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TESEKKUR

Tez ¢alismalarim konusunda bana maddi manevi destek olan babam Temel AKGUN’ e,
moral ve motivasyonunu eksik etmeyen annem Samiye AKGUN” e, yiiksek lisans siirecimde
destekleyici olan degerli aileme, ¢alisma silirecimde yanimda olan arkadaslarima, tez
calismama olumlu elestiri tesvik ve sabr ile katkida bulunan, bilgilerinden ve tecriibesinden
her zaman faydalandigim degerli hocam Prof. Dr. Halil SARIASLANa, calistigim kurum
AKGUN Bilgisayar Program ve Hizmetleri San. Tic. A.S. ye tesekkiir ederim.



OZET

ELIF AKGUN

Uluslararasi Ticarette Doviz Kuru Riski Ve Yonetimi
Baskent Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii

Uluslararasi Ticaret Ve Pazarlama Tezli Yiiksek Lisans Programm

Doéviz kurlarindaki beklenmedik dalgalanmalar, doviz kuru riski baglaminda isletmeler
iizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Doviz kuru riski; belirli bir donemde ve belirli bir
doviz cinsinde beklenen nakit girislerinin, beklenen nakit ¢ikislarindan farkli olmasi
durumunu ifade etmektedir. D6viz kuru riski tiirlerinin bilinmesi, isletmelerin déviz kuru
degisimlerinde maruz kalabilecekleri zararlara karsi 6nlemin belirlenmesi acisindan 6nem
tasimaktadir. Bununla birlikte isletmeler, doviz kuru riskinden korunmak amaciyla farkli

yontemler kullanabilmektedirler.

Anahtar Sozciikler: Doviz Kuru, D6viz Kuru Sistemleri, Doviz Kuru Riski, Doviz Kuru

Riski Tiirleri, Déviz Kuru Riskinden Korunma Y 6ntemleri.



ABSTRACT

ELiF AKGUN

Exchange Rate Risk and Management In International Trade
Baskent University

Institute of Socail Sciences

Master's of International Trade and Marketing with Thesis

Unexpected fluctuations in exchange rates can have a negative impact on businesses in the
context of exchange rate risk. Exchange rate risk; It refers to the situation where the expected
cash inflows in a certain period and in a certain foreign currency are different from the
expected cash outflows. Knowing the types of exchange rate risk is important in terms of
determining the measures against the losses that businesses may be exposed to in exchange

rate changes. However, businesses can use different methods to hedge exchange rate risk.

Keywords: Exchange Rate, Exchange Rate Systems, Exchange Rate Risk, Types of
Exchange Rate Risk, Currency Hedging Methods.
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan giindeme gelen uluslararas1 ekonomik biitiinlesme
dogrultusunda, isletmelerin  faaliyetlerini  uluslararas1 ticarete  yoOnlendirdikleri
goriilmektedir. Bu dogrultuda isletmeler uluslararasi ticaret kapsaminda mal alim — satimina
endeksli faaliyette bulunmakla birlikte, baska iilkelerde bagli isletmelerini konumlandirmak
ve mal alim — satimlarin1 bagl isletmeler araciligiyla gergeklestirmek dogrultusunda da
faaliyette bulunmaya baglamislardir. Uluslararas: ticaret kapsaminda s6z konusu edilen bu
faaliyetler ise, milli para birimleri ile dis tilke para birimleri arasindaki degisimleri zorunlu
hale getirmistir. Ulusal para birimleri ile yabanci iilke para birimleri arasindaki degisim
stirecide, doviz kurlar1 kavraminin giindeme gelmesini ve 6nem kazanmasini saglamistir.
Buna yonelik olarakda, uluslararasi ticarette doviz kuru riskinden korunabilmesi amaciyla

cesitli yontemler gelistirilmistir.

Konu ile ilgili gelismeler degerlendirildiginde; Bretton Woods Sistemi’nin neticeye
erdirilmesinin ardindan ve Sabit Kur Sistemi’nden Esnek Kur Sistemi’ne gecilmesiyle
birlikte, doviz kurlar1 baglaminda farkli uygulamalarin giindeme gelmesi s6z konusudur. Bu
kapsamda doviz kuru dalgalanma sinirinin kaldirilmasiyla; dis tilke para birimi dayanaginda
kiiresel mal ve/veya hizmet aligverisi gergeklestiren ve enternasyonal mali iligkilerini
yiiriiten isletmelerin, alacak ve borglari dolayisiyla biiyiik zararlara maruz kalmalar1 riski
giindeme gelmistir. Bununla birlikte uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinda dalgalanma
goriilmesi ve sabit faizle bor¢clanma ile birlikte, degisken faizle bor¢lanma meylinin
yiikselmesi de faiz riski problemini beraberinde getirmistir. Dolayisiyla risk yonetimi

kavrami ve siireci, 1980’11 yillardan itibaren 6nem kazanmaya baslamistir.

Uluslararas1 ticaret yapan ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler,
doviz kuru riskinden korunabilmek amaciyla ¢esitli yontem, teknik ve araglar kullanmak
durumundadirlar. Isletmelerin déviz kuru riskinden korunmalarini saglayan bu ydntem,
teknik ve araglar, gelismis finansal piyasalarda spekiilatif amaglara yonelik olarak da
kullanilabilmektedir. Dovizle ilgili futures islemleri, vadeli doviz islemleri, opsiyon
islemleri ve swap islemleri, uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin doviz kuru

riskinden korunabilmek amaciyla kullandiklar1 Giriinler arasinda sayilabilmektedir.



Calismada da bu kapsamda; isletmelerin déviz kurunda s6z konusu olan dalgalanmalar
dogrultusunda maruz kalabilecekleri doviz kuru riski ¢esitleri ve déviz kuru riskinden
korunmalarina yonelik olarak hangi yontem, teknik ve araglar1i kullanabilecekleri
degerlendirilmektedir. Buna yonelik olarak da ¢alismanin Giris Boliimii’niin ardindan “Kur
Riski Kavrami ve Kur Sistemleri” iist baslikli Birinci Boliimii kapsaminda; “Déviz Kuru
Riski Tanim1 ve Onemi”, “Déviz Kuru Riskinin Sebepleri”, “Kur Sistemleri”, “Sabit Déviz
Kuru Sistemi” ve “Esnek (Dalgal1) Kur Sistemi” alt bagliklar1 ¢cergevesinde ayrintilt

belirlemelerde ve degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

Calismanin “Déviz Kuru Risk Tiirleri ve Piyasalarin Rolii” iist baslikl1 Ikinci Boliimii
kapsaminda; “Uluslararas1 Ekonomik Iliskilerde Déviz Kuru Riski”, “Kredi Riski”,
“Likidite Riski”, “Ulke Riski”, “Déviz Kuru Riski”, “Déviz Kurunu Etkileyen Faktdrler”,
“Satin Alma Giicii Paritesi”, “Enflasyon ve Faiz Oranlar1”, “Sosyo — Ekonomik Faktorler”,
“Uluslararasi Fisher Etkisi”, “Ddviz Piyasalar1 ve Fonksiyonlar1”, “Satin Alma Giicii
Transferi”, “Finansman Saglama” ve “Risk Azaltma” alt basliklar1 ¢er¢cevesinde ayrintili

belirlemelerde ve degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

Calismanin “D6viz Kuru Tahmini Yontemleri” iist bashikli Ugiincii Boliimii
kapsaminda; “D6viz Kurlarinin Tahmini”, “Modele Bagli Tahminler”, “Teknik Analiz”,
“Temel Analiz”, “Piyasa Temelli Tahminler”, “Faiz Oranlar1 Paritesi ile Doéviz Kuru
Hesaplama Yontemi”, “Satin Alma Giicii ile Doviz Kuru Hesaplama Y o6ntemi”, “Reel Faiz
Oranlar (Uluslararas: Fisher Etkisi) Ile Déviz Kuru Hesaplama Yontemi” ve “Danismanlik
Firmalari ve Diger Kuruluslarin Tahminleri” alt basliklart ¢ergevesinde ayrintili

belirlemelerde ve degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

Calismanin “Déviz Kuru Riskinden Korunma Teknik ve Araglar” st baslikli
Dérdiincii Boliimii kapsaminda; “Kur Riskini Onleyici ve Kur Riskini Azaltict Korunma
Araglarr”, “Déviz Tercih Hakki”, “Dis Ticaretin Milli Para ile Yapilmas1”, “Déviz Kuru
Sigortas1”, “Kur Riskini Telafi Edici Araglar”, “Cok Yonlii Yayilma (Multilateral Netting)”,
“Hizlandirma ve Geciktirme (Leading and Lagging)”, “Eslestirme (Matching)”, “Vadesiz
Déviz Islemleri (Spot Currency Transaction)”, “Vadeli Piyasa (Vadeli Déviz Islemleri)”,
“Gelecekte Islem Piyasalari (Future Islemleri — Currency Futures)”, “Doviz Opsiyonlar1”,

“Doviz Alis Opsiyonu”, “Ddviz Satis Opsiyonu”, “Karsilikli ve Paralel Krediler”, “Ddviz



Swaplar1”, “Sabit Faizli Doviz Swap1” ve “Capraz Doviz Swapi1” alt basliklari ger¢evesinde

ayrintili belirlemelerde ve degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

Calismanin “Genel Degerlendirme ve Sonug” iist baslikli Besinci Boliimii kapsaminda
ise; calismada yer verilen belirlemeler ve degerlendirmeler 6zet mahiyetinde ele

alinmaktadir.



1. BOLUM: KUR RiSKi KAVRAMI VE KUR SiSTEMLERI

11.  Déviz Kuru Riski Tanimi ve Onemi

Bir ekonomide yaratilan tiim mal ve hizmetlerin fiyati oldugu gibi, yabanci paralarin
da alinip satilabilecegi belirli fiyatlar s6z konusu edilebilmektedir ve bu baglamda her {ilke
icin belirlenmis para birimleri vardir. Ornegin; Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD)
ABD Dolar1 ya da Tiirkiye’de TL karsisinda bir ulusal paranin yabanci para cinsinden

fiyatina “doviz kuru” ad1 verilmektedir (Seyidoglu, 2016: 86).

Doéviz kuru, iki ulusal para iizerindeki degisim oranini ifade etmesi bakimindan
“dolayli kotasyon” ve dolaysiz kotasyon” olarak iki boliimde degerlendirilebilmektedir
(Agcaer, 2003: 35):

1 Dolaysiz Kotasyon ya da Avrupa Usulii Kotasyon: Bu yontemde, bir yabanci

para ulusal para tiirlinden ifade edilmektedir. Doviz kurunun yiikselmesi, milli
paranin degerinin diismesini ifade etmektedir. Kiiresel piyasalarda kurlar, dolaysiz
kotasyona ya da Avrupa usulii kotasyona gore belirlenmektedir.

2. Dolayh Kotasyon ya da Amerikan Tipi Kotasyon: Ikinci yontem ise, Amerikan

tipi kotasyon veya dolayl1 kotasyon seklinde ifade edilen, bir birim milli para ile
degistirilen yabanci tutar1 seklinde tanimlanmaktadir. Bu usule gore, doviz kuru

yiikseldiginde, milli para degerinin ylikseldigi anlagilmaktadir.

Diinya uygulamalarina bakildiginda, biitiin yabanci birimlerin ABD Dolar1 cinsinden
kota edildigini gormek miimkiindiir. Bu ¢ercevede diinya doviz piyasasinda hem giinliik
ortalama islem hacmi hem de karsilikli olarak islem yapilan yabanci paralar acisindan bir
degerlendirmede bulunuldugunda, ABD Dolar’’min biiylik farkla ilk sirayr aldig

gozlenmektedir.

S6z konusu edilen bu belirlemelerin haricinde, déviz kurlar1 “déviz alis kuru (bid
rate)” ve “doviz satis kuru (ask rate)” olarak iki sekilde belirlenmektedir (Seyidoglu, 2003:
56):

- Doviz Ahs Kuru: Doviz alis kuru; tiiketicilerin yabanci para satarak bankadan ya da

araci kurulustan satin alacaklar1 ulusal para tutarmi hesaplamak i¢in kullanmaktadir.



- Déviz Satis Kuru: Doviz satig kuru ise; tiiketicilerin banka ya da araci kuruluslardan
satin alacaklar1 yabanci para karsiliginda ddemeleri gereken ulusal para tutarmin

hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Doviz satis kurlar1, doviz alis kurlarindan daha yiiksek olmaktadir. Ciinkii banka ve
aract kurumlar, kar amagli ¢alisan kurumlar olduklar1 igin, dovizi diisiik fiyattan alip, yiiksek
fiyattan satmaktadirlar. Bu ¢er¢evede de bir paranin doviz satis kuru, obiir paranin déviz alis
kuru olmaktadir. Ozellikle dalgali kur sistemlerinin gecerli oldugu ekonomilerde, déviz
kurlarinin tahmin edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle de déviz kuru politikasi,
ozellikle 1970’11 yillarla birlikte, gelismekte olan iilkelerde politik belirlemelerin igerisinde

yer almaya baslamistir.

1970’li yillar itibariyle; yiiksek borgluluk, enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi,
ihracatta sadece belirli mallar {izerinde odaklanilmas1 vb. gibi sebeplerle ve de en 6nemlisi
Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesi ile birlikte, bircok gelismekte olan ve hatta gelismis
ilkenin doviz kuru belirleme sistemlerinde ve genel olarak ekonomilerinde revizyona
gitmelerini gerekli kilmistir. Bu donemde gelismis iilkelerde doviz kuru piyasa mekaniz
masi araciligiyla belirlenmeye baslanmis ve gelismekte olan iilkelerde de kur, parasal

otoriteler araciligiyla belirlenir hale gelmistir (Hatemi ve Roca, 2005: 540).

Do6viz kurlarinin en 6nemli 6zelligi, doviz piyasalarinda arz ve talebin dengede
kalmasin1 saglayan piyasa fiyatlar1 olmasidir. Uzun donemde déviz kurunu belirleyen en
onemli iki faktor ise; iilkelerin goreceli fiyatlar diizeyi ve bu iilkelerin birbirlerine olan
ihracat ve ithalat talebidir. Ornegin; bir iilke ithal ettiginden daha ¢ok ihrag ettigi takdirde,
bu iilkenin parasina olan talep artmaktadir (Cengiz, 2008: 118).

Doviz kurlarmi uzun vadede belirleyen faktorler arasinda, goreceli fiyat
diizeylerindeki degisimler de yer almaktadir. Bu goriis kapsaminda, “Satin Alma Giicii
Paritesi (Theory of Purchasing Power Parity — PPP)” esas alinmaktadir (Vadeli Islem
Borsalar1 Igin Temel Rehber: 1993: 71). Satin alma giicii paritesine gore; doviz kurundaki
degismeler, goreli fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Ornegin; Tiirkiye’deki enflasyon orani

Ingiltere’deki enflasyon oranindan %10 daha yiiksek ise, nominal kur %10 artacaktir.



Satin alma giicli paritesi, tek bir malin degil, bir iilkedeki tiim mallarin genel fiyat
seviyesini esas almaktadir. Yani; yabanci ya da yurt i¢i genel fiyat seviyesinin biri ya da ikisi
birden degistigi takdirde, doviz kuru da bu farki ortadan kaldiracak sekilde degisecektir.
Uzun donemde doviz kurlarii oldukea i1yi agiklayan bu teori, kisa donemde doviz kurlar
goreli enflasyon hareketleriyle agiklanamayacak kadar degisken oldugundan dolayr kisa

donemli hareketleri ¢ok iyi agiklamamaktadir.

Doviz kurlarinin uzun vadede belirlenmesi siirecini belirleyen diger faktorlerden
biride, yerli ve yabanci mal ve hizmetlere olan goreceli talebin o iilkenin 6demeler dengesine
yaptig1 etkidir. Bu baglamda, bir iilke ithal ettiginden daha ¢ok satis yaptigi takdirde, o
iilkenin parasina istek artacagindan iilkenin parasi deger kazanacaktir. Tersi durumda ise,
tilke parasi deger kaybetmis olacaktir. Birtakim durumlarda ise; iilkenin parasi 0 kadar pahali
bir duruma gelebilmektedir ki, lilke mallar1 dis piyasada rekabet edemeyecek kadar yiiksek
seviyeye gelmesiyle birlikte, bu durum 6demeler dengesinde ihracat kaleminde azalisa ve o
iilkenin parasina olan istegin de diismesine sebep olmaktadir. Ticaret agig1 olan {ilke ise,

devalliasyon yaparak parasinin degerini diisiirmektedir (Korkmaz, 1999: 61).

“Reel Doviz Kuru (RDK)”, ekonomik birimlerin tiiketim ve iiretim konusundaki
kararlarinin, yurti¢inde ve global gercevede iiretilen mallar arasindaki dagilim {izerinde etki
yaratarak cari islemler dengesinde belirleyici olmaktadir. Bu ¢ercevede, yabanci paralarin
serbest sekilde alinip satilabilecegi, ulusal parasi rahat bir sekilde doniistiiriilebilir ve
devredilebilir olan iilke pazarlarinda RDK’nin esas alindig1 goriilmektedir (Kepenek ve

Yentiirk, 2010: 286).

R:Exp/py

R: Ikili Reel Déviz Kuru

E: Nominal Déviz Kuru

P: Yabanci Ulke Fiyat Seviyesi
Py: Ulkenin Kendi Fiyat Seviyesi

Doviz kurunda s6z konusu olan degisiklikler, bir malin fiyatinda meydana gelecek
degismenin yaratacagi etkiden ¢ok daha farkli bir etki yaratmaktadir. Bu baglamda 6rnegin
bugday fiyatlarinda s6z konusu olan bir farklilasma yalnizca bugday arz ve talebini degil, en

andiran ikame mallar olan musir, ¢avdar ve arpa arz ve talebini de etkilemis olmaktadir.
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Bununla birlikte doviz kurunda goriilen bir degisme, Oncelikli olarak devletlerarasi
ekonomik aligverise konu edilen mal ve/veya hizmetlerin pazar fiyatlarin1 ve ardindan da
bunlar aracigi ile baska pazarlar etkileyerek ekonomide global farkliliklar yasanmasina

neden olacaktir (Karluk, 2003: 373).

Bir iilkenin doviz kurunun yiikselmesi, doviz arzinin artmasi anlamina gelmektedir.
Zira doviz kurunun yiikselmesi, lilkeden alacaklilarin daha ¢ok milli para elde etmelerine
neden olacak ve ayni1 sekilde yiiksek kur {ilkeden borglularin belirli meblagda yabanci para
icin daha ¢cok milli para vermelerini gerektireceginden doviz talebi azalacaktir. Tam tersi bir
bakis agistyla da, doviz kurunun diismesi ile birlikte doviz arzi azalacak ve buna karsilik
doviz ragbeti artmis olacaktir. Doviz piyasasinda doviz talebinin doviz arzina esit olmast

durumunda ise, denklik olusmus olacaktir (Akinci ve digerleri, 2005).

“Nominal Déviz Kuru (NDK)” ise, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden
degeri olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda NDK, bir birim yabanci paranin kag¢ birim
ulusal para ile degistirildigini gostermekte ve NDK’nin yiikselmesi “nominal deger kayb1”
olarak nitelendirilmektedir. Nominal deger kaybi; yurtdisinda iiretilen mallarin iilke
yurttaslari i¢in pahalilasmasina, yurtiginde iiretilen mallarin ise {ilke disinda yasayanlar i¢in
ucuzlamasina neden olmaktadir. NDK’nin diismesi ise “nominal deger kazanci” olarak
nitelendirilmektedir ve nominal deger kazanci yurtdisinda {iretilen mallarin iilke yuttaslar
icin ucuzlamasina ve yurticinde iiretilen mallarin ise ise iilke disinda yasayanlar igin

pahalilasmasina neden olmaktadir (Unsal, 2011: 140).

Sonug olarak bilinmektedir ki; ekonomik, politik ve sosyal faktorler, doviz kurlarini
olumlu ya da olumsuz olarak etkilemektedir. Eger yatirnmcilar, gelecekte doviz kurlarmin
artacag1 beklentisi igerisinde iseler, bu beklenti iilke parasinin deger kaybetmesine sebep
olacaktir. Beklentileri olusturan ise, iilkedeki ekonomik ve politik durumdur. Yatirimeilar,
riski az olan varliklari ellerinde tutmak isterler ve dolayisiyla da ekonomisi istikrarli olan
iilkelerin paralar1 daha degerli olacaktir. Cesitli hiikiimet politikalarida, beklentileriizerinde

etkili olmakta ve dolayisiyla bu da déviz kurlarini etkilemektedir.

Doviz kurlarindaki degisimler; isletmelerin varliklar1 ve kaynaklari ile gelir ve
giderlerini direkt olarak etkilemektedir. Bu baglamda doviz kurlarinda siirekli degisiklik

olmasi, igletmelerin bu degisimlere uyumlarini zorlastirmakta ve bu duruma kars1 6nlem
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alinmasi olanaksiz hale gelebilmektedir. Bu durum da neticesinde, isletmeler agisindan risk

faktorlinlin ortaya ¢ikmasini beraberinde getirmektedir.

Doéviz kurundaki degisimlerin beraberinde getirdigi durum, “doviz kuru riski” olarak
ifade edilmektedir. Buna karsin doviz kuru riski; “kur etkisine agik olma (foreign exchange
exposure)” ve “kur riski (foreign exchange risk)” kapsaminda, birbirinden ayr1 iki kavrama
endeksli olarak degerlendirilebilmektedir. Bununla birlikte “d6viz kuru riski”; tahmin
edilemeyen degisimlerin déviz kurlarinda meydana gelmesi, firmalarin gelir ve giderlerinde
ya da genel anlamda nakit akislarinda degisime neden olmasini ifade etmektedir. Bir bagka
ifadeyle de doviz kuru riski; kur etkisine agik durumdaki isletme varliklari, kaynaklari, gelir
ve giderleri, nakit akimlar1 ile isletme degeri baglamindaki mali degerlere yonelik
beklenmedik degisimleri ifade etmeye yonelik kullanilmaktadir. “Kur riskine a¢ik olma” ise;
isletme faaliyetlerinin kur etkisine a¢ik olmasini durumunu degil, bilakis dovizkurlarindaki
degisimlerin direkt etkisi altinda bulunmamasini ifade etmektedir. Buna karsin kur riskine
acik olma durumundada; isletmelerin ihracat ve ithalat ile doviz cinsinden tiim borg ve

alacak iglemleri bu durumdan etkilenmektedir (Seyidoglu, 2016: 177).

Doviz kuru riski, Bretton — Woods Sabit Kur Sistemi’nin 1972 yilinda ¢okmesiyle
giindeme gelmistir. Zira 1972 yilina dek diinya genelinde s6z konusu olan para sistemi sabit
kurlara dayanmaktayken, 1972 yilindan itibaren serbest dalgali kur sistemine geg¢ilmesi s6z
konusudur. Serbest dalgali kur sistemi, dzellikle ¢ok uluslu sirketlerin doviz kuru riskine
maruz kalmalarina neden olmaktadir. Cokuluslu sirketlerin faaliyetlerini bir ya da daha fazla
tilkede yiiriitmeleri nedeniyle; bir iilkede iiretilen tirlinleri baglantili olduklar: diger iilkelere
ihra¢ etmeleri siirecinde doviz transferi gerceklestirmek durumundadirlar ve bu durum da
cokuluslu sirketlerin doviz kuru riskine daha fazla maruz kalmalarina neden olmaktadir

(Dogukanli, 2001: 33).

Doviz kuru riski; 6zellikle ¢okuluslu isletmelerin karhiliklarini, nakit akiglarini ve
bilangolarini etkilemek dogrultusunda, genel olarak ti¢ boyutlu bir etki kapsaminda kendisini
ortaya koymaktadir. Buna yonelik olarak da isletmelerin doviz kuru riskini belirleyerek;
isletme karliligina, net nakit akisina ve isletmenin piyasa degerine endeksli olarak kur riskini

yonetmeleri 6nem arz etmektedir (Eiteman, Stonehill ve Moffett, 2015: 172).



S6z konusu edilen bu belirlemeler dogrultusunda, tiim cokuluslu isletmelerin
girisimcilik faaliyetlerinde doviz kuru riski ile burun buruna gelmeleri olasiligi
bulunmaktadir. Bunun yaninda ¢ok uluslu isletmelerin déviz kuru riskinden etkilenme
dereceleri, isletme faaliyetlerine gore farklilik gosterebilmektedir. Bu baglamda ¢ok uluslu
isletmelerin doviz kuru riskinden etkilenme dereceleri; ihracat oranlarina, ihracat yapilan
iilkede ithal mallar arasinda s6z konusu olan rekabet diizeyine ve ihra¢ ya da ithal edilen

mallarin ikame edilebilme diizeyine bagli olarak degisebilmektedir (Parasiz, 2013: 564).

Isletmelerin doviz kuru riskine maruz kalmalari ise, farkli sebeplerden
kaynaklanabilmektedir. Caligmanin bu asamasinda, déviz kuru riskinin sebepleri ile ilgili

ayrintili belirlemelerde ve degerlendirmelerde bulunulacaktir.

1.2. Doviz Kuru Riskinin Sebepleri
Doviz kuru riski, doviz kuru hareketleri iizerinde etkili olan ¢esitli faktorlerin etkisiyle
ortaya ¢ikabilmektedir. Bununla birlikte genel bir degerlendirme dogrultusunda, déviz kuru

riskinin asagida verilen etmenler baglaminda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

1.2.1. Dalgalanma (Volatilite)

Doviz kuru riskinin en onemli sebebi, doviz kurlarinin zamana bagimli olmak
dolayisiyla stirekli dalgalanmaya maruz kalmasidir. Dalgalanma (volatilite) kavrami, doviz
kurlarindaki ya da fiyatlarindaki beklenmedik degisimler olarak tanimlanmaktadir. Buna
yonelik olarak da doviz kurlarinda dalgalanma, borsa endeksi ve tahvil faizlerindeki degisim
gibi bircok finansal etmenden etkilenilmesi dogrultusunda goriilebilmektedir (Poon ve

Granger, 2003: 480).

1.2.2. Politik risk

Doéviz kuru riskine sebep olmak baglaminda politik risk ya isletmenin
konumlandirildig1 ya da ihracat ya da ithalat yapilan tilkedeki iktidar degisikliklerine
endeksli olarak, finansal kurumlarin da bu degisimlerden etkilenmesi ile meydana gelen
dalgalanmalar1 ifade etmektedir (Pan ve digerleri, 2007: 505). Politik risk; finansal
kurumlarin ve finansal piyasalarin en 6nemli etkileyicisi olan giiven unsurunun zarar

gbérmesine sebep olmasi baglaminda, isletmelerin de etkilenmelerini kaginilmaz kilmaktadir.



Bununla birlikte savaglar, ayaklanmalar ve/veya sosyal patlamalar da politik riskin
artmasina neden olmakta ve tilke parasinin deger kaybetmesine sebep olmak dogrultusunda,
dovize talebin artmasini beraberinde getirmektedir. Buna karsin her ne sebeple olursa olsun
bir tilkede politik riskin varligi; o iilkedeki para arzinin artirilmasina sebep oldugundan, para
arzinin artmasiyla birlikte hem i¢ piyasada hem de dis piyasalarda iilke parasina talep giderek
diismekte ve yogun doviz talebi dolayisiyla da doviz kuru riski ortaya ¢ikmaktadir (Phylaktis
ve Ravazzolo, 2005: 1036).

1.2.3. Kur sistemi sorunu

Ulkede benimsenen doviz kuru sistemi de doviz kuru riskine sebep olan etmenler
arasinda degerlendirilmektedir. Bu nedenle de benimsenecek doviz kuru sisteminin genel
olarak iilkenin politika uygulayicilartyla birlikte ihracat ve ithalatgilar ile farkli iktisadi
birimler ve finans kuruluslarinin ortak planlamalar1 ve belirlemeleri dogrultusunda tespit

edilmesi gerekmektedir.

Doviz kuru sistemi kapsaminda; eger bir iilkede sabit kur sistemi benimsenmisse, o
iilkenin kendi parasini belirli bir pariteye gore sabitlemesi s6z konusu olmaktadir. Bununla
birlikte sabit kur sistemi ile belirli bir siire doviz dengesi kurulabilmekle birlikte; eger iilkede
yiiksek enflasyon rakamlar1 s6z konusuysa, bu durumda doviz alim — satiminda karaborsa
islemleri artmakta ve ithalatin da artmasi1 dogrultusunda cari islem dengesi bozuldugundan
tilke parasi asir1 deger kaybetmektedir. Esnek ya da dalgali kur sisteminde ise, iilke parasinin
yabanc1 paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmasi s6z konusu olmaktadir. Bu baglamda
esnek ya da dalgali kur sisteminde de yine eger iilkede yiiksek enflasyon rakamlari s6z
konusuysa, iilke paras1 yabanci paralar karsisinda siirekli deger kaybetmektedir (Egilmez ve
Kumcu, 2002: 192).

1.2.4. Odemeler dengesi aciklar1 ve fazlaliklari

Odemeler dengesi; bir memlekette bulunan yerlesik birimler ile baska iilkelerdeki
yerlesik birimler arasinda gerceklestirilen ekonomik hareketlilikleri ifade eden bilango
olarak tanimlanabilmektedir. Odemeler dengesi; sermaye hesabi, cari islemler dengesi ve
resmi rezerv olmak iizere ii¢ temel boliim kapsaminda degerlendirilmektedir. Bununla

birlikte 6demeler dengesinin; hesaplarin denklestirilmesi baglaminda kullanilan “istatistiki
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farklar hesab1” ya da “net hata noksan hesab1” baglaminda, farkli kapsamlarda belirlenmesi

de s6z konusudur (Smyth ve Nandha, 2003: 701).

Odemeler dengesi bilangosu; 6demeler dengesi aciklar1 ve fazlaliklar1 dogrultusunda,
doviz arz ve talebini ve dolayisiyla da doviz kurunu etkilemektedir. Odemeler dengesinin
acik olmasi durumunda, 6demeler dengesi bilangosu pasifi fazlalik vermekte ve iilkenin
doviz ihtiyact artmaktadir. Bu durumda doviz kurlarinda artis yasanmasina sebep olmakta
ve ihracatta artislar giindeme gelmektedir. Odemeler dengesi fazlaliklar1 durumunda ise,
doviz arzini artiran bir durum giindeme gelmekte ve doviz kurunun azalmasi s6z konusu
olmaktadir. Bu durumda da ihracat azalmakta ve yurt disindaki mallarin ucuzlamasi
sebebiyle ithalat artmakta ve doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalinmaktadir (Karluk, 2013:
121).

1.2.5. Enflasyon ve faiz oranlari

Doéviz kurlari, faiz oranlarindaki degisimlerden ve enflasyon rakamlarina yonelik
beklentilerden etkilenilmesi dogrultusunda farklilasmaktadir. Faiz oranlarindaki degisimler
ve faiz oranlarina yonelik beklentiler, “faiz oranlar1 paritesi” ve enflasyon rakamlarina
yonelik beklentiler ise, “satin alma giicii paritesi” kavramu ile ifade edilmektedir (Aabo, Hog
ve Kuhn, 2010: 238).

Enflasyon ve d6viz kuru, birbirini siirekli olarak etkileyen iki degeri ifade etmektedir.
Enflasyon; doviz kuru sisteminin belirlenmesinde ve dis ticaret hadlerinin belirlenmesinde
etkili olmasi dolayisiyla, doviz kurlarini da direkt olarak etkilemektedir (Coffinet, 2005: 9).
Zira bir lilkede yiiksek enflasyon dolayisiyla iiriin ve/veya hizmet fiyatlarinin artmasi s6z
konusu olacagindan; enflasyon olan iilkenin iiriin ve/veya hizmet degeri de dis ticaret yapilan

iilkelerin iirlin ve/veya hizmet degerlerinden ¢cok daha pahali olacaktir.

Enflasyon ve doviz kurlar arasindaki iligki Satin Alma Giicli Teorisi kapsaminda
aciklanmaktadir. Satin Alma Giicii Teorisi’ne gore doviz fiyatlarinin iki lilkenin enflasyon
oranlar1 arasindaki farka gore belirlenmelidir. Bu nedenle de yiiksek enflasyon doviz kurlari
acisindan siirekli riske maruz kalinmasina sebep olmaktadir. Bu durum da neticesinde

isletmelerin is ve isleyislerine yonelik planlamalarda, fiyatlandirma kararlarinda ve stok ve
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nakit yonetimlerinde siirekli olarak hem enflasyon rakamlarin1 hem de doviz kurunu

gozetmelerini gerektirmektedir (Doganlar, 2006: 458).

Faiz Paritesi Teorisi’ne gore ise iki iilkenin spot kurlari ile forward doviz kurlar
arasinda entegrasyon bulunmaktaysa isletmelerin ve tasarruf sahiplerinin birikimlerini faiz
oranlar yiiksek iilkeye yonlendirecekleri anlayistyla temellendirilmektedir. Ulkeler arasinda
s0z konusu olan faiz farkliliklarinin sebep oldugu arbitraj olanagi, faizlerin dengelenmesini
ve spor kurlar ile Forward kurlar arasindaki iliskinin sekillendirilmesini saglamaktadir. Faiz
Paritesi Teorisi, iilkeler arasindaki iligkilerde islem maliyetlerinin siniflandig1 ve serbest

piyasa kosullariin gegerli oldugu teorisine dayanmaktadir (Oksay, 2001: 55).

Nominal faiz oranlarinin doviz kurlarini etkilemesi de “Uluslararas1 Fisher Etkisi”
baglaminda degerlendirilmektedir. Uluslararas1 Fisher Etkisi; satin alma giicli paritesine
endeksli olarak, faiz oranlart ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesini
saglamaktadir. Bu baglamda satin alma giicii paritesine gore; doviz kuru degisimlerindeki
beklenen deger, enflasyon farkina esittir. Bu sebeple de Uluslararast Fisher Etkisi
dogrultusunda faiz oranlar1 enflasyona endeksli belirlenmektedir ve dolayisiyla da doviz
kuru degisimleri ile faiz oranlar1 arasinda direkt bir iliski bulunmaktadir. Bu degisimlerin

takip edilememesi ise, doviz kuru riskini beraberinde getirmektedir (Solakoglu, 2006: 563).

1.2.6. Mali krizlerin etkisi

Mali krizler; doviz krizleri, dis bor¢ krizi ve bankacilik krizi baglaminda giindeme
gelebilmektedir. Mali krizler kapsaminda s6z konusu edilen tiim krizler doviz kuru riskine
sebep olmakla birlikte; 6zellikle doviz krizleri, kag¢inilmaz olarak doviz kurlarmi direkt
olarak etkilemektedir. Doviz krizi; bir lilkede milli paraya giiven duyulmamasi nedeniyle,
spekiilatif fonlarin iilkeyi terk etmeye baslamasi ve mevcut ekonomik durumun devam
ettirilememesi dolayisiyla Merkez Bankasi’nin mili paray1 devaliie etmesi ya da tamamziyla
dalgalanmaya birakmasi kapsaminda ortaya ¢ikmaktadir (Bilgin, Karabulut ve Ongan, 2002:
58).

Mali krizlerin sebep oldugu devaliiasyon dolayisiyla; isletmeler hem doviz cinsinden
aldiklar1 borglarinin milli paralari cinsinden degerinin artmasi dolayisiyla hem de milli para

degerinin deger kaybetmesi sebebiyle doviz kuru riskine maruz kalmaktadirlar. Bununla
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birlikte mali krizlerin sebep oldugu devaliiasyon, isletmelerin ihracat gelirlerinin artmasini
saglayabilmektedir. Ancak doviz krizinin ortadan kalkmasinin ardindan ihracat diizeyi
kontrol edilemezse, bu durumda da hem ihracat gelirlerinin azalmas1 hem de i¢ piyasada
durgunluk yasanmasi baglaminda isletmeler i¢in dezavantajli bir durum ortaya ¢ikmaktadir

(Sukar ve Hassan, 2001: 111).

1.2.7. Spekiilatif hareketler

Spekiilasyon; spekiilatorlerin  gelecekteki fiyat degisimlerini tahmin etmek
dogrultusunda, gelecege yonelik alim ya da satim islemi gerceklestirmeleri olarak
tanimlanabilmektedir. Bununla birlikte spekiilasyon, spekiilatorlerin her zaman kar elde
etmelerini  saglamayabilmektedir. Ancak spekiilatorler genel olarak risk almak
dogrultusunda, spekiilasyonla yliksek kazang elde etme olanagina yonelik kosullar1 takip
etmektedirler. Doviz spekiilasyonu s6z konusu oldugunda, spekiilatorler yabanci paralara
endeksli olarak s6z konusu edilen stireci takip etmektedirler. Bu dogrultuda da dovizin deger
kazanmas1 ihtimali ile spekiilatorler doviz almakta ve dovizin deger kaybetmesi ihtimali ile
de doviz satmaktadirlar. Gelecek donemlere kars1 pozisyon alinmasini ifade eden bu durum
ise, doviz kuru riskinin spekiilatorler tarafindan tistlenilmesini gerektirmektedir (Seyidoglu,

2016: 161).

Buna karsin doviz kuru spekiilasyonu; “istikrar1 saglayici spekiilasyon™ olabilecegi
gibi, “istikrar1 bozan spekiilasyon” seklinde de yapilabilmektedir. Istikrar bozan
spekiilasyon; 6zellikle Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahale edemez duruma diisiiriilmesi
ve devaliiasyon kararinin alinmasinin ardindan, doviz kurlarinin asir1  yilikselmesi
dogrultusunda giindeme gelmektedir. Istikrar1 saglayici spekiilasyon ise, spekiilasyonun
piyasa beklentilerine uygun olarak gerceklestirilmesi durumunda yasanmaktadir. Bu
dogrultuda doviz spekiilasyonu; doviz kuru riskine maruz kalinmasina sebep oldugu gibi,
kimi zaman da doviz kuru riskinden kaginmak amaciyla da yapilabilmektedir (Parasiz ve

Yildirim, 1994: 80).

1.3. Kur Sistemleri
Déviz kuru sistemleri ilgili literatiirde “Sabit Doviz Kuru Sistemi” ve “Esnek

(Dalgal1) Déviz Kuru Sistemi” alt basliklar1 kapsaminda incelenebilmektedir.
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1.3.1. Sabit doviz kuru sistemi

“Sabit Doviz Kuru Sistemi” ¢ergevesinde, milli paralarin diger dovizler cinsinden
fiyat1 ve ayn1 zamanda milli paralarla degisim oranlar1 resmi otoritelerce belirlenmekte olup,
kiiresel 6demelerde ortaya konmus olan bu fiyatlar temel alinmaktadir. Bu ¢ercevede doviz
talep ya da arzinda herhangi bir farklilasma olup olmamasi doviz kurunu etkilememektedir.
Serbest doviz piyasasi bulunmadigi bu sistemde, doviz kurlari ihtiyag duyuldugu durumlarda

resmi otoriteler tarafindan diisiiriilmekte veya yiikseltilmektedir. (Oksay, 2001: 10).

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nde Merkez Bankasi doviz piyasasina, secilen kurun denge
kurunda olmamasi ve ddoviz kurunun belirlenen sinirlar dahilinde olmamasi durumunda
miidahale etmektedir. Bu cer¢evede Merkez Bankasi'nin belirledigi kur dévizin nominal
degeri olarak ifade edilmektedir. Bildirilen resmi paritenin korunabilmesi i¢in sabit doviz
kurunun talep ve arzinda olusabilecek gelisiglizel bir ac¢igin kapatilmasi ihtiyaci
dogmaktadir. Bu hedefe ulasilabilmesi i¢in Merkez Bankasi, farz edilen takas odasinda
yapilan muamelelerin benzeri sekli olan muamelelerle enternasyonal doviz rezervlerini

uygun diizeyde tutmak durumundadir (Stockman, 1999: 1484).

Altin standardi, sabit kur sistemlerinin ilki olarak bilinmektedir. Bu baglamda klasik
altin standardi, 1880’1 yillardan itibaren 1914 senesine dek global ¢ercevede kabul edilmis
bir para sistemini ifade etmektedir. Altin standardinin kiiresel anlamda ilk uygulamas: ise,
1821 senesinde Ingiltere’de baslamustir. 1850°1i yillar itibariyle de Italya’da, Belgika’da,
Isvicre’de, Fransa’da ve Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) altin standardi kabul
edilmistir. 1895 yilinda ise Rusya’da, Avusturya’da, Macaristan’da ve Japonya’da altin

standardi uygulanmaya baglanmistir (Karluk, 2013: 361).

Altin para standardinda s6z konusu olan sabit kur sistemi ve 6zellikle de bu standartta
var olan klasik teorinin dis denge mekanizmasinin isleyisi ile alakali agiklamasi dayandig:
teoriler ¢ergevesinde elestirilmistir. Ayn1 sekilde klasik teori agisindan s6z konusu edilen,
dis dengenin fiyat diizeyinin milli gelir ve para miktarindaki degismeler ile saglanacagi
konusunda ortaya konan goriisler giiniimiiz gercekleri ile Ortlismemektedir. Zaten altin
standardinin gecerliligini korudugu yillardaki fiyat farklilagmalari, klasik diisiincede
ongoriilen seviyelerde gergeklesmemis ve faiz, dis denge ve gelir diizeyindeki farklilagsmalar
ile meydana gelmistir. Odemeler bilangosu acig1 olan bir memleketin dis dengeyi

koruyabilmesi ve saglayabilmesi ise, daha ¢ok iist faiz haddinde ve daha alt gelir diizeyinde
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olanakli olabilmistir. Oysa boyle bir durum, dis dengenin kurulabilmesi i¢in iilkenin milli

gelirinde bir diistisiin gecerli oldugunu ifade etmektedir (Oksay, 2001: 11).

Sabit kur sisteminin uygulandigi bir diger donemde “Ayarlanabilir Kur Sistemi

(Bretton Woods Sistemi)” ya da “IMF (International Monetary Found — Uluslararas1 Para

Fonu) Sistemi” uygulanan zamandir. Bu donemde “Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi”

uygulanmistir ve donem itibariyle ABD disinda sistem kapsaminda yer alan tiim {ilkeler,

paralarinin degerini bir baska memleketin dovizine gore degil, altin1 temel alarak

belirlemistir (1 ABD Dolar1 = 35 ons altin). Bu dogrultuda diger memleketlerin de paralari

dogrudan olmayan bir sekilde altina baglanmistir (Karluk, 2013: 362).

Sabit Doviz Kuru Sistemi’nin avantajlari, asagida verildigi gibi ifade edilebilmektedir:

Gecici ve/veya Onemsiz olarak addedilen nedenlerden kaynaklanan dis
dengesizlikler giindeme geldiginde, doviz kurunun devaliiasyon ve revaliiasyon
anlaminda degismesi gibi baslica bir diizeltme vasitasi yerine rezervlerin
kullanilmasi, kaynaklarin arizi issizligi ve hatali tahsis edilmesi gibi sosyal
maliyetlerin ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu
edilen durum giindeme geldiginde iilkenin hayati 6l¢lide hazir doviz rezervlerine
bulundurmasi, hem sabit kur sisteminin devamliliginin saglanmasi1 hem de kisa
donemli dis istikrarsizliklarin giderilebilmesi i¢in temel sart olarak kendisini ortaya
koymaktadir (Ajevskis ve Vitola, 2009: 8).
Doviz kuru degismelerinin dig ticaret ve sermaye akimlaria yonelik olarak giindeme
getirebilecegi riske karsilik, sabit tutulan kurlar bir istikrar ortamimin dogmasini
saglamis olacaktir. Bununla birlikte siirekli enflasyon donemlerinde sabit tutulan
kurlar, uzun donemde i¢ ve dis fiyat diizeylerini yansitamayacagindan, yiikksek oranli
devaliiasyon beklentileri spekiilatif hareketleri 6zendirmis olacaktir. Ancak
uygulama séz konusu oldugunda kati bir sabit kur sistemi belirlenmemis ve hem
parite degerinin belli marjlar cer¢evesinde dalgalanmasina hem de 6demeler
dengesinde meydana gelen dengesizliklerde devaliiasyonlara izin verilmistir. Bu
baglamda sabit kur sisteminin uzun dénemde neden olabilecegi olumsuz sonuglar
devre dis1 birakilabilmis olunacak ve ayni zamanda doviz kuru degisimlerinin dig
ticaret ve sermaye akimlari tizerinde neden olabilecegi riskler bertaraf edilebilecektir
(Moheeput, 2008: 10).
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Sabit Doviz Kuru Sistemi’nin dezavantajlar1 baglaminda, sisteme yonelik s6z konusu
edilen olumsuz elestiriler asagida verildigi gibi ifade edilebilmektedir:

- Sabit Doviz Kuru Sistemi, etkin bir dig denge mekanizmasi igermemesi bakimindan
O0demeler dengesizliginin giderilebilmesine yonelik olarak uygulanacak politikalarin
ilke ekonomileri iizerinde olumsuz etkiler yaratmasina neden olabilmekte ve bu
dogrultuda esit olmayan sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda esnek doviz
kuru sistemlerinde bir dis dengesizlik ortaya ¢ikmasi durumunda, déviz kurlar1 bu
dengesizligin giderilebilmesini saglayacak oranda kendiliginden degismesine karsin,
sabit doviz kuru sistemlerinde doviz kuru ayarlamasinin devaliiasyon yoluyla
gerceklestirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Gerek devaliiasyon orani ve bu
temelde giindeme gelebilecek soklar ve gerekse de devaliiasyon cergevesinde
iistesinden gelinemeyen dis agiklarin kapatilabilmesi i¢in iktidarlar mecburi olarak
daraltict para ve maliye politikalar ile dis ticaret ve kambiyo kisitlamalar1 gibi
tedbirlere bagvurabilmektedirler. Bu Onlemler ise neticesinde, diinya ticaret
akimlarinin gelismesini engellemis olmaktadir (Palley, 2003: 65).

- Sabit Doviz Kuru Sistemi; sistemin devamlili§inin saglanmasina yonelik ddemeler
dengesizligi ile burun buruna gelmis olan iilkelerin, bu yasanilan dengesizlikleri
gidermek amaciyla yeterli miktarda altin ve doviz rezervi bulundurma zorunlulugu
dolayisiyla dezavantajli bir sistem olarak degerlendirilmekte ve elestirilmektedir. Bu
dogrultuda ortaya ¢ikan dengesizliklerin giderilmesine yonelik ihtiya¢ duyulan
finansman gerek rezervlerin sinirli olmasi ve gerekse de giindeme gelecek olan
enflasyonist etki nedeniyle kisa donemli olacak, uzun dénemde ise bu durum sabit
doviz kuru sisteminin igleyisini aksatmakla birlikte, bir yoniiyle de uygulanmasini
olanaksiz hale getirmis olacaktir (Fejzaj, 2014: 10850).

- Sabit Doviz Kuru Sistemi’ne yoneltilen bir diger elestiri de sistemin istikrar bozucu
ve spekiilasyonu 6zendirici bir nitelige sahip olmasidir. Bu baglamda sabit kur
sistemi altinda cari doviz kurunun korunmasinin olanaksizlastigi anda spekiilatif
krizler glindeme gelmeye baslamakta ve denge doviz kurlarinin zaman igerisinde
sabit kurlar seviyesinden uzaklasmasi ile birlikte, devaliiasyon baskis1 artarken

spekiilasyon 6nemli 6l¢iide tesvik edilmis olmaktadir (MacDonald, 2007: 199).

Sabit Kur Sistemi kapsaminda yer alan doviz kuru sistemleri, asagida yer alan alt

basliklar kapsaminda ele alinacaktir.
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a) Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Bretton Woods Sistemi)

II. Diinya Savasi’nin ardindan, savas dolayisiyla biiylik kayiplar yasayan iilke
ekonomilerinin yeniden canlandirilmast admna uluslararasi finansal bir sisteme ihtiyag
duyulmustur. Bu dogrultuda 44 iilkenin katilim1 ile 1944 yilinda, uluslararasi finans ve para
iligkilerinin yeninden yapilandirilmast amaciyla ABD’nin Bretton Wooods (New
Hampshire) Kasabasi’nda uluslararasi bir konferans diizenlenmistir. Konferansin katilimcisi
olan iilkeler; IMF nin ve “Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankas1 (The International Bank
for Reconstruction and Development — IBRD)” kurulmasi ve sabit déviz kuru ile birlikte
para birimi olarak ABD Dolari’nin kullanildig: bir sistemin uygulanmasi konusunda karar

birligine varmiglardir (McNown ve Wallace, 1994: 399).

Konferans dogrultusunda katilimci iilkelerin bu yonde hareket etmelerinin temel
amaci, ulusal ekonomi politikalarin1 bozan uluslararasi sicak para ya da spekiilatif para
akimlarinin bir dlglide kontrol altina alinmasini saglamak olarak ifade edilmistir. Bretton
Woods kapsaminda getirilen uluslararasi para sitemi; ABD Dolari’nin altina, diger paralarin
da ABD Dolart’na baglt oldugu bir “Altin — Kambiyo (Altin — Dolar) Sistemi” olarak
nitelendirilmektedir (Yue ve Zhou, 2007: 9).

Bu baglamda sistemde ADB Dolari, ABD Hiikiimeti tarafindan onsu 35 ABD
Dolar’ndan altina g¢evrilebilmekteydi. Ayarlanabilir sabit kur sistemi bunun yaninda, dis
ticaret acisindan yasanan kur belirsizligini diisiirerek ekonomik dengeye destekte
bulunmaktadir. Bunun yaninda devaliiasyon veya muhtemel bir ayarlama timidi, yogun
spekiilasyonlara sebep olabileceginden ekonomide krizin olusumuna uygun bir sistem olarak
da degerlendirilmektedir (Dooley, Folkerts — Landau ve Garber, 2009: 299).

Bretton Woods Sistemi, a¢iklandigi donemden yirmi yil sonraya dek belirli dl¢iilerde
basarili olmustur. Ancak ABD’nin biiyiliyen dis agiklar1 dolayistyla ABD Dolart’nin altina
konvertibilitesine olan giliveni sarsmig ve sonucunda da ABD Dolari’ndan kag¢is ABD’nin
altin rezervleri iizerinde baski olusturmus ve 15 Nisan 1971 yili itibariyle ABD Bagkani
Nixon, ABD Dolar’nin altina olan konvertibilitesinin kaldirildigin1 ve altin penceresinin
kapatildigin1 agiklamistir. Bu dogrultuda 1944 yilinda kabul edilen ve 1946 yilinda
uygulamaya konulan Bretton Woods Sistemi fiilen sona erdirilmistir (Duttagupta, Fernandez
ve Karacadag, 2005: 6).
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b) Avrupa Para Sistemi

II. Diinya Savasi sonrasinda dagilan Altin Para Sistemi’ne alternatif bir sistem olarak
goriilen Bretton Woods Sistemi’nin basarisizlifi ve 1970’li yillarla birlikte s6z konusu
olmaya baslayan petrol soklari, Avrupa iilkelerinin yeni arayiglara girmesini beraberinde
getirmis ve bu dogrultuda “parasal entegrasyon” fikri iizerinde durulmaya baslanmistir. Bu
fikre yonelik olarak parasal birligin gerceklestirilmesini saglayacak olan kurumsal yapi
finansal uzmanlar komitesince yapilandirilmis olan “ABD Federal Reserve Sistemi’ne
emsal bir sistem olan, Liikksemburg Maliye Bakani Pierre Werner tarafindan yiirtitiilen

“Werner Raporu” hazirlanmistir (Hodson, 2007: 234).

Werner Raporu, daha sonraki donemlerde parasal ve ekonomik birlik i¢in atilacak olan
adimlart iceren Maastricht Kriterleri’ne ilk deginilen rapor olma niteligini tasimaktadir. Bu
baglamda Werner Raporu dogrultusunda parasal birlige gecisin, on yil icerisinde asagida
verilen ii¢ asamada gergeklestirilmesi ongorillmiistiir (Yigit, Yilmaz ve Ergeg, 2013: 248):

- Birinci Asama: Bu asama kapsaminda, iiye {ilkelerin paralar1 arasindaki dalgalanma
marjlariin diisiirilmesi 6ngdrilmiistiir.

- Ikinci Asama: Bu asama kapsaminda, iiye iilkelerin sermaye piyasalart ve
bankacilik sistemlerinin uyumlu hale getirilmesi cercevesinde global sermaye
hareketlerinin Oniindeki biitiin piiriizlerin yok edilmesi ve sermayenin serbest
dolagiminin korunmasi ve saglanmasi ongoriilmiistiir.

- Uciincii Asama: Bu asama kapsaminda ise, iiye iilkeler arasinda geri

doniilemeyecek sekilde sabit doviz kuru sistemine gecilmesi Ongoriilmiistiir.

Werner Raporu’nda, ekonomik ve para birliginin en agik sekilde tanimlanmasi
dogrultusunda asagida verilen dnerilerin yer aldig1 goriilmektedir (Ozpenge, 2009: 79):

- 1980 yilina dek, yani yaklasik 10 y1l igerisinde ekonomik ve parasal birlik asamali
olarak gerceklestirilecektir.

- Tek bir topluluk parast olusturulacaktir. Bu Ongoriiniin gerceklestirilememesi
durumunda ise, dalgalanma marjlar1 daraltilarak doviz kurlar1 sabitlestirilecek ve
ulusal paralarin konvertibilitesi saglanacaktir.

- Parave kredi politikasi ile ilgili ulusal yetkilerin devredilecegi bir “Topluluk Merkez
Bankas1” ve “Ortak Rezerv Fonu” kurulacaktir.

- “Avrupa Parasal Is birligi Fonu (EPCOM)” kurulacaktir.

- Topluluk ici sermaye hareketleri serbestlestirilecektir.
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Bretton Woods Doviz Kuru Sistemi’nin 1971 yilinda ABD Dolari’nin
konvertibilitesinin kaldirilmasi iizerine sona ermesi ile birlikte, dalgali doviz kuru sistemi
uygulanmaya baglanmistir. Bu donemde ABD Dolan ile ilgili olarak yasanan bunalim
dolayisiyla Avrupa Toplulugu (AT) iiyesi iilkeler, “Avrupa Para Yilan1 Sistemi” ile AT
icerisinde doviz kurlarinin istikrara kavusturulmasini amacglamiglardir. AT {iyesi lilkelerin
paralart kapsaminda uygulamaya konulan Avrupa Para Yilan1 Sistemi; tiinel topluluk
paralarinin belirli bir degisim marj1 icerisinde iiglincii lilke paralarina karst bir kur
izlemelerini, yilan ise AT fyesi iilkelerin paralarmin birbirleri ile aralarindaki kur

degisimlerini ifade etmektedir (Savas, 2000: 12).

Bale Anlagmasi’nin 10 Nisan 1971 tarihi itibariyle imzalanmasi ile birlikte AT iiyesi
iilkeler, kendi ulusal paralar1 arasindaki dalgalanma marjin1 £ %2,25 oraninda (yilan)
sinirlandirmislardir. Bununla birlikte ABD Dolart ile AT fiyesi iilkelerin ulusal paralar
arasinda 6ngoriilen £ %4,5°lik dalgalanma marj1 da (tiinel) siirdiiriilmek istenmistir. Avrupa
Para Yilan1 Sistemi kapsaminda alinan tedbirlerin en Onemlisi, dalgalanmalara karsilik
gerekli miidahalelerin AT tiyesi iilkelerin paralar: ile yapilmasinin kabul edilmesi olarak
degerlendirilmektedir. Bu yonde hareket edilmesinin temel amaci ise, miidahale parasi
olarak ABD Dolar’nin 6neminin azaltilmasi olarak ifade edilmektedir (Yigit, Yilmaz ve

Ergec, 2013: 248).

Bununla birlikte Avrupa Para Yilami Sistemi, AT iiyesi iilkelerin 1979 yilina dek
“Avrupa Para Sistemi”’ne gecmelerine kadar gecen zaman diliminde, iiye tilkelerin demeler
bilangosu problemlerine kalic1 ¢ozlimler gelistirememis ve sonucunda basarisiz olmustur.
Bu uygulama agisindan da AT {iyesi llkeler; siyasi oncelikleri, mali yapilar1 ve
politikalarinda 6nemli ayrimlar bulunan iiye iilkelerin doviz kurlarini dar bir bant

cergevesinde ortaya koymalarmin da miimkiin olamadigin1 ifade etmistir (Ozbay, 1997: 5).

Bu gelismeler dogrultusunda amaci AT {iyesi iilkelerin milli paralar1 arasindaki kur
dalgalanmalarini kisitlamak ve bu ¢ergevede ortak hesap birimi seklinde hizmet gérmesi igin
yapay bir para birimi olusturmak olan ve Almanya ile Fransa’nin girisimi ile baslatilmig
bulunan “Avrupa Para Sistemi Plan1”nin yiiriirliige giris tarihi 1 Ocak 1979’dur (Tuncay,

1999: 23).
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“Avrupa Para Sistemi (APS)”, asagida verildigi sekilde temel {i¢ mekanizma iizerinde
sekillendirilmistir (Ertiirk, 2006: 201):
- Birinci Mekanizma: Déviz kuru mekanizmasini ifade etmektedir.
- Ikinci Mekanizma: “Avrupa Para Birimi” olarak nitelendirilen ECU (European
Currency Unit) ile ilgili belirlemelerde bulunulmasini ifade etmektedir.
- Uciincii Mekanizma: Birinci ve ikinci mekanizmanin gerceklestirilmesine yonelik

kredi olanaklarini ifade etmektedir.

APS doviz kuru mekanizmasina dahil {ilkelerin paralarinin da takip edecekleri asagida
verilen iki tiir parite s6z konusu edilmistir (Ertiirk, 2006: 201):
- Birinci Parite: Sepet deger olarak belirlenmis olan ECU karsisindaki merkezi
pariteleri ifade etmektedir.
- Ikinci Parite: APS’ye dahil olan iilkelerin paralarn ikili merkezi paritelerini ifade

etmektedir.

S6z konusu edilen bu pariteler sabit degildir ve ortak kararlarla degistirilebilirligi
bulunmaktadir. Bir milli para, parite etrafinda tespit edilen marjlar icerisinde ancak
dalgalanabilir ve eger dalgalanma, alt ya da ist sinir1 zorlamis olursada bu durumda parasi
deger kaybeden iilkenin merkez bankasi ile parasi degerlenen iilkenin merkez bankasi
duruma kredilendirmek usulii ile miidahalede bulunmaktadirlar ve belirlenmis simirlar
icerisinde dalgalanmay1 degil, istikrar1 korumaya ¢alisirlar. Bu belirlemeler dogrultusunda
goriilmektedir ki; aslinda APS, Bretton Woods Sistemi’nin marjlar1 daraltilmig bir 6rnegini
ifade etmektedir. Bununla birlikte APS ile Bretton Woods, para birligine yonelik hedefleri

ve ECU anlamindaki araglar1 baglaminda farklilik gdstermektedir.

1.3.2. Esnek (dalgal) kur sistemi

“Esnek (Flexible) Kur Sistemi”; “Serbest Kur Sistemi”, “Dalgali Kur Sistemi”,
“Degisken Kur Sistemi” ya da “Yiizen (Floating) Kur Sistemi” olarak da
adlandirilabilmektedir ve Esnek Kur Sistemi’nde doviz kurlari, toplam doviz talebi ile
toplam doviz arzinin esitlendigi bir diizeyde olusmaktadir. Piyasa talebinde ya da piyasa
arzinda bir degisme ortaya ¢iktiginda, buna tepki olarak kurlar da degismekte ve bu nedenle
de zaman boyutu icerisinde kurlarda inisler ve ¢ikislar goriilmektedir (Karluk, 2013: 360 —
361).
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Chicago Okulu iktisatcilari tarafindan savunulan Esnek Kur Sistemi’nin savunuculari
arasinda M. Friedman, E. Sohmen ve L. Yeager yer almaktadir. Bu baglamda Friedman,
Sohmen ve Yeager’a gore; doviz kuru, doviz piyasalarinda arz — talep kosullarina gore ve
giinliik olarak belirlenmektedir ve doviz piyasasinda denge ve 6demeler bilangosunu
diizeltme islemleri, direkt olarak doviz kurundaki degisme ile saglanmaktadir (Dunn, 1983:
16).

Ekonomi belli bir denge diizeyinde iken, doviz kurunda yasanan artis, ithal iirlinlerin
yurtigi fiyatlarinin artmasi ve ayn1 zamanda milli paranin degerinin diisiise ugramasini ifade
etmektedir. Bunun yaninda doviz kurunda yasanan diisiis ise, milli paranin degerinin
yiikselmesine neden olmakta ve ayni zamanda ithal iiriinlerin yurti¢i fiyatlarinin azalmasina
yol agmaktadir. Bu gergevede doviz kuru arttiginda ihracat tesvik edilmekte ve bu dogrultuda
ekonominin dis dengesi, arz — talep kosullarina gore her zaman degisebilir doviz kurlari ile

saglanmaktadir (Karluk, 2013: 361).

Esnek Kur Sistemi’nde ekonominin dig istikrari, doviz kurlarindaki farklilasma ile
saglanabilmektedir. Bu dogrultuda doviz arz ve talebindeki degimleler dahi, doviz kurlarini
biiylik oranlarda etkilemektedir. Dalgali kur sisteminin yarattig1 degisken kur ortami, faiz
haddi dalgalanirlig1 tizerinde de 6nemli etkilere neden olmustur. Bu baglamda faiz hadlerinin
kesinlestirilmesinde sadece ulusal para politikalarinin degil, “faiz hadleri paritesi” olarak

isimlendirilen devletlerarasi fon hareketleri miunasebetinin de ciddi roli bulunmaktadir

(Oksay, 2001: 12).

“Esnek Kur Sistemi’nde Doviz Kuru Dengesi” ile ilgili belirlemeler Sekil 1.1.°de

verilmektedir.
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Sekil 1.1. Esnek Kur Sistemi’nde Doviz Kuru Dengesi

Kaynak: Ayyildiz, 2002: 16.

Sekil 1.1.°de yatay eksen doviz miktarini ve dikey eksen doviz kurunu gostermektedir.

Doéviz arz1 “S” ve doviz talebi de “D” dogrulari ile temsil edilmektedir.

Denge doviz kuru doviz arz ve talep egrilerinin kesistigi A noktasi Eo seviyesinde

olusmaktadir. Denge doviz kurunda déviz miktar1 Qo olmaktadir. ithal mallarina olan talep

yiikselisinden (milli gelirin yiikselmesi sonucu) dolay1r doviz talep dogrusunun D’D’

seklinde kaydigini diigiinelim. Bu durumda diger kosullar veri iken, denge doviz kuru

degismektedir ve Eo’dan E; diizeyine ¢ikarken doviz miktar1 da Q1’e kaymaktadir. Dis diinya

gelirlerinin yiikselmesi ya da fiyatlardaki farklilagma neticesinde ihra¢ mallarina bagh olan

talep yiikselisine bagli olarak, doviz arz egrisi S’S’’ konumuna kaymis olsun. Bu durumda

ise, (arz arttig1 i¢in) kisa donemde doviz kuru Eo’dan Ez seviyesine azalacaktir.

Eger doviz arz ve talep egrileri birlikte (S’S’ ve D’D’) kayarsa, doviz kuru her iki

egrinin kaymalarina bagl sekilde E; seviyesine ylikselecektir. Doviz kurundaki degismeler
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arz ve talep egrilerinin egimleri ile yakindan iliskilidir. Doviz arz egrisinin egiminin kiigiik
olmasi, doviz arzindaki farklilasmalar karsisinda doviz fiyatinin daha az degisecegini ifade
etmektedir. Esneklik katsayisinin doviz talep ya da arz fiyat esnekliklerinin bir kurucu 6gesi
oldugu hatirlanirsa, esneklik degerleri de doviz kurundaki degisme simnirlarin1 dolay siz

sekilde etkilemis olacaktir.

Esnek Kur Sistemi, dalgalanma derecesine gore asagida verildigi sekilde “serbest
dalgalanma” ve “gozetimli dalgalanma” olarak iki boliimde degerlendirilebilmektedir
(Oksay, 2001: 13):

1 Serbest Dalgalanma: Serbest dalgalanma, doviz kurunun hi¢bir miidahalede
bulunulmaksizin doviz arz ve talebine gore belirlenmesini ifade etmektedir.
2 Gozetimli Dalgalanma: Gozetimli dalgalanma ise, ddviz piyasalarina kamu

otoriteleri tarafindan baz1 dolayli miidahalelerde bulunulabilmesini ifade etmektedir.

Gozetimin ya da miidahalenin kapsamina gore de asagida verildigi lizere iki tiir
dalgalanma s6z konusu edilebilmektedir (Oksay, 2001: 13):

1. Temiz Dalgalanma Sistemi: Temiz Dalgalanma Sistemi, sadece kisa siireli ve
diizensiz dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasia yonelik olarak doviz kurlaria
miidahalede bulunulmasini ifade etmektedir.

2. Kirli Dalgalanma Sistemi: Kirli Dalgalanma Sistemi ise, iilkenin rekabet
edebilirliginin artirilmasina yonelik olarak gerektigi diisiiniilen durumlarda doviz

kurlarina miidahalede bulunulmasini ifade etmektedir.

Bu belirlemeler cergevesinde temellendirilmis olan ve doviz arz ve talebine gore
kurlarin belirlenmesi ilkesine dayanan Serbest Dalgalanma Sistemi, giiniimiiz itibariyle
higbir iilkede tam anlami ile uygulanmamaktadir. Zira uygulamada hiikiimetler ve merkez
bankalar1 doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar1 6nleyebilmek adina doviz piyasalarina
cesitli Olciilerde miidahalede bulunabilmektedirler. Bu nedenle de hi¢bir miidahalenin
bulunmadig1 Serbest Dalgalanma Sistemi’nin degil, daha c¢ok Gozetimli Dalgalanma

Sistemi’nin uygulanmasi adina hareket edildigi goriilmektedir.

Sonug olarak Esnek Kur Sistemi, serbest piyasa mekanizmasinin dovize uygulanmis
seklini ifade etmektedir ve ilk ortaya konuldugu donemlerden itibaren akademisyenlerin

biiyiik oranda ¢ekmesine karsin, sistemi uygulayan anlaminda dis yatirimeilar ve
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hiikiimetler, dis ticaret firmalari, mali, yoneticiler sinir1 olmayan sekilde degisken nitelige

sahip bu yondeki bir kur sistemini ayn1 diizeyde bir ilgi ile karsilamamislardir.

Esnek Doviz Kuru Sistemi’nin avantajlari, asagida verildigi gibi ifade

edilebilmektedir:

3)

b)

Esnek Doviz Kuru Sistemi’nin savunuculari, sistemin temel iistiinliiglinii serbest
piyasa mekanizmasinin yararlar ile aciklamak adina hareket etmektedirler. Bu
baglamda esnek doviz kuru sistemi, en diisiikk maliyetle en etkin kaynak dagilimini
olasi kilmasi bakimindan birtakim avantajlar saglamaktadir (Cavallo, 2004: 4).
Esnek Doviz Kuru Sistemi basit bir sistem icermesi bakimindan, sistem
kapsaminda doviz kurlarmin belirlenmesi piyasada olusan arz — talep kosullarina
birakilabilmekte ve sabit doviz kuru sisteminde s6z konusu olan karmasik kurallar
ve kurumsal diizenlemeler bertaraf edilebilmektedir (Daly, 2007: 8).

Esnek Do6viz Kuru Sistemi kapsaminda doviz kurlari piyasada arz — talep
kosullarina bagl olarak olusacagindan, dis dengesizlikler uzun vadeli olmayacak
ve dis denge kendiliginden saglanabilecektir. Bu dogrultuda dis ticaret tehditleri,
sermaye hareketi sinirlamalar1 ve kambiyo kontrolleri s6z konusu olmadan dis
Odemelerde denge saglanmasi olasi olabilecektir (Gylfason, 2000: 175).

Esnek Doviz Kuru Sistemi, iilkelere izleyebilecekleri yurtici politikalar
baglaminda ¢ok daha fazla esneklik ve serbestlik tanimaktadir. Bu baglamda dis
denge kur degisimleri araciligi ile kendiliginden saglanmis olabileceginden;
tilkeler tam istihdam, hizli ekonomik biiylime ve fiyat istikrar1 saglama gibi
amaglarin1 gerceklestirebilmeye yonelik izleyecegi para ve maliye politikalarini
belirleme konusunda dis 6demeler dengesi sorunu ya da baskisi anlaminda
sinirlandirict bir olasilikla karsi karsiya kalmis olmayacaktir (Holland ve Flavio,
2009: 6).

Esnek Doviz Kuru Sistemi, istikrar bozmaya yonelik spekiilasyona izin vermemesi
ve bilakis doviz piyasasinda istikrarin saglanmasina yonelik spekiilasyonun ortaya
cikmasmi saglamast baglaminda, spekiilasyonun dogal isleminin yerine
getirilmesini saglamis olmaktadir (Murray, 2000: 50).

Esnek Doviz Kuru Sistemi; dis rezervlere olan ihtiyacin en diisiik diizeye
indirilebilmesini saglamasi, rezerv tutma ihtiyacinin azaltilmasina katkida
bulunmasi ve dahi bu ihtiyacin tamamen ortadan kaldirilmasini saglamasi

bakimindan doviz piyasasinin kendiliginden dengeye kavusmasini ve dis 6demeler
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9)

i¢in rezerv tutma gereginin duyulmamasini ya da bu gerekliligin en diisiik diizeyde
tutulmasini olanakli kilmaktadir (Adam, 2012: 25 — 26).

Esnek Doviz Kuru Sistemi, doviz kurlarinin uzun dénemde denge diizeyine
yonelmesini olanakli kilarak, diinya ekonomisinin karsilastirmali {stiinliik
yapisina uygun olarak uluslararasi uzmanlagsmayi tesvik etmektedir. Bununla
birlikte esnek doviz kuru sistemi ile tahditsiz konvertibl para rejimleri
yayginlasmis olmakta, dis ticaret ve sermaye hareketleri simirlamalar1 ortadan
kalkmakta ve dis ticaret ve sermaye hareketlerinde serbestlik s6z konusu

olabilmektedir (Robert ve Tyers, 2001: 12).

Esnek D6viz Kuru Sistemi’nin dezavantajlari baglaminda, sisteme yonelik s6z konusu

edilen olumsuz elestiriler asagida verildigi gibi ifade edilebilmektedir:

3)

b)

Esnek Doviz Kuru Sistemi, her zaman i¢in dis 6demelerde uzun vadeli denge
saglanmasini olanakli kilmayabilmektedir. Bu dogrultuda bilakis bazi kosullarda
dis 6demeler sorununun ¢ok daha agirlasmasi s6z konusu olabilmektedir. Dis
o0demelerde denge saglanmasi, doviz arz ve talebindeki esnekliklere ya da bir bagka
ifadeyle ihra¢ mallarinin dis talep ve iz arzin fiyat esnekliklerine bagli olarak
ortaya c¢ikabilmektedir. Bununla birlikte alakali iilkenin iiretim kapasitesinin dis
satim ylikselisine olanak saglamasi, liretim faktorlerinin yeterli diizeyde akiciliga
meydana getirmesine baglh gergeklesmektedir (Coleman, 1999: 22).

Esnek Doviz Kuru Sistemi spekiilasyonunun, kiimiilatif bir sekilde denge bozucu
etkiye sahip oldugu belirtilmektedir. Bu dogrultuda dis 6deme dengesizlikleri
spekiilatif sermaye akimlarini hizlandirmakta ve dis 6demelerdeki agigin ¢ok daha
yiikselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle de doviz kurlarindaki asir
dalgalanmalar sistemin ¢okmesine dahi neden olabilmektedir (Bleaney ve
Fielding, 1999: 11).

Esnek Do6viz Kuru Sistemi, doviz kurlarmin ileri donemli degisimi noktasinda
birtakim belirsizlikler icermesi be istikrarsizliklar barindirmasi dolayisiyla
ekonomik islemlerdeki risklerin artmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda
global sermaye akimlarinda ve dis ticaret hacminde normal gelisme
engellenebilmektedir (Thiam, 2011: 788).

Esnek Doviz Kuru Sistemi, i¢ maliyetler adina tek yonlii etkiler dogurmasi
dogrultusunda maliyet enflasyonunun artmasina neden olmakta ve gelismekte olan

tilkelerin enflasyon devaliiasyon kisir dongiisii i¢erisinde yer almasini beraberinde
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getirmektedir. Bu dogrultuda dis 6demeler dengesinin agik vermesi ile birlikte
doviz kurlarinin yiikselmesi ithal mallarin fiyatlarinin artmasina ve yurtici fiyat ve
ticret artiglarina neden olacaktir (Zaidi, 2006: 117).

e) Esnek Doviz Kuru Sistemi, uluslararasi likidite ihtiyacinin da ortadan kalkmasini
saglamis olmamaktadir. Bu baglamda doviz kurlarinda dalgalanmanin ¢ok vekisa
donemli olmamasi ile birlikte, milli otoriteler bu dalgalanmayi1 hafifletmek adina
faaliyete gecmis olacaklar ve bu durum uluslararasi likidite ihtiyacinin ortaya

¢ikmasini beraberinde getirecektir (Sikwila, 2013: 399).

Esnek (Dalgali) Kur Sistemi kapsaminda degerlendirilen doviz kuru sistemleri,

asagida yer alan alt bagliklar kapsaminda incelenebilmektedir.

A) Déviz Kuru Bantlar Sistemi

“Doviz Kuru Bantlar1 Sistemi”, cari doviz kurunun bant icerisinde arz ve talep
tarafindan belirlenmesini ve doviz kurunun bant disina ¢ikmasinin resmi miidahalelerle
engellenmesini ifade etmektedir. Kurun belirlenen aralik icerisinde kalmasi dogrultusunda

ise, kur bandi sisteminde fazla miidahalede bulunma gerekliligi bulunmamaktadir (Parasiz,
2013: 546).

Bu baglamda D6viz Kuru Bantlart Sistemi’nde ortalama doviz kuru belirlenerek, doviz
kurunun g¢ikabilecegi maksimum bant yiiksekligi ve minimum bant yiiksekligi tespit edilerek
kurun bu aralik icerisinde dalgalanmasina izin verilmektedir. Déviz kurunun bandin digina
cikmas1 durumunda ise, para otoritesi duruma miidahale etmek dogrultusunda kurun bant

icerisinde kalmasini saglamaktadir (Campos ve Villegas, 2006: 113).

Doviz Kuru Bantlari Sistemi, doviz kuruna istikrar kazandirilmasini saglamaktadir. Bu
stirecte Merkez Bankasi’nin inandiricilii bekleyisleri etkilemekte ve bekleyisler de doviz
kurunun davranisinda 6nemli derecede etkili olmaktadir. Merkez Bankasi’nin diisiik rezerv
seviyesinde doviz kurunu bant icerisinde tutmasi s6z konusu olmamaktadir. Merkez
Bankasi’nin rezervlerinin yeterli diizeyde olmas1 durumunda ise bir siire sonra doviz kuru
maksimum noktay1 asmaktadir. Eger fiili kurun belirlenen sinirlar1 asmasi durumu giindeme
gelirse de bant terk edilmekte ya da genisletilmektedir. Kamu ve 6zel sektor, doviz kuru bant
icerisinde bulunmaktayken belirli bir sekilde hareket etmekte ve durumun degismesi

dogrultusunda da davranislarin1 buna gore ayarlamaktadirlar. Kur bantlarinin émrii on yil
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gibi uzun siirelere denk gelmektedir. Merkez Bankasi rezervleri bu 6mriin belirlenmesinde
en etkin degiskeni ifade etmektedir ve kurun bant igerisinde davranisinda, otoriteye olan

inang ve beklenti diizeyi de 6nem arz etmektedir (Gok, 2006: 136).

B) Siiriinen Pariteler Sistemi

“Stirtinen Pariteler Sistemi”; doviz kurlarinin 6nceden belirlenmis oranda ya da
yiizdede sik sik ve agik olarak belirlenen araliklarla denge doviz kuruna ulagmasia dek
degistirildigi sistemi ifade etmektedir ve doviz kurlarindaki artis orani, biiylik oranda fiyat
endeksleri gibi objektif dlciitlere baglanmaktadir. Siirlinen Pariteler Sistemi’nde nominal
doviz kuru dar bir alan igerisinde dalgalanmaktadir ve periyodik olarak belirli gostergeler
dogrultusunda ayarlanmaktadir. Bu baglamda Siiriinen Pariteler Sistemi’nde iilke paralarinin
degeri sabitlenmistir. Bununla birlikte s6z konusu edilen bu deger, yonlendirilmis sabit
aralik sisteminde oldugu gibi s6z konusu memleketin belirlenmis ekonomik gostergelerine
ve daha ¢ok da 6demeler dengesindeki yasanan degismelere ve gelismelere endeksli sekilde
ayarlanabilmektedir (Yalginer, 2008: 72).

Siirlinen Pariteler Sistemi’nde para politikasi, kur sisteminin devam etmesini
frenleyecek sekilde kullanilmamaktadir ve sistem Latin Amerika {ilkelerinde daha ¢ok
enflasyonu distirmek i¢in kullanilmistir. Sistemin enflasyonu diisiirmeye yonelik olarak
uygulanmasinda, iilke parasi belirli bir parite ya da merkezi kura bagl olarak belirli sinirlar
cergevesinde ve belirli araliklarla dalgalanarak dis dengesizliklerin giderilmesine katki

saglayacak yonde degerlendirilmistir (Edwards ve Savastano, 1999: 6).

Stiriinen Pariteler Sistemi’nde sabit kur a¢isindan bir baski olusmasi durumunda,
zorunlu ayarlamanin da yine bir anda degil belirli zaman dilimleri halinde ve siklikta
yapilmasi adina hareket edilmektedir. Bununla birlikte araligin olmamasi nedeniyle sz
konusu olabilecek belirsizlikler de sistem igerisinde en aza indirgenmis durumdadir. Ayni
sekilde sistemde, merkez bankalar1 doviz kurunu 6nceden ilan etmek dogrultusunda devaml
olarak kiiciik devaliiasyonlar yapmay1 tercih ederek devaliiasyon yapmaktan kaginmayi

amaglamaktadirlar (Osler, 2006: 59).

C) Miidahaleli Dalgalanma Sistemi
Miidahaleli Dalgalanma Sistemi’nde parasal otorite doviz kurlarina miidahalede

bulunmakla birlikte, miidahalelerin 6nceden belirlenmis olan kurallara gore
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gerceklestirilmesi sz konusu olmaktadir. Bu baglamda parasal otorite miidahalelerini, kendi
karar alma mekanizmasini birtakim ekonomik gostergeler dogrultusunda ve o dénem igin
olumlu oldugunu diisiindiigii sekli ile galistirarak gergeklestirmekte ve iilke ekonomisinin

hareket alaninin genisletilmesini saglamaktadir (Xiaolian, 2010: 2).

Miidahaleli Dalgalanma Sistemi’nde bu sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest
dalgalanan kur sisteminin neden oldugu birtakim risk ve belirsizliklerin azaltilabilmesi s6z
konusu olabilmektedir. Bununla birlikte ekonomiler kapsaminda diisiliniildiiglinde,
kurallardan yoksun olan bu miidahaleler dogrultusunda birbirleri ile celisen sonuglara

ulagilabildigi goriilmektedir (Duttagupta, Fernandez ve Karacadag, 2005: 13).

Kurlarin miidahale ile ve gozetimli olarak dalgalandigi bir ekonomide, yapilan
miidahaleler neticesinde elde edilmeye ¢alisilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bu
durumdan olumsuz etkilenmesine neden olmaktaysa, bu dogrultuda sistem “kirli
dalgalanma” olarak adlandirilmaktadir. Miidahaleli Dalgalanma Sistemi; belirtildigi tizere
iilkenin uluslararasi ticaretteki yerinin iyilestirilmesine yonelik olarak gerceklestirilmesi
dogrultusunda “kirli dalgalanma” olarak nitelendirilmekteyken, gozetimin kisa siireli
gergeklestirilmesi durumunda ise “temiz dalgalanma” olarak adlandirilmaktadir (Fausten,

2012: 2).

Bununla birlikte Miidahaleli Dalgalanma Sistemi kapsaminda dogrudan
gerceklestirilen miidahaleler enternasyonal doviz degerlerinde ve rezervlerinde degisim
yaratmaktayken; faiz oranlari, likidite ya da diger finansal araclar yardimi ile gergeklestirilen
diger dolayli miidahaleler herhangi bir degisim yasanmasina neden olmamaktadir. Bazi
ekonomik belirtiler gercevesinde gergeklestirilen diizenlemeler, serbest dalgalanan kur
sisteminin sebep oldugu belirsizlik ve riskleri diisiirmenin yaninda; kisa donemde doviz
talebinde ve/veya arzinda bir farklilagsma yasandiginda, bu yiikselisler absorbe edilmesi igin,

para otoritesince doviz rezervlerinden karsilanmaktadir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 84).

Miidahaleli Dalgalanma Sistemi’nde uluslararast rezervlere gereksinim bulun
maktadir ve sistem, Kanada ve Avustralya gibi bir¢ok gelismis tilke ile birlikte 1994 — 1995
yillar1 arasinda da Meksika’da uygulanmistir. Dalgali kur uygulanan bazi {ilkelerin sorunlar
yasamasi nedeniyle “Yonetimli Dalgali Kur Artt (Managed Floating Plus)” olarak

adlandirilan sistem tartigmaya agilmig ve sistem, kur rejimlerinin sabit ve miidahalesiz olarak
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dalgalanmaya birakilmamasi iizerine temellendirilmistir. Bu nedenle de iilke parasinin diger
iilkelerin paralarina gore degerinin, merkez bankalarinin — sartlar ne olursa olsun —
yapacaklar1 miidahalelerle belirlenecek diizeylerde gerceklesmesinin saglanabilecegi

belirtilmektedir (Kaya ve Giiglii, 2003: 26).

Ergel’e (2003: 26) gore, bu yonde bir sistemin kurulabilmesi i¢in asagida verilen
artilara sahip olunmasi gerekmektedir:
- Uygulanan para politikasinin bagimsiz olmas1 saglanmalidir.
- Bankalarin doviz agik pozisyonunda olmamasi saglanmalidir.
- Dolarizasyonun asgari seviyeye indirilmesi s6z konusu olmalidir.
- Enflasyonist beklentilerin yonlendirilebilmesi i¢in ¢apa belirlenmesi adina hareket

edilmelidir.

S6z konusu edilen tim bu belirlemelerin yaninda, diisiik enflasyonist bir ortamda
saglikli bankacilik sistemine sahip olunmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda biit¢e ve kamu
finansman ag¢i1g1 makul diizeylerde gergeklestirilmeli ve bu siireg, yapisal reform

uygulamalarina giden bir siire¢ olarak ele alinmali ve degerlendirilmelidir.
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2. BOLUM: DOViZ KURU RiSK TURLERI VE PIYASALARIN ROLU

2.1. Uluslararasi Ekonomik iliskilerde Déviz Kuru Riski
Uluslararas1 ekonomik iliskiler kapsaminda doviz kuru riski, izleyen sayfalarda-“Kredi
Riski”, “Likidite Riski”, “Ulke Riski” ve “Déviz Kuru Riski” alt basliklar1 altinda ele

alinacaktir.

2.1.1. Kredi riski

Kredi riski, uluslararasi ekonomik iliskilerde maruz kalinan en 6nemli riskler arasinda
degerlendirilmektedir. Kredi riski; bor¢lu kisi ya da isletmenin, sozlesme sartlari
kapsaminda taahhiit ettigi ylikiimliiliikleri yerine getirememesi olarak tanimlanabilmektedir.
Kredi vermek genel olarak bankalarin en temel faaliyetleri arasinda yer almasina karsin;
kredi islemlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in, bankalardan kredi alanlarin kredibilitesinin bu
islemlerin gerceklestirilmesine uygun olmasi1 gerekmektedir. Buna yonelik olarak da
bankalar; kredi islemlerinin gerceklestirilmesi siirecinde, kredi talep edenler ile ilgili dogru
kararlar vermek durumundadirlar (Yilmaz, 2010: 26). Ancak bankalar tarafindan kredi
kullandirilmas: siirecinde her zaman dogru kararlar verilmeyebilmektedir. Zira bankalarin
0diing alanlarin kredibilitesinin ¢esitli etmenler dogrultusunda zaman igerisinde azalmasini

gozetmediklerinde, konu ile ilgili dogru kararlar vermeleri de olas1 olamamaktadir.

Uluslararas1 ekonomik iliskilerde kredi kullanimi haricinde; interbank islemleri, ticaret
finansmani, doviz islemleri, bonolar, swap islemleri, opsiyonlar, vadeli islemler, garanti ve
kefaletler gibi farkli finansal enstriimanlarla ilgili olarak da kredi riskine maruz
kalinabilmektedir. Bu dogrultuda uluslararasi ekonomik iligkilerde yeni ve farkli finansal
islem tiirlerinin kullanilmaya baslanmasi, kredi riskinin de ¢ok daha fazla 6nemsenmesini

saglamistir (Taninmis — Yiicememis ve Sozer, 2011: 45).

Uluslararas1 ekonomik iliskilerde kullanmak amaciyla fon talebi olanlar, bankalarin
fon fazlasi olanlarin olanaklarindan yararlanilmasini saglayan uzman aracilik faaliyetlerine
yonelmektedirler. Bununla birlikte finansal piyasalarda s6z konusu edilen farkh
yaklagimlarla, sozlesmelerin gerekleri yerine getirilmeyerek finansal pazar iglevleri

engellenebilmektedir. Neticesinde de bu siire¢ uluslararasi ekonomik iligkilerde dengelerin
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bozulmasima neden olmakta ve kredi riskini giindeme getirmektedir. Ancak uluslararasi
ekonomik iliskilere endeksli olarak yiiriitiilen uluslararasi bankacilik islemlerinde kredi talep
edenlerden garanti istenmekte ve bu dogrultuda kredi riskinin maksimize edilmesi

saglanmaktadir (Sahbaz ve Inkaya, 2014: 71).

2.1.2. Likidite riski

Likidite riski; nakit ihtiyac1 duyulmasi durumunda, mevcut aktiflerin nakit olarak
degerlendirilememesi ya da nakde ¢evrilememesi dogrultusunda zarar goriilebilmesi riski
olarak tanimlanabilmektedir. Bu dogrultuda likidite riski; nakit talep edildigi durumda, bu
talebi yerine getirme yiikiimliliigline yonelik hareket edilememesi riski olarak ifade
edilebilmektedir (Zengin ve Yiiksel, 2016: 78). Neticesinde likidite riski, varliklarin ihtiyag

aninda nakde ¢evrilememesi dolayisiyla giindeme gelmektedir.

Uluslararas1 ekonomik iligkilerde ihtiya¢ duyulan likidite kaynaginin temin
edilememesi, likidite acig1 yasanmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte alacaklarin
tahsil edilememesi durumunda aktif kalitesinin bozulmasi da likidite riskini glindeme
getirmektedir. Ozellikle tahsilatlarin  yapilamamasi durumunda nakit girisi elde
edilemediginden, para 6deme yiikiimliiliikleri de yerine getirilememekte ve bu dogrultuda

da likidite sorunu ile kars1 karsiya kalinmaktadir (Vodova, 2011: 1062).

Likidite riski, tilke igerisinde politik ve/veya ekonomik kapsamda olagandisi
gelismelerin yasanmast durumunda da glindeme gelmektedir. Zira so6z konusu edilen
donemlerde kisa siirede yiiksek miktarda nakit temin edilebilmesi zor oldugundan, likidite

riskinin de artmasi s6z konusu olmaktadir (Ismal, 2010: 149).

Likidite riski; gerek duyulmasma karsin, menkul kiymet satis1 ya da yeniden
bor¢lanma yoluyla uygun maliyetli nakit saglama zorunlulugu igerisine girilmesi riskini
ifade etmektedir. Likidite riski; genel olarak geri doniisii olmayan bir riski igermesi
bakimindan, uluslararasi ekonomik iligkilerin yiiriitilmesinin Oniindeki en Onemli
engellerden biri olarak degerlendirilmektedir (Brunnermeier, Gorton ve Krishnamurthy,
2013: 66).
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2.1.3. Ulke riski

Uluslararas1 ekonomik iligkilerin yiiriitiilmesi baglaminda iilke riski, genel olarak
transfer riski ve politik riskler kapsaminda incelenebilmektedir. Transfer riski; uluslararasi
ekonomik iliskilerin yiiriitiilmesi siirecinde, 6deme yapilmasi istenilmesine karsin konvertibl
doviz yetersizligi nedeniyle giindeme gelen hiikiimet miidahaleleriyle borcun
o0denememesini ya da 6deme yapilamamasini ifade etmektedir (Asghar, Qureshi ve Nadeem,
2015: 383).

Ulke riski kapsaminda degerlendirilen bir diger risk anlaminda politik riskler ise;
uluslararas1 ekonomik iligkilerin yiiriitiildiigli iilkede yasanan politik istikrarsizliklar,
hiiklimet politikalar1 kapsaminda s6z konusu edilen engellemeler ve hiikiimet
degisikliginden kaynaklanan olumsuzluklar vb. kapsaminda degerlendirilebilmektedir.
Bununla birlikte uluslararas: ekonomik iliskilerin yiirtitiildiigi tilkede s6z konusu olan darbe,
savas Ya da i¢ savas durumlar1 da iilke riski baglaminda degerlendirilen politik riskler
icerisinde yer almaktadir. Ayni sekilde uluslararasi ekonomik iliskilerin yiiriitildiigi iilke
ile yasanan siyasi problemler de dnemli bir iilke riski olarak kendisini ortaya koymaktadir

(Hammoudeh ve digerleri, 2013: 279).

Ulke riski, uluslararasi ekonomik iligkilerde yabanci sermaye yatirimlarini ve pazar
payimm etkilemesi baglaminda 6nem arz etmektedir. Zira bir iilkenin ekonomik ve/veya
politik anlamda risk tagimasi; yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi, uluslararas: ekonomik
is birliklerine gidilmesi, pazar yoniiyle mal ihra¢ ya da ithal edilmesi, isgilicii akisi
saglanmasi1 ve diger ekonomik akislarin yerine getirilmesi kapsaminda problemleri giindeme
getirmektedir (Khan ve Akbar, 2013: 148).

Sonug olarak, risk etmenlerinde oldugu gibi; iilke riskinde de hem reel sektdriin hem

de finansal sektortin, iilke riski kapsaminda yer alan etmenlerden etkilenmesi s6z konusudur.

2.1.4. Doviz kuru riski

Uluslararas1 ekonomik iliskilerde doviz kuru riski; iilke parasinin yabanci para
karsisinda deger kazanmasi ya da kaybetmesi dogrultusunda, ticari iligkilerde taraflarin kar
elde etmelerinin ya da zarara ugramalarinin en O6nemli belirleyicilerinden biri olarak

kendisini ortaya koymaktadir. Bu baglamda doviz kuru riski; uluslararas1 ekonomik iligkileri
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yiriiten taraflarin, gelecek donemlere iliskin doviz cinsinden gelir elde etmeleri ya da 6deme
yapmalar1 s6z konusu oldugunda, doviz kurlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar

dolayisiyla zarara ugramalari riskini ifade etmektedir (Aabo, Hog ve Kuhn, 2010: 239).

Doviz kurlarinda s6z konusu olan dalgalanmalara bagli olarak doviz kurlari
yiikseldiginde, uluslararasi ekonomik iligkilere taraf olanlardan alacakli olanlar daha fazla
kar ve bor¢lu olanlar ise zarar etmektedirler. D6viz kurlarinda diisiis yasandiginda ise,
alacakli olanlarin zarar ve bor¢lu olanlarin da daha fazla kar etmeleri giindeme gelmektedir.
Doviz kurlarinda yasanan degisimlerin hangi yonde gerceklesecegi ise, milli parabazindaki

belirsizliklere endekslidir (Doganay ve Kogsoy, 2011: 9479).

Doéviz kurlarinda s6z konusu olan dalgalanmalar, uluslararasi ekonomik iligkilerde
asagida verilen ii¢ ¢esit doviz kuru riskinin glindeme gelmesine neden olmaktadir:

1 Tslem Riski: Uluslararas: ekonomik iliskileri yiiriiten taraflar arasinda yapilan vadeli
sozlesmelerde; vade sonuna dek s6z konusu olan siirecte olusabilecek doviz kuru
degisimlerine endeksli sekilde, donem bitiminde muhataplardan 6deme yapacak olan
isletmenin doviz kuru degisimlerinden olumsuz etkilenmesiyle, doviz cinsinden daha
fazla nakit 6denmesi durumunu ifade etmektedir. Belirtildigi {izere uluslararasi
ekonomik iligkileri yiiriiten taraflar arasinda yapilan vadeli sézlesmeler sonucunda
ortaya ¢cikmasi dolayisiyla, islem riski “sozlesme riski” olarak adlandirilmaktadir (Ito
ve digerleri, 2015: 6).

2 Muhasebe Riski: Islem riskinde oldugu gibi; fiziki bir alim — satim islemi s6z
konusu olmadan, isletmenin bilango ve gelir tablosu kalemlerinin, finansal tablolar
ile konsolide edilmeden Once yabanci para biriminden isletmenin ulusal para
birimine ¢evrilmesiyle, doviz kurlarinda s6z konusu olan degisimlere endeksli olarak
isletmenin muhasebe kayitlarindaki degerlerin zarar gdstermesi durumunu ifade
etmektedir (Mutluay ve Turaboglu, 2013: 62).

3 Ekonomik Risk: Isletmelerin gelecekte bekledikleri nakit akislarmin, déviz kuru
dalgalanmalaria bagl olarak gerceklesmemesini ve bu dogrultuda da isletmenin
zarara ugramasini ifade etmektedir. Ekonomik risk islem riskini kapsamakla birlikte;
islem riski kisa donemli vadeli szlesmelere endeksli nakit akisini, ekonomik risk ise
daha cok bilinmeyen nedenlerle ortaya ¢ikan uzun donemli nakit akislarini

kapsamaktadir.
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2.2. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doviz kurunu etkileyen faktorlerin bilinmesi ve géz 6niinde bulundurulmasi, déviz
kuru tahmininde bulunulabilmesi ve doviz kuru risklerinin yonetilebilmesi agisindan 6nem
tagimaktadir. Bu dogrultuda doviz kurunu etkileyen faktorler baglaminda; satin alma giicii
paritesi, enflasyon ve faiz oranlari, sosyo — ekonomik faktorler ile Uluslararasi Fisher EtKisi

baglaminda ayrintili belirlemelerde ve degerlendirmelerde bulunulacaktir.

2.2.1. Satin alma giicii paritesi

“Tek Fiyat Yasas1 (Law of One Price)” dogrultusunda, dis ticarete konu olan bir malin,
doviz kurlar ile dontstiiriilmesi dogrultusunda tek bir fiyati olmalidir. Bu baglamda Tek
Fiyat Yasasi; dis ticarete konu olan mallarin, dis ticaret sinirlamalar1 ve tagima giderleri
olmamasi halinde kiiresel ¢apta fiyatinin ayni olmasi gerektigi anlayisina dayanmaktadir. Bu
nedenle de bir birim milli paranin, tiim diinyada ayn1 satin alma giiciine sahip olmasi icap

etmektedir (Ramirez ve Khan, 1999: 371).

Tek Fiyat Yasasi’nin ortaya ¢ikmasindaki temel etmen arbitraj olgusudur ve arbitrajda
temel amac, mevcut fiyat farkliliklarindan yararlanilmasi dogrultusunda herhangi bir riske
girilmeden kar saglanmasidir. Bu temelde esanli olarak ucuz olan piyasadan yapilan alimlar
pahal1 olan piyasada satilmakta ve bu mekanizma, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarinin
sona ermesine dek ya da bir bagka ifadeyle her iki piyasada da esit hale gelinceye kadar
siirmektedir. Zamanla, arz — talep mekanizmasinin iglemesi ile birlikte fiyat farkliliklar1 da

yok olmaktadir (Sideris, 2006: 4).

Tek Fiyat Yasasi, doviz, mal ve para piyasalarinda gecerlilik ifade etmektedir ki,
arbitraj da yurt i¢i, yurt dis1 piyasalar ¢ergevesinde kabul edilebilir bir durum olarak ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda yurt dis1 piyasalarda, mevcut fiyatlarin birbirine
doniistiiriilebilmesi i¢in doviz kurlar1 kullanilmas1 adina hareket edilmektedir. Dis ticaret
islemleri ¢ercevesinde ise Tek Fiyat Yasasi, her iki iilkede de ayn1 olan bir {iriiniin denge
doviz kurunda bir milli para ile netlestirilmis olan fiyatinin her yerde ayn1 olmasini ifade

etmektedir (Papell, 1997: 318).

Tek Fiyat Yasas1 dogrultusunda, diinyanin neresinde olursa olsun ayni1 6zellikteki bir

malin ayn1 bedel iizerinden satiga sunulmasi ya da bir bagka anlatimla ayni 6zelliklere sahip
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mallarin fiyatlarinin diinya ¢apinda esit olmasi icap etmektedir. Homojen bir 6zellige sahip
olan doviz i¢in fiyat degisimleri s6z konusu oldugunda ise, arbitraj olgusu dogrultusunda
biitiin piyasalarda doviz kurlar1 esit duruma gelinceye dek hareketliligin de devam etmesi

s0z konusu olmaktadir (Taylor, 2002: 142).

Tek Fiyat Yasasi’nin doviz piyasalarina uygulanmasi, “satin alma giicii paritesi
(purshasing power parity)” olarak adlandirilmaktadir ve bu yondeki bir iliski, doviz ve para
piyasalar1 agisindan da gegerlilik tasimaktadir. Bu temelde Satin Alma Giicii Paritesi
Yaklagimu, iilkelerin fiyatlar genel diizeyi ile doviz kurlar1 arasinda ilinti kurmaya ¢aligmakta
ve iilkeler arasindaki fiyatlarin genel diizeyi oranlarinin denge doviz kurunu temsil ettigi

anlayisina dayanmaktadir (Dibooglu, 1996: 71).

Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi, “Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi” ve “Goreceli

(Nispi) Satin Alma Gicii Paritesi” olmak iizere iki temelde s6z konusu olmaktadir.

1) Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi’nin en kat1 sekli olarak degerlendirilen “Mutlak
Satin Alma Giicli Paritesi (Absolute Purchasing Power Parity) Yaklasimi”, Tek Fiyat
Yasast’nin tiim mallar i¢in gegerli oldugu anlayisina dayanmaktadir. Bu baglamda Mutlak
Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi, ilk olarak 1918 yili itibariyle T. Gustav Cassel
tarafindan ortaya konulmustur (Kalyoncu, Kula ve Aslan, 2010: 126). Mutlak Satin Alma
Glicii Paritesi Yaklasimi, Tek Fiyat Yasasi’nin doviz piyasasina uygulanmasi niteligini
tasimaktadir ve bu dogrultuda da ayn1 para ile ifade edilmesi durumunda, ayn1 mal sepetinin
diinyanin her yerinde ayni degerde olmasi gerektigini belirtmektedir (Caglayan ve Sak,

2009: 485).

Mutlak Satin Alma Gicii Paritesi Yaklasimi’na gore, bir birim milli paranin cari doviz
kurlarindan birine doniistiiriilmesi durumunda kiiresel capta ayni satin alma giiciine sahip
olmas1 icap etmektedir (Breitung ve Candelon, 2005: 127). Bu dogrultuda Tek Fiyat
Yasasi’nda bir tek malin fiyat1 g6z 6niinde bulundurulmaktayken, Satin Alma Giicii Paritesi
Yaklasimi’nda tilkede iiretilen mal ve hizmetleri ¢evreleyen ortalama bir fiyat diizeyinin

temel alinmasi adina hareket edilmektedir (Taylor, 2003: 439).

35



Mutlak Satin Alma Gicii Paritesi Yaklasimi’na gore; doviz Kuru, yurt igi tiiketici fiyat
endeksi ile yurt dis1 tiiketici fiyat endeksi arasindaki orana esittir ve bir malin yurt igi
fiyatinin, ayn1 malin milli para birimi tiiriinden yurt dis1 fiyatina esit olmasinin sebebi de
arbitrajdir. Yurt ici tiiketici fiyat endeksinin yurt dis1 tiiketici fiyat endeksinden biiyiik olmasi
durumunda ve dolayisiyla da doviz kurunun yurt igi fiyat endeksi ile yurt dis1 fiyat endeksleri
arasindaki oran kiigiik iken, yurt diginda iiretin mallarin yurt i¢inde iiretilen mallara oranla

ucuz hale gelmesi s6z konusu olmaktadir (McNown ve Wallace, 1994: 398).

Yurt i¢indeki alicilarin yabanci tilkelerde tiretilen mallara yonelik s6z konusu ettikleri
talepleri lilkenin ithalatinin artmasina neden olmakta, tam tersi anlamda dis tlkelerdeki
alicilarin s6z konusu iilkede imal edilen mallara yonelik talebi ise azalmaktadir. Doviz
talebinin artmasi durumunda doviz arzinin diismesi, doviz kurunun yurt ici fiyat endeksi ile
yurt dis1 fiyat endeksi arasindaki orana denk olana dek de artmasma neden olmaktadir

(Telatar ve Hasanov, 2009: 159).

Yurt i¢i tiiketici fiyat endeksi yurt dis1 fiyat endeksinden kiiciik iken ve bu ¢ercevede
da doviz kuru yurt i¢i fiyat endeksi ile yurt dis1 fiyat endeksi arasindaki orandan biiyilikken,
doviz kuru yurt i¢i fiyat endeksi ile yurt dis1 fiyat endeksi arasindaki orana denk olana dek
diisiis gostermektedir (Korkmaz, Cevik ve Cevik — Kirci, 2013: 262). Doviz kurunun igsel
ve i¢ ve dig fiyatlarin digsal degisken olduklar1 bu analizde, yurt i¢inde imal edilen mallarin
fiyatlarinin ylikselmesi durumunda enflasyon, yurt disinda iiretilen mallarin fiyatlarinin
diismesi durumunda ise deflasyon yasanmaktadir. Yurt i¢i enflasyonun yurt dist
enflasyondan ¢ok olmasi durumunda milli paranin deger kaybetmesi ve dovizin de deger

kazanmasi giindeme gelmektedir (Doganlar, 2006: 458).

Mutlak Satin Alma Giicli Paritesi Yaklasimi, doviz kurlarinin basit bir mantikla
degerlendirilmesi anlayisina dayanmaktadir ki, bu durum yaklasimin elestirilmesine neden
olmaktadir. Bu baglamda mutlak satin alma giicii paritesi déviz kurunun dis ve i¢ fiyat
endeksleri arasindaki orana esit olmasi, ihracat ve ithalat faaliyetleri cercevesinde meydana
geldiginden, Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi Dis Ticaret Yaklasimi’nin cari
hesaba dayal1 bir analiz 6zelligine sahiptir (Solakoglu, 2006: 563).

Tek Fiyat Yasasi tek bir mal i¢in s6z konusu olsa da ¢cok sayida mala ve bu mallarin

fiyatlarina gore hesaplanan fiyat seviyeleri icin gegerli olmayabilmektedir. Zira gercek
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diinyada memleketlerin sahip olduklari mal ¢esitleri, bu mallarin toplam igerisindeki oranlari
baska olabilmektedir. Bu nedenle kiiresel anlamda her iilkede hayati mal ve hizmet gruplari
fiyat endeksi igerisinde degerlendirilmis olsalar da endeks igerisindeki agirliklar1 farklilik
gosterebilmektedir. Bununla birlikte ger¢ek diinyada mallar arasinda onemli kalite
farkliliklar1 bulunmasi da fiyat farkliliklarini beraberinde getirebilmektedir (Tkalec ve
Vizek, 2011: 225).

Ayni sekilde tlkeler arasinda fiyat esitliginin bozulmasina neden olan bir¢ok dogal
ve/veya yapay engelden soz edilebilmektedir. Ornegin; dis ticaretin 6niinde kotalar, giimriik
tarifeleri, tasima giderleri ve aksak rekabetgi piyasa yapilar1 gibi engeller bulunabilmekte ve
s6z konusu durum da zorunlu olarak fiyatlara yansiyabilmektedir. Bu yaklasimda, sadece
ticarete konu edilen mallarin fiyatlar1 goz 6nlinde bulundurulmaktadir (Lothian ve Taylor,

2000: 760).

Ancak “ticarete konu edilmeyen mallar (non — trade goods)” da imal edilmekte ve
GSMH deflatorii icerisinde bulunmaktadir. Ticaret digt mallar ve yurt i¢i mallar (domestic
goods)” olarak adlandirilan s6z konusu farkli mal ve hizmetlerin (gayrimenkul hizmetleri,
beslenme giderleri, konut kiralari, yurt i¢i tagimacilik {icretleri vb. gibi) fiyatlar1 da bu
dogrultuda tilkeler arasinda 6nemli farkliliklar gosterebilmektedir (Payne, Lee ve Hofler,
2005: 668).

S6z konusu edilen bu mal ve hizmetlerin fiyatlarinda goriilen degismeler, dis ticaret
akimlar1 lizerinde ve bu temelde doviz denge arz ve talebi ilizerinde 6nemli bir etkide
bulunmamaktadir. Ancak satin alma giicii paritesinin hesaplanmasinda sadece ticarete konu
olan mallarin fiyatlarinin kullanilmasi1 da dogru bir anlayis olarak degerlendirilmemektedir
(Peseran, 2006: 970). Zira sadece dis ticareti yapilan mal ve hizmetlerin kullanilmasi ile
hesaplanmis olan satin alma giicii paritesi bir totoloji olarak nitelendirilmektedir (Chang ve
Tzeng, 2011: 1385). Bu nedenle de eger hem ticareti yapilan hem de yapilmayan mallar
endekste yer almaktaysa ve iilkeler arasinda verimlilik farkli bulunmaktaysa, bu durumun

da ka¢milmaz olarak goz 6niinde bulundurulmasi gerekecektir.
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2) Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi

“Goreceli (Nispi) Satin Alma Giicii Paritesi (Relative Purchasing Power Parity)
Yaklasimi1”, fiyat ve kurlarin mutlak biyikliigiine degil goreceli degisimlerine
dayanmaktadir. Bu baglamda Goreceli Satin Alma Giicli Paritesi Yaklasimi, belirli bir
zaman diliminde doviz kurunun ne olmasi gerektigi ile degil, belirli bir baslangi¢
doneminden itibaren doviz kurlarindaki degismenin aciklanmasia yonelik belirlemede

bulunulmasini amaglamaktadir (Zhang ve Lowinger, 2006: 80).

Goreceli Satin Alma Giicli Paritesi Yaklasimi, doviz kurlarinda s6z konusu olan
degisimin iki tilkenin enflasyon farklarina esit olacagini ve enflasyon orani iist seviyede olan
iilke parasinin enflasyon farklar1 kadar deger kaybedecegini belirtmektedir. Bu temelde bir
iilkedeki enflasyon orani dis diinyadan daha yiiksek diizeyde gerceklesmekteyse, o lilke
icerisinde tiretin mallarin yurt disinda tiretilen mallara oranla daha pahali hale gelmesi ve
ithal mallara olan talebin artmasi s6z konusu olmaktadir. Bu durumun neticesinde de dogal

olarak milli para arz1 ve doviz talebi ylikselmektedir (Su, Chang ve Liu, 2012: 3265).

Doviz kurlarinin esas olarak doviz piyasasindaki arz ve talebe bagli olarak degisiklik
gosterdigi bir durumda, bu gelismeler dogrultusunda {ilke parasi yabanci paralar karsisinda
deger kaybetmeye baslamaktadir. Bu dogrultuda enflasyon orani ile iilke paralarinin degeri
arasinda ters orantidan s6z edilmekte ve yiiksek enflasyona sahip tilkelerin paralar1 deger

yitirme egilimi gostermeye baslamaktadir (Rao ve Kumar, 2009: 1013).

Doéviz kurlarinda yasanan degisimin enflasyon seviyesinde yapilmasi durumunda,
nominal ve reel kur ayni diizeyde ger¢eklesmektedir. S6z konusu edilen bu degisim
enflasyon oranindan daha asagida bir oranda belirlenmis olunursa, reel kur nominal kurdan
asagl diizeyde kalmakta ve bu cergevede milli para fazlasiyla kiymetlenmektedir

(O’Connell, 1998: 3).

Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi1 yalnmizca ticaret akimlar ile
alakalanmakta ve sinir Otesi sermaye akimlarin1 boslamasi agisindan elestirilmektedir.
Bununla birlikte bugiin sinir 6tesi sermaye ve para islemlerinin boyutlarinin, diinya mal ve
hizmet aligverisinden yaklasik yiiz defa daha biiyiik diizeyde gerceklestigi belirtilmektedir.

Bu durumda Goreceli Satin Alma Gicii Paritesi Yaklagimi, dogal olarak doviz kurlarinin
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enternasyonal sermaye akimlarinin da etkisini géz ardi etmis olmaktadir (Jenkins ve Snaith,
2005: 348).

Goreceli Satin Alma Giicti Paritesi Yaklasimi’nin kabul edilebilir olabilmesi igin,
karsilastirmada bulunulan global c¢apta fiyat endekslerini ayni tabanda olmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte yine iilkeler arasinda farkli gostergelerle alakali istatistiksel
metot s6z konusu olabilmektedir. Aynmi sekilde Goreceli Satin Alma Gilicii Paritesi
Yaklasimi’nda teknolojinin, zevklerin, faktor miktarlarinin, yatirim ve istihdam
seviyelerinin de farklilagmadigi farz edilmektedir ki, biitiin bu nitelikleri dogrultusunda

yaklagimin yine elestirilmesi s6z konusudur (Cerrato ve Sarantis, 2008: 57).

So6z konusu edilen bu elestirilere karsin Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi,
giinliik kurlarin agiklanmasinda yetersizlik icermekle birlikte, uzun vadede doviz kurlarinin
aciklanmasi adina kullanilan degerli bir tutum olarak degerlendirilmektedir (Alba ve Papel,
2007: 242). Zira Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagimi, yliksek enflasyon seviyesine sahip
iilkeler ve sermaye piyasasi1 yeterli diizeyde gelismemis olan iilkeler i¢in yaygmligimi

stirdiirmeye devam etmektedir.

2.2.2. Enflasyon ve faiz oranlari

Enflasyon ve faiz oranlar1 da doviz kurunu etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski; déviz kurundaki degisimin
enflasyonu etkilemesi ve yurt ici fiyat hareketlerinin de déviz kurunu ve bu dogrultuda

ithracat ve ithalat oranlarini etkilemesi baglaminda iki yonlii olarak gerceklesmektedir.

Reel doviz kuru, nominal déviz kurunun yurt i¢i ve yurt dist enflasyon rakamlarina
gore ayarlanan seklini ifade etmektedir. Bu baglamda enflasyon orani, reel doviz kurunun
belirlenmesinde g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Reel doviz kurunun uluslararas: ekonomik
iliskileri etkilemesi dolayisiyla da enflasyonun bu siireci direkt olarak etkiledigi

goriilmektedir (Glindogdu, 2013: 65).

Yurt ici fiyat hareketleri milli paranin satin alma giiclinii etkilemek dogrultusunda,
doviz kurlarima da etki etmektedir. Bu baglamda yurt i¢inde fiyatlar genel seviyesinin

yiikselis gostermesi durumunda, milli paranin alma giicii diismekte ve enflasyon seviyesi
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goreli olarak diisiik olan ve dengeyi koruyan para birimleri karsisinda, lilke parasi deger
kaybetmektedir. Milli paranin onem kaybetmesiyle disaridan gelen mallarin fiyatlar
artacagindan, bu mallara yonelik yurt ici talep azalacaktir. ihracata konu edilen mallarm ise,
yurt dis1 pazarlara daha ucuza arz edilmesi s6z konusu olacaktir (Dogan, Eroglu ve Deger,

2016: 409).

Enflasyon oranlar1 s6z konusu edilen bu kapsamda doviz kurlarini etkiledigi gibi,
nominal faiz seviyelerinin artmasina da sebep olmaktadir. Bununla birlikte yerlesmis fiyat
istikrarinin saglanmamasi durumunda; enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki iliski ayn
kapsamda devam etmis olacaktir. Siire¢ igerisinde de enflasyonun neden oldugu yiiksek faiz
oranlar1 ve doviz kuru artiglari, bilakis enflasyon oranlarinin da siirekli artmasini beraberinde
getirecektir. Esnek Kur Sistemi’nde fiyat hareketliligi olmasi durumunda, doviz kurlarikisa
donemde bu durumdan etkilenmektedir. Sabit Kur Sistemi’nde ise fiyat hareketliligi olmasi
durumunda, doviz kurlari tizerindeki yansimalari daha uzun donemde ortaya ¢ikmaktadir

(Bal, 2012: 3).

2.2.3. Sosyo — ekonomik faktorler

Bir iilkenin para ve maliye politikalari, doviz kurlarini etkilemektedir. Bu baglamda
para arzindaki artis, genel olarak doviz kurunu olumsuz yonde etkilemektedir. Vergi
oranlarinin degismesi, direkt ya da dolayli vergilendirme gibi mali diizenlemeler ise, satin
alma giicliniin azalmasina ya da artmasina neden olmaktadir. Ekonomik biiyiime orani1 da
doviz kurunu etkileyen faktorler arasinda degerlendirilmekte ve 6zellikle de uzun dénemde
doviz kurlarinin belirlenmesinde dnem arz etmektedir. Buna yonelik olarak iilkede uzun
stiredir deflasyon yasanmaktaysa, vergi oranlarmin disiiriilmesinin ulusal para degerini

olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir (Achsani, Fauzi ve Abdullah, 2010: 71).

Ayn1 sekilde sosyal ve politik faktorler de zaman zaman doviz kurlarimin
belirlenmesinde etkili olabilmektedir. Sosyal ve politik faktorler, 6zellikle sermaye
hareketlerine neden olan doviz kurlarina etki etmektedir. Sosyal ve politik yasama yonelik
beklenmedik degisimler, paranin varlik olarak elde tutulmasina neden olacagindan, bu
durumda para arz1 artacak ve dolayisiyla da paranin degeri diisecektir. Sosyal ve politik
isleyislerin belirli bir diizen igerisinde siirdiiriilmesi ise, paranin degerinin artmasini

saglayacaktir. Piyasa beklentileri de doviz kurunu etkilemektedir. Piyasa beklentileri
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gelecege yonelik yapilan agiklamalardan etkilenebildigi gibi, ge¢miste yasanan olaylara
endeksli de sekillenebilmektedir. Beklentilerin olumlu yonde olmasi durumunda, doviz

kurlar1 da bu durumdan olumlu yonde etkilenmektedir (Chen, 2012: 127).

2.2.4. Uluslararasi fisher etkisi

Fiyatlama mekanizmasi niteligi tasiyan enflasyon ve faiz oranlari, makroekonomik
degiskenler olmalar1 ve bir iilkenin makroekonomik durumunu yansitan en Onemli
gostergeler arasinda yer almalari dolayisiyla 6nemli addedilmektedirler. Bu baglamda
enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimler, iilke ekonomilerinde istenmeyen sonuglarin
ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedirler. Enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimlerden ve
bu degisimlerin beraberinde getirdigi olumsuz etkilerden korunabilmesi igin de konu ile ilgili
hususlarin iyi analiz edilmesi ve uygulanacak politikalarin da bu analizler baglaminda
belirlenmesi gerekmektedir. Bu nokta itibariyle de ilgili literatiirde yer alan arastirmalardan

yararlanilmasi 6nem arz etmektedir.

Enflasyon ve faiz iliskisi, ilk olarak Irving Fisher (1930) tarafindan ele alinmistir.
Fisher’a (1930) gore, enflasyon oranlarinda s6z konusu olan bir degisim; nominal faiz
oraninin da ayn1 oranda degismesine neden olmakta, ancak reel faiz oranlarinda bir degisim
yaratmamaktadir. “Fisher Hipotezi” ya da “Fisher Etkisi” olarak ifade edilen bu hipotez
kapsaminda; parasal soklar yasandiginda, reel faiz oranlarinda herhangi bir degisimin

giindeme gelmeyecegi ifade edilmektedir.

Enflasyon ve faiz iliskisini ortaya koymak baglaminda, Fisher Hipotezi 6nemini halen
korumaktadir. Bununla birlikte konu ile ilgili ¢aligmalar kapsaminda; farkl: tilkeler ve iilke
gruplart i¢in farkli zaman araliklarina endeksli olarak ve farkli yontemlerle Fisher
Hipotezi’nin gegerliligi test edilmis, ancak ayni sonuglara ulasilamamistir. Bu baglamda
Fisher (1930) tarafindan gergeklestirilen ve enflasyon ve faiz iliskisinin 1890 — 1927 arasini
kapsayan dénemde ABD ve 1820 — 1924 arasii kapsayan dénemde Ingiltere 6rnekleminde
incelendigi calismada, enflasyonun faizi etkiledigi bulgulanmistir. Ancak Mishkin (1991)
tarafindan gerceklestirilen ¢alisma kapsaminda, 1996 — 1986 yillar1 arasin1 kapsayan donem
aylik verilerle Fisher Hipotezi baglaminda incelenmis ve kisa donemde Fisher Etkisi’nin

gecerli olmadigi belirlenmistir.
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Fisher (1930) tarafindan ortaya konulan ve Fisher Hipotezi’ni ifade eden konu ile ilgili
orijinal denklem, rasyonel beklentilere gore modellenmistir ve reel faiz oranlari ile paranin
beklenen degeri degiskenlerini temel almaktadir. Fisher (1930); paranin degerinin
degismediginin ifade edilmesinin, para yanilmasina maruz kaldiklarin1 belirtmektedir. Para
yanilmasi ise; reel degerleri ile nominal degerler arasindaki farkin ortadan kalkmasina ve
sistematik hatalar ortaya ¢ikmasimna neden olmaktadir. Bu dogrultuda Fisher (1930);
denklemini para yanilmasina gore revize etmis ve Adaptif Beklentiler Modeli kapsaminda

nominal faiz ve enflasyon oranini baz almistir.

Fisher Hipotezi’ne gore; uzun donemde beklenen enflasyonda meydana gelen
degisme, nominal faiz oranlarinin da direkt olarak degismesine sebep olmaktadir.
Dolayisiyla da Fisher Hipotezi’'nin gegerliligi, politika karar vericileri acisindan 6nem
tasimaktadir (Hacioglu ve Yerlikaya, 2014: 111). Mishin ve Simon’a (1995: 16) gore de kisa
donem faiz oranlari, para politikasindan ziyade beklenen enflasyon oraninin bir gostergesi
olarak degerlendirilmelidir. Zira kisa donem faiz oranina odaklanan bir para otoritesi;
durumu genel bir perspektiften degerlendirmemek dogrultusunda, yanlis politik

belirlemelerde bulunabilmektedir.

Fisher (1930); faizi sermaye hizmetlerinin geliri olarak tanimlamakta ve enflasyonist
ortamda, faiz oranlarinin fiyatlar1 dengeleyebilecegini ifade etmektedir. Bu dogrultuda
Fisher (1930) tarafindan faiz hadleri, paranin degerinin azalig siiratini yansitan bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Fisher (1930); miibadele denkleminin matematik netlik
tasimadigini ve para arziyla tasarruf meyli, iicretlerin 6denmesi sekilleri, niifus yogunlugu
ve alim satimda s6z konusu edilen donemler gibi etmenlerin, fiyatlardaki dalgalanmalari

etkileyebilecegini belirtmektedir.

Uluslararasi Fisher Etkisi ise, satin alma gilicii paritesi ile Fisher Etkisi’nin birlesimini
ifade etmektedir. Bu dogrultuda Uluslararasi Fisher Etkisi, beklenen doviz kuru degisimleri
ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin incelenmesini kapsamaktadir. Uluslararas1 Fisher
Etkisi’ne gore; ilgili iilkelerde s6z konusu olan nominal faiz oranlar1 arasindaki farklar, bu
ilkelerin doviz kurlarinda beklenen degisimlere esit diizeyde gerceklesmek tedir. Bu
baglamda eger bir lilkede enflasyon orani yliksekse, bu lilkede faiz oranlar1 da yiiksek
diizeyde ger¢eklesmekte ve doviz kurunun da aymi oranda yiikselmesi beklenmektedir.

Bununla birlikte diisiik olmayan faiz oranina sahip memleketlerin para birimlerinin, yiiksek
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olmayan faiz oranina sahip ilkelerin para birimleri karsisinda Onem yirtirmesi
beklenmektedir (Ersan, 2008: 12).

2.3. Doviz Piyasalar1 ve Fonksiyonlari
Doviz piyasalarinin fonksiyonlarina iligkin agiklama ve degerlendirmeler; “Satin
Alma Giicii Transferi”, “Finansman Saglama” ve “Risk Azaltma” alt basliklar1 kapsaminda

asagidaki gibi ele alinacaktir.

2.3.1. Satin alma giicii transferi

Doviz piyasalarimin en Onemli iglevi satin alma giicii transferi olarak ifade
edilmektedir. Doviz piyasalarinin satin alma giicii transferi fonksiyonu, bir ulusal paranin
baska bir ulusal paraya doniistiiriilmesi ile gerceklestirilmektedir. Bu dogrultuda eger doviz
piyasalar1 olmasaydi; satin alma giicii hangi diizeyde olursa olsun, bir iilkenin ulusal
parasiyla uluslararasi ekonomik iliskilerin ger¢eklestirilmesi olast olamazdi (Cufadar, 2010:
38). Dolayisiyla da doviz piyasalari; ulusal paranin uluslararas: ticaret gergeklestirilmek
istenilen iilkenin parasina ve uluslararas1 6demelerde gegerlilik tasiyan paraya ¢evrilmesine

olanak saglamakta ve bu dogrultuda da uluslararas1 ekonomik iligkiler yiiriitiilebilmektedir.

Uluslararas1 ekonomik iligkilerde satin aliman mal ve/veya hizmet i¢in yapilan
Odemeler, banka kanaliyla ya da ¢ek gonderilmesi yoluyla gerceklestirilebilmektedir. Genel
olaraksa ddemeler bankalar araciligiyla génderildiginden, bu siiregte bankalar uluslararasi
ticaretin ayrilmaz bir parcasi olma niteligi tasimaktadirlar. Bankalar uluslararasi ticarette
muhabir bankalar araciligiyla, muhabir bankalar tarafindan olusturulan g¢ergeve igerisinde
odemeleri gergeklestirmektedirler (Mehrara ve Oryare, 2012: 166).

Doéviz piyasalarmin satin alma giicli transferi fonskiyonu; doviz piyasalarindaki
degisim araglarinin, deger itibariyle alacak ve borglar1 tasfiye etmelerini gerektirmektedir.
Bu baglamda uluslararasi ekonomik iligkilerde; bir iilkenin diger iilkeye yonelik borglarinin,
bu iilkeden alacaklara endeksli olarak tasfiye edilmesi gerekir. Bununla birlikte tasfiye
islemi, iki tarafli degil ¢ok tarafli olarak da isletilebilmektedir. Bu siirecte 6demelere taraf
iilkeler, ddeme araci olarak kullanilmasina karar verilen doviz ile ¢ok tarafli tasfiye islemini
gergeklestirebilmektedirler. Uluslararast ekonomik iliskiler kapsaminda yiiriitiilen ¢ok

tarafli tasfiye isleminde, genel olarak ABD Dolar1 kullanilmaktadir (Maki, 2012: 2011).
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Eger bir iilkenin ihracat oranlar1 ithalat oranlarindan daha diisiik diizeyde
gerceklesmekteyse; diger tilkelerden alacaklari borglarindan daha az olacagindan, d6viz arzi
doviz talebinden daha diisiik diizeyde gerceklesmektedir. Ddviz piyasalarinin temel
fonksiyonu ise, doviz arzi ile doviz talebini esitlemektir. Doviz arzi ile doviz talebi arasinda
esitlik saglanmasinin temel amaci ise, bir iilkeden digerine gerceklestirilecek 6demelerin

geregi gibi yapilabilmesini saglamaktir (Ibrahim ve digerleri, 2011: 56).

2.3.2. Finansman saglama

Doviz piyasalarinin ikinci fonksiyonu kapsaminda ifade edilen finansman saglama,
uluslararasi ekonomik iligkilerin yiiriitiilebilmesine yonelik dis ticaret islemlerinin finanse
edilebilmesini kapsamaktadir. Gerek ihracat ve gerekse de ithalat yapan isletmeler, dis
ticaret iligkilerinde krediye ihtiya¢c duyabilmektedirler. Bu siirecte ihtiya¢ duyulan
finansman, genel olarak banka sistemi araciligiyla doviz piyasalart tarafindan
kargilanmaktadir. Déviz piyasalarinin finansman saglama fonksiyonu da bu noktada ortaya

cikmaktadir (Azad, 2009: 325).

Doviz piyasalarinin finansman saglama fonksiyonu, akreditif ve kredili 6deme
kapsaminda gerceklestirilmektedir. Ithalat¢1 isletmenin bankasi tarafindan ihracat yapan
isletme lehine akreditif ac¢ilmasi dogrultusunda, akreditifi agan bankanin ¢alistigi muhabir
bankaya satis belgelerinin iletilmesiyle mal bedeli tahsil edilmektedir. ihracat yapan isletme
ise, malin kendisine ulagsmasinin ardindan 6demesini gergeklestirmektedir. Bu siirecte de dis
ticaret islemi, doviz piyasalart tarafindan finanse edilmektedir. Kredili 6deme
gerceklestirildiginde ise, doviz piyasalarinin fonksiyonu daha belirgin sekilde ortaya
cikmaktadir. Zira ihracatgi isletme, ithalatgr isletmenin ya da bankasinin belirledigi vadeye
endeksli olarak satis bedeli tahsil edilebilmektedir. Bu siirecte de yine finansman, déviz

piyasalari tarafindan karsilanmaktadir (Cigek, 2014: 455).

2.3.3. Risk azaltma

Doviz piyasalarinin iiclincli fonksiyonu da uluslararasi ekonomik iligkilerde doviz
kuru degisimleri dolayisiyla giindeme gelecek zararlardan korunmasini saglamak amaciyla,
riskin azaltilmasi baglaminda giindeme gelmektedir. Bu baglamda ister degisken doviz kuru
sistemi ve isterse sabit kur sistemi s6z konusu olsun, déviz kurlari siirekli degisebilmektedir.

Dalgal1 kur sistemlerinde doviz kuru degisimleri, doviz arzina ve doviz talebine endeksli
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olarak olusmaktadir. Sabit kur sistemleri ise doviz kurlarinin sabit tutulmasi esasina
dayanmakla birlikte; eger mevcut doviz kurunun siirdiiriilmesi olanagi bulunmamaktaysa,

yeni doviz kuru ayarlamasi yoluna gidilebilmektedir (Ahmad, Rhee ve Wong, 2012: 1578).

Doviz kuru degisimleri; belirli bir donemde yiiksek ya da diisiik olmasi dogrultusunda,
ihracatcilar ve ithalatgilar agisindan belirsizliklere neden olabilmektedir. Bu baglamda mal
kendisine ulagsmadan gerceklestirilecek bir devaliiasyon, ithalatginin alim bedelini
artirmaktadir. Aynmi sekilde revaliiasyon da ihracat¢inin daha az flicretle satis yapmis
olmasina neden olmaktadir. Uluslararasi ekonomik iligkilerde, bu kapsamdaki risklerden
korunmasi 6nem tasimaktadir. Doviz piyasalari da sz konusu edilen kapsamdaki déviz kuru
degisimlerine yonelik risklere karsi giivence saglamaya calismakta ve bu fonksiyonunu da

vadeli doviz piyasasi araciligiyla gergeklestirmektedir (Lean ve Smyth, 2013: 484).
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3. BOLUM: DOViZ KURU TAHMINi YONTEMLERI

3.1. Doviz kurlarimin tahmini

Doviz kurlarinin tahmini uluslararas1 ekonomik iligkilerin yiirtitiilmesi baglaminda ve

ozellikle de ticari mallarin gelecekteki maliyetlerinin ve fiyatlarinin tahmin edilebilmesine

yonelik olarak bir gereklilik arz etmektedir. Zira 06zellikle finansal okur yazarligin

gelismemis oldugu milletlerde hem finansal analizlerde hem de doviz kurlarinin tahminine

yonelik analizlerde de hatalar meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla da bu hatalar, ekonomik

anlamda biiylik kayiplar yasanmasini ve hatta bir¢ok isletmenin faaliyetlerini sonlandirmak

zorunda kalmasini beraberinde getirebilmektedir.

Genel belirlemeler dogrultusunda, doviz kurlarinin tahmin edilmesini gerekli kilan

nedenler asagida verilen kapsamda degerlendirilebilmektedir (Madura, 2013: 295):

1.

Doviz Kuru Riskine Kars1 Korunma: D06viz kuru tahmini isletmelerin doviz
temelinde olusan ticari borglarinin ve alacaklarinin varligindan meydana gelen déviz
kuru risklerinden korunma istekleri baglaminda 6nem tasimaktadir.

Kisa Vadeli Finansman Kararlarinin Belirlenmesi: Doviz kuru tahmini
isletmelerin yiiksek olmayan faiz oranina sahip ve diisme umudu olan para
birimlerinin gecerli oldugu iilkelerden borglanmak istemeleri baglaminda, kisa
vadeli finansman kararlarinin belirlenmesi siirecinde 6nem tagimaktadir.

Kisa Vadeli Yatirim Kararlarimin Belirlenmesi: D6viz kuru tahmini hangi iilkenin
para biriminde yiikselis meydana gelecegi Ongoriilmekteyse, o iilkeye yatirim
yapilmasi ya da o lilkeye yonelik yatirimlarin artirilmasi1 baglamindaki kararlarin
alinmasi siirecinde 6nem tasimaktadir.

Sermaye Biitcelemesi Kararlarinin Belirlenmesi: Doviz kuru tahmini ilerideki
nakit akislarinin yatirnm gergeklestirilen iilkelerin para birimlerinin kiymetleriyle
temel tlkenin para biriminin degeriyle ilgili degerlendirmelerde bulunulmasi
siirecinde onem tagimaktadir.

Uzun Vadeli Finansman Kararlarinin Belirlenmesi: Doviz kuru tahmini kisa
vadeli finansman kararlarinin belirlenmesi siirecinde oldugu gibi, uzun vadeli
finansman kararlarinin da hangi para birimine yonelik yapilmasi gerektiginin

belirlenmesi baglaminda 6nem tagimaktadir. Buna yonelik olarak da genel olarak
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finans kuruluslar ve isletmeler, gelecekte deger kaybedecegi yoniinde tahminde

bulunduklar1 para birimleri cinsinden bor¢lanmayi tercih etmektedirler.

Doviz kuru tahmini parite kosullarinin belirlenmesi baglaminda da 6nem tagimaktadir.
Parite kosullari; enflasyon oranlarinda ve faiz oranlarindaki farklilasmanin, déviz kurlartile
dengede olmasi durumunu ifade etmektedir. Bu baglamda isleyislerin belirli bir diizen
icerisinde gergeklestirildigi bir ekonomik sistemde; spot piyasa kurlarinin, gelecekte
meydana gelecegi diistiniilen spot déviz kurlariyla alakali olmasi icap etmektedir (Piros ve
Pinto, 2013: 549).

Do6viz kuru tahmini ile Tek Fiyat Kanunu’nun hakim oldugu bir ekonomik sistemde
faiz oranlar ve enflasyon arasindaki karsilikli iligki de tahmin edilebilmektedir. Genel bir
belirleme dogrultusunda Tek Fiyat Kanunu; ayni1 nitelikteki bir malin, diger bir alanda da da
farkli bir fiyattan satilmamasini ifade etmektedir. Ters durumda ise arbitraj imkam
olusabilmekte ya da mallarin ucuz olan yerlerden satin alinarak pahali olan yerlerde satilmasi
giindeme gelebilmektedir. S6z konusu olan bu fiyat farkliliklarindan kar elde edilmesi siireci

ise, piyasa dengeye sokuluncaya dek devam etmektedir (Yalgimer, 2008: 153).

Tek Fiyat Kanunu'nun gecerli olmadigi ekonomik sistemlerde ise doviz kuru
tahmininde enflasyon ve faiz oranlart disinda; toplumsal yapi, siyasi gelismeler,
manipiilasyonlar, mali isaretler ve gelismeler ile finans raporlarina benzer pek¢ok etmen
etkili olmakta ve dolayisiyla da doviz kuruna yonelik birebir tahminlerde
bulunulamamaktadir. Bununla birlikte birebir doviz kuru tahmininde bulunulamasa bile,
olas1 en yakin tahminlerin ortaya konulmasi da hayati 6nem tagiyabilmektedir (Yalta, 2011:
69).

Ayni sekilde manipiilasyon gibi baz1 etmenler kisa vadede doviz kuru tahminlerini
zorlagtirsa da piyasalarin bir siire sonra olmasi gereken noktalara donme egilimi igerisinde
bulunmalar1 s6z konusu oldugundan, bu nokta goz oOniinde bulundurularak déviz kuru
tahmini yapilabilmektedir. Zira neticesinde s6z konusu edilen bu etmenlerin higbiri, sonsuza
dek ekonomik isleyisleri etkilememektedir. Dolayisiyla bu etmenlerin gdzetilmesi her
zaman doviz kuru tahminlerde basari elde edilmesini olanakli kilmasa da biiyiik oranda genel

tahminlerde bulunulmasi olasi olabilmektedir (Altintas, 2006: 93).
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Sonug olarak bugiinkii mali sartlar doviz kuru 6ngoriistinii mecburi kilmaktadir. Zira
Bretton Woods Sabit Déviz Kuru Sistemi’nin neticelenmesi ardindan; diinya genelinde
Dalgali Déviz Kuru Sistemi muameleleri kullanimda genisleme kazandigindan, s6z konusu
durum doviz kurlarinda yiikselen bir oranda dengesizlik olusmasimma neden olmustur
(Yalgmer, 2008: 153). Dolayisiyla da doviz kuru tahmini, her donemde oldugundan daha

fazla 6nem arz etmeye baglamstir.

Doviz kuru tahmininde pek ¢ok yontem kullanilmasi s6z konusudur. Ancak ¢alismada,
goreceli olarak ilgili literatiirde en faydali goriilen ve genel kabul goren yontemlerle ilgili

ayrintili belirlemelerde ve degerlendirmelerde bulunulacaktir.

3.1.1. Modele bagh tahminler

Modele bagli doviz kuru tahminleri, gecmis doviz kuru verilerine dayanilarak ya da
doviz kuru degisimlerinin agikladigi diisiiniilen degiskenlere bagl olarak yapilan analizlere
dayanmaktadir. Modele bagli doviz kuru tahminleri, “Teknik Analiz” ve “Temel Analiz”

kapsaminda gerceklestirilmektedir.

3.1.1.1. Teknik analiz

Teknik Analiz, genel olarak menkul kiymetlerin fiyatlarinin tahmin edilmesine
yonelik gelistirilmis bir teknik olarak ifade edilebilmektedir. Bununla birlikte, zaman
icerisinde doviz kurlarinin tahmini i¢in de kullanilmaya baglanmistir. Bu baglamda modele
bagli doviz kuru tahminleri kapsaminda Teknik Analiz; menkul kiymetlerin borsadaki fiyat
hareketlerinin ve muamele hacimlerinin incelenmesi dogrultusunda, bu menkul kiymetlerin
ileride olusabilecek fiyatinin Ongoriilmesini iceren bir ¢oziimleme yOntemi olarak

degerlendirilebilmektedir (Birgili, 2013: 4).

Teknik Analiz; ge¢mis fiyat olusumlarimin baz alinmasi dogrultusunda, gelecege
yonelik fiyatlarin tahmin edilmesini olanakli kilan bir yontemdir. Bu baglamda Teknik
Analiz kapsaminda; piyasadaki arz ve talep giiclerinin, direkt olarak fiyatlara ve islem
hacmine yansidig1 ve s6z konusu temelde de endiistri, iktisat ve isletme gostergelerine gore

degerlendirmede bulunulmasinin gerekli olmadigi savunulmaktadir (Bjernland, 2009: 66).
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Teknik Analiz ile doviz kuru ilerlemesinin belirlenmesinde etkili olan sosyal, siyasi ve
ekonomik durumlarin rolii g6z ard1 edilerek, déviz kurlarinin ilerde s6z konusu olacak degeri
ile gecmis doviz kuru hareketlerinin analiziyle belirlemede bulunulmaktadir. Teknik
Analiz’de; fiyatlar hem trend tarafindan belirlenmekte hem de trendi belirlemekte ya da anlik
fiyatlarin, ge¢mis fiyatlarin bir sonucu ve gelecek fiyatlarin da kaynagi oldugu kabul
edilmektedir (Kansu, 2006: 46).

Teknik Analiz’de temel hedef; déviz kuru hareketlerinin, farkli zaman serisi modelleri
kapsaminda aciklanip aciklanamayacaginin belirlenmesi olarak ifade edilmektedir. Bu
baglamda eger doviz kurlari gegmiste ayni donemlerde ayni hareketlilikleri gosterme
egilimindeyseler, buna yonelik bir kural gelistirilmekte ve gelecege iliskin doviz kuru
tahminlerinde bulunulabilmektedir. Bir bagka ifadeyle de eger incelenen yilin ayni
doneminde doviz kurlart siirekli diigiis gostermekteyse ve daha sonraki donemlerde
toparlanma egilimi gosterip ardindan da zirve yapmaktaysa, bu veri dogrultusunda gelecege
yonelik doviz kuru tahminleri yapilabilmekte ya da mevcut teknik analiz ile gelecek
donemler i¢in doviz kurlarinda pozisyon alinabilmektedir. Bununla birlikte eger doviz
kurlarmin belli bir modele endeksli olarak degil de gelisigiizel faaliyet gostermesi s6z

konusuysa da bu durum da teknik analiz yapilmasi onerilmemektedir (Yalginer, 2008: 165).

3.1.1.2. Temel analiz

Temel Analiz; Teknik Analiz kapsaminda s6z konusu edilen kapsamin tam tersi
olarak, doviz kuru hareketlerinin ileride tekrar etmeyecegi ve bilakis ilerideki déviz kuru
degisimlerinin, makroekonomik degiskenlerin roliiyle belirlenecegi savunusuyla
temellendirilmektedir. Temel Analiz’in gelecekteki doviz kuru degisimlerini etkileyecegini
ifade ettigi makroekonomik degigkenler ise; enflasyon orani, faiz orani, para arzindaki
biliylime, altin fiyatlari, dis 6demeler bilangosu acik ya da fazlasi ile politik ve psikolojik
etmenler kapsaminda ifade edilmektedir. Bu temelde de Temel Analiz, s6z konusu edilen bu
makroekonomik degiskenlerin tiimiiniin doviz kuru dalgalanmalarinda role sahip oldugunu

varsaymaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2012: 445).

Temel Analiz’in doviz kurlarimin tahmininde kullanilmasi siirecinde, regresyon
analizinden ve ekonometrik modellerden yararlanilabilmektedir. Temel Analiz kapsaminda

Coklu Regresyon Analizi yapildiginda; bir bagimli degisken ile bir ya da daha fazla bagimsiz
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degisken arasindaki neden — sonug iligkisi ve daha Onceki donemlere iliskin gozlem
sonuclart gdz oniinde bulundurularak doviz kuru tahmininde bulunulmaktadir (Ketboga,

2019: 38).

Temel Analiz kapsaminda Coklu Regresyon Analizi, asagida verilen formiil

kullanilarak yapilmaktadir (Ketboga, 2019: 38):

Ye=oa+ Br Xat+ B2 Xor+ Bz Xae+ ....... + Bk Xkt + Ut

Temel Analiz kapsaminda Coklu Regresyon Analizi ile ilgili s6z konusu edilen formiil
kapsaminda Yt degeri, bir zaman serisindeki bagimli degiskeni ya da doviz kurunu ifade
etmektedir. Bir baska ifadeyle de doviz kurunda s6z konusu olan degisimlerin nedenleri,
bagimsiz degisken ya da degiskenlere bagli olarak agiklanmak istenilen degiskeni ifade
etmektedir. Temel Analiz kapsaminda Coklu Regresyon Analizi ile ilgili formiildeki
esitligin sag tarafinda bulunan degiskenlerden (Xt + Xot + Xat + ... + Xki), bagimsiz
degiskenler olarak nitelendirilmektedirler ve bagimli degiskeni agiklamak igin

kullanilmaktadirlar (Yalginer, 2008: 164).

S6z konusu edilen bu belirlemeler dogrultusunda; déviz kuru hareketleriyle ilgili
olarak enflasyon orani, faiz orani, para arzindaki bliylime ve dis 6demeler bilangosu acgik ya
da fazlasina benzer sekilde, doviz kurunu netlestirmede role sahip olan asil degiskenler,
bagimsiz degisken olarak goriilebilmektedir. Belirtilen bu modelde de analiz edilen iligkinin
istatistiki ¢ercevede anlamli hale gelebilmesi ve gecerlilik tasiyabilmesi adina, Coklu
Regresyon Analizi ile elde edilen bir veri setine ihtiya¢ bulunmaktadir (Ketboga, 2019: 38).
Ornek: Temel Analiz kapsaminda Coklu Regresyon Analizi ile ilgili analiz yapilmasi
kapsaminda; Tirkiye’de faaliyetine devam eden bir isletme, 3 ay sonra ABD Dolar/TL
kurunun ne olacagin1 6ngdérmek istemektedir. Buna yonelik olarak da isletme tarafindan;
doviz kuru iizerinde etkili olan degiskenleri baz alinarak, Coklu Regresyon Analiz ile 3 ay
sonrasi i¢in doviz kuru pozisyonu belirlenmektedir. Spot kur, sistemin bagimli degiskeni (S)

olarak ifade edilmektedir.

Ornek kapsaminda; doviz kuru hareketlerinde rolii bulunan hayati asil bagimsiz

degiskenlerde, yalnizca cari acik (CA), enflasyon orani (EO), para arz1 (PA) degerleri veri
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setine dahil edilerek, 3 ay ardindan meydana gelmesi ihtimal dahilinde olan déviz kuru

ongoriilmeye calisilmaktadir (Ketboga, 2019: 38 — 39):

Bagimh Degisken (St) = USD/TL Spot Déviz Kurunun Artis Yiizdesi

Bagimsiz Degisken (EQ) = Tiirkiye ve ABD’deki 3 Aylik Enflasyon Oranlar1 Arasindaki
Fark (0,04 olsun)

Bagimsiz Degisken (CA) = Tiirkiye ve ABD’deki 3 Aylik Cari Acik Farki (0,08 olsun)

Bagimsiz Degisken (PA) = Tiirkiye ve ABD’nin 3 Aylik Para Arz1 Farki (0,05 olsun)

Coklu Dogrusal Analiz Formuiilii:

St=a + B1EOwt+ B2 CA+ B3 PA+ Ut

Coklu Dogrusal Analiz Formiilii kapsamindaki sembollerin anlamlari, asagida
verildigi sekilde ifade edilebilmektedir:
o = Sabit Terim (0,005)
B1= Doviz Kurunun Enflasyon Oranindaki Degisimlere Duyarlilig (0,04 olsun)
B2 = Doviz Kurunun Cari Ag¢iktaki Degisimlere Duyarliligi (0,06 olsun)
B3 = Doviz Kurunun Para Arzindaki Degisimlere Duyarliligi (0,03 olsun)
Ut= Hata Terimi
St=a + B EO1+ B2 CAt+ B3 Par+ Ut
St = 0,005 + 0,04(0,04) + 0,06(0,08) + 0,05(0,03)
St=0,012

S6z konusu edilen bu belirleme dogrultusunda; son 3 ay icerisinde enflasyon
farklarindaki farklilasma %4, cari agik farklarindaki farklilasma %6 ve para arzlarindaki
farklilagsma farklar1 %3 oldugunda ve diger degiskenler sabit tutuldugunda, doviz kurundaki
degisimin yaklasik %1,3 olacag1 goriilmektedir.

3.1.2. Piyasa temelli tahminler

Piyasada s6z konusu olan gelismeler, doviz kurlarini direkt olarak etkilemektedir. Bu
baglamda Merkez Bankasi faiz oranlarinda diisiise gittiginde, piyasa bu duruma aninda tepki
vermekte ve yoniinii belirlemeye ¢aligmaktadir. Ayni1 sekilde enflasyon oranlarinin umulanin
lizerinde ¢ikmasi s6z konusu oldugunda, piyasa yeni doviz kuru hareketleriyle yoniini

belirlemek i¢in ugrasmaktadir (Caglar, 2003: 72).
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Doviz kurunun piyasa temelli Ongoriisiinde, spot ve forward kurlarindan
faydalanilmaktadir. Bu dogrultuda Piyasa Temelli D6viz Kuru Tahmini Yoéntemi, “Forward
Doviz Kuru Hesaplama Yontemi” olarak da adlandirilmaktadir. Piyasa Temelli Doviz Kuru
Tahmini Yontemi ya da Forward Doviz Kuru Hesaplama Yontemi, biitiin piyasa
oyuncularinin her ¢esit bilgiye sahip olduklar1 var olan ekonomik yapida; spot kur, faiz
oranlar1 ile enflasyon oranlarinin g6z oniinde bulundurulmasi dogrultusunda, gelecek

donemlere iliskin doviz kuru tahmininde bulunulabilecegini savunmaktadir (Ugan, 2013:
78).

Piyasa Temelli Doviz Kuru Tahmini Yontemi, asagida verilen kapsamda
siniflandirilabilmektedir (Piyasa Rehberi, 2021: 1):
1. Faiz Oranlar Paritesi [le Déviz Kuru Hesaplama Y 6ntemi;
2. Satin Alma Giicii Paritesi ile Déviz Kuru Hesaplama Y6ntemi ve

3. Reel Faiz Oranlar1 (Uluslararasi Fisher Etkisi) Ile Déviz Kuru Hesaplama Usulii.

3.1.2.1. Faiz oranlan paritesi ile doviz kuru hesaplama yontemi

Faiz oranlari, mali piyasalar icerisinde paranin ilerideki degerinin belirlenmesinde
kullanilan en hayati araglar arasinda degerlendirilmektedir. Bu kapsamda Faiz Oranlar
Paritesi ile Déviz Kuru Hesaplama Y ontemi ile iki ayr1 memleketin para birimleri arasindaki
faiz oranlar1 farkinin kullanilmasiyla, ileriye dogru doviz kuru ongoriisii yapilmaktadir

(Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012: 241).

Faiz Oranlar Paritesi ile Déviz Kuru Hesaplama Yéntemi kapsaminda déviz kuru

tahmini, asagida verilen formiil kullanilarak yapilmaktadir (Piyasa Rehberi, 2021: 2):

Forward Déviz Kuru: [(1 + Yerel Para Faiz Orani) / (1 + Yabanci Para Faiz Orani)] » x Spot
Kur
Ornek: Spot ABD Dolart/TL kuru 5,9, ABD Dolari yillik faizi %3 ve TL yillik faizi %17
oldugu piyasa kosullarinda, 1 y1l sonraki kur asagida verilen kapsamda hesaplanmaktadir.
Forward Doéviz Kuru: [(1+0,17) /(1 +0,03)] x5,9=6,70 TL

Ornek kapsaminda s6z konusu edilen veriler dogrultusunda; mevcut piyasa sartlarinda

diger sartlar sabit kalmak kosuluyla, 1 y1l sonra Faiz Oranlari Paritesi ile Déviz Kuru
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Hesaplama Yo6ntemi ile forward kuru 1 ADB Dolar1 = 6,70 TL olarak belirlenmektedir. Faiz
Oranlari Paritesi ile Déviz Kuru Hesaplama Y&ntemi denkleminde, forward déviz kurunun
azalmasi i¢in; yerel faiz oranlarinin azalmasi, dis iilke parasi faiz oranlarinin yiikselmesi ya
da yabanci para faiz oranlar istikrarliyken, milli para faiz oranlarinin azalmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte Doviz Kuru Hesaplama Yontemi ve Faiz Oranlar1 Paritesi
denkleminde, forward doviz kurunun diismesi icin; her iki faiz oran1 ayn1 anda azalirken ya
da yiikselirken, yerel para faiz oraninin bundan daha ¢ok azalmasi ya da daha az yiikselmesi
icap etmektedir (Ketboga, 2019: 41).

3.1.2.2. Satin alma giicii ile doviz kuru hesaplama yontemi

Oteki sartlarin sabit olmas1 kosuluyla genel ger¢evede enflasyonun yiikselmesi soz
konusu oldugunda, doviz kurlar1 enflasyon artisini karsilayacak sekilde artis gostermektedir.
Satin Alma Giicii ile Doviz Kuru Hesaplama Yontemi’ne gore, farkli iilkelerin para
birimlerindeki degisimin temel nedeni enflasyon oranlaridir (Kemal, Mehmet ve

Kostakoglu, 2013: 77).

Satin Alma Giicii ile Doviz Kuru Hesaplama Yontemi ile forward doviz kuru, asagida

verilen formiil kapsaminda hesaplanmaktadir (Piyasa Rehberi, 2021: 3):

Forward Déviz Kuru: [(1 + Enflasyon Yerel) / (1 + Enflasyon Yabanci)] x Spot Kur

Ornek: Spot ABD Dolari/TL kuru 5,9, Tiirkiye’de beklenen enflasyon oram1 %11 ve

ABD’de beklenen enflasyon oran1 %1,7 ise, Satin Alma Giicii ile Déviz Kuru Hesaplama

Yontemi’ne gore forward doviz kuru asagida verilen kapsamda hesaplanmaktadir.

Forward Déviz Kuru: [(1+0,11) /(1 + 0,017)] x5,9=6,66 TL

Satin Alma Giicli ile Doviz Kuru Hesaplama Yontemi'ne goére; mevcut piyasa

sartlarinda ve diger sartlar sabit kalmak kosuluyla, 1 yil sonra forward doviz kuru 1 ABD
Dolar1 = 6,66 TL olacaktir (Ketboga, 2019: 41).
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3.1.2.3. Reel faiz oranlar1 (uluslararasi fisher etkisi) ile doviz kuru hesaplama

yontemi

Reel Faiz Oranlar1 (Uluslararas1 Fisher Etkisi) ile Déviz Kuru Hesaplama Usulii’nde
forward doviz kuru hesaplanirken hem faiz oranlar1 paritesinin hem de satin alma giicti
paritesinin eklenmesiyle hesaplamada bulunulmaktadir. Reel Faiz Oranlar1 (Uluslararasi
Fisher Etkisi) Ile Déviz Kuru Hesaplama Yoéntemi, Irving Fisher tarafindan gelistirilmis bir
yontemi ifade etmektedir. Reel Faiz Oranlar1 (Uluslararas1 Fisher Etkisi) Ile Doviz Kuru
Hesaplama Y ontemi’ne gore; tilkedeki reel ve nominal faiz ve beklenen enflasyon toplamina
esittir. Uluslararas1 Fisher Etkisi’ne gore; diisiik olmayan nominal faizi olan iilkeler ayn
zamanda diisiik olmayan enflasyona sahip olduklarindan, bu {ilkelerin yerel para birimi
onem kaybetmektedir. Bu halin aksi s6z konusu oldugunda ise; kars1 etki yaratmakta ya da
nominal faiz seviyesi yiiksek olmayan memleketlerde enflasyon seviyeleri de yiiksek
olmadigindan, milli para birimi énem kazanmakta ve doviz kurlar1 azalisa gegmektedir

(Orug, 2016: 311).

Reel Faiz Oranlar (Uluslararas: Fisher Etkisi) lle Déviz Kuru Hesaplama Y&ntemi
kapsaminda doviz kuru tahmini, asagida verilen formiille hesaplanmaktadir (Piyasa Rehberi,
2021: 4):

Uluslararasi Fisher Etkisi = (Yerel Para Nominal Faiz Oran1 — Yabanci Para Nominal Faiz
Orani1) / (1 + Yabanci Para Nominal Faiz Orani)

Ornek: Spot kur 5,9 TL, yerel para TL’nin nominal faiz seviyesi %28 ve yabanci para
nominal faiz oran1 %11 oldugunda, Reel Faiz Oranlar1 (Uluslararas: Fisher Etkisi) Ile Déviz
Kuru Hesaplama Yontemi kapsaminda doviz kuru tahmini asagida verildigi sekilde

hesaplanmaktadir.
Uluslararasi Fisher Etkisi = (0,28 — 0,11) / (1 + 0,11) = 0,153

TL’nin nominal faiz orani diisiik olamadigindan, TL Uluslararas1 Fisher Etkisi
oraninda O6nem yitirecektir. Bu dogrultuda, asagida verilen dogrultuda belirlemede

bulunulabilmektedir (Ketboga, 2019: 42):

Forward Doviz Kuru = [(5,9 TL x 0,153) +5,9 TL] =6,80 TL
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Mevcut piyasa kosullarinda ve diger kosullar sabit kalmak sartiyla Reel Faiz Oranlar1
(Uluslararas: Fisher Etkisi) le Déviz Kuru Hesaplama Y éntemi’ne gore forward déviz kuru,
1 ABD Dolar1 = 6,80 TL olmaktadir.

3.2. Damismanhik Firmalari ve Diger Kuruluslarin Tahminleri

Doviz kuru 6ngoériisii; birtakim zorluklar igermesi dolayistyla, her zaman isletmeler
tarafindan yapilmayabilmektedir. Bu siirecte de devreye; isletmelerin profesyonel finans
hizmetlerinden yararlandiklar1 danigmanlik firmalari, finans yonetimine iliskin danisman
hizmeti veren finans kuruluslari ve/veya calisilan bankalarin konu ile ilgili uzmanlari
girmektedir. Bu dogrultuda da danismanlik firmalarinin, finans kuruluslarinin ve/veya alan

uzmanlarinin goriislerine bagl olarak déviz kuru tahmini yapilmaktadir.

Danismanlik firmalari, finans kuruluslar1 ve/veya alan uzmanlari; konu ile ilgili
uzmanlik derecelerine endeksli olarak belirledikleri kriterlere gore, ileriye dontik doviz kuru
tahminlerinde bulunmaktadirlar. Bu baglamda da danigmanlik firmalari, finans kuruluslart
ve/veya alan uzmanlar tarafindan yapilan doviz kuru tahminleri, dovize endeksli yatirim
yapanlar gibi farkli miisteri gruplarma pazarlanmaktadir. Bununla birlikte danigmanlik
firmalari, finans kuruluslar ve/veya alan uzmanlar tarafindan yapilan déviz kuru tahminleri,
zaman zaman sapmalar gosterebilmektedir. Bu sapmalarin ise genel olarak krizlerden, déviz
kuru tlizerindeki kontrolcii yaklagimlardan ve hiikiimet miidahalelerinden kaynaklanabildigi

belirtilmektedir (Seyidoglu, 2016: 227).

Doviz kuru tahmini; danigsmanlik firmalari, finans kuruluslart ve/veya alan uzmanlari
haricinde, bazi kamu ve 6zel kurumlar tarafindan yapilan beklenti anketlerine ve tahmin
analizlerine endeksli de yapilabilmektedir. Kiiresel olcekte, bu kapsamda calismalarda
bulunan kurum ve kuruluslardan sz edilebilmektedir. Ornegin; The Economist Dergisi
tarafindan, 1981 yilindan giiniimiize siirdiiriilen ¢alismalar dogrultusunda ve aylik, ii¢ aylik
ve yillik doviz kuru tahminlerinde bulunulabilmesine yonelik olarak “The Economist
Finansal Raporu” yayimlanmaktadir. Bununla birlikte “New York Menkul Kiymetler
Borsas1 (New York Stock Exchange — NYSE)” da uzun yillardir, gok sayida uzmaniyla konu

ile ilgili danismanlik hizmeti sunmaktadir (Rivera — Batiz ve Rivera — Batiz, 1994: 147).
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Ulkemizde de Borsa Istanbul A.S. tarafindan yiiriitiilen ¢alismalar kapsaminda,
kiiresel ¢apta hizmet veren tiim uluslararasi piyasalarda oldugu gibi, doviz kuru tahminleri
baglaminda danigsmanlik hizmeti verilmektedir. Ayn1 sekilde Merkez Bankasi tarafindan
yapilan beklenti anketleri ve doviz kuru tahminleri ile de ilgili kisi, kurum ve kuruluslara

yonelik bilgilendirmede bulunulmaktadir.
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4. BOLUM: DOViZ KURU RISKINDEN KORUNMA TEKNIK VE
ARACLARI

4.1. Kur Riskini Onleyici ve Kur Riskini Azaltici Korunma Araclari

Aninda teslim doviz kuru piyasalarinda doviz kurlar siirekli olarak degistiginden;
dovizle 6demede bulunan kisi ve/veya kurumlar, doviz kuru degisimi dolayisiyla dahafazla
0deme yapmak durumunda kalabilmekte ya da daha az doviz kazanimi elde
edebilmektedirler. Bununla birlikte déviz kuru spekiilasyonu yapanlar disinda her birey,
O0demenin yapilmasi gereken tarihte s6z konusu olan doviz kuru iizerinden islem yapmay1
istemekte ve bu sekilde doviz kurlarindaki degisimlerden kendisini korumak istemektedir

(Karluk, 2013: 349). Belirtilen hususlara endeksli olarak da, doviz kuru riskinden korunma

teknik ve araclar1 kullanilabilmektedir.

4.1.1. Dis ticaretin milli para ile yapilmasi

Herhangi bir ithalatc1 ve/veya ihracatei tarafindan dis alim satim sézlesmesinin ulusal
para tiirlinden 6deme gergeklestirilmesi sartiyla diizenlenmesi, doviz kuru riskinden korun
masina yonelik uygulanan en uygun yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu
dogrultuda dis ticaretin milli para cinsinden yapilmasi ya da dig ticarete konu alacak ve
bor¢larin doviz cinsinden olmamasiyla, doviz kuru riski ortadan kaldirilmakta ve 6deme

stireci daha saglikl yiiriitiilebilmektedir (Karluk, 2013: 350).

Dis ticaretin milli para ile yapilmasi kapsaminda; bir ihracatcinin dis ticaret
sOzlesmesini kendi iilke parasi bazinda yapmasi, dis ticaret slirecinden dogabilecek doviz
kuru riskinin tamamiyla ithalat¢iya yiiklenmesini saglamakta ve dolayisiyla da ihracatgi
acisindan doviz kuru riski sorunu ortadan kalkmaktadir. Ayni sekilde bir ithalat¢inin da
kendi tilke dovizi cinsinden ithalat sdzlesmesi yapmasit durumunda da doviz kuru riski
baglaminda herhangi bir problemle karsilasmamasini saglamakta ve bu kez de doviz kuru
riski tamamiyla ihracat¢i1 tarafindan yiiklenilmektedir. Bununla birlikte gerek ihracatci
firmanin ve gerekse de ithalat¢1 firmanin dis ticaret sdzlesmesini kendi iilkesinin para
cinsinden yapabilmesi i¢in, piyasada ilgili firmanin iiriinlerine yonelik giiclii bir talep olmasi
gerekmektedir (Akel, 2006: 36).
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Dis ticaret anlagmasmin milli para iizerinden yapilmasi durumunda, ilgili taraf
acisindan kosullar yurt i¢i ticaret 6zelligi kazanmaktadir. Zira bu ticarette, ilgili muhatap
acisindan bir doviz aligverisi s6z konusu olmamaktadir. Bu durum da neticesinde gerek
maliyetlerin hesaplanmasi ve gerekse de ihracat ya da ithalat fiyatlarinin belirlenmesi
stirecinde kolaylik saglamaktadir. Bununla birlikte ihracatgi firmanin milli para cinsinden
alacagini tahsil edebilmesi ya da borcunu 6deyebilmesi olanagina sahip olmasi durumunda;
O0deme siirecinde giindeme gelen doviz alis ve doviz satis vb. komisyonlardan kaynaklanan
masraflarin da daha diisiik diizeyde gerceklesmesi giindeme gelmektedir. Sonug olarak da

firma agisindan daha karli bir ticaret siireci gergeklesmis olmaktadir (Celik, 2007: 45).

Das ticarette milli para cinsinin kullanilmasiyla; doviz kuru riski ortadan kalkmamakta,
sadece bir taraftan digerine gegcmektedir. Bu baglamda 6rnegin; bir ABD firmasi tarafindan
bir ingiliz firmasma iiriin satilmasi durumunda ve faturalama ABD Dolar1 cinsinden
yapildiginda ddviz kuru riski ortadan kalkmamakta, sadece ABD firmasindan Ingiliz
firmasina ge¢gmektedir. Bu nedenle de dis ticaretin milli para cinsinden yapilmas1 yontemi,
uygulamada birtakim zorluklar igermektedir. Zira s6z konusu edilen siirecte, taraflar
arasinda menfaat dengesizligi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla da dis ticaretin taraflarindan
herhangi birinin s6zlesmenin kendi para cinsinden yapilmasini kabul ettirmesi, ilgili tarafin
pazarlik giiciine bagli bir durum olarak degerlendirilmektedir. Degilse bir firmanin dig ticaret
s0zlesmesinin kendi para cinsinden yapilmasina yonelik 1srarct olmasi, bilakis rakip

firmalarin igi yaramaktadir (Uyar ve Giirhan, 2007: 122).

S6z konusu edilen bu belirlemeler haricinde ihracatin veya ithalatin milli para
tiriinden yapilmasi, doviz kuru riskinin yalmizca bir yoniiyle ortadan kalkmasini
saglamaktadir. Bu baglamda 6rnegin; bir Tirk firmasi tarafindan TL iizerinden {iriin
satilmasina yonelik dis ticaret gerceklestirilse dahi, satis hacmi doviz kurundaki degisime
bagli olmaktadir. Zira doviz kurunda s6z konusu olan degisimler; alicilarin talep miktarin
etkileyebilmekte ve dolayisiyla da islem riskinin elimine edilmesi olasi olabilse dahi,

ekonomik risk varligini devam ettirebilmektedir (Ozgalik ve Soysal, 2016: 41).
Dis ticareti milli para cinsinden yapmak isteyen ihracat¢1 bir firma, ayn1 zamanda

kendi iilke parasinin deger kazanma egiliminde olmasi dolayisiyla bu yonde bir tercihte

bulunabilmektedir. Ayni1 sekilde dis ticareti milli para cinsinden yapmak isteyen ithalatc1 bir
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firma ise, ulusal parasinin deger kaybetme egiliminde olmasi dolayisiyla se¢imini bu yonde

yapabilmektedir (Yildirim, 2015: 67).

4.1.2. Doviz tercih hakki

Doviz tercih hakki; ihracat ya da doviz kredisinden dogan alacaklarin, sdzlesmeye esas
olan doviz cinsinden bagka doviz cinsleriyle de tahsil edilmesini olanakli kilacak sekilde
taraflar arasinda belirlenmesini ifade etmektedir. Bu dogrultuda déviz tercih hakki ile dis
ticaret sdzlesmesinde belirlenen ve tercihi s6z konusu olan doviz cinsinden kaynaklanan

doviz kuru farki, 6deme vadesinden 6nce belirlenmektedir (Solakoglu, 2010: 458).

Doviz tercih hakki ile ihracat¢i firmanin alacaklarina yonelik doviz kuru riski
azaltilabilmektedir. Zira ihracat bedelinin tahsil edilmesi siirecinde yeni doviz kurlarinin
belirlenmesi s6z konusu oldugundan, ihracat¢t firmanin alacaginin karsili§i, 6deme
vadesinde farkli doviz cinslerine endeksli olarak talep edilebilmektedir. Buna yonelik olarak
eger 6deme vadesinde bir doviz cinsinin degeri sabit kalmigsa ve diger doviz cinsleri deger
kaybetmisse, bu durumda ihracat¢1 firma degeri sabit kalan doviz cinsinden 6deme

yapilmasini isteyebilmektedir (Tar1 ve Yildirim, 2009: 97).

Thracatc1 firmanin ddviz tercih hakkiyla dis ticaret sdzlesmesini farkli dviz cinslerine
endeksli olarak yapmasi; doviz kuru riskinin ortadan kaldirilmasini saglamakla birlikte, ilgili
doviz cinsinin milli para karsisinda deger kazanmasiyla ihracatgr firma doviz kuru kar da

elde edebilmektedir (Unal ve Altin, 2010: 279).

4.1.3. Doviz kuru sigortasi

Doéviz kuru sigortasi, doviz kuru riskine karst koruma imkani saglayan bir bagka
yontemi ifade etmektedir. D6viz kuru sigortasiyla, dis ticaret szlesmesine konu edilen doviz
cinsindeki deger degisimlerinden dogacak kayiplar Onlenmeye c¢alisilmaktadir. Bu
kapsamda da doviz kuru sigortasi, bilhassa da dis satim1 6zendirme politikasi olarak iilkeler
tarafindan benimsenmektedir. Ornegin; Almanya’da 1972 yilindan itibaren déviz kuru
sigortas sistemi uygulanmaktadir. Doviz kuru sigortasi sistemi kapsaminda da doviz kuru
garantisi; %3 ve tlizerindeki doviz kuru zararlarinin tiimiiniin karsilanmasina yonelik olarak,
vadesi iki yili asan doviz alacaklarima uygulanmaktadir. Ayni sekilde Avusturya’da da

ithracat gelirleri zaman sinirlamasindan bagimsiz olarak, ihracat finansmani kredilerinin ve
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direkt yurt dis1 yatirimlarinin tagidigr doviz kuru risklerine karsi sigortalanmaktadir (Evans,

2010: 61).

Doéviz kuru sigortasi bazi iilkeler tarafindan farkli sekillerde uygulanmakla birlikte,
heniiz dis ticarette genel bir uygulama alanina sahip olamamaistir. Bu baglamda doviz kuru
sigortasinin daha c¢ok, diger doviz kuru riski koruma araglarinin ve yontemlerinin
kullanilmadigr durumlarda tercih edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte doviz kuru
sigortasi; Ozellikle yatirim mallar1 ihracatinin uzun vadeli gergeklestirilmedigi ya da
ihracatci firma tarafindan dis ticaret sozlesmesine konu edilen doviz cinsinin, genel olarak
dis ticarette tercih edilmeyen bir doviz cinsi olmast durumunda devreye sokulmaktadir (Ito

ve digerleri, 2015: 5).

4.2. Kur Riskini Telafi Edici Araglar

4.2.1. Eslestirme (Matching)

Kur riskini telafi edici araclar kapsaminda tercih edilen eslestirme; biiyiikliigii ne
olursa olsun ihracat¢1 ya da ithalatgr bir firmanin, ayni1 para cinsinden borglarini ve
alacaklarmi dengeye getirmesini ifade etmektedir. Bu temelde eslestirme; bilangodaki bir
aktifin, bu aktifin niteliklerini yansitan bir pasifle dengeye getirilmesini kapsamaktadir.
Eslestirme ile alacak miktarindaki dovizle borca karsilik déviz denklestirilmekte ve bu

dogrultuda alacak ya da borca yonelik miktar i¢in doviz kuru riski ortadan kaldirilmaktadir

(Mehrotra, 2007: 191).

Eslestirme yonteminin beraberinde getirdigi giicliikler, asagida verilen kapsamda ifade
edilebilmektedir (Comlekgi ve Giingor, 2012: 52):

- Dus ticarette her zaman, dig satim faturasi ile ithalat faturasinin ayni1 doviz tliriinden
belirlenmesi olas1 olmayabilmektedir. Bu durumda eger dis ticarette doviz cinsini
secme glicli ilgili firmada bulunmamaktaysa, eslestirme yontemiyle basari elde
edilememektedir.

- Alacak ve borg¢ vadelerinin tam uyusmamasi durumu s6z konusu oldugunda da
eslestirme yontemiyle vade zamanlamasi yapilamamakta ve dolayisiyla da alacak ve
borglar i¢in eslesme saglanamamaktadir. Bu durumda da eslestirme yonteminden

basari elde edilememektedir.
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- Alacak ve borglar i¢in miktar eslestirmesi yapilamadiginda da alacak ve borg
arasindaki farkin doviz kuru riskine karsi ayrica ele alinmasi gerekmektedir. Bu

dogrultuda da eslestirme yontemi, kolaylikla uygulanamamaktadir.

Eslestirme yontemi, bir para cinsi lizerinden ayn1 meblag ve ayni1 vadede hem nakit
girisi hem de nakit ¢ikisi yaratilmasinin gii¢ olmasi dolayisiyla siklikla tercih
edilmemektedir. Buna yoOnelik olarak da déviz kuru riskinde korunabilmek amaciyla
eslestirme yontemini tercih eden firmalarin satin alma ve satis departmanlarinin, finansman
departmanlariyla stirekli bir koordinasyon igerisinde bulunmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle
de eslestirme yontemi daha c¢ok, dis ticaret islemlerinin kisith sayida para birimi ile
gerceklestirildigi firmalar i¢in kullanilabilir goriilmektedir. Zira ¢ok farkli para birimleri ile
islem yapan firmalar i¢in, belirli bir para cinsi ¢er¢evesinde ayni meblag ve vadeye endeksli
olarak ters yonlii akim yaratmalar1 zahmetli olabilmektedir (Lovcha ve Laborda — Perez,

2010: 8).

4.2.2. Cok yonlii yayllma (multilateral netting)

Bu kavram, ¢okuluslu firmalarin i¢lerinde bulunan kuruluslara endeksli s6z konusu
olan yabanci para tabanindaki borg ve alacaklarin birbirleriyle dengelenmesi dogrultusunda,
yalnizca net tutarlarin bir birimden 6tekine transfer edilmesini kapsayan bir doviz kuru
korunma yontemidir. Bu dogrultuda c¢okuluslu isletmelerin farkli birimleri arasindaki
iliskilerde, gereksiz yogunluga neden olabilecek islemler elenebilmektedir. Bu kapsamda da
korunma maliyetleri ile transfer maliyetlerinin diistiriilmesi saglanabilmek tedir (Beer ve

Hebein, 2008: 62).

Cokuluslu isletmeler ayn1 para cinsinden alacaklarin1 ve borg¢larini karsilagtirmak
yerine biinyelerindeki birimlerin hem alacaklarin1 hem de borg¢larini kapsayan farkli para
hareketliliklerini, dis bir doviz piyasasinda pazarlama faaliyetleri yliriiten bir takas
merkezinde bir araya getirebilmekte ve birimleri tarafindan esas alinan para cinsi tizerinden
o0deme gergeklestirebilmektedirler. S6z konusu edilen bu siireg, cokuluslu isletmelerin dig
ticaret hacmiyle ve dis ticarete konu ettikleri para cinsleri ile siirlandirilabildiginden,
ozellikle biiyiik 6l¢ekli ¢okuluslu isletmeler tarafindan tercih edilmektedir. Bununla birlikte

bu siiregte, ¢okuluslu isletmenin tiim birimlerinin birbirleriyle ve 6zellikle de finansman
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departmaniyla saglikli bir koordinasyon siireci igerisinde bulunmasi gerekmektedir

(Pramborg, 2005: 348).

4.2.3. Hizlandirma ve geciktirme (leading and lagging)

Nakit akislarinin zamanlamasi; alacak ve borglarin yonetilmesine yonelik olarak,
doviz kurlar1 kapsamindaki ongoriilere dayanilarak bilerek “hizlandirma (leading)” ya da
“geciktirme (lagging)” baglaminda doviz kuru riskinden korunmak amaciyla
kullanilabilmektedir. Hizlandirma (leading) ya da geciktirme (lagging) ile 6nem kaybetmesi
tahmin edilen doviz cinsinden belirlenen alacaklarin toplanmasi one alinabilmekte ya da
borglarin 6deme geciktirilebilmektedir. Bununla birlikte, deger kazanmasi beklenen doviz

cinsinden belirlenen borglarin 6demesi de 6ne alinabilmektedir (Hoque ve Kalev, 2015: 45).

Dis ticaret gerceklestiren bir firmanin doviz cinsinden bor¢ yiikiimliligi
bulundugunda; eger yiikkimli olunan doviz cinsine yonelik degerin diismesi
beklenmekteyse, firma 6demesini geciktirmeye ¢alismaktadir. Tam tersi durum s6z konusu
oldugunda da; eger firmanin doviz cinsinden alacagi bulunmaktaysa ve alacaga konu doviz
cinsine yonelik degerin diismesi beklenmekteyse, bu durumda da firma alacagim

hizlandirmak istemektedir (Murari, 2015: 24).

Ancak nakit akislarinin zamanlamasi baglaminda hizlandirma (leading) ya da
geciktirme (lagging), bagimsiz firmalar arasindaki uygulanabilirligi sinirli bir yontem olarak
degerlendirilmektedir. Zira bir doviz cinsinin diger bir doviz cinsi karsisinda deger yitirmesi
beklenmekteyse, bu durumda firmalar deger kaybetmesi beklenen doviz cinsine yonelik
alacaklarmi hizlandirmak istemektedirler. Cilinkii firmanin deger yitirmesi beklenen doviz
cinsinden alacaklarinin bekletilmesi, firmanin ulusal para cinsinden alacaklarinin da diismesi
anlamina gelmektedir. Ancak bu siirecte bor¢lu firma, 6demesini zamanindan 6nce yapmak
istemeyecektir. Bu durumda da borglu firmanin alacakli firmaya vadesinden dnce 6deme
yapmasi, ancak faiz i1skontosu ile olanak olabilecektir. Sonugta da alacagin erken tahsil
edilmesiyle elde edilebilecek kazang, faiz iskontosu ile dengelenebilmektedir (Onaran,

2010: 55).

Nakit akiglarinin zamanlamasi baglaminda hizlandirma (leading) ya da geciktirme

(lagging) yontemi; ayn1 amagclarin paylasilmasi dogrultusunda, konsolide grup igerisindeki
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isletmeler tarafindan siklikla uygulanmaktadir. Bu baglamda bor¢lanmanin ucuz olmadigi
ve zahmetli oldugu memleketlerde kalici olan yan kuruluslara gergeklestirilecek 6deme lerin
cabukluk kazanmasi, konsolide grup icerisindeki isletmelerin nakit akislarinin rahatlamasina

ve daha elverisli bir ortamda borglanilmasina olanak saglamaktadir (Onafowora, 2003: 4).

Nakit akiglarinin zamanlamasi baglaminda hizlandirma (leading) ya da geciktirme
(lagging) yontemi, TL esasli ¢calisan Tiirk firmalar1 agisindan ¢ok ¢ekici bir yontem olarak
goriilmemektedir. Zira Tiirkiye’de s6z konusu olan doviz kuru degisimleri dogrultusunda,
stirekli olarak “hizlandirma (leading)” yonteminin kullanilmasi gerekecektir. Bu durumda
da erken 6deme yapilmasinin beraberinde getirecegi finansman giderleri, bilakis yontemin
saglayacagl avantajlarin biiylik olgiide ortadan kalkmasina neden olacaktir. S6z konusu
edilen bu niteligi ile de nakit akislarinin zamanlamasi baglaminda hizlandirma (leading) ya
da geciktirme (lagging) yonteminin, ger¢ek anlamda bir déviz kuru riski koruma ydntemi
olarak degerlendirilmemesi gerektigi belirtilmektedir. Ciinkii bu yontemi tercih eden

firmalarin, siklikla beklentilerinin iizerinde pozisyon almalar1 gerekmektedir (Vergil, 2002:

86).

Nakit akiglarinin zamanlamasi baglaminda hizlandirma (leading) ya da geciktirme
(lagging) yonteminde; deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden borglarin geciktirilmesi
durumunda, s6z konusu doviz cinsinden bir “short” pozisyon alinmaktadir. Short pozisyon
ise; tek tarafli agik pozisyonlarda oldugu gibi, 6zde spekiilasyona neden olmaktadir. Doviz
kuru riskinden korunma yontemleriyle bir spot pozisyonun tersi bir pozisyon alinmas; riskin
azaltilmasi, spekiilasyonlar ve beklentiler iizerinde oynanmasini ve herhangi bir acik
pozisyon birakilmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla da doviz kuru riskinden korunma
yontemleri, temelinde spekiilasyonlara gore hareket edilmesi olarak kabul edilmektedir

(Korkmaz ve Cevik, 2013: 75).

4.2.4. Vadesiz doviz islemleri (spot currency transaction)

Doviz piyasalar1 devasa oranda, vadesiz doviz islemlerinden olugmaktadir. Vadeli
teslim islemleri (forward transactions) ise, doviz piyasalarinin daha smirli bir bolimiini
ifade etmektedir. Bu dogrultuda spot islemlerin olusturdugu piyasa “spot piyasa (aninda
teslim piyasasi)” ve spor islemlere uygulanan déviz kurlara da “spor kur (aninda teslim

kuru)” denilmektedir. Vadeli teslim islemleri de “vadeli teslim piyasasi (forward market)”
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icerisinde gerceklesmekte ve bu islemlere “vadeli teslim kurlar1 (forward exchange rates)”

uygulanmaktadir (Tekbacak, 2010: 47).

Spot piyasalar, dovizin en ge¢ iki isgiinii igerisinde verilmesi yani teslim edilmesi
sartiyla gergeklestirilen alin — satim muamelelerinden olusmaktadir. Ek olarak 6zlesmeye
konu edilen bir déviz kuru iizerinden taraflardan birinin doviz satmasi ve Oteki tarafin da
borcuna karsilik olan milli parayr hemen teslim etmesi, daha ¢ok nakit doviz islemleri
kapsaminda gerceklestirilmektedir. Vadeli teslim piyasalarinda ise; doviz soézlesmesi
yapilmasinin ardindan 30 giin, 60 giin ve 90 giin vadeli teslimlere endeksli alim — satim

yapilmaktadir (Nurcan, 2005: 78).

Vadesiz doviz islemleri; doviz alim — satim kurlar1 arasindaki fark gozetilmeksizin, o
glinkii var olan déviz kuru gergevesinde ayni giin ya da bugiinden sonraki ikinci giin bitimine
dek gerceklestirilen spot piyasa operasyonu sonucunda pozisyon degistirilerek, kur riskinin
giderilmesini ifade etmektedir. Bu baglamda 6rnegin; gergeklestirilen dig alimin finansmani
icin {i¢ ay sonra teslim edilmesi sartiyla bir doviz cinsine ragbet eden bir firma, o giinkii cari
doviz kuru ve bir baska doviz cinsi iizerinden satin alim gergeklestirmekte ve dovizini ti¢ ay
muhafaza etmektedir. Bu durumda firma hem sahip oldugu doviz iizerinden faiz elde
edebilmekte hem de dovizini atil tutmayarak, dovizin ulusal para olarak kullanildig: iilkede
vadeli mevduat hesabi agtirarak kazang saglayabilmektedir (Bartram, Brown ve Fehle, 2009:
188).

4.2.5. Vadeli piyasa (vadeli doviz islemleri)

Vadeli doviz iglemlerinin gergeklestirildigi piyasalar, “vadeli teslim doviz piyasasi
(forward market)” olarak adlandirilmaktadir. Vadeli islem borsalari, doviz kuru riskinden
korunma gereksinimi dogrultusunda ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, vadeli islem
borsalarinda da spekiilatorler bulunmaktadir. Spekiilatorler; doviz kuru riskinden korunmak
dogrultusunda degil, bilakis iyi tahminlerde bulunularak riske girmek suretiyle kazang
saglamaya yonelik doviz alim — satim1 yapmaktadirlar. Doviz alim — satimi stirecinde,
taraflardan biri riskten korunmak ve 6teki de spekiilasyon yapmak hedefiyle burun buruna
gelmis olabilmektedir (Parlakkaya, 2005: 90).

Vadeli satis gerceklestiren spekiilatorler, “kisa pozisyon (short position)”

almaktadirlar. Zira heniiz ellerinde bulunmayan iiriinii satmaktadirlar. Elde olmayan malin
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satilmasi (short selling), eger teslim siiresi ¢ok kisa degilse spor piyasalarda da olanakli
olabilmektedir. Bununla birlikte vadeli piyasalarda islemler, genel olarak “kisa pozisyon
(short position)” ve “uzun pozisyon (long position)” alinmasina dayanmaktadir. Satici
acisindan degerlendirildiginde ise, heniliz elde bulunmayan bir malin belirli bir pesinat
karsiliginda satilmasi kisa pozisyon (short position) ve malin hazir bulundurularak satisa
sunulmasi ise uzun pozisyon (long position) olarak nitelendirilmektedir (Lean, Narayan ve

Smyth, 2011: 260).

Vadeli teslim piyasalari; aninda teslim piyasalari ile belirgin farkliliklar gostermesine
karsin, doviz piyasalarinin genel 6zelliklerini tasimaktadir. Déviz piyasalarinin baglica araci
kuruluslari, bankalar ve brokerlardir. Bu dogrultuda déviz piyasalarinin araci kuruluslari;
diinyanin neresinde olunursa olunsun, bilgi ve iletisim teknolojilerini kullanarak kiiresel
piyasalar1 takip etmektedirler. Doviz piyasast denildiginde de ilk akla gelen teslim
piyasalaridir ve doviz piyasasi islemlerinin biiylik bir boliimii, aninda teslim islemlerinden
olugmaktadir. Buna karsin vadeli teslim piyasalar1 sadece dovizle sinirlt degildir. Tarihsel
stire¢ i¢erisinde vadeli teslim piyasalarinin; altin, bugday, seker vb. mallar i¢in gelistirildigi
goriilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu edilen ve belirli bir yerde kurulan vadeli teslim

piyasalari, mal borsasi niteligi tasimalar1 dolayisiyla doviz piyasalarindan ayrilmaktadir

(Seyidoglu, 2003: 262).

4.2.6. Gelecekte islem piyasalar1 (future islemleri — currency futures)

Doviz future sdzlesmesi; belirli bir miktardaki para biriminin, belirlenen vadesinde ve
belirlenen kosullar dahilinde teslim edilmesi sozlesmesi olarak tanimlanabilmektedir.
“Tezgah tistii islemler (Over — the — counter)” olarak isimlendirilen forward islemlerden ayr1
olarak futures islemler bu dogrultuda, organize bir piyasa igerisinde alim satimi yapilan ve

standartlastirilmis sozlesmelerle gergeklestirilen islemleri ifade etmektedir (Uzunoglu,
2003: 71).

Futures sozlesmelerinin forward sozlesmelerinden farki, borsa {iriinleri kapsaminda
miktar ve vade konularinda standartlastirilmalaridir. Belirlenen standartlara endeksli olarak
futures sozlesmeleri, bu hedefle olusturulan ihtisas borsalarinda islem goérmektedir. Bu

ihtisas borsalarinda islem yapan kisiler temelde fiziki teslimat yapilmasini degil, spor iiriiniin
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fiyat riskine karsi korunmasini amaglamaktadirlar. Bu amag da futures sézlesmelerinin

standart 6zellikleri kapsaminda kendisini ortaya koymaktadir (Parlakkaya, 2005: 115).

Futures sozlesmelerinin siiresi tamamlandiginda; borsa tarafindan déviz alan kisiye
O0denmesi gereken meblag, doviz cinsinden degil milli para birimi seklinde 6denmektedir.
Islem yapan taraf ise dovizi, o giinkii aninda satis piyasasindan teslim almakta ve siiresinin
tamamlanmasini beklemeden s6zlesme sona erdirilebilmektedir. Buna yonelik olarak elinde
ABD Dolar alis sézlesmesi bulunan bir islemci; doviz cinsindeki alis s6zlesmesini ulusal
para cinsine doniistirmek istediginde, sozlesmenin kalan siiresine endeksli olarak bir
broker’a “sat talimati” vererek islemi sonlandirabilmektedir. Bununla birlikte futures
piyasalarinda, doviz kurlarina yonelik miisaade edilecek dalgalanma marjinin da
siirlandirildigy goriilmektedir. Bu smirlandirma kapsaminda, bir giinde %1 makul siur
olarak kabul edilmektedir. S6z konusu edilen bu kapsamiyla da futures piyasalarin, ilk kez
1972 yil1 itibariyle Chicago Borsasi’na bagli olarak calismaya baslayan “Uluslararasi Para
Piyasas1” igerisinde yer aldig1 goriillmektedir (Karluk, 2013: 354).

4.2.7. Doviz opsiyonlari

Opsiyon iki taraf arasinda s6z konusu olan ve aliciya gelecekteki bir tarihte, bugiinden
belirlenen bir fiyat lizerinden bir menkul kiymeti alma ya da satma hakki taniyan sézlesme
olarak tanimlanmaktadir. Opsiyonlar, “alma (call) opsiyonlar1” ve “satma (put) opsiyonlar1”
olmak tizere iki grupta degerlendirilebilmektedir. Alma (call) opsiyonu opsiyon vadesi
icerisinde sézlesmeye konu edilen spot iirliniin, baglangigta taraflar arasinda anlasilan fiyat
lizerinden opsiyonu satin alma pozisyonunda yer alan tarafindan satin alinmasidir. Satma
(put) opsiyonu ise; sozlesmeye konu edilen spot iirlinlin, baslangigta taraflar arasinda
anlagilan fiyat lizerinden satilmasi ya da satilmamasi hakkini vermektedir (Hacioglu — Deniz,
2020: 116).

ABD Uygulamalarinda opsiyonlar vadesi gelmeden de kullanilabilirler. Ancak Avrupa
Birligi uygulamalarinda vade sonu beklenir. Opsiyonlar vadeli islem borsalarinda islem
gormektedirler.

Opsiyon saticist herhangi bir hakka sahip olmamakla birlikte; opsiyonun kullanilmasi
durumunda, sozlesmeye konu edilen spot iiriinii karsi tarafin satin alma ya da satma
sorumlulugu bulunmaktadir. Fiyat riskinin yok edilmesine yonelik olarak opsiyonu satin

alan muhatap, gerceklestirdigi bu islem karsiliginda opsiyon satan muhataba prim
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6demektedir. Opsiyon primi opsiyon satan tarafindan iistlenilen fiyat riskinin bedelini ifade
etmekte ve pesin 0denmektedir. Opsiyonlarin diger doviz kuru riskinden korunma
yontemlerinden en 6nemli farki; fiyatlarin opsiyon alicisi aleyhine gelismesi durumunda
fiyat garantisi saglamasi ve bu dogrultuda piyasanin lehte gelismesi halinde, bu gelismenin
durumun getirecegi spekiilatif kar imkanlarini agik birakmasidir (Dénmez ve digerleri, 2002:
120).

4.2.7.1. Doviz ahs opsiyonu

Sozlesmeyi alan muhataba alim hakki veren opsiyon sozlesmeleri, alma (call)
opsiyonu olarak tanimlanmakta olup, yatirimeilar ilgilendikleri menkul degerin fiyatinin
gelecekte artacagini diistinmekteyse, konu olan menkul kiymetin fiyatin1t bugiinden
sabitlemek i¢in call opsiyonu satin almaktadir. Alict muhatap s6zlesmenin vadesi geldiginde
s6z konusu sozlesmede yer alan fiyat ile spot piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile
karsilagtirmak dogrultusunda, s6z konusu opsiyon ile ilgilenip ilgilenmedigine karar
vermektedir. Eger opsiyon sézlesmesinde iizerinde uzlasilan fiyat pazardaki fiyattan diisiik
diizeydeyse, opsiyonu kullanmak zararl degil aksine kazanc¢l hale gelmekte ve uzun taraf,
kisa taraftan sorumlulugunu yapmasini istemektedir. Eger sozlesmede uzlasilan fiyat
piyasadaki fiyattan yiiksek diizeyde gerceklesmekteyse de opsiyonu elinde bulunduran
yatirimel, opsiyonu kullanmamakta ve bunun yerine menkul kiymeti piyasadan almay1

yeglemektedir (Hacioglu — Deniz, 2020: 118).

Alim (call) opsiyonunu yazan tarafin beklentisi; call opsiyonunu alan tarafin aksine,
fiyatlarin azalacagini ya da tahsil ettigi primden fazla yiikselmeyecegi dogrultusundadir. Call
opsiyonunu yazan tarafin beklentisinin ger¢eklesmesi durumunda ise, avantajli olmamasi
dolayisiyla uzun taraf secenegi kullanmayacak ve kisa taraf, aldig1 prim denginde kar elde
edecektir (Donmez ve digerleri, 2002: 121).

4.2.7.2. Doviz satis opsiyonu

Satim (put) opsiyonu ise alan muhataba satim hakki veren opsiyon sdzlesmeleridir.
Satim (put) opsiyonlarinda; uzun tarafin sézlesmede yer verilen menkul kiymetleri,
opsiyonu yazan muhataba satma segenegi bulunmaktadir. Opsiyonu alan taraf, gelecekte
fiyatlarin diisecegi yoniinde beklentiye ya da ¢ekinceye sahiptir. Opsiyonu alan tarafin
beklentisinin ya da g¢ekincesinin dogru ¢ikmasi durumunda ise, sahip oldugu menkul

kiymetleri piyasa fiyatinin lizerinde opsiyon yazicisina satma hakki elde etmektedir.
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Opsiyon alan tarafin elinde menkul kiymet bulunmamasi durumunda da, piyasadan daha
diisiik fiyata menkul kiymet satin alip opsiyon yazicisina satmak dogrultusunda kar elde

edebilmektedir (Hacioglu — Deniz, 2020: 119).

Fiyatlarin alicinin bekledigi yonde gelismemesi ya da ylikselmesi durumunda, alici
icin secenegi kullanmak karli olmaktan ¢ikmaktadir. Zira pazarda daha iist fiyata menkul
degerlerini satabilecekken, daha az fiyata segenek yazicisina satisinin gerceklesmesini
dilemeyecek ve dolayisiyla da opsiyondan dolayr olusan hakkini kullanmay: tercih
etmeyecektir. Bu halde ise, ddedigi prim oraninda bir zararla karsi karsiya kalacaktir

(Donmez ve digerleri, 2002: 121).

Opsiyon yazicis1 da bu siirecte, alicinin beklentisinin tam tersi yonde bir beklenti
icerisindedir. Opsiyon yazicist; ileride olusacak fiyatlarin artacagini umdugundan opsiyonun
kullanilmayacagini ya da aldig1 prim seviyesinde fiyat yiikkselmesi olmayacagini 6ngdrmekte
aldig1 prim kadar kar saglamay1 ongdrmektedir. Fiyatlarin kisa tarafin beklentilerinin aksi
bir gelisim gostermesi so6z konusu oldugunda ise, opsiyonu alan muhatap opsiyonu
kullanmay1 talep edecek ve opsiyonu yazan taraf i¢in kazan¢ glindeme gelmeyecektir

(Hacioglu — Deniz, 2020: 119).

4.2.8. Doviz ticareti (swap) ve tiirleri

Swap (degis — tokus ya da takas) taraflarin nakit akislarini belirli bir siireye endeksli
olarak degis — tokus etmek hedefiyle, iki taraf arasinda gergeklestirilen yasal s6zlesme olarak
tanimlanabilmektedir. Doviz swaplar1 degerlerini yalnizca bir bolimiiyle kaybetmeye
baslasa da faiz swaplar1 zamanla daha genis 6lgiide kullanilmaktadir. Sabit faizli swaplar ve
degisken faizli swaplar ise, en fazla kullanilan swaplar olarak degerlendirilmektedir (Karluk,
2013: 352).

Degisken faizli bir yatirrm ya da borg; swapa aracilik eden banka aracilifiyla, sabit
faizli bir borca dontstiiriilebilmektedir. Ayn1 sekilde sabit faizli bir kredi, degisken faizli bir
krediye doniistiirilebilmektedir. Bu aktifteki degisken faizli plasmanin kazanglarinin faiz
yapist ile pasif kaleminin faiz Ozellikleri benzer kilinabilmekte ve faiz riski

azaltilabilmektedir. Bu niteligi dogrultusunda swaplar, faiz riski yonetimi ve bor¢lanma
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maliyetlerinin diigiiriilmesi amaciyla siklikla tercih edilmektedir (Arce, Mayordomo ve
Pefia, 2013: 128).

Swap islemler tezgah iistii piyasalarda yapilmaktadir. Bu nedenle de takaslama
islemlerine yonelik herhangi bir katilimci kisitlamamasi bulunmamakta ve diger tarafin
kredi riskini onaylayanlar takaslama islemi gergeklestirebilmektedir. Diinya Bankas1 ve
Asya Kalkinma Bankasi gibi ¢okuluslu kuruluslar, iki ve daha ¢ok iilke baglantili dis ticaret
islemi gerceklestiren firmalar, hiikiimetler, bankalar ve kiiresel tahvil piyasasinda dis satim
yapamayan kii¢iik isletmeler, aktif olarak takaslama islemi gerceklestire bilmektedirler

(Donmez ve digerleri, 2002: 158).

Swap piyasast, “son kullanicilar (end — users)” ve “aracilar (intermediaries)” olarak iki
kategoride incelenebilmektedir. Son kullanicilar (end — users); ekonomik ve finansal
nedenlere endeksli olarak ve faiz ya da doviz riskinin azaltilmasi1 amaciyla swap islemleri
gergeklestirmektedirler. Aracilar (intermediaries) ise, komisyon ticreti alabilmek ya da ticari
kar elde edebilmek amaciyla swap islemlerine girmektedirler. Bazi kuruluslarin da
uygulamada hem son kullanicilar (end — users) hem de aracilar (intermediaries) adina
faaliyette bulunduklar1 ve swap islemlerini ger¢eklestirdikleri goriillmektedir (Karluk,2013:
353).

4.2.8.1. Karsihkh ve paralel krediler

“Paralel (parallel loan) krediler” ve “karsilikli (back — to — back) krediler”; iilkeler
arasindaki sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar ile kambiyo rejiminin
kisitlamalarinin asilabilmesi ve daha uygun maliyetle kaynak temin edilebilmesi amaciyla
isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Karsilikli (back — to — back) krediler; doviz kuru
riskinde korunabilmek amaciyla, bir sirketten digerine Odiing verilen kredileri ifade
etmektedir. Paralel (parallel loan) krediler ise; ¢okuluslu isletmeler tarafindan, ulusal
parasinin degeri diisiik olan bir iilke konumlandirilan yan kuruluslarin finanse edilebilmesi

amaciyla gegici olarak ihtiya¢ duyulan dovizin temin edilmesi olarak tanimlanabilmektedir

(Yuca, 2012: 92).

Karsiliklt (back — to — back) krediler; her iki tarafin da ulusal para birimi {izerinden
kars1 taraftan alacagi bulundugunda, ayni tarafa doviz cinsinden borcu bulunmas: durumunu

ifade etmektedir. Karsilikli (back — to — back) krediler ile paralel (parallel loan) krediler
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arasindaki tek fark ise; kredi islemlerinin ana sirketle degil de ana sirket ile diger tarafin
bagl sirketi arasinda gerceklestirilmesidir (Sakar, 2011: 68).

Paralel (parallel loan) krediler; iki farkli memlekette faaliyette bulunan iki, ana
firmanin, bu memleketlerin ulusal para birimleri kapsaminda birbirlerinin bagli isletmelerine
belirli bir mablag ve siireye endeksli olarak bor¢ vermelerini kapsamaktadir. Bu kapsamda
paralel (parallel loan) kredilere iligskin islemler kambiyo piyasalart haricinde ger¢eklesmekte

ve temel iki firmanin déviz kuru riskine karsi sakinmalarini saglamaktadir (Yuca, 2012: 93).

Bu baglamda 6rnegin; ABD’de kurulu bir ana firmanin Tiirkiye’de faaliyette bulunan
bagh isletmesine 6diing vermeyi istemesiyle birlikte, Tiirkiye’de faaliyet gésteren bir ana
isletmenin ABD’deki subesine emanet vermek istemesi de swap islemlerine imkan
tamimaktadir. Eger ABD’de kurulu ana isletme Tirkiye’de faaliyette bulunan baglh
isletmesinbe 0diing verecekse, ABD Dolar1 kullanilmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
ana firmanin ABD’deki bagli firmasina 6diing vermesi durumunda ise, TL kullanilmak tadir.
Iki doviz cinsinin kullamildig1 bu siiregte ddiing tutari, cari kurdan aym degeri ifade
etmektedir. Bununla birlikte karsilikli olarak verilen 6diing tutarlarinin vadelerinin esit
olmas1 s6z konusudur. Buna yonelik olarak da her iki tarafta, vade sonunda kambiyo
piyasasina ihtiya¢ duyulmadan birbirlerine bor¢larim1 6demektedirler (Siddiqui, Malik ve
Shah, 2012: 69).

Paralel (parallel loan) krediler kapsaminda faiz 6demeleri de, anlasmaya konu
dovizlere memleket icerisinde O6denen faizlerin birbirlerinden ayrimina bagli olarak
diizenlenmektedir. Paralel (parallel loan) kredi islemlerinin bankacilik isleyisine rakip olarak
gergeklestirilmesi dolayisiyla da aracilik hizmeti genel olarak ticari bankalar disindaki mali

kuruluslar tarafindan gergeklestirilmektedir (Sakar, 2011: 69).

4.2.8.2. Doviz swaplari

Doviz swapi; iKi ayri para biriminin ya da ayr1 para birimlerine iligkin sorumluluklarin,
gelecekteki bir tarihte degistirilmesine olanak taniyan bir sdzlesme ile birlikte bugiinden
degistirilmesini saglamak amaciyla yapilan sdzlesme olarak tanimlanabilmektedir. Doviz
swapinda; farkli para birimlerine iliskin anaparalar, sézlesmeye konu edilen doviz kurundan
karsilikli olarak hemen degistirilmektedir. Bununla birlikte degisimi uygun goriilen farkli

para birimleri, swap vadesinin sonunda muhataplara geri verilmekte ve bu islem, miiddetli
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bir tistlenmeyle gergeklestirilmektedir. Takaslamanin vadesinin bitiminde para birimlerinin
tekrardan degistirilmesinde dikkate alinacak olan doviz kuru, ilk yapilan degisimde s6z

konusu olan ve uygulanan déviz kuru ile aynidir (Yip ve Nguyen, 2012: 154).

Doviz swapi, genel olarak asagida verilen ii¢ asama kapsaminda gerceklestirilmektedir
(Robinson, 2010: 135):
1. Farkl para birimlerine iliskin anaparalara yonelik swap islemi;
2. Swap siiresi boyunca periyodik faiz 6demelerine yonelik swap islemi ve
3. Swap sozlesmesinin sona ermesi asamasinda, anaparalarin ilk degisiminde s6z

konusu edilen doviz kuru iizerinden yeniden gergeklestirilen swap islemi.

Swapin vadesinde s6z konusu olan doviz kuru degisimleri, yeniden degisim
asamasinda uygulanacak olan doviz kurunu etkilememektedir. Zira swap sozlesmesinin
vadesi geldiginde sézlesmenin taraflari, ilk degisimde dikkate alinan déviz kuru agisindan
anaparalar1 birbirlerine geri 6demektedirler. Doviz swap islemleinde iki muhatabin da
sozlesme bitiminde s6z konusu edilecek olan doviz kurunu bilmeleri dolayisiyla, en son
yiikiimliilikler doviz kuru tehlikesine kars1 tiimiiyle glivende olmaktadir. Bununla birlikte
anaparalarin geri 6denmesi siirecinde yiiriitiilecek olan déviz kuru baglangigtaki doviz kuru
oldugundan; doviz swaplarinin neticelenmesi, donemsel vadeli prim 6demeleri ya da vadeli
sekilde gerceklesen indirim tahsilatlar1 bi¢iminde olabilmektedir (Ho, Huang ve Yildirim,
2014: 162).

Doéviz swaplari, “sabit faizli doviz swap1” ve “capraz doviz swap1” olarak iki sekilde

incelenebilmektedir.

4.2.8.2.1. Sabit faizli doviz swap

Sabit faizli doviz swapi; taraflarin farkli doviz cinslerine gore, ancak spor kur
iizerinden birbirine esit ya da esdeger miktarda ve her biri sabit faiz {izerinden anlasilan
anapara borglanmasina gitmelerini ifade etmektedir. Bu dogrultuda swap islemi ile
taraflardan her biri, digerine hem faiz hem de anapara ddemesinde bulunmaktadir. Sabit
faizli doviz swapinda; belirli bir déviz borcuna yonelik belirlenmis olan sabit faiz 6demeleri,

farkli bir doviz cinsinden belirlenen borcun sabit faiz 6demesiyle takas edilmektedir. Bu
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islem kapsaminda taraflar, benzer vadeli anaparalarini sabit faiz tizerinden karsilikli olarak
degistirmektedirler (Uzunoglu, 2003: 136).

Bu baglamda 6rnegin; ¢okuluslu bir ABD sirketi tarafindan, Almanya’daki bir yan
sirkete ABD Dolar iizerinden kredi aktarilmak istendiginde, Almanya’daki sirketin talebi
iizerine kredi Euro cinsinden aktarilabilmektedir. Kredi vadesinin sonunda ABD sirketi
anaparayi faizi ile geri almak istediginde, vade sonunda s6z konusu olan déviz kuru degisimi
dolayisiyla maruz kalacagi zarar1 6nlemek icin swap yapabilmektedir. ABD sirketi bunun
icin Swap Bank’a miiracaat edebilmekte ve Almanya’daki sirketin elinde bulunan Euro’yu
ABD Dolari ile degistirerek, ABD sirketinin 6demesini yapmaktadir. Bu swap islemiyle de
hem ABD’deki sirket hem de Almanya’daki sirket doviz kuru riskine karst kendilerini
koruyabilmektedirler (Ozen, 2008: 83).

4.2.8.2.2. Capraz doviz swapi

Capraz doviz swapi (cross currency swap), doviz swapi ile faiz swapinin birlikte
kullanilmasini ifade etmektedir. Capraz doviz swapi kapsaminda taraflar; farkli para
birimlerine ve farkl faiz yapilarina endeksli olarak sagladiklar1 kaynaklari, swap isleminin
basinda karsilikli olarak takas ettiklerinden para birimi birbirinden ayridir. Bu dogrultuda,
faiz 6demelerinin de sistemi degismektedir. Bununla birlikte orijinal kredi gereklilikleri

takaslama igslemlerine konu edilememektedir (Levinson, 2007: 73).

Capraz doviz swapinda iglemler; sabit faizli para swap1 kapsamindaki islemler gibi
gerceklestirilmekle birlikte, tek ayrim sabit faizlinin dalgali faizli baska bir para tiirii ile takas
edilmesidir. S6z konusu edilen bu kapsamda ¢apraz doviz swapi, asagida verilen iic asamada
incelenebilmektedir (Levinson, 2005: 101):

- Tiirkiye’de konumlandirilan bir isletme ABD Dolar iizerinden borglandiginda ve
s0z konusu olabilecek doviz kuru risklerine karst kendisini korumak istediginde,
ABD Dolar1 cinsinden borcunu bagka bir para birimine ya da TL’ye swap
edebilmektedir. Buna yonelik olarak araci bankayla, TL ile ABD Dolari’nin swap
edilmesine yonelik bir sézlesme yapilmaktadir. Bu kapsamda da oncelikli olarak
anapara, sozlesmenin yapildigi tarihte belirlenen déviz kuru tizerinden swap islemine
konu edilmektedir.

- Swap sozlesmesinin devam ettigi siiregte, taraflar birbirlerine faiz 6demesi yapmakta

ve faiz 6demesi, swap islemine konu edilen anapara iizerinden
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gerceklestirilmektedir. Bu siiregte banka; taraflarin her birine, karsi tarafin faiz
O0demesini gergeklestirmektedir.

Swap sozlesmesinin vade sonu geldiginde ise; taraflar tarafindan konulmus olan
anaparalar, Onceden belirlenen doviz kuru iizerinden swap islemine konu

edilmektedir.
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5. BOLUM: GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Uluslararasi ticaret siirecinde giindeme gelen riskleri minimize etmek ve/veya bu
risklerden korunmak, uluslararasi ticaret kapsaminda faaliyette bulunan isletmelerin ortak
amaci olarak gortilebilmektedir. Dolayisiyla da isletmeler uluslararasi ticaret siirecinde karin
maksimize ve risk seviyesinin minimize edilmesini Onemsemektedirler. Ancak fon
akimlarmin farkli doviz cinslerinden meydana gelmesi durumunda, ulusal para birimi
karsisinda dovizlerin deger degisimleri belirsizlik gosterebilmektedir. Bu durum da

neticesinde ortaya, doviz kuru riskini ¢ikarmaktadir.

Doviz kurlarinda beklenmeyen degisimler goriilmesi isletmeler i¢in goz ardi
edilemeyecek riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu dogrultuda artik islemeler igin giiglii
bir pazarlama stratejisine sahip olmak ya da ileri tiretim teknolojilerini kullanmak yetersiz
olmakta; bilakis doviz kuru risklerinden korunmaya yonelik yontem, teknik ve araglar
isletmeler tarafindan geregi gibi kullanilmadiginda, isletmelerin biiyiik zararlara maruz

kalmalar1 s6z konusu olmaktadir.

Doviz kuru riskinden korunmay: saglayan yontem, teknik ve araclar; isletmelerin
belirli bir doneme endeksli varlik ya da yiikiimliiliikleri baglaminda giindeme gelebilecek
ters yondeki fiyatlarin ve doviz kuru dalgalanmalarinin zararini azaltmayi olanakli
kilmaktadir. Buna yonelik olarak da uluslararasi ticaret kapsaminda faaliyetlerini yiiriiten
isletmeler, doviz kuru risklerini gézetmek dogrultusunda finansman kararlarimi vermek

durumundadirlar.

Bu kapsamda isletmeler; hizlandirma ve geciktirme (leading and lagging), cok yonlii
yayilma (multilateral netting), vadesiz doviz islemleri (Spot currency transaction), eslestirme
(matching), vadeli piyasa (vadeli doviz islemleri) ve gelecekte islem piyasalar1 (future
islemleri — currency futures) kapsamindaki doéviz kuru yontem ve tekniklerini
kullanabilmektedirler. Bununla birlikte isletmeler; forward, futures, swap ve ospiyon
islemlerine basgvurmak dogrultusunda ve tiirev piyasalarini kullanarak da doviz kuru

riskinden korunabilmektedirler.
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Tiirev {riinler; isletmeleri doviz kuru riskinden korumakla birlikte, doviz kuru
degisimlerinden kar elde etmeyi ve farkli finansal piyasalarda islem yapmayr da
saglamaktadir. Buna yonelik olarak da doviz kuru risk yonetimi kapsamindaki ilk
uygulamalarin, forward piyasalarda gergeklestirildigi goriilmektedir. Forward islemler;
gelecekte teslimi s6z konusu olan dovizlerin kurunun bugiinden belirlenmesini saglayan
sOozlesmelere endeksli islemler olmak bakimindan, déviz kuru dalgalanmalarinin neden
olabilecegi belirsizliklerin ortadan kaldirilmasini saglamaktadir. Bu dogrultuda forward
sozlesmelerini kullanarak isletmeler, doviz kuruna iliskin gelecek belirsizligini kendileri igin

belirli hale getirebilmektedirler.

Vadeli doviz sozlesmelerinin uzun dénem igin uygulanamamasi dolayisiyla da futures
islemlerin gelistirildigi goriilmektedir. Futures islemlerin forward islemlerden temel farki,
organize borsalar araciligiyla gergeklestirilmeleridir. Bununla birlikte futures s6zlesmelerin
takas merkezinin korumasinda bulunmasi da firmalarin kredi riskine maruz kalmalari
ihtimalini yok etmektedir. Ayni sekilde futures s6zlesmelerin belirli bir standardizasyona

endeksli olmasi da isletmeler agisindan ayrica bir giivence elde edilme sini saglamaktadir.

Uluslararas1 ticaret faaliyetlerini yliriiten isletmelerin doéviz kuru riskinden
korunabilmek hedefiyle uyguladiklari1 baska bir usul de, opsiyon sézlesmeleridir. Opsiyon
sOzlesmeleri; opsiyon sOzlesmesini satin alan muhataba herhangibir taahhiitte
bulunmaksizin, belirli bir miktardaki dovizin eskiden anlasilmis olan doviz kuru iizerinden
ve belirli bir siireye endeksli olarak ya da net bir vadede satma veya alma hakki taniyan
sozlesmelerdir. Bu dogrultuda opsiyon sozlesmeleri; opsiyon sdzlesmesini satin alan
muhatapa higbir yiikiimliilik nakletmemekte ve yalmizca alma ya da satma hakki
tanimaktadir. Dolayisiyla da opsiyon sdzlesmesini satin alan taraf; piyasa sartlarinin lehine
gelismesi durumunda, opsiyon hakkini kullanmaktan vazgegebilmektedir. Bu durumda da

opsiyon sOzlesmesini satin alan taraf i¢in, tiim risk 6denen primle sinirli kalmaktadir.

Tiirev triinler kapsaminda s6z konusu edilen bir diger tiriin de 1970°1i yillar itibariyle
kullanilmaya baslanan swap sézlesmeleridir. Swap piyasasi rekabetci Ustiinliik anlayisiyla
isleyiglerini yiiriitmektedir. Bu dogrultuda da isletmeler, en iyi tanidiklar1 piyasadan
borglanma ve ardindan da doviz swapi tizerinden borglarini diledikleri para cinsine gevirerek

odeme olanagina sahip olabilmektedirler.
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S6z konusu edilen bu belirlemeler dogrultusunda uluslararas: ticaret kapsaminda
faaliyette bulunan igletmelerin basarili olabilmeleri i¢in, Oncelikli olarak doéviz kuru
riskinden korunmalar1 gerektigi goriilmektedir. Bununla birlikte isletmelerin doviz kuru
riskinden korunma yontem, teknik ve araglarii segerken, hangi aracin kendileri i¢in daha
uygulanabilir oldugunu gozetmeleri ve kendileri i¢in en avantajli olabilecek yontem, teknik

ve araci tercih etmeleri gerekmektedir.
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