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OZET

Diinya — Ekonomisinde 1970 lerden sonra dalgali ke
wvaulamalariyla doviz kuri helirlenmektedir. Sermave akunlarin oniindeki
cngeller 199071 villarda duemli aleiide kaldvilinstie Bu koyullarda ABD
ckonomisi ile Turkiyve Ekonouisi arasmda mali kesinn acisindan Fivat
Jarkliigin - gosteren cn onemli gosterge faiz paritesi olmaktad. B
paritenin forward tvadeliy doviz kurw ile spot doviz kurtnu furkhlastirdig
oranda mali kesimdeki arbitraj gelirleri ve Saalivetleri artmakiadir. Her iki
iilke arasmdaki - arbitrajm 1990 dan 2003 "¢ kadar dnemli furkliliklar
gosterdigini ¢alisma icinde hesaplanns hulunmaktaviz. Cari isleniler de b
olgudan olunisiz etkilenmektedir.

Anahtar kelimeler: uluslar arast faiz paritesi. forward déviz kuru,

arbitraj.
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An application of interest rate parity: Exchange rate arbitrage between
Turkey and USA (1990-2004)

ABSTRACT:

In the World Economy, it is carried out Sfoating Exchange rates
since 1970°s. On the other hand, Financial liberalization have been effected
on capital movements in 1990’s. At this circumstances, it is very important
indicator that the interest rate parity between USA and Turkiye. We find that
interest rate arbitrage is rising based on difference spot rate and forward
rate for two countries (1990-2004).Current accounts effects badly at these
differences.

Key Words: interest rate parity, forward Exchange rate in Turkey,

arbitrage in Turkey
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1.GIRIS

1970 sonrast Diinya Ekonomisi’nde gelismis tilkelerden
baslayarak uygulamaya konan dalgali doviz kuru politikalari cesitli
bicimleriyle gelismekte olan iilkelerde uygulama olanagi bulmaktadir.
Tirkiye Ekonomisi’nde de siireg icinde ayarlanabilir sabit kur
sisteminden once yonetimli dalgalanma uygulamasina daha sonra da
Subat 2001°de dalgali kur uygulamasina gegis yapildi. Para
piyasalarindaki i¢ ve dis fiyatlan piyasalarin igleyis mekanizmasina
birakan ilk uygulama 1989 ‘da 32 sayili kararla yapilmisti. Diinya
Ekonomisi’nde genel adi mali serbestlesme (Financial deregulation)
uygulamalari olarak bilinen 30 ve 32 sayili kararlarla Tirkiye mali
kesimi fiyatlart Diinya Ekonomisi icindeki rekabet siirecine konu
olmugtu. Boylece 1990 yilindan itibaren diinya fiyatlariyla Tirkiye
fiyatlarini mali kesim agisindan karsilastirilabilir kilan faiz orani ve
déviz kuru farklihgma dayali sermaye akimlarinin karlihig1 (arbitraj)
hesaplanabilmektedir. Bu hesaplama, literatiirde en uzun kisa vade
olarak 1 yillik dlgiilebilmektedir (Hallwood ve MacDonald, 2000: 32).
Tiirkiye’de de forward kur hesabi kabaca yapilabilmektedir. Kabaca
diyoruz, ¢linkii Tiirkiye ‘de heniiz Forward (vadeli) doviz kurunun
olusacagi bir piyasa mekanizmasi ¢ok sik kullanilmadigindan, tam
anlamyla verimli degildir. Bu piyasa IMKB icinde gelecege doniik
doviz islemleri olarak, ¢ok yeni ve sinirll sayida islem yapilmaktadir.
Ancak tek tek bankalarin forward kur (vadeli kur) uygulamalari
s6zkonusu olabilmektedir. Boyle bakildiginda zaten tek fiyat
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uygulamasinin keskin yapi farkliliklari ve krizler nedeniyle diinya
¢apindaki uygulamasi agisindan mali kesim arbitraj farkimi koruyacak
gibi gozitkmektedir.

Doviz kuru sistemleri agisindan bakildiginda yine diinya
¢apinda sabit, yonetimli dalgalanan (para kurulu vd.) ve serbestce
dalgalanan do6viz kuru uygulamalarinmn bir karistminin  birlikte
uygulandigini  biliyoruz (Eiteman vd., 1995; 109), (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000; 10). Bu nedenle faiz arbitrajindan kaynaklanan
forward doviz kurlarmi hesaplamak ve yorumlamak sermaye
akimlarinin hem yoniinii tayin etmek, hem de yap1 farklihgmnin

degerini (fiyatlar) tespit etmek a¢isindan 6nemli olmaktadir.

II. TEK FIYAT YASASI, ACIK FAIZ PARITESI ve BiR
UYGULAMA

Bu ¢alismanin amaci; 1990-2004 arasi, Diinya Ekonomisi’nin
geri kalammi temsil ettigi bilinen ABD ekonomisiyle Tiirkiye
Ekonomisi mali kesiminin faiz paritesine dayali kur arbitrajlarini
ortaya koymaktir.

Déviz kurlarinin degisim kosullarini agiklayan teoriler tek fiyat
yasast arglimammna dayanmaktadir. Diinya ¢apinda islem giderleri
dikkate alinmadiginda uluslararasi ticarete konu olan bir malin her
yerde ayni olacag fikri tek fiyat yasasim 6ziinii olusturmaktadir. Tek

fiyat yasasinin mal piyasalarina uygulamak i¢in satin alma giicii

173




dbendimaktadir. Satin alma pacu pantesine gore. doviz

b alkeler arasmdaki enflasyon farklarmn yansiimahidir, Tek fiyat
vasasiu para piyasalarinda ve dolaylt olarak sermaye piyasalarindaki
fivat farkhihiklanyla agiklamak i¢in de faiz arbitraj kullanilmaktadir.
Ayrica uluslararast Iisher Iitkisi ile de beklenen enflasyon oranlar
faiz oranlarina ¢k olarak déviz kurlarim belirlemede kullamlmaktadir
(Dogukanli ve Kilig, 2004; 3). Genellestirilmis Fisher Etkisi’nde
iilkeler arasinda reel faiz oranlar csit varsayilarak nominal faiz
farkhilig1 enflasyon farklariyla agiklanmaktadir.

Faiz paritesine doniik ilk metin 1930°da Keynes tarafindan
yazilmistir. Bu nedenle sadece finans miihendislerinin degil tiim
iktisatgilarin ilgilenmesi gereken bir alandir kanmisindayiz. Genel
olarak faiz paritesi teorisi; para piyasalarindaki arbitraj olanaklarin1 ya
da baska bir = sl¢ fiyat farklibiklarim yansitan bir uygulama
sunmaktadir. * ..~ orami yiiksek olan lilkenin parasi iki iilkenin faiz
farklihgr kad.r degersizlesmeli (iskonto) ve bu degersizlesme de
gelecekteki  (beklenti) kurlar yani forward kurlar tarafindan
yansitilmahdir. Boylece gelecekteki kurlar gelecekte olusacak spot
kurlara esitleneceginden kur riski ortadan kalkacaktir. Forward
piyasalarin olustugu ve tam olarak isledigi kosullar gerceklestigi ve
risk olmadig1 i¢in buna, ‘garantili’ ya da ‘giivenceli’ (hedged) faiz
arbitrajt denmektedir. Bu tiir arbitraj daha ¢ok mal v¢ hisi oo
uluslar arasi ticaretinde gelecckte olusabilecek bir doviz kuru .. i

onlemek amaciyla kullanilmaktadir.
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Ote yandan, forward kurlarin tam olarak olusmadigi ya da
olusturulamadigt  piyasa kosullarinda faiz gelirleri arasindaki
farkhhklar spot kurla forward kur (teorik olarak) arasindaki fark
g mek durumundadir. Bu mekanizma liberallesen ve islem
maliyetlerinin olduk¢a diistiigii giiniimiiz kiiresellesme kosullarinda
sermaye harcketlerinin faiz oranlarinin diisiik oldugu yerlerden faiz
oranlarinin yiiksek oldugu yerlere dogru hareketiyle saglanmaktadir.
Ayrica forward kurlarin simirh kaldigi tilkelerde spekiilatorler  bir
bicimde denge olusuncaya kadar islemlerini hizlandirlar. Bu

durumda, teorik olarak belirlenen forward kur (vadeli kur) da disiik

faizli ilkenin parasi yiiksek faizli iilkenin parasina gore degerlenmesi
(prim yapmasi) beklenir. Yiiksek faizli ilkenin parasi ise tam tersi
degersizlesmelidir (iskonto, forward dicount). Para ve sermaye
piyasalarindaki uluslar aras1 oyuncularin (portfdy yoneticileri) bazilari
forward kurlar1 risk alinmaksizin (covered) kullanarak faiz arbitrajina
ulagirken, diger bazilarysa dgviz piyasalarinda acik pozisyon alarak
(kisa vadeli diistinerek) riski spekiile etme (uncovered) yolunu, yani
olusabilecek riskden kazang saglama beklentilerine gore hareket etme
yolunu tercih ederler. Bu ikinci tiir davranan oyuncular forward kurlar
ile spot kurlar arasindaki farklardan (forward primi) yararlanarak
(beklenen enflasyon diizeylerinin ele alinan iilkelerde farklilagsmasi bu
olguda etkilidir) agik faiz arbitrajindan yararlanmaya ¢aligirlar. Diinya
Ekonomisi’nde 1990’1 yillarda giderek artan oranda kisa vadeli

sermaye akimlarindaki hizli artisin 6nemli bir kism spot  doviz
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piyasalariyla  forward ~ doviz  piyasalart  arasindaki  farkdan

kaynaklanmistir (Arestis ve Sawyer, 1999: 158). 2000°1i yillarda da bu

egilim farkli bigimleriyle siirmektedir.

Belirttigimiz gerckgelerle enflasyon farklihklarinm déviz kuru
ve faiz farkhliklan araciligiyla, tam olarak olmasa da, onemli dlgiide
yansidigim ditsiindtiigiimiizden enflasyon verilerine girme gereksinimi
duyulmanmistir. Bir bagka deyisle, Uluslararas: Fisher Etkisi ve Satin
alma Giicli paritesi; Ag¢ik (garantisiz, gilivencesiz) faiz paritesi
tarafindan yansiilir ¢ikarsamasiyla hareket ediyoruz (Dunn Jr. ve

Ingram, 1996: 304).

ITR -iABD=F-S/S (1

Denklemiyle ozetlenebilecek Faiz Paritesinde iTR  Tirkiye
nominal faizlerini iABD Amerika Birlesik Devletleri nominal faizini
gosterir. Denklemin 6teki yaninda F Forward (vadeli) déviz kurunu, S
Spot doviz kurunu gostermektedir. Bu oramin birbirine esit olmasi
arbitraj olanagi dogurmayacaktir (Walther, 1997;72). Bu olgu ayni
zamanda faiz farkliliginin beklenen (forward) doviz kuru, spot doviz
kuru farkliligiyla giderildigi anlamina gelir. Bununla beraber, diinya
yiiziinde daha 6nce belirttigimiz farkli doviz kuru uygulamalan ve
farkli iktisadi yapilarin mevcudiyeti, arbitraj faaliyetine ydnelik
sermaye akimlarini siirekli giindemde tutmaktadir. Bu nedenle de
gerek faiz oranlarinda beklenen enflasyon diizeylerine ve yapi

farkliliklarina  bagli  farkhiliklar, gerekse bu olgunun forward
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piyasalardaki yansimasi olarak spot kurlar ile forward kurlar
arasindaki dengesizlikler devam etmektedir.

iTR-IABD  F-S/S’den daha biiyiik oldugunda arbitraj faaliyeti
ABD’den Tirkiye’ye kayacak, sermaye akimlarinin yonii Tiirkiye
olacaktir.

1TR-1IABD F-S/ S’den daha kiigiik gerceklestiginde, yani
ABD ‘yle faiz farki forward kurdaki degersizlesme (iskonto)
oranindan dusiikse, fonlar ABD’ye yonelecektir (Seyidoglu, 1997;
142), (Hallwood ve MacDonald, 2000: 33). Bizim ¢alismamizda an

uzun kisa vade olarak 1 yil ahnmigtir. Boylece 13 yillik bir siiregte

birer yillik dilimlerle Tiirkiye Ekonomisi’nin ABD ekonomisiyle para
ve sermaye piyasalar1 agisindan fiyat farkmi, faiz paritesi arac111g1y1§1
anlamak miimkiin olmaktadir.

Tablo’ 1 den de izlenebilecegi gibi bizim igin faiz paritesine
gore olusmus forward kurlarmin gergeklesen kurlardan farki yine
arbitraj gelirini géstermektedir. Yani faiz arbitrajini 1990-2003 arast

Forward kurlar1 hesaplamakta kullanabilecegimizi biliyoruz.

Forward doviz kuru(F) = spot doéviz kuru * 1+iTr / 1+ABD
(2)

Tablo’ 1 de spot kurlar bir dnceki senenin son giinii TCMB
doviz satig kurlaridir. Sene sonu déviz kurlart en uzun kisa vade olan

bir yili yansitmasi agisindan anlamli goriilmiistiir. Bu spot kurlar her
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iki dilkenin kamu kagitlarindaki -yine- bir yillik bilesik  faizlerle

iliskilendirilerek

forward

kurlara

ulagtimistir

(http://www.tskb.com.tr/FinansSoziugu.aspx). Bulunan forward kurlar

yine Merkez Bankasimin yil sonu gergeklesen doviz  kurundan

cikartilarak arbitraj geliri ytizde olarak hesaplanmustir,

Tablol1: [Faiz arbitrajina gore TL Dolar arbitraji (1990-2004)

spot kur*(1+itr)/(1-+Habd)=forward | Forward | Ger¢eklesen

Yil kur kur kur Arbitraj
1990 | 2.316* 1,54/1,078 = 3.308 2.927,10 %13
1991 | 2.927* 1,80/ 1,057 = 4.984 5.074 %-1,70
1992 [5.074,8*%1,87/1,038 = 9.142,40 8.555,90 %6,80
1993 | 8.555,90*1,87/1,034 = 15.474 14.450 %7
1994 | 14.450%2,64/1,053 = 36.227 38.687 %-6,30
1995 | 38.687%2,12/1,059 = 77.447 56.614 %36
1996 | 56.614*2,13/1,055= 114.301 | 104.391,70 %9
1997 | 104.391,7*2,17/1,056 = 214.517 199.079 %7
1998 | 199.079*2,12/1,050 = 401.949 306.122 %31
1999 | 306.122%2,10/1,058 = 607.614 1 525.491,30 %15
2000 | 525.491,3*1,38/1,061 = 683.485 | 676.325 %I
2001 | 676.325%1,96/1,034 = 1.282.008 | 1.448.212 %-11
2002 | 1.448.212*1,70/1,020 = 2.413.686 |1.647.657 %46
2003 | 1.647.657*1,48/1,012 = 2.409.616|1.399.998 %72
2004 |1.399.998*1,25/ 1,015 1.724.13511.342.700 %28
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Kaynaklar: ABD Faizleri ustreas.org’dan

(http://www.ustreas.gov/offices/ domestic-finance/debt-

management/i nterest-rate/yield-hist.htm) hesaplanmus, Tirkiye faizleri

dpt.gov.tr ve treasury.gov.tr’den, dévizler temb.gov.tr’den alinmistir.
Tablol ‘e gore 1990°da %13 olan arbitraj olanagi 1991 kérfez
krizin de etkisiyle ve tersine dénmiis ve ABD yoniine 1.7
gergeklesmistir. 1992 ve 1993°de tekrar %7 civarinda Tiirkiye
tarafinda bir arbitraj yaratilmistir. 1994 krizi dengeleri degistirmis,
ABD’deki arbitraj %6.3 olarak gergeklesmistir.1995°de 1990°larin en
yiksek arbitraj geliri Tirkiye’de gergeklesmis(%36), ¢iinki o yilin

faiz oranlart 1994 yil, enflasyonunu yansitacak 6lgiide Tiirkiye
agisindan yiiksek oldugu gozlenmistir. 1996°dan sonra arbitrajda
dustis goriilirken, 1998°de Rusya krizinin de etkisiyle Tiirkiye’ye
doviz girisi azalinca arbitraj geliri Tiirkiye’de yeniden artmigtir (%31).
2000 y1l1 2001 Subat krizinden bir énceki sene arbitraj olanaginin kur
agisindan diisiik (%1) gectigini gostermesi agisindan ilgingtir. Ancak
2000 Kasimindaki bankacilik krizi ve 2001°deki finans krizinin
Tirkiye’”den ABD’ye dogru sermaye ¢ikisini 6zendirecek 6lgiide
arbitraj getirisi yarattigini sOylemek miimkiindiir (%11). Bunda her iki
tarafta da diisen faizlere ragmen TL’deki agirt degerlenmenin getirdigi
arbitraj farki yol agmistir. Bu asamada Tirkiye’de faizlerin diigmesi
kisa vadeyi uzun vadeye ¢ekme agisindan etkilidir. Zira, 1990’larda
gorildiigii gibi faiz oranlan ¢ok yiikseldiginde kisa vadelj sermaye

akimlari arbitraj faaliyetlerini hizlandirmaktadir (Eichengreen ve

179




Musa, 1998; 4). kisa vade Bununla beraber 2002 de %46, 2003 de

%72 olarak ger¢eklesen faiz paritesine gore hesaplannug kur arbitraji
simdiye kadar gerceklesmedigi olglide bir TL yatrim karlihg:
getirmistir. 2004 yilinda ABD dolarimin diinya ¢apindaki deger
kaybedisi Tiirkiye'deki arbitraj gelirlerine taban olusturan forward
kurlart da diisiirerek Tiirkiye'ye sermaye akimi yoluyla elde edilen
arbitraj gelirlerini digtiriict etki yapmistir. Bununla beraber sermaye
akimlarinin gelir yaratict etkileri ve cari islemler ag¢igimi artiric

etkileri devam etmektedir.

NLSONUC

Burada ABD’nin Tirkiye agisindan Diinyanin geri kalanin
temsil eden en gii¢li iilke oldugu dustiniiliirse, bu arbitrajlarin
ABD’deki faiz artimmlariyla her an degisebilecek esneklikte oldugunu
soyleyebiliriz. Ancak bu degisikliklerin maliyeti yiiksek olmamasi icin
an azindan belli bir zamana yayilmis olarak kur ylikseltilmesi
(degersizlesmesi) igin gerekli cabalarin gdsterilmesi gerekir. Aksi
halde Tiirkiye’de ve ABD’de cari islemler agigimin seyri konusunda
oldukea kétiimser beklentiler mevcuttur. Zira, Tirkiye’ye dogru akan
ve zaman zaman c¢ikan kisa vadeli sermaye akimlar1 yoluyla, bir
yandan faiz paritesinin forward kur arbitrajina getirdigi primler
artarken, diger yandan doviz kurunu reel degerlerden farklilastirarak

(asir1 degerlenme) ithalati kolaylastiric1 bir unsur olmaktadir. Bu olgu
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ayni zamanda cari iglemler agigini besledigi igin doviz kuru

dalgalanmalarina yol acarak spot ve forward kurlardaki belirsizligi

artirmaktadir.
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