydalanmak amaciyla, sermayenin bir ekonomiden
baska bir ekonomiye akmasi ile kendini gostermektedir. Forward kurun primli olan fiyati
(6rnegimizdeki kurun 5 TL’den yiiksek olmasi), yurt i¢i faiz oranlarinin dis tilke faiz
oranlarindan fazla olmasi, forward kurun iskontolu fiyati (6rnegimizdeki kurun 5 TL’den
diistik olmasi) ise dis alemdeki ya da diinyadaki diger iilkelerde faiz oraninin iilke i¢i faiz
oranlardan daha iist seviyelerde seyretmesi durumunda s6z konusudur. Bir diger anlatimla,
bir tilke para biriminin forward kuru spot kurundan az ise o iilkenin parasi iskontoya ugrar,
tersi durumda forward kur spot kurdan yiiksekse yabanci para pirim yapar (Kameel ve
Meera, 1997:13-22). Forward primi hesaplanirken asagidaki denklem kullanilmaktadir. Bu
formiilde yine ABD dolar1, TL ve dogrudan kotasyon kullanilmaistir;

_ (F-S, ) (gun sayisi
PN‘(SOOM 360 ] (3.2)

Formiildeki forward primi (Pn) degerinin pozitif olmasi, vadeli kurun (F) aninda

teslim kuruna gore (So) prim yaptigini, negatif olmasi ise iskontolu oldugunu ifade eder.

Ornegin; 20 Nisan 2018 tarihinde spot (So) TL dolar kuru 1 dolar =5 TL, forward kur (F) 1
dolar = 5,50 TL olsun. 90 giin vadeli (19 Temmuz 2018 tarihli-Mayis’in 31 giin olduguna
dikkat ediniz) forward (F) TL dolar kuru prim ya da iskontosu ne kadardir? Yukaridaki

formiilde verilen degerleri yerine yazarsak;

_ (550-5)(90 ). p - o
P”'[ 5 ][360] ise Py = (0,10).(0,25) ise Py, =0,025 bulunur.

Buldugumuz bu degeri 100 ile carparsak yiizdesel olarak prim ya da iskontoyu
bulmus oluruz. Ornegimizde sonu¢ arti ¢ikti1 i¢in forward kurun primli oldugunu
soyleyebiliriz. Sonu¢ eksi ¢iksaydi forward kur, iskontolu olacakti. Ornegimizde

buldugumuz degeri 100 ile ¢arparsak yiizdesel olarak prim oran1 % 2,5 ¢ikar.

Forward Kkontratlarinin igerigine baktigimiz zaman; forward sozlesmesinin
uygulanacagi giindeki piyasadaki spot kur, sozlesmede yazan forward kurundan yiiksekse

sozlesme yapan kisi ya da kurum bu islemden kazang elde eder. Tersi durumda o giinkii spot
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kur sozlesmede yazan kurdan diisiikse doviz ticareti daha fazla olan kontrat kurundan
uygulanacagindan soézlesme yapan kisi ya da kurum zarar yazar. Forward kurlar 2 giinden
¢ok olmak sartiyla bir, {ig, alt1 ve oniki aylik vadeler i¢in ve pesin pazarlarda ortaya ¢iktigi
gibi alim-sattim kurlar1 seklinde fiyatlandirilirlar. Piyasalarda forward kontratlarla ilgili
olarak 5 yila kadar olan siirelerde de (¢cok yaygin olmasa da) kotasyonlar vardir. Ayni
sekilde, cok yaygin olmasa da bahsedilen bu siireler disinda, kirik vadede® islemler de
gortilebilmektedir (Sutherland ve Court, 2016:50-57).

Ozetle forward piyasalari, sdzlesme yapan kisi ve kurumlara gelecegi rahatlikla
ongormeleri acgisindan riskleri minimize ederek ©Onemli avantajlar saglamaktadir. Bu
avantajlarin digsinda bu tiir sézlesmelerin olumsuz taraflar1 da vardir. Bunlardan ilki
sO6zlesmeden dolay1 ugranilacak kayiptir. Bir diger dezavantaj ise s6zlesme vadesi dolmadan
sozlesmeyi uygulama imkani vermemesidir. Forward kontratlarinin bu olumsuzluklarini

bertaraf etmek i¢in futures, opsiyon ve swap gibi araglar gelistirilmistir.
3.2. Futures Sozlesmeleri

Yukarida acikladigimiz vadeli islemlerin dogurdugu giliven ve istikrar eksikligi
problemini ortadan kaldirmak icin ortaya cikan futures piyasalari®, esasinda “ortgiitlii bir
vadeli islem” piyasalaridir. Futures uygulamalarinda ¢ok onemli olan futures borsalari

sozlesme alan ve satan kesimler agisindan ¢ok onemlidir.

Buradaki kontratlar, tek tip miktar ve kalitedeki bir assetin daha baslangigta tespit
edilmis bir degerden ileriki bir zamanda tesliminin yapildigi veya alindigin1 gosteren legal
bir kontrattir. Futures kontratlarinin tizerine islem yapildig: varlik bir mal olmasinin yaninda
mali bir enstriiman veya bir gosterge de (6rnegin BIST 100 endeksi gibi) olabilir. Future
borsalarinda yapilan islemler; mala dayali futures (commodity futures) ve mali futures
olacak sekilde 2 temel enstriiman cergevesinde ele alinabilir. Mali futures kontratlar1 ise

doviz, faiz ve endeks futures kontratlar1 seklinde {i¢ temel siniflandirmaya tabi tutulabilir.

Futures kontratlar, miktar ve teslim zamani yoniinden standarttir. Teslim zamani
yoniinden standart olan futures kontratlarda s6zlesme bitis tarihi olarak rassal bir is giinii

belirlenemez. Futures kontratlarinin standart enstriimanlar olmasi, ikincil pazar i¢in 6nemli

5 Sozlesmeler genelde aylik, 3 aylik, 6 ayik yahut senelik vadelerle agilir. Bu standartlarin disinda kalan, yani
ay lizerinden bir birimle belirtilmeyen vadelere kirik vade denir.

6 Para piyasalarinda ilk futures islemleri, 1970’lerde Chicago’da “Uluslararas1 Doviz Future Piyasasi”
(International Money Market (IMM)) aracilig1 ile yapilmistir.
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iistiinliikler saglar ve piyasanmn likiditesini yiikseltir. Ote yandan, futures anlasmasi satin
almak ya da satmak isteyen bir iktisadi aktor, oncelikle futures kontratlarinin alinip satildigi
borsada hesap acip faaliyette bulunmasi gerekir. Bu ¢er¢evede bu piyasada faaliyette
bulunan iktisadi ajanlar, alim ya da satim faaliyetini yerine getirmek i¢in ¢alistig1 araci

kuruma emir vermesi gerekir.

Future kontrati hazirlandiktan sonra bu islemi yapan araci kurum, islem yapacagi
yatirimcidan alinacak baslangi¢ teminatini (initial margin) tespit eder ve yatirimei ve takas
kurumuna verilmek i¢in bir takas fisi hazirlar. Future kontratin1 yapan araci kurum,
miisterisinden gelen emri borsada faaliyette bulunan temsilcisine gonderir. Daha sonra
burada gerceklesen aligveris maksimum alig fiyati ile minumum satim fiyati veren kesimler
icinde uygulanir. Futures kontratlar, alim yapan ve satim yapan taraflarin portfoylerini doviz
kuru, nominal faiz ve borsa endeksi degisimleri ¢er¢evesinde takas kurumu tarafindan her
bir glin dengelenmesi bu islemi yapan borsalarin en dikkat ¢eken 6zelliklerindendir. Futures
islemlerinin yapildig1 borsalarda kontrat almak ve satmak isteyen yatirimcilar, marjin
denilen teminat 6zelliginde olan bir depozit vermek zorundadirlar. Bu uygulamalarin esas
amaci, kontrat alan veya satan kesimlerin avantajimna donen gelismelerden faydalanmasi ve

futures kontratinin beklentileri kargilayamamasi olasiligini yok etmektedir.

Depozitonun tespit edilmesinde meydana gelen degisimler onemli bir etmendir.
Degisimin yiiksek oldugu piyasalarda 6nemli miktarlara varan zararlara maruz kalma
ihtimali s6z konusu oldugundan kontratin sartlarinin uygulanmasini saglamak i¢in daha ¢ok
miktarda depozite verilmesi istenir. Bu depozit pesin para, takas kurumu séz konusu
oldugunda hisse, devletin ¢ikardigi devlet i¢ borglanma senetleri ve itibarli bir ticari
bankanin kredi mektubu formatinda da verilebilir. Piyasada meydana gelen degisimlere gore

T isteyebilir. Piyasadaki giin

araci kurum yatirimcisindan “teminat tamamlama (margin call)
icindeki fiyat gelismelerine gore portfoylerin giincellestirilmesi (marking to market)
istenebilir. Ote yandan kontrata sahip kesimlerin ¢ok fazla zarara maruz kalmalarini
engellemek igin futures piyasalarinda uygulama alani bulan kontratlarin giinlik fiyat
degismelerine alt ve st limitler konulmustur. Konulan bu limitlere varildiginda, borsada o

giin 6zelinde faaliyetler durdurulur. Bu uygulamanin temel amaci, irrasyonel hareketlerin

7 Teminat tamamlama (margin call), vadeli islemler piyasasinda alinan pozisyonlar icin yatirilmis bulunan
baglangi¢ teminatin (initial margin) stirdirme teminati (maintenance margin) diizeyine gerilemesi ya da
altina diismesi durumunda yatirrmcinin teminatini baslangi¢ teminati seviyesine ¢ikarmasi igin borsa
tarafindan yapilan ¢agridir.
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minimize edilerek asir1 duygusal reaksiyonlarin engellenmesi ve daha rasyonel olmak igin

yatirimcilara olanak saglanmasidir.

Yukarida bahsedilen mantigin paraleli olarak, alis ve satisin rasyonel fiyat sinirlari
icinde olmasi amaciyla futures kontratlara minumum fiyat sinirlamasi da getirilmektedir.
Futures (gelecek sozlesmeleri) sozlesmelerinde teminat sisteminin ¢alismasina iliskin temel

ozellikler asagidaki gibi siralanabilir (Bulut, 2019:217-219);

v’ Baslangi¢ teminati (initial margin), Futures kontratlarinda long ya da short pozisyon
almak i¢in yatirilan depozite olup, fiyat oynakligi nedeniyle ortaya ¢ikmasi olasi kayiplari
karsilamak amaciyla takas kurumunca isleme taraf olan her iki kesimden de alinir,

v’ Yatirimeilarin sahip oldugu hesap aktif oldugu siirece, bu hesap igin verilen teminat geri
alinamaz,

v" Futures kontratinda hesap agildigi zamanki fiyat ile cari uzlagsma fiyati arasindaki fark,
acitk pozisyon sahiplerinin hesaplarina aktarilir. Bu yapilan isleme, “hesaplarin
giincellestirilmesi” (marking to market) denir. Bahsettigimiz islem neticesinde teminat
hesab1 bakiyesinin bastaki teminat miktarin1 asmasi halinde, asan miktar yatirimci
tarafindan hesaptan ¢ekilebilir,

v Olumsuz fiyat degisimleri olunca teminat hesabinin kalintis1 azalir. Araci kurum, teminat
hesabinin belirli bir miktara kadar azalmasina, yatirimcidan teminatini tamamlamasini
istemeden, izin verebilir. Bu limite “siirdiirme teminati” (maintenance margin) denir.
Acik tutulan hesap i¢in yatirilmis olan teminatin bakiyesi siirdiirme teminati seviyesine
distiiginde ya da daha fazla distiigiinde yatirimcinin teminatin1 eski seviyesine
getirmesi, yani baslangi¢ teminat1 seviyesine ylikseltmesi i¢in ¢agrida bulunulur. Buna
“teminat tamamlama ¢agrist (margin call)” denir,

v" Pozisyon kapatildiginda ya da kontrat vade bitiminde yatirimcinin teminat hesabindaki
bakiye serbest birakilir. Fiziksel teslimatin s6z konusu oldugu halde ise vade sonunda

satici taraf teslimat ylikiimliliigiini alici taraf ise nakit yiikiimliiligiini yerine getirir.

Future kontratlar1 ile yapilan islemlerin kesimlere ve iilke ekonomisine sagladigi en
onemli katki, “riski azaltma” hususundadir. So6zlesmeye taraf olanlar future islemi
uygulamasiyla, doviz piyasasinda ortaya ¢ikacak fiyat oynakliklarindan dolay1 ortaya
cikabilecek zarar risklerini ortadan kaldirmis olurlar. Future so6zlesmelerinin
dezavantajlarin1 incelemek gerekirse; future islemleri ve borsalarmin standart olusu,
yatirimcilarin kafalarina gore arzuladiklar1 kalite ve tutarlar tstiine kontrat yapmalarini
kisitlamaktadir. Future piyasalarda kiigiik miktarlarla biiyik kontratlar yapilabilmesi
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(kaldiragli islemler), gelecege yonelik doviz piyasalarmin islem miktarini bir hayli
yiikseltmistir. Bu nedenle future piyasalardaki ufak bir giivensizlik veya bir tane araci
kurumun batmasi gibi bir olay, tiim iilke ekonomisinde ¢ok fazla istikrarsizliga ya da
bunalima neden olmasi olasidir. Son olarak futures sdzlesmelerini daha iyi anlamak igin
Cizelge 3.1.’de verilen forward ve future Sozlesmeler arasindaki temel farkliliklar

incelemek daha yararl olacaktir.

Forward Sozlesmeler Futures Sozlesmeler

Iki kesim arasinda yapilan 6zel kontratlardir | Orgiitlii borsalarda islem goriirler.

ve orgiitlii borsalarda islem gérmezler.

Taraflarin ihtiyaglarina gére yapilirlar ve tek | Kontrat 6zellikleri tek tiptir.

tip degildirler.

Temerriit riski vardir. Satici sdzlesmede yer | Islemler takas birimi tarafindan garanti
alan mali ve finansal araci teslim etmeyebilir | edilir.  Taraflarin  birbirlerini  bilmesi

ya da alic1 teslimi kabul etmeyebilir. gerekmez.

Vadeyi sozlesmenin  bitimine kadar | Vade bitimine kadar beklemek gerekmez
beklemek zorunlulugu vardir. ve vade bitiminden Once pozisyon

kapatmak olasidir.

Vade dolana kadar nakit akis1 yoktur. Piyasaya gore giincelleme yapilmasindan

dolay1 daima nakit akimi vardir.

Teminat zorunlulugu yoktur. Boylece | Teminat yatirilmasi mecburidir. Kaldirag

kaldirag etkisinden s6z edilemez. etkisi mevcuttur.

Islemler seffaf degildir. Islemler seffaf olarak halka agik yapulir.

Kaynak: Bulut, Erol (2018), Uluslararas: Iktisat, Monopol yayinlari, Ankara, s. 219.

Cizelge 3.1. Forward ve futures sézlesmelerin karsilastirilmasi

3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon terimi anlam olarak se¢mek kelimesini ifade etmektedir. Bu agiklamadan
da anladigimiz gibi, simdiye kadar agikladigimiz tlirev enstriimanlarindan farkli olarak
opsiyon uygulamalarinda bir se¢im hakki vardir. Opsiyon uygulamalarinda kontrattan dogan
bu bahsettigimiz hak, opsiyon® kontratma sahip kisi tarafindan ortam miisaitse

uygulanacaktir. Option kontratlar;, 2 kesim arasinda imzalanan ve alan yatirimciya

8 Opsiyon sdzlesmeleri, ilk olarak 1982 yilinda Philadelphia borsasinda islem gérmeye baglamustir.
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gelecekteki bir zamanda, kontratin imzalandig tarihte tespit edilen bir deger tistiinden, belli
bir tutardaki bir asseti alis ya da satis hakkini sunan kontrattir. S6zlesmede alic1 seklinde
olan yatirnmci, bu imtiyaz karsihiginda saticiya baslangigta bir prim  vermek

mecburiyetindedir.

Alict olan yatinmcinin prim gergevesinde sahip oldugu bu hak, satis yapan taraf
acisindan bir mikellifiyeti gostermektedir. Belirlenen zaman zarfi i¢inde satici, alicinin
istemesi durumunda kontratin gerekliliklerini yerine getirmekle yiikiimlidir. Opsiyon
kontratlar1 alis ve satis opsiyonu sézlesmeleri olmak tizre 2 tiirliidiir. Bu opsiyon sézlesme

tiirlerini asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir;

v Alim opsiyonu (call option), opsiyon kontratini alan yatirimer tizerine yazildigi assetin
belli bir miktarini, belli bir zamanda veya o zamana degin, belirli bir fiyattan alma
onceligi veren opsiyon kontrati ¢esididir. Alig opsiyonu yatirimeisi, dayanak varlik
degerinin yiikselmesini arzu eder. Alig opsiyonu alan kimse kontratla sahip oldugu belirli
bir degerden alma onceligini, zaman boyunca veya tarih sonunda dayanak varlik
degerinin yiikselmesi ile beraber kullanacaktir. Tam aksi halde ise opsiyon kontratindan
ortaya ¢ikan oncelik kullanilmayacak ve opsiyon sozlesmesinde alici olan kisi 6dedigi
prim miktar1 nispetinde kayba ugrayacaktir. Alig opsiyonu saticisi yatirimeisinin arzusu
ise dayanak varlik degerinin ileriki bir tarihte azalacag: seklindedir. opsiyon satist yapan
kimse, bu isteginden dolay1 kazang saglamak igin alis opsiyonu kontrat1 satarak prim
kazanci saglamak arzusundadir.

v" Satim opsiyonu (put option), opsiyon kontratin1 alan yatirimerya, belirli tutardaki, belirli
bir enstriimani, bastan uzlasilmis bir deger {istiinden, belli zamanda veya o zamana degin
satma onceligi veren opsiyon kontrati ¢esididir. Opsiyonun uygulama mantigina gore, alis
yapan yatirnmcinin onceligini kullanmak arzusu halinde opsiyon satigi yapan yatirimcet
(yazic1), dayanak varhigi kontratta belirtilen uygulama fiyatindan satis yapmakla
mikelliftir. Satis opsiyonu alicisimin arzusu dayanak varlik degerinin azalmasi
seklindedir. Satis opsiyonu alicis1 olan yatirimci, kontrat ile sahip oldugu belli bir
degerden satma onceligini, vade donemince ya da vade bitiminde dayanak varlik
degerinin azalmas1 ile beraber uygulayacaktir. Tam aksi halde ise alici opsiyon
kontratindan ortaya ¢ikan 6nceligini istemeyecek ve verdigi prim tutar1 nispetinde kayba
ugrayacaktir. Satis opsiyonu saticist yatirimcisinin arzusu ise dayanak varlik degerinin
yiikselmesi seklindedir. Satis yapan kimse bu yiikselisten kazang saglamak amaciyla

opsiyon kontratini prim karsilig1 satmaktadir.
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Uluslararas1 uygulamalar g6z 6niine alindiginda, iki tiir opsiyon kontrat1 tipi goze
carpmaktadir. Bunlar; kita Avrupas tipi opsiyonlar ve Amerikada uygulanan opsiyonlardir.
Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyonu alan tarafin s6zlesmeye konu mal veya kiymeti alma/satma
hakkini1 sadece vade sonunda kullanmasina izin veren sdzlesmelerdir. Bu tip bir opsiyonu
vadeden once kullanmak miimkiin degildir. Amerikan tipi opsiyonlar ise opsiyon alicisinin
sozlesmeye konu mal veya kiymeti alma/satma hakkini opsiyonun yazim tarihi ile vade tarihi
arasindaki istedigi bir tarihte kullanmasina izin veren sozlesmelerdir. Alicisina sagladigi
esneklik nedeniyle yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilen Amerikan tipi opsiyonlar,

borsalarda iglem goren opsiyonlarin biiyiik bir kismini olusturmaktadir.

3.4. Swap

Swap sozlesmesi, belli bir siire i¢in nakit akislarin1 (degisim) takas etmek i¢in iki
kars1 taraf arasindaki bir s6zlesmedir. Normal olarak, anlasmanin olusturuldugu zaman,
nakit faiz orani, hisse senedi fiyat1 ve doviz kuru gibi degiskenler tarafindan belirlenir. Her
takas isleminin biri sabit bacak ve digeri degisken bacak olan iki bacagi vardir. Bu, sabit
bacagin 6denmesinin sabit faiz oranimma dayandigi ve degisken bacagin 6denmesinin
cogunlukla piyasa tarafindan belirlenen degisken bir faiz oranina dayandigi anlamina gelir

(Central Bank of Nigeria, 2016:6-10).

Swaplar cogunlukla finansal kurumlar tarafindan islem goriir ve bireyler tarafindan
islem yapilmasi ¢ok nadir goriiliir. Finansal kurumlar s6z konusu oldugunda, anlagmalar
bireylere gore daha seffaftir. Diger yandan, swaplar finansal aracilar araciligiyla islem
gorebilir ve genellikle anlagma taraflari, birinin nakit akislarini kimin degistirdigini bilir. Bu

aracilarin islevi, anlagsmada kars1 taraflar1 eslestirmeden ibarettir (Axelsson, 2011:3-7).

Tarihe baktigimiz zaman finansal sektordeki swap fikri, Birlesik Krallik hiikiimetinin
Ingiliz sermayesinin yabanci iilkelere akisim &nlemeye calistigi 1970°1li yillarda ortaya
cikmistir. Sirketlerin doviz kontrollerinden kaginmanin bir yolu olarak swap islemini
kullanmalar1 bu piyasanin gelismesine yardimci olmustur. O donemde yerli yatirimi motive
etmek i¢in Ingiliz hiikiimeti déviz iceren islemler icin vergi koydu ve ingiliz Sterlinin iilke
disina gitmesine miisaade etmedi. O zaman Ingiliz sirketler vergiden kaginmak igin back-to-
back krediler denilen bir mekanizma kullantyorlardi. Bu kredi mekanizmasi, cografi olarak

iki farkli tilkede bulunan iki sirketi igermekteydi. Bu krediler farkl: iilkelerdeki iki sirketin
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bir finansal kurum araciligiyla ulusal paralar1 cinsinden birbirlerine bor¢lanmasini saglayan

ve karsilikli doviz kuru riskini enaza indirmek amaciyla kullanilan kredi tiirtidiir.

Daha sonraki déonemlerde back-to-back krediler yerine bankalar ve yatirim sirketleri
daha sofistike olan para swaplari ve faiz swaplar1 uygulamalarini uygulamaya sokmuslardir.
1981 yilinda Diinya Bankas1 ve IBM arasindaki ilk para birimi takasi ya da swap uygulamast
Londra'da yapilmistir. Bu takas, Solomon Brothers tarafindan yapilmistir. Bu sézlesme
Diinya Bankasi'nin Isvi¢re ve Bati Almanya'daki operasyonlarini finanse etmek i¢in, Diinya
Bankasi'nin dogrudan bu iki iilkenin sermaye piyasasina girmeden Isvigre Frangi ve

Deutschemarka erismesine izin veriyordu

Bildigimiz gibi swap, bir veya daha fazla degiskene dayanan nakit akiglarinin
degisimiyle ilgili bir uygulamadir. Bu nedenle yapilandirilabilen farkli swap tiirlerinin sayisi
siursizdir. Swaplar, portfoy yoneticileri tarafindan yatirnmlarmin siiresini kontrol etmek,
faiz oranina maruz kalmayr diizenlemek ve riskleri azaltmak igin yaygin olarak
kullanilmaktadir (Paunovic, 2013:22-38). Uygulamada pek ¢ok farkli swap tiirii vardir.

Ancak bu ¢alismada, sadece faiz swaplar1 ve para swaplari lizerinde durulacaktir.

Faiz swapi, ana para transferi olmadan faiz 6demelerinin degistirilmesi ya da takas
edilmesi i¢in iki taraf arasinda yapilan bir anlasmadir. Bu tiir bir takas durumunda bir taraf
diger tarafa sabit bir oranda faiz 6demeyi taahiit ediyor ve diger taraf ise degisken bir oranda
faiz 6demeyi taahiit ediyor. Sabit faiz 6demeyi taahhiit eden tarafa "sabit oran miikellefi"
denir ve diger tarafta degisken faiz 6demeyi tercih eden tarafa ise "degisken oran miikellefi"
denir. Asagidaki Sekil 3.1. faiz swapinda takas taraflarinin fon akigini nasil degistirdigini

gostermektedir.
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Kaynak: Central Bank of Nigeria, (2016), Swap Transactions.

Sekil 3.1. Faiz oran1 Ve 6deme yontemi

1980’lerden sonra faiz orani futures, faiz orani opsiyonlar1 ve faiz orani swaplari gibi
yeni finansal tiirevlerin icadi ve gelistirilmesi, firmalarin faiz oram riskini azaltmak igin
onemli bir kullanim alan1 haline gelmistir. 1980'lerin basinda faiz swaplari, bir¢ok firma ve
finans kurulusunun faiz riskinden korunmak ig¢in kullandigi en popiiler araglar olarak
gortilmiislerdir. Bunun en temel nedeni, faiz swaplarinin basitlik ve kolay uygulanmasidir.
Bu nedenle faiz swaplari, faiz riskinden korunmak i¢in en popiiler araglardan biri haline
gelmistir (Bicksler ve Chen, 1986:645-655).

Bir ekonomide faiz oranindaki yasanan dalgalanmalar sirketlerin performansi
izerinde biiylik bir etkiye sahiptir. Bu yiizden faiz riskini yonetmek hem iilke ekonomisi
hem de sirketler agisindan hayati 6neme sahiptir. Faiz orani riskini yonetmenin en basit yolu,
finansal tiirev araglarimi kullanmaktir. Finansal tiirev araglar, zaman gectikge son derece

popiiler hale gelmektedir (Paunovic, 2013:22-38).

Faiz swapinda bir taraf daima libor olarak belirlenen degisken faizi 6demek
zorundadir. Libor, Londra bankalararasi piyasada uygulanan gecelik bor¢lanma faiz
oranidir. Libor faiz orani, kiiresel kisa vadeli faiz oranlarini belirlemek i¢in kullanilan bir
referans faiz oranidir. Swap ve ipotek gibi birgok finansal iirlin i¢in Libor oranlari bir
referans orani olarak kullanilir. Faiz swapi s6zlesmesinde, ana paralar degistirilmeden bir
taraf sabit faiz oranini diger taraftan alirken, diger taraf ise iizerindeki degisken faizi bu
tarafa vermektedir. Bu sd6zlesme belli bir siireyi kapsadigi i¢in siire sonunda tekrar degis tous

yapilmaktadir.

Uluslararas1 Denklesme Bankasi'na (BIS) gore, faiz tiirevleri dncelikle faiz swaplari
olmak iizere, tezgahiistii tlirevleri piyasasinda en ¢ok islem goren tiirevler haline gelmistir.
Faiz swaplar tezgahiistii pazarinda en ¢ok islem goren enstriimandir ve 2018 yil1 Hairan
aymda yaklasik 350 milyar dolar diizeyine ulagsmistir. Faiz orani1 sézlesmesi (faiz orani
swaplar1) ve forward orani anlasmasi (FRAs) piyasasi, zaman gectik¢e islem hacimleri

acisindan cok ragbet goriirken, diger enstriiman araglarinin paymin azaldigimi goriiriiz.
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Tarihsel olarak, ¢ogu swap sozlesmesi tezgahiistii piyasada islem goriirken, bazilar1 halka

acik piyasalarda islem goriir.

Doviz takast ya da swapina bakacak olursak bu anlasma, iki taraf arasinda
gelecekteki nakit akisini iki farkli para biriminde takas etme anlasmasidir. Para takasi,
hiikkiimetlerin  1980'lerde fonlarin akisin1 kontrol altina almasi ve kiiresel piyasada
bor¢lanmay1 daha kolay ve verimli hale getirmesinden sonra ortaya c¢ikmistir
(Constantinides, 2015:40-45). Bir doviz takasi, faiz ddemelerini ve anaparay1 belirli bir para
biriminde degistirmeyi ve baska bir para birimine sahip bir kredi i¢in anapara ve faiz
O0demesini igerir. Anlagsmaya katilan taraflar da farkli iilkelerde olabilir ve amaglari
ekonomik faaliyetleri (ticaret, ticari faaliyetler vb. gibi) finanse etmektir. Taraflar arasindaki
anapara degisimi genellikle sdzlesmenin basinda ve sonunda gergeklesir. Normal bir para
birimi takasi ya da swapinin ii¢ asamasi vardir. Bunlari asagidaki sekilde siralamak

miimkiindir;

v' S6zlesmenin baginda anaparalarin degisimi
v' Sozlesme sirasinda faiz 6demelerinin degisimi,

v' Sozlesmenin sonunda, taraflarin anaparalarinin yeniden degisimi.
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Kaynak: Central Bank of Nigeria, (2016), Swap Transactions.

Sekil 3.2. Para swap1 nakit akisi

Nakit akisi, iki farkli para biriminde belirlenir. Ana tutarlar genellikle s6zlesmenin
baslangig ve bitis tarihlerinde degistirilir. Islem sirasinda sabit veya degisken oran kullanilir.
Déviz swap anlagsmasini analiz ederken iki faktdr on plana ¢ikar. ilk olarak, para takas
sozlesmesi, taraflarin baslangic tarihinde degis tokus ettigi ve vade tarihinde yeniden degis
tokus ettigi iki farkl1 para birimi icerir. ikincisi, her iki para birimine dayal1 degisken veya

sabit oranh faiz oranlarinin mevcut olmasidir.
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4. TURKIYE’DE VADELI ISLEM VE OPSIYON PiYASASININ (ViOP)
GELISiMi

Vadeli islem ve opsiyon piyasalari, diilnyada global anlamda yasanan bankacilik ve
finansal gelismelerle birlikte 6nemli dlgiide gelisim gostermistir. Esasen 2000’11 yillardan
sonra vadeli piyasalarda yapilan islemlerin miktari, spot (pesin) piyasalardaki islem
miktarini geride birakmistir. Mali varliklarin aninda teslim ilkesi ve piyasa degeri {istiinden
degis tokusa tabi tutuldugu piyasa ortami i¢in kullanilan ve nakit piyasa seklinde de
isimlendirilen spot piyasalarda vadeli islem piyasalarinin tersine ¢ok kisa zaman zarfinda

O0deme ve fiziksel teslim gerceklesmektedir.

Finansal piyasalar ve bankacilik sistemindeki gelismeler zamanla spot piyasalar ve
vadeli iglem piyasalar1 arasindaki etkilesimi artirmistir. Bu piyasalar arasindaki etkilesimin
artmasi ile vadeli islem faaliyetlerinin uygulama sahalar1 igindeki arbitraj, korunma
(hedging) ve spekiilasyon faaliyetleri onem kazanmistir. Finansal faaliyetlerin artmasi ve
finans piyasalar1 arasindaki etkilesimlerin artmasi ile birlikte vadeli islem ve opsiyon

piyasalarina olan talep artmistir.

Oncelikli olarak VIOP, piyasada vadeli mali iiriinler iizerinde faaliyette bulunmak
isteyen kurumsal ve bireysel yatirimcilarin bulustugu, “Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1”
terimlerinin kisaltmalarindan meydana gelmektedir. Diger yandan 6nemli tiirev iriinleri
piyasalar1 arasinda yer alan VIOP, yurtigi Ve yurtdist yatirimcinin tiirev enstriimanlarma para
yatirabilecegi kaldiragl bir borsadir. Bu tanimlara ek olarak genel kabul gérmiis tanimi ise

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunca VIOP pazarlarinin tanimi asagidaki  bigimde
yapilmaktadir; Borsa Istanbul (BIST) igerisinde faaliyet géren sermaye pazari enstriimanlari
tizerine yapilmis vadeli islem ve opsiyon kontratlar1 ile ¢esitli tiirev enstriimanlarinin
elektronik alanda alis ve satisinin ortaya ¢iktig1 piyasalarin kisaltilmig ismidir. Vadeli islem
ve opsiyon piyasalar1 gelismis mali araglar olan tlirev araglarin isleminin yapildigi bir
ortamdir. VIOP borsas1, son zamanlarda tiizel ve gercek kisi seklindeki yatirrmcinin

onceledigi borsalar i¢inde yerini almis ve islem miktarinda kayda deger bir artis gostermistir.

Giiniimiizde 6nemi gittikge artan VIOP piyasalarinin detayl sekilde analizini igeren
calismanin bu bolimiinde; vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin ne oldugu {izerine
tanimlama yapilmistir ve devaminda vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin ne zaman
kuruldugu ve gelisimden bahsedilmistir.
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4.1. Tarihi Gelisim

Ulkemizde 1989 yili ile birlikte vadeli islem piyasalarmin tesis edilmesi
faaliyetlerine mallara dayal1 vadeli islemler piyasalarinin kurulmasi ile baglanmistir. Tarim
irlinlerinin istikrarsiz yapist ve fiyatlarinin gelecek donemlerdeki belirsizligi, vadeli
islemlerin bu piyasalarda baslamasina neden olmustur. Bu ¢er¢evede daha sonra sermaye
piyasalarinin da bu baglamda ele alinarak 1991 tarihinde “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinin

Modernizasyonu Projesi” ele alinmaya ¢alisilmis fakat uygulamasi miimkiin olmamustir.

Belli bir siire kesintiye ugrayan bu calismalar, 1995 yilinda tekrar {izerinde
caligilmaya baglanmistir. 1995 yilinda vadeli islemlerin hukuki alt yapisinin olusturulmasi
geregi ortaya cikmis ve 1997 yilinin Agustos ayinda altina dayali vadeli islemlerin
gerceklestirildigi Istanbul Altin Borsas1 (IAB) vadeli islemler piyasas1 kurulmustur. Diger
yandan 2001 yilinin Agustos ayinda ise dévize dayali islemlerin yapildig1 Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) vadeli islemler piyasasi uygulama alam bulmustur (Bilgin, 2011:
38).

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB), 2002 yilnin Temmuz déneminde
ekonomimizin ilk 6zel borsasi seklinde kurulmus ve 2005 yilinin Subat ayinda Izmir’de
faaliyetine baslamistir. VOB’un faaliyete gecmesi ile birlikte altin borsasindaki vadeli
islemler ve IMKB’deki vadeli islem uygulamalarina son verilmis ve VOB disinda yiiriirliikte
olan mevzuaat uygulamalar yiiriirliikten kaldirilmistir. Ulkemizde VOB disinda yapilan
vadeli islemlere yonelik ¢ok detayl1 bir mevzuaat olmamasina ragmen Bankacilik Denetleme
ve Diizenleme Kurulu (BDDK) bankalarin acacag: kredilerle ilgili tiirev araglarin nasil

siirlandirilacagi, standardi ve islemlerin bigimiyle ilgili baz1 diizenlemeler yapmustir.

SPK kanaliyla yapilan diizenlemeler ¢er¢evesinde ise su anda tezgahiistii (OTC-Over
the Counter) pazarlarda faalite konu olan kontratlar bagska sermaye pazari enstriimani
seklinde kabul edilmis ve bu kontratlar yalnizca aracilik ¢ercevesinde uygulanmasi1 metodu
kabul edilmistir. VOB’un islemlere baslamasindan beri giinlimiizde vadeli islemlerde iiriin
cesitliligi artmis ve piyasanin islem hacmi de siirekli olarak artmistir. Ancak bu piyasada
giiniimiizde bir problem vardir. Bu piyasadaki islemlerin ¢ogunun BIST — 30 endeks
sozlesmesi olmasi, diger farkl iiriinlerin de tizerinde durulmasi ve gelistirilmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Diger yandan tezgahiistii pazarlara yonelik hukuki diizenleme daha
netlesmemistir. Bu konunun iizerinde durulmasi piyasa agisindan oldukca yararli sonuglar

doguracaktir (Bilgin, 2011: 38-39).
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VIOP ise Borsa Istanbul icerisinde alim satima konu olan vadeli islem ve opsiyon
kontratlarinin alis ve satisinin yapildig1 Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nin kisa ismidir.
Bu piyasada vadeli mali araglarda islemde bulunmak isteyen tiizel ve kisisel yatirimcilarin
toplandig1, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi kelimelerinin kisaltmalarindan miirekkeptir.
Diger yandan énemli tiirev pazarlari iginde bulunan VIOP, yurt i¢i ve yurtdisi yatirnmeinin

tiirev araglara yatirnrmda bulunabilecegi kaldiragli bir piyasadir.

Bu tanimlara ek olarak genel kabul gérmiis tanimi ise Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan yapilmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulunca VIOP faaliyetinin oldugu pazarlar
asa@idaki bicimde yapilabilir; BIST i¢inde faaliyet géren sermaye piyasasi enstriimanlari ile
alakali tertiplenmis vadeli islem ve opsiyon kontratlar1 ile bagka tiirev enstriimanlarinin
elektronik alanda alis ve satisinin gergeklestigi pazarlarin kisa ismidir. Vadeli islem ve
opsiyon kontratlar1 gelismis mali tiriinler olan tiirev enstriimanlarin alim satimina konu olan

bir piyasadir.

Diger yandan 2012 yilinin Aralik ayinda vadeli islemler ve opsiyon piyasas1 (VIOP)
olusturulmus ve Oncelikle “pay vadeli islem ve pay opsiyon sdzlesmeleri” c¢ercevesinde
faaliyete gegmistir. Ote yandan 2013 yilinin Nisan ayinda “endeks opsiyon sézlesmeleri”
faaliyete baslamustir. Siraladagimiz bu zamanlardan sonra iilkemizde ilk defa VIOP
cergevesinde orgiitlii bir pazar seklinde opsiyon kontratlar1 faaliyete gecmis ve boylece
finansal yatirnmcilara bu mali enstriimanlart daha giivenilir bir bigimde bulundurma olanag:
saglanmigtir. Opsiyon kontratlarinin piyasaya siiriilmesiyle beraber finansal yatirimeilar bu
kontratlarin az olan islem masrafi, kaldiragl islem, degisik stratejilerle piyasada faaliyette
bulunma imkani, arbitraj ve korunma gibi pek ¢ok 6zelliginden yararlanma olanagina hayiz
olmuslardir (Borsa Istanbul VIOP Raporu, 2017: 7).

2005 yilmin Subat ayinda vadeli islemler ve opsiyon borsasi (VOB) Izmir’de
faaliyete gegmistir. 2013 yilinda BIST bu borsanin hisselerinin tamamini satmn almustir.
BIST’in 3.05.2013 tarihinde vadeli islemler ve opsiyon borsasinin (VOB) hisselerinin
tiimiinii almasindan sonra 5.08.2013 tarihinde VOB-VIOP birlesmesiyle birlikte VOB’ daki
islemler Borsa Istanbul’da islem goren vadeli islemler ve opsiyon borsasina (VIOP) transfer
olmustur. Bu birlesmeyle birlikte {ilkemizde tiim vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri VIOP
icinde yapilmaya baglanmistir. Bu birlesmeyle biitiin vadeli islem ve opsiyon kontratlarinin
Istanbul'da faaliyetde bulunan, bélgesel ve global bilinirliligi en yiiksek mertebede olan tek

bir borsa cergevesinde alim satima konu olmasi, birlesmeden beklenen yararlar gibi
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“Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi” projesine ¢ok énemli yararlar saglayacaktir (Borsa
Istanbul VIOP Raporu, 2017: 7).

Vadeli islemler ve opsiyon borsast (VOB) ve vadeli islemler ve opsiyon piyasasi
(VIOP) birlesmesi giiniimiizde borsalar arasinda, milli smirlar iginde, iilkeler cercevesinde
ve kitalar arasi artan sirket evliliklerine 6rnek olacak bir birlesme olarak goriilebilir.
Hizlanan bu birlesme akiminin ana amaci, pazarda islem yapanlarin tek bir islem platformu
tizerinden ¢ok fazla marketlere ulasma olanagi saglamak ve global piyasada rekabet giiciinii

yiikseltmektir.

Bu cercevede VOB-VIOP birlesmesi ile bu piyasalarda islem géren kontratlarin tek
cat1 altinda bir araya getirilmesiyle finansal piyasalarda produktivenin ve etkinligin artmasi
ve finansal piyasalarmin derinlesmesi tesis edilmistir. VOB-VIOP birlesmesi piyasa
aktorleri i¢in daha az gider ve daha etkili faaliyet ortaya ¢ikarmigtir. Piyasada faaliyette
bulunan iktisadi birimlere de ayn1 faaliyet ¢atis1 kullanarak daha biiyiik bir pazara ulagsma
olanagi, daha likiditesi yiiksek bir piyasada faaliyette bulunma olanagi ve daha ¢ok teminat
produktivitesi gibi yararliliklar getirmistir (Borsa Istanbul VIOP Raporu, 2017: 7).

4.2. Vadeli Islem Piyasalarinda Kullanilan Temel Terimler

Vadeli islem piyasalar1 ve bu piyasalarda etkin olan vadeli islem sozlesmeleri ve bu
sozlesmelerin Ozellikleri hakkinda analiz yapilabilmesi agisindan konuya iliskin temel
terimlerin bilinmesi gerekmektedir. Vadeli islemlerde tanimi yapilan temel kavramlar;
dayanak varlik, sozlesme biiyiikliigii, baslangic ve siirdiirme teminati, teminat tamamlama
cagrist (margin call), kaldirag, vadeli islemlerde uzun ve kisa pozisyonlar ve vadeli

islemlerde islem kapatmadir.

Tiirev borsalar belli mali tirtinleri dayanak varlik olarak kabul ederek gelistirilmis
piyasalardir. Tiirev enstriimanlarin tamami, Spot piyasada alim satima konu olan bir dayanak
varligin istline yazilmistir. Vadeli islemler borsalarinda 6deme islemi ve teslimat
cogunlukla gelecekteki bir zamanda belli kriterlere bagli olarak yapilir. Spot piyasa
enstriimanlar1 temel alinarak gelistirilen mali {irlinlere tiirev triinler ismi verilir. Tirev
enstriimanlarmn tiiretildigi mali iiriinlere dayanak varlik ismi verilmektedir. Ornegin

dolar/TL vadeli islem s6zlesmesinde dayanak varlik USD/TRY kurudur.

Bir adet standart kontrat, dayanak varliga ait yiiz tane pay1 gosterir. Dayanak varligin
fiyatin1 ve miktarini etkileyecek bedelli/bedelsiz sermaye artirimi, temettii ddemesi (temettii
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verimi >%10 ise), birlesme ve benzeri olaylarda (6zsermaye halleri), borsa tarafindan
kontratlarda fiyat, kullanim fiyatlar1 ve/veya carpan degisikligi yapilmasi durumunda,
kontrat biiytikliigii standart kontrat biiyiikliigiinden farkli tespit edilebilir. Bu tip olaylarda
ayn1 dayanak varlik istiine, "kontrat biiytikliigli standart" ve "kontrat biiyiikliigii standart

olmayan" olmak iizere farkli kontratlar alim satima tabi olabilir.

Baslangi¢ teminati, yatirimcinin bir sézlesmede alim ya da satim yapabilmesi igin
hesabinda bulunmasi gereken minimum tutardir. Baslangic teminatlar1 Borsa Istanbul
tarafindan belirli donemlerde her kontrat i¢in giincellenir. Kurumlar tarafindan giincel

baslangi¢ teminatlar1 yatirimcilara bildirilir.

Siirdiirme teminati, fiyat degismelerinden ortaya ¢ikan kayiplar sonucunda basta
yatirdiginiz teminatinizin inebilecegi en minumum seviyedir. Teminatin bu degerin altina
inmesi durumunda vadeli islemlerdeki diger oyuncu olan Takasbank tarafindan “teminat
tamamlama ¢agris1” (margin call) yapilir. Teminat tamamlama g¢agrisi, teminat miktarinin
stirdiirme teminati miktarinin altina inmesi durumunda teminat tamamlama ¢agrisi yapulir.
Bu olay gerg¢eklestiginde yatirimci temerriide diismemek amaciyla teminatini tekrar bastaki
teminat miktarina ya da yeterli miktarda pozisyon kapatarak artirmasi gerekmektedir
(Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler, 2017: 15).

Kaldirag (leverage), finansal piyasalarda yatirim yapmak isteyen iktisadi ajanlarin
piyasaya yatirdiklart teminatin istiinde islemde bulunabilme ya da pozisyon alabilme
olanagina denir. Kaldirag oranlar1 BISTECH marjin algoritmasiyla Takasbank tarafindan
hesaplanmakta olup oranlar 1:10 — 1:20 arasinda degismektedir. Vadeli islemlerde uzun
pozisyon, yatirimcinin bir dayanak varhigin fiyatinin yiikselecegini dngérmesi ya da ayni
miktarda elinde bulunan dayanak varligt hedge etmek sebebi ile alis islemi
gerceklestirmesidir. Vadeli islemlerde kisa pozisyon, yatirimecinin bir dayanak varligin
fiyatinin diisecegini dngdrmesi ya da ayni miktarda elinde bulunan dayanak varligi hedge

etmek sebebi ile satis islemi gergeklestirmesidir.

Uzun pozisyondaki bir yatirimer dayanak varligin fiyat1 yiikseldiginde kar ederken,
kisa pozisyon alan yatirimci dayanak varligin fiyati distiigiinde kar edecektir. Vadeli
islemlerde islem kapama (ters islem), alim (uzun) pozisyonu olan bir yatirimci vade dncesi
islem kapatmak istediginde ayni miktardaki sézlesmede satis islemi gerceklestirmelidir.
Satim (kisa) pozisyonu olan bir yatirimc1 vade oncesi islem kapatmak isterse ayni miktardaki

sozlesmede alis islemi gerceklestirmelidir. Ozetle; ters islem olarak adlandirilan uygulama,
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alis yapildigr zaman satis, satis yapildigr zaman alis yoniinde islem yapilmasidir (Tacirler
Yatirim Menkul Degerler, 2017: 15-16).

4.3. Vadeli Islem Piyasalarinin Temel Fonksiyonlar1

Vadeli islem piyasalari, 6zellikle belirsizliklerin yiikseldigi ve belirsizliklere karsi
olusan riskten kaginma olarak son yirmi yillik siirecte bir hayli 5Snem kazanmustir. Ozellikle
islem hacminin artan bir siirece girmesi ve bununla birlikte fiyat dalgalanmalarina bagh
olarak riski minimize etme davranigi piyasa agisindan vurgu yapilacak en 6nemli unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Vadeli islemlere ait hacmin, yildan yila giderek artmis hatta
spot piyasalardaki islem hacminden daha fazla oldugu gézlemlenmistir. Buradan ¢ikarilacak
en temel sonuglardan birisi de vadeli islemlere duyulan ihtiyacin siddetinin giderek artan bir
seyir izledigi olacaktir. Ifade edilen durumun arka plani incelendiginde, fiyat degiskenliginin
bu kadar yiiksek olmasi ya da diger bir ifadeyle volatilitenin ciddi boyutlara ulasmasi bu
durumun nedeni olarak gosterilebilir. Piyasada olusan bu belirsizlikler sonucu ortaya ¢ikan
risk, yatirimeilar1 yatirim yapma konusunda biraz da olsa isteksiz hale getirmektedir. Iste
tam bu asamada devreye giren vadeli islemler, piyasa katilimcilarin1 degiskenlik gdsteren
piyasa yapisi 1s18inda ortaya c¢ikan riski azaltma hatta mevcutlarinda var olan agik
pozisyonlarini koruma imkani tanimaktadir. Bu durumlar temelinde yatirimcilar, 6zellikle
riskin az oldugu ya da risksiz kazan¢ saglamak amaciyla arbitraj, hedging adi verilen
korunma ve spekiilasyona yonelme egilimi igerisine girmektedirler. Bu bilgilerden hareketle
vadeli islem s6zlesmelerinin kullanim amaglar1 olarak korunma, spekiilasyon ve arbitraj gibi

kavramlar ortaya ¢ikmaktadir (Chambers, 2007153).

4.3.1. Korunma

Ingilizce bir terim olan “hedging”, herhangi bir varlig1 olusan riske karsi koruma
anlam1 tagimaktadir. Teknik bir terim olan hedging ya da korunma, yapilan bir islem
sonucunda ortaya ¢ikan zararin, ona es deger zit bir islemle ortadan kaldirilmasi olarak da
tanimlanabilir. Yapilan bu zit islem, olusan zarar1 da aslinda notrlestirmektedir. Doviz
piyasasinda var olan volatilitenin yiiksek olmasi, firmalarin var olan aktiflerini, borg
yikiimliiliilerini ve hisse senedi ve tahvil gibi portfdy yatirimlan iizerindeki istenmeyen
etkileri minimize etmek amaciyla basvurulan bir yontemdir. Bagvurulan bu yontem

spekiilasyondan tamamen farklidir. Bilindigi iizere spekiilasyon, herhangi bir finansal varligi
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ucuzken alip pahalidan satmaktir. Ornegin herhangi bir déviz piyasas: islemcisinin dolar1 4
TL iken alip 7 TL’den satmasi spekiilatif bir islemdir. Peki, spekiilasyon ile korunma ya da
hedging arasindaki fark nedir? Spekiilasyon, islemcilerin riski iistlenerek kazang saglama
islemi iken, korunma ise eldeki aktifin deg§erinde meydana gelen dengesizligi gidermektir.

Diger bir ifadeyle korunma bir riskten kaginma islemidir.

Korunma islemini bir &rnek iizerinden de a¢iklamak miimkiindiir. Ornegin yatirim
karar1 alan bir kisi, spot piyasada 10 TL’lik bir hisse senedi almis olsun. Yatirimcinin bu
hisse senedini almasmin arka planinda, hisse senedinin artacagi beklentisi yatsin. Yani
yatirimet almis oldugu kagidin 11 TL, 15 TL ve 18 TL olacagin1 beklemektedir. Ancak,
ekonomide istenmeyen durumlarin ortaya ¢ikmasi ya da ekonomik konjonktiirtin beklentinin
aksine olumsuz seyretmesi alinan hisse senedinin 10 TL’den daha diisiik olan 8 TL, 5 TL
gibi fiyatlara diismesine neden olmustur. Yatirimci bdyle bir durumda zarar yazamaya
baslayacaktir. Peki, burada yazilan zarar1 azaltmak hatta nétrlemek miimkiin miidiir? Elbette
miimkiindiir. Burada yatirimcinin zarari azaltmasi vadeli islemler opsiyon piyasasi olan
VIOP’ta kagidin diisecegi ngoriisiiyle kisa pozisyon (short) dedigimiz yéntemle kontrat
yapmaktir. Burada ongdriinlin gerceklesmesi, yatirimcinin hisse senedinden dolay: elde
ettigi zararin ortadan kalkmasina neden olacaktir. Yani yatirimer VIOP’ta yapmis oldugu

islem ile korunmustur (Chambers, 2007: 154).

4.3.2. Spekiilasyon

Vadeli islem sozlesmelerinin kullanim amaglarindan birisi de spekiilasyondur.
Spekiilasyon, mevcut piyasa kosullar1 temelinde gelecege yonelik fiyat tahminlerinin
yapilmast ve ortaya ¢ikan riskin ustlenilerek kazang saglamaya yonelik islemlerdir.
Korunmada amag riskten kaginma iken, spekiilasyonda ise amag riski iistlenerek pozisyon
alma ve getiri elde etmektir. Spekiilasyon islemi yapan spekiilatorlerdir. Spekiilasyonu basit

bir 6rnek iizerinden agiklamak miimkiindiir.

Ornegin spot piyasadan islem yaparak bir hisse senedi alan spekiilator, bu hisse
senedinin artacagl yonde tahminde bulunmus ve riski {istlenmistir. Hisse senedinin
yiikselecegi 6ngoriisiiyle o hisseyi ¢ok diisiik bir fiyattan satin alip, hisse senedinin fiyatinin
yiikseldigi durumda satarak kazang saglamak bir spekiilasyon iglemidir. Peki, burada yapilan
spekiilasyon islemi i¢in mevcut fiyatlarin herhangi bir 6nemi var midir? Elbette yoktur.

Ciinki burada esas vurgu yapilacak temel unsur fiyatlarin hangi yone dogru ilerleyecegidir.
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Tam da bu noktada sorulacak bir diger soru da spekiilatorlerin piyasaya girmesinin piyasa
acisindan ne anlam ifade edecegi olacaktir? Piyasaya spekiilatorlerin girmesi dncelikli olarak
piyasada islem yapan aktorlerin artmasina ve piyasanin yalnizca korunma amaclh islem
yapanlarla siirl kalamayacagini1 gostermektedir. Piyasaya yeni aktorlerin girmesi mevcut
likiditenin de artmasi anlami tagiyacaktir. Diger yandan piyasada yeni aktorlerin yer almasi
piyasanin islem hacmini de arttiracak ve taraf bulmak kolaylasacaktir. Spekiilatorlerin
piyasada yer almasi fiyati stabilizasyonu ac¢isindan da son derece Onemlidir. Peki
spekiilatorler ne yapiyor da fiyatlarin ani bir sekilde artmasinin ya da azalmasinin Oniine
geciliyor? Ozellikle fiyatlarin asir1 sisti§i ya da normal degerlerin iizerinde seyretmesi
durumunda spekiilatorler piyasada satig iglemi ile fiyatlar1 diisiiriir ya da fiyatlarin normal
degerin altinda seyretmesi durumunda ise alim islemi ile fiyatlar1 arttirir. Yapilan bu
islemlerin ya da alinan pozisyonlar ile piyasada fiyatlar da dengeden ciddi bir sekilde

sapmalar yasamamaktadir (Levinson, 2007: 247).

4.3.3. Arbitraj

Arbitraj kelimesi herhangi bir varligin ucuz piyasadan alinip pahali piyasada
satilmasidir. Diger bir ifadeyle arbitraj; bir doviz, menkul deger, mal veya iiretim faktoriiniin
belli bir andaki fiyat farklilifindan yararlanmak iizere, bu varligin esanli olarak alinip-
satilmasidir. Bilindigi iizere mevcut piyasa kosullar1 temelinde gelecege yonelik fiyat
tahminlerinin yapilmasi ve ortaya cikan riskin Ustlenilerek kazan¢ saglamaya yonelik
islemlerdir. Korunmada amag riskten kacinma iken, spekiilasyonda ise amag riski listlenerek
pozisyon alma ve getiri elde etmektir. Peki, arbitraj isleminde ifade edilen durumlardan
hangisi ya da hangileri vardir? Arbitraj islemi hem riskten korunmayir hem de riski
iistlenmeyi bir arada igeren bir islem tiiriidiir. Arbitrajda da amac diger islemlerde oldugu

gibi yine kazang saglamak olacaktir.

Arbitraj, fiyat farkliligi olan piyasalarda risk olmaksizin an be an kazang elde
edilmesini de beraberinde getirmektedir. Hatirlanacag iizere spekiilasyon islemini yapana
spekiilator denmekteydi. Peki, arbitraj islemini yapan kisilere ne ad verilir? Arbitraj islemi
arbitrajorler tarafindan gerceklestirilmektedir. Ozellikle fiyatlarn agir1 sistigi ya da normal
degerlerin tizerinde seyretmesi durumunda spekiilatorler piyasada satis islemi ile fiyatlari
digtiriir ya da fiyatlarin normal degerin altinda seyretmesi durumunda ise alim iglemi ile
fiyatlar1 arttirir ve piyasadaki fiyat volatilitesini diizenleyici gorevlerde bulunmaktayda.

Arbitrajorler de tipk: spekiilatoriin yaptig1 gibi ucuz piyasada herhangi bir varlig1 almasi o
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varligin fiyatini arttirarak ya da pahali piyasa da varligi satarak o varligin fiyatin1 diisiirerek
fiyatlardaki volatilitenin azalmasin1 saglamaktadirlar. Boylelikle piyasalar arasi fiyat

farklilig1 da minimize edilmis olmaktadir (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 2012:57).

Arbitraj olanag1 temelde iki farkli tiirde ortaya ¢ikmaktadir. Bu olanaklardan ilki,
homojen oOzelliklerdeki bir varligin farkli piyasalarda es zamanli ortaya g¢ikan fiyatlari
arasinda farklilik gostermesi, ikincisi ise spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda olmasi
gereken fiyat ile ortaya ¢ikan fiyat arasinda benzerlik bulunmamasidir. Burada esas olarak

vurgu yapilan ikinci durumdur.
4.4. Vadeli islem Piyasalarinin Avantaj ve Dezavantajlari

Vadeli iglemler ile yatirimci hali hazirdaki bir pozisyonun korunmasini saglayabilir
(hedge). Yatirimcilar ileri tarihli bir alacaklar1 ig¢in nakit ile bugiinden pozisyona girme
imkani bulmaktadir. Kaldirag imkan ile birlikte diisiik teminat yatirarak ytliksek getiri elde
etme imkani1 saglanabilir. Vadeli islemler yapmak i¢in yatirdiginiz baslangi¢ teminatindan
pozisyonunuzun olup olmadigma bakilmaksizin gecelik faiz kazanci elde edilir. Bu
uygulamayla yatirimcilar ekstra bir gelir elde etme olanagi elde ederler. Bu uygulama diger
herhangi bir piyasada olmayan ¢ok Kritik bir farkliliktir. Burada bankanin vermis oldugu faiz
gelirinden vazgegmek istemeyen ama aym anda dovize yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin her iki uygulamay: da es anli yapmasina olanak taniyan bir uygulama s6z

konusudur.

Vadeli sézlesmelerde iki tarafli (al/sat — sat/al) faaliyette bulunulabilir. Ote yandan
yatirimeinin parasi takasbank gilivencesindedir ve bu paralar orgiitlii bir borsada islem
gormiis olur. Bu nedenle bu borsadaki kontratlar vadesi dolmadan arzu edildigi zaman alim
satima konu olabilir. Forward kontratlarinda ise kontratin vadesinin beklenmesi mecburiyeti
vardir. Bu borsa, kaldiracli islemlerin varligindan dolay1 spot piyasalara gore ¢ok daha diisiik
paralarla islem yapabilme firsati sunar. Opsiyon islemlerinde satici taraf primin timini
almaya hak kazanir (Alan Yatirim Menkul Degerler, 2019: 4).

Vadeli islemlerin dezavantajlar1 veya riskleri ise vadeli islemlerde kaldira¢ avantaj
oldugu kadar kayip riskini barindirdig: i¢in dezavantaj olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.
Kazang riski ile kayip riski ayni orandadir. Piyasa ile ters pozisyonda kalindiginda yani zarar
durumlarinda teminatin erimesi riskiyle kars1 karstya kalinir. Yatirimei teminatini stirdiirme

seviyesinin altina diisiirdiigiinde teminat tamamlama ¢agris1 (margin call) yapilmaktadir.
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Yatirimcinin bu gibi durumlarla karsilagsmamasi i¢in basarili bir teminat yonetimi
gerceklestirmesi gerekmektedir. Islem goren bazi dayanak varliklarin derinliklerinin az
olmasindan dolay1 volatilite arttiginda alis ve satis arasindaki makas acgilir (Alan Yatirim

Menkul Degerler, 2019: 5).
4.5. Sozlesme Ozellikleri ve Piyasada Islem Goren Sézlesmeler

Vadeli islem kontrati, belirli bir vadeye dayali, baslangigta belirlenen fiyat, miktar
ve nitelikte dayanak varligi alis ya da satis ylikiimliliigii veren tek tip kontratlardir. Fiyat
disinda, kontratin tiim sartlar1 borsa tarafindan belirlenir, ilan edilir ve kontratin alis ve satisi
borsa tarafindan organize edilen piyasada gergeklesir. VIOP’ta islemler, tamamen seffaf bir
ortamda piyasada gergeklesen fiyatlar tizerinden yapilir.

Kontrat1 yapan kesimler yani alict ve satici elektronik ortamda emirlerini iletirler.
Verilen emirler, fiyat ve zaman Onceligine gore islem goriir. Bu borsada alim satim
yapabilmek i¢in mutlaka hesapta teminat tutulmasi gerekir ve islemler kaldira¢ oranlarina
gore yapilir. Kontratlar s6zlesmede yazan vade bitimine kadar piyasada devamli el
degistirebilir. Yatirimcinin agtig1 pozisyonlarin kar ya da zarari giinliik olarak hesaplanir ve
ilgili hesaplara yansitilir (mark to market - piyasaya gore ayarlama). Son olarak buradaki

islemler belli bir borsa ¢atisi altinda yapilir (Tacirler Yatirim Menkul Degerler, 2017:14)

Vadeli islem s6zlesmesi (futures), sézlesmenin taraflarina, standartlastirilmis miktar
ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiinden
iizerinde anlagilan fiyattan alma veya satma yiikiimliliigi getiren sozlesmedir.
Vadeli islem sozlesmelerinin dort asgari unsuru vardir. Bunlar; nitelik, fiyat, miktar ve
vadedir. Bu asgari unsurlar borsalarda islem géren vadeli islem sdzlesmeleri igin standardize

edilmistir.

Borsalarda vadeli islem sézlesmeleri ile islem yapabilmek i¢in belirlenen baslangic
teminati (initial margin) Takas Kurumu’na yatirilmalidir. Olusan zararlar ya da nakit-dis1
teminatlarin degerlerinin diismesi sonucunda teminat seviyesinin siirdiirme teminatinin
(maintenance margin) altina diismesi durumunda ilgili yatirimcilara teminat tamamlama
cagrisi yapilir. Seans sonrasinda olusacak fiyatlara ve istatistiki degerlere gore teminat
seviyesi siirdiirme teminatinin altina diisen yatirimcilar i¢in teminat tamamlama g¢agrisi

yapilir.
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Vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinde vade tarihinde uzlasma fiziki teslimat ve
nakdi uzlas: seklinde gercgeklestirilir. Fiziki teslimatta iizerinde anlasilan dayanak varlik el
degistirir. Nakdi uzlasida ise sozlesme fiyati ile vade tarihindeki cari fiyat arasindaki fark
kadar tutar taraflar arasinda el degistirir (Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi,
2017:14).

VIOP’ta islem goren sozlesmeleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Borsa

Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi, 2017:14);

v ABD dolar/TL Vadeli islem Sézlesmeleri,

v" Avrupa Euro/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri,

v' Rus Rublesi/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri,

v' Cin Yuan/TL Vadeli islem Sozlesmeleri,

v" Avrupa Euro ABD dolar1 Vadeli islem Sozlesmeleri,
v' Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri,

v Borsa Istanbul 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri,
v" Yurtdist SASX 10 Endeksi Vadeli Islem Sézlesmeleri,
v' Altin dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri,

v' ABD dolari/Ons Altin Vadeli Islem Sézlesmeleri,

v' Ege Bolgesi Pamuk Vadeli Islem Sozlesmeleri,

v" Anadolu Kirmiz1 Bugday Vadeli Islem Sozlesmelert,
v' Makarnalik Bugday Vadeli Islem S6zlesmeleri,

v' Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sézlesmeleri,

v' Aylik Gecelik Repo Vadeli Islem Sozlesmeleri,

v' Ug Aylik Gecelik Repo Vadeli Islem Sézlesmeleri,

v Celik Hurda Vadeli Islem Sézlesmeleri,

v FBIST Borsa Yatirrm Fonu Vadeli Islem Sozlesmeleri.

VIOP’ta islem goren sozlesmelerle ilgili asagida bir drnek verilmistir;

USDTRY sozlesmesi alim satim islemi; Subat Yakin Vade so6zlesme kodu,
F_USDTRYO0219 seklindedir. S6zlesme biiyiikliigiiniin 1000 TL oldugu 10 adet Subat
vadeli USDTRY kontratinda islem yapabilmek i¢in bulunmasi gereken teminat miktar1 3900
TL’dir (1 kontrat i¢in teminat oran1 390 TL oldugu i¢in 10 kontrat = 3900 TL dir). Yatirimci
dolarin yiikselecegi beklentisiyle 5.5150 TL’den 10 kontrat alim pozisyonu a¢gmis olsun.

Giin igerisinde dolar/TL kurunun 5.6150 TL olmas ile beklentisi gergeklesen yatirimci
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karin1 almak i¢in 5.6150 TL’den satis islemi gerceklestirirse ters islem ile pozisyonunu

kapatir. Yatirnmcinin kar ve zarar hesabini asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir;

Kar/Zarar = (Satis Fiyatt — Alis Fiyat1) X Soézlesme Biiyiikligi x Kontrat Adedi
= (5.6150 — 5.5150) x 1000 x 10 = 1000 TL

Yatirimc1 3900 TL teminat ile USDTRY 10 kontratlik isleminden giin i¢inde 1000
TL kar etmistir. Beklentilerin aksine piyasanin hareketli oldugunu ve pozisyonun
kapatilmadigini diisiinelim. Yani yatirimer dolarin yiikselecegi beklentisiyle 5.5150 TL’den
10 kontrat alim pozisyonu agmis olsun. Ancak spot piyasada dolar diiserek 5.4875 fiyatindan
islem gormekte olsun. Bu durumda kar ve zarar hesaplamasini asagidaki sekilde yapmak

miimkiind{ir;
Kar/Zarar = (Satig Fiyat1 — Alig Fiyat1) X 1000x10
= (5.4875—-5.5150) x 1000 x 10 =- 275 TL

Yatirimel bu isleminden dolay:r toplam 275 TL zarar etmis olur. Teminat miktari
bdylece, 3900 TL’den 3625 TL’ye diismiistiir. Pozisyonu ayni giin (T giinii) kapatmadiginda
ya da teminatim1 yiikseltmediginde ertesi giin (T+1 giinii) teminat tamamlama cagrisi
(margin call) yapilir. Yatirimer T+1 giinii saat 14:30°a kadar 275 TL’lik teminat yatirmak ya
da teminat1 3900 TL ye kadar yiikseltecek pozisyon kapatmak ile yiikiimliidiir (Alan Yatirim
Menkul Degerler, 2019: 23).

4.6. Opsiyon Piyasalar

Opsiyon, kelime anlami olarak se¢im anlamina gelmektedir. Kelime anlamindan da
anlasilacag tizere, diger tiirev araclarindan farkli olarak opsiyonlarda bir segme hakki vardir.
Opsiyonlarda s6zlesmeden dogan bu s6z konusu hak, opsiyon sahibi tarafindan sartlar uygun

oldugu siirece kullanilacaktir.

Opsiyon, iki taraf arasinda yapilan ve alicisina ileriki bir tarihte, sdzlesmenin
yapildig1 giin belirlenen bir fiyat tizerinden, belirli bir miktardaki bir varlig1 satin alma veya
satma hakki taniyan sozlesmedir. Alici, bu hak karsiliginda saticiya pesin olarak bir prim
o0demek zorundadir. Alicinin prim karsiliginda elde ettigi hak, satic1 i¢in bir yiikiimliligi
ifade etmektedir. Belirlenen siire i¢inde satici, alicinin arzu etmesi durumunda s6zlesmenin
hiikiimlerini yerine getirmekle ylikiimliidiir. Alim ve satim opsiyonu olmak iizere iki tiir

opsiyon vardir.

62



Alim (call) opsiyonu, alan kisiye belirli bir dayanak varligy, ileride belirtilen tarihte
alma hakkii veren sozlesmelerdir. Satim (put) opsiyonu ise aliciya belirli bir dayanak
varligy, ileride belirtilen tarihte satma hakkini veren s6zlesmelerdir. Iki sdzlesme tiiriinde de
sartlar bugilinden belirlenir. Miktar, islem vadesi, vade tarihinde fiyat ve 6denecek opsiyon

primi dnceden belirlenir.

Iki sdzlesme tiiriinde de sartlar bugiinden belirlenir. Miktar, islem vadesi, vade
tarthinde fiyat ve 6denecek opsiyon primi dnceden belirlenir. Kullanim fiyati, alicinin talebi
halinde, opsiyon saticisinin opsiyona konu olan dayanak varlig1 hangi fiyat iizerinden alacagi
ya da hangi fiyat iizerinden satacagini belirleyen fiyatidir. Opsiyonun vadesi, opsiyon
alicisinin alma ya da satma hakkinin saticinin ise alma ya da satma yiikiimliiliigliniin hangi
vadeye kadar gegerli oldugunu gosterir. Opsiyon primi ise opsiyon terminolojisinde prim
opsiyonunun fiyatini temsil eder. Opsiyonlar alinip satilirken, alict sahip olacagi hak igin
satictya bir prim 6der. S6z konusu prim alic1 i¢in maliyet olustururken saticrya bir gelir teskil

eder (Alan Yatirim Menkul Degerler, 2019: 26).

4.6.1. Opsiyon Sozlesmeleri ve Ozellikleri

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, ddeyecegi belli bir tutar
(opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden
belirlenen bir fiyat (kullanim fiyat1) iizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali,
kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu
sozlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda s6zlesmeye dayanak teskil eden mali,
kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya alma ylikimliligii getiren sozlesmedir

(Tacirler Yatirim Menkul Degerler, 2017: 34-35).

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, 6deyecegi belli bir tutar
(opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden
belirlenen bir fiyat (kullanim fiyat1) {izerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali,
kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu
s0zlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda s6zlesmeye dayanak teskil eden mali,

kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya alma yiikiimliiligii getiren s6zlesmedir.

Kullanim fiyat1 (strike price veya exercise price) ise sozlesmeye konu olan malin,
kiymetin veya finansal gdstergenin lizerinde anlasilan ileri tarihteki alim veya satim fiyatidir.

Opsiyon Primi (optium premium), alma veya satma hakki1 i¢in 6denen bedeldir. Opsiyon
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tiirleri; alim (call option) ve satim (put option) opsiyonlar1 seklinde ikiye ayrilir. Opsiyon
sozlesmelerinde uzun (long) taraf, opsiyon sdzlesmesini alan taraftir. Organize opsiyon
piyasalarinda uzun taraf, prim 6deme disinda herhangi bir ylikiimliiligi bulunmadigindan
risk tagimaz (ayrica teminat gerekmez). Kisa (short) taraf ise opsiyon s6zlesmesini satan
taraftir. Organize opsiyon piyasalarinda kisa taraf vadeye kadar veya vade tarihi i¢in alma
veya satma ylkiimliiliigii altina girdiginden risk tasir, bu nedenle kisa taraftan teminat talep

edilir.

Opsiyon kontratlari, borsada islemin yapildigi zamanda, donem basinda saptanmis
bir fiyatla, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir varligi alis ve satis hakkini veren
kontratlardir. Opsiyon kontratlari, alis ve satis opsiyonu ve Amerikan tipi ve Avrupa tipi
opsiyonlar gibi farkli kategorizasyonlara ayrilabilir. Alig opsiyonu alan yatirimct bir
dayanak varligi, kontratin siiresi dolana kadarki zaman iginde, kontratta belirlenen fiyattan

alma hakkina sahiptir.

Satim opsiyonunu satin alan yatirimci ise dayanak varligi, sézlesmenin vadesi dolana
kadar olan zaman iginde, kontratta belirlenen fiyattan satma hakkina sahiptir. Amerikan tipi
opsiyonlarda alic1 olan yatirimei, opsiyonunu vade dolmadan once herhangi bir zaman
kullanabilmektedir. Avrupa opsiyonlarinda ise alict olan yatirimer opsiyonunu ancak vade
sonunda kullanabilmektedir. Diinya genelindeki vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem
gbren opsiyon tiplerine baktigimiz zaman genellikle Amerikan opsiyonu daha ¢ok
kullanilmaktadir. Opsiyonun kullanilmasi halinde uygulanacak olan ve donem baginda

tizerinde uzlasilmis olan fiyata kullanim fiyati (strike price) denmektedir.

Bir alim opsiyonunda kullanim fiyatinin, piyasa fiyatinin asagisinda kalmasi
durumunda bu opsiyon tiirline karda opsiyon (in-the-money option), kullanim fiyatinin,
piyasa fiyatina esit olmasi halinde bu opsiyona basabas opsiyon (at-the-money option) ve
kullanim fiyatinin piyasa fiyatindan yiiksek olmasi halinde ise bu tiir opsiyona zararda

opsiyon (out of the-money option) denmektedir.

Satim opsiyonu durumunda ise kullanim fiyatinin piyasa fiyatindan yiiksek olmasi
durumunda ortaya ¢ikan opsiyona karda opsiyon, kullanim fiyatinin, piyasa fiyatina esit
olmas1 halinde bu opsiyona basabas opsiyon (at-the-money option) ve kullanim fiyatinin
piyasa fiyatindan diisiik olmasi halinde ise bu tiir opsiyona zararda opsiyon (out of the-
money option) denmektedir. Ote yandan, yatirimcilarin opsiyonu satin almak i¢in opsiyonu
satan tarafa bir para odemesi gerekmektedir. Bu paraya opsiyon primi denmektedir.

Opsiyonu alan yatirimcinin olast maksimum kaybi, opsiyonu uygulayip uygulamamakta
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Ozgiir oldugu igin, bahsettigimiz opsiyon primi kadar olmakla birlikte, opsiyonu satan tarafin
olast maksimum zararinin belli bir limiti yoktur (Uzunoglu: 2007:50-60). Piyasalarda 4 adet

opsiyon s6zlesmesi tiirii mevcuttur. Bunlar1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir;

v Pay Opsiyon Sozlesmeleri,

v" Endeks Opsiyon Sozlesmeleri,

v" Dolar TL Opsiyon Sozlesmeleri,

v Mini Endeks Opsiyon Sozlesmeleri.

Acikga soylemek gerekirse vadeli kontratlarla opsiyon kontratlar1 birbirine
benzemeyen farkl1 iki tiirev aracidir. Gerek vadeli islemlerin gerek opsiyon islemlerin kisaca
her iki igleminde tasidiklar1 bazi 6zellikler vardir. Bu iki islemin es anli ya da farkli sekillerde
kullanilmalar1 yatirimer agisindan farkli yatirnm ve korunma stratejileri ortaya ¢ikarabilir.
Burada hem vadeli islemler hem de opsiyon sézlesmeleri yatirimcinin riski minimize etmede
kullandig1 en temel islemlerdir. Ancak iki islem arasindaki 6nemli bir fark vardir. Bu farki
su sekilde agiklamak miimkiindiir; vadeli islem yagan yatirimer bir yiikiimliiligiin altina
girerken, opsiyon sdzlesmesinde ise yatirimci bir hak satin almis olur yani bir varlik edinmis
olur. Eger yatirime1 opsiyon sdzlesmesini satar ise bu sozlesmeyi alan kisilere karst bir
yiikkiimliiliik altina girilmis olunur. Peki, ifade edilen durumu ddviz piyasasi iizerinden
aciklamak miimkiin miidiir? Elbette miimkiindiir. Ornegin bir yatirimcinin koruma amagh
bir islem yaptigin1 varsayalim. Ustlenilen riskin ¢esidine gore vadeli islemler piyasasinda
yapilan bir islemle, dovizin gelecekte hangi fiyattan alinacagina ya da satilacagina an
itibariyle karar verip kur sabitlenebilir. Boylelikle sozlesmenin vadesi gelene kadar kur
artisindan ya da azalisindan etkilenilmemis olunur. Bunun i¢in yatirimcinin pozisyonunu
kapatmayip siirdiirmesi esastir. Diger yandan yatirimcinin katlandigi endisenin de herhangi
bir gecerliligi kalmaz. Sonugta dolar1 vade sonunda onceden vadeli islem sozlesmesiyle
anlasilan fiyattan daha yiiksek bir fiyat ile satabilecekken kontratla birlikte anlasilandan daha
diisik bir kazanca razi olmak durumunda kalinabilir. Yani spot piyasada fiyatlar
endiselerinizin tersi yoniinde gelisse bile siz risk almamak i¢in vade sonundaki gelir veya

maliyetinizi 6nceden belirlemissinizdir ve degistiremezsiniz.

Fiyatlarin endiselerinizin zitt1 yoniinde gelistigini anlayip pozisyonu terk
edebilirsiniz de. Ancak bunu yaparsaniz siz pozisyondan ¢iktiktan sonra vade sonuna kadar
ki siire icinde kurun tam tersi yonde degismeyeceginin garantisini saglayamazsiniz.
Korunma islemini opsiyon kontratin1 kullanarak yaptiginizda ise opsiyon kontrat1 satin alir,
varlig1 sozlesmede anlastiginiz fiyattan gelecekte alma veya satma hakkina sahip olursunuz.
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Bu hakki fiyatlarda meydana gelen degismeler karsisinda kullanip kullanmamak
yatirimcinin insiyatifine kalmis bir seydir. Vade sonunda spot kur seviyesine gore opsiyonu
kullanir veya kullanmazsiniz. Opsiyonun kullanilmamasi durumunda 6dediginin primi
kaybedersiniz. Ayrica satin almis oldugunuz opsiyon kontratinin size sagladigi hakki
kullanabilmeniz sadece vade sonunda miimkiin degildir, bu hakki vade tarihinden dnce de

Amerikan tipi opsiyonlar1 gibi bazi opsiyon tiplerinde de istediginiz her an kullanabilirsiniz.

Yatirnm amagh yapilan islemlerde hem vadeli islem kontratlarini hem de opsiyon
kontratlarina ait fiyatlar1 izleyerek an be an alip satim yapabilirsiniz. Goriildiigii gibi gerek
vadeli islemlerin gerek opsiyon sozlesmelerinin kendilerine has 6zellikleri vardir. Risk
durumu ve gelecege yonelik beklenen fiyatlar 1s18inda hem vadeli islem sézlesmesi hem
opsiyon sdzlesmesinden birini ya da istenirse ikisini es anli kullanarak stratejiler ortaya

koyabilir ve kazang saglayabilirsiniz (Uzunoglu, 2007:50-60).

4.6.2. Opsiyon Primi ve Hesaplanmasi

Opsiyon piyasalarinda prim, opsiyonun fiyatini gostermektedir. Opsiyon kontratlari
alinip satilirken, alic1 olan taraf sahip olacagi hak i¢in satici tarafina bir prim 6der. S6z
konusu prim alic1 taraf icin maliyeti gosterirken satici taraf icin ise geliri gosterir. Piyasa

tarafindan belirlenen opsiyon primi, asagida goriildiigii gibi iki ana bilesenden olusur;
Opsiyon Prim Fiyat1 = I¢sel Deger + Zaman Degeri

I¢sel deger, opsiyonun kullanilmasi durumunda elde edilecek kazanctir. igsel deger,
dayanak varligin spot piyasa fiyat1 ile opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farka esittir.
Diger yandan igsel deger, opsiyonun toplam degeri (prim) ile igsel degeri arasindaki fark
seklinde de tanimlanabilir. Ote yandan igsel deger, opsiyonu alan yatirrmcmin dayanak
varligin fiyatindaki belirsizlik i¢in belirledigi fiyattir. Dayanak varlik spot piyasa fiyati
100 TL olan pay ilizerine yazili 95 TL kullanim fiyatli bir alim opsiyon kontratina
yatirimcinin 8 TL prim 6dedigi varsayimi altinda, 8 TL’lik primin 5 TL’lik (100-95) boliimii

opsiyonun ig¢sel degeri, geriye kalan 3 TL’lik boliimii ise opsiyonun zaman degeridir.

Opsiyon primini etkileyen birden fazla etmen vardir. Bu etmenlerden bazilari;
opsiyonun alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu oldugu, kullanim fiyati ile opsiyona
dayanak olusturan varligin fiyat1 arasindaki fark, opsiyonun vadesinin dolmasina kalan giin

sayisi, dayanak varligin veya gostergenin volatilitesi, risksiz faiz orani ve temettii orani
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(endeks opsiyonlar1 ve hisse senedi opsiyonlar igin) olarak siralanabilir (Tacirler Yatirim

Menkul Degerler, 2017: 40-41). Opsiyon sozlesmelerle ilgili asagida bir 6rnek verilmistir;

USDTRY alim (call) opsiyonunda alis islemi i¢in bir 6érnek verirsek; USDTRY *nin
Subat ayinda 5,50 nin tizerinde kalacagim diistiniiyorsak, 100.000 dolarlik pozisyon almak
icin, 100 adet Subat vadeli USDTRY opsiyonunda islem yapilir ve dnce 20.000 TL teminat
yatirmak gerekir. Sozlesme biiyiikligiiniin 1.000 dolar oldugu varsayimi altinda 6denecek
prim, 6.120 TL’dir (61,20 TL x 100 kontrat = 6.120 TL). Vade sonunda (30.02.2019)

asagidaki gelismelerin olmasi beklenir;

v USDTRY < 5,50 — opsiyon kullanilmaz. Prim 6denir,
v USDTRY =5,60 — 10.000 TL - 6.120 TL (prim) = 3.880 TL Kar edilir,
v USDTRY = 5,65 — 15.000 TL - 6.120TL (prim) = 8.880 TL kar edilir.

USDTRY satim (put) opsiyonunda alis islemi i¢in bir 6rnek verirsek; USDTRY 'nin
Subat Ayinda 5,50’nin altinda kalacagini diisiiniiyorsak 100.000 dolarlik pozisyon almak
icin, 100 adet Subat vadeli USDTRY opsiyonunda islem yapabilmek i¢in énce 20.000TL
teminat yatirmak gerekir. Sozlesme biiyiikliigiiniin 1.000 dolar oldugu bir durumda
odenecek prim, 5.570 TL’dir (55,70 TL x 100 kontrat = 5.570 TL). Vade sonunda
(30.02.2019) asagidaki gelismelerin olmasi beklenir;

v USDTRY > 5,50 — opsiyon kullanilmaz. Prim 6denir.
v USDTRY=5,40 — 10.000 TL - 5.570TL (prim) = 4.430 TL kar elde edilir.
v USDTRY = 5,35 — 15.000 TL - 5.570 TL (prim) = 9.430 TL kar elde edilir.

4.7. Vadeli islemler Piyasasinda islem Yapma Siireci

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP) islem yapmak gerek kurumsal
yatirimcilar gerek bireysel yatirimcilar agisindan 6nemli bir bilgi birikimine baghdir.
Ozellikle islem yapacak bu kesimlerin yapacag: islemler hakkinda bilgi ve fikir sahibi
olmalari, yapilan islemlerin olumlu sonu¢ vermesi agisindan son derece 6nemlidir. Ciinkii

VIOP’ta yapilacak islemler diger piyasalarda yapilacak islemlerden ¢ok farklidr.

VIOP’ta islem yapacak kesimlerin, bu piyasada islem yapmalar1 son derece kolaydir.
Bunun i¢in 6ncelikli olarak vadeli islemlerde bir miisteri hesab1 agilmasi gerekir. Kisaca isin
isleyisi pek de zor degildir. Diger bir ifadeyle ¢ok da pratiktir. Acilan hesap sonrasi, islem

yapacak kesimlerin, islem yapacagi varligin secilmesi, bu varlikla ka¢ lot islem
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gerceklestirecegi, islem fiyatinin belirlenmesi ve emir tipinin girilmesi yatirimer agisindan
yalnizca birkag saniyelik islemlerdir. Burada islem yapilacak varlikla ilgili teminatin olmasi
ve bu teminatin ilgili sistemlerce onaylanmasi islemi daha kolay bir hale getirir. Burada
girilen emiri karsilayacak bakiye sistem tarafindan yeterli goriilmezse sistem yatirimciya
bakiyenin yetersiz oldugu konusunda ikazda bulunur ve teminata uygun lot miktarinin
girilmesi istenir. Lot miktar1 girildikten sonra da islem fiyatinin piyasa kosullar1 uyarinca
ortaya ¢ikmasi ile emir gergeklesir ve islem sona erer (Tacirler Yatirim Menkul Degerler,
2017: 55). VIOP’ta islemde bulunmak icin islem yapilacak varliklarla ilgili baz1 temel
bilgilerin bilinmesi gerekir. Peki, islem yaparken bilinmesi gereken bu temel bilgileri

hangileridir? Bu temel bilgileri su sekilde siralamak miimkiindjir;

v’ Islem yapilacak varligm kodu,

v Vadeli islem sozlesmelerine ait temel 6zellikler,
v’ Yapilacak isleme ait teminatin boyutu,

v’ Marj oranlari,

v' Emir tipleri.

Yukarida ifade edilen durumlar bilindikten sonra VIOP’ta islem yapmak son derece
kolay hale gelir. Bu bilgilerin edinilmesiyle birlikte gerek kurumsal yatirimcilar gerek
bireysel yatirimcilar VIOP’ta hem fiyatlarin artacagi hem de yiikselecegi beklentisiyle
yatirim yapabilirler. VIOP’un bir diger avantaji da piyasada c¢ift yonlii islemlerin
yapilabilmesidir. Ornegin bir yatirimei fiyatlarin diisecegi yonde bir 6ngdriiye sahip ve bu
ongoriistinde de hakli ¢ikmasi, yatirnmcinin fiyatlarin diisecegi yonde satim yoniinde

pozisyon agabilir ve diislik pozisyonu kapatarak aradaki fark kadar kazang saglayabilir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP) avantaj saglayan bir diger unsurda
kaldirag 6zelligi olmasidir. Tabi burada kaldira¢ kullanirken gerek kurumsal gerek bireysel
yatirnmeinin kazang saglamasinin disinda ayni oranda kayba da sahip olacagini bilmesi
gerekir. Burada yine yukarida siralanan durumlarin bilinmesi dogru islem agisindan son

derece biiyiik 6nem tagimaktadir (Tacirler Yatirim Menkul Degerler, 2017: 56).

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP) islem goren varliklara ait kontrat
biiyiikliikleri BIST (Borsa Istanbul) tarafindan 2 ayda bir her sdzlesme bitiminde tekrar
diizenlenir. VIOP’ta yapilan kontartlar 2 ay siireye sahiptir. Yapilan kontratlarin tamaminin
vadeleri subat ayindan baslayarak 2 ay araliklarla devam etmektedir. Soyle ki; Subat, Nisan,
Haziran, Agustos, Ekim, Aralik. Burada unutulmamasi gereken en onemli unsur bu

vadelerin birden islem gormeyecegidir. Tiim varlikla en erken 3 vade ile isleme
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alinmaktadir. Yatirimcinin vade bitimine yakin pozisyon isterse vade bitimini beklenmeden
bir digerine taginabilir. Tabi bu kontratin biiyiikliigii iiriiniin spot fiyati lizerinden kurgulanir.
Ornegin BIST30 kontrat: bu endeks igin BIST30’un bine béliinmesiyle hesaplanir. Ornegin
BIST30 endeksi spot piyasa da 200.000 TL degerinde ise BIST30 vadeli kontratinin baz
fiyati; 200.000 TL / 1000 = 2000 TL olur.

Vadeli kontrat biiyiikliigiiniin degeri VIOP’ta islem géren varliklarim her biri igin tek
tek hesaplanir. Yatirimciya ait pozisyonun kar ya da zarar durumu giinliik fiyat iizerinden
belirlenir. Burada elde edilen giinliik kar, yatirimcinin teminatina eklenirken zarar ise
teminattan cikarilir. Burada 6nemli olan zararin yatirimci tarafindan yatirilan teminatin
yiizde 75’ine tekabiil ederse pozisyonun siirdiiriilmesi imkansiz hale gelir. Bu durumda
yatirimciya teminat tamamlama c¢agrisinda bulunulur. Eger yatirimci1 bu cagriya kulak
vermeyip, teminat yatirmazsa pozisyon otomatik olarak kapatilmaktadir (Tacirler Yatirim

Menkul Degerler, 2017: 57).
4.8. Vadeli islemler Piyasasinda Islem Hacmi

VIOP’un likiditesini ve derinligini gosteren VIOP islem hacmi verisi, islem goren
varliklarin miktar1 ile fiyatinin garpilmasindan elde edilir. Islem hacmi, islem goren
varliklarin degerinin ve islem miktarinin artmasi ile yiikselir. Clinkii islem miktari ve fiyatlar
ne kadar artar ise carpimi olan islem hacmi de o ydnde yiikselir. Islem hacminin artmasi,
fiyat hareketinin yOniiniin ne kadar giiclii oldugunu gostermesi agisindan da 6nemlidir.
VIOP’ta islem hacminin artmas: likidite, derinlik ve yiikselis agisindan iyi kabul edilmekle
birlikte islem hacminin artmasi her zaman varlik degerlerinin ylikselecegi anlamina gelmez.
VIOP’ta da islem hacmini anlik, giinliik, haftalik, aylik, yillik gibi bircok periyotta

izlenebilir.
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Acik Uye Sayist 67

Acik Hesap Sayisi 205.962

Acik Hesap Sayisi (Bireysel) Yerli: 199.445 Yabanci: 1.123 Toplam: 200.568
Acik Hesap Sayis1 (Kurumsal) Yerli: 4.713 Yabanci: 681 Toplam: 5.394
Acik Pozisyonlu Hesap Sayisi 14.685

?g;iysil‘)’myonl“ Hesap  Sayist | o i 13.976 Yabanci: 90 Toplam: 14.066
?é;ljumzzlz)isyonlu Hesap  Sayist | o ji. 545 Yabanct: 73 Toplam: 618
Teminatli Hesap Sayisi 56.202

Teminath Hesap Sayis1 (Bireysel) Yerli: 54.583 Yabanci: 438 Toplam: 55.021
Teminatli Hesap Sayisi (Kurumsal) | Yerli: 1.048 Yabanci: 135 Toplam: 1.183

Islem Teminat: (TL)

Nakit: 6.242.552.910

Nakit Dis1: 1.167.437.999

Garanti Fonu Teminat1 (TL)

Nakit; 217.332.770

Nakit Dig1: 117.537.328

Kar/Zarar Tutar1 (TL) 187.378.876
Teminat Tamamlama Cagrisi 27.572.614
Bulunmasi Gereken Teminat 2.679.050.417
Vadeh_ Islem Sozlesmesi Islem 4,382 863.607
Hacmi (TL)
Opsiyon Islem Hacmi (TL) 69.886.990
Opsiyon Prim Hacmi (TL) 1.717.330
Acik Pozisyonda Vadeli islem

5.317.842
Sozlesmesi (Adet)
A?1k Poz.lsyovnde.l Vadeli Islem 27 317.973.746
Sozlesmesi Degeri (TL)
Opsiyon Agik Pozisyon (Adet) 413.851
Opsiyon Agik Pozisyon Degeri (TL) | 28.238.574

Kaynak: https://www.takasbank.com.tr

Cizelge 4.1. BIST VIOP takas merkezi istatistik bilgileri (26.05.2019)

Cizelge 4.1. detayl1 incelenirse BIST VIOP takas bilgilerine gore bireysel acik hesap

istatistiginde yerlilerin agik ara Gistiinliiglinii gorebiliriz. Yerlilerin hesap sayist1 199.445 iken

yabancilarin hesap sayist 1.123 gibi ¢ok diisiik sayidadir. Toplamda bireysel hesap sayisi

200.568°dir. Kurumsal agik hesap sayisina bakacak olursak yerlilerin sayis1 4.713 iken,

yabancilarin sayis1 681°dir. Toplamda ise agik hesap sayisi 5.394°tlir. Ayn1 durum agik

pozisyonlu hesap sayisinda da goriilmektedir. Acik pozisyonlu hesap sayis1 bireyselde yerli
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sayist 13.976 iken, yabanci sayist 90’dir. Kurumsal agik pozisyonlu hesaplara bakarsak

yerlilerin sayis1 545 iken, yabanci miktar1 73 tiir.

Teminatli hesap sayisi bireysel agidan yerli sayis1 54.583 iken, yabanci miktari
438’dir. Teminath hesap sayis1 kurumsal agidan yerli sayis1 1.048 iken, yabanci miktari
135°dir. Islem teminatlarina baktigimiz zaman nakit miktar1 6.242.552.910 TL iken, nakit
dis1t miktar ise 1.167.437.999 TL dir.

Garanti fonu teminatlarinda ise nakit miktar1 217.332.770 TL iken, nakit dis1
117.537.328 TL’dir. Vadeli islem sozlesmesi islem hacmi 26 Mayis 2019 giinii itibariyle
giinliik yaklagik 4.382.863.607 TL’dir. Bu hacmin yaklasik 69.886.990 TL’si opsiyon iglem

hacminden olusmaktadir.

Diger yandan asagida Cizelge 4.2.”ye baktigimiz zaman BIST VIOP’ta islem yapan
kurumlart ve 2018 yili boyunca yapmis olduklari islemlerin hacim ve paylarini gormek
miimkiindiir. Toplamda 63 yerli ve yabanci kurum arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasimin da listede yer aldigim1 gézden kagirmamak gerekir. Islem hacimleri agisindan
toplamda 2018 yil1 boyunca yapilan islem miktar1 yaklasik 2,5 trilyon TL’dir. Bu islemlerde
ilk siray1 %15,8 pay1 ile Yap1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. almaktadir. Ikinci siray1
ise %12,21 ile Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. almaktadir.

UYE ADI ISLEM HACMI (TL) | PAYI (%)
Acar Menkul Degerler A.S. 687.155.302 0,03
Al Capital Menkul Degerler A.S. 78.918.766.282 3,13
Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 6.520.904.947 0,26
Akbank A.S. 24.713.847 0,00
Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 126.351.980.875 5,02
Alb Menkul Degerler A.S. 3.295.568.594 0,13
Alan Menkul Degerler A.S. 3.357.166.354 0,13
Alternatif Menkul Degerler A.S. 424.275.993 0,02
Alnus Yatirnm Menkul Degerler A.S. 4.199.545.062 0,17
Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 11.194.159.018 0,44
Ahlatci1 Yatirnm Menkul Degerler A.S. 1.121.244.321 0,04
Bgc Partners Menkul Degerler A.S. 12.308.412.891 0,49
Bizim Menkul Degerler A.S. 600.387.882 0,02

Cizelge 4.2. BIST VIOP yillik iiye bazinda islem hacimleri (2018)
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Citi Menkul Degerler A.S. 12.477.053.967 0,50
Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler A.S. 49.192.004.468 1,95
Delta Menkul Degerler A.S. 19.969.019.388 0,79
Denizbank A.S. 3.566.762.417 0,14
Deutsche Securities Istanbul 18.109.087.821 0,72
Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 101.103.014.182 4,02
Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. 8.091.968.944 0,32
Finansbank A.S. 1.180.738.516 0,05
Qnb Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. 163.021.585.705 6,48
Gcem Yatirim Menkul Degerler A.S. 40.445.397.774 1,61
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 85.627.594.312 3,40
Global Menkul Degerler A.S. 25.283.041.435 1,00
Ing Menkul Degerler A.S. 17.216.274.011 0,68
Garanti Yatirnm Menkul Degerler A.S. 209.652.087.886 8,33
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. 24.055.799.215 0,96
Hsbc Yatirim Menkul Degerler A.S. 38.386.148.123 1,52
Invest-Az Menkul Degerler A.S. 11.290.899.256 0,45
Istk Menkul Degerler A.S. 3.593.969.557 0,14
Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. 4.728.039.858 0,19
Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. 6.307.103.666,66 0,25
Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 307.454.779.161 12,21
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 18.696.914.574 0,74
Merrill Lynch Yatirim Bankas1 A.S. 53.982.048.092 2,14
Marbas Menkul Degerler A.S. 14.535.621.199 0,58
Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. 44.475.101.561 1,77
Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. 112.036.240 0,00
Noor Capital Market Menkul Degerler A.S. 8.813.707.227 0,35
Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. 30.754.268.939 1,22
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. 18.792.578.327 0,75
Phillipcapital Menkul Degerler A.S. 11.203.531.018 0,45
Piramit Menkul Kiymetler A.S. 1.620.316.408 0,06
Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. 108.639 0,00
Reel Kapital Menkul Degerler A.S. 165.268.069 0,01

Cizelge 4.2. (devam) BIST VIOP yillik iiye bazinda islem hacimleri (2018)
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Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. 27.437.855.582 1,09
Sanko Menkul Degerler A.S. 31.664.193.637 1,26
Strateji Menkul Degerler A.S. 1.784.624.178 0,07
Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. 69.859.035.757 2,77
Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. 224.307.739.215 8,91
T. Garanti Bankas1 A.S. 5.734.875.967 0,23
T. isbankas1 A.S. 12.414.963 0,00
Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S. 7.245.528.100 0,29
Icbc Turkey Yatirnm Menkul Degerler A.S. 10.669.667.015 0,42
Tera Menkul Degerler A.S. 4.034.519.833 0,16
Unlu Menkul Degerler A.S. 9.645.666.979 0,38
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. 32.261.076.934 1,28
Venbey Yatirim Menkul Degerler A.S. 121.034.725 0,00
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. 61.497.430.984 2,44
Yap1 Kredi Bankas1 A.S. 9.901.207.756 0,39
Yap1 Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. 397.845.717.957 15,80
Ziraat Yatirnrm Menkul Degerler A.S. 20.662.678.843 0,82
GENEL TOPLAM 2.517.593.419.777 100,00

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi

Cizelge 4.2. (devam) BIST VIOP yillik iiye bazinda islem hacimleri (2018)

Donem Yerli (%) Yabanci (%)
2013 75,31 24,69
2014 76,29 23,71
2015 71,57 28,43
2016 72,68 27,32
2017 71,96 28,04
2018 65,21 34,79
2019 67,23 32,77
Ocak 68,93 31,07
Subat 63,11 36,89
Mart 69,85 30,15
Nisan 66,53 33,47

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi

Cizelge 4.3. BIST VIOP islem hacmi yerli/yabanci dagilimi

Yukarida Cizelge 4.3. BIST VIOP islem hacmi yerli/yabanci dagilimini yillar
itibariyle gostermektedir. 2013 yilindan 2019 yilinin ilk 4 ayina geldigimiz zaman yerlilerin

paymnin hep daha yiiksek oldugunu goriiyoruz. 2013 yilinda yerlilerin pay1 % 75,31 iken
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2019’un ilk 4 ay1 itibariyle yerlilerin pay1 % 67,23’e diismiistiir. Yabancilarin payi ise 2013
yilinda % 24,69 iken 2019 yilinin ilk 4 ayinda % 32,77’ye ylikselmistir.

Yukarida Cizelge 4.3.’te 2017 yilindan 2018 yilina gectigimiz zaman ana trendin
aksine yerlilerin piyasadaki islem hacmi orani, diiserken yabancilarin payimin arttigini
goriiyoruz. Bunun ana sebebi, 2018 yilinin Mayis ayindan baslayarak Agustos ayinda
zirvesine ulasan doviz kurlarindaki volatilitenin varligidir. D6viz  kurundaki asiri
volatilitenin olmas1, yatirimeryr doviz kuru riskinden korunmak igin VIOP piyasasina
yonlendirmektedir. Yabanci yatirimeilarin veri setinin ¢oklugu ve kurumsal yatirimceilarin
daha fazla olmasi, yabancilarin bu piyasada hem korunmak hem de spekiilatif faaliyetlerden
kazang elde etmesini miimkiin kilmistir. Zaten 2018 yilindan 2019 yilina gegtigimizde doviz

kurundaki volatilitenin azalmasiyla yabancinin pay1 diismiis ve yabancinin pay1 artmistir.

Tiirkiye ac¢isindan temel verileri inceledikten sonra diinya genelinde tiirev
piyasalarda islem hacimlerine bakmak, kiyaslama ve degerlendirme agisindan 6nem
arzetmektedir. Asagida Sekil 4.1. 2013 yil1 itibariyle global tezgahiistii piyasalarda dolasan
tirev sozlesmelerinin degerini gostermektedir. 2013 yili itibari ile tezgahiistii piyasalarda
islem goren tiirev {irlinlerin toplam kontrat degeri, 683 trilyon ABD dolaridir. Bu anlamda
tiirev islemlerinin 6nemli bir kisminin organize olan piyasalardan ¢ok tezgahiistii piyasalarda
gergeklestigini sdyleyebiliriz. Bu islemlerin ¢ok 6nemli bir kismi, yaklasik 584 milyar dolar
ile (yaklasik % 85) faize dayali sozlesmelerdir. Bu islemlerde ikinci en yiiksek pay1 ise
yaklagik 70 milyar dolarlik miktar1 (yaklasik % 10) ile doviz kuruna dayali islemler

olusturmaktadir.
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Global Tezgah Ustii Piyasalarda Dolasan Tiirev

Sozlesmeleri (Risk Kategorisine Gére, Milyar $)
2013
70,553

2,206 2?4430 M Kura Dayal Sozlesmeler

@ Faize Dayall Sozlesmeler
6,560

W Hizze Senedine Dayali
Sozlesmeler

M Emtiaya Dayall Sozlesmeler

M Kredi Temerriit Takas
sozlesmeleri

i Diger

Kaynak: Saltoglu, Burak, (2017), Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Y&netimi, SPL, Istanbul.

Sekil 4.1. Global tezgahiistii piyasalarda dolasan tiirev s6zlesmeleri — Milyar $ (2013)

Asagida Sekil 4.2. 2013 yili itibariyle global tezgahiistli piyasalardaki toplam
sozlesmelerin degerini gostermektedir. Orgiitlii borsalarda alim satima konu olan futures ve
opsiyon kontratlarinin toplamdaki market degeri, 74 trilyon ABD dolarina yakindir. Sekilde
de izlenebilecegi gibi, orgiitlii borsalarda tiirev enstriimanlarinin toplam degerinin %60'a
yakini opsiyonlara (44 trilyon dolar), %40'a yakimi ise (29 trilyon dolar) futures

enstriimanlarina aittir.

Organize Piyasalarda Futures ve Opsiyon
Kontrat Agirhklari

futures, 78557761’1%45,7\,‘71 /
29,095.60 44,302.90

Kaynak: Saltoglu, Burak, (2017), Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi, SPL, Istanbul.

Sekil 4.2. Global tezgahiistii piyasalarda toplam s6zlesme — Milyar $ (2013)
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Asagida Sekil 4.3. 2013 yili itibariyle orgiitlii borsalardaki islem degerinin bolgesel
dagilimin1 vermektedir. Organize tiirev enstriiman borsalarinin en yogun konumlandigi
bolge Kuzey Amerika (ABD ve Kanada)'dir. Bu lokasyonda islem goren toplam tiirev
araglarin kontrat degeri tiim global tiirev enstriiman piyasasinin %56'sidir. Avrupa bolgesi,
Kuzey Amerika'dan sonra tiirev iiriin islemlerinin en kabul gordiigii ikinci bolge sayilabilir.

Bu bolgedeki kontrat degeri ise global kontrat degerlerinin %38'ine ulasmaktadir.

Organize PiyasalardakiPiyasa Degerinin Cografi
Dagilimi

B Kuzey Amerika
W Avrupa
™ Asya/Pasiik

W Diger

Kaynak: Saltoglu, Burak, (2017), Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi, SPL, istanbul.

Sekil 4.3. Organize piyasalardaki islem degerinin cografi dagilimi (2013)

Asagida Sekil 4.4. 2014 yil1 itibariyle BIST VIOP islem hacimlerinin iiriin bazinda
yiizdelerini gostermektedir. Bu simiflandirmada en ¢ok islem, hisse endeks vadeli
islemlerinde (yaklasik % 89) goriilmektedir. Bu piyasada ikinci siray1, doviz vadeli islem
kontratlar1 almaktadir (yaklasik % 9,8). Uciincii olarak ise bu piyasada kiymetli madenler
vadeli islem kontratlar1 yer almaktadir. Opsiyon borsalari ise vadeli islem kontratlarina gore
daha az yaygindir. Opsiyon islemlerinde hisse endekslerine yonelik yapilan islemler daha
onceliklidir. Doviz opsiyonlari ise y1l i¢inde en az isleme konu olan tiirev enstriiman gesidi

icerisinde yer almaktadir.
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Diger, 1.2%

DOVIZ VADELI iSLEM
PAZARLARI, 9.8%

ENDEKS VADELI ISLEM
PAZARLARI, 89%

= Diger = ENDEKS VADELI iSLEM PAZARLARI = DOVIZ VADELI ISLEM PAZARLARI

Kaynak: Saltoglu, Burak, (2017), Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yénetimi, SPL, Istanbul.

Sekil 4.4. BIST VIOP islem hacmi yiizdeleri (2014)
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5. SONUC

Doviz kelimesi, Fransizca’daki “devise”’kelimesinden Tiirk¢emize gelip yerlesmistir.
Italyanca “kambiyo” ve Ingilizce “foreign Exchange” kelimeleri déviz kelimesi olarak
kullanilmaktadir. Bu anlamda doviz, yabanci 6deme araglarinin (seyahat ¢ekleri, yabanci
paraya dayali kambiyo senetleri vb.) tiimiinii kapsamaktadir. Efektif ise nakit yabanci paraya

verilen isimdir. Dolayisiyla efektif kavrami, doviz kavraminin bir alt kiimesidir.

Doviz piyasalari, yabanci paralarin alinip satildigi tezgahiistii bir piyasadir ve giinliik
olarak yaklasik 5,1 trilyon dolarlik islem hacmiyle diinyanin en eski ve en biiyiik piyasasi
olarak bilinmektedir. Diinya doviz piyasasina baktigimizda Londra’nin % 37 pay ile lider
konumunda oldugunu gormekteyiz. Bu tarihsel siiregte hep bdyleydi ve gilinlimiizde de
Londra stiinliigiinii devam ettirmektedir. Daha sonra New York, Singapur, Hong Kong ve

Tokyo diinyanin énemli déviz piyasalari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uluslararas1 para sisteminin tarihsel siirecine baktigimiz zaman paranin gegirdigi
evrimin, aslinda diinya ekonomisiyle paralel degistigini gézlemlemek miimkiindiir. Tarih
oncesi donemlerde takas ya da trampayla ticari faaliyetlerini yerine getiren insanoglu, takas
ekonomisinin dogrurdugu zorluklardan dolayr ilk parayr islemlerinde kullanmaya
baslamustir. ilk para sistemi olan mal para sisteminde taraflar herhangi bir mali (deniz
kabugu, koyun postu ve tuz gibi) para olarak kullanmaya baglamislardir. Daha sonra diinya
ekonomisinin daha gelismesi ile altin ve giimiis kullaniminin yayginlasmasiyla metal para
sistemine gecmistir. Bu sistemler kendi iginde pek ¢ok sorunu barindirmaktaydi. Ozellikle
“kotii paranin iyi parayr kovmasi” seklinde tanimlanan Gresham Kanununun caligmasi ile

birlikte bu tip para sistemleri sorgulanmay baslanmistir.

Metal para sistemi, gelisen diinya ekonomisinin ihtiyaclarim1 karsilamayinca
bankerler ve kuyumcular, iktisadi aktorlerin elindeki altinlart rehin alarak onlara bunlarin
karsiliginda degerli kagitlar vermislerdir. Bu kagitlara “banknote” ya da “kuyumcu
sertifikas1” (goldsmith’s certificate) denmistir ve bu ilk kagit paralardir ve bu para sistemine
temsili para sistemi denir. Zamanla bu kagit paralar bire bir altin karsiliginda piyasada
dolasirken bu oran artmaya baslamis ve karsiliksiz para basilmasinin ilk Ornekleri
olmuslardir. En son olarak ise diinyada merkez bankaciliginin gelismesi ile itibari paralar
denilen giiniimiiz para sistemi ortaya c¢ikmustir. Itibari paralar (fiat money), merkez
bankalarinca basilirken arkaswinda herhangi bir altin ya da degerli maden yoktur. Bu paralar

giiclinii yasalardan almaktadir.
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Paranin izledigi bu tarihsel evrim, aslinda para sistemlerini ve diinya ekonomisinin
gelisimini de onemli dl¢iide etkilemistir. Ik para sistemi olan altin para sistemi 1800l
yillarin ortasindan 1. Diinya Savasi’na kadar miikemmel bir sekilde islemistir. Ancak araya
giren iki diinya savasi ve 1929 krizi ve degisen diinya siyasi ve ekonomik konjonktiirii,
iilkeleri yeni bir uluslararasi diizen ve para sistemi arayisina itmistir. Iste bu sartlarda 1944
yilinda ABD’nin Bretton Woods kasabasinda bir uluslararas: ticaret ve finans konferansi
diizenlenerek Bretton Woods sistemine gecilmistir. Bu sistemde dolar artik diinya 6l¢eginde
anahtar para olarak kabul edilmistir. Dolarin degeri 1 ons = 35 dolar olarak sabitlenerek bir
nevi altin kambiyo sistemi uygulamasina ge¢ilmistir. Diinyadaki diger uluslarin parasi ise
dolara baglanmistir. Bu sistem baslarda diizgiin islemisse de 1960’11 yillarda Vietnam savasi
ve diinya ekonomisinde gelisen olaylardan dolayr sistemin gelecegi sorgulanmaya
baslamistir. Bu olaylar ¢er¢evesinde Bretton Woods sistemi 1973 yilinda sonlanmustir. Iste

o giinden itibaren diinyada kur istikrar1 konusu iilkelerin giindeminden diigmemistir.

1973 yilinda yasanan bu ¢okiis, o giinden beri diinya iilkeleri paralari arasinda
istikrarsizligt ve tilke ekonomilerine yonelik krizleri artirmistir. Doviz piyasalarinda
gelecegin belirsiz olmasi ve 1980’lerden sonra diinyada hizla artan sermaye hareketleri,
finansal yatirimcilarin kendisini korumaya yonelk uygulamalara itmistir. Bu uygulamalarin
hepsine gelecege yonelik doviz piyasalart ismi verilmistir. Gelecege yonelik dovi
piyasalarinda yapilan islem tiirleri; forward, futures, opsyon ve swap seklinde
siiflandirilabilir. Diinya doviz piyasasinda islem tiplerine baktigimizda swap ve spot
islemlerin énemli agirliginn oldugunu goriiriiriiz. Ozellikle 1973 yilinda Bretton Woods
sisteminin ¢Okmesinden sonra ortaya ¢ikan esnek kur sistemi uygulamalari, doviz
piyasalarinda gelecekte kurun ne olacagi sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢ercevede doviz
piyasasinda islem yapan islemciler ve spekiilatorler gelecege yonelik doviz piyasalarini

yogun bir sekilde kullanmayi tercih etmislerdir.

Doviz piyasalarinda 2 giin igerisinde yapilan iglemler spot ya da pesin islemler olarak
adlandirlirken iki giinii gegen tiim islemler gelecege yonelik islemlerdir. Bu islemlerin
tercih edilmesindeki temel motivasyon gelecegin belirsiz olmasidir. Ozellikle dis ticaretle
ugrasan firmalar ve finansal yatirimcilar bu gelecek belirsizligini bertaraf etmek icin ya da
kendilerini korumak (hedging) i¢in gelecege yonelik doviz piyasalarini tercih etmektedirler.
Diger yandan doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan arbitraj firsatlar: i¢cin de bu piyasalar ya da
borsalar 6nemli 6l¢iide firsatlar sunmaktadir. Son olarak bu piyasalar yiiksek kaldiragh iglem

uygulamalarindan dolayr spekiilasyonun da yogun yapildig1 yerlerdir. Ozellikle finansal
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yatirnmcilar bu piyasalarda sunulan enstriimanlar1 kullanarak yani spekiilasyon yaparak
onemli 6l¢lide kazang elde etmektedirler. Vadeli islemler, tarihte 6ncelikle tarim tiriinlerinde
ya da emtia denilen ticari mallarda yapilirken ozellikle 1980’lerden sonra finansal

piyasalarda da kullanilmaya baslanmustir.

Tiirkiye ekonomisine baktigimiz zaman 1980 tarihinden once ice kapali, ithal
ikameci sanayilesme stratejisi uygulayan ve devlet miidahalesinin yogun oldugu karma bir
ekonomik sistemin uygulandigi bir modelle yonetiliyordu. Bu sistemde yogun kambiyo
kontrollerinin yani sira sabit kur sistemi uygulaniyordu. Ancak 24 Ocak 1980 tarihinde
alinan kararlarla {ilke ekonomisi disa agilmis ve ihracata yonelik sanayilesme stratejisiyle
birlikte ekonomide liberal politika uygulamalarina ge¢ilmistir. Bu ¢ercevede Once faizler

daha sonra ise doviz kuru tedricen piyasaya birakilmaya baslanmistir.

1989 yilinda alinan 32 Sayili Karar, bu uygulamalarin déniim noktasidir. Bu kararla
beraber lilkede sermaye hareketleri serbest birakilmis ve Tiirk Lirasi konvertibl bir para
haline gelmistir. 1980°li y1llarda Tiirkiye’de baslayan liberal ekonomi politikalari, 6zellikle
1989 yilinda uygulamaya gegirilen 32 sayili kararla sermaye hareketlerine 6nemli dlgiide
serbesti getirmistir. Faiz-kur arbitrajindan dolayr 1990’11 yillardan itibaren Tiirkiye
ekonomisi, finansal piyasalarin s1g ve kirilgan olmasindan dolayi, birkag biiyiik ve pek ¢cok
ufak capli krizlere maruz kalmistir ve bu riskler hala devam etmektedir. 2001 Subat krizinde
kur temelli istikrar politikasi ¢okiince, esnek kur sistemine geg¢ilmis ve esnek kurun, kriz
riskini azalttig1 ve dis soklardan ekonomiyi yeterince izole ettigi savi 1srarla savunulmaya
baslanmistir. Ama son zamanlarda eski tartisma olan cari agik ve kriz tartismalar1 tekrar
konusulmaya baglanmistir. Bu tartismalarda, denge kurun ne olmas1 gerektigi, TL nin asir1
degerli olup olmadigi, TL/dolar kurunun degeri ve bunu neyin belirledigi ana gergeveyi

olusturmaktadir.

Gelecege yonelik islem piyasalar1 1800’lii yillarda diinyada ozellikle tarim iiriinleri
ve diger ticari mallarda uygulama alan1 bulurken, finansal piyasalarda ozellikle doviz
piyasalarinda 1970’1i yillardan baslamak iizere 6zellikle 2000’11 y1llarla birlikte tiim diinyada
¢ok fazla gelismis ve derinlesmistir. Ulkemizde ise bu tiir piyasalara yonelik ilk tesebbiisler
1990’11 yillarda baslamis ve 2005 yilinda izmir’de VOB’un kurulmasi, énemli bir déniim
noktast olmustur. 2005 yilindan sonra BIST catis1 altinda yer alan VIOP, 2013 yilinda VOB
ile birlesmis ve iilkemizde artik 6rgiitlii bir vadeli islem borsasi olusturulmustur. BIST catis
altinda faaliyette bulunan VIOP islemlerinin ¢ogu BIiST-30 endeksi iizerine yapilirken,
islemlerde ikinci siray1 doviz islemleri almaktadir. Déviz islemlerinde ise ilk siray1 dolar TL
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kuruna dayali kontratlar almaktadir. Bu borsa korunma (hedging) ihtiyact duyan
yatirnmcilara onemli firsatlar sunmasimin yanisira gelecege yonelik spekiilasyon yaparak

kazang elde etmek isteyen finansal yatirimciya da onemli kar firsatlar1 sunmaktadir.

Tirev iriinlerin ekonomiler ve finansal piyasalar agisindan 6nemi son derece
biiyiiktiir. Clinkii vadeli islemler ileride ortaya cikabilecek belirsizliklerin fiyatlanmasi,
piyasalarda simetrik bilginin de yayilmasina imkan tanir. Yani tiirev riinler risklerin
minimize edilmesinde adeta bir sigorta gorevi iistlenmektedir. Diger yandan tiirev iirlinler
finansal piyasalarda islem yapan aktorlere korunma olanagini da beraberinde getirir. Ciinkii
tiirev iriinlerin korunma islevi sayesinde risk, spekiilatorlere dogru transfer edilebilir.
Spekiilatorler de riski tistlenerek kar elde etmeye baslarlar. Tiirev {iriinlerin arbitraj amaciyla
kullanilmasi ise ayni1 ve esit miktardaki bir malin ya da finansal varligin, bir piyasadan alinip
es zamanl olarak baska bir piyasada avantajli bir fiyattan satilarak riske girmeden fiyat
farkliliklarindan dolay1 kar elde edilmesi beklentisini igermekte ve bir spot piyasa islemi ile

bir tiirev islemi birlikte kullanilmaktadir.

Tiirev triinlerin varligi finansal piyasalarin daha da derinlesmesine neden olur ve
iilkelerin krizlerden minimal diizeyde etkilenmesine yardimci olur. Ciinkii bu piyasalarin
gelismesi sermaye kitligi ¢ceken iilkelerin yatirim igin gerekli fon arzinin olusmasina neden
olur. Tasarruflarin1 bu piyasada degerlendirmek isteyen gerek yerli gerek yabanci
yatirimeilar tilkelerde var olan tasarruf ac¢igmmi da kapatmaya yardimer olur ve yatirim
tasarruf dengesinin yeniden kurulmasina olanak saglar. Tasarruflarin bu piyasada
degerlendirilmesi sonucu elde edilen karlar yatirimlara kanalize edilerek iilkenin
biiyiimesine ve kalkinmasma pozitif katki saglar. Ozellikle sicak paraya dayali olarak
biiytiyen Tiirkiye gibi iilkelerde ani bir sermaye ¢ikis1 doviz kurunda ciddi yiikselmelere
neden olur ve kurun bu denli yiikselmesi ekonomilerde ciddi tahribata yol agar. Ornegin
Tiirkiye’de ani bir sermaye ¢ikis1 kuru arttirir, kurdaki artis da ithal mallarin fiyatlarinin
yiikselmesine yol acgar. Uretimde ham madde ve ara mal1 agisindan kitlik yasayan Tiirkiye,
bu denli bir kur artis1 maliyetleri arttirir. Maliyetlerde meydana gelen bu artis hem fiyat
istikrarinin hem de finansal istikrarin bozulmasina yol agar. Ayrica kur ylikselmesi sonucu
ortaya ¢ikan maliyet artist firmalarin karhiligini azaltir ve iiretimde diisiis ortaya cikar.
Uretimin azalmasi iilkenin hasilasim azaltarak igsizligin artmasina neden olur. Finansal
istikrarin bozulmasi ekonomilerde kur artisa bagli olarak krizleri beraberinde getirir. Tiirev
tirtinlerin varli1 bu krizlerin ekonomide yaratacagi ciddi tahribatlar1 minimize eder. Kur

artisina bagl olarak ekonomide faizlerin yiikselmesi yatirimcilari, yatirirm konusunda
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isteksiz kilar. Ciinkii yatirim yapabilmenin alternatif maliyeti ciddi oranda artmistir. Bu
durumda yatirimlarin azalmasi ekonomide daralmay1 da beraberinde getirecektir. Yatirim
yapabilmek i¢in fon kitlig1 yasayan yatirimeilar igin tiirev tirtinlerin varligi firmalar1 dogacak
riskler karsisinda korumaya yardimci olur. Bu da tilkede yatirim-tasarruf dengesinin tekrar

kurulmasina yardime1 olur.

Sonug olarak VIOP piyasalar1 ¢ok derin ve biiyiik bir gegmise haiz olmamakla
birlikte hizl1 gelisen ve biiyiiyen bir mekanizmaya sahip olmustur. VIOP borsasi kiiresel
diizeyde fazlasiyla talep edilerek bircok alt piyasanin olusumuna ve gelisimine katkida
bulunarak kurumsal ve bireysel anlamda finansal kurumlar ve bankacilik sisteminin 6nemli
bir etkileyici unsuru olmustur. Bu gercevede bu kadar biiylik ve derin bir piyasa olan déviz
piyasalarinda gelecege yonelik doviz piyasalarinda olusan kur, spot piyasalardaki kurun en
onemli belirleyicileri arasindadir. Bu gergevede iilkemizde VIOP tarzi piyasalarin gelisimi

tesvik edilirken, piyasanin etkin bir sekilde kontroliiniin de yapilmas1 gerekir.

83






KAYNAKLAR

Adams, Charles and J., Greenwood, (1985), Dual exchange rate systems and capital controls:
an 1nvestigation, Journal of International Economics, s.43-63.

Akgay, B. ve Bask., (1997), “Currency substitution and exchange rate instability: the Turkish
case”, European Economic Review, 41, s.827-835.

Cantiirk, K. ve B. Akcay, (2009), Tiirev Uriinler ve Risk Yonetimi Sozliigii, Scala
Yayncilik, Istanbul.

Akgii¢, Oztin, (1982), "Dalgal1 doviz kuru sistemi ddemeler dengesi igin bir ¢dziim mii?",
Banka ve Ekonomik Yorumlar, Ocak, s.40-49.

Baillie, R., ve P., McMahon, (1990), The Foreign Exchange Market Theory and
Econometric Evidence, Cambridge University Press, Cambridge.

Bank for International Settlements, (1996), Central Bank Survey of Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity 1995, Basle, May, Switzerland.

Bank for International Settlements, (2002) “Foreign Exchange and Derivatives Market
Activity in 2001, Triennial central Bank Survey, March, s.1-46.

Bank for International Settlements, (2016), “Foreign Exchange and Derivatives Market
Activity in 20167, Triennial central Bank Survey.

Beetsma, R. ve F. Ploeg, (1998), "Macroeconomic stabilization and intervention policy under an
exchange rate band", Journal of International Money and Finance, 17, .339-353.

Berholz, Peter, (1989), “Currency competition, inflation, gresham's law and exchange rate",
Journal of Institutional and Theoretical Economics, V.145, s.465-485.

Bicksler, J. ve Chen, A. H., (1986), “An economic analysis of interest rate swaps”, The
Journal of Finance, 41(3), s.645-655, (https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1986.th04527.X).

Bilson, J., (1978), “The Monetary Approach to the Exchange Rate: Some Empirical
Evidence”, IMF Staff Papers, 25 (March), s.48-75.

Bulut, Erol, (2018), Uluslararast Iktisat, Monopol Yayinlari, Ankara.

Canzoneri, Matthew B., (1982), "Exchange intervention policy in a multiple country world",
Journal6lInternational Economics, May, s.267-289.

Central Bank of Nigeria, (2016), Swap Transactions, (7).
Chacholades, M., (1978 ), International Monetary Theory and Policy, McGraw-Hill .

Chambers, Nurgiil, (2007), Tiirev Piyasalar, Beta Yayinlar1, Istanbul.
85



Cheung, Yin-Wong ve M. D. Chinn, (2001) “Currency traders and exchange rate dynamics:
a survey of the US market”, Journal of International Money and Finance, 20, 5.439-
471.

Chui, M., (2010), “Derivatives Markets, Products and Participants: An Overview”, IFC
Bulletein, (35), s.27-29.

Claassen, Emil M., (1996), Global Monetary Economics, Oxford University Pres.
Clement, M.O. ve Bask., (1967), Theoritical Issues In International Economics, Boston.

Constantinides, G. M., (2015), “Interest Rate and Currency Swaps”, Financial Derivatives,
5.39-60, (https://doi.org/10.1142/9789814618434 _0003).

Copeland, Laurance S., (1989), Exchange Rates and International Finance, England.

Cuddington, J. T. ve H. Liang, (2000), "Purchasing Power Parity Over Two Centuries?",
Journal of International Money and Finance, 19, s.753-757.

Dornbusch, Rudiger, (1976a), “Exchange Rate Expectations and Monetary Policy", Journal
of International Economics, 6, s.231-244.

Dornbusch, Rudiger ve S. Fischer, (1980), “Exchange Rates and the Current Account”, The
American Economic Review, Vol.70, No.5, 5.960-971.

Dornbusch, Rudiger ve S. Fischer, (1994), Macroeconomics, 6th Edition, International
Edition.

Douch, Nick, (1989), The Economics of Foreign Exchange, A Practical Market Approach,
New York.

Donmez, Ali ve Bask., (2002), Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris, IMKB, Istanbul.

Enders, Walter, (1989), “Unit roots and the real exchange rate before world war I: the case of
britain and the USA”, Journal of International Money and Finance, 8, 5.55-70.

Erdogan, Niyazi, (1993), Déviz Kuru Riski ve Bu Risklerden Korunma Yéntemlerinin
Mukayeseli olarak Incelenmesi (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Ankara.

Ertiirk, Emin, (1993), Ekonomik Entegrasyon Teorisi, Ezgi Kitabevi, Bursa.
Ertiirk, Emin, (1994) Déviz Ekonomisi, Der Yayinlari: 146, istanbul.

Fraser, Robert D., (1979), International Banking and Finance, V.1: A Comprehensive
Overview, Washington.

Frenkel, J. A., (1978), "Purchasing power parity: doctrinal perspective and evidence from
the 1920's", Journal of International Economics, May, s.169-191.

86



Frenkel, Jacob A. ve M., Goldstein, (1986), "A Guide to Target Zones", t, V.33, N.4,
December, s.633-671.
Hill, J.M. ve Jones, F. J., (1996), “Equity trading, program trading, portfolio insurance,

computer trading and all that”, Financial Analysts Journal, July-August.

Honeygold, Derek, (1989), International Financial markets, Great Britain.

Hsieh, David A., (1982), "The determination of the real exchange rate, the productivity
approach”, Journal of International Economics, 12, 5.350-365.

internet: Ahlat¢1 Yatirrm Menkul Degerler, (2007), Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalart Temel
Kavramlar (https://www.ahlforex.com.tr/tr-TR/viop/26125), Son erigim 25.05.2019.

Internet: Alan Yatirrm Menkul Degerler, (2019), Borsa istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasast Sunumu (http://www.alanyatirim.com.tr/tr-TR/viop-sunumu/627903), son
erisim 25.05.2019.

Internet: Axelsson R., (2011), Valuation of Interest Rate Swaps in the Presence of
Counterparty Credit Risk, (Yaymlanmamis Master Tezi), University of Gothenburg,
Sweden, (https://www.economics.handels.gu.se/digital Assets/1421/1421877_ra.pdf).

Internet: Bilgin, Giiney, (2011), Vadeli Islem Piyasalarinda Arbitraj ve Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast I¢in Bir Arastirma (Yaymlanmamis Master Tezi), Ankara,
(acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6067/tezi.pdf), son erigim 25.05.2019.

Internet: Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, (2017), Sorularla Vadeli Islem ve
Opsiyon  Piyasasi,  (https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VVIOP-Hakkinda-
SSS.pdf), son erisim 25.05.2019.

Internet: Erol, U., (2007), Vadeli Islem Piyasalari-Teori ve Pratik, (Yaymlanmamis Master
Tezi, Ankara, (acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6067/tezi.pdf), son erigim, 25.05.2019.

Internet: Giizel, Kamil, (2007), Borsa Istanbul-VIOP / VIOP ta Risk Yénetimi,
(www.borsaistanbul.com/docs/default.../viop/viop-meksa-yatirim-semineri.pptx?sfvrsn.),
son erigim 25.05.2019.

Internet: Meksa Yatirm Menkul Degerler A.S., (2017), Vadeli Islem Sézlesmeleri,

(www.borsaistanbul.com/.../meksa-yatirim-menkul-degerler-viop-egitim-sunumu.pdf?), son
erisim 25.05.2019.

Internet: QNB Finansinvest, (2019), Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalari Kilavuzu,
(https://www.qnbfi.com/viop), son erisim 25.05.2019.

87


https://www.economics.handels.gu.se/digitalAssets/1421/1421877_ra.pdf
http://acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6067/tezi.pdf
http://acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6067/tezi.pdf

Internet: Tacirler Yatinm Menkul Degerler, (2017), BIST - VIOP Egitimi,
(www.borsaistanbul.com/.../tacirler-yatirim-menkul-degerler-viop-egitim-sunumu.pdf?), son
erisim 25.05.2019.

Internet: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, (2012), Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,
(https://docplayer.biz.tr/55100538-Turev-araclar-lisanslama-rehberi.html), son erisim
25.05.2019.

Isard, Peter, (1987), “Lessons from empirical models of exchange rates”, IMF Staff Paper,
V.34, N.1, March, s.1-24.

Islam, M. ve Chakraborti, J., (2016), “Futures and forward contract as a route of hedging the
risk”, Risk Governance and Control: Financial Markets & Institutions, 5(4), s.68—
79, (https://doi.org/10.22495/rgcv5idart6).

Kameel, A. ve Meera, M., (1997), Hedging Foreign Exchange Risk With Forwards,
Futures, Options And The Gold Dinar : A Comparison Note.

Karluk, Ridvan, (1991), Uluslararasi Ekonomi, istanbul.

Khan, Mohsin S. ve J. Saul, Lizando, (1987), "Devaluation, fiscal deficits and the real
exchange rate", The World Bank Economic Review, Vol.1, No.2, s.357-374.

Kibritcioglu, Aykut, (1996), Uluslararasi Makro Iktisat, Okumalar, Ankara.

Kodres, Laura E., (1996), "Foreign exchange markets: structure and systemic risk"”, Annex
111 of the International Monetary Fund's International Capital Markets:
Developments, Prospects and Key Policy Issues, Washington, s.1-8.

Krueger, Anne O. (1982) Exchange Rate Determination, Cambridge Univ. Press, USA.
Krugman, P. ve M., Obstfeld, (1988), International Economics, Theory and Policy, USA.

Lee, J. H., (2005), Index Arbitrage With the KOSPI 200 Futures, Sungkyunkwan
University.

Levi, Maurice D., (1990), International Finance, McGraw-Hill, International Editions.

Levich, Richard M., (1998), International Financial Markets: Prices and Policies,
McGraw-Hill, International Editions.

Levinson, M., (2007), Finansal Piyasalar Kilavuzu, Liberte, (Cev. ilhan Ege), Ankara.

Lothian, J. R. ve M. P. Taylor, (2000), "Purchasing Power parity over two centuries:
strengthening the case for real exchange rate stability a reply to Cuddington and
Liang", Journal Of International Money and Finance, 19, s.759-764.

Macdonald, Ronald, (1988), Floating Exchange Rates, Theories and Evidence, Unwin
Hyman Ltd., London.

88


https://docplayer.biz.tr/55100538-Turev-araclar-lisanslama-rehberi.html

Macdonald, R. ve M. P., Taylor, (1992), "Exchange rate economics: a survey", IMF Staff
Papers, V. 39, No.1, March, s.1-57.

Melvin, Michael, (1992), International Money and Finance, H. Collins Publishers.

Oskooee, M. ve M. Pourheydarian, (1990), “Exchange rate sensitivity of demand for money and
effectiveness of fiscal and monetary policies”, Applied Economics, Vol.22, s.917-925.

Oney, Erden, (1980), Uluslararast Para Sistemi, A.U. SBF Yaymlar1 No.448, Seving
Matbaasi, Ankara.

Ozbek, Dilek, (1981), Uluslararast Para Sistemleri ve Parasal Iliskiler, AITIA Yaymn No.
169, Ankara.

Ozbek, Dilek, (1998), "Do6viz kuru sisteminde se¢enekler”, Ekonomik Yaklasim, C.9, $.29,
s.17-36.

Ozbek, Dilek, (1999), Uluslararast Para Sistemi Teori ve Politika, Imaj Yayncilik, Ankara.

Parasiz, 1., (1995), Kriz Ekonomisi Hiperenflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
Istikrar Politikalart ve 5 Nisan 1994 Kararlari, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari.

Parasiz, I. ve K., Yildirim, (1994), Uluslararas: Finansman, Ezgi Kitabevi, Bursa.

Paunovic, J., (2013), “The pricing and valuation of swaps”, Singidunum Journal of Applied
Sciences, 10(1), s.39-45, (https://doi.org/10.5937/sjas1301039p).

Pentecost, E., (1993), Exchange Rate Dynamics, Vermont.

Internet: QNB Finansinvest, (2019), Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar1 Kilavuzu,
(https://www.qnbfi.com/viop), son erigim 25.05.2019.

Saltoglu, Burak, (2017), Tiirev Araclar, Piyasalar ve Risk Yonetimi, SPL, Istanbul.

Salvatore, Dominick, (1987) International Economics, 2. Edition, McMillan Publishing
Company, USA.

Seyidoglu, Halil, (1994a), Uluslararas: Finans, Giizem Yayinlar1, No:8, istanbul.

Seyidoglu, Halil, (1994b), Uluslararasi Iktisat, istanbul.

Sutherland, A. ve Court, J., (2016), “Foreign Exchange”, The Front Office Manual,
November, s.116-133, (https://doi.org/10.1057/9781137030696_6).

Taskin, Fatma, (1995), “Do6viz kuru belirlenmesinde parasalci yaklasim modeli: tiirkiye’deki
doviz kurlari tizerine bir uygulama”, Ekonomik Yaklasim, Sonbahar-Kis, C.6, s.67-
87.

Taylor, Mark P., (1995), "The economics of exchange rates”, Journal of Economic
Literature, March, s.13-47.

89



Togay, S. (1997), “Para ikamesi, nedenleri ve yarattigi sonuglar”, Ekonomik Yaklasim,
Cilt.8, Say1.26, s.87-103.

Uzunoglu, Sadi, (2007), Para ve Déviz Piyasalart, Literatiir, istanbul.

Internet: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, (2012), Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,
(https://docplayer.biz.tr/55100538-Turev-araclar-lisanslama-rehberi.html), son erisim
25.05.2019.

Visser, H. ve W. Smits, (1995), A Guide to International Monetary Economics, England.

Westpac Banking Corporation, (2018), Foreign Exchange Forward Contracts.

Yoriik, Nevin, (2000), Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj fiyatlama
Modelinin IMKB’de Test Edilmesi, IMKB.

90


https://docplayer.biz.tr/55100538-Turev-araclar-lisanslama-rehberi.html

OZGECMIS

Kisisel Bilgiler

Soyadi, adi : ULUSOY Muzaffer

Uyrugu - T.C.

Dogum tarihi ve yeri : 08.10.1986

Medeni hali : Evli

Telefon : 0553 3023135

e-mail : m.ulusoy.gazi@gmail.com

Egitim

Derece Egitim Birimi Mezuniyet Tarihi
Yiiksek lisans Ankara HBV Universitesi Devam ediyor
Lisans Gazi Universitesi/IIBF/Iktisat 2011
Yabanci Dil

Ingilizce

91



N



mi=)'

le.ahbv.edutr



