T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

ULUSLARARASI TICARET VE PARA YONETIMI BILIM DALI

ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALARIN GELIiSiMi VE BIR
ORNEK OLARAK FOREX PiYASALARININ iNCELENMESI

YUKSEK LISANS TEZI

NIHAT CANER OZMEN

ISTANBUL, 2011



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

ULUSLARARASI TICARET VE PARA YONETIMI BILIM DALI

ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALARIN GELIiSMI VE BIR
ORNEK OLARAK FOREX PiYASALARININ iNCELENMESI

YUKSEK LISANS TEZI

NIHAT CANER OZMEN
DANISMAN: PROF. DR NURDAN ASLAN

ISTANBUL, 2011



Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitusu Mudarlagu

Tez Onay Belgesi

IKTISAT Anabilim Dali ULUSLARARASI TICARET VE PARA YONETIMI
Bilim Dall Yiksek Lisans ogrencisi NIHAT CANER OZMEN nin ULUSLARARASI
FINANSAL PIYASALARIN GELISIMI VE BIR ORNEK OLARAK FOREX
PIYASALARININ INCELENMESI adli tez calismasi ,Enstitimuz Yonetim Kurulunun
91 12 2010 tarih ve 2010-23/18 sayil karariyla olusturulan juri tarafindan
oybirligi/eyserh ile Yiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

Ogretim Uyesi Adi Soyadi imzasi

Tez Savunma Tarihi QN 10402244
1) Tez Danigmani :  PROF. DR. NURDAN ASLAN

2) Jiiri Uyesi . PROF.DR. GULSUM AKALIN

3) Jiiri Uyesi . DOG.DR. SINAN ASLAN



ONSOZ

Globallesen diinyada artan karsilikli etkilesimlerin bir 6rnegi de finansal piyasalar
icerisinde goziikkmektedir. Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalar biiyiik 6l¢ciide degisime
ugramis ve uluslararsi finansal piyasalar olarak yeni bir sekillenmeye girmistir. 20. yiizyilin
son ¢eyreginden itibaren hiz kazanan kiiresellesme siirecinde diinya ekonomilerinin birbirine
olan bagimlililigin artmasi, finansal serbestlesmenin yeni boyutlara ulagmasi, sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasi1 ve gelisen finansal enstriiman cesitliligi uluslararasi finansal

piyasalarin gelisimindeki nedenleri ortaya koymaktadir.

Finansal serbestlesmenin artmasi ve piyasalarin gelisimi yenilikleri de beraberinde
getirmistir. Teknolojinin de gelisimi ile birlikte hisse senedi, tahvil, doviz gibi yatirim
araglarina uluslararsi alanda ulasim kolaylasmis doviz piyasalarinda 24 saat boyunca online

olarak islem yapabilme firsat1 ortaya ¢ikmustir.

Bu caligmada, Uluslararasi Finansal piyasalardaki gelisimler tarihi siireciyle birlikte
aciklanmig, son boliimde de bu gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan ve finansal sistemin en

biiyiik ve likidite sektorii olan Forex piyasalar1 incelenmistir.

Bu ¢alismanin olusmasinda ve gelismesinde katkida bulunan basta tez danismanim
Prof. Dr. Nurdan ASLAN’ a ve tiim Iktisat ana bilim dali dgretim iiye ve yardimcilarma

tessekkiir ederim.

Istanbul, 2010 Nihat Caner Ozmen
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OZET

ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALARIN GELIiSiMI VE BIiR
ORNEK OLARAK FOREX PIYASALARININ INCELENMESI

1970’1i yillardan itibaren gelisen finansal piyasalar, mali liberizasyon donemi ve
teknolojik gelisimler ile birlikte uluslararasi bir goriiniime girmistir. Giinlimiizde artan rekabet
sartlar1 uluslararasi yatirim yapmayi tesvik etmekte bunun yaninda finans piyasalarinin
gelismesi, ve kiiresellesmesi ile birlikte bir lilkedeki finansal degisiklikler diinyanin diger bir

ucundaki iilkeyi etkileyebilmektedir.



Gelisen ve degisen finansal piyasalar yatirimcilar i¢in ortaya bir ¢ok yeni finansal
ara¢ sunmus ve finansal serbestlesmenin artmasiyla bu araglarin uluslararasi kullanimi
yayginlagsmigtir. Para birimlerinin birbirine kolayca doniistiiriilmesi uluslararasi finansin asil
konularindan birini olusturan doviz piyasalarini gelistirmis yabanci tahvil, hisse senedi gibi

finansal araglara ulagim teknolojik gelismeler sayesinde oldukca kolaylagmustir.

Bu ¢alismada, ilk para sistemlerinden itibaren finansal sistemin gelisimi, finansal
piyasalarin uluslararasilagsmasi ve kiiresellesen piyasalarla birlikte gelisen mali serbestlesme
hareketleri, bunun sonuglar1 olarak teknolojik yeniliklerle birlikte ortaya ¢ikan yeni finansal

enstriimanlar ve forex piyasalar1 incelenmistir.
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ABSTRACT
DEVELOPMENTS IN INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS:

AN EXAMPLE OF FOREX MARKETS

Financial markets that have been developing since 1970°s reached at an international
level with the developments in monetary liberalization and technology. While the upsurge in
competition encourages international investments, the development and globalization of

financial markets as well as alterations in countries may seriously influence others.

Financial Markets that have been developing and changing, put forth new financial
instruments. In addition, the usage of them has been expanded by the boost in financial
liberalization. Convertion of currencies to one another has improved one of the important
aspects of international finance. In fact, the access to financial instruments such as securities

and stocks have become quite easy.

In this study, the development of financial systems since its very first inception,
internationalization of financial markets and the monetary liberalization movements as a
result of globalization of financial markets are scrutinized. As a corollary, new financial
instruments that emerged with technological innovations and particularly forex markets are

examined.
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GIRIS

Finansal piyasalar teknoloji, iletisim ve haberlesme gibi araglarin gelisimi ve {iilke
ekonomilerinin birbirlerine olan bagimliliklarinin artamast sonucu, hiz kazanan finansal
serbestlesme hareketleri dogrultusunda uluslararasi bir boyuta ge¢mistir. Finansal
kiiresellesme ile ortadan kalkan ulusal finans ayrimlari ile birlikte uluslararasi finans iliskileri

onem kazanmis bu da yeni diizenlemelere ihtiya¢ dogurmustur.

II. Diinya savasi sonrasi Bretton Woods sistemi ile birliklte dolara uluslararasi iglev
kazandirilarak finans sisteminin diizenlenmesi amaglanmis, uluslararasi parasal isbirligi tesvik
etmek, uluslararasi 6demeler sistemini gelistirmek ve uluslararasi ticaretin gelismesini
saglamak amaciyla cesitli kurumlar olusturulmustur. Daha sonrasinda ise giiniimiize kadar
uluslararasi finansal sistem ¢agin ihtiyaglarini karsilayacak bigimde siirekli olarak degismis ve

gelismistir.

Finans piyasalarmin uluslararasilasmasinin sonucu olarak finansal ara¢ cesitliligi
artmis, finansal sistemin i¢indeki kurumlar gelismis ve bu da piyasa dahil olan yatirimci
sayisini artarak ekonomik biliyiimeyi saglamistir. Gelisen teknolojinin finansal sisteme entegre
olmas1 yeni yatirim alanlar1 gelistirmis, uluslararasi finansin asil konularindan olan doviz

piyasalarinda giinliik islem hacmini trilyon dolar seviyelerine kadar getirmistir.

Ug bdliimden olusan bu calisma ile birlikte uluslararasi finansal piyasalar1 olusturan
ana O0geler tanimlanarak piyasalarin gelisim ve degisim siireci incelenmis, uluslararasi finans
piyasalarin daki gelisimin 6nemli bir 6rnegi olan forex piyasalar1 tanimlanarak bu gelisimin

geldigi boyutun anlasilmasi amac¢lanmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, finansal piyasalarin smiflandirilmas: ve 6zellikleri
anlatilmus, finansal piyasa araglar1 tammlanmistir. ikinci bdliimde finansal sistemin geligimi
tarihi siirecleriyle birlikte agiklanmis, finansal piysalarda yasanan kiiresellesme, liberallesme
ve yeniliklerin etkisi aragtirilmistir. Calismanin son boliimiinde ise finansal gelismeler sonucu
ortaya ¢ikan ve uluslararasi finans piyasalarindaki en biiyiik islem hacmine sahip olan forex

piyasalar1 incelenmis piyasanin isleyisi hakkinda bilgi verilmistir.



BOLUM I

ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALAR VE ARACLARI

1.1 Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, finansal sistemin bir pargasi olarak tasarruf fazlasi olan arz
sahipleri ile bor¢ talep edenler arasindaki fon transferinin yardimci kuruluslar vasitasiyla
saglandig1 piyasalardir. Finansal piyasalar menkul kiymetlerin degisime ugradigi pazarlardir.
Fon arz edenler gelirlerinden daha az harcama yapmakta ve tasarruf ortaya c¢ikartmaktadir.
Fon talep edenler ise tam tersi olarak gelirlerini gecen harcamalarda bulunurlar ve finansal

pazarlarda fon gereksinimlerini karsilarlar.

Piyasanin isleyisi, tasarruf sahiplerinin gelir elde etme karsiliginda fonlar
baskalarma devretmesi ile isletme, kurum veya kuruluslarin bugiinkii fonlarindan daha
fazlasini kullanarak yaratacaklar1 gelir artisiin bir kismmi 6deme karsiliginda, baskalarina ait
fonlar1 kullanmast ile baslar.' Finansal piyasalar devreye girmesi, isletme veya kurumlarin
tasarruflarinin, yatirimlarini karsilamamasi durumunda, finansman saglamasi istegi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda fon, arz ve talep edenleri yardimci kuruluslar bir

araya getirir ve fonlarin el degistirmesini saglarlar.

Fonlarin el degistirmesi dolayli ve dogrudan finansman olmak tizere iki sekilde
ger¢eklesmektedir. Dolayli finansmanda finansal kurumlar arz edilen fonlarla talepleri
karsilarlar ve arz ile talep edenler arasinda bir baglant1 bulunmaz. Dogrudan finansman ile
fon aktarimi durumunda ise fon arz edenler fonlarin kime verilecegini tercih eder ve bilirler,
fon transferinde bir finansal kurum aracilik gorevi yapmaktadir. Bu finansal kurum
tasarruflar1 kendi hesabma kabul ederek, karsihiginda belli bir getiri vaat etmektedir.” (hisse

senetleri, tahviller ve finansman bonolarr)

! Halil Seyidoglu,Uluslararasi Finans,istanbul,Gilizem Can Yayinlari,2003,s.285.
2 jlhan Uludag - Erisah Arican,Finansal Hizmetler Ekonomisi,istanbul,BetaYayinlari,1999,s.115.



Finansal piyasalarin diger bir 6nemli unsuru ise, fon arzi ile fon talebi edenler ve
aract kurumlardan olusan bu sistemin kontroliinii saglayan, diizenleyici nitelikteki kamu
kuruluglaridir. (Tirkiye’de SPK-Sermaye Piyasast Kurulu, Amerika’da SEC-Security
Exchange Comission v.b ) Ayrica finansal piyasalarin isleyisini saglayan araci kuruluslar,
borsalar, takas saklama kurumlar1 yaninda, yatirimcilarin dogru ve bu piyasanin isleyisinde
cok Onemli olan ‘zamaninda bilgi’ alinmasina yardimci olan bagimsiz denetim sirketleri,
derecelendirme kurumlari ve teknolojinin gelisimiyle yatirimciya kolaylik saglayan ekonomi

basini ve online bilgi hizmetleri bu piyasanin 6nemli unsurlarindandir.®

Tablo 1 : Finansal Sistem ve Araglari

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenkr)

sepethrn

10. Kamu hisse sapethern
11. Gelir ortakli@y senedi
12. Devlet i¢ borglanma
sapetleri (DIBS)

13 VarliZa day ali menkul
kiymetker (VDMK)

14. Depo ediken me nkul
kiymet se rtifikalan

10. Gepel finans onakhklan
11. Risk sermayesi yatnm
ortaklklan

12 Dercelendirme (rating)
sirke then

13, Takas ve saklama

sirka theni

14. Portfoy yonetim jirketleri
15. Yatunm danyymaniifa
sirke ten

16. Ipotege dayah menkul
kiymether merkezi

YATIRIMCILAR-
TOKETICILER

(Fon takp edenler)

YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR | |HUKUKI VE IDARI
FINANSMAN (Fon Akumina Aracilik DUZEN
ARACLARI Edender)
Caliymay dwe nkyen

I Para (Nakit) 1. Bankalar - llkeker

2 Mavduat 2. Aracy kurumlar - Kumallar

3. Banka parasi 3. Yatnm ortakhklan - Depetim

4 Kredi 4. Yatnum fonlan

5. Sosyal guvenlik fonlan ||5 Menkul kiyme thr borsas:

6 Kooperatif kaynaklan 6. Scsyal guvenlik kurulujlan

7. Tahvilker 7. Sigonta sirkatlen

& Hisse sepethen 8. Kooperatifier

9 Ipokkli borg ve irat 9. Yatnm kuloplkri

PARA PIYASASI

Kisa vade li fon az ve
talebinin karsilasu pivasa

| FAIZ ORANI

SERMAYE PIYASASI

Orta ve vzun vadeli fon
wz ve takbinin
kargilastid) piyasa

Kaynak: IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (istanbul,2008),S. 2

Yukaridaki Tablo 1.1’ de finansal sistemin isleyisindeki 6geler gosterilmektedir.

Tasarruf sahiplerinin yatirimci ve tiiketicilere sundugu fonlar, yatirim ve finansman araglar1

* Giiven Sayilgan, Finansal Piyasalar ve Finansman Teknikleri, Ankara, Turhan Kitabevi Yayinlari,
2004, s5.



ile birlikte, hukuki ve idari diizen gercevesinde, para ve sermaye piyasasi ana basliklar1 altinda

bir araya gelmektedir.
1.1.2 Finansal Piyasalarin Sitmflandirilmasi

Finansal piyasalar1 fonlarin vadelerine, 6rgiitlenme derecelerine, islemlerine ve alict
satict durumlarina gore dort baslik altinda inceleyebiliriz

1.1.2.1 Vadeleri Bakimindan Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar1 para ve sermaye piyasalar1 olarak iki biliylik bashiga ayrabiliriz.
Bu aymrim finansal piyasalar1 vadeleri bakimmdan smiflandirmaktadir. Giiniimiizde para
piyasalarinda da vadeli islemler yapildigindan, para ve sermaye piyasalar1 arasinda kesin bir
ayrim yapilamasa da, genel olarak vadesi bir yildan kisa olan finansal varliklarm islem
gordiigii piyasaya para piyasasi, bir yildan uzun vadeli finansal varliklarm islem gordiigi
piyasaya ise sermaye piyasasi ismi verilmektedir.® Sermaye piyasast dogrudan alic1 ile yatirim

yapan sirket arasindaki iliskiyken, para piyasalarinda aracilik eden kurumlar bulunmaktadir.

Sekil 1: Piyasalarin Siniflandiriimasi

Finansal Piyasalar

’ PIYASALAR |

[ - 1

Mal Piyasalan | | Finansal Piyasalar .]

[
[ 1

| Sermaye Piyasasi 1 i Para Piyasasi

— Vade Bak d
—Lraea_lnmman |

—
| spotP. || \vadeliP. |

*ﬁ—l Orgitlenme Bakimindan |

| Organize P. | [Tezgahu‘.‘:stf.‘: P. |

,‘*l ihrag Balkimindan |

—
[ Binncielp. | [ ikincielp. |
—| Ahci-Satici Bakimindan E
I
[
| Araci P. | |Korﬂ'{syoncu P.| E Dogrudan P. I L Mezlat . ‘

Kaynak: Giiven Sayilgan: Finansal Piyasalar ve Finansman Teknikleri, (Ankara, 2004), S.4.

* sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalan, istanbul, Literatiir Yayinlari, 2007, s25.



Para piyasalarinda yapilan islemler, ulusal veya uluslararasi para birimleri ile
yapilmasima gore ikiye ayrilmaktadir. Yurt dis1 piyasalarinda uluslararasi para birimleriyle

yapilan parasal islemleri ti¢iincii boliimde forex piyasalari adi altinda gorebiliriz.

Para piyasalarmin diger bir incelenme yontemi ise organize olma durumuna gore
yapilmaktadir. Bankacilik sistemi orgiitlenmis para sistemini olustururken,bu sistemin diginda
kalan ve piyasaya fon aktaran diger kisi ve kuruluglar orgiitlenmemis para piyasasini
olusturmaktadir. Para piyasasin araglar1 olan bono, ¢ek, euro-dolarlar ve poligeler el

degistirirken arz ve talep sahipleri bir araya gelme zorunlulugunda bulunmamaktadirlar.”

Vadeleri bir yi1ldan daha uzun siiren pay senedi, tahvil gibi menkul degerlerin alinip
satildig1 piyasalara ise sermaye piyasalari denilmektedir. Sermaye piyasasindaki en 6nemli
arz sahipleri hiikiimetler, yatirim bankalari, devlet ve kamu isletmeleri ve sigorta sirketlerdir.°
Tasarruf sahibi olan taraf ile fon gereksinimi olan taraflarmn finansmanlarini saglamalari
sermaye piyasasini olusturmaktadir. Fon ihtiyaci olan sirket veya kurumlar sermaye piyasasi
araclar1 thrag ederek (tahvil , hisse senedi vb.) fon fazlasi olan tarafin ise ihrag edilen araglar1

almasi ile getiri hedeflemesi sermaye piyasasi isleyisini siirekli kilmaktadir.

Sermaye piyasasmin etkin bir sekilde isleyisini devam ettirebilmesi i¢in piyasanin
giiven verici bir sekilde ve agiklik ilkesine uygun olarak ¢alismasi gerekmektedir. Bu nedenle
bu piyasalar1 denetleyici kurumlar olusturulmustur. Islevlerini gerceklestiren bir sermaye
piyasasi ile tasarruflarin yatrim alanlarina aktarilmasi saglanmis ve kaynak dagilimimin

optimallestirilmesi saglanmis olmaktadir.’

Para ve sermaye piyasalar1 olarak iki ana basliga ayirdigimiz finansal piyasalarin
smiflandirilmasini, Orgiitlenme bakimindan, ihra¢ bakimindan ve alici-satict bakimindan

olmak iizere alt basliklara ayirabiliriz.

1.1.2.2 Orgiitlenme Durumuna Gére Finansal Piyasalar

> Ufuk Basoglu, Ali Ceylan ve ilker Parasiz, Finans, Teori-Kurum-Uygulama, Bursa.
Ekin Kitabevi, 2001, s. 8.

®ilker Parasiz, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Bursa, Ezgi Kitapevi,2007, s.23.

7 . o . . .
Sayilgan, Finansal Piyasalar ve Finansman Teknikleri, s.8



Finansal Piyasalar1 organize ve tezgah {istii olarak inceleyebiliriz. Organize
piyasalarin belirli mekanlari, iiyelikleri bulunmakta bunun yaninda yasalar ve kurallara gore
islemektedirler. Organize olmus para piyasalarma Ornek olarak bankalari, sermaye
piyasalarina drnek olarak ise menkul kiymet borsalarmi gosterebiliriz.® (istanbul’da IMKB,
Amerika’da NYSE) Bu borsalarda hem spot hem de vadeli islemler yapilabilmektedir.
Organize piyasalar devamli bir pazar olusturduklari icin yatirimeilara kolay likidite elde

edilmesi saglanmaktadir.

Tezgah istii piyasalar ise organize olmayan belirli bir yap1 altinda toplanmamis
piyasalardir.® Para piyasalarina 6rnek olarak Forex islemleri de bu piyasalarda yapilmaktadir.
Organize olmamis sermaye piyasalarinda ise menkul kiymetler borsa disinda el

degistirmektedirler.
1.1.2.3 islemlerine Gore Finansal Piyasalar

Sermaye piyasalar1 iglemlerine gore birincil ve ikincil piyasalar olarak ayrilabilirler.
Birincil piyasalarda ilk kez ihraci yapilmis menkul degerler el degistirmektedirler. Menkul
degerlerin ilk kez ihrac1 yapilirken dolayli veya dogrudan finansman yontemleri
kullanilmaktadir. Tkincil sermaye piyasasi ise daha dnceden birincil sermaye piyasasma ihrag
edilmis olan menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir. Ikincil piyasada islemler birincil
piyasadan bagimsiz olarak gergeklesebilir, ancak ikincil piyasalarda islem géren varliklarin

performansi birincil piyasalari etkileyebilmektedir.
1.1.2.4 Ahcisi ve Saticis1 Bakimindan Finansal Piyasalar

Alim satim iglemlerine gore finansal piyasalar1 dorde aymrabiliriz. Dogrudan arama
piyasalarinda alict ve satici birbirleri arasinda anlasilan fiyattan fonlarini el degistirirler.
Komisyoncu piyasalarda ticret karsiliginda alici ve saticiyr komisyoncu taraflar bir araya
getirmektedir. Dealer piyasalarda ise aracilik yapan sirket veya kurumlar menkul kiymet
stogu olusturarak islemlerin yapilmasmi saglarlar. Mezat piyasalarda ise alis satig islemleri

komisyoncular aracilig1 ile belli bir mekanda veya bilgisayar ortaminda karsilagmaktadir.

& Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa, Ekin Kitabevi,
2000,s.1 .
® TCMB Terimler Sézliigii, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm(01.12.2009)



1.2 Uluslararasi Finansal Piyasalar

Yukarida incelenen finansal piyasalar ve ozellikleri, islemlerin yapildigi bdlgeye
gore ulusal finansal piyasalar veya uluslararasi finansal piyasalar olarak ayrilabilirler. Fon ve
menkul kiymet degisiminin ulusal veya uluslararasi olarak ayrilmasi, sermaye  degisiminde
taraf olanlarin 6zelliklerine gore degismektedir. Fon arz ve talep edenlerin ayni iilkede
olmalar1 durumunda islem ulusal finansal piyasalara dahil olurken, taraflarin farkl iilkelerde

bulunmalar1 igslemlerin uluslararasi nitelik kazanmasimi saglamaktadir. 10

Sekil.2: Uluslararasi Finansal Piyasalar

ULUSAL FINANSAL PIYASA ULUSAL FINANSAL PIYASA
A ULKESI B ULKESI

ULUSLAR ARASI FINANSAL PIYASALAR ™
Fon Arz Fon Arz
. Edenler Edenler
- Bireyler - Bireyler
- Isletmeler - Isletmeler

- Devlet - Devlet

Araci
Kurumlar

Araci
Kurumlar

Kurumlar

Uluslararas: Piyasalar

Ulusal

Ulusal
g - Para ;
Finansal Bonigy Finansal
B e - Tahvil Pi
YAsa - Hisse Senedi yasa

Nz

Araci
Kurumlar
Fon Talep

Edenler

Araci
gy

Fon Talep
Edenler

- Bireyler - Bireyler
- Isletmeler - Isletmeler
- Devlet - Devlet

Kaynak: Semih Biiker, Riza Asikoglu, Sevil Giiven, Finansal Yonetim, Eskisehir, 1997, s549.

Ulusal finansal piyasalarda, fon talebinde bulunan yerli taraflarla ayni iilkede

bulunan fon arz sahipleri bir araya gelmektedir. Ancak uluslararasi olarak tabir edilen

10 Kirsat Yalginer,Uluslararasi Finansman, Ankara, Gazi Kitabevi, 2008, s.4.



islemlerde yine o iilkenin ulusal piyasalarinda gergeklestiginden, gelismis tilkelerdeki ulusal
piyasalar genellikle uluslararast finansal piyasa Ozelliklerini tagimaktadir. Ulusal ve

uluslararasi finansal piyasalar arasindaki etkilesimi Sekil II’de géormekteyiz.

Uluslararast finansal piyasalarda iilke i¢i islemlere ek olarak araci kurumlar ve
finansal araglar vasitasiyla, iilke disindaki diger finans merkezleri ile islemler yapilmaktadir.
Sinir 6tesi fon akimlarinin gergeklestigi piyasalarda doviz, hisse senedi,bono ve tahvil araclar1
kullanilmaktadir. Finansal piyasalar sisteminde bulunan araci kurumlar, diizenleyici ve
denetleyici kuruluglar uluslararasi finansal piyasalar icinde gegerlidir. Piyasalarin uluslararasi
bir boyut kazanmasinda, fon sahiplerinin islem yapmasima uygun bir alt yapt ve kosullarin
yaratilmasi, islemcileri ¢ekecek kolayliklarm bulunmasi, istikrarli siyasal ekonomik bir yap1
ve hiikiimet miidahalelerinin en diisiik diizeyde olmasi mali piyasalar1 uluslararas: finans

merkezi haline doniistiirebilmektedir.™

Yeni finansal iiriinlerin artmasi, ekonomik istikrarsizlik ve gelisen teknoloji ile
bilgilere hizli ve giivenilir bir bi¢imde ulagilmasi, 1970’ ler den itibaren uluslararasi finansal
piyasalarin hizli bir gelisim igine girmesini saglamlstlr.12 Ulkeler arasindaki finansal
gecislerle ilgili smirlamalarin azaltilmasi, her iilkeden piyasa katilimcismin diger {ilke
piyasalarinda islem yapmalarini kolaylastirmistir. Bu gelismelerden liberal diisiincenin
uygulamaya gec¢ilmis olmasi da goziikmektedir. Uluslararasi iglemlerdeki artiglar iilkeler
arasindaki finansal etkilesimi de arttrmaktadir. Ornegin uluslararasi sistem igindeki bir
iilkenin mali piyasalarinda gelisen sorun, alacak-borg iliskisi oldugu diger iilkeleri de

etkileyebilmektedir.*?

1.2.1 Uluslararasi Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Uluslararas1 finansal piyasalar1 para, sermaye, tiirev, emtia ve kiymetli maden
piyasalar1 olarak dort ana bashga ayrabiliriz. Sermaye piyasalar1 (orta-uzun vadeli) altinda
bono ve tahvil piyasalari , hisse senedi piyasalar1 para piyasalarimi (kisa vadeli) ise doviz

piyasalari, ve bankacilik olarak ayirabiliriz.

1.2.1.1 Uluslararas:1 Para Piyasalan

™ Halil Seyidoglu,Uluslararasi Finans,s.289
2 Hatice Dogukanl, Uluslararasi Finans, Adana, Karahan Kitabevi, 2008, s.285.
1 Alj Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, i.M.K.B., Ankara, 2002, s.2



Para piyasalarinda kisa vadeli fon arz ve talepleri karsilanmasi yaninda, doviz
piyasalarinda yapilan forward veya futures, opsiyon islemleriyle gelecege yonelik riskten
kagmnma da saglanmaktadir. Piyasalarda bankalar, biiyiik sirketler, merkez bankalar1 ve

hazine, spekiilatorler ve arbitrajcilar 6nemli kurum ve kisileri olugturmaktadirlar.

1.2.1.1.1 Bankacilik

Bankalarin yabanci piyasa islemlerini yapmaya baslamalarindan sonra uluslararasi
bankacilik islemleri hizla gelismeye baglamistir. Gelisen bankacilik islemlerinde yerel
piyasalar ve euro piyasalar dnemli yer tutmaktadir. Kisa siireli fon gereksiniminde olan bir
isletme, kaynaklarinin yetersiz olmas1 durumunda dis kaynaklara bas vurur, dis kaynaklar ise
yerel piyasalar ve euro piyasalar olarak ayrilabilmektedir."* Yerel piyasalar ticari banka
kredileri ve finansman bonolarim1 kapsar. Euro-para piyasalari euro-para mevduat veya
kredileriyle islem yapan aracilik gorevindeki euro-bankalar tarafindan olusturulmus
piyasalardir.”® Euro-para bir iilke parasinmn, iilke disinda islem gordiigii piyasalardir. Euro-para
piyasalarinin Onciiliigiinii 1960’lar da faiz farki nedeniyle ABD’den Avrupa’ya akan dolar
fonlar1 yapmaktadir. Uluslararasi bankaciligin gelisimi off-shore ve onn-shore tanimlarini
dogurmustur. On-shore sistemi ulusal bir para biriminin kendi iilkesi igerisinde olusturdugu
mevduatin tanimiyken, iilke sinirlar1 disinda hesap olusturmast durumu off-shore olarak
adlandirilmaktadir. Vergi ve faiz avantaji gibi olanaklar saglamasi nedeniyle offshore

bankacilik tercih edilebilmektedir.

Euro-para islemlerindeki artisla birlikte NewYork, Londra gibi euro-merkezler
ortaya ¢ikmistir. Bankalar arasi piyasalardan borglanirken veya bu piyasalara fon aktarirken

her iki piyasada gecerli olan LIBOR, NIBOR faiz oranlari kullanilmaktadir.*®

1.2.1.1.2 Doviz Piyasalan

Uluslararasi piyasalarda ekonomik islemleri gerceklestirmek icin kullanilan, para,
cek, police vb. her tiirli yabanci 6deme aracma doviz (foreign exchange) denilmektedir.
Doéviz tanimlamalarinda efektif ve doviz olmak iizere iki ayrim yapilabilir. Nakit seklindeki

eldeki paraya efektif, nakde doniistiiriilebilir bir ara¢ seklinde olanlara ise (banka havalesi,

% Halil Seyidoglu,Uluslararasi Finans,s.291
2 jlker Parasiz, Uluslarasi Finans, Bursa, Ezgi Kitapevi, 2000, s.585
% jiker Parasiz, Uluslarasi Finans, s.591



déviz poligesi, 6deme emri vb.) déviz adi verilmektedir.!” Déviz islemleri, efektif islemlere
gore piyasada daha biiyiik yer kaplar. Doviz alim satimimin yapildigi ve para birimlerinin

diger para birimlerine doniistiigii piyasalar ise doviz piyasalaridir.(foreign exchange markets)

Tiim tlkelerin ayn1 para birimini kullanmamalar1 ve iilkelerin kullandig1 farkl para
birimleri ile diinya ticaretinde bir araya gelmesi doviz piyasalarini olusturur. Dviz ticaretinin
biiyiik bir bolimii Londra, New York. Frankfurt, Tokyo gibi finansal merkezlerde biiyiik
ticaret bankalarinin doviz mevduat hesaplarini degistirmeleri ile gerg:ekles,mektedir.18 Doviz
islemlerinin yapildig1 piyasalar1 interbank (toptan) ve perakende piyasalar olarak ayrabiliriz.
Interbank piyasalarinda bankalar aras1 bir sistemde yiiksek miktarli islemler gergeklesirken,

parakende piyasalar da daha kiigiik miktarda islemler yapilmaktadir.

Tablo 2: Bazi Ulkelerin Para Birimleri ve Sembolleri

Ulkeler Para Birimleri Semboller
ABD Dolar $
Avrupa Birligi Euro €
Brezilya Real R

Cin Yuan Y
Hindistan Rupee Rs
Ingiltere Pound £

Iran Rial Ris
Japonya Yen ¥
Kanada Dolar $
Kore Won W
Kuveyt Dinar KD
Meksika Peso Mex$
Norveg Krone NK
Rusya Ruble Rb
Vietnam Dong D

Kaynak: http://www.xe.com/symbols.php (14.08.2010)

Do6viz piyasalarinda islem gerceklesirken, farkli {ilke paralarinin birbirleri
karsisindaki fiyat degeri ise doviz kurunu olusturmaktadir. Déviz kurlar1 ¢cok uluslu sirketlerin
basarili veya basarisiz olmalarinda 6nemli bir rol oynar. Sirketler global pazarlarda siirekli
kur riski ile karsilasabilirler bu nedenle c¢ok uluslu sirketler doviz kurlarindaki

degisimlerinden meydana gelebilecek riskleri tahmin etmeli ve mali politikalarint buna gore

7 Kiirsat Yalciner,Uluslararasi Finansman, s.120
18 Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari,istanbul, Literatiir Yayinlari, 2007, s.61.
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yapilandirmalidirlar.'® Déviz piyasalarmmn temel fonksiyonlari arasinda; Satin alma giiciiniin
bir ulusal paradan diger bir ulusal paraya transfer edilmesi, dis ticaretle ugrasan kisi veya
kuruluslara finansman saglanmasi, finansal araglar kullanilarak doviz kuru riskinin azaltilmas1

bulunmaktadir.?

Doviz piyasalarinda yapilan islemler spot islemler, vadeli islemler ve swap islemleri

olarak {i¢ ana grup da toplanmaktadir.

Spot islemler dovizin alig-satis anlasmasinin yapildig1 anda gergeklesen islemlerdir.
Islemin gergeklesmesi sirasinda uygulanan kur spot kur olarak adlandirilir. Vadeli islemler
belirli bir paranin bugiinden kararlastirilan bir fiyat ile ileriki bir tarihte alim veya satimi i¢in
yapilan anlagmalardir. Vadeli islemlerin ana amaci yatmrimcilarin riskten kagimmalarini
saglamaktir. Vadeli islemleri forward, futers, opsiyon islemleri olarak alt basliklara
ayirabiliriz. Vadeli islemler genel olarak forward olarak adlandirilir. Forward islemler
organize olmayan piyasalarda gerceklesirken, futers islemler organize borsalarda
gerceklesmektedir. Doviz opsiyonu ise vadeli islem Ozelliklerini tagiyan, gelecege yonelik
islem yapma firsat1 veren diger bir risk kontrol aracidir. Diger bir doviz islem tiirii olan doviz
swaplar1 ise dovizin piyasalarda ayni anda, iki farkli tarih i¢in hem alinmasi hemde satilmasi
olayidir. En sik kullanilan swap islemi spot/vadeli seklinde yapilan islemlerdir. Spot olarak o
anki fiyat ile bankaya satilan doviz karsiliginda ileriki bir tarihte doviz alinarak yatirimci

kendini kur riskine kars1 korumus olur.

Doviz piyasalarindaki diger bir islem tiirii ise arbitrajdir. Belirli bir zamandaki doviz
fiyatlarinin farkli piyasalarda almip satilmasi (ucuz olan piyasadan alinip pahalli piyasada

satmak, pahall1 piyasada satilip ucuz piyasadan almak) islemidir.

Tiim bu farkli uygulamalar ile birlikte doviz piyasalari diinyadaki en aktif piyasalari
olusturmaktadir.? Yapilan son arastirmalarda piyasadaki islem hacimlerinde siirekli artig
oldugu goriilmektedir. Ozellikle son yapilan BIS (Bank for International Settlements) 2007
arastirmasinda islem hacimlerinde 2004 yilina oranla benzeri goriilmemis bir artis olmustur.

Nisan 2007°de toplam islem hacmi 3.210 milyar dolar olarak hesaplanirken 2004 yilinda bu

19 Kirt C. Butler: Multinational Finance, Ohio, South Western Publishing, 1997,p., 53
2% Tamer isgtiden, Miifit Akyiiz, Uluslararasi iktisat, istanbul, Evrim Yayinevi,1990 ,s. 71.
2! Maurice D. Levi, International Finance, McGraw-Hill, Singapore, 1996, p.31
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oran 1.900 milyar dolardir. Bu verilerden uluslararasi ticaret ve sermaye akislarinin, 2001

yilindaki kriz ortami haricinde (Tablo:3) artarak devam ettigini gérmekteyiz.

Tablo 3: Uluslararas1 Ddviz Piyasalarinda Islem Miktarlari

Daily averages in April, in billions of US dollars

Uluslararas1 Doviz Piyasalarinda Islem Miktarlar1 (milyar dolar)

Déviz Islem 1992 1995 1998 2001 2004 2007
Taru
Spot Islemler  |3g4 494 568 387 631 1.05
Forward 58 97 128 131 209 362
Islemler
324 546 734 656 954 1.714
Doviz Swaplari
, . |44 53 60 26 106 129
Kayit Eksikleri
Toplam fslem 820 1.190 1.490 1.200 1.900 3.210
Hacmi
Kaynak: Bis Triennial Central Bank Survey Foreign exchange and derivatives market activity

December 2007 p.4

Tablo 3’ de gosterilen son arastirma sonuglarina gore swap islemleri 1714 milyar

dolar ile doviz piyasalarinda en genis yeri kaplamaktadir, spot islemler ise ikinci siradadir. Bu

derece biiyiik islem hacimlerinin gerg¢eklesmesinde, forex piyasalarinin online network

sistemleri ile sagladigi bilgisel ve operasyonel etkinlik 6nemli rol oynamaktadir.

1.2.1.2 Uluslarars1 Sermaye Piyasalar

Uluslararas1 sermaye piyasalariin isleyisi para piyasalari ile benzer ozelliktedir.

Sermaye piyasasinda isletme veya kamu kurumlar1 yardimer kuruluglar aracilifi ve bono-

tahvil, hisse senedi gibi araglarla finansman yaratmaktadirlar. Sermaye piyasasinda kullanilan

araglar ile daha uzun vadeli kaynaklar elde edilir.
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1.2.1.2.1 Hisse Senedi Piyasalan

Anonim ortakliklar tarafindan ¢ikartilan ve belirli bir ortaklik sermayesine katilma
paymi1 temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun olarak hazirlanmis kiymetli evraklara hisse
senedi denilmektedir. Sirket sermayesinin belirli bir kismma ortaklik hakki bulunan hisse
senedi sahipleri, sirket payindan kar alma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy kullanma
hakki, riichan hakki, tasfiyeden pay alma hakki, sirketin faaliyetleriyle ilgili bilgi edinme
hakk: gibi haklara sahiplerdir.22 Finansal serbestlesme ve kiiresellesme sayesinde sirketler
uluslararas1 piyasalar araciligiyla finansman saglamaya baglamislardir. Ulusal piyasalardaki
diisiik islem hacimlerinden siyrilan firmalar, uluslararas: piyasalara hisse senedi ihra¢ ederek
ulusal piyasalardan saglayamayacaklar1 biyiikliikte fon elde edebilmekte ve senetleri

likiditesini arttrrmaktadirlar.®

Uluslararas1 hisse senetlerinin gelisiminde firmalarm ek kaynak saglama istegi
yaninda, tasarruf sahiplerinin de yabanci hisse senetlerinden yiiksek getiri beklemeleri ve
yatirimlarint gesitlendirme istekleri etkili olmustur. Firmalar uluslararasi piyasalara hisse
senedi ihraglarini, yeni ¢ikardiklar1 hisse senetleriyle yabanci borsalara kaydederek veya cifte

kayit (yerli ve yabanci piyasalara) yontemiyle yapmaktadirlar.

En cok uluslararasi iglem yapilan hisse senedi piyasalari Nasdaq, NYSE, Tokyo
genellikle ihra¢ yapilan iilkenin para biriminde ¢ikarilmaktadir. Uluslararasi hisse senedi
piyasalariin gelisiminde diger 6nemli bir etken ise uluslararast kurumsal yatirimcilarin,
yatirim fonlarinin ve iilke fonlarmin, hisse senetlerinin tasidigi haklar1 temsil eden depo
edilebilir menkul kiymet sertifikalarinin (ADR,IDR vb) kullanimidir.** ADR’ler aracilig ile
yapilan yabanci hisse senedi yatirimlar1 gesitli kolayliklar saglamis ve ABD hisse senedi
piyasalarinin gelismesinde de etkili olmustur. Depo sertifikalar1 sayesinde, islem géren hisse
senetleri yatirimcilara daha kolay ulasabilmekte ve hisse senedine oranla likiditesi yliksek

olmaktadir.

22 sudi Apak, Sermaye Piyasalari ve Borsa,Bilim Teknik Yayinevi,Eskisehir,1995, s.29

2 Kiirsat Yalciner, ‘Uluslararsi Hisse Seneti Piaysasina Hisse Senedi ihraci ve iIMKB’de islem Goren
Firmalarin ihra¢ Performansy’ Atatiirk Universitesi, i.i.B.F Dergis, Eyliil 2005. 5.396

% Hatice Dogukanl, Uluslararasi Finans,s.292
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Tablo:4 Cesitli Borsalardaki Ulusal ve Yabanci Firma Sayilar1 (2008)

Menkul Kiymet Borsalari Yerli Yabanci Toplam
Nasdag 2.608 337 2.945
NYSE 2.593 421 3.014
TSX Group 3.659 79 3.783
Australian Se 1,928 84 2,012
Bombay Se 4.928 0 4.928
Hong Kong 1.249 10 1.259
Korea 1,788 3 1,791
Taiwan 712 4 716
Tokyo 2,731 21 2,392
London 2,448 689 3,137
Istanul Se 318 0 318
BME Spanish 3,534 40 3,547
Swiss Exchange 253 71 324
Liixemburg 33 230 263

Kaynak:World Federations of Exchanges (WFE) 2008

Tablo 4’de borsalarda islem goren yabanci hisse senetlerini gormekteyiz. ABD ve
Londra piyasalarina baktigimizda yabanci sirket sayilarmin ¢oklugu dikkat c¢ekmektedir.
Luxemburg borsasinda ise yabanci sirketlerin yerlilere oran %87 ile en yiiksek degeri
vermektedir. Tokyo ve Kore gibi piyasalarda ise yiiksek yerli firma sayisma oranla diisiik

yabanci hisse senedi rakamlar1 uluslararasi agidan likiditenin diisiik oldugunu gostermektedir.

1.2.1.2.2 Tahvil Piyasalan

Kamu kuruluglarinin, hiikiimetlerin ve anonim sirketlerin 6diing para bulma amac1
ile itibari kiymetleri esit ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetleri tahvilleri
olusturmaktadir.?® Tahviller, sirketler icin gecici fon ihtiyaclarini karsilamakta ve hisse senedi
ithracinda oldugu gibi sermaye arttirmadan kaynak yarattiklar: i¢cin avantaj saglarken, riski

sevmeyen yatirimcilar i¢inde genellikle diizenli bir 6deme sagladigi i¢in finansal piyasalarda

2 TTK. Md. 420
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tercih edilmektedir. Uzun vadeli yatwrim aracit olarak tanimlanan tahviller iilkemizde

genellikle 2-7 yil arasinda iglem gormektedir.?®

Uluslararasi tahvil piyasalari, finansal sistemlerin liberallesmesi ile birlikte esnek
hiikkiimet uygulamalar1t ve vergi indirimlerinin de saglandigi yeni diizenlemelerle islem
hacimlerinde artis gostermistir. Tahvil piyasalarinda, yabanci ihraggilarin tahvilini piyasaya
cikarttig1 diger bir lilkenin para birimi ile yabanci piyasalara sundugu yabanci tahvil ve tahvil
ihract yapan iilkenin kendi para birimi disindaki bir déviz cinsinden ve uluslararasi bir
konsorsiyum aracilig1 ile bir banka ve/veya sendikasyon tarafindan birden ¢ok lilkede es

zamanli olarak ihrag¢ edilen, genellikle hamiline kayitli euro tahvil araglari kullanilmaktadir.?’

Uluslararasi tahvil piyasalarinda tahvil ihrag eden yani borg¢lanan sirketler kendi
iilkesi diginda tahvillerini satisa ¢ikarttig1 i¢in, tahvilini ihrag ettigi iilkedeki yabanci paralarla

daha diisiik maliyetle ve ihtiyaci oldugu para biriminde finansman saglamis olur.

Tablo 5: Gelismekte olan iilkelerde tahvil ihraglarinin doviz dagilimi.

Yiizdesel Payv dagzlom:z

Currency

U.S Dollar 769 711 69 4 71.8 652
Euro 210 246 218 197 198
Brnitish Pound 0.8 21 10 09 32
Brazilian Real 0.0 03 =7 12 22
Japanese Yen o.s o9 1.9 1.5 1.6
Peruvian Nueve Sol 0.0 .0 02 C.0 1.1
Russian Ruble 0.0 0.0 00 1.1 1.1
Nlemorandum Items

A dvanced- Country Currencies oSS 6 S8 ¢ 956 43 912

Developinzg Country Currencies o4 1=1 4.4 5.7 8.8

Kaynak: World Bank- Global Development Finance 2008

Bunun yaninda sirketler uluslararasi piyasalara tahvil ihraci yaparak yurt disinda
taninma ve yurticine oranla daha likit piyasalarda islem yapabilme imkani elde ederler.
Yabanc1 tahvil ve euro tahviller arasinda benzer ve farkli 6zellikler bulunmaktadir. Yabanci
tahvil piyasasinda yasal diizenlemeler daha etkinken, euro tahvil piyasasi yabanci tahvile

oranla daha ¢ok gelismistir. Yabanci tahvillerin ihraci, ¢ikartildigi {iilkenin yasal

2 http://www.imkb.gov.tr/
77 http://borsa.terimleri.com/ (15,03.2010)
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diizenlemelerine uygun olarak gerceklesir. Tahviller ihraci gergeklestikten sonra ikincil
piyasalarda islem gormeye baslar ve likidite kazanirlar. Yabanci tahviller ¢ikarildig: tilkelere
gore isim alabilirler. Ornegin, ABD piyasasinda, “Yankee”, Ingiliz piyasasinda, “Buldog”,
Ispanya da ise “Matador” ad1 verildigi gibi.

Euro tahviller ise yabanci tahvillerden bazi farkliliklar gostermektedirler. Tahvilin
ithra¢ edildigi iilke disindaki bir para birimiyle ihra¢ yapildigini ifade eden euro tahvillerin
tastyana kayitlt bir bicimde olmasi, ulusal yasal diizenlemelerin dignda olmalari, ulusal faiz
smirma tabi olmamalar1 ve faiz gelirlerinden vergi alinmamasi, borsalara kayit
zorunlulugunun bulunmamas: gibi 06zellikleri euro tahvil piyasalarinin tahvil piyasalari
arasinda en gelismis ve yaygin olmasini saglamls,tlr.28 Eurodolar piyasalarmnin 1950’lerden
sonra gelismesinin ardindan uzun vadeli finansal varlik olan euro tahviller ilk kez 1963

yilinda ihra¢ edilmistir.
Grafik 1: Yillara gére Euro Tahvil Ihraclarnin Nominal Miktar1 (2006)
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Kaynak: BIS (Bank for International Settlements) 2007

Sekil 3° de goriildiigii gibi yabanci piyasalara euro tahvil ihraglar1 artarak devam
etmektedir. Giiniimiize kadar uluslararas1 bor¢lanmanin en dnemli kaynaklarindan biri olan

euro tahvillerin gelismesinde, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki mali kontroller ve vergi

%8 Halil Seyidoglu,Uluslararasi Finans,s.333
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yasama diizenlemeleri, diinyadaki yiiksek vergi oranlar1 ve kambiyo kontrolleri 6nemli rol

oynamls‘ur.29

Uluslararas1 piyasalara tahvil ihraci yapan kurumlarin baginda ise merkezi
hiikkiimetler, kamu iktisadi kuruluslari, belediyeler, uluslararasi kalkinma bankalari, biiyiik
yerel firmalar ve ¢ok uluslu sirketler gelmektedir. Grafik 2’ de ise smir oOtesi borg

taahhiitlerinin pay1 gosterilmektedir.

Grafik 2: 1991-2007 Borg taahhiitleri dagilim orani.
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Kaynak: World Bank- Global Development Finance 2008

Yabanci tahvil ve euro tahvillerin ihraci benzer yontemler ile yapilir. Yabanci tahvil
ihrag ederken, ihra¢ yapilan iilkede olusturulmus kredi sendikasyonu ihraci yapilan tahvilleri,

tam veya kismi yiiklenim, 6ncii yonetim ve tahvil satis1 yontemiyle piyasaya pazarlarlar.

Tahvil ihra¢ eden kurumlarin, yatirimcilarin bir giivenilirlik gostergesi olarak

basvurdugu kredi derecelendirmesini ise bazi kuruluslar yiiriitmektedir.

*® Hatice Isin Dizdarlar, Uluslarasi Finansal Piyasalarda Euro Tahvillerin Risk Pirimini Belierleyen
Faktorlerin Uzerine Bir Arastirma, iktisadi Aarastirma Vakfi, istanbul, 2007, 5.108

17



Tablo 6: Derecelendirme kuruluslar1 ve notlarinin anlamlari

Rating Service

Fitch Moody’s Standard&Poor’s
Highest quality “gilt edged” AAA Aaa AAA
High quality AA Aa AA
Upper medium grade A A A
Medium grade BBB Baa BBB
Predominantly speculative BB Ba BB
Speculative low grade B B B
Poor to default Ccc Caa CCC
Highest Speculation cC Ca cC
Lowest quality, no interest C C C
In default, in arrears DDD DDD
guestionable value DD DD

D D

Kaynak: Barron’s (http://online.barrons.com/data-2010)

Fitch, Moody’s, S&P gibi derecelendirme kurumlar1 tahvil ihragcisinin

performansini izleyerek verdikleri notlarla tahvilleri risk siniflarina ayirmaktadirlar.

1.2.1.3 Tiirev (Vadeli) Piyasalar

Tiirev trtinler, degerleri temel finansal varliklara bagh ya da o varliklardan tiiretilmis
olan finansal araglardir. Bu baglamda tiirev iirlinlin degeri, baghh oldugu temel finansal

varligin fiyat1 degistigi zaman degisiklik gésterir.30

Tiirev iiriinler ¢esitli amaglarla kullanilmaktadir. Ornegin, spekiilatorler gelecekteki
fiyat hareketlerini tahmin ederek kazanglarini arttrmayr hedeflerken arbitrajorler
karsilastirmali olarak farkli fiyatlanmis olan tiirevlerden avantaj saglamak i¢in kullanir.
Bunun yanida hedgerlar tiirev {iriinleri fiyat degisikliklerinden en az diizeyde etkilenmek ve
kendilerini garantiye almak i¢in kullanirlar. Tirevlerin kullanilmasini kagmilmaz kilan en
belirgin amag, sirketlerin, hiikiimetlerin ve biiylik sermaye miktarlarinin basarili yonetilmesi

gerekliligidir. Bunlar arasinda fiyat riski yonetimi, diisiik faiz harcamalari, varliklari yapisini

3 David A.Dubofsky, Thomas W. Miller, Jr. Derivatives, Oxford University Press, New York, 2003, s. 3
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degistirmek, borg, gelir ve maliyet yonetimi, vergi diisliriilmesi, ticari islemleri zorlastiran

diizenlemeleri engellemeyi ve fiyat farkliliklarinda arbitraj yapmak gibi amaglar1 sayabiliriz. **

Tiirev piyasalarin Batida erken dénemlerde gelistigini gormekteyiz. ilk futures
piyasasinin kurulusu 1848 yilinda Amerika’da kurulan ve giiniimiizde de diinyanin en biiyiik
futures piyasast olan Chicago Board of Trade (CBT)’e kadar dayanmaktadir.®* Asagidaki

tablo 7’ de gliniimiizdeki ilk 10 siradaki yliksek hacimli tiirev borsalarini gorebiliriz.

Tablo 7: Top Derivatives Exchanges Worldwide

L]
Rank [Exchange Jan-Dec 2008 Jan-Dec 2007 s
Change
1 CME Group (includes CBOT and 3,277,645,351  [3,158,383,678 [3.8%
MNymex)
2 Eurex (includes ISE) * 3,172,704,773  2,704,209,603 17.3%
3 Korea Exchange 2,865,482,319 2,777,416,098 3.2%
4 NYSE Eurnneit (includes all EU and 1,675,701,242 |1,525,247,465  [9.9%
US markets)
5 Chicago Board Options Exchange 1,194,516,467 [945,608,754  [26.3%
{includes CFE)
5] BM&F Bovespa * 741,889,113 794,053,775 -5.6%
= Masdag OMx GrDuE {includes all EU 722,107,905 551,409,855 31.0%
and US markets)
2 Mational Stock Exchange of India 590,151,288 379,874,850 55.4%
a ISE South Africa 513,584,004 329,642,403 55.B%
10 Dalian Commodity Exchange 313,217,957 185,614,913 68.7%

Kaynak: www.futureindustry.org (26/12/2009)

Tirev piyasalarda yapilan islemler forward, futures, options ve swap olarak
ayrilmaktadir. Tiirev iirlinlerin bir 6rnegi olan forward islemler, belirli bir fiyat i¢in ve belirli
bir gelecek tarihte s6z konusu herangi bir malin satim veya alimmin yapildig1 sdzlesmelerdir.
Bu yoniiyle spot anlasmalardan farklilik gosterirler. Finansal kurumlar veya finansal
kurumlara bagli brokerlar tarafindan yapilan forward islemler, genellikle organize olmayan
piyasalarda ylriitiilmektedir. Forward islemlerde takas garantisi bulunmadigi i¢in, anlagma
yapan bir tarafin sdzlesme yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi durumu diger taraf i¢in risk

dogurmaktadir. Forward islemlerde ileri bir tarihte ve belirli bir fiyatta varlik satin almay1

3! David A.Dubofsky, Thomas W. Miller, Jr Derivatives, s.3.
32 Umit Erol, Vadeli islem Piyasalari, i.M.K.B yayinlari, istanbul, 1999, S.1
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kabul eden taraf ‘long position’ ve ayni tarihte ayni fiyata o varligi satan kisim ise ‘short

o . 33
position’ u olusturur.

Forward piyasalarin bir standarta ulasamamasi ve gilivenlik agiklari futures
piyasalarin gelismesine neden olmustur. Futures piyasalari organize olmus piyasalardir ve
belirli bir yerde kurulu bulunan merkezi borsalarda islem goriirler. Alim-satim islemlerinin
futures borsalarinda yapilmasi giivenilirligi arttrmakta ve borsa garantisi altina sokmaktadir.
Diizenli borsalarda islem goren futures anlagmalarinin karsi tarafi takas odasidir. Takas
odalar1 kamu denetimi altinda bulunmakta ve futures sdzlesmelerinin borsa miisterilerine
kars1 sorumluluklarinmi yerine getirmekle gorevlidirler. Boylece ayni borsada gergeklestirilen
tim gelecek sozlesmelerinin riskleri takas odasmin giivencesi ile standartlastiriimig

olmaktadir.®*

Forward ve future’lar arasindaki farklar ticaret yapanlar icin farkli islevler
yiriittiikklerini gostermektedir. Forward kontratlar hususi ihtiyaglar1 karsilamak icin 6zel
olarak diizenlenebilir. Fakat, genel goriis; forward kontratlarin yeniden miizakeresi ya da
ticlincli sahislarla takasinin maliyetli oldugu yoniindedir. Future kontratlar kolay ticaret igin
tasarlanmistir fakat varliklarin ulastirilmasi, alinmasi ya da yapilmasini amacglayan 06zel
ihtiyaglar i¢in uyarlanmamusiir. Foreign Exchange gibi baz1 varliklar , yeterince homojen ve
likit oldugundan forward ve future kontratlar arasindaki ayrim Onemsenmeyecek bir
ckonomik sonug¢ olabilir. Tarimsal mallar gibi diger varliklarda ise, bu fark daha 6nemlidir

ciinkii varlik bir ya da ilgili birka¢ boyutta heterojen olabilir.*

Futures kontratlar; hisse senedi endeksleri, kisa ve uzun déonem faizler, tarimsal mal
ve madenler ile ddviz futures sozlesmeleri olarak 4 ana grupta toplanmaktadir. Ozellikle
Bretton Woods sisteminin sona ermesinden sonra, esnek kur sisteminin uygulanmasiyla tiirev
araglarm kullanimi ve gelisimi artmistir. Tablo 8 de 2007-2008 yillarinda tiirev piyasalarda
islemleri yapilan kategorilerin dagilimi izlenebilir. Buna gore hisse senedi kontratlar1 iizerine

yapilan anlagmalar en biiylik yeri tutmaktadir.

¥ Hemendra Aran, Alpesh B. Patel, Global Financial Markets Revolution, Palgrave Macmillan,
NewYork, 2006, s.8

** Halil Seyidoglu,Uluslararasi Finans,s.184

3 Roy.E.Bailey, The Economics of Financial Markets, Cambridge University Press, New York, 2005,
s 342.
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Tablo 8: Tirev Piyasalarin kategorilerine gore dagilimi ve 2007-2008 yillar1 oran degigimi.

Category Jan-Dec 2008 Jan-Dec 2007 % Change
Equity Index 6,488,620,434 5,499,833,555 18.0%
Individual Equity 5,511,194,380 4,400,437,854 25.2%
Interest Rates 3,204,838,617 3,745,176,350 -14.4%
Agricultural 888,828,194 640,683,907 38.7%
Energy 580,404,789 496,770,566 16.8%
Currency 577,156,982 459,752,816 25.5%
Precious Metals 180,370,064 150,976,113 19.5%
Non-Precious Metals 175,788,341 106,859,969 64.5%
Other 45,501,810 26,140,974 74.1%
Total 17,652,703,621 15,526,632,104 13.7%

Kaynak: www.futureindustry.org 26/12/2009

Finansal piyasalarda 3. Boliimde incelenecek olan spot kura dayali forex piyasalari
kadar, gelecege doniik doviz kurlar1 da 6onem tagimaktadir. Finansal varliklar arasinda en
biiytik artis1 gésteren doviz futures piysalarmni, kisa donemli dalgalanmalar ve dalgalanmanin

yarattig1 kur riskine kars1 korunma ihtiyaci ortaya ¢ikartmistir.

Bir future piyasasinda mali isler sorumlusu future doviz kontratini sabit doviz
miktari ve sabit bir teslimat tarihiyle alip satabilir ve bu future kontaratin future piyasalarinda
ticareti yapilabilir. Doviz futes piyasalar1 gelecekteki bir tarih igin sabit bir fiyata, bir doviz
paketinin teslimat i¢in standart bir kontrat sunmaktadir.®*® Uzun ve kisa pozisyon almarak
yapilan korunma amagl doviz vadeli islemlerinde, yapilicak sdzlesme sayisi ileride olusacak
varligin degerinin sézlesme biiyiikligiine boliinmesiyle bulunmaktadir. Bu islem sayesinde,
ileride doviz kurunun istenilmeyen yone dogru gitmesi durumunda, diger para birimindeki
deger kayiplar, vadeli islem sozlesmeleridnen elde edilen karlarla kapatilacaktir.®’” Faiz oram
futures sozlesmeleri ise doviz gelecek sozlesmelerinden sonra ortaya ¢ikmistir ve daha hizli
bir gelisme gostererek islem hacimleri bakimindan da doviz islemlerini gegmistir. Diinyadaki
faiz orani opsiyon borsalarinda gergeklestirilen sdzlesmeler, temel 6zellikleri bakimindan ii¢
ay vadeli mevduat faizlerine ve kisa vadeli olarakta europara faizlerine dayanmaktadir.
Asagidaki tablo 9’da bazi para birimlerinin dolar karsisindaki spot ve vadeli degerlerinden
gorebilecegimiz gibi, vadeli piyasalarda belirli zamanlar ve sabit fiyat olusumlar: ile islem

olanag1 saglanmaktadir.

3® Thomas W.McRae, Internetional Business Finance , John Wiley & Sons, Inc,New York,1996, s 21
37 IMKB Vadeli islemler Piyasasi, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris,iIMKB yayinlari, 2002, .28
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Tablo 9: Cesitli para birimlerinin spot ve forward olarak dolar karsilig1 degerleri.

J

Closing Changs  Bid/offer Day's mid Cne month Three month One year
Dec 21 mid-point onday  spread High Low Rate %PA Rate  %PA Rate %PA
Eurape
Czech Rep. (Korunz) 183821 -0.0746 697945 184250 182800 183914 06 184202 -0.8 184816 056
Cenmark (Danizh Krone) 51984 -0013%9 977990 52109 51776 B200Z2 D4 52040 -04 52257 L5
Hungary {Forint) 181851 -23776 225-793 193510 180750 192815 60 194306 -51 1949726 -39
Marway (Mor. Krone) 58528 -0.0124 508-548 58752 58130 BEElZ -1.7 5ETRZ -16 50613 -18
Foland (Zloty) 29284 -00187 273-294 29358 29124 29347 26 20462 -2 4 200R0 24
Ruzzia (Rouble) 305041 -0.1756 015067 306859 304485 306231 4.7 309521 -59 323006 56
Sweden (Krana) 12706 -00256 677732 7.3080 72258 T2BED 03 72667 02 72590 01
Swit zerland (Fr) 1.0440 -00031 437442 10482 10388 10437 03 10433 03 10393 05
[ Turkey (MNew Lira) 1.5242 00013 238-245 1.5256 1.5204 15325 £5 15485 -63 16300 71
LIK (£) 16071 -0.0011 068073 1.6164 16057 16067 02 16061 02 16033 02
Euro (Euro) 1.4315 00038 313-316 1.4372 14281 14314 01 14311 01 1428 02
SOR (SDR) 0.6385 -0.0004 - - - - - - - - 0.0

Kaynak: Financial times “Markets Data” 21 Aralik 2009

Tiirkiye’de ise organize tiirev piyasalar1 ilk olarak 1994 yilinda, IMKB biinyesinde
Vadeli Islemler Piyasas1 olarak olusturulmustur. Organize bir finansal vadeli islem ve opsiyon
piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada cesitli sermaye piyasasi araglari ile finansal
gostergelere dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin diizenlenmesi amaciyla yapilan
caligmalar sonucu olarak 15 Agustos 2001 tarihinde déviz (Amerikan Dolar1) tizerine vadeli
islem sozlesmeleri ile 30 Aralik 2003 tarihinden itibaren de Euro tizerine vadeli islem
sozlesmeleri islem goérmeye baslamlstlr.38 Subat 2005 tarihinden itibaren ise vadeli islem

sOzlesmeleri izmirde agilan vadeli islemler borsasinda yapilmaktadir.

Tirev iiriin olarak kullanilan diger bir sézlesme bi¢imi ise opsiyon islemleridir.
Opsiyon alicisina belirli bir varligi belirlenmis bir fiyattan ve belirli bir vadede satin alma ya
da satma hakki taniyan, forward islemlerden farkli olarak ise herangi bir yiikiimlilik
getirmeyen bir anlasmadir.*® Vadeli islem sdzlesmeleri iizerine diizenlenen opsiyonlar, vadeli
islem borsalarinda ve tezgah iistii piyasalarda islem gormektedirler. Opsiyonlarm iki temel
tipi bulunmaktadir; Alim opsiyonun da sézlesmeyi alicak olan taraf bugiinden, ileriki bir tarih
ve fiyat icin opsiyonu satin alirken, satim opsiyonunda ise menkul kiymet opsiyonunu satma

hakki tanmmaktadir. *° Opsiyonlar kullanim siirelerine gore ikiye ayrilabilirler; Amerikan tipi

%% IMKB egitim seti,Vadeli islem Piyasalari,2009
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx (04,08,2010)

3 jstanbul Altin Borsasl, Para Piyasasi Enstriimanlari, istanbul Altin Borsasi Yayinlar1,2002,s.291

* Hemendra Aran, Alpesh B. Patel, Global Financial Markets Revolution,s.10
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opsiyonlarda sozlesme tarihinden 6nce opsiyon kullanilabilirken, Avrupa tipi opsiyonlar da

sozlesme bitimine kadar beklenilmektedir.*

Opsiyonlar hisse senedi, doviz, faiz, emtia ve bunlarin gelecek sdzlesmeleri tizerinde
kulanilmaktadir. Opsiyon kullanilmasinin nedenleri ise genel olarak riskten kaginma ve
yatirim amagcl olmaktadir. ilk olarak hisse senetlerinde uygulanmaya baslayan opsiyonlar
artan ilgi sonras1 doviz kurlar1 ve faiz hadleri iizerine de yazilmaya baslanmlstlr.“2 Doviz
opsiyon piyasalarinda alic1 ve satici arasinda yapilan sozlesme ile belirli bir siirede, belirli bir
fiyat lizerinden alim veya satim hakki verilen dovizin baska bir doviz ile degisimi
yapilmaktadir. Doviz opsiyon piyasalar1 opsiyon islemleri arasinda en biiylik pay1 almaktadir
ve borsalar yaninda tezgah {istii piyasalarda da islem gormektedir. ABD’ de Chicago Board
Options Exchange, Philadelphia Stock Exchange (PHLX), Londra'da London International
Financial Futures Exchange (LIFFE) ve London Stock Exchange biiyiik hacimli opsiyon
borsalaridir. Borsalarda gerceklesen standart Ozellikli opsiyonlara kiyasla, tezgah istii
piyasalarda yapilan islemler alicilara 6nemli esneklikler saglamaktadir. Firmalar, likiditenin
fazla oldugu ve kredi riskinin giderildigi borsalar yerine , kendi ihtiyaglarina gore diizenlenen,
esnek uygulamaya sahip ancak daha pahali olan tezgah {istii islemleri tercih etmektedirler.
Tezgah {istii olarak adlandirilan piyasalarda miisterilerine opsiyon islemleri sunan bankalar ise

kendi iglemleri i¢in borsalarda yapilan opsiyonlar1 kullanmay1 tercih etmektedir. 43

Gelecek sozlesmeleri iizerine yazilan opsiyonlar (futures options) ise 1982 yilinda
kullanimlaya baslamistir. Gelecek sdzlesmesi opsiyonu, sozlesme sahibine belirlenen siirede
belirli bir gelecek sozlesmesini, belirlenen fiyattan alma veya satma hakki taniyan
sOzlesmelerdir. Futures piyasada islem goren bir menkul kiymetin opsiyon sdzlesmesine konu
olmas1 durumunda futures piyasalarda meydana gelen fiyat degisiklikleri dorgudan opsiyon
sozlesmelerindeki fiyatlar1 da etkilemektedir.** Futures kontrat: ile futures kontrati iizerine
yazilmig opsiyon kontrati arasindaki fark futures kontrati yapildigi zaman riski engellemek

amactyla vade sonuna kadar kontrat terse ¢cevrilmemisse bir varligin digeriyle takasi zorunlu

*! David A.Dubofsky, Thomas W. Miller, Jr Derivatives, s.374.

* Omit Erol, Vadeli islem Piyasalari, s.396

* http://www.isletme.istanbul.edu.tr/surekli_yayinlar/dergiler/nisan2000/3.htm(03.01.2010)
** Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi,s.204
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olmaktadir, futures iizerine yazilan opsiyonlarda ise vade sonunda dezavantajli bir durum

olusmas1 sonucunda opsiyon kullamilarak yiikiimliiliik altma girilmesi engellenmektedir.*®

Tiirev piyasalarda son olarak incelenicek swap islemler de Onceki tirlinler gibi
finansal riskleri en aza indirmek i¢in kullanilmaktadir. Swap, iki taraf arasinda gelecekte bir
nakit akisinin takasi i¢in yapilan anlagmadir. Anlasma nakit akimlarinin 6denecegi giinii ve ne
sekilde hesaplandiklarmin belirtir. Nakit akimlarin hesaplanmasi genellikle faiz oraninin
gelecekteki degeri, bir takas (Exchange) orani ve diger piyasa degiskenleriyle yapilir.*® Swap
islemlerde forward islemler gibi tezgah iistii piyasalarda gerceklesir ve sozlesme
hiikiimlerinin taraflarin 6zel ihtiyaclarina uygun sekle belirlenmesine imkan veren esnek bir
yapiya sahiptir. Ancak, swap islemi forward islemden aywran en 6nemli 6zellik taraflarin
birbirlerine karsilikli olarak donemsel 6demelerde bulunmalarini 6ngdrmesidir. Forward
sozlesmesinde alicinin yikiimliliigii belirlenen tarihte s6zlesme konusu varligi almak ve
saticinin yiikiimliliigli alicinin talebi tizerine bu varlig1 6nceden belirlenen fiyata gore satmak
iken, swap sozlesmesinde taraflarin birbirlerine yapacaklar1 donemsel 6demeler birbirlernin
karsihgmi olusturur.*’ Swap islemin forward isleme gore avantajli bir yam ise forward
islemin yenilenmesi sirasinda alis ve satig fiyatlar1 arasindaki farktan kaynaklanan maliyetin

ortadan kaldirilmasidir.

Swap islemine konu olan durumlar ; Belirli dovizlere erisme giigliikleri, ugun faizli
kredi saglama istegi, farkl bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu, belirli bir piyasa i¢in
gerekli likiditenin bulunamamasi ve piyasalarda erisilen vadelerin kisaligi olarak

6zetlenebilir.*®

En ¢ok kullanilan swap tiirleri para ve faiz swap’laridir. Faiz swap’1 kredi degerliligi
farkli igletmelerin, ayn1 miktarda fakat degisik faiz oranlarindan elde edilmis bor¢lardan

dogan 6demeleri degistirmelerinden olusurken, para swaplar1 farkli para birimlerden olusan

* sudi Apak, Uluslararsi Finansal Teknikler, Bilim Teknik Yayinevi, Eskisehir, 2006, s.49

*® John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Pearson Prentice Hall, New Jersey
2009, s.147.

* Ayse Dilsad Keskin, Swap islemi ve Hukuki Niteligi, Ankara, Yetkin Yayinlari, 2008, s.66.

& Al Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, s.247

24



mevcut veya alinacak borg¢larm, vade tarihinde daha onceden anlagilmis belirli bir kur

hesabiyla geri 6denmek iizere desitrilmesi ile olugmaktadir.*

Tablo 10: Uluslararasi Piyasalarda Swap ve Options Islemlerinin Miktar1 (OTC)

Global OTC derivatives market turnover'
Daily averages in Apnl, in bilions of US dollars
1958 2001 2004° 2007

Fareign exchange turmover 959 853 1,305 2319
Qutright forwards and foreign exchange swaps 852 786 1,163 2076
Currency swaps 10 7 21 32
Oplions a7 60 117 212
Other 0 0 2 0

Interest rate tumover: 265 489 1,025 1,686
FRAs 74 129 233 258
Swaps 155 331 621 1.210
Options 35 29 171 215
Other 0 0 0 1

Estimated gap in reporting 39 43 92 193

Tatar® 1,265 1.385 2,420 4,198

Kaynak:Bis Triennial Central Bank Survey Foreign exchange and derivatives market activity December 2007

p.14

1.2.1.4 Kiymetli Maden ve Emtia Piyasalar

Ik para sistemlerinden itibaren kullanilan kiymetli madenler, giiniimiiz para
sistemine kadar da ihrag¢ edildikleri donemlerde oldukgca talep gdrmiislerdir. Ozellikle zay1f
para birimine sahip iilkelerde, kriz donemlerinde parasal belirsizlikler nedeniyle ve altinin
deger artiglarindan kar saglama ihtimaliyle yatmrimcilar, hiikiimetler ve 06zel sirketler

tarafindan giivenli goriilerek kullanilmuslardir.*

Kiymetli madenler arasinda en ¢ok islem hacmine sahip olan altin piyasalar1 tiim
diinyada standart bir deger halini almistir. Altinin diger metaller karsisinda iistiin duruma
getiren temel Ozellikleri, altinin yiiksek islem hacmine sahip olmasini saglamaktadir. Bu
ozelllikler kisaca; iiretim hacminin smirli olmasi, inelastik arz yapisi, ayni veya benzer
ozellige sahip baska bir madenin olmayisi ve rezerv araci olmasi olarak siralayabiliriz.>

Emtia piyasalar1 ise ticarete konu olan mallarin alim-satimmin yapildig1 piayasalardir. Emtia

®Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tiirkiye, Bankacilik
Enstitlist Yayinlari Ankara,1991,s.17

*% http://www.iab.gov.tr

>!istanbul Altin Borsasi Yayinlari Yayin No:2, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, s.18
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piyasalarinim ticaret hacminde son yillarda bir diizelme goriilmiistiir. Bes yil igerisinde (2003-
2007) mallarm kiiresel fiziksel ihracat degeri % 17 artarken emtia vadeli piyasa slemleri %

500 art1s géstermistir.52

Tablo 11: Kiymetli Maden ve Emtiya Piyasasinda Islem Goren Uriinler

Grains Meats Industrial Precious Food&Fiber Energy

metals metals
Corn Cattle Aluminium Gold Cocoa Crude Qil
Soybeans Hogs Copper Platinum Coffee Heating Qil
Wheat Lead Silver Cotton Natural Gas
Oats Nickel Lumber Unleaded Gas
Soy meal Palladium Orange Juice
Rice Zinc Rubber

Sugar

Kaynak: IFSL RESARCH 2008 COMMODITIES TRADING

Emtia ve kiymetli maden piyasalarina konu olan mallar forex piyasalarinda islem

gormekle beraber daha yogun olarak vadeli s6zlesmeleri diizenlenmektedir.
1.3 Diger Uluslararasi1 Finansal Piyasa Araclan

Onceki sayfalarda da bahsedildigi gibi, uluslararas1 finansal piyasalarda fon
transferlerinin gerceklesmesini finansal araglar saglamaktadir. Yukarida agiklanan doviz,
para, tiirev Uriinler, hisse senetleri, tahviller, kiymetli maden ve emtialar disinda depo
sertifikalari, sendikasyon kredileri, euro banka kredileri, euro borg¢ senetleri, euro finansman

bonolar1 ve euro bonolar1 sayabiliriz.

1.3.1 Euro Krediler

Odeme giicii yiiksek bankalar tarafindan ve iginde bulunulan iilkenin paras disindaki
bir para cinsinden, uluslararas1 kuruluslara veye hiikiimetlere ¢ikartilan Euro Krediler euro

para piyasalaridan fon saglamaya olanak veren genellikle orta siireli borglanma araglaridir. >3

>2 |FSL Resarch commodities trading on 2008
>3 Frank Fabozzi, Franco Modiglani, Capital Markets Institutions and Instruments, Prentice Hall,
New Jersey, 1996, s.271
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Eurokrediler ile uluslararsi finans kaynaklarma ulagsma kolayligi saglanmakta ve kaynak
cesitliligi ile biiyiik hacimli krediler elde edilmektedir. Euro kredi piyasalarinin 6nemli tercih
edilme nedenlerinden biri ise eurokredilerin tahvil veya hisse senedi gibi araglara oranla
kolay ve hizli bir sekilde kullanilma olanaklaridir. Eurokredi iglemleri bir standart kazanmistir

ve 0deme kosullar1 6diing alicinin ihtiyaglarma gore diizenlenmektedir.>

1.3.2 Sendikasyon Kredileri

Bir bankalar gurubunun (sendika) borg alicak hiikiimet, kurum veya kurulusa biiyiik
miktar da fon saglanma amaciyla bir araya gelerek bor¢ vermesi sendikasyon kredisi olarak
adlandirilir. Kredi sendikasyonun olusma nedeni ise borg talep edilen miktarin tek bir kurulus
tarafindan O6denme giicliiglinden, miktar biiylikliiglinden kaynaklanan riskin dagitilma
ihtiyacindan ve yiiksek miktarda borg talep eden tarafin menkul kiymet ihraci yoluyla degilde

kredi vasitast ile fon saglama isteginden kaynaklanmaktadir.>

Sendikasyon kredi anlasmasi, bor¢ talep eden taraf ile kredi saglanmasi ig¢in
sendikasyonda bulunucak diger bankalar1 organize eden araci bankanm kredi yapisini
belirlemesi ile baslamaktadir. Aract veya lider banka bor¢ veren diger sendika iiyeleri
arasinda idari gorevleri belirlemek, nakit akismni dagitmak ve kredi veya gorevler ile orantili
olarak diger bankalara oranla daha biiyiik pay1 istlenerek calismaktadir. Sendikasyon
icersinde tahvil ihraglar1 tam yiiklenim ve kismi yiliklenim seklinde yapilmaktadir. Tam
yiiklenimde tahvil ihracgisi agisindan tiim risk konsorsiyuma devredilirken, kismi yiiklenimde
thrag siliresince satilmaya caligilan tahvillerin satilamayan kisimlar1 ihragciya iade
edilmektedir.®® Bu islemler aracilik veya yiiklenim hizmeti olarak lider banka tarafindan

ucretlendirilmektedir.

Uluslararas1 fianansman yontemi olan sendikasyon kredileri 6zellikle 1970 diinya
petrol soku sonrasi artarak devam etmistir ve faiz oranlarini diisiik oldugu donemlerde de

kullanilarak dis 6deme agiklarmin kapatilmasi i¢in kullanilmustir.>’

>* Halil Seyidogu,Uluslararasi Finans, s.305
>> Frank Fabozzi, Franco Modiglani, Capital Markets Institutions and Instruments,s.547
56 1, .
Kirsat Yalginer, Uluslararasi Finansman, s.394
>’ Halil Seyidoglu, a.g.e,s.304
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Sendikasyon kredilerinde faiz oranlar1 genellikle LIBOR oranlar1 referans olarak
olugsmaktadir ve ek olarak kredi verilicek kurulusun risk derecesine gore arti eklemeler

yapilabilmektedir.?®

1.3.3 Mevduat Sertifikalan

Para piyasalarinin diger bir araci olan ve CD olarak bilinen mevduat sertifikalar
bankalar ve diger finans kurumlar: tarafindan sunulmakta, yatirim ve kaynak temini amagl
kullanilmaktadir.®® Mevduat sertifikalart; genellikle degismez faiz ile yasal yapisi olarak
tastyan adina diizenlenir ve siire, tutar 6zelliklerine gore esneklik gosterirler. Bir CD satin
alindiginda alt1 ay, bir yil, bes yil veya daha fazla sabit bir zaman periyodunda bankalar

belirlenen faiz oranlarindan 6deme yapmaktadirlar.

CD paraya ¢evrilmek istendiginde, yatirilan parayla birlikte birikmis faiz tahsil edilir.
Ancak CD vadesini doldurmadan paraya ¢evrilmek istenirse ceza olarak kazanilan faizin bir
bolimii kesilmektedir. CD' ler bankalar tarafindan sunulmakla birlikte, broker firmalar1 ve
bagimsiz satis yapan kisilerden de satin alabilir. Birgok CD vadesi dolana kadar sabit faiz
oran1 Oderken, bugiin piyasalarda diger triinlerde oldugu gibi CDler daha karmasik bir hale
gelmistir. Degisken CD’ler uzun vadeli CD’ler ve diger 6zel se¢enekler sunan baska CD’ler
de yatmrimcilarin segenekleri arasina girmistir.60 CD’lerin tercih edilmesindeki ©Onemli
ctkenlerden biri, ihragci isletmenin hisse senetlerinin alim satima konu olacag: iilkedeki
ithragla ilgili yasal ve biirokratik iglemleri yapma geregi olmamasi ve hizli bir sekilde yatirima

olanak saglanmasidir.

Giliniimiizde CD’ler dort farkli sekilde piyasaya ¢ikartilmaktadir. Bunlar yerli
bankalar tarafindan ¢ikartilanlar, Euro CD’ler, ( kendi iilke para biriminden yurtdisi piyasaya
sunulanlar) yine dolar cinsinden ancak yabanci bir bankanin subesi tarafindan ABD’ de
yaymlanan Yankee CD’ ler ve tasarruf veya kredi kurumlari ile tasarruf bankalar tarafindan

¢ikarilan thrift CD’ler olusturmaktadir.”® CD organizasyonlarinda Sekil 3°de gosterildigi gibi

*% Cheol S.Eun-Bruce G. Resnick, International Financial Management, McGraw-Hill, 1998,
New York, s.272

> http://beginnersinvest.about.com/cs/banking/a/062501a.htm

60 http://www.sec.gov/investor/pubs/certific.htm

®! Frank Fabozzi, Franco Modiglani, Capital Markets Institutions and Instruments, s.482
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dort taraf bulunmaktadir bunlar, CD ihra¢ eden firma, ihracgi iilkedeki saklama kurulusu,

uluslararsi depocu banka ve uluslararsi takas kurulusudur.

Sekil 3: Depo Sertifikas1 Organizasyonu

Hisse Depo
senetlerinin sertifikasi
Hisse saklandiin ihraci ve
senedi Uluslararas: iligki teslimi
teslimi saklama

kurulusu

Depo
sertifikasy
ihrag etmek
isteyen firma

J

Kaynak: Kiirsat Yal¢iner, Uluslararasi Finansman, S.422

Cd’lerin farkli sekillerde diizenlenme olanaklari, bunlarin para piyasalarmm diger
nesneleri ve aymi zamanda banka hizmetleriyle cakismasma kismen de birbirlerini
tamamlamalarina neden olabilmektedir, bu nedenle bir menkul kiymet olmayan CD’ler islem

gorme bakimindan ¢esitli yonlerle bu degerlere bezemektedir. 62

1.3.4 Euro Bor¢ Senetleri (Euro Notes)

Euro borglanma senetleri seksenli yillarin basinda yeni eurokredilerin saglanmasida
uluslararas1 bankalari hiikiimet denetimleri ile birlikte sermaye kisitlamalarma gitmesi ve
kurumsal yatmrimcilarin biiylik miktarlardaki likidite fazlaliklarindan dolay1 kredi ihtiyact

duyan kuruluslarin kisa stireli borsada yer almayan kagitlar satisa sunmalari ile olusmustur.®®

Kisa vadeli bor¢ senetleri yiiksek kaliteli kurumsal, 6deme giicii yiiksek isletmeler
tarafindan ciakrtilirlar. Sendikasyon kredileri i¢in alternatif Euro borg senetleri 7-365 giin
vadeli ve en aktif olarak 30-180 giin arasinda diizenlenmektedir. Sendikasyon kredilerinde de
oldugu gibi Euro bor¢ senetlerinin faiz oranlar1 LIBOR oranlarma gore belirlenir ve ddiing

alicinin kredibilitesine gore ek marj uygulamasi yapilir. Bu senetler ya bir yiiklenimei

%2 Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tiirkiye s.66
% Abdurrahman Fettahoglu, a.g.e, s.70
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bankalar konsorsiyumu kanaliyla pazarlanir ya da dogrudan dogruya tasarrufcuya satilirlar.

Yani 6denememe riski tamamen senedi satin alanlar tarafindan tistlenilmis olur. 64

1.3.5 Euro finansman Bonolar1 ( Euro Commercial Papers)

Finansman bonolar1 isletme veya bankalarin kisa siireli finansman saglamak
amactyla ¢ikartilmisg, tasiyan adma diizenlenen borg senetleridir. Euro finansman bonolar1 ise
finansman bonolarinda oldugu gibi isme yazili c¢ikarilan ve herhangi bir giivence
konsorsiyumuna bagli olmayarak, dogrudan bir yatirimci veya dealer araciligiyla yatirimi

yapilan bor¢lanma araglaridir.®

Yabanci iilke para birimi olarak ¢ikartilan euro finansman bonolar1 ulusal piyasalarda
satiga sunulmaktadir. Finansman bonolar1 ile ECP’ler arasinda bazi farkliliklar goriilebilir.
Ornegin, Euro finansman bono vadeleri finansman bonolar1 vadelerine oranla daha uzun
olabilmekte, finansman bonolar1 direkt veya dealer araciligiyla islem gérmekteyken ECP
sistemi ¢gogunlukla dealer aracilgiyla islemektedir. Bunun yaninda ECP piyasalarinda aracilik
dealer sistemi daha ¢esitliyken finansman bonolarinda belirli dealarlar piyasaya hakimdir.
Diger bir farklilik ise ECP lerin vadeleri daha uzun olabildignden finansman bonolarina
oranla ikincil piyasalarda islem hacimleri de daha yiiksek olmakta ve likit piyasalar
olusturmaktadlr.66 Assagidaki tabloda ECP’ ler ile birlikte Euro borg¢ senetlerinin piyasa
biiytikliikleri gosterilmistir.

Tablo 12: Euro borg senetleri islem hacmi (in billion of U.S dollars)

Finansan arsc 2003 2004 2005 2006 2007
Euro Bor Senetlen 1517 180.6 1806 2396 3006
Euro Finansman Bonolan 4175 483.2 469.8 6354 8173
Toplam 569.2 663.8 6505 8750 11143

Kaynak: BIS (Bank For International Settlements) 2007 December

64 Tung Evcimen, Uluslararsi Finans http://www.evcimen.com/wht006.htm
% Cheol S.Eun-Bruce G. Resnick, International Financial Management, s.275
% Frank Fabozzi, Franco Modiglani, Capital Markets Institutions and Instruments, s.478
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1.3.6 Orta Vadeli Euro Bonolar

Orta vadeli eurobonolar (EMTN’s) yabanci iilke para birimlerine kolay ulasmay1
saglayan diger bir finansal aragtir. MTN’ler ulusal ve yabanci sirketler, uluslar tisti kurumlar
ve bagimsiz tilkeler i¢in temel bir fon kaynagi haline gelmistir. Amerikan girketleri 1970’lerin
ilk yillarindan itibaren MTN’leri kullanmaya baslamistir. O zamanlarda bu piyasa kisa vadeli
finansman bonolar1 ile tahvil piyasasinda uzun vadeli borg¢lanmaya alternatif olarak
kurulmugtur. MTN’ler yatirim bankalar1 tarafindan ve diger broker sirketleri tarafindan en iyi
performans bazina gore satilirlar. Tahvillerin aksine, MTN piyasasinda ki bir aracinin
MTN’leri ¢ikartan igin sigorta ettirmek gibi bir yikiimliligi yoktur ve fonlar garanti
edilmez. Ayrica MTN’ ler tahvillerden daha kii¢iik miktarda satilirlar. Cogu MTN dalgali faiz

oranlar1 ya da emtia fiyatlarm gore alisilmis olmayan formiillerle islem gortirler.

Bunun yaninda MTN’ lerin vadelerini doldurmalar1 i¢in orta vade gerekli olmayip 9
aydan 13 yila kadar olabilirler. MTN piyasast sirketlerin sermayelerinin yiikselmesi ve
kurumlarm yatirim yaptiklar: sekilleri degistirmistir. Bu degisim son yillarda swap, option ve
futures gibi yatirimci ve borglananlarin risklerini finansal sistemin baska risk tercihlerine
transfer eden tiirev marketlerinin hizli bir sekilde yiikselmesinden kaynaklanmistir. 1990’ lar
da, ABD piyasas1 yeni borglanacak olanlarin ilgisini ¢ekmis ve ABD disinda euro-mtn

piyasasi olaganiistii bir hizla gelismistir.
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BOLUM - 11

ULUSLARARSI FINANSAL SISTEMIN GELISIiMI

Glinlimiizde finansal globallesme boyutu ve teknolojik degisimler distintildiigii
zaman llkeler arasindaki bagimlilik artigini agik bir sekilde gorebiliriz. Finansal globallesme
ile iilkeler arasindaki ulusal finans ayrimlar1 kalkmakta ve uluslararas: finans iligkileri 6nem
kazanmaktadir. Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasi donem ile 1960’ lar sonrasi ¢ok uluslu
sirket faaliyetlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte ve Bretton Woods yari-sabit kur oranlari
rejiminin 1971-1973 doneminde ¢okmesiyle, sermaye olarak menkul degerler yatirimi ve
banka bor¢lanmalar1 genigslemeye baslamis, 6zellikle para piyasalar: biitiinlesmis ve karsilikli

bagimli bir diinya ekonomisinin dnciisii olarak hizla uluslararasilagmistir. o7

Ekonomi alaninda da iletisim, ulastirma ve bilgi edinme alanlarindaki gelismeler ve
gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeye duydugu ihtiyag ile birlikte artan uluslararasi
ticaret hacimleri ve uluslararas1 fon akimlari, para sisteminin diizenlemelerini Onemli
kilmaktadir. Uluslarars1 finansal sistem de, uluslararasi piyasalarda islem yapan iilkelerin
birbirleri arasinda kolay iletisim saglayabilmeleri i¢in ortak amaglarla gelistirilen bir
sistemdir. Uluslararas1 finansal piyasalarin karisik yapilari, ortak amaclar dogrultusunda bu
piyasalarda islem yapanlar i¢in standart hale getirilmeye ve bir kural biitlinligiinde
isletilmeye calisilmaktadir. Uluslararasi finansal sistemin isleyisindeki en 6nemli unusur ise

para sistemindeki ortak yapilandirma ve kurumlardir.
2.1 Uluslararas: Para Sistemi Uygulamalan

Uluslararasi para sistemi, ulusal paralarin sinir disinda birbirleri arasindaki ¢evrilme
ve O0deme islemlerinin yapildigi piyasalarin kurumlarmi olusturan ve isleyis kurallarmi
saglayan bir sistemdir. Uluslararas: para sisteminin diizenli bir bigimde isleyisi ticaret ve
sermaye akimlarinm kusursuz bir sekilde aktarilmasina olanak saglayabilmektedir. Ulkelerin
uluslararasi ticari islemlerinde farkli para birimlerini kullaniyo olmalar1 uluslararasi para

sisteminin Onemini ortaya ¢ikartmaktadir. Eski caglardan itibaren ticaret de gesitli araclar

%’ David Held, Anthony McGrew, Kiiresel Doniisiimler, Phoneix Yayinevi, Ankara, 2008, s.396
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kullanilirken para sistemininn standardizasyonuna yonelik ¢aligmalar ilk olarak glimiis ve
altin para sistemleriyle baglamistir ve degisen ihtiyaglar ¢ergevesinde para sistemleri buna
yonelik olarak farklilik gostermistir. Giintimiizde de tek bir standart para birimi olmayisi ve
yasanan donemsel krizler para sisteminde yeni diizenleme tartigmalarina yol agmaktadir.
Uluslararasi para sisteminde farkli para birimlerinin bulunmasi bunlarin kullanim yoniinden
baz1 dzellikler kazanmasmni saglamaktadir. Ornegin farkli para birimlerinden olusan déviz
kurlar1 tilkeler arasi ticaret veya yabanci yatirimlar agisindan 6nceki boliimde de incelendigi

gibi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Mali sermayenin uluslararasilagmasi siirecinde para-sermaye akimlari, tarihsel olarak

ayrt donemlere ayrilmastir.

2.1.1 Cift Metal Sistemi

Eski tarihlere dayanan madenlerden para basilmasi islemi 6zellikle bakir, glimiis ve
altin kullanilmasiyla ger¢eklesmistir. Giimiis ve altin paranin standart deger 6lgiisii oldugu cift
metal sisteminde ise giimiis para ile birlikte altin para, degisim araci ve deger Olglisli gérevini
gormektedir. Bu sistemde giimiis ve altin para birbirine bir parite ile bagl olarak (genel olarak
uygulanan sistem) ve birbirinden bagimsiz olarak ( paralel maden standardi) iki sekilde

tedaviil edilmistir.®®

Cift metal siteminde para basiminda kullanilan altin ve giimiisin para olarak
fiyatlarin1 sabitlenmesini gerektirmektdir. Ancak 1848’de Kaliforniya’da ve 1851°de
Avusturalya’da altin madenlerinin kesfedilmesi diinya altin liretimini on katina c¢kartmis ve
gliimiis-altin iretim standartinin bozulmasina neden olmustur.69 Uretimin zamanla artist
fiyatlar1 diistirmiis ve iki maden arasindaki paritenin bozulmasmi saglamistir. Zamanla
giimiisiin degerini yitirmesi ve altin iiretimindeki artiglarin da etkisiyle altin daha istikrarl bir
maden haline gelmistir. Bunun yaninda giimiisiin fiyatinin da diismesiyle birlikte bazi
iilkelerin paralarini altina baglamalar1 ¢ift metal sisteminin yerini altin para standardina
birakmasmin Oniinii agmistir. Ayn1 para sistemini kullanmanm sagladigi dis ticaret

kolayliklar1 glimiig-altin para uygulamasindan sonra yeni bir ortak para sistemi ihtiyacini

%8 Siiren Baltaoglu, Para Sistemleri Tarihi, Atlantis Kitabevi, istanbul, 2008, s.15
% Unal Caglar, Déviz Kurlari, Alfa Yayinlari, istanbul, 2003, s.17
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dogurmus ve ilk olarak 1821°de Ingiltere uygulamasiyla altin para standardi dénemine

gecilmistir.

2.1.2 Altin Standardi Donemi

Altmn standard tilkelerin ekonomik alanda hizli bir sekilde biiyiidiigii, iiretimin arttig1
ve uluslararast sermaye hareketlerinin gelisim gosterdigi 1890-1914 yillar1 arasinda sorunsuz
bir sekilde uygulanan, iilkelerin para birimlerini standart olarak altma baglandigi sabit bir
doviz kuru sistemidir. Altin para sistemi uygulamasi durumunda paralarin fiyatlarindaki
degisim oranlar1 altina bagl olarak ayn1 diizeyde oacaktir. Ornegin; 1 Dolar = 0.1 gr. altin;
10.00 Tl = 1 gr. Altin olmasi durumumunda 1 Dolar = 1000 TI kuru uygulanicak ve altin

standartindan dolay1 kur sabit kalicaktir.

Altin standartinin diger bir 6zelligi ise dig 6demeler dengesini otomatik bir sekilde
saglamasidir. David Hume, 6demeler dengesinin siirekli olarak fazla vermesini savunan
merkantilist diistinceye kars1 ortaya koydugu madeni para akim mekanizmasini (“price specie
flow mechanism™) sdyle agiklar; Hume’a gore bir iilkede madeni para miktarinin artmasi
iilkedeki i¢ fiyatlar1 arttiracak ve bdylece ticaret hadlerini degismesi ile sdzkonusu tilkenin
ithracat1 azalacak, ithalat1 artacak bir madeni para akimi gerceklesecektir. Bunun tersi olmasi
durumunda ise altin ¢ikiginin slirmesinin istenmemesi ile bu defa para arzi kisilicak ayni
sekilde, fiyatlar diisiicektir. Yurt i¢inde diisen fiyatlar bu defa da ihracat1 kolaylastiricak ve

boylece altinin akisi ters donmiis olucaktir.”

Altin standardi doneminde iilkelerin paralarini altina sabitlemesi ve para arzi yontemi
ile 6demeler bilangosunu diizenlemesi yaninda diger bir uygulama ise altinin iilkeler arasinda
ihrac ve ithal edilmesinin serbest olmasidir. Bunlara ragmen 19. Yy’ 1n sonlarina gelindiginde
artan bliylime hizinin yarattig1 mal ve hizmet talebi genislemesi altin karsilig1 olmayan kagit
paranin siiriilmesi durumunu giindeme getirmistir. Bu nedenle para talebindeki artigin altinla

karsilanamiyacagi endisesi ortaya cikmistir. "

7% Tamer isgtiden, Miifit Akyiiz, Uluslararasi iktisat, s.111

& Oktay Salih AKBAY, Hume’un Uluslararasi Ticarette Otomatik Akim Mekanizmas Yaklagiminin
Toplumsal ve felsefi temelleri, http://uvt.ulakbim.gov.tr (19,1,2010)

72 {.M.K.B, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonoik Etkileri
ve Tiirkiye, .M.K.B Arastirma Yayinlari No:6, istanbul, 1995, s.9
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Ayrica altin standart1 doneminde islemesi beklenen kendiliginden denklestirme
mekanizmasi, 6zel sermaye hareketlerinin dengeleyici olmaktan ¢ok spekiilatif amagli olmasi
ve fiyat-licretler de assagiya dogru bir esneklik saglanamamasi nedeniyle sapmalara yol
acmustir.”® Diinya ekonomisinde, I.Diinya Savasina kadar olan yillar liberal ekonomi
uygulamasinin doruga ulastigi bir donemdir. Dis ticaret de, bu yillarda tamamen serbest bir
sekilde yapilmigtir. Buna ragmen, kismen koruyucu giimriiklere de basvurulmus ve milli
paralarin dis degerlerine miidahalede bulunulmustur. Ingiltere dénem boyunca serbest dis
ticaret politikasin1 savunmus, serbest dis ticaretin sagladigi biitiin imkanlardan azami 6l¢iide
yararlanmasini bilmistir. Bu nedenlerle XIV. yiizyilda altin standardi, altin ¢gagin1 yasamistir.
1870°den 1930’lara kadar uygulanan altin para sistemi, XX. yy. basina kadar ciddi mali

giicliiklere yol agmadan slirmesine ragmen I. Diinya Savasi’nda kesintiye ugramistir. (1914)

Birinci Diinya Savasi’ndan 6nce ulusal para birimlerinin degerlerini simgeledikleri
altin miktar1 belirlemekteydi. “Klasik Altin Standardr” denilen bu uygulama 1914’de sonra
Amerika Birlesik Devleti’ nin haricinde hi¢bir iilkenin elinde Birinci Diinya Savasi
harcamalarin1 karsilayacak kadar altin olmamasi ve Avrupa Devletleri’nin, bir siire para
birimlerinin altin miktarm azaltarak uyguladigi sistemi idare edemeyecek duruma
geldiklerinde klasik altin standardindan ¢ikmalariyla sona ermistir.”* Altin para sisteminin
serbest ticarete olanak vermemesi ve iilkelerin altin stoklarmi elden ¢ikartmalariyla altinin
fiyatmin diismesi ve altin rezervlerinin altina bagliligin1 devam ettiren ABD’ye tasinmasina
neden olmustur. Bu nedenle 1914-1924 yillar1 arasindaki donem yalnizca dolarin altina bagl
olmay1 siirdiirdiigli ve diger paralarin dolara gore dalgalandigi bir dolar standardi olarak
adlandirilabilir.”®> Bu dénemde yasanan gelismeler ile daha 6nce basarisiz olmasina ragmen
tekrar altma donme ¢abalar1 goriilmektedir. Britanya Imparatorlugu, Japonya ve diger Avrupa
Ulkeleri’nin taraf oldugu Cenova konferans: sonras1 1925’ de Ingiltere sterlini tekrar altina
bagladig1 ve Avrupa iilkeleri’ nin paralarinin teminat1 olarak sterlini gdstermesiyle dolarin
altma, sterlinin dolar ve altma, diger tiim para birimlerinin de sterline dayandigi bir sistem
meydana gelmis oldu.”® Savas sirasinda ortaya c¢ikan enflasyonist gelismeler ile iilkelerin

goreceli rekabet giliclerinin degigmesi ve buna ragmen iilkelerin paralarini savas Oncesi

73 Tamer isgtiden, Miifit Akyiiz, Uluslararasi iktisat, s.114

* Alev Alatli, Mali Kaos ve IMF,s.2 http://www.alevalatli.com/ (24.1.2010)
> Unal Caglar, Déviz Kurlari, s.24

7% Alev Alatl, a.g.e, s.2
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pariteler iizerinden altina baglamalar1 parasal sikintilar ortaya g¢ikarrmus ve birgok iilke
devalilasyon yapmak durumunda kalmistir.”” 1.Diinya Savasidan sonra yiriirlige konulan
ikinci altin standardi da basarili sonuglar vermemis, 1929 Diinya ekonomik krizi ikinci Altin

Standart’nin yikilmasini hizlandirmistir.

2.1.3 Buhran Donemi

Kurlardaki stabil uygulamalarin 1930’ larda sonlanmasina ragmen, ulusal paralarin
birbirine doniisim imkanlarinin ortadan kalkmasi ¢ogu iilkede sorunlarin devam etmesine
neden olmustur. Kiiresel buhranla birlikte buna eslik eden finansal sabitsizlikler ve bu

dénemlerde olusan para sahalariyla kontrollii kur rejimlerine tekrar rastlamaktayiz. "

Depresyon yillar1 uluslararas1 para savaslar1 olarak karakterize edilmis, ihracatlari
arttirarak yerel ekonomilerini uyarmak ve issizlige engel olmak isteyen iilkeler, Tablo 12°de
goriildiigii gibi paralarinin dis degerini diislirerek ardi ardina devaliiasyona ugratmislardir.
Oyle ki; 1930’ larm baslarindan ortalarma kadarki donem, rekabet igerisindeki
devaliiasyonlarin donemi olarak belirtilebilir. Bu donemde ABD’nin giimriikk vergilerini
yiikseltip ithalat1 kismasiyla yurtici tiretimi tesvik etmesiyle birlilte, diger hiikiimetler de ayni
zamanda yabanci kur rejimlerini kontrol etmeyi ve ihracatlar1 GDP’yi arttiracak sekilde
manipiile etmeyi de bir sigmak olarak gormiislerdir. Bu nedenlele ikinci Diinya Savasi’nin
saldirilarimin altinda diisman iilkeler, kur rejimi kontrollerini savasi finanse etme g¢abalarmi

destekleyecek sekilde ayarlamiglardir ™.

Diinya ekonomik kirizi ve 1930 lu yillarda ABD’nin aldig1 tedbirlerden sonra bazi
iilkeler altin standartmi terketmeye baslamuslardir. 1931° de Ingiltere, 1933’ ABD ve 1936
yilinda Fransa’nin altin standartindan ayrildigi bu dénemler de ulusal paralarin birbirlerine
doniismelerinde biiyiik zorluklar ortaya ¢cikmistir. Bu donem de d6deme sistemlerinde ¢ikan
sorunlar1 engellemek amaciyla yeni para sahalar1 olusturulmus ve sterlin sahasi, dolar sahasi

ve altin bloku olarak 3 ana baslik altinda toplanmistir.

7 Siiren Baltaoglu, Para Sistemleri Tarihi, s.28

’® Maurice Obstfeld, Alan M. Taylor, Global Capital Markets,Cambridge University Press,
New York,2005, s.136

® Michael Melvin, International Money and Finance, Addision-Wesley Inc, U.S, 1997, s.50
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1931°de Ingiltere’nin altin standartindan ayrilmasi ve sterlini dalgalanmaya
birakmasi ile sterlin de asir1 deger diisiisleri olusmustur ve bu sirada bazi iilkeler paralarini
Ingiliz sterlinine baglamislardir. Bu sirada sterlindeki dalgalanmalar, ingiliz kambiyo fonunun
girisimleriyle daha korumali bir hale getirilmeye ¢aligilmistir. 1931 senesinden itibaren sterlin
bolgesini; Kanada disinda diger ingiliz Milletler Toplulugu iiyeleri, Portekiz, iskandinav
iilkeleri, iran ve Letonya olusturmaktaydi.®® 1972 yilina kadar iilke paralarinin bulundugu
sterlin sahasindan ilk ¢ikis 1947 yilinda musir ile baslamistir. 22 haziran 1972 tarihinde
Ingiltere’nin Irlanda ile Ingliz adalar1 disindaki iilkelere doviz kontrolii uygulamas: ve son
olarak 1979 yihinda Irlanda’nn da sterlin alanindan ayrilmasiyla sterlin dalgalanmaya

birakilmus ve sterlin sahasi son bulmustur.®*

Fransa’nin  Onciiliigiinii yaptign aralarinda Isvicre, Belgika ve Hollanda’nin
bulundugu altin bloku iilkeleri ise altina bagliliklarini bir donem devam ettirmislerdir. Bu
sirada Almanya’nin 6nderliginde, cogunlugunu gelismekte olan iilkelerin olusturdugu bir grup
iilke, kambiyo denetimi uygulayarak doviz kontrol rejimleri ile paralarinin konvertibilitesini
kaldirmis, diger bir grup iilke ise paralarm1 amerikan dolarina baglayarak dolar sahasini

olusturmustur. 82

II. Diinya savasi oncesine kadar yapilan uygulamalar uluslararasi finansal piyasalar
da ki diizensizlikleri engelleyememis ve etkisiz olmustur. Olusan para sahalar1 birbirinden
ilgisiz kalmis, bunun yaninda uygulanan giimriik tarifeleri ve kisitlamalar ticari islemlerin
daralmasma zamin hazirlamistir. Ulkelerin tek baslarina ve biribirlerinden habersiz aldiklar:
kararlar sonucu diizensiz bir yapiya biirlinen uluslararasi finansal sistem yapisi, ancak {ilkeler
arasinda kurulacak isbirligi ile miimkiin oldugu o6lgiide biitiin tlkelerin katilmasi sonucu

diizene girecegi goriisiinii dogurmustur. Sonug olarak tilkelerin iizerinde anlastiklar1 kararlara

® Gil Giinver Turan, Uluslararasi Para Sistemi Diinii ve Bugiinii, Tirkiye is Bankasi Kiiltiir Yayinlari,
Ankara, 1980, s.75

8 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Beta Yayinlari, istanbul, 2009, s.642

82 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, s. 10-11
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dayanarak hareket eden, iiyeleri arasindaki anlagmazliklarda araya girerek ortak kabul gérecek

¢Ozlimler bulan, uluslararasi bir kurumun olusturulmasi diisiincesi ¢ekici hale gelmistir.83

Tablo 13: 1930’ lar da kur devaliiasyon 6rnekleri.( Resmi altin paritesine gore yiizde degisimi)

Exchange-control countries 1932 1935
Bulgaria (a) 0.0 0.0
Germany (a) 0.0 0.0
Hungary (b) 0.0 0.0
Romania (a) 0.0 0.0
Latvia (a) 0.0 1.7
Turkey (a) 1.7 1.9
Ttaly (a) 1.5 6.3
Czechoslovakia (a) 0.0 16.2
Austria (a) 22.0 22.0
Yugoslavia (b) 6.8 23.0
Estonia (b) 0.0 39.9
Denmark (b) 29.7 515
Uruguay (b) 54.5 539
Argentina (b) 39.4 54.3
Free-currency countries (gold bloc)

France (a) 0.0 0.0
Netherlands (a) 0.0 0.0
Switzerland (a) 0.0 0.0
Poland (a) 0.0 0.0
Belgium (a) 0.0 3.2
Free-currency countries (devaluers)

Ireland (b) 28.0 40.2
South Africa (b) 2.1 40.8
United States (a) 0.0 40.8
Canada (b) 11.9 40.9
United Kingdom (a) 25.2 41.9
Sweden (a) 25.9 45.6
Norway (a) 26.9 47.0
Finland (a) 36.4 504
New Zealand (b) 342 523
Australia (b) 42.5 52.6

Kaynak: Maurice Obstfeld, Alan M. Taylor, Global Capital Markets s.132

2.1.4 Bretton Woods Sistemi

Diinya savaglar1 sirasindaki ekonomik diizensizlikler ve istikrarsiz bir uluslararasi

sistem yapisi, bununla birlikte uygulanan altin standartinin yarattig1 aksakliklar ve biiyiik

Diinya Ekonomik Bunalimi, uluslararasi parasal sistemin yeni bir temel etrafinda

olusturulmasini zorunlu kilmistir.?* Savas sonrasi donemde goriinen en biiyiikk gelisme, 6zel

sektor piyasalarmdaki ekonomik biiylimedir. Likiditenin uluslararast kurumlar tarafindan

8 Gul Gunver Turan, Uluslararasi Para Sistemi Diinii ve Bugiinii, s.80
8 Mahfi Egilmez, IMF Diinya Bnkasi ve Tiirkiye, Tiitiinbank Finans Diinyasi Yayinlari, istanbul, 1996,

s.18
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saglanamayacagi beklenirken, diizenleme sorunu ortadan kalkmamis ve uluslararasi finans

iilkeler aras1 diizenlemeyi saglayacak kurumlara ihtiya¢ duymustur. *°

Bretton Woods uluslararasi para sistemi temmuz 1944’de Amerika’nin Bretton
Woods kasabasin da imzalanan anlasma maddelerinin olusturdugu bir para sistemidir. Bu
maddeler, ABD’ tarafindan desteklenen White plam1 ve Ingiltere’ den J.M Keynes’in

olusturdugu Keynes plani arasidaki uzlasmayi temsil etmektedir.*

Harry Dexter White ve John Maynard Keynes’ in savas sonrasi ekonomik diizen
anlayislar1 birbirlerinden farkliydi. Amerikalilarin oncelik verdigi 1930’ larin kaotik ve
dalgali doviz kurlarina son verecek sabit bir doviz kuru sistemi kurmakti. Amerikan
ekonomisinin 6nceligi de gz dniinde bulundurularak bdyle bir sistem igcinde Amerikan Dolar1
diinyada standart olacak ve diger iilkeler de kendi ekonomi politikalarin1 amerikan dolar1
dogrultusunda diizenleyeceklerdi. Bu baglamda, Keynes’in diinya merkez bankas: 6nerisine
kars1 ¢ikiyorlar ve uluslararas: bir banka araciligiyla hi¢ bir tilkeye sik1 sinirlamalar olmadan
kaynak aktarmak istemiyorlardi. Ingiliz delegasyonu ise Amerikalilarin &nerisinin iilkeleri
kendi i¢ ekonomik sartlarma gdre cevap veremez duruma getirecegini savunuyordu. Ote
yandan, Keynes’in onerdigi diinya merkez bankasi, devletlere ihtiyag duyduklari gerekli
likiditeyi ¢ok daha 6zgiir bir sekilde saglamay1 amac¢hiyordu. Boylece, déviz kurunda daha
esnek bir politika sergilenebilecek ve dolara ve Amerikan ekonomi politikalarina bagli

kalmmayacakt1.®’

Ancak, 1944’ lerin ekonomik sartlarinda, Amerikan ekonomisi oldukca giiclii ve
Ingiliz ekonomisi ¢ok zayifti. Dolayisiyla, Ingiliz delegasyonu planindan vazgecildi ve
kurlarin birbirine bagh oldugu, ¢ok ufak dalgalanmalara izin verilen bir parasal sistem
kuruldu. Boéylece IMF, doviz kurunu sabitlemekte giicliik ¢eken iilkelere gegici fonlar
saglamak tizere yapilandirildi. Keynes’in tasarladigindan ¢ok daha ufak olan IMF déviz kuru
sabitleme sorunlarm iilkelere birakiyordu. Odemeler dengesi sorunlari olan iilkeler fona

basvurabilirler ancak aldiklar1 kredileri geri 6demek ve sorunlarimi gidermek zorundalardi.

® Harold James, International Monetary Cooperation, Since Bretton Woods, IMF and Oxford
University Press New York, 1996 s.617

% Jaime Reis, International Monetary Systems In Historical Perspective, Macmillan Press Ltd,
London,1995, s.154

8 B. Mark Smith, A History Of The Global Stock Market, University Of Chicago Press,Chicago, 2004,
s.144
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Ancak yapisal uzun vadeli 6demeler dengesi sorunu yasayanlar kurlarina yeniden deger
bicebilirlerdi. Ayrica, Keynes’in de korktugu gibi, bir ¢ok iilke i¢ ekonomik politikarini
Amerikan politikalarma gore ayarlamak ya da kur krizleri riskini goéze almak

durumundalard.®®

Diger yandan Keynes Plani, Keynes'in basarisiz olarak kabul ettigi piyasalarin
diizenlenmesinde kamu otoritesinin énemini vurguluyor ve IMF, Diinya Bankas1 ve [TO'nun
(Uluslararas Ticaret Orgiitii) bu amag¢ dogrultusunda devletlere destek olmasini dngoriiyordu.
White plan1 ise piyasalara miidahalenin nihai amacmin piyasalarin = serbestliginin
gergeklestirilmesi olmasi1 gerektigini dl'isiiniiyordu.89 Keynes tasarladigi ¢ok tarafli 6deme
sisteminin gergeklesmesi igin bir Kirling birliginin kurulmasmi 6ngérmiis ve uluslararasi
O0demelerin lilkelerin merkez bankalar1 arasinda bancor adi verilen uluslararasi rezerv ile
saplanmasini 6n goérmiistiir. Bu sistemde 6demeler dengesi fazla veren iilkeler dis dengeyi
saglamak i¢in ¢aba gostericek ve ticaretin daraldigi donemlerde ithalat engellerini kaldirarak
ravaliiasyon yapicaklardi. Ancak Keynes planinin kabul gérmemesi bu diizenlemeleride
gecersiz kilmistir. White plani1 dogrultusunda Diinya Bankasi, gelisme yolundaki iilkelerin
projelerine destek veren bir banka olarak, iilkelerin pazarlarini gelistirmek ve uluslararasi
ticarette yer almalarimi saglamaya c¢alismistir. Bu baglamda IMF' nin kurulus amaci ise
diinyanin parasal iliskilerini diizenlemek ve iiyelerden birisinin karsilasacagi 6demeler
dengesi krizini, ithalat kisitlamalarina gitmeksizin asabilmesi i¢cin ona destek saglamak
olacaktl. Bu amaglar dogrultusunda her iki kurumun da kapitalizmin temel 6nermelerinden
birisi olan 'Uluslararasi ticaret uluslararasi refahi artirir' ilkesinin yasama gegirilmesine hizmet

amacina hizmet ettigini g6rmekteyiz.90

Sonug olarak Bretton Woods sisteminin isleyisinde ise White ve Keynes planlarinin
yayinlanmasindan sonra iKi tarafin goriislerinin de yer aldigi ancak ABD gériislerinin hakim

oldugu bir yap1 olusturulmustur.

Sistemin yapilandirma siirecinde diizenlenen Para Fonunun kurulus amaci ana

sozlesmenin birinici maddesinde assagida belirtilen alt1 nokta da 6zetlenmistr; Uluslararasi

8 B, Mark Smith, A History Of The Global Stock Market,s.145
8 Mahfi Egilmez, IMF'nin 60 yili ,Radikal Gazetesi, 15 Temmuz 2004
% Mahfi Egilmez,age.
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parasal isbirligini tesvik etmek, Uluslararasi ticaretin gelismesini ve dengeli biiyiimesini
kolaylastirmak, Kambiyo istikrarini tegvik etmek ve liyeler arasinda diizenli kambiyo iliskileri
saglamak, Uye iilkelerin aralarmndaki cari islemlerin vyiiriitiilebilmesi i¢in cok yonlii bir
O0demeler sisteminin kurulmasi ve diinya ticaretini daraltict kambiyo kontrollerinin
kaldirilmasimi desteklemek, Fon kaynaklarini islevsel dagitarak dig 6demeler dengesizliklerin
diizeltilmesi, yukarida sayilan amaclara paralel olarak iiye iilkelerin uluslararasi 6demeler
dengelerinde meydana gelebiliecek dengesizliklerin derecesini azaltmak ve siiresini

kisaltmak.®*

Bretton Woods konferansi ile baslayan ve 1973 yilinda altinin konvertible 6zelliginin
kaybettigi doneme kadar IMF para sistemi uygulanmistir. Bretton Woods sistemine gore
ABD, dolarin degerini altina baglamis ve 1 ons= 31 gram altinin fiyat1 35 dolar olarak

belirlenmistir. Diger alinan kararlar ise,

e Dolar ve altin arasinda tam konvertibilite vardir.

e Her iilke parasi dolara baglanmistir.

e +-% 1 dalgalanma marj1 kabul edilmistir.

e % 10’u asan devaliiasyonlar IMF’nin iznine tabi tutulmustur.

e Ulkeler fon da sahip olduklar1 kotanin %25 ini otomatik olarak cekebilirler.

Boylece, IMF gozetiminde, bir ¢esit ayarlanabilir sabit kur sistemi olusturulmus ve
dolar rezerv parasi, miidahale parasi ve deger standardi gibi islevler kazanmustir. Federal
Rezerv Bankasi ise Diinya Merkez Bankasi gibi bir goriiniime girmistir. Sistemin ABD’ye en

biiyiik getirisi ise ABD’ye ithalatini para basimi yoluyla finanse etme sansini yaratmasidir.

IMF’ nin fonksiyonu 6ncelikle para politikalaridir, ve Diinya Bankas1 gibi kalkinma
kurumu degildir, ancak 2 kurumun uyumlu ¢alismasi Bretton Woods yapisi, iiyeleri, sahipleri
ve miisterileri agisindan 6nemlidir. Uluslararasi finansal sistemin tiyeleri arasinda istikrarlt bir

politika ¢ercevesine gerek vardir. Gegmiste bu gérev G-7 tarafindan yiiriitiiliirken, o donemde

1 Gul Guinver Turan, Uluslararasi Para Sistemi Diinii ve Bugiinii, s.90
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tamamen evrensel bir kurum tarafindan ve IMF g¢ercevesinde yiiriitiilmesinin daha iyi olacagi

diisiiniilmiistiir.?

IMF’nin varolus sebeplerinden biri de para politikalarinin devletler arasinda ticaret
savasl aract olarak kullanilmasmi onlemektir. Bu anlamda, WTO tarafindan ticaretin
serbestisi istikrarli ve etkin bir ekonomik reform ve uyum politikalarmm o6nemli bir
yapitasidir. Bu sebeple WTO’yu kuran antlasma daha tutarlh bir ekonomik politika tiretimi
igin IMF ve Diinya Bankasiyla isbirligini 6ngérur.®®

2.1.5 Bretton Woods Sisteminin Sonlanmasi

Savas sonrasi ekonomik diizenin olusturulmasi 3 baslikta degisiklikler gerektirmistir

bunlar; kur politikalari, ticaret politikalar1 ve yatirimlar olarak siralanabilir. 9

Bretton Woods’ la amaglanan sabit kur sistemi, II. Diinya Savasi sonlarinda 6zellikle
Alman Marki1 ve Japon Yeninin dolar karsisinda diisiik degerlenmesi ile talep olusturmasi
isleyisinde sorunlar yaratmaya baglamistir. Savas sonrasinda Sovyetler Birligi ve diger
sosyalist devletlerin ellerinde bulundurduklar1 dolarlar1 Avrupa bankalarina yatirmas: ile
olusan Eurodolar piyasasi, genislemis ve ABD’nin 6deme agiklar1 vermesine neden
olmustur.”® ABD'nin biiyiiyen dis agiklar1 ve ABD’ den Avrupa’ya basglayan sermaye akimi ,
Dolarin altina konvertibilitesine olan giiveni sarsmis, diger iilkelerin altin ile bagimsiz bir
pozisyon saglamasi ve dolarm devaliiasyonu durumunda altinin fiyatimin degerlenicegi
diistincesi ile dolardan altina kagis baslamistir. Bu durumun ABD'nin altin rezervleri iizerinde
bask1 olusturmasi ve 1970’ler de dolarm iyice zayiflamasiyla , sanayilesmis iilke paralarmin

dalgalanmaya birakilacagi ve Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii olucak siirece gelinmistir.

Sistemin son donemlerinde, ABD 06deme bilangosunun siirekli agik vermeye
baslamasi ile baslayan altina kacis silireci sonucunda ABD altin rezervleri azalmaya baslamis
ve artan altin talebi sonucuyla 1960 yilinda serbest piayasada altinin ons fiyat1 35 dolardan 40
dolara kadar yiikselmistir. Bu donemde ABD’ nin altin rezervlerinin hizla eriyecegi diisiincesi

ile olusturulan altin havuzunda altinin 35 dolarn {izerine ¢ikmas1 durumunda serbest piyasaya

*2 Jaime Reis, International Monetary Systems In Historical Perspective,s.618

% Jaime Reis a.g.es. 619

% Orin Kirshner, The Bretton Woods- GATT System, M.E.Sharpe, Inc, New York, 1996,5.84
% Cevdet Erdost, IMF istikrar Politikalari ve Tiirkiye, Savas Yayinlari, Ankara, 1982, 5.55
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altn satilmasi kararlastirilmistir.® Ancak bu yontemde dolarm giiciinii kaybetmesini
engelleyememis ve Tllkelerin altin havuzunu birakmalariyla birlikte cift altin fiyat1
uygulamasina gecilmistir. Bu sistemde fiyat belirlemesi piyasada olusan arz ve talebe gore
belirlenmistir. Ancak Onceki sayfada belirtilen ABD dolarmin altm, mark ve japon yeni
izerindeki degerlenmesi bu donemde gergeklesmitir. Bu gelismeler neticesinde ABD, Avrupa
iilkelerine paralarmi revaliie etmeleri konusunda israrda bulunmaya baslamistir ve Ingiliz
Sterlinin 1967 yilinda devaliie edilmesiyle baslayan siirecte diger Avrupa iilkeleri de

paralarmin degerlerini belirli oranlarda yiikseltmeyi kabul etmislerdir.

Bu uzlagsmanin saglanmasi ile birlikte 1971 tarithinde Washington Smithsonian
Institute’ de On’ lar grubu iilkelerinin (ABD, Kanada, Ingiltere, Federal Almanya, Italya,
Belgika, Hollanda, Isveg, Japonya, Fransa) katildig1 bir anlasma yapilmis ve uluslarars1 sabit
kur sistemi yeniden baglamis ancak dalgalanma smirlart genisletismistir. (%+-2.5)
Smithsonian anlagsmasi ile alman kararlarda Amerikan dolarinin %8 oraninda degerinin
diisiiriilmesine izin verildi ve altinin ons basmna fiyat1 38$ a yiikseltildi.®” Bu anlasma sonrasi
aliann kararlar da uluslararasi para sistemini diizenlemeye yeterli olmamis ve ABD’ nin kendi

dolarmi arttirmaya devam etmesiyle birlikte sabit doviz kurlar1 savunlumaz hale gelmistir.

Bunun sonucu olarak dolarin ikinci kez devaliiasyonuna ragmen anlasma mart 1973
tarihinde sona ermistir.”® Simithsonian diizenlemelerinin son bulmasinda Amerikanin ic
zorluklarindan kaynaklanana sebepler nedeniyle Nixon’ mn Amerikay1 altin standardindan
cikarmasi gosterilebilir. Nixon’ 1n dalgali kur sistemini desteklemesi ve 1973 Mart itibariyle
diinyanin 6nde gelen iilkelerinin kurlar1 dalgalanmaya birakmasi sabit kur sisteminin
tamamen ¢oktiigiinii gostermektedir.”® 1975 yilinda birgok iilkenin dalgali kur sistemine
gegmesi uluslarars1 ekonomik diizenlemelerde yeni bir sistemin baslangici anlamina

gelmektedir.

Esnek kurlar 1 nisan 1978 de yiiriirliige giren jamaika anlagmasi diizenlemeleri ile

yasallasmistir. Jamaika anlagmasi ile tye iilkelerin doviz diizenlemelerine daha fazla izin

% Siiren Baltaoglu, Para Sistemleri Tarihi, s.38
7 Cynthia Clark Northrup, The American Economy ‘A historical encyclopedia’, ABC-CLIO, USA, 5.260
98 .. e ey . .
http://cij.inspiriting.com/?tag=smithsonian-agreement
% Cynthia Clark Northrup, The American Economy, S. 261.
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verilmig, IMF’ in sorumlulugu genisletilmis, SDR’ nin 6nemi vurgulanmig ve IMF’ e iiye

iilkelerin bilanco diizensizliklerine kars1 hareket serbestesi tanmnmustur.*®

Uluslarars1 para sisetminde yonetimli dalgalanma siireciyle baslayan donemde
sermaye kontrolleri azaltilmig, WTO ve GATT uygulamalariyla da yiiksek glimriik duvarlar1
yerine uluslararasi sermaye hareketleri oniindeki engeller kaldirilmaya baslanmistir. GATT
sisteminin gelisimi II. Diinya Savasi sonlarnma dayanmaktadir. Cok tarafli yapilan giimriik
vergisi miizakereleri sonucunda , giimriikk vergileri basta olmak {izere diger sinirlamalarla
ilgili diizenlemeler getirildi. Bunun sonucunda her katilimei iilke i¢in bir giimriik vergisi plani
ortaya ¢ikmis oldu ve bu planla beraber hazirlanan ticaret ayricaliklarinm biitiinligiini
koruma taslak metni gelistirildi ve GATT’ 1 olusturdu. Bu anlasmada bir¢ok 2’1i antlasmanin
da icerdigi antidumping, tesvikler, miktar kisitlamalari, giimriik vergisi degerleri , telafi edici
giimruk vergileri ve devlet ticaretiyle ilgili konulari kapsiyordu.'™ GATT taslak metninde yer
alan, istihdam, yatirim, sinirlayici isletme uygulamalari, ticari mal antlagsmalar1 gibi konular1
icermiyordu. GATT biitiin katitlimcilarin imzastyla 1 Ocak 1948 de yiiriirliige girdi ve bunu
takiben bir protokol de kabul edildi.

Bu protokol daha sonra Diinya Ticaret Antlasmasi’yla yer degistirecek olan gegici
bir anlasmaydi. Havana Konferansi 1947 Kasim’inda gerceklesti ve 54 {ilkenin imzalamasiyla
beraber ITO’nun (uluslararasi ticaret orgutunun) temeli atilmis oldu. US kongresi tarafindan
Havana Diinya Ticaret Antlagsmasinin kabulu ve uluslararasi ticaret 6rgiitiine katilimina izin
verilmesi gerekliydi ancak Havana Antlagsmasi hi¢ bir zaman oylanmadi. Yaklasik 2 sene
boyunca sonu¢ alinamamasi sebebiyle, Havana Antlagsmasi 1950’de takvimden ¢ikarildi; bu

yiizden Havana antlasmasi ve ITO gerceklesemedi.

Havana Antlasmasmin gerceklesememesinin sebepleri $6yle yorumlaniyordu:
Korumaciligi savunanlar, ¢ok fazla imtiyaz ve sorumluluk oldugu gériisiindeydi ve liberal
ticaret anlayigini savunanlara gore, antlasmada ¢ok fazla istisna ve bosluklar vardi. Pragmatist

(faydacilara) gore ise somut ve giincel olarak 6ne siirdiigii ok az sey bulunmaktayd.'%?

190 Nazim Oztiirk, IMF nin Degisen Rolii ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkileri,

Ankara Universitesi SBF Dergisi 57-4 http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/469/5372.pdf
5.110 (05-04-2010)

%1 Orin Kirshner, The Bretton Woods- GATT System, s.84

192 Orin Kirshner, The Bretton Woods- GATT System s.85
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Havana Antlagsmasinin basarisizliginin ardindan GATT partnerleri biraraya gelerek
Havan Charter’in 6ngordigi bircok degisikligi GATT maddelerinde yapilan degisikliklere
yansittl. Bundan sonra yapilmasi gerecken cok tarafli liberal ticaret sistemi kurmakti. Bu
amacla GATT ticaret iligkilerini diizenleyen en 6nemli kurum olmus ve Diinya Ticaret

Orgiitiiniin temelini olusturmustur.*®®

IMF ve WTO’ nun amaglariyla uluslararasi ticaret de kiiresellesme hareketlerinin
artmasit ve sermaye hareketlerinde istenilen yiiksek hacimlere ulasilmasi hedeflenmistir.
Ancak finansal piyasalardaki bu liberizasyon siireci ve sermaye akimlari para ikamesini
ortaya c¢ikarmis, otoritelerin para arzindaki kontroliinii zayiflatmistir, bu nedenle bagimsiz

para politikasi uygulama imkani ¢ok zorlagmistir.

Esnek kur sistemindeki basarisizliklarin  nedenlerini  swraliyacak olursak;

Finansal piyasalarda parasal bir degisikligin doviz kurlarinda asir1 bir degsiklige
neden olmasi, déviz kurlarindaki bir degisikligin dis ticaret bilangosu tizerindeki etkilerinin
uzun bir gecikmeyle ortaya ¢ikmasi, spekiilatif hareketlerin kur hareketlerini giiclendirmesi,
iktisat politikasinda ki degisiklerin kisa stirede reel doviz kurlarindaki etkisinin farkli olmas,
iicret endekslemesinin {ilke parasinin deger kazanmasi ve enflasyon arasinda bir kisir dongii

olusturmasi gibi nedenleri gt')sterebiliriz.104

Tim bu nedenlerden dolay1 kur ayarlamalarinda basarili olunamamais, bu istikrarsiz
yapinin bir diizene sokulmas1 amaciyla, kur iliskilerinin diizenli yiiriitiilebilmesi i¢in yeni bir

para sahasi arayisina geg¢ilmistir.

193 Orin Kirshner, a.g.e, s.86
%% Onal Caglar, Doviz Kurlari, s.37
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2.1.6 Avrupa Para Sistemi ( European Monetary System)

13 mart 1979°da Ingltere disinda biitin - Avrupa Toplulugu iilkelerinin katilimiyla
Avrupa Para Sistemi (EMS) kuruldu ve parasal birligin ilk adimi atilmis oldu. ( Italya,
Ispanya, Almanya, Fransa, Belgika Liiksemburg, Hollanda, irlanda ve Danimarka). 1979 —
1999 arasinda uygulanan Avrupa Para Sistemi’nde iiye dllkeler arasindaki enflasyon
farkliliklar1 nedeniyle bircok kez ayarlamalar yapilmig bu nedenle sistemin ddviz kuru
degismelerini azaltma ve parasal istikrar alan1 olusturmasi hakkinda zaman zaman siipheler
uyandirmistir ancak genel olarak déviz kuru mekanizmalar1 basarali sonuglar da vermistir.
EMS’nin kurulumundaki temel hedef, iilke i¢inde ve disina daha fazla istikrar saglamaya

yonelik politakalar olusturarak Avrupa’da bir parasal istikrar alan1 meydana getirmekti.'%®

Avrupa Para Sistemi ile,
e Ortak bir para birimi
e Kambiyo kurlarindaki dalgalanmalar1 diizenleyen yeni kurallar,

e Upyelere kaynak tahsisini 6ngdren bir fon, olusturulmak istenmistir. 106

1% Omer Bolat, Avrupa Para Sistemi, i.K. VV yayinlari, istanbul, 1990 s.10

1% Gl Gunver Turan, Uluslararasi Para Sistemi Diinii ve Bugiinii, s.233
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Bu amaglarla tiye iilkelerin para birimlerinden olusturulan bir sepete baglh olarak
yeni bir kayit parasi, ‘Avrupa Para Birimi’ yani ECU devreye sokulmustur. ECU para sistemi
ile sistemin 6nemli parcalarindan birini olusturmaktaydi, paralar arasindaki merkezi kurlar1
belirleyen bir hesap birimi ve bir farklilasma gostermesi olan ECU miidahale sistemini
kolaylastirmakta, merkez bankalarinin es zamanli faaliyetlerini saglamakta ve rezerv para

olarak kullanilmaktaydi. 107

EMS’> de onceki sistemlerde goriildiigii gibi kurlar arasinda dalgalanma bandi
olusturulmustur. Para birimlerinin piyasa oranlarinin (+/-) yiizde 2.25’den fazla sapma
gosteremeyecegi ikili pariteler bulunuyordu ve sisteme yeni giricek paralar i¢in (sterlin,
pezeta, escudo) dalgalanma marji (+/-) yiizde 6 olarak belirlenmistir.'® ECU cinsinden
rezervler, topluluga katilan iilkelerin altin ve dolar rezervlerinin % 20 sini Avrupa Parasal

Isbirligi Fonu’na aktarmalar1 karsihiginda 1979 yilinda 23 milyar olarak yara‘ulm1s‘ur.109

Avrupa Para Sisteminin isleyisinde biiyiik oneme sahip olan “Doéviz Kuru
Mekanizmas1” sistemin asil amaglarindan biri olan parasal istikrar bolgesi yaratilmasinda
gerekli yapilandirmalar1 agiklamaktadir. DKM’ nin sabit dalgalanma marjlar1 (tlineldeki
yilan) arasinda islem goren kur sisteminden farki, tiineldeki yilan sisteminde iiye iilkelerin
doviz kurlarmin istikrar1 tek tek disiiriiliip ele alinirken, yeni sistemde topluluk i¢i doviz

kurlar1 arasindaki iliskilerin bir biitiin olarak diisiiniilmiig olmasidir.**°

DKM’ de iiye iilkeler ulusal paralar1 i¢in ECU cinsinden bir merkezi degisim orani
belirlemekte ve bu orandan % 6 oranmada islem gorebilecekleri, hedef bdlge olarak

isimlendirilen bir band i¢inde kalabilmektedirler.

Daha sonra degisim degerleri belirlenen iiye iilke paralar1 arasinda doviz kurlari
olusturulmakta ve bir iilke parasmin band dismna yaklagsmasi durumunda devreye istikrar

politikalar1 sokulumaktadir.™™* Bu ayarlamalarla Avrupa Para Sistemi igerisindeki iilkelerin

%7 Unal Caglar, a.g.e, s.40

1% gadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari,s.6

199 Nur Ogul Keyder, Avrupa Para Sistemi ECU Kullanilisi Gelecegi Ve Tiirkiye i¢in anlami, TUSIAD
istanbul 1988, 5.9

10 Hatice Dogukanl, Uluslararasi Finans,s.32

" vural Fuat Savas, Cagimizin Deneyi Euro, Siyaasl Kitabevi,istanbul, 1999 s.16
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enflasyon oranlarini diisiirmek ve birbirleri arasindaki farklarin azaltilmasi hedeflenmistir,
1980’lerin sonlarinda artan ekonomik durgunluk ve issizlik ile doviz kuru ayarlamalirina
ihtiya¢ duyulmamaya baslanmistir. Bu donemde sadece doviz kurlarmin istikrariyla
ilgilenilmis, tiye iilkelerin uluslararasi ekonomi, para ve maliye kordinasyonunda

diizenlemeye gidilmemistir.**?

2.1.7 Parasal Birlge Gecis

Ekonomik entegrasyona gegis siireci birbirini izleyen asamalar sonucu kendisini
gelistirerek, milli paralar arasinda kesin olarak tespit edilmis sabit kurlar ve tek bir para
biriminin uygulamaya konulmasini ig:ermektedir.113 Parasal birligin kurulmasinda en 6nemi
adim 1988 Hanover zirvesinde ulusal merkez bankalarmnin katilmasi ve Delors raporunun

sunulmasiyla atilmistir. Raporda belirtilen ve ortak olarak alinan kararlar;

Sermaye hareketlerinde tam liberalizasyonun saglanmasi ve iiye iilke ekonomi ve
maliye politikalarinin birbirine yaklastirilmasi, bir Avrupa Para Enstitiisii kurulmasi ve
Parasal Birligin tamamlanmasi ile birlikte bu kurumun Avrupa Merkez Bankasina doniiserek
ozerk bir sekilde Topluluk para politikasmi yonlendirmesi ve Parasal Birlik i¢in gerekli
yapisal, yasal ve teknik alt yap1 calismalarini ve 6n hazirliklarimi tamamlamak iizere Avrupa
Para Enstitiisii kurulmasi hakkinda olmustur. Daha sonra bu kararlar Maastricht anlagmasiyla

kesinlik kazanmnistir.

Maastricht anlagsmasi 1991 yilinda 12 AT iilkesi tarafindan kabul edilmis ve birligin
hedefi olan tek para uygulamasma 1999 yilinda gecilmistir. Anlasmada alinan kararlar; tek
pazar1 ekonomik ve parasal birligi kurmak, iiye iilkelerin uyum icerisnde ilerlemelerini
saglamak, antineflasyonis bir biiylime politikasi izlemek, tam istihdam ve sosyal korumay1
gerceklestirmek, yasam standartini ve yasam seviyesini ylikseltmek, iiye devletler arasinda
sosyal dayanigmayi saglamak {izerine olmustur. Alinan bu kararlarla birligin farkli politik
uygualamalardan siyrilarak ekonomik sistem igerisinde ortak bir para politikas1 uygulamasi

hedeflenmistir."* Ortak paraya gegicek iilkeler icin belirtilen kriterler;

12 Hatice Dogukanli, a.g.e,s 34
113
www.dtm.gov.tr
% Havva Tung, Uluslararasi Ticaret , Para ve Finans, Alfa Yayinlari, istanbul, 2004 s.348
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e Toplulukta en diisiik enflasyona sahip ti¢ iilkenin yillik enflasyon oranlari ile ilgili iye

iilke enflasyon orani arasindaki fark maksimum 1.5 olmali,
o Uye iilke kamu borglarmimn GSYIH'sma oran1 %60'1 gegmemeli,
o Uye iilke biitce agiginm GSYIH'sma oran1 %3'ii gegmemeli,.

e Herhangi bir iiye iilkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlar1 12 aylik donem itibariyle,
fiyat istikrar1 alaninda en 1y1 performans gosteren 3 iilkenin faiz oranini 2 puandan

fazla agmamali,

e Son 2 yil itibariyle iiye lilke parasi diger bir liye iilke parasi karsisinda devaliie edilmis

olmamali seklinde belirlenmistir.**®

Parasal birlige gegis siirecinin son safhasinda ecu para biriminin yerine gegicek ve
tek bir para birimi oalrak kullanilicak euro devreye sokulmustur. Avrupa Para Enstitiisii'niin
yerini Avrupa Merkez Bankasina biraktigi bu donemde katilimei tilkelerin paralarinin kendi
aralarindaki doviz kuru sabitlestirilmistir. Kurulan bu merkez bankasmin ulusal
hiikiimetlerden bagimsiz olarak calismasi ve iiye iilkelerin para ve kambiyo politikalarmi
yiirtitmesi saglanicakt, bunun yaninda Parasal Birligin disinda kalan AB iilkeleri de ekonomik

yapilanmanm izin verdigi andan itibaren Para Birligi’ne katilacaktir.**®
Euroya gecis stireci ii¢ asamada gergeklesmistir,

Ik asamada; para birligine katihcak iilkelerin tesbiti, Avrupa Merkez Bankasi
Sistemi olusturulmasi, para birimlerinin degistirilmesine iliskin mevzuatin olusturulmasi,

mali piyasa ve bankacilik sektoriinde tek para birimine geg¢is i¢in hazirliklarin hizlandirilmasi,

Ikinci asamada; Doniisiim kurlarmin geri doniilmez bir sekilde sabitlestirilmesi,
Para politikas1 konusunda sorumlulugun AMB'ye devri EURO'nun kaydi para ve hesap birimi
olarak yiiriirliige konmasi, vadesi 1.1.2002 tarihini asan yeni hazine bonolarmin EURO

cinsinden piyasaya ¢ikartilmasi.

> www.dtm.gov.tr

116 Bedriye Tungsiper, Avrupa Birliginin Ekonomik Parasal Birlik Hedefi ve Tiirkiye, S.109
http://sbe.balikesir.edu.tr/dergi/edergi/c1s1/makale/c1s1m7.pdf (14.04.2010)
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Ucgiincii asama ise; Euronot ve madeni paralarm en ge¢ 1.1.2002' de tedaviile
cikarilmasi, en ge¢ 1.7. 2002 tarihinde Euro'nun tamamu ile milli paralar yerine kullanilmasi,

milli banknot ve madeni paralarin yasal gegerliligini yitirmesi seklinde yapilandirilmustir.**’

Tablo 14: 1 Ocak 1999 Tarihinde Baz1 Ulke Paralarmin Euro Karsilig1 Degerleri

Para Birimi 1Euro= Para Birimi 1 Euro=
Belgika Frangi 40.3399 Amerikan Dolar1 1.17
Alman Marki 1.95583 Japon Yeni 134,54
Ispanyol Pezetasi 166.386 Isvicre Frang1 1.61
Fransiz Frangi 6.55957 Ingiliz Sterlini 0.7
[rlanda Puntu 0,787564 Danmarka Kronu 7.47
italyan Lireti 1936.27 Kanada Dolar1 1.55

Kaynak: TCMB http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/emu/eurojan.html (26.05.2010)

Euro ya gegis ile birlikte katilimcr iilkeler de beklenildigi gibi ekonomik biiyliimeye
ve refah artisma katkis1 durumunda, fiyat istikrarmin saglanmasiyla birlikte tek paranin gerek
birlik icerisinde gerek birlik disarisinda dis ticareti arttirici sekilde etkide de bulunmasi
diisiiniilmiis, bunun yaninda parasal birlik liyesi iilkeler arasindaki ticari ve mali islemlerde
birden fazla para biriminin kullanilmasinin getirdigi maliyetlerin ortadan kalkmasi gibi bir

avantaj dogurmustur.**®

Assagidaki Tablo 15° deki oranlara gore euro ya gecis sonrast IMF’nin tahmini
bliylime rakamlarmin altinda kaldigi goriilmektedir. Buna diinya ekonomisindeki genel
durgunluk ve Maastricht Sozlesmesi’nin kisitlayict politika uygulamalari neden olarak

gosterilebilir.

7 http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ead/konjokturizlemedb/ekopar.doc

Defne Ata, Serkan Silahsér, Parasal Birlik Avrupa Para Birligi Ve Tiirkiye, Hazine Mistesarligi,
Ankara, 1999,s.127
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Tablo 15: Euro sonrast birlik i¢i temel gostergeler

2001 | zo02 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Talld: Tirzde Degigm eler

GSYTH 1,6 0,8 05 18 20 2.4
Armonize Tiketct
Fiyatlar &4 4,3 21 21 15 1.6
Lesizlile (picinin
riizdesi olagak) 8,0 8,5 5,9 3,9 5,5 8.6
Bitpe agik we fazlan®
(toplam iggicinin -17 -2,4 -27 e B 22
rizdest alarals

Kaynak: Www.euro-frame.org

Tek paraya gecis ile islem maliyetlerinin azalmasi ile birlikte, euro bolgesindeki
iilkelerin uluslararasi ticarette euroyu 6deme birimi olarak se¢gmeleri euronun uluslararasi
kullanimini arttiracak ve euro, hem kamu sektdrii hemde 6zel kisilerin portfoyiinde rezerv
para olarak daha biyiik Olglide bulunacaktir.™® Euronun bir diger etkiside doviz
piayasalarinda ortaya c¢ikicaktir. Dolarin arag¢ para oldugu piyasalarda euro dolarin yaninda
ikinci Onemli ara¢ para olucak ve maliyet hesaplamalar1 yaninda doviz kuru riski
hesaplamalarin da etkileyecektir. Euro ya gecis tarihinden giintimiize kadar gegen siire i¢cinde
yapilan tahminlerin gerceklestigini gdormekteyiz, euro istenilen rezerv para olma 6zelligini

yakalamig uluslarasi tiacaret alaninda kullanimi yliksek alanlara ulasmistir.

Assagidaki Tablo 16’ da euro ve diger lilke paralarmnin toplam doviz rezervleri
icindeki oranlar1 gosterilmistir. Euroya gegisle birlikte hedeflenen ekonomik biiylime ve
GSYIH oranlarindaki artiglar giiniimiizdeki goriintiiye gore degerlendirildiginde farkliklar
gostermekterdir. EMU’nun yaratilmasindan sonra GSYIH igin beklenen yiiksek biiyiime
oranlara ulagilamamis, bununla birlikte igsizlik oranlarida diisiik biiylime oranlar1 nedeniyle

yiiksek olmustur.

1% vural Fuat Savas, Cagimizin Deneyi Euro, s.157
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Tablo 16: Diinya Doviz rezervleri tarihsel dagilimu.

1456 1997 1995 1999 20000 2001 2002 2005 2004 2003 2006 2007 2008 2009

U5 dolar 62.1% B22% 69.3% 709% 705% VOr% 665% 628% 639% 664% 687% 641% 641% 61.5%

Euro _1?.9% 18.8% 198% 242% 203% 249% M3% 252% 263% 264% 281%

Pound Sterling 20 % 28%  2T% 28% 28% 2T 28%  28%  33%  G6% 42%  47% 40% 42%
Japanese Yen BT % 58% 62% B4% B3% 52% 45%  41%  38%  3T% 3X% 0 28% 3% 0%
Swiss Franc 02 % 04% 03% 02% 03% 03% 04% 02% 02% 01% 02% 02% 01% 01%
Cther M7%  102%  B1% 16% 14% 12% 14% 19% 18%  19% 15% 18% 22% 31%

Kaynak: http:// www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf

2.2 Doviz Kuru Sistemleri

Uluslararasi harcamalar1 g6z 6niinde bulundurarak, her iilke bir harcamalar sistemi
se¢mek zorundadir. Doviz kurunun ¢esitli derecelerde flexibilitesi miimkiinken, bu iilkenin
ekonomi politikalarmin amaglarina ve hangi ekonomik sistemin tercih edildigine baghdir.
Doviz kuru politikalari, ilk olarak, bir doviz kuru sistemi segenegini gerektirir ve ikinci olarak
eger sabit doviz kuru ya da esnek ayarlanabilir bir doviz kuru sistemi segildiyse, doviz

kurunun diizeyi konusunda bir karar alnr.*?°

Do6viz kuru oranmi savunan veya doviz kuru oranmm istenilen yone gotiirecek
diizenlemeler doviz kuru politkas1 altinda incelenir. Tam esnek ve sabit kur sistemi iki ug

doviz kuru sistemini olusturmakta bunlarin arasinda ise esneklik derecelerine gore farkli

sistemler yer almaktadir.

Bir ¢ok durumda, fiyat sabitligi (price stability) doviz kuru politikalarmin dnemli bir
sonucudur ve uluslararast 6demelerde biiyiik dengesizliklere yol agilmasindan kagmilmasi
hedeflenir. Temel olarak, flexible rate (esnek) ve free-floating (serbest-dalgali) sistemler daha

¢ok uygulanmaktadir. Esnek (Flexible) oranlar disarida olan enflasyonu sinirda tutarken

120 Hans Visser, A Guide To International Monetary Economics, Edward Elgar Publishing ,U.S.A

Massachussets,s.123
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uluslararas: harcamalar her zaman dengede saglanmis olur. Buna ek olarak, eger serbest
dalgali sistem varsa, bu esnekligin bedeli biiyiik olabilir ya da sik goriinen ddviz-kuru
dalgalanmalari olabilir ki bunlar da ticari islemler ve yatrimcilar igin istenilmeyen

durumlardir.

Eger esnek kur dis kaynakli enflasyonunu ihrag¢ etmeyi dnlemek i¢in bir arag olarak
kullanilirsa, sabit kurlar da zaman zaman yerel kaynaklardan olusan enflasyonu 6nlemek igin
kullanilir. Bu ¢6ziim 6zellikle diisiik enflasyon oranli ticaret partnerleri olan kiigiik tilkeler
icin ¢ok caziptir. Eger para politikas1 otoriteleri bir politikay: sikica takip ediyorlarsa ve bu
sayede insanlarin giivenini kazanmissa sonugta daha iyiye giden bir dongii olusmus olur. Eger
insanlar otoritelerin anti-enflasyonel rotadan tereddiit etmeyecegini diisiiniirse, bu duruma
gore kendi hareketlerini diizenleyecek ve 6rnegin, asiri ticret taleplerinden kaginacaklardir.
Bunun sebebi, asir1 ticret taleplerinden dogan issizligin sonucunda otoritelerin gevsek para
politikalarina bagvurmalarin1 gergeklestiremeyeceginden emin olunmasidir. Borg verenler de
enflasyonun dusiik kalcagina guvenirler ve bu yiizden yiiksek nominal faiz oranlar1 talep

etmezler.*?

Otoriteler agisindan uygulanacak ¢6ziim doviz kurunu belirli bir seviyede tutmak bu
sayede amaglarina ulagsmada yardimci olacak bir ara¢ haline doniistiirmektir. Doviz kuru ayni
zamanda bir iilkenin diinya pazarlarinda rekabet¢i pozisyonunun gelistirilmesinde bir aragtir.
Ancak bu, yerel kurun disarida diisik degere sahip olmasmi gerektirir. Bunun yaninda
uluslararas1 sermaye akisi, iilke 6demeler dengesinde ac¢ik olmasina ragmen, tlkenin doviz
kurunu siirdiirmesine yardimci olur. Diger taraftan uluslararasi sermaye akislar1 belirli para

politikalar1 ve doviz kuru politikalarina da zarar verebilir.

Uluslararasi finansal piyasalarda, degisik ililke para birimlerinin islem gérmesi doviz
piyasalarini olustumus ve doviz sistemleri ayarlamalarini gerekli kilmistir. Amerikan
dolarmin liderlik ettigi doviz piyasalarinda euro 1999 yilinda islem gérmesinden sonra ikinci
srraya gelmistir.'? Assagidaki tablo 16’da déviz kurlarmin uluslararasi piyasalarda kullanim

oranlar1 gosterilmistir.

21 Hans Visser, A Guide To International Monetary Economics, s.124
122 Horst Siebert, International Exchange Rate Systems, Kiel Working Paper,2006, s.3
sel.isn.ch/serviceengine/Files/ISN/101864/...89DB.../kap1288.pdf (01.04 2010)

53



Tablo 17: Doviz piyasalarinda kur dagilim oranlari (= 200)

2001 2004° 2007
Us dollar 90.3 887 856.3
Euro 376 369 37.0
Yen 27 202 16.5
Pound sterling 13.2 16.9 15.0
Swiss franc 6.1 6.0 6.8
Australian dollar 42 5.9 6.7
Canadian dollar 45 4.2 42
Swedish krona 26 23 28
Hong Kong dollar 23 1.9 28
Norwegian krone 15 1.4 22
New Zealand dollar 06 1.0 19
Mexican peso 09 1.1 1.3
Singapore dollar 1.1 1.0 12
Won 07 1.2 1.1
Rand 1.0 0.8 0.8
Danish krone 12 0.9 09
Rouble 0.4 0.7 0.8
Zloty 05 0.4 0.8
Indian rupee 02 0.3 07
Renminbi 0o 0.1 0.5
New Taiwan dollar 03 0.4 04
Brazilian real 04 0.2 04
All currencies 200.0 200.0 200.0
Emerging market currencies® 16.9 15.4 19.8

Kaynak: Bis, Foreign exchange and derivatives market activity in 2007

Tam esneklik ve sabit kur sistemleri arasinda farkli uygulamalara sahip olan doviz

kuru sistemleri; sabit, gozetimli, aralik i¢cinde dalgalanmalar ve kaygan aralik, yonlendirilmis

sabit aralik, yonlendirilmis sabit parite, ayarlanabilir sabit kur sistemi, para kurulu, tam

dolarizasyon olarak smiflandirilabilir.

2.2.1 Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanma uygulamasinin yapildigi kur sistemlerinde doviz kurlari, piyasa

kosullar1 altinda arz ve talebe gore belirlenmektedir. Doviz piyasasina yapilan miidahaleler

kurlarin istenilen diizeyde olugmasini saglamak yerine, piyasadaki olumsuz dalgalanmalarin

6niine gegmek ve agresif degisimleri daha 1liml hale getirmek igin yapilmaktadir.**® Kur

yonetiminin esnek bir yapida oldugu bu sistemde para politikalar1 etkinligini arttirmakta,

bunun yanmda dis ekonomik etkilerin yaraticag: belirsizlikler ve riskleri arttirct bir etkiside

bulunmaktadir.

123

K.Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoglu: Alternatif Doviz Kuru Sistemleri, TCMB ,Ankara,2000;s. 2.
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2.2.2 Band icerisinde Dalgalanma

Sabit kur sistemine esneklik saglayan bu sistemde, doviz kurlar1 sabit paritelere bagl
olarak siirdiiriilmekte ancak izin verilen smirlar dahilinde dalgalanmaya birakilmaktadir.
Sistemde doviz kurlar1 piyasa kosullar: altinda arz ve talebe gore belirlenmekte olup, doviz
kurunun bu smurlar1 asma tehlikesi durumunda bant ayarlamalari yapilmaktadir.*** Sistem de
dar olarak belirlenen band  araliklari istikrarsizligt ve spekiilasyonu beraberinde
getirebilmekte, ayrica bu araligin siirdiiriilebilir olmasi i¢in gerekli olan istikrarli kur bandlar1
devamli ayarlamalara gidildigi donemlerde giivensizlik ortami yaratmaktadir. Bu sisteme
benzer olarak uygulanan kaygan aralik ( sliding bar) sisteminde ise bir dnceki sistemden farkli
olarak, araligmm ortalama degeri (merkez kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli

olmayan siirelerle ayarlanmaktadlr.125

2.2.3 Gozetimli Dalgalanma (Managed Float)

Gozetimli dalgalanma sisteminde para otoritesi, doviz piyasasina Onceden
belirlenmis bazi ekonomik gostergelere bagli olarak miidahale etmektedir. Bu miidahale
kendi karar alma mekanizmasi dogrultusunda 6nceden taahhiit etmeksizin gerekli gordiigii
durumlarda gerceklesmektedir. Bu sistemle serbest dalgali kur sisteminde olusan
olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi hedeflenmekte ve para otoritesine gerekli ekonomik

kosullar olustugunda miidahale etme 6zgiirliigii verilmektedir.

Esnek kur sistemlerinde para otoritesi miidahalelerinin yer aldigi diger bir sistem
olan kirli dalaglanmada ise, gozetimli dalgalanmadan farkli olarak para otoritesi déviz kurunu
suni bir diizeyde tutmak i¢cin miidahalelerde bulunur ve bu sistemle piyasa kurlarindan farkli

sonuglar ortaya ¢ikabilir.*?®

2.2.4 Yonlendirilmis Sabit Aralik ( Crawling Band)

Bu sistemde ise iilke parasmin degeri, daha dnceden belirlenmis ve ilan edilmis sabit

kiigciik miktarlarda veya daha onceden belirlenmis sabit deger se¢ilmis ekonomik gdstergeler

2% Siiren Baltaoglu, Para Sistemleri Tarihi,s.61

K.Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoglu: Alternatif Déviz Kuru Sistemleri, s. 3
Nevzat Giiran, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, Dokuz Eyliil Universitesi Yayinlari,
1987, izmir, 5.106
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ve Ozellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagli olarak ayarlanabilmektedir. Sabit kur
sistemine oranla daha esnek bir yapida olan yonlendirilmis sabit aralik sisteminin farki para
degeri lizeride bask1 olusmas1 durumunda gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla
ve siklikla yapiliyor olmasi ve bu ayarlamalar arasinda belirlenen limitler ic¢inde

dalgalanmasina izin verilmesi olarak gosterilebilir.*?’

Bu sisteme benzer bir diger uygulama olan yonlendirilmis sabit parite sistemi ise, (
Crawling Peg) daha kat1 bir yapiya sahip olmakla birlikte aligilmis sabit kur sistemleri ile
karsilastirildiginda, bu sistemlerden farkli olarak sabit kur {izerinde bir baski olustugunda,
gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapildig1 bir sistemdir. Bu
nedenle bu sistem, yOnlendirilmis sabit aralik sistemin avantajlarmi ve dezavantajlarini
beraberinde getirmekte, bunlara ek olarak, araligin olmamasi nedeniyle belirsizliklerin daha

az oldugu bir uygulamadlr.128

2.2.5 Para Kurulu (Currency Board)

Para kurulu, belli bir yabanci para cinsinden sahip oldugu varliklarla orantili
miktarda dolasima para ¢ikarabilen, bu paralar1 her istediginde ve sabit bir kur {izerinden sz
konusu yabanci paraya, yabanci paray1 ise ulusal paraya ¢evirme yiikiimliiliigiinii tistlenmis
bulunan bir kurulus seklinde tanimlanan ve bu sayede merkez bankasmin diizenlemelerine

son veren bir kurumdur.*?®

Para Kurulu, esas olarak doviz rezervi karsiligi sabit kur tizerinden para ¢ikaran
oldukea basit bir kurumdur ve bu sistemde para arzi kat1 kurallara baglanarak hiikiimetlerin
para otoritesi tizerindeki yetkileri tamamen kaldirilir. Bu nedenle sistemde, biit¢e agiklarinin

para basarak finanse edilmesi imkani ortadan kakmakdur.**°

Para kurulu, merkez bankasi miidahalelerinde oldugu gibi agik piyasa islemleri ve
reeskont kredisi gibi araglarla parasal tabani degistirerek para politikasi yiirlitemez ve higbir

0zel veya kamu kurulusuna kredi veremez. Banka sistemi ya da 6zel sektor para taleplerini

27 sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari,s.14

K.Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoglu: Alternatif Déviz Kuru Sistemleri,s.5

Hasan Aykin, Fiyat istikrari i¢in Onerilen Alternatif Bir Kurum: Para Kurulu (Currency
Board), Maliye Dergisi, Sayi 136, s.2

Hasan Aykin,age,s2
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karsilamak i¢in kurula sabit kurdan doviz sattiklar1 zaman parasal taban artar; 6zel sektor

6demeler dengesi agigin1 finanse etmek igin doviz satin aldig1 parasal taban azalr. ™

2.2.6 Dolarizasyon

Dolarizasyon kavrami tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon olarak iki tiirde
incelenmektedir. Tam dolarizasyonda, bir iilke parasini tamamen terk edip, yabanci bir para
birimini resmi para oalrak kullanirken, kism1 dolarizasyon; bir iilkede ekonomik birimlerin,
yiiksek enflasyon ortaminda ulusal paranin degerini korumak amaciyla, ulusal para cinsinden
fianansal varliklar yerine yabanci para cinsinden finansal varliklara yonelmesi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir,

Dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda enflasyon disinda diger onemli bir unsur ise
diizenleyici ¢ercevedeki aksakliklar ve piyasa eksikleri olarak goziikmektedir. Yabanci para
cinsinden mevduatlara tam mevduati kapsiycak sekilde bir devlet garantisi verilmesi
durmunda bankalarin iflas etmesi s6z konusu olursa, yabanci para mevduat sahipleri
0dememe riskine karsi korunmus olmaktadirlar. Bu tiir bir yap1, ayn1 zamanda, bilangolar da
ki yabanci para mevduatinin degerini garanti ettigi i¢in, bankalarin piyasa degerini
yiikseltmekte, bu nedenlerle finansal sistem ya da bankacilik sisteminin, ulusal para
karsisinda yabanci paray1 daha cazip kilict uygulamalara yonlenmesiyle dolarizasyon tesvik

edilmektedir.*®

Tablo:18 Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Sistem Temel Gzellikler Clumlular COlumsuzlar
Serbest D gwiz i Jerbest Piyasada Hominal dcnn.? o Yiksek oratali
Dalgalanma helitletir we merker bankasi kurundaki de Sigim igsel dalgalatumalar
algals 4 midahalesi yokiur. e dlg_sal_fn_:klann kaynak dagil
gerektirdiFl atlamalar olumsauz etldler. Para
srarsitar politillkas déwiz lkarm

diginda bir nominal
Gippa gergevesinde
sekilletnir.

B! Hasan Aykin,age,s3

132 Siureyya Serdengecti, Dolarizasyon- Ters Dolarizasyon, TCMB,2005, Eskisehir,s.2
133 Siureyya Serdengecti,a.g.e,s.7
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zaman iginde
ayatlanmasidir. Avatlama
gecmis veya gelecekteld
enflasvon tahmiri
oranlanma gire
vapilmaktadir.

uygulatumasiag,
metkez paritede
viiksek oranh
avarlamalar
vapilmaksinin, olanak
tarut.

Sistemn Temel Ozellikler Olhunlular Ohunsuzlar
e ae - Elur sistemd Metkez Dz Metkez bankasiin
Gozetimh Bankasi gtizetimi Furlarndakd A s mitdahalelerinin
Dalgalanima altinda gerekli artlar Haraketlilk dniceden
olugmas durmmonda Oilenmeltedir, belitlenemeyigi
thiddahaleye agihts. piyasalarda
belirsizliZe neden
olabilit,
Arahk Icinde Déviz kuru belirlenen Dalgalanmalar Aralifin cok dar
Dalgalanma aralillar dahilinde aralik dahilinde oldugu ve makro
serbest olarak gerceklestisi icin politikalann sisteme
dalzalamr Aralik pivasa riskleri uyumlu olmadif
o;;:ﬂnna pryasa indirgenmigtir. dunimlarda uygulama
sartlanna gire - I
miidahe edilebilir. :lzﬁﬂ?:;-]tl:ic_l
Gozetimli Merkez bankasi Diéviz burlanndald h-Ierkezlblankasunn
gozetemler ve gereldi agm harakethilik hareketinin geffaf
Dalgalanma dunrmlarda engellenmeltedir. olmayis piyasalarda
miidahaleleri ile kurlar belirsizliSe neden
pivasa kosullannda olabilmektedir.
olugur
ar e . Aralik sisteminde Yiiksek enflasyoniu Enflasyon oratn
X un_lendlnlmls merkez paritenin ﬁ._1ke1er_de_ aralik vanhs belirlenmesi
Sabit Arahk sistemitin ulusal

paramn agin
degerlenmesine ve
speliilatif baskilara
vol agabilir.

Para Kurulu

Eesin kurallara
baglarmig sabat by

Eredibilite unsunmnu

Sistemde, biitge

. - encoklayict bir actlklanmn para
SIStEﬂud#' . . sistemdir ve "zaman bzsara.k ﬁnI:nse
Para otoritesi verl tutarszhs” sorununu : 3
; : = edilmesi imkam
parayt valiuz vabanc artadan kaldmr 3 :
para girisi karsthi ortadan kakmakdir
basmaktadir
Eir iilkenin parasal Kredibilite unsurunu T”m digsal soldar reel
. basmsizling son maksimize eden ekonomi tarafindan
Dolarizasyvon - ; : : absorbe edilir Merkez
- vererek diger filkenin sistemndir. Teon btz "
para birimini olarak ast sf:?
lallanmasidar parasal otoritenin kred.tmercu o
: farkh davrams hakla fonksiyvonunu yitirir
volktur.

Kaynak: K.Azim Ozdemir, Giilbin Sahinbeyoglu: Alternatif Déviz Kuru Sistemleri, s. 8

Tiim bu doviz kuru sistemlerinin uygulanmasindan 6nce dnemli bir konuda sistemin

uygulanacagi doviz kurlarinin belirlenmesindeki asamalardir. Doviz kuru sistemleri igin
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onemli soru, denge doviz kurunun nasil belirlenecegidir. Diger bir soru ise kurlar arasinda

yanlis bir eslestirme varsa diizeltmenin yapilip yapilamayacagidir.

Bu sorular bir iilke, bir kur birligine ve ya baska bir ¢ok tarafli doviz kuru sistemine
gecmek istediginde anlam kazanmaktadir. Ornek olarak Ingiltere’ nin altin standardina 1925
de asir1 deger bigilerek girmesi ve Almanya’nin Avrupa Para Birligine girerken asir1 degerli
kurla girip girmedigi tartigmalar1 gosterilebilir. Bu gibi 6rneklerde asir1 deger ekonomik uzun
vadede ekonomiye sert diizenleme yikii getirmektedir. Dogru doviz kuru se¢mek yalniz
dogru nominal orani segme sorunu degildir. Fiyat seviyeleri de reel oran oldugundan 6nemli
bir rol oynar. Doviz kuru i¢ ve dis dengeleri belirlemektedir. Dogru déviz kuru orani se¢imi
uzmanlar i¢in zor bir sorudur ve genellikle iktisat¢ilar satin alma giicli paritesine gore hareket
ederler. Satin alma giicli paritesinin dogrulanmasmda, O6zellikle doviz kuru seviyesinin
belirlenecegi durumlarda, problemler ortaya ¢ikmaktadwr. Ciinkii reel doviz kuru sadece
ticaret akisindan degil, sermaye akis1 ve bunun gibi bir ¢ok degiskenden de

etkilenebilmektedir.

Do6viz kuru modelini dogru olusturabilmek i¢in, bu modelin belirleyicilerine ve reel
d6viz kurunun is ve dis denge tizerindeki etkisine ihtiyacimiz vardir. Boyle bir model ayrica
tahmin de igermek zorundandur ¢ilinkii reel doviz kuru; iilkeler arasinda iirin degisimi, zaman
tericihi, teknolojinin gelismesi ve ekonominin yonetisiminde kurumsal yenilik gibi parasal

olmayan sebeplerden 6tiirii de zaman i¢inde degismektedir

Tablo:19 Do6viz Sistemleri Dagilim oranlar1 2007-200808

(As a percent of the IMF membership)* 2007 2008
No seperate legal tender 5.32 5.32
Currency board 6.91 6.91
Conventional peg

Single Currency 33.51 32.45

Composite 3.72 3.72
Peggend within horizontal bands 2.66 1.60
Crawling peg 3.19 4.26
Crawling band 0.53 1.06
Managed floating 25.53 23.40
Independently floating 18.62 21.28

* Includes aruba Hong Kong SAR and Netherlands Antilles, along with the 185 IMF members

Kaynak:Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2008 Yazar:
Bernan,International Monetary Fund
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2.3 Finansal Piyasalarda Kiiresellesme, Liberalizasyon ve Yenilikler

Son yillarda siklikla kullanilan kiiresellesme veya globallesme kavramlari tanim
olarak; iktisadi, siyasi, sosyal ve kiiltlirel alanlarda baz1 ortak degerlerin yerel ve milli sinirlar1

asarak diinya capmnda yayilmasmi ifade etmektedir."*

Finansal piyasalar agisindan da
bakildiginda gelismekte ve gelismekte olan iilkelerde benimsenen iktisadi politikalarin

yayilarak birbirlerine benzerlik gosterdigini gormekteyiz.

Glinlimiiz diinyasinda gecerli olan liberal ekonomik diizen yani serbest piyasa
ekonomisi giderek globallesmekte ve tiim diinyada kamu ekonomisinin gorev ve
fonksiyonlar1 yeniden tanimlanmaya c¢aligilmaktadir. Burada amacglanan ise devletin
smirlanmas1  ve kiiclltiilmesi, bu sekilde piyasa ekonomisine serbest bir islerlik
kazandirilmasi olarak belirtilebilir.**> Bu nedenle kiiresel ekonomi kavramu ile ekonomilerde
serbestlesme bir arada yiirlimekte, kiiresellesmenin en 6nemli ekonomik gostergelerinden biri

olarak finansal serbestlesme gosterilmektedir.

1960’ larda kullanilmaya baslayan kiiresellesme kelimesi 20. ylizyilin son ¢eyregine
gelinmesiyle yayglnlasmlstlr.136 1960’lar da baslayan finansin kiiresellesmesi denilen dénem
ile en yeni uluslarasi finansal yayilma donemi ifade edilmektedir. Bu donemde kiiresellesme
hareketlerinini artmasma II. Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi ticaretin serbestlesmesi ve
yatirimlarin kolaylastiriimasi dogrultusunda GATT , IMF ve Diinya Bankasi’nin kurulmasi etkili
olmus {ilkeler arasinda ticaretin gelisecegi ¢ok tarafli bir sistemin kurulmasini saglamistir. Diger
bir gelisme ise, direkt yabanci yatirimlarm artmasi ve pazarlardaki biiyiimenin durgunlagmasi

nedeniyle Amerikan isletmelerinin dis pazar arayislar1 gdsterilebilir.

Ancak bu donem, devletlerin kiiresel finansal akislara ciddi sinirlamalar getirdigi 20.
yy’in ortalarina denk gelmektedir ve ikinci diinya savasindan sonra bir ¢ok iilkenin hiikiimeti,
finansin dénemin Onceligi olan hizli endistiriyel gelisme ve savas sonrasi yeniden
yapilanmaya hizmet etmesi icin finansal sistemleri {lizerinde c¢ok gilicli kontroller
gerceklestirmislerdir. Bu kontroller ayni zamanda 1930’ larin biiyiik bunalima sebep olan bazi

ciddi finansal sorunlarmin 6nlenmesi ve ikinci diinya savagi sonras1 hiikiimetlerin kontrolleri

134 Coskun Can Aktan, Globallesme, Bélgesellesme ve Yerlesme, DTM, Ekonomik Arastirmalar ve

Degerlendirme Genel Mid. (http://www.dtm.gov.tr) 10.4.2010
Coskun Can Aktan, a.g.e
Tony Porter, Globalization and Finance, Polity Press, 2005, Cambridge, s.1

135
136
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ile yerel ekonomiyi smirlar arasi finansal akislarin risklerinden izole etmek ve yerel

ekonomide yogun finansal spekiilasyonun negatif etkilerini azalatmak i¢in olusturulmustur.**’

1980’ ler den itibaren ise finansal sistem de tekrar tam serbest piyasa ekonomisi ve
kiiresellesme hedefleri giindeme gelmistir. 1980’ 1i yillar hem GU’ lerde gemde GOU’ lerde
finans sektoriirtin biiylidiigi bir donem olmus ve serbestlesme siireciyle birlikte reel
sektorlerden daha hizli bir biiyiime gt')stermistir.138 Bu donemde uluslararas: ticaret % 12,
diinya iiretimi % 10 biiylirken uluslararasi bankacilik islemleride % 20 artis gdstermis,
uluslararas1 bankacilik piyasasmin biiylikliigiiniin diinya genelinde gayrisafi sabit yatirimlari

orani 1980-1987 yillar arasinda iki katina gﬂ<m1§t1r.139

Diinya ekonomisinin globallesme siirecine girdigi bu dénemde tiim {ilkeler
arasindaki 1 birlikleri artmms, {ilkeler arasi ticaret engellerinin ortadan kaldirilmasi,
gelismekte olan {ilkelere dogru teknoloji transferleri, uluslararasi finans piyasalarmin
gelismesi, isgiiciiniin lilkeler arasindaki dolasiminin artmasi, yabanci sermaye akisindaki
artiglar gibi gelismeler yasanmistir. Kiiresellesmenin en yaygin ve en yogun olarak yasandigi
alan olan sermaye akislariyla, sermaye herangi bir cografi sinir icerisinde kalmaktan ¢ikmais,
daha diisiik risk ve daha yiiksek kazan¢ saglamak amaciyla herangi bir kisitlamaya maruz

kalmadan sinir 6tesi alanlarda kendisini gostermistir. 140

Diinya 6l¢egindeki sermaye hareketleri 1984-89 doneminde 13.5 milyar dolar iken
1999 sonlarina dogru 130 milyar dolara yaklagsmis, 1970-2000 yillar1 arasinda gelismis
iilkelerdeki sinir 6tesi sermaye akisinin diinya gayrisafi hasilasma oran1 %3 den % 17 ler

diizeyine, gelismekte olan iilkelerde ise %0 lardan % 5 diizeyine yiikselmistir.***

Bu donemlerde artis gosteren Foreign exchange ticareti de finansin
kiiresellesmesinin bir belirleyicisi olarak gosterilirken, Euro’nun yaratilmasmi takiben

Euro’nun yerini aldig1 diger avrupa kurlarinin ticaretine gerek kalmamasi nedeniyle bu

137 Tony Porter, Globalization and Finance, s.6

138 Sevgi Gerek, Finansal Kiiresellesmeler ve Tiirkiye, T.C Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir,1999, s.54

139 Sevgi Gerek, a.g.e,s.54 (Unctad,1990,s.10)

1% Muharrem Afsar, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi, Anadolu
Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2004, s.64

I Muharrem Afsar, a.ge, .66
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ticaretin hacmi diismeye baslamis, ancak gilinlimiizde islem hacimleri piyasa kosullar1 altinda

tekrar yiikselmeye baglamigtir .**2

2.3.1 Finansal Piyasalarda Kiiresellesmeyi Ortaya Cikaran Faktorler

Kiiresellesmenin ortaya ¢ikisini inceledigimizde tarihsel etkenler yanin da gerek
teknolojik degisimler gerekse gelisen ve gelismekte olan iilkelerin artan uluslararasi piyasa
bagimliliklar1 ve bunun yaninda gelisen yeni finansal piyasa araclarinin etkilerini

gérmekteyiz.

Finansal globallesme de tarihsel siirecin isleyisi iilkelerin kendi piyasalarmi daha
rekabetci kilabilmek i¢in korumaci politakalarindan vazgegmesiyle hizlanmistir. Bunun
nedeni ise finansin uluslararasilagsmaya baslamasi ile , piyasalara yeni katilimcilar, {iriinler ve
hizmetlerin girmesine zemin olusturulmasi, kendini bu sisteme entegre eden katilimcilara yeni
firsatlar yaratmasi, bunun yaninda etkinlikten uzak kalan ve siki kontroller ile asiri
diizenlemeler yapan politika yapicilar i¢in ise diisiik maliyetlerden uzaklasma gibi tehditler

giindeme getirmesi olarak ifade edilebilir.*

Savas sonrasi finansal kiiresellesme hareketleri, sanayi ve ticaret merkezlerinin
yeniden canlanmaya baglamasiyla, uluslararasi ticaret ve direkt yatirimlarin artmasiyla birlikte
hiz kazanmistir. Ulkeler simirdtesi ticaret iizerindeki sinirlamalar1 kaldirarak kendi ticaret ve
sanayilerini gelistirme yollarmi aramiglar, buna paralel olarak uluslararasi finansal islemlerin

hacmi de artmugtir.*** 1

1970 ler den itibaren hizlanan fianansal kiiresellesme siirecinde , sermaye
hareketlerinin de artmasiyla, biitiin diinyadaki finansal merkezler bir ag meydana getirmis ve
yeni finansal merkezler olusmustur. Bu nedenle kiiresel fianansal piyasalarda yasanan
gelismeler {ilkelerin ekonomileri tizerinde ©Onemli etkiler getirmekte ve diinyanin bir
bolgesindeki finansal sartlarda meydana gelen bir degisiklik biitiin diinyadaki finansal

dengeleri degistirebilmektedir.**°

142 Tony Porter, Globalization and Finance, 5.8

Ali Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, s.46
Ali Alp, a.g.e ,52
%> Unal Caglar, Déviz Kurlari, s.46
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Finansal piyasalarin kiiresellesmesinde diger bir etken olan yeni piyasa araglar1 ve
teknolojik gelisimler de yatirimcilarmm piyasalara ulagimlarini kolaylastirmistir. Finansal
piyasalardaki gelismelerle ulusal ve uluslararas: diizeyde daha fazla piyasa katilimcisina yer

acmig, piyasalardaki rekabeti arttirmis bu nedenle mali kurumlar tasarruf sahiplerinin ve

yatirimetlarim beklentilerini karsilayabilmek igin yeni finansal araglar gelistirmislerdir.**°

Tablo:20 Finansal araglardaki yenilikler ve ortaya ¢ikis nedenleri.

Finansal Araglar

Ortaya Cikig Nedeni

Taketici Varlklan
- Gift Yanld Para Pivasas) Fonlan

- B Aylik Para Piyasas) Sertifakalan
- Serbest Wadeli Sertifikalar

-Tuketici Kredileri Ve lpotekler
-Dedigken Oranl Ipotekler
-Defdisken Oranl Msgteri Taksit Borglanmalan

-lpatek Hawvuzlan ve ikincil ipotek Piyasas)

-isletrneler Igin Banka Borglanmalan
-Ticaret Bankalannda Serbest Sekildeki Tasarruflar
-Ticaret Bankalannda Artan Fiyath Opsiyanlar

-Banka Leasingleri wve Uluslararas) Banka Faaliyetler

-Hazine Teminatlan ve Acentalan
-Dedigken Oranl Tasarruf Bonolan

-2irket Bonolar
-ECL Bonaolan
- 50DR  Bonolan

-Finansal Futures ve Opsiyvaonlar

197 4'%e para pivasasindaki aranlann atmasina
kargilik geligtinlmisgtir.

1978' de para piyasasindaki yiksek oranlara
kargilik cikanlmistir.

1951" de kigisel tasarruflan tegvik etmek igin batdn
vatinmcilara yanelik cikanlmigtir.

1970'de borglulan dalgal faiz oranlanndan
korurmak igin cikanlmistir.

ipotek Likiditesinin arttinlmasi igin ikincil
pivasas olugturulmugtur,

Yabanc) Bankalarla artan fiyvat rekabeti ve dalgali
faiz aranlarindan daolay cikartilmigtir.

Wuslararas isletrmelerin yabanc bankalarla
daha etkili bir gekilde galigmasi igin bankalara
vetki verilmesi, igletmelerin finansman ihtivaclan.

Eski sabit aranli tasarruf bonalanni yatinmeilara
daha cazip hale getirmek igin yiksek ve dalgah
faiz aranl hale getirilmigtir.

Faiz ve diviz aranlanndaki dalgalanmalar neden
almusgtur,

Faiz we diviz oranlanndaki dalgalanmalardan
dodan risklerden korunmak igin geligtirilmigtir.

Kaynak: Dogan Kutukiz,

146

Ali Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, s.46

finansal yeniliklerin gelisimi, piyasalar lizerindeki etkileri ve tiirkiye ilizerinde
deneysel bir ¢galisma, Mali C6zim Dergisi,Say1:65, 2003,s.3
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Yeni finansal araglarin ortaya ¢ikis nedenlerine bakildiginda genellikle riski azaltmak
veya dagitmak, yiiksek faiz ve enflasyon oranlarindan korunmak, bunun yaninda
yatirimeilarin ve finansal kurumlarin daha yiiksek kar saglamasi amaciyla ortaya ¢iktigini
gormekteyiz. Yatwimcilar faiz ve enflasyon oranlarimda dalgalanmanin yiiksek oldugu
durumlarda sabit oranli yatirim araglarinin yerine degisken oranli yatirim araglarmi tercih

etmeye baslamis, vadeli ve opsiyon piyasalarina yonelmislerdir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesinde teknolojik alandaki gelisimlerin roliide biiyiik
olmustur. Teknolojideki gelismeler finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasini hizlandirmis ve
bunlarin hizmete sunulmasini kolaylastirmisdir. Finansal piyasalarda teknolojinin kullanima,
finansal iglemlerin ve hizmetlerin maliyetlerini diisirmekte ve daha fazla kar elde etme
olanag1 yaratmaktadir. Bunun yanin da teknolojideki gelismeler islem bazinda etkinligin
artisnda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Ornegin yatirmmcilar forex veya hisse senedi
piyasalarinda online olarak tek tusla islem yapabilmekte buda piayasalardaki islem
hacimlerini 6nemli oranda arttirmaktadir. Finansal hizmetler sektoriinde, bilgisayar
kullanimmin yaygimlagsmasi islem basma maliyetlerin diismesini saglamis, maliyet
etkinliginin 6nemli oldugu finans sektdriinde maliyet etkinligini saglayamayan {iriinlerin
piyasadan yok olmasi durumunu da giindeme getirmistir.**’ Teknolojik altyapisimni kurup
gelistiren llkeler ile bunu basaramayan iilkeler arasinda ekonomik, sosyal ve kiiltiirel bir
ucurum olusmaktadir, {istiin teknoloji yetenegine ve bu yetenegi destekleyen bir ARGE
faliyetine sahip olan iilkeler {istiinliiklerini pekistirirken, teknolojik altyapis1 olmayan
iilkelerin rekabet sansini yetirmekte, kiiresellesme siirecinin hizlanarak siirmesiylede bu

ucurum giderek artmaktadir.**®

2.3.2 Finansal Liberalizasyon

Finansal serbestlesme politikalar1 genel olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) 1n

onciiliigiinde temeli atilan ve daha sonra diger ekonmistler tarafindan gelistirilen ekonomik

149

biiylimeyi hizlandirma politikalarina dayanmaktadir.”* Iki sekilde gergeklesen bu politikalar

ilk olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte artan finansal aktiflerin, yatirimlar

147 cafer Kaplan, Finansal yenilikler ve Piyasalar iizerine etkileri: Tiirkiye 6rnegi , TCMB, Arastirma

Genel Madurligu, Tartisma Tebligi No: 9910, Nisan 1999, s.7

Abdullah Ozkan, Kiiresellesme ve Avrupa Birligi ile Biitiinlesme Siirecinde Tiirkiye,istanbul,
Tasam Yayinlari, 2004, s.56

%% Muharrem Afsar, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi,
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icin gerekli kredi bulunmasini kolaylagtirmasi, bunun yaninda finansal serbestlesmeyle
birlikte finansman bulma olanaklarinin artmasi ve getirisi yiiksek projelerin daha kolay

fonlanmasi olarak ifade edilebilir.

20. ylizyilin son ¢eyregine gelindiginde genel ekonomi ve mali piyasalarda ulusal ve
uluslararasi diizeyde diizenleme degisiklikleri meydana gelmistir, bu gelismeler genel olarak
liberalizasyon ve deregiilasyon olarak ifade edilmekte olup 6zel olarak mali piyasalarla ilgili
olarak gelistirilmekte olan, 6ziinde kisitlayici diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi, devletlerin
ekonomideki roliinliin azaltilmasi1 ve sonu¢ olarak kaynak dagilimmm, {retim ve

fiyatlandirmanmn piyasa giigleri tarafindan yapilmasimi ifade etmektedir.**°

Finansal liberalizasyon , gelismis iilkelerde 1970’ 1i yillarda baglamis gelismekte
olan tlilkelerde ise karsilikli bagimligin getirileriyle 1980°ler den sonra hiz kazanmustir.
Tarihsel siirecine bakildiginda Ingiltere’de 1979’ da doviz islemlerindeki kontroller
birakilmis, Almanyada 1970’lerin ortalarmma kadar siiren sermaye kontrolleri daha sonra
yabancilarin yerli tahvil ve para piyasasi araglarina yatirimlarinin asamali olarak
serbestlestirilmesiyle azalmistir. 1979 yilinda ise Japonya da ikamet etmeyenlerin Japon
yeniyle ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerle ( tahvil mevduat sertifikasi alabilme, repo
yapabilme ) islem yapabilmelerine izin verilmis, 1984 de ise sermaye girisi yerine ¢ikisi

serbestlestirilmistir. >

Mal ve hizmet ticaretinin Oniindeki engellerin kalkmasiyla liberalizasyon
politikasinda ikinci asama olarak sermaye hareketleri Onilindeki engellerin kaldirilmasi
uygulamaya konulmustur. I¢ ve dis islemlere yonelik oalrak olusan finansal liberalizasyon da
ic finansal piyasalara ilgili olarak; temel poitika degisiklikleri icerisinde serbest faiz
politikasi, kredi kisitlamalarinin gevsetilmesi, zorunlu kredi kotalarmin azaltilmasi, mali
piyasalar ve bankalar sistemine girisin kolaylastirilmasi ve kamu kesiminin finansmaninda
Merkez Bankasi agirliginin yerini serbest piyasaya birakmasi gosterilebilir.®® Dis finansal
piyasalara yonelik liberalizasyon uygulamalarina bakildiginda ise ii¢ temel alanda uygulama

dikkat ¢ekmektedir bunlar; sermaye girisine yonelik islemler, sermaye ¢ikisma yonelik

130 Al Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, s.58

Gill Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalari Ve Kriz iliskisi, Ankara, SPK Yayiynlari, 2006,s.3
Mustafa Miynat, Liberizasyon Siirecinde istikrar Politikalarinin Gelir Dagilimina Etkisi, Ankara,
Odak Yayin Evi, 2004, s.46
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islemler ve yurt icinde doviz islemlerine ve doviz hesaplarna izin verilmesidir. Bu sayede
yurt i¢indeki kisiler disaridan serbest¢e doviz getirebilmekte ve yurt disinda bulunan kisilerin
yurt icinde serbestge yatirim yapmasi saglanmaktadir. Kiiresel piyasalagsmanin Oniindeki
bariyerler distiikce, diinya ekonomilerini daha yakin bir karsilikli bagimliliga siiriikleyen
kuvvetler hiz kazanmis, kiiresel piyasalasmanin etkilerini arttiran bu kuvvetler iletisim ve
ulagim teknolojierindeki gelismeler ve artan ticaret hacimleri olarak kendisini gt')stermistir.l‘r’3

Diinyadaki iilkeleri birbirine baglayan ticaretin miktarinda neredeyse bir devrim

gergeklesmistir.

Kiiresellesen bir diinyada ticaretten s6z ederken, foreign direct investment ve
finansal portfolio akislarim1 da g6z Oniinde bulundurursak 1980 ve 1994 yillar1 arasinda
arasinda ticaret iki katina ¢ikmis FDI’lar 6 kat artmis ve portfolio akislari da 9 kati oranla

bilytimiistir.™*

1980° 1i yillardan itibaren sermaye kontrollerinin azaltilmasi bir¢ok sanayi
ilkesi ve gelismekte olan {ilkede dis finansal islemlerin {izerindeki kisitlamalarin
serbestlesmesine neden olmus, ekonomik ve finansal poltikalarin yeniden diizenlenmesini

gerektirmistir. >

Tablo 21: Gelisen ve Gelismekte Olan Ulkelerde Net Sermaye Akimlar1 (Milyar$)

Maddeler 19807Ter 1990-1996 1997-2002 2003-2006 2007 2008 2009
Tiim Gelisen ve Gelismeket Olan Ulkeler

Cari Igemer 38 41 4 4 613 714 262
Ozel Sermaye Alomlan Net 8 124 8fi a1 617 109 -190
Dogrudan Yatirn Net 12 il 161 208 358 458 i3
Ozel Portfiy Alarnlarn Net f i3 2 -5 39 -155 -135
Diger Ozel Sermave Alamlan Net S -2 7 19 219 -195 -268
Resri Alamlar Net -13 i -50 -101 -0 58
Defigitm Rezerv -10 -58 -114 -550 -1258 -Bfifi -266

Kaynak: IMF 2009, Rakesh Mohan and Muneesh Kapur, ADBI working paper series, n0:186,2010,s.3

133 David Held, Anthony McGrew, Globalization Theory, Cambridge, Polity Press, 2007,5.195

David Held, Anthony McGrew ,Globalization Theory s.195
Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlani, istanbul, Evrim Yayin Evi, 1995,5.53
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Kiiresellesmenin dnceki donemlerinde oldugu gibi, bu ticaret ve finans akislar1 diinya
ekonomisinin isleyisini degistirmeye baslamistir, Ornegin; Cok uluslu sirketlerin tarafindan
bakildiginda, iiretim siirecinin boliimleri, maliyet agisindan daha etkili olan diinyanin bagka
bolgelerine aktarildigindan, tiretim stratejileri kiiresellesmis, bu da iiretimde ve pazarlamada

oldukga yiiksek bir karsilikli bagimlilik yaratan bir kiiresel siire¢ yaratmustir. 156

Sermaye akimlarinda goriilen artiglarin sonucu olarak finansal sistemin yapisinda da
degsiklikler olmustur. Kalkinmakta olan iilkeler, faiz serbestligi, kredi tahsisinde devlet
roliiniin azaltilmas: , bankacilik sektoriiniin gelistirilmesi gibi finansal temeller {izerine
yogunlasarak, sermayenin daha etkin olarak tahsis edilmesi yoniinde politikalar izlemisler, bu

nedenle sermaye piyasalar1 gelistirilmesine agirlik vermislerdir.*’

2.3.3 Finansal Piyasalarda Liberalizasyon Sonuclar

Finansal piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte lilke bazinda faaliyet gdsteren firmalar
iiretimlerini, smirdtesi sabit sermaye yatirimi, siirdtesi istirak ve fason imlat anlagsmalar1 gibi
cesitli yontemlerle uluslararsi alanlara tagimaktadirlar. 158 Serbestlesmeyle birlikte iiretim alani
olarak biitiin diinyay1 hedefleyen isletmeler, kendileri i¢in en uygun maliyet ve yiiksek kazang
kosullarinin oldugu bolgelere iiretimlerini kaydirmaktadirlar. Finansal serbestlesmenin
getirdigi yeni diizenlemeler sonucunda, ¢ok uluslu sirketlerin sayilarinda da 6nemli artislar
meydana gelmis, sermaye hareketleri de yiiksek akiskanlik kazanmustir. Liberizasyonun mali

piaysalardaki etkileri genel basliklar altinda siralanirsa;
e Doviz kurlarmin serbest piyasa kosullar1 altinda belirlenmesi,
e Faiz oranlar1 ve krediler tizerindeki kamusal kontrollerin kaldirilmasi,
e Uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalarm kaldirilmast,

e C(Cesitili tlilkelere ait finansal kurumlarm diger {iilkelerdeki mali piyasalara

giriglerinin kolaylastirilmas,

e Forex Piyasalar1 gibi yeni finansal hizmetlerin ortaya ¢ikmas,

138 David Held, Anthony McGrew, a.g.e, s.196

Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari, 5.80
Abdullah Ozkan, Kiiresellesme ve Avrupa Birligi ile Biitiinlesme Siirecinde Tiirkiye, s.60
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e Piyasalardaki dilizenlemeler ve kisitlamalarin azaltilarak serbest piyasa

mekanizmasinin uygulanmasi,

e Geligen teknolojinin mali piyasalara entegre edilerek uluslararasi islemlerin

hiz kazanmas, olarak ifade edilebilir.*>®

Finansal liberalizasyonun arastirilan diger bir etkisi ise ekonomik biiyiime ile
arasindaki iligkidir. Bu arastrmalarin bir kisminda finansal liberalizasyonun ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi, bir kisminda ise finansal liberalizasyonun ekonomik
biliylimeyi etkilemedigi ya da negatif yonde etkiledigi yolunda yaklasimlar bulunmaktadir.
Pozitif iliskinin oldugu diisiiniilen ¢aligmalarin temeli McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n
caligmalarina dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw bu ¢alismalarda yiiksek tasarruf ve yatirim
oranlar1 saglamast ve yeni teknolojilerin kullanilmasmma imkan vermesi nedeniyle finansal
liberalizasyonun ekonomik biiylimede 6nemli iglevlere sahip oldugunu ileri sirmektedirler.*®
Negatif etkilerine bakildiginda ise ulusal ekonomilerin dis soklara acgilmasi, asir1 sermaye
girisleri sonucunda olusan yerli para dalgalanmalar1 ve getirdigi finansal krizler ornek

gosterilebilir.

Sekil:5 Finansal Liberalizasyonun Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyisi

FINANSAL LIBERALIZASYON

v SN

Dogrudan Kanallar Dolayvli Kanallar

*Ulusal tasarruflarin Cogalmasi *Uzmanlasmanmin Ilerlemesi
*Finansal Sektorin Gelismesi *Daha Iyi Politika Vaatleri
*Sermaye Maliyetinin Azalmasi *Sinyaller

*Teknoloji Transferi

.

EKONOMIK BUYUME

Kaynak: http://econ.anadolu.edu.tr/

139 Al Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye s.58

160 Gillenay Bas Dinar, Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime, Econ Anadolu iktisat Kongresi,
Eskisehir,17.6.2009,s.3
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Bolum III

FOREX PiYASALARI, iISLEYiSI VE ANALIiZ YONTEMLERI

Finans piyasalarinda yatrim enstriimanlarinin sayist Onceki bdliimlerde de
incelendigi gibi yatirimeilarin hayal giiciiyle sinirli olarak ve birgok ihtiyaca karsilik vermek
icin tasarlanmistir. Giiniimiizde de bir¢ok enstriiman yatirimcilar tarafindan kullanilmakta ve
son déonemde de 6zellikle menkul kiymet piyasalarinda bu gesitlilik hizla artmis ve gesitli

enstriimanlarin g¢esitli tiirleri yatirimeilar i¢in yeni firsatlar yaratmistir.

Menkul kiymet piyasalarin da doviz piyasalarmin ise ayricalikli bir yeri olmustur.
Bunun nedeni ise doviz degerleri ile iilkeler arasinda yapilacak yatirimlarda 6nemli iligkilerin
olmasi, kur hareketlerinden dolay1 olusacak kar zarar, dolayisiyla kur riski hesaplamalar1 gibi
bir role sahip olmasi, ve giinlimiizde parasal olarak en biiyiikk piyasay1 olusturmasi 6rnek

olarak gdsterilebilir.

Ulkemizde ise 6zellikle 1980 lerin basindan itibaren baslayan finansal liberallesme
cercevesinde sirketler de bu risklerle kars1 karsiya kalmiglardir. Bu risklerden korunmanin en
onemli ve en kolay yolu ise doviz piyasalarinda dogru yapilmis tercihlerden gegmektedir. Bu
piyasalar1 ve isleyisini tamidik¢a uluslararasi piyasalarda isletmeler kendilerini kur

risklerinden koruyabileceklerdir.
3.1 Forex Piyasasinin Tanim

Foreign exhange ticareti bir lilkenin parasini baska bir iilkenin parasiyla ticaret
yapmast veya bir cinsten dovizin verilerek karsiliginda kotasyonu ilan edilmis fiyattan diger

! Boyle bir ticaretin yapilmasi igin

bir cins dovizin alimmasi islemi olarak aciklanabilir.™®
gereksinim turizm harcamalari, iirlinlerin uluslararasi alanda alim satimi, veya uluslararasi
smirlarin 6tesinde gerceklesen yatirimlardan dogmustur. Ozellikle ticareti yapilan para

cinsleri, banka depozitleri ya da yabanci kurla ifade edilen banka transfer iglemleridir.

181 Michael Melvin, International Money and Finance, Harper&Row Publishers, New York, 1985, s.5
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Foreign Exchange market (doviz piyasasi) ise New York ya da Londra gibi finansal
merkezlerdeki biiyiik ticari bankalarin yabanci dovizle ifade edilen hesaplarmni birbirleriyle
ticaret etmeleridir. Foreign exchnage piyasasi biiyiik ticari bankalarin bulundugu finansal
merkezlerdir. Foreign Exchange kotasyonlari, bankanin dovizi satin almak istedigi fiyat
teklifini, ve bankanin satmak istedigi yiiksek bir satig fiyati i¢erir. Fiyat teklifi ve satig fiyati

arasindaki farka ise kar orani olan spread denir.

Dovizin bir yerde diger yere gore daha yiiksek veya diisiik fiyatla satilacagini
gozlemleyerek, es zamanli olarak diisiik fiyathh pazarda dovizin satin alinip yiiksek fiyatl
pazarda satilmasi islemi ise arbitraj olarak ifade edilir. Arbitrajc1 ayn1 zamanda ii¢ doviz
arasinda olan {i¢-yollu ya da {liggen arbitraj firsatlarii da kontrol eder. Bir doviz ve diger 2
doviz arasindaki exchange oranlarini bilerek diger 2 doviz arasindaki Exchange orani tahmin
edilebilir, buna ¢apraz oran - cross rate denir. Eger capraz oran, 2 déviz arasindaki giincel

pazar exchange oranindan farkliysa, arbitraj firsat1 ortaya (;1kar.162

Forex piyasalarinin gelisimine baktigimizda ise 2. Diinya savasindan bu yana
gerceklesen forex piyasasi islemlerinde 1990’ lar da 6nemli sayilabilecek iki dnemli degisim
goriilmektedir: 1992°de Elektronik brokerlar bankalar arasi piyasayalara giris yapmis ve
1990’1arin sonunda da internet gelisen teknoloji ile miisteriler i¢in 6nemli bir ticaret araci
haline gelmistir. Bu gelismelerin piyasa agiSindan sonuglari incelenirse 6nemli bir sekilde
piyasa etkilemesinin oldugu goriilmektedir. Kusursuz bilginin oldugu ideal bir diinyada,
exchange rateler, makroekonomik temeller olan enflasyon, verimlilik artisi ve faiz oranlar1
gibi belirleyicilere ulasim kolaylagsmis tiim piyasa katilimcilar1 bu temel belirleyicilere

ulasabilir duruma gelrnistir163

Foreign Exchange oranlar1 yalnizca bireyler ve ya firmalar tarafindan belirlenmez,
clinkii hiikiimetler ve merkez bankalar1 da dovizleri istenilen diizeyde tutmak icin doviz alip
satarlar. Eger bir para biriminin degerinde artis gozleniyorsa, merkez bankalari, degerlenmeyi

durdurmak ig¢in, para birimini, yabanci dovizler karsiliginda satabilir. Eger para biriminin

182 Michael Melvin, International Money and Finance,s.18

Dagfinn Rime,New Electronic Trading Systems in Foreign Exchange Markets, 2003
http://mww.norges-bank.no/upload/import/english/research/published/rime_electronic.pdf
(4.05.2010) s.475
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degerinde diisme ya da azalma varsa, merkez bankalar1 deger arttirmak i¢in, yabanci doviz

para birimini satin almada kullanabilir. 164

FX piyasasi kiiresel finansal sistemin en biiylik ve en likidite sektoriidiir. Bank for
International Settlements’ Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity 2007’ e gore, nakit Exchange piyasasmnda islem hacmi
ortalamasi giinde 3.2 trilyon dolara varmistir. FX piyasast sinirlar 6tesi 6demelerin yapildigi,
fonlarin transfer edildigi ve farkli para birimleri arasinda Exchange Rate’leri belirlemede

birinci mekanizmadir.

Gegen on yilda, FX piyasasi hem hacim hem de katilimcilarin ve tirtinlerin ¢esitliligi
acisindan olduke¢a biiylimiistiir. Her ne kadar ticari bankalar tarihsel olarak piyasaya hakim
olsa da, bugiinun katilimcilar1 yatirim bankalari, brokerage sirketleri, ¢okuluslu sirketler, para
yoneticileri, emtia ticareti danigmanlari, sigorta sirketleri, hiikiimetler, merkez bankalari, ve
emeklilik fonlar1 ve yatrim fonlarindan olusmaktadir. Buna ek olarak, FX piyasasinin
biiyiikliigii, ekonomiler kiiresellesmeye devam ettikge biiylimiistiir. Her giin kiiresel olarak
olusturulan islem degerleri git gide hizlanarak artmistir 1974’te 1 milyar ABD dolarindan,
2007°de 3.2 trilyon ABD dolarina ulasmlstlr.165

3.2 Forex Piyasasinn Isleyisi

Forex piayasasi isleyisine baktigimizda ¢ogunlukla doviz islemlerinin bankalar arasi
piyasa (interbank market) denilen bir aga yonlendirildigini gérmekteyiz. Interbank market
biitiin biiyiik bankalarin birbirleriyle ticaret yaptigi biiyiik bir piyasadir ve buna Foreign
Exchange Market denir. Spot islemler olarak adlandirilan piyasada dovizler hemen teslimati
olmak sart1 ile ticaret yapilir. Forward piyasalarda ise, kontratlar uzun dénem iginde satmaya

ya da almaya yoneliktir.

Foreign Exchange piyasasi Stok Exchange piyasasmin aksine fiziksel alanda
gerceklesmez ama biiylik ticari banklar, FX brokerlar ve anlagmacilarm olusturdugu bir ag

oLarak tanimlanabilir. Londra, NY, Zurich, Paris, Amsterdam, Tokyo gibi diinya finansal

184 Michael Melvin, International Money and Finance, s.19

163 Foreign Exchange Committee ,2004 Annual report, s.3
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merkezlerine dagilmistir. Ticaret yapanlar birbirlerine bilgisayarlar, telefonlarla baglanir.
Swift bilgisayar1 denilen iletisim sistemi, bankalar1 ve brokerlar1 diinyanin her finansal
alanindan birbirlerine baglar. Ticaret yapan bir kisi, Reuters ve Telerate gibi finanasl data
kuruluslarindan fiyatlar1 izler ve bir basgka ticaret yapan kisiyle ortak fiyat tizerinde anlagsmaya
varir. Her ne kadar anlasmanin bu kismi bir ka¢ saniye i¢inde gerceklessede, dovizin asil

transferi daha fazla zaman alir.

FX piyasasmin katilimcilart biiylik bankalar, brokerlar, ticari miisteriler ¢ok uluslu
sirketler ve zaman zaman exchange rate dalgalanmalarin1 yumusatmak icin piyasaya
miidahale eden merkez bankalaridir. Citibank, Chase Manhattan, Bank America ve buna ek
olarak biiyiik Japon ve Ingiliz ticari bankalari, FX piyasasinin fonksiyonunda ¢ok énemli bir
rol oynar. FX piyasasindaki bankalarm bu 6nemli roliine 6rnek vermek gerekirse, 20°den az
banka %>50’den daha fazla FX islemini bulundurmaktadir.*®® Bunun nedeni ticari bankalarin
FX piyasasina araci olarak kendi kurumsal miisterileri i¢in katilmasi ve ayn1 zamanda kendi
hesaplari i¢cin de islem yapmasi oalrak gosterilebilir. Cogu kiigiik bankalar ve biiyiik
bankalarin yerel ofisleri bankalar arasi piyasayla direkt olarak irtibat etmezler. Genelde biiyiik
bir bankayla ya da kendi ana ofisleriyle kredi limiti ya da kendi hesaplari araciligiyla irtibat
ederler. Miisteriler biiylik bankalarla direkt olarak ya da kii¢iik bankalar araciligiyla iletisime
gegerler. Genel olarak, kii¢iik bankalar yerel bankadan yabanci doviz almasini isterler. Yerel

banka bu emri biiyiik 6l¢ekli merkez bir banka ile yapar.

Sekil 6: Yerel Firmalarm Foreign Exchange Islemlere Katilimi

UsD UsD
Major Bank =| FX Broker Majior Barikc
AT oy ‘._'\Z"
FEN YE T \L
YEMN
Local Firm Local Bawni
L/ED

Kaynak: ! Muhsin Menguitiirk, International Finance, Literatiir Yayincilik, istanbul, 1995,

Biiyiik ¢ok uluslu sirketlerin ise genelde kendi forex uzmanlar1 vardir ve sirketlerin

uluslararas1 yatmrimlarinda veya kur dalgalanmalarinda zarara ugramamasi igin yatirim

186 Muhsin Mengitiirk, International Finance, Literatiir Yayincilik, istanbul, 1995, s.69
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yapabilirler. Bunun yaninda merkez bankalar1 ve hiikiimetler de kendi para birimlerinde ¢ok
sert dalgalanmalar olmasini istemezler. Giiven yatarilmasi i¢in diizenli bir piyasa olmasi
beklenir ve merkez bankalarinin piyasaya girmek icin bircok sebepleri olabilir. Bazen kendi
para birimlerini desteklemek i¢in degil, eger kendi ¢ikarlarina uygunsa, diger bir iilkenin para
biriminin degeri diismemesi igin desteklemek tizere de piyasaya girerler. Cogunlukla ise
piyasada panik yaratilmasi onlemek i¢in siddetli dalgalanmalar1 durdurmaya yonelik hareket
ederler. Ote yandan, sadece piyasalari test etmek i¢in, yani, eger bir etkisi olacaksa, alis ya da
satislarmin Exchange oranlarini nasil etkileyecegini gormek isterler. FX piyasasinda hergiin
gerceklesen biiyiik hacimli islemler disiiniildiigiinde, bir merkez bankasmnin miidahaleyi
desteklemek lizere harcayacagi paranin ¢ok ufak bir etkisi olabilir. FX oranlarmi etkilemedeki
diger etkin bir ara¢ ise diger merkez bankalarmin da hareketlerini igeren concerted

intervention (bilesik miidahale) dir.*®’

Gelismis llkelerdeki bankalar arasi FX piyasasi, FX brokerlardan olduk¢a fazla
yararlanmaktadir. Bu brokerlar, yabanci dovizleri arz ve talep edenleri bir araya getirmekte
uzmanlasmig firmalar ya da bireylerdir. Bunlar, piyasanin diger aktorleri arasinda uzlastirici

olarak rol oynarlar.

Bunun yaninda piyasa da spekiilatorler bulunmaktadir, Exchange rate’de her iki
yonlii ger¢eklesen degisimlerden kar saglamay1 amaglayarak piyasaya girerler ve genellikle
piyasaya likidite saglayan spekiilatorlerdir. Spekliatorler FX piyasasinda piyasayi
olustururlar, onlar olmadan piyasa var olamaz. Spekiilatorlerin karlar1 ya da kayiplar1 6nemli

olabilir ¢iinkii Exchange Rate’ ler bir islem giinlinde ¢ok sayida degismektedirler.
3.3 Exchange Rate Mekanizmasi ve Fiyatlama

FX islemleri genelde, delarlarin bilgisayar, telefon, fax ve telex makinalariyla FX
agma baglanmas ile yapilmaktadir. Islemciler, kurumlari, miisterileri yada kendi hesaplari
adina doviz alip satarlar. FX piyasasi da herhangi bir piyasa gibidir. Para; mal ve hizmet, stok

ya da tahvil karsisinda degistirilmektense, para i¢in degistirilir. Bu nedenle eger diinyada tek

187 Muhsin Mengutirk, International Finance, s.70
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bir para birimi olsaydi, FX piyasasindan bahsedilemezdi.. Exchange rate ise bir para biriminin

diger bir para birimiyle ifade edilmesidir. ( Ornegin, 1USD = 1,5500 try )

FX piyasasinda ger¢eklesen bir islemin 2 tarafi vardir. Quaoting dealer ve calling
dealer. Quoating dealer fiyati kotalayan taraftir. Calling dealer ise quating dealer’a
fiayatlandirmasini bildiren taraftir. Fiyat kotalandiktan sonra, calling dealer ya kabul eder, ki
bu durumda anlagma kontratlanmis olur ya da reddeder, bu durumda ise hi¢ bir islem

gergeklesmez. 168

Bir FX islemini gerceklestirmede 2 fiyat belirlenir. The bid rate yani satis orani ve
The offer price quoting delaer’in commodity currency’i satmayi istedigi fiyattir. Bid ve offer
oranlari arasindaki farka ise spread-kar orani denir. Kotasyonu veren dealer kar yapmak
istediginden, diisiik fiyatta satin almak ve yliksek fiyatta satmak isteyecektir. Baska bir
deyisle, bid rate’i offer rate’den diisiik olacaktir. Hizli iletisimin, aradaki uzakliklara ragmen
onemli olaylar1 piyasaya yansitmasinin katilimcilara etkisi biiyiiktiir. Buda FX piyasalarini tek
bir ¢at1 altinda isleyen Stock Exchange piyasalar1 kadar etkili yapar ve bid ve offer oranlar1

arasinda cok dar kar oranlarma yol acar.

Calling dealer, bir islemde, quotating dealerin aksi yoniinde yer alir. Eger calling
dealer ABD dolar1 satin alirsa, quotating dealer ABD dolar1 satmig olur. Calling dealer’in
0dedigi para quotating dealer’in offer rate’i yani, en yiiksek fiyat: olmalidir. Bu yiizden, offer
rate igin alternatif bir tamim su olabilir: calling dealerin commodity currency’i satin alacagi
oran. Benzer sekilde, bid (buy) rate icin alternatif bir tanimda su olabilir: calling dealeriin
commodity currency’i satacagi oran. Eger bir quoting dealer’saniz, Exchange sizin
oranlarinizda tamamlanmis olacaktr. Ama sadece satisci’y1r arayan bir miiseriyseniz,

exchange dealerm oranlarinda gergeklesecektir.'®®

3.4 Forex Piyasalarinda Kullanilan Temel Kavramlar

3.4.1 Pariteler

Parite bir iilke para biriminin diger bir iilke para birimi karsisindaki degerini ifade

etmektedir. Forex piyasalarinda bircok iilkeler arasi parite iglem gormektedir. Ancak

188 Muhsin Mengutirk, International Finance, s.72

182 Muhsin Mengutirk, a.g.e, s.73
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piyasadaki en aktif ve likiditesi yiiksek pariteler genellikle USD birimiyle islem goren “Temel
Pariteler” (Majors) olarak bilinen EURUSD, GBPUSD, AUDUSDI NZDUSD, USDCAD,
USDCHF ve USDJPY pariteleridir.

USD- ABD Dolar1

EUR- AVRO

GBP- Ingiliz Sterlini

CHF- Isvigre Frangi
AUD- Avusturalya Dolar1
NZD- Yeni Zelanda Dolar1
CAD- Kanada Dolar1

JPY- Japon Yeni

Yukaridaki 6rneklerden de goriildiigii gibi forex islemlerinde pariteler her zaman ti¢
harfle ifade edilirler ve {i¢lincii harf, {ilkenin para biriminin ilk harfini gt')sterir.170 Pariteler ¢ift
olarak fiyatlandirilirlar bunun nedeni, her islemde bir paritenin alinip digerinin satin
almmasidir. Ornegin USDTRY= 1,4954 ilk doviz birimi olan USD temel birim olarak ikinci

parite olan TRY ise kars1 birim olarak bilinir.

Burada belirtilen doviz birimi ise temel birim olan USD’den bir birim alabilmek i¢in
kars1 birim olan TRY den ne kadar 6denmesi gerektigini gostermektedir. Bu durumda temel
para biriminin deger kazanilacagi diisliniilmesi durumunda parite ¢ifti satin alinir, temel para
biriminin deger kaybedicegi diisiiniiliiyor ise o parite c¢ifti satilir. Piyasada alis islemi “long

position”, sat1s islemi ise “short position” olarak ifade edilir.

170 Mutlu Meydan, Forex Piyasasi, EIma Yayinevi, istanbul, 2008, s.12
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Tablo:22 Forex Piyasasinda Islem Goren Paritelerin Giinliik Dagilim Oranlar1

(Nisan ortalamalar1 alinarak milyar dolar cinsinden hesaplanmistir.)

Reported foreign exchange market turnover by currency pair’
Daily averages in April, in billions of US dollars and per cent
2001 2004° 2007
Amount % share Amount % share Amount % share

US dollar/euro 354 30 503 28 840 27
US dollar/yen 231 20 298 17 397 13
US dollar/sterling 125 11 248 14 361 12
US dollar/Australian dollar 47 4 98 5 175 4]
US dollar/Swiss franc 57 5 78 4 143 5
US dollar/Canadian dollar 50 4 71 4 115 4
US dollar/Swedish krona® 56 2
US dollar/other 195 17 295 16 572 19
Euro/yen 30 3 51 3 70 2
Euro/sterling 24 2 43 2 64 2
Euro/Swiss franc 12 1 26 1 54 2
Euro/other 21 2 39 2 112 4
Other currency pairs 26 2 42 2 122 4
All currency pairs 1,173 100 1,794 100 3,081 100

Kaynak: Kaynak:Bis Triennial Central Bank Survey Foreign exchange and derivatives market activity
December 2007 s.10

3.4.2 Spread ve Pip

Diger bir ifade ile kur makasi olan spread bir dovizin alis ("ask", "buy") fiyatiyla
satts ("bid", "sell") fiyatinin arasmdaki deger (pip) farki anlamimna gelir.!”* Bu nedenle kar
edilebilmesi i¢in ac¢ilan pozisyonun spread farkini kapaticak kadar de§isim yapmasi
beklenilmektedir. Pip ise paritelerin 6lgii birimi anlamina gelmektedir. (“Percentage in
Points) Ornegin USDTRY 1,4954-1,4956 olarak degisimi 2 pip hareket ettigini
gostermektedir. Broker firmalarin uyguladigi spread oranlar1 kendi aralarinda farklilik

gosterebilmektedir.

3.4.3 Marjin ve Kaldira¢ Sistemi

Kaldirag sistemi forex piyasalarinin en ilgi c¢ekici yamidir. Kaldirag etkisi, yatirimcinin
yatirdigl para miktarinin bir teminat olarak kabul edilip bu teminatla teminat oranindan daha biiyiik

igslemlerin gerceklestirilmesi anlamina geliyor.

1 http://www.forex-turkce.com/ticaret_spread.htm (05-06-2010)
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Bu yontem yeni bir yontem olmamakla birlikte emtia borsalarinda gerceklesen
islemlerde uygulandig1 gibi FX bankalararasi piyasalarda da uygulanmaktadir. Kaldirag
etkisinden yararlanildiginda bir islem igin kullanilan paradan daha yiiksek degerde olan bir

iirtin miktarini ya da bir déviz miktar1 ile iglem yapilabilmektedir.*"

Kaldirag etkisi kullanilmadigr zaman 6rnegin EURUSD 1.3000 diisiiniirsek 1.300
dolar ile 1.000 Euro satmalmabilir .Euro degerlendikten sonra 1.000 Euro’yla mesela 1.320
Dolar alabildigimizi varsayarsak 20 USD, yani % 1,54 kazang saglanmis olur. 1:10 kaldirag
sistemi kullanildigini diisiindiigiimiizde ise 1.300 USD’yle 1.000 EUR yerine 10.000 EUR ile
islem yapilmis olur. Bu durumda kazang 200 USD ye ulasir. FX internet platformlarinda
broker firmalarin sundugu kaldirag¢ oranlar1 genellikle 1:50, 1:100, 1:200 ve 1:400 oranlarina
kadar ¢ikabilmektedir.

Marjin ise araci kurumlarm yatirimcilardan yapicaklari islem karsiliginda istedikleri
teminatdir. Yapilan bir islemde kullanilan kaldira¢ isleminin 1:100 oldugunu diisiiniirsek
aldigimiz pozisyonun en az 100 de biri kadar teminat bulundurmamiz gerekmektedir. 100
euro ile 1,4500°ten uzun Euro/Dolar  pozisyonuna  girdigimizi  diisiinelim.
Aldigimiz pozisyonun kaldiragh degeri 10000 Euro’dur. 10000:100=100 ettigi ig¢in
hesabimizda 100 Euro ya da bir diger degisle 100 Euro x 1,4500= 145,00 dolar olmas1
gerekmektedir. Marjin ve kaldirag 6zellikleri yatirimeiya kiigiik teminatla yliksek miktarlarda
pozisyon agma imkani tanimaktadir. Bu durumda dikkat edilmesi gereken hesabin teminat
altna diismesi durumunda kapatilacagindan teminat durumunun iyi ayarlanmasidir. Onceki
ornekte 145 dolarlik bir kontrat acildiginda 200 dolarlik bir teminatimizin bulundugu
varsayarsak marjin cagris1 yapilmasina 200-145=55 dolarlik bir miktar kaldigmi gosterir.
1:100 kaldiragta 100 dolar ile agilan hesapda 1 pip 1 $ ifade ettgine gore, paritenin 1,4500-
55pip- 1,4545 e diismesi hesabin teminat tamamla ¢agris1 gormesine neden olur. Yiiksek
miktarla teminat agma kar1 ve zarar1 esit Olgiide arttiracagindan yatirimcinin kendi risk

analizini dogru yapmasi1 gerekmektedir.

3.5 Forex Piyasalarinda Kullanilan Analiz Yontemleri

72 http://www.trforex.org/forex-leverage-kaldirac-etkisi/ (07-06-2010)
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FX piyasalarinda olusan yiiksek hacimli islemler bu piyasalarin analiz edilme ve bu
analiz sonuclarma gore karar verme gerekliligini getirmektedir. Analiz yOntemleri
kullanilarak gelecekteki fiyat hareketlerinin yonii tahmin edilmeye c¢aligilmaktadir. Piyasalar

Temel ve Teknik Analiz olarak iki yontemle incelenmektedir.

3.5.1 Temel Analiz

Temel analiz, gelecekteki fiyat hareketlerini, makro ekonomik, politik ve ¢evresel
benzeri faktorlere dayandirarak, dovizin gercek fiyatini tahmin etmeye yarayan bir yontemdir.
Bu veriler, yatirimcilar iizerinde psikolojik etki birakarak piyasadaki arz ve talep miktarmi
etkilemektedir. Temel analizin amac1 makro diizeyde inceleme yaparak bir pariteye ait iki
para birimini temsil eden llkelerin para politikasini, ekonomisini, ag¢iklanan ekonomik
datalarini, gevresel kosullarmi, arz- talep durumunu, hatta hava durumunu bile g6z oniine
alarak tahminde bulunmaktir. Forex piyasalarinda temel analiz, borsalardaki hisse senetlerine
gore daha kapsamli olmahidir ¢iinkii, burada ilgilenilen parite ve iginde iki farkli deger tasur.
Ornegin EUR/USD paritesinde hem Avrupa’daki hem Amerika’daki gelismeler, haberler,

olaylar, siyasi beklentiler, ekonomik agiklamalar 6nem tagimaktadir.*"

Temel analiz yonteminde yatirimcilar tarafindan 6nemli olarak goriilen ve sonuglari
acilandikdan sonra arz talep dengelerini degistirdigi gozlenilen bazi Oncii ekonomik
gostergeler bulunmaktadir. Piyasadaki sert hareketler Oncelikle Amerika olmak {izere,
Almanya, Ingiltere, Japonya gibi islem hacmi yiiksek iilkelerin ekonomik verileriyle ortaya

¢ikmaktadir.

3.5.1.1 Temel Analizde Kullanilan Baz1 Oncii Gostergeler

Oncii gosterge olarak genellikle ABD’ den yaymlanan veriler kullanildigidan

zamanlama ABD zaman verilerine gore yapilmistir.

3.5.1.1.1 GDP Gayri Safi Yurt ici Hasila

Her ¢eyregin son giinii (3 ay sonucu), Tiirkiye saati ile 15.30 itibariyle agiklanan

veriler ekonomik biiyiikliik 6l¢titlidiir, piyasadaki iiretimi ve hareketi gdsterir. Yiikselen GDP

7% Hedef Online, Forex Piyasalarina Girig,2006, www.hedefonline.com. (08.03.2010) s.61
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rakamlar1 {lkenin ekonomik gidisat1 hakkindaki en kapsamli bilgiyi verdiginden artis1 veya

azalis1 kur hareketlerinde dogru orantili olarak etki gosterebilir.

3.5.1.1.2 Tarim Dis1 istihdam

Ekonomik aktiviteyi 6lgmede kullanilan 6nemli verilerden birisi olan tarim dis1
istihdam, biiyiimeyle dogrudan ilgili oldugu i¢in piyasaya etkisi yliksektir. Her ayin ilk Cuma
giinti, Turkiye saati ile 15.30 da agiklanan bir veridir. ABD igindeki calisanlara 6denen
iicretlerin toplamini gosterir. Kamu gorevlileri, ev hanimlari, sivil toplum kuruluslarinda

calisanlar ve tarum iscileri bu hesaplamanin disinda kalmaktadir.

3.5.1.1.3 Parakende Satislar

Parakende sartislar ele aldigi donem i¢inde yapilan perakende satislar1 takip ederler
ve bu satiglar i¢in miisterilerin toplam ne kadar harcama yaptigini hesaplarlar. Bu
hesaplamalara hizmet sektorii dahil olmamakla birlikte agiklanan veri, hesaplanan ay ile bir
onceki ay arasindaki farki yansitir. Veri, genellikle kisisel gelir raporu i¢in tasmabilir ve
tasinamaz mal harcamalarinin alt bileselenlerini ortaya cikarmakta kullanilir. Perakende

satiglar ayrica GDP’deki kisisel harcamada kayip aylarn verileri icin de kullamlabilirler.!*

Ekonominin genel gidisat1 hakkinda bilgi veren parakende sarigslar da agiklanan
verinin eksi ¢ikmasi satiglarm, gegen aya gore azalmis olmasi anlamina gelir, ve piyasalara

daolayisiyla ilgili iilke kuruna etkisi olumsuz olabilir.'”

3.5.1.1.4 Tiiketici Giiven Endeksi

Ornekleme olarak alman 5.000 hane halki ile iicretlerin artip, faizin diistiigii
zamanlarda, halkin giivenini ve harcama giiclinii 6lgcmektedir. Katilimcilar sorulara, kisisel
gelirleri ve piyasa kosullarma bakip, yorumlarmi yaparak cevap verirler. Amerikan
ekonomisinin 2/3 sinin 6zel tiikketim oldugunu g6z Oniine alirsak, ne denli 6nemli bir veri

oldugunu daha net gorebiliriz. '™

3.5.1.1.5 Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI)

7R Mark Rogers, Hand Book Of Key Economic Indicators, McGraw-Hill, 1998, New York,s.4

Go Forex, Temel Ekonomik Gostergeler, http://www.goforex.com/tr/forex-resources/forex
education/fundamental-analysis/forex-main-indicators (02.03.2010)
Hedef Online, Forex Piyasalarina Giris,2006, s.62
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Fiyat degisiklikleri caligmalari, makroekonomik kosullarin analizinde 6nemli rol
oynar. Tiiketici fiyat indeksi fiyat degisiklerindeki anahtar indikatorlerden birisidir. TUFE,
incelenen toplumun tiiketim i¢in kullandig1 yada satin aldig1 mal ve hizmetlerin, fiyat genel
seviyelerinde zaman i¢inde meydana gelen degisikligi 6lgmektedir. ILO’da agiklandig: tizere

TUFE nin kullanimi su sekilde belirlenmistir.”’

- Enflasyonun genel 6l¢iimii,

- Hiikiimet tarafindan yapilan indexlemede,

- Ozel kontratlardaki fiyat, {icret ve maas diizenlemelerinde
- Maliyet muhasebesinde

- Perakende satis fiyatlar1 deflasyonunda

Tiiketici harcamalar1 ekonomik faaliyetlerin {icte ikilik bir kismini1 gosterdiginden
TUFE en 6nemli enflasyon gdstergesi olarak yorumlanmaktadir. Yiiksek TUFE verileri
genellikle kisa vadede faiz artiglarina ve bu nedenden dolay1 da kisa vadede o para biriminin
giiclenmesine neden olurken, uzun siireli enflasyon verileri o para birimine duyulan gliveni

azaltir ve deger kaybetmesine sebep olmaktadur.*"

3.5.1.1.6 istihdam Raporlar

Ekonomide agilanan en 6nemli verilerden biri olan istihdam verileri genellikle her
aym ilk cuma giinii agiklanmaktadir. Istihdam verisi, tarim ve kamusal isletmeler haric
tutularak iicretli kac kisinin oldugu hakkinda bilgi verir. Ucretli sayisindaki degisimler aylik
bazda ka¢ tane is yaratildigmin ya da kaybedildiginin bir gostergesidir ve ekonomik
faaliyetler agisindan c¢ok Onemli bir gosterge oldugundan yatirimcilarin karar alma
asamasinda onemli bir yeri vardir. Istihdam verilerinde gériilen biiyiik artiglar giiclii bir

ekonomik faaliyete sahip olundugunun gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

3.5.1.1.7 Faiz Oranlar1 ve Merkez Bankalan

77 Bgatrice Du Boys ve Digerleri, Main Economic Indicators, OECD Publication,2002,s.19
78 http://www.forexsignalsturkey.com/temel_analiz.asp(23.04.2010)
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Yatirimeilar merkez bankalarinin siyasal baskilardan bagimsiz olup olmadigiyla
ilgilenirler. Ornegin, Avrupa merkez bankasi, 2004 ve 2005 yilindaki biiyiimeye ve giiclii
euroya ragmen faiz oranlarini diisiirmeye yonelik 1srarli ve yogun siyasi baskiya hi¢ yanit
vermemistir. Avrupa merkez bankasi en yeni merkez bankasi olarak siyasi miidahalelerden

bagimsiz oldugunu géstermek istemistir.*"

Bunun yaninda her doviz cinsinin kendi iilke merkez bankalar1 tarafindan belirlenen
gecelik bor¢ orani bulunmaktadir. Piyasalarin yakindan takip ettigi FED (ABD Merkez
Bankasi) faiz oranlari Amerika Merkez Bankasi temsilcilerinin yilda 8 kere diizenledigi
toplantilar sonucunda (Tiirkiye saati ile 21.45 civar1 ) agiklanmaktadir.*®® Diisiik faiz oranlari
genelde o para biriminin deger kaybetmesine neden olurken, yatirimcilar yiiksek faiz veren
diger bir para birimine gegebilirler. A¢iklanan faiz oranlarinin beklenenden yiiksek olmasi

durumunda ise getiri saglamak isteyen yatirimcilarin o para birimine olan talepleri artacaktir.

3.5.1.1.8 Tankan Aciklamalar

ABD’nin yani sira, Japonya’ da diinyadaki en genis ekenomik indikatorlere sahip bir
iilke olarak yatmrimcilar tarafindan takip edilmektedir. Uluslararasi yatirimcilar ve ¢okuluslu
sirket yoneticileri, Tankan raporunu inceleyerek Japonya ekonomisinin durumu ve aylar
sonrasi 1 aktivite tahminlerini incelemektedirler. Bu arastirmaya ekstra gilivenilirlik
kazandrran ise, llkenin merkez bankasi olan Japon Bankasi tarafindan c¢ikarilmasidir.
Arastirmanin sonuglar1 da para politikas1 ve faiz oranlarinin gelecekteki seyriyle ilgili ipuglari

vermektedir.

Tankan arastirmasi her ne kadar business confidence (giivenilirlik) arastirmasi olarak
tanimlansa da aslinda bundan ¢ok daha fazlasini igerir. Ozellikle, Amerikan ekonomik
indikatorlerine kiyaslandiginda, Tankan arastirmasi is ¢evrelerinin ne diisiindiiglinii de ortaya
koymaktadir. Eger sermaye yatirimi, istihdam, ya da fiyatlama giicli beklentileri ve gelecekte
yen’in nerede degerlenecegine dair tahminler yapilmak isteniyorsa, tankan aragtirmasinin

dikakte alinmas1 gerekmektedir.

7% Anne Dolganos Picker, International Economin Indicators And Centeral Banks, John Wiley&Sons,

Inc. New Jersey, 2007,s.4

180 Hedef Online, Forex Piyasalarina Giris,2006, s.63

81



Arastirma, Japon bankasinin arastirma ve istatistik bolimii tarafindan 3 ayda bir
¢ikarilir. Is diinyas1 ve ticaret hakkinda yapilan bu anketler 9000 firmaya génderilir. Bu
sirketler biiyliklukleri agisindan farkilik gostermekte ve sanayi ¢esidi agisindan da imalatci

olamayanlar %58 iken imalatci %42 oranindadir.*®

3.5.1.1.9 Ticaret Dengesi

Analiz yontemlerinde kullanilan diger bir intikator ise bir iilkenin ticaret dengesi
olarak gosterilebilir. Ticaret dengesine bakarken iilkenin bir dnceki aya gore ihracat ve ithalat
rakamlar1 arasindaki farklar incelenmektedir. Thracat, GDP’nin biiyiimesine katkida bulunur;
yiiksek ithaller talepdeki biiyiimeye kiyasla iiretimdeki artisin azaldigini ifade eder. Ithalattaki
ani artig, tiiketici talebinin yerel ekonominin bas edebileceginden daha fazla bliylidiigiinii de
gosterebilir. Thracata gore ithalattaki uzun dénemli artis yerel iireticilerin rekabetinde bir
diisme anlamina gelebilir. Thractan daha fazla olan ithalat Exchange-rate sorunlarmna da yol

acabilmektedir. 182

Assagidaki tabloda datalarin ABD dolar1 6rnek gosterilerek para birimine ne sekilde

etkide bulundugu gosterilmistir.

Tablo:23 Ekonomik Gostergelerin Dolara Etkisi

GNP Gayrisafi Artig ile 3 ayda bir Ay 21 ile 30’u arasinda
Milli Hasilanin Strong (+) $ |cikar. acgiklanir.

artmasi veya Diisiisii ile (3.,6.,9. ve 12.

diismesi Weak (-) $ | Aylarda)

Non-farm payroll | Strong (+) $ Her ayin ilk Cuma giinii
Tarim dis1 istihdam |Weak (-) $ | Aylhk

Retail Sales Strong (+) $ Her ayin 11 ile 24’1 arasinda
Perakende Satiglar |Weak (-) $| Ayhk aciklanir.

Industrial Strong (+) $ Her ayin 14 ile 17’si arasinda
Production Weak (-) $| Aylk aciklanir.

Endiistriyel Uretim

Capacity Strong (+) $ Her ayin 14 ile 17’si arasinda
Utilization Weak (-) $ | Aylk aciklanir.

Kapasite Kullanim

Orani

Index of leading Strong (+) $ Son ig giiniinde agiklanir.

181

2008,s.336
182

The Economist, Guide To Economic Indicators, Profile Books, U.K,2006, s.51

Bernard Baumohl, The Secrets Of Ecomoic Indicators, Wharton School Publishing, New Jersey,
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indicators Weak (-) $ Aylik

Oncii Gostergeler

endeksi

Construction Strong (+) $ Birinci ig gliniinde agiklanir.

Spending Weak (-) $ Aylik

Insaat Harcamalari

Car Sales Strong (+) $ [Her 10 giinde |3 is gilinii gegtikten sonra

Araba Satislari Weak (-) $ |bir gikar. aciklanir.

Unemployment Weak (+) $ Her ayin 1 ile 7’si arasinda

Rate Strong (-) $ Aylik aciklanir.

Issizlik Oran

PPI1 (Products Price Her ayin 9 ile 16’s1 arasinda

Index) Uncertain Aylik aciklanir.

Uretici Fiyat

Endeksi

CPI (Consumer Her aym 15 ile 21’1 arasinda

price Index) Uncertain Aylik aciklanir.

Tiiketici Fiyat

Endeksi

Trade Deficit Weak (+) $ Aylik Her ayin 20 ile 27’si arasinda

Ticaret Agig1 Strong (-) $ agiklanir.

Faiz Kesintisi Weak (-) $ Aylik Her ayin 20 ile 30’u arasinda
acgiklanir.

Kaynak: Rahsan Atakan, Forex ve Tiirkiyedeki Durumu,Marmara Universitesi Muhasebe Finansman
Dergisi Sayi 6, 1997, s.117

Temel verileri inceledigimizde dolara etkisinin dogru orantili oldugu goériillmektedir.
Ote yandan, piyasa her zaman temel veriler dogrultusunda hareket etmez ve beklenen degerin

tersi geldiginde piyasa olumsuz tepki verebilir.

3.5.2 Teknik Analiz

Teknik analiz, fiyat, hacim, indikator gibi verileri kullanarak gelecekteki fiyat

trendlerini belirlemek amaciyla, piyasa hareketlerinin ¢aligilmasidir.
Tekniksel yaklagimin 3 dayanagi bulunmaktadir.

a-Tim degiskenler piyasa fiyatina yansir.
b-Fiyatlar trendlerle hareket eder.

c-Tarih kendini tekrarlar.

a-Piyasa hareketi herseyi hesaplar ;

83



Bu cilimle, teknik analizin yapi tagini olusturmaktadir. Teknik analizci, belli bash
temel maddeler bunun yaninda politik, psikolojik ve diger olaylar gibi fiyati etkileyen
herseyin o piyasanin fiyatina yansidigina inanir. Bu yiizden, fiyat hareketi incelenmesi,

gerekli olan tiim degiskenleri kapsamaktadir.

Biitiin teknisyenlerin iddia ettigi, fiyat hareketinin arz ve talebi yansittigidir. Eger
talep arz1 gecerse, fiyatlar yiikselir. Eger arz talebi asarsa fiyatlar diiser. Bu hareket, tiim
ekonomik ve temel tahminlerin yapisini olusturur. Tablolar kendi baglarina piyasalarin asagi
ya da yukar1 c¢ikmasma sebep olmazlar. Sadece diislise ve ylikselise egilimli piyasayi

yansitirlar. 183

Kural olarak, tabloyu yapanlar fiyatlarin niye yiikseldigi yada diistiigiiyle
ilgilenmezler. Siklikla, fiyat trendlerinin erken asamalarinda ve kritik noktalarda, kimse
piyasanin belirli bir yonde hareket ettigini bilemez. Teknik yaklasim, zaman zaman
iddialarinda basitlestirici olsa da, bu mantigin arkasindaki ilk 6nerme piyasalarmn her seyi
hesapladigidir. Eger piyasa fiyatlarin1 etkileyen hersey piyasa fiyatina yansiyorsa, o zaman
piyasa fiyati calisilmasi gereken biitiin verileri iginde bulunduran bir yapiya sahip demektir.
Fiyat grafiklerinin ve destekleyici teknik indikatorlerin ¢alisilmasiyla, tabloyu hazirlayanlar,
piyasanin ne tarafa dogru gidecegini sdylemesine izin verirler. Tabloyu hazirlayan, tam
anlamiyla piyasayr Onceden tahmin etmeye calismaz. Teknik araclarmn hepsi tabloyu
hazirlayana, piyasa hareketlerinin ¢alisilmasinda yardimcidir. Teknik analizciler piyasalarin
asag1 yukar1 hareketlerde olmasinin sebepleri oldugunu bilirler ancak teknik analizin, tahmin

stirecinde sebeplerden daha 6nemli oldugunu diisiiniirler.
b- Fiyatlar trendlerle hareket eder;

Trend konsepti teknik yaklagimda temel bir kavramdir. Burada yine, piyasalarin
trend yaptig1 Onermesi kabul edilmeden analiz etmenin hi¢bir anlami yoktur. Fiyat

hareketlerini tablolamanm amaci, trendleri gelisimlerinin erken déneminde belirlemektir. Bu

18 John J. Murphy, Technical Analysis Of The Financial Markets, Prentice Hall Press, New York, 1999,

s.2
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yaklagimda kullanilan teknikler trend takip edicidir, yani amaclari, varolan trendleri

belirlemek ve takip etmektir. %

Fiyatlarin trendlerle hareket ettigi Onermesinin dogal bir sonucu ise, hareket
halindeki trendin, geriye dogru donmektense devam etmeye yonelik olmasidir. Bu,
Newton’un ilk hareket teorisinin adaptasyonudur ve bu dogal sonucu séylemenin bir bagka

yolu da, hareket halindeki trendin geri doniisiine kadar ayn1 dogrultuda devam edecegidir.
c-Tarih kendini tekrarlar;

Teknik analiz yapisinin ¢ogu ve piyasa hareketinin ¢aligmasi insan psikolojisiyle
alakalidir. Ornegin grafiklerdeki bir sekil diizenin 10 yili askimn siirede belirlenmis ve belirli
bir resimi ortaya ¢ikardigini diisiiniirse, bu resimler piyasanin asagi ya da yukari dogru
egilimli olan psikolojisini ortaya ¢ikarir.'®® Teknik analizde bu sekil diizenlerinin gegmiste
ise yaramig ve gelecektede ayni sekilde ¢alismaya devam edecegi diisiiniiliir. Bunlar insan
psikoloisine dayanan ¢alismalardir. Bu Onermeyi sdylemenin diger bir yolu da tarih kendini

tekrar eder ya da gelecegi anlamanin ge¢cmisi calismaktan gectigi soylemleridir.

3.5.2.1 Teknik Analizde Kullanilan Grafikler

Grafik ¢izimi i¢in piyasada olusan fiyatlardan yararlanilmaktadir. Bunlar acilig fiyati,
belirli bir zaman diliminde olusan en yiiksek fiyat, belirli bir zaman diliminde olusan en
diistik fiyat ve de kapams fiyatlaridir. (Forex piyasalarinin yirmidort saat agik olmasi
nedeniyle giinlik grafiklerde kapanis fiyat1 saat 23:00da goriilen fiyat seviyesi olarak
belirlenir). Yine forex piyasalarinin yirmidort saat agik olmasi nedeniyle giinliik grafiklerde

goriilen agilig fiyati ise gece 00:00 daki piyasa fiyat1 olarak kabul edilir.*®

3.5.2.1.1. Cizgi Grafikler

Cizgi grafik, grafik cesitlerinin en basit tiiriidiir. Grafik 3 deki EUR/USD grafiginde

gosterildigi gibi dikey barda kapanis rakamlar1 yer alirken tarih alt kisimda goriintiilenir.

8% John J. Murphy, Technical Analysis Of The Financial Markets, s.3

John J. Murphy, a.g.e, s.4
Ozan Takmaz, Forex Piyasalarinda Teknik Analiz, www.hedefonline.com, (2.8.2010),s.10
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Cizgi grafigin basit bir sunuma sahip olmast kullanigh olmasini saglamistir. Cizgi grafikler

giin sonu kapanis fiyatlarini gériintiilemek igin kullanilirlar.*®’

Grafik 3: EURUSD Cizgi Grafik
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Kaynak: Trendoks, Program: FX4

3.5.2.1.2 Cubuk Grafikler

Cubuk grafikler tablolamanm en eskisi degildir ancak en ¢ok kullanilanidir. Tiim
brokerlar grafik paketlerinin bir boliimii olarak ¢ubuk grafikleri kullanirlar. Bir bar, sabit,
belirli bir zaman1 temsil etmektedir. Hisse ve emtia futurelarinda barlar genelde bir hafta ya
da bir giindiir. Forex’te ise, bar grafiklerin bir dakikadan bir aya kadar bir aralig1 vardir. Trade

188 Cubugun en st noktas

icin en popliler olan1 5 dakika’dan bir saate kadar olan barlardur.
fiyatin giin icerisinde ulastig1 en yliksek fiyat1 gosterirken, en alt noktasi ise giin icerisinde
gelinen en diisiik fiyat1 ifade eder. Kapanis fiyati gubuk iizerinde saga, acilis ise sola dogru bir

cizgi ile gosterilir. Fiyat araligi arttik¢a gubugun boyu uzamaktadir.

187 Steven B. Achels, Technical Analysis From A to Z, McGraw Hill, New York, 2001, s.8

John M. Bland, Jay M. Meisler, Michael Duane Archer, Forex Essential In 15 Trades, John Wiley
&Sons Inc, New Jersey, 2009,s.36
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Grafik 4: EURUSD Gubuk Grafik
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Kaynak: Trendoks, Program: FX4

3.5.2.1.3 Mum Grafikler

Bu chartlar, Forex’te cok popiiler olan ve dogudan gelen bir fikirdir. Mum grafik
tablo sekil diizenleri, teknik analiz yapisma (eski fiyatlarin gelecek fiyatlar hakkinda bilgi
tasimasi ) odaklanir ve zamana 6zel grafiklerdir. 18 Mum grafikleri gubuk grafiklerden ayiran,
her iki grafigin de acilis, en yiiksek, en diisiik ve kapanis degerlerini gosterirken, mum

grafiklerin ~ bu  veriler arasinda mantikli  bir bag kurmaya ¢alismasidir.

Sekil 7: Mum Grafikler

_ Wilksek ~riiles ek
—— Acilig Kapamsg
—  Kapanmsg - Agiliy

Diuagik

Mum grafiklerde olusan kutular agilis ve kapanis fiyati arasindaki farki gosterirler.
Kutularm st ve altindaki ince ¢ubuklar ise en yiiksek ve en diisiik fiyatlara gore ¢izilir.

Kutularin renkleri ise kapanis fiyatlarina gére olusmaktadir. Fiyat bir 6nceki acilis fiyatindan

¥ Michael Duane Archer, Getting Started in Forex Tradin Strategies, John Wiley&Sons Inc, New

Jersey, 2006, s.26
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daha yiiksek bir fiyatla kapanir ise i¢i bos beyaz, kapanis fiyati, acilis fiyatinin altinda

kaldiysa i¢i dolu siyah mumlar ile gosterilir.

Grafik 5: USDTRY Mum Grafik
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Kaynak: Trendoks, Program: FX4

3.5.2.1.4 Nokta ve Sekil Grafikler

Nokta ve sekil grafikler fiyata 6zel ve fiyat odaklidirlar. Zamanin fonksiyonu olarak

derecelendirmektense, fiyat fonksiyonu olarak derecelendirilmistir. 190

Nokta ve sekil grafigini diger grafiklerden ayiran en onemli 6zellik, degerlerin
siirekli degil, grafigi ¢izenin bastan belirledigi sartlar saglandigida grafige islenmesidir.”" Bu
grafiklerde amaglanan arz ve talep arasindaki degisimi ve yoOnii belirleyerek tahminde
bulunmaktir. Giiniimiizde 6nceki sayfalarda incelenen {i¢ popiiler grafige oranla daha az

kullanilmaktadir.

3.5.2.2 Trend Kavramm

Trend konsepti, piyasa analizinin teknik yaklagimma bir temel olusturmaktadir.
Tekniz analizciler tarafindan kullanilan destek ve direng diizeyleri, fiyat sekilleri, hareketli

ortalamalar, grafikler ve bunun gibi araglar piyasanin hangi yonde hareket ettigini anlamaya

%% Michael Duane Archer, Getting Started in Forex Tradin Strategies, s.26

%! http://avrasyabank.com/grafikler.html (02,06,2010)
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yardimct olmasi i¢in kullanilirlar. Genel anlamda, trend basit olarak, hareket eden piyasanin
2

yoniidiir.*®

Piyasalar her hangi bir yonde direkt olarak hareket etmezler. Piyasanin hareketleri
zigzag serilerinden olusur. Bu zigzaglar, tepe ve ¢ukurlari olan birbirini takip eden dalgalar
serisidir. Trendi olusturan da bu tepe ve ¢ukurlarin yoniidiir. Bu tepe ve ¢ukurlarin yukari,
asagl ve yatay yonde hareketi, bize piyasanin trendini gosterir. Yukari trend birbiri ardina
olusan yiiksek tepeler ve cukurlar serisi olarak tanimlanir. Asagi trend ise bunun zitt1, yani;
azalan tepe ve ¢ukur noktalar1 serisidir. Yatay tepe ve cukurlar ise yanlamasma fiyat trendi

olarak tanimlanir.*®

Grafik 6: Trend Cizgilerine Ornekler
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Kaynak: Grace Cheng, 7 Winning Strategies for Trading Forex,Harriman House, Great
Britain,2007,5.110

Bunun yaninda trendler zaman gergevesi bakimmdan da kategori edilirler. Ana ya da
uzun donemli trendler, ikinci ya da orta donemli trendler, ve yakin donem ya da kisa donemli
trendler olarak iice ayrilabilirler. ikinci ve yakin dénem trendler ana trend icinde olusabilir.

Her simif igin zaman cergeveleri genis bicimde degisiklik gosterir.*** Dow teorisi (fiyatlarin

%2 John J. Murphy, Technical Analysis Of The Financial Markets, s.49

John J. Murphy,a.g.e,s.50
http://www.forexpm.com/ebooks/Online_manual_for_succesful_trading.pdf, (4.5.2010), s.50
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piyasanin temelinde var olan bir trendi izledigi varsayimi) ana trend igin bir sene uzunluk
onerir. Major (ana trend) igin, piyasa bir seneden fazla bir siire bekler. Ikinci trendler, aylar,

kisa donem trendler ise haftalar sirer.

3.5.2.3 Destek ve Diren¢ Kavramlar

Bu teknik modeller, forex piyasasinda 6nemli bir rol oynar ve her tip yatirimci
tarafindan kullanilir. Destek, simdiki piyasa fiyatinin asagisindaki, satin alicilarin asag1 dogru
trendi tersine gevirdigi fiyat noktasidir. Direng ise, piyasa fiyatmin iizerindeki, satin alma
baskisinin yukari dogru trendi geri ¢evirdigi fiyat noktasidir.'® Destek cizgisinin daha ¢ok
satin alicis1 ve direncin daha ¢ok saticis1 vardir. Forex iglemcileri bu fiyat noktalar1 cevresinde

oldukca fazla hareket bulurlar.

Grafik 7: EURUSD ig¢in Destek ve Direng Cizimleri
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Kaynak: Peter Rosenstreich, Forex Revolution, s.211

Destek seviyesi, yatirimcilarin fiyatlarin geldigi noktadan yukari dogru hareket
edecegini hissettikleri noktaya isaret eder. Piyasada bir menkul de§erin veya paritenin
trendinin asag1 dogru gidisini durduracak ve trendi yukar1 ¢cekmeye sebep olan talep destek
seviyelerini olusturmaktadir. Fiyat destek seviyesinin alta diistiigiinde ise genellikle yeni bir
diren¢ seviyesi olusur; bunun sebebi yatwrimcilarin kayiplarimi smirlamak istemeleri ve

fiyatlarin onceki seviyesine yaklastiginda satmak istemeleridir.

195 peter Rosenstreich, Forex Revolution, Prentice Hall, New Jersey, 2005, s.211
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Direng seviyeleri yatirim icin yiiksek fiyat seviyelerini ya da saticilarin alicilari
sayica gectikleri fiyat seviyesini gosterir. Bir diren¢ noktasi kirildiginda ve fiyat direng
seviyesinden yukari dogru hareket ettiginde, bu hareket daha kararl bir sekilde gereklesir.*®
Trend, destek ve direng, en Onemli teknik indikatorlerdir. Tarihi fiyat hareketlerinin
gosteriminden, bireysel yatiwrimcilarin ticaret aligkanliklari ve kitlesel piyasa ruhunun

yansidigi gercek bir finansal davraniga dt')niismiistiir.197

3.5.2.4 Teknik Analizde Kullanilan Formasyon Ornekleri

Finans piyasalarinda trendler seklinde olusan fiyat haraketleri, grafiklerde
karakteristik sekiller meydana getirler ve bu sekillerin olusturdugu formasyonlar, trend bitisi

dontisti veya devamlilig1 hakkinda bilgi verirler.

3.5.2.4.1 “V” Formasyonlari

“V” seklindeki yiikselis ve ters ¢cevrilmis “V” seklindeki diistisler seklinde olusan bu
formasyon da hareketlerin ani olusu ve genellikle volatilitenin yiikseldigi piyasa kosullarinda
meydana gelmesi nedeniyle, yatirimcilarmm bu formasyonu dikkate alarak islem yapmalari
zorlasmakta ve genellikle teshisinde ge¢ kalindigi icin teknik analizlerde en az

yararlanilabilen bir formasyon tiiriinii olusturmaktadir.

“V” formasyonlar da tepe ve diplerde mevcut trend beklenmedik bir sekilde, aniden
ve siddetli bir fiyat hareketi ile degismekte ve ters yonde yeni bir trende baglamaktadir.'®® <V
formasyonuna EUR/JPY gibi volatilitenin yiliksek oldugu paritelerde daha sik rastlanmaktadir
ve olustugu nokta gergekte taban veya tepe noktasini isaret etmektedir. Assagidaki grafik 8’de

V formasyonlarinin nasil olustugu ve birbirni nasil takip ettigi gosterilmektedir.

% Michael D. Archer, James Lauren Bickford, The Forex Chartist Companion, John Wiley&Sons Inc,

New Jersey,2007, s.63
Peter Rosenstreich, Forex Revolution,s.210
http://www.uzmanforex.com/forex-grafik-formasyonlari/v-tepe-ve-dipler-v-formations
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Grafik:8 “V” Tepe ve Dip Formasyon Olusumu
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Kaynak:http://www.uzmanforex.com/forex-grafik-formasyonlari/v-tepe-ve-dipler-v-formations

3.5.2.4.2 Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Omuz-Bag-Omuz sekli grafik formasyonlarmm en giivenilir ve en ¢ok
bilinenlerinden biridir.'* Grafik 9°da , yukar1 dogru trendle hareket eden piyasa, trend hattini
g noktasinda kirmaktadir. Benzer bir reaksiyonla, piyasa onceki trend/destek hattu tizerinde
ticaret yapmak icin, hareketlenir, ancak bu hat diren¢ hattina doniisiir ve yeni trendini p

noktasinda birakar.?%

Grafik 9 : Omuz-Bas-Omuz Formasyonu
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Kaynak: Cornelius Lucai,Technical Analysis Applications, McGraw Hill, New York,2004,s.48

1% http://www.forexturkce.com/forex-teknik-analiz/formasyonlar.html (12.06.2010)
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Piyasa diistiikce, trend ¢ikis1 onaylanmistir. CpD noktalariyla tanimlanan sag omuz
adindaki son hareket, trend hattmmn disinda olusmak zorunda degildir.** Omuzlar omuz-bas-
omuz seklinde hemen hemen ayni yiiksekliklere varirlar ve biitiin bu hareketler, boyun hizas1

(neckline) olarak da bilinen ayn1 destege dayanirlar.

Grafik de A noktasindan 6nce, boyun hizasi bir direng hattidir. Direng hatti bir kez
kirildiginda, 6nemli bir destek hattina doniisiir. B ve C noktalarinda fiyat 2 kez sigrar. Boyun
hizas1 D noktasinda yiiksek bir hacim altinda kirillir ve trendin geri doniisii  gerceklesir.
Onemli bir destek noktas1 kirildigindan, boyun hizasini test etmek iizere (E) trend dis1 bir
hareket olusur, boylece yeniden diren¢ hatti meydana gelir. Direng hatt1 tutuldugundan,
fiyatin aniden F seviyelerine diismesi beklenir ki bu omuz-bas-omuz olusumunun fiyat
hedefini olusturur. Hedef ayn1 zamanda bas ve boyun hizasindan genislik olarak neredeyse

esit uzakliktadir.?*

3.5.2.4.3 ikili — Uclii Dip Ve Tepeler Formasyonu

Bu sekil yaklasik olarak ayni yiiksekliklerde olan iki tepe noktasindan olusmaktadir.
Fiyatlarin hizli yiikselmesi sonucu ukastiklar1 zirve seviyelerinde, gelen diizeltmeler ile
fiyatlar tekrar agsagiya ¢ekilmekte, kisa bir siire sonra tekrar zirve noktasma ilerlemektedir.
Yiikselis ve diisiis trendlerinin birbirini izledigi bu formasyonda tepeler genellikle yatay

haraket etmektedir.

Grafik 10: ikili Tepe Formasyonu

Kaynak: http://203.15.147.66/research/charting/library/double_tops_bottoms.htm

29! cornelius Lucai, Technical Analysis Applications,s.48
202 . .
Cornelius Lucai,a.g.e,s.49

93



Grafik 10’da, yukari trendde olan piyasa ilk tepe noktasina ulastiktan sonra
kirilmakta, ikinci tepe noktasina ulagmadan Once assagi ve yukari yonlii yeni trendler
olusturmaktadir. Omuz-Bas-Omuz seklinde oldugu gibi, ikili tepe formasyonunun basaril bir
sekilde tamamlanabilmesi i¢in, ¢ikisin yogun piyasa hacmi altinda olmasi ¢ok dnemli bir
gerekliliktir. Bu tablo olusumunun gelismesinin zaman ¢ergevesi birkag haftadan birkag aya
kadar uzanir.®® Bir giinluk siire¢ i¢inde gerceklesen tablo olusumlari daha az giivenilirdir.
Sekli olusturmadaki zaman uzunlugu ve olusumun Onemi arasinda gii¢lii bir korelasyon
vardir. Fiyat hedefine ulasmadaki zaman hedefi belirli degildir. Genel olarak, seklin

gelismesinin stiresi uzadikca, fiyat hedefine ulagmakta uzun zaman alir.

Ucglii tepeler ise omuz-bas-omuz ve ikili tepe trend doniislerinin karisimidir. Diger taraftan,
iiclii dip formasyonu ise ters omuz-bas-omuz ve ikili dip olusumlarinin karigimidir. Sonug
olarak, ayni 6zelliklere, potansiyel sorunlara, sinyallere ve yatirimcilarin ikili tepe ya da ikili

dip gibi bakis agilarina sahiptirler.

Grafik 11: Uclii Tepe Formasyonu
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Kaynak: http://www.stock-charts-made-easy.com/bar-charts.html

Grafik 11 de gosterildigi gibi, tipik bir ii¢lii tepe olusumunda, tepelerin yiikseklikleri
neredeyse aynidir. Orta ¢izgide diren¢ kirildiktan sonra yeni bir destege doniismektedir.
Ancak ii¢ tepeyi yaptiktan sonra destek cizgisi basarisizliga ugramaktadir. Destek noktasi

2% Cornelius Lucai,Technical Analysis Applications,s.55
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piyasanin geri diigmesini tutan giicli bir diren¢ hattina doniislir ve yeni fiyat hedefi ok

isaretinin altindaki seviyede yerini alir.

3’li dip formasyonun da ise grafik 12 de gosterildigi gibi, orta ¢izgiden kirilarak
gelen yeni trend alt ¢izgiye carpmakta ve orta ¢izgi yeni bir gii¢lii direng ¢izgisi meydana

getirmektedir.

Grafik 12 :Uglii Dip Formasyonu
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Kaynak: http://www.stock-charts-made-easy.com/bar-charts.html

3.5.2.4.4 Elmas Formasyonlari

Elmas formasyonu, genellikle piyasanin tepelerinde goriilmekte ve grafik 13 de

goriildiigii gibi iki tiggen tipinin birlesmesinden olusur .

Grafik 13: Elmas Formasyonu
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Kaynak : http://www.forexrealm.com/technical-analysis/graphical-methods/figures/diamond.html
(6.4.2010)

Formasyonun ilk boliimiimniin olusumu srrasinda fiyatlar belirli bir siire bir
oncekinden daha yiiksek zirveler ve bir dncekinden daha diistik dipler yapmakta ve zirveler ile
dipleri birlestiren dogrular simetrik {iggen goriimiinii almaktadir.”®* Formasyonun ikinci

boliimiinde ise zirveler Onceki zirvelerden daha asagida dipler de daha yukarida olusmaya

2%% https://www.finansonline.com/pages_help_terms_e.asp

95


http://www.forexrealm.com/technical-analysis/graphical-methods/figures/diamond.html

baglamakta ve bdylece ikinci Simetrik tiggeni meydana getirmektedir. Bu iki asamanin

birbirini takip etmesi tiggenlerin birlesimi olan bir elmas formasyonunu olusmaktadir.

3.5.2.5 Teknik Analizde Yaygin Olarak Kullanilan Indikatér ve Osilatérler

Teknik analiz indikatorleri mevcut bir egilimin kuvvetini veya alici-satici dengesi
gibi gostergeleri ¢esitli matamatiksel model veya ¢alismalarin genis kullanimi1 yaparak ortaya
koymaktadlr.205 Indikatorler, egilimi takip eden indikatdrler ve osilatdrler ( alici-satici
cogunluk orami gostergesi olarak kullanilirlar) olarak ikiye ayrilirlar. En yaygin olarak
kullanilan indikatorleri “Hareketli Ortalamalar” ve “Bollinger Bantlar1” olustururken, yaygin

olarak kullanilan osilatérler ise “MACD?”, “Stokastik” ve “Izafi Gii¢ Endeksi” dir.?%

3.5.2.5.1 Hareketli Ortalamalar (Moving Averages)

Hareketli ortalamalar en eski gostergelerden biri olup teknik analizde siklikla
kullanilmaktadir. Hareketli ortalama metodlarindan en ¢ok kullanilanlari, “Basit Hareketli
Ortalama” ve Ussel Hareketli ortalamalardir. Aritmetik ortalama olarak da ifade edilen basit
hareketli ortalama, kapanig fiyatlarinin birbirine eklenerek gozlem sayisina boliinmesiyle elde

edilir.?’

Grafik 14: GBPUSD 21 Giinliik Hareketli Ortalamasi (Kirmizi Renkle Gosterilmistir)
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205 Leigh Stevens, Essential Technical Analysis, John Wiley and Sons, New Jersey, 2002, s.214

http://www.forex-turkce.com/analiz_indikatorler.htm
Richard J. Bauer, Julie R. Dahlquist, Technical Market Indicators, John Willey&Sons Inc., New
Jersey, 1999, s.34
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Hareketli ortalamalarin hesaplanmasi kullanilan platformlarda segilen paremetreler
dahilinde yapilmaktadir. Fiyat, hareketli ortalama degerinin {izerinde kaldig1 siirece yiikselis
trendinin devam ettigi digiinilirken ortalamanin altina gerilemesi yeni bir trende isaret

edebilir.

Ussel hareketli ortalama ise istenilen giin sayis1 icin son fiyatlara daha fazla agirhik
verilerek hesaplanmaktadir. Bu nedenle iissel hareketli ortalama fiyatlarla birlikte daha ¢abuk
hareket etmekte bu nedenle sahte fiyat kirilmalarindan etkilenebilmektedir.?%®

3.5.2.5.2 MACD ( Hareketli Ortalamalarin Yakinhg ve Uzakhgi)

1979 yilinda Gerald Appel tarafindan gelistirilen MACD, 12 giinlik hareketli
ortalamadan 26 giinliik hareketli ortalamanin ¢ikartilmasiyla hesaplanir ve bunun yaninda 9

giinliik macd hareketli ortalamasi sinyal gostergesi olarak kullanilir.?®

Grafik 15: USDTRY MACD Gostergesi
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Kaynak: Trendoks, Program. FX4

20108

MACD momentumdaki uzun donemli degisimleri gostermektedir ve harekette olan

bir trendin gidisat1 hakkinda bilgi verir.

2% Mutlu Meydan, Forex Piyasasil, s.63

Colin Alexander,Timing Techniques for Commodity Futures Markets, McGraw-Hil, New York,
2008, s.47
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MACD o6nemli kilan diger bir neden ise fiyat tablosu {izerindeki ¢izgide zigzaglara

bakarken gozle goriillemeyen farkliliklar1 gostermesidir.?™

Yukaridaki Grafik 15” de grafigin altinda bulunan ¢ubuklar MACD gostergesidir ve
0 noktasinin assag1 ve yukarisinda hareket etmektedir. MACD sifirin iizerinde oldugu zaman,
12 giinliik hareketli ortalama degeri 26 giinliik hareketli ortalama degerinden daha yiiksek
oldugunu gosterirken, (beklentilerin daha 6nceki beklentilerden daha fazla gii¢lii oldugunu
gostermektedir) MACD in sifirin altinda kalmasi 12 giinliik ortalama beklentilerin, 26 giinliik

ortalama beklentilerden daha az oldugunu gostermektedir.

3.5.2.5.2 Bollinger Bantlar1

1980’li yillarda John Bollinger tarafindan gelistirilen Bollinger Bantlari, grafik

211

tablosu iizerine c¢izilen 3 yatay banttan olugmaktadir.””~ Orta bollinger band1 (orta zamanl

olarak genellikle 20 giinliikk kullanilir) hareketli ortalamadan olusurken, iist ve alt bantlar

merkez banda standart sapma eklenmesi ve ¢ikartilmasiyla olugur.**?

Grafik 16: GBP USD Bollinger Bant Olusumlar1
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Bollinger Bantlar1 genellikle piyasadaki haraketliligi 6lgmek icin kullanilirlar.

Bantlarin darlastigi kisimlarda fiyatlar yatay hareket ederken, bantlarin genislemesi veya

2% colin Alexander, Streetsmart Guide to Timing The Stock Market, McGraw-Hil, New York 2005,

s.53
http://www.forex-turkce.com/analiz_indikatorler.htm (05.06.2010)
Michael Duane Archer, Getting Started in Forex Tradin Strategies, s.133
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grafigin iist ya da alt banta yaklasmas1 yeni trendlere isaret edebilir. Bollinger Bantlar1 tek
baslarma al veya sat sinyali belirtmemekle birlikte genellikle diger bir indikatdr olan izafi

Gtli¢ Endeki ( RSI) ile birlikte kullanilmaktadir.

3.5.2.5.3 Relatif Gii¢c Endeksi (RSI) ve Stokastik

Relatif Giic Endeksi Welles Wilder Jr. Tarafindan gelistirilmis piyasadaki asir1 alis
ve satis noktalarmm belirlenmesinde kullanilan bir teknik indikatordiir.?® Genellikle 14
giinliik bir zaman diliminin kullanildig1 RSI hesaplamalarinda, 14 giinliik yukar1 ve assagi

ortalama hareket degerleri kullanilir.

Grafik 17: 14 Giinliik USDTRY RSI Grafigi
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RSI, 0 -100 arasi ¢izilen bir dlgek ilizerinde olusmakta ve {ist sinir olarak ifade edilen
70 fizerine ¢ikan degerler asiri-alim, alt siir olarak gosterilen 30 ¢izgisinin altindaki degerler
ise piyasada asiri-satim durumu olarak degerlendirilmektedir. 30 ¢izgisinin altina inilmesinin,
bir asiri-satim durumunun uyarisi olmasi ayni zaman alim firsat1 gézlenmesi durumunda bir
firsat olarak algilanabilirken, asiri-alinmis bir piyasada, 70 ¢izgisinin yukaridan asagiya dogru

kirilmasi ¢ogu zaman bir satim sinyali olarak da kullanilabilir.***

Stokastik osilatorii de RSI gibi piyasanin asir1 alindigmi yada satildigini gosterir ve

bu agir1 al-sat seviyelerinden geri doniis i¢in bir pozisyon almaya yardimei olur.”*® RSI” den

23 1ohn L. Person , Forex Conquered, John Wiley&Sons, New Jersey, 2007,s. 271.

1% http://www.sinyaller.com/tr1/haber_detay.asp?haberID=20 (29,9,2010)
15 Mutlu Meydan, Forex Piyasasi, s.69
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farkli olarak ise iist sinir 80 olarak alinirken alt sinir 20 seviyesindedir. (RSI’den daha yavas

hareket eder.)
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SONUC

Fon ve menkul kiymet talep edenler ile bu fon ve menkul kiymetleri arz eden tasarruf
sahiplerinin bulustugu ortam finansal piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi finansal
piyasalar ise el degistiren fonlarin farkli iilkeler arasinda yapilmasi finansal piyasalara
uluslararas: nitelik kazandirmaktadir. Giiniimiizde ulusal finansal piyasa sinirilar1 ortadan
kalkmis olup tamamen birbirine baglantili uluslararasi nitelik kazamis finans piyasalari

olusmustur.

1960’ lar dan itibaren kiiresel boyutlara ulasan finansal piyasalar, serbest piyasa
ekonomisine gecilmesi ve iilkeler arasindaki is birliklerinin artmasiyla 6nem kazanmaya
devam etmistir. Tirkiye’nin de 1980 sonrasi ticari liberizasyon donemine girmesiyle birlikte
uluslararasi piyasalarla i¢ ige oldugunu goérmekteyiz. Liberizasyon hareketleriyle birlikte
sermayenin yer degistirmesi kolaylasmis ulusal sinirlar finansal olarak 6nemini yitirmeye

baslamustir.

Uluslararasi finansal piyasalarinin gelisim siirecinde bir¢ok yeni finansal ara¢ ve bu
araclarin el degistirmesin de aracilik eden yeni kurumlar ortaya ¢ikmustir. Finansal araglarin
uluslararasi alanda el degistirmesi doviz ( foreing exchange) adi verilen yabanci 6deme araci
ile yapilmaktadir. Bu nedenle doviz piyasalar1 uluslararasi islemlerde en 6nemli yeri almistir.
Cogu iilkenin farkli para birimi kullanmasi doviz ticaretinin 6nemini arttrmus Londra, New
York, Frankfurt, Tokyo gibi bliyiik finansal merkezler olusmasini saglamistir. Giiniimiizde de

doviz piyasalari uluslararasi finansal piyasalarm en aktif boliimiinii olusturmaktadir.

Caligmada uluslararas1 finansal piyasalarin  gelisimine ©rnek olarak forex
piyasalarinin gosterilme nedeni de finansal piyasalardaki gelismeleri ( teknolojik gelisim, yeni
finansal araglar, finansal serbestlesme vb.) igerisinde barindiramas: ve yiiksek islem
hacimleri ile gliniimiiz finans piyasalarmin en aktif boliimiinii olusturmasidir. ( Tirkiye’de

giinliik 3 milyar dolar islem hacmi ile IMKB ve VOB islem hacimlerini geri de birakmustir. )

Calismanin forex piyasalarni inceleyen 3. Boliimiin de forex piyasalarinin kendi i¢
diizeni ve isleyisinden bahsedilmistir. Bu piyasay1 etkileyen faktorler incelenirken finansal

piyasalardaki etkilesimin uluslararasi boyutu ortaya konulmustur. Ornegin ABD merkez
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bankasmin herhangi bir kararinin USDTRY paritesi ilizerindeki etkisi incelenirken finansal

piyasalarin geldigi uluslararasi boyut agikca ortaya ¢ikmaktadir.

[k para sistemlerinden bugiine dek siirekli gelisen uluslarars1 finansal piyasalar, bu
piyasalara ayak uydurmak durumunda olan gelismekte olan iilkeler agisindan da oldukga
onem tagimaktadir. Uluslararasi piyasalara uyum cergevesinde, gelismekte olan iilkeler de
ulusal piyasalarini gelistirmekte yabanci yatirimcilarin ihtiyaclarina karsilik vericek sekilde
diizenlemeler yapmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde ki ekonomilerin ihtiya¢ duydugu
uluslararas1 fonlara kolay erismesi i¢in kendi finansal sitemlerinde diizenlemeler yapmasi
uluslararas1 fonlarin bu iilkelere girisini kolaylastiricak ve ekonomik biiytimelerine katkida

bulunacaktir.

Tiirkiye’de 24 ocak kararlar1 ile birlikte serbest hale getirilen doviz alim satimi ile
birlikte hiz kazanan doviz islemleri, internet erisimi ve forex piyasalari gelisimi ile birlikte
yiiksek hacimlere ulasmistir. Ancak iilkemizde diizenleme ve denetim yapismin yetersiz
kaldig1 forex piyasalari, piyasanin biiyliyebilmesi i¢in yeni diizenlemelere ihtiyag

duymaktadir.
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