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Makro Ekonomi ve Strateji

DCD Nedir, Nasil Kullaniimahdir ?...

Tirkiye’de ekonomik ortam degistikce ayni hizda olmasa da yatinmci aliskanhklari da degisiyor ve tasarruf
sahipleri yeni yatinm araglarini giindemlerine aliyorlar. Bu durum sadece tasarruf sahipleri icin gegerli degil;
borclanan kesim de geleneksel kredi mekanizmalarinin yaninda finansal mihendisligin yaraticiligini sergiledigi
finansal Urlnlerle son yillarda giderek daha fazla kaynasmaya basladi. Ote yandan yasanan son global krizde
Ozellikle gelismis Ulkelerde ¢ok hizli gelisen bu tir yeni finansal mekanizmalarin yatirmci (ya da borglanici)
kesiminde ¢ok iyi anlasiimadan kullanildiklari agikga goérildi (bunlara ufak tefek degisikliklerle geleneksel iyi
bilinen araglardan turetildikleri icin genel olarak “tiirev enstriimanlar” deniyor). Ornegin, faiz swaplari ya da déviz
opsiyonlari gibi tlrev enstrimanlarin cazibelerine kapilan yerel ydnetimler, sirketler ve hatta devletler bu tir
enstrimanlarla mevcut borglari Gzerinden kendilerine nakit akigi yarattilar ama finansal ortam degisince 6nceden
tahmin edemedikleri zararlarla karsilasgtilar. Mortgage ile ev alanlara ilk bir ka¢ yili disuk ve sabit ama sonraki
yillarda degisken faizli hibrid krediler sunuldu ama bu faiz yikinin gelecekte ne kadar agirlasabilecegini 6nceden
ongoremedikleri icin yine finansal kosullar degisince kredilerini ddeyemez hale geldiler ve bazilari evlerini kaybetti.
Tim bu gelismeler Uzerine kriz sonrasinda dinyada bankacilik dizenleyicileri ve kamu otoriteleri tiketim
mallarinda oldugu gibi finansal Urlinlerde de tiketicilerin haklarini korumayi 6n plana g¢ikartmaya basladilar. Hatta
ABD bu amagla bir dizenleyici kurum kurma agamasinda.

Elbette finansal baglamda tiiketiciler o kadar da masum degiller. Kendilerine bir (riin pazarlaniyor ve dogal olarak
pazarlayanlar (bu sayede para kazandiklari igin) mimkin oldugunca meslek kurallari gercevesinde bu Urinlerin
olumlu yanlarini daha fazla 6ne c¢ikartiyorlar (pazarda kimse benim portakalimin iginde bazilari ¢irik ya da tatsiz
¢ikabilir diye satmiyor, hatta en glzellerini, en buyuklerini en 6n siraya diziyorlar ki musteriyi cezbetsin, ayrica bir
¢ok pazarci zaten sattigi portakallarin hangilerinin tatsiz ya da ¢uirlik olabilecegini tam olarak bilemiyor). Tiketiciler
de genellikle bu Urunlerin sadece “yuksek getiri” kismina odaklaniyorlar ve kendilerine pazarlayanlari riskleri
konusunda fazla sorgulamiyor ya da bugin belirsiz olup gelecekte ortaya cikabilecegi igin riskleri dikkate
almiyorlar. Elbette bazi tuketiciler konuyu iyi biliyor, bilgi ve tecribeleri yeterli ama bunun genelde bdyle oldugunu
soylemek zor. Yiksek getiri imkani hoglarina gittigi icin Grind aliyor ama sonra riskleri ortaya ¢iktiginda (¢ikarsa)
bu riski dnceden bilmediklerini iddia edebiliyorlar (bilmeleri gerektidi ve bu onlarin sorumlulugu oldugu halde).

Ayni sey pazarlayicilar icin de gegerli. Saygin kurumlarda ¢alisanlarin godu bu tir enstrimanlar konusunda (nasil
satilir degil, riskleri nedir konusunda) Ustleri tarafindan layikiyle egitiimis durumdalar ama yine de piyasanin
tamamen bu tlr galisanlardan olustugunu sdylemek mimkin degil. Pazarladigi enstrimanin ne tir risklerinin
olabilecegini tam olarak bilemeyen, bunu anlamak igin egitim dizeyi yetersiz, kulaktan dolma pratik bilgilerle
donanip pazarlamaya calisanlar da var.

Tirkiye son yillarda yayginlagan tir yatirim enstriimanlarindan biri kisaca DCD (ingilizce okunusu ile di-ci-di)
olarak adlandirilan enstriiman (ingilizce Dual Currency Deposit, Tiirkge gift para birimli mevduat). Bundan 3-4 yil
Once bir avug saygin kurumun musterilerine sundugu bu Uriin artik ¢ok yayginlasti. DCD’ler kadar olmasa daha
karmasik “strangle” ya da “range accrual’ gibi trlnler de daha fazla tanindi. Ekonomi basini yillar sonra bdyle bir
artinin oldugunu 6grendi ve dogru, yanlis ama genelde kulaktan dolma bilgilerle sayfalarina/ekranlarina tasidi. Bu
sayede Urlin daha da dikkat g¢ekti ve pazar potansiyeli biyluda. Artik bir ¢ok tasarruf sahibi DCD deyince ne
kastedildigini anliyor ama bize gére hala tiuketici kesiminde enstrimanin artilari, eksileri ve nasil bir bakis agisi ile
kullaniimasi gerektigi tam olarak kavranmis degil.
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Hafta icinde (tasarruf sahibini uyarma ihtiyaci hissettiler ki) BDDK’'nin da bu konuda bir uyari yazisi yayinlandi. Bu
raporumuza DCD konusunu igslememiz de aslinda bu amaca yonelik. Sadece enstriimani sade bir dille tarif etmek
ve risklerini anlatmak degil. Ayni zamanda ne tir yatirimcilara uygun oldugunu ya da tasarruf sahiplerinin ne tir
stratejilerle bunu kullanmalari gerektigini tartismak.

DCD = Mevduat + Opsiyon...

DCD’nin temelinde bilinen tasarruf mevduati var. Aslinda normalde elindeki fonunu 6rnegin 1 ay vadede mevduat
olarak degerlendirecek olan bir tasarruf sahibine bu mevduatinin yaninda bir de finansal anlagsma yaptiriliyor
(imzalatiliyor). Bu anlagma ile tasarruf sahibi anlagsmayi yaptigi kuruma bir s6z veriyor. Ornegin, elindeki 100,000
$’lik fonu 1 ay sonra 6nceden belirlenen (ve mutabik kalinan) bir TL/Dolar kurundan eder anlagmay! yaptigi kurum
arzu ederse satmayi (yani TL'ye dénmeyi) taahhit ediyor. Elbette o tarih geldiginde eger piyasa kuru, anlasmadaki
kurun Uzerinde ise kurum anlasmadaki daha distk kurdan mevduat sahibinin 100,000 Dolar’'ni alma hakkini
kullanarak islemi gergeklestiriyor ve sonra dénip piyasadaki daha yuksek kurdan satarak aradaki farki gelir olarak
kaydediyor. Eger piyasa kuru o tarihte anlasma kurunun altinda ise kurum bu aligverisi yapmiyor ve hakkindan
vazgecgiyor. Bu alim/satim hakkinin piyasadaki ismi opsiyon. Mevduat sahibi klasik bir sekilde mevduatini
baglarken ayni zamanda karsi tarafa bir opsiyon satiyor.

Dogal olarak tasarruf sahibi kargi tarafa boyle bir hak tanidigi (opsiyon sattidi) icin karsiliginda bir ek getiri aliyor.
Ornegin aylik USD mevduatina %3 yillik faiz aliyorsa bu opsiyonun bedeli (fiyati) getiri olarak hesaplanip mevduat
faizine ekleniyor ve 6rnegin %3 olan yillik faiz piyasa kosullarina gére %10’a gikabiliyor. Ve bu ek getiri piyasa
kuru ne olursa olsun yatirimciya muhakkak vade sonunda ddeniyor. Eger piyasa kuru anlagsmadaki kurun altinda
kaliyorsa tasarruf sahibi elindeki Dolarlari satmak zorunda kalmiyor ve %10’luk getirinin hepsini elde etmis oluyor.

Yatirrmci agisindan sorun, piyasa kurunun anlasmadaki kurun altinda kaldigi an. O zaman yatirrmci %10 gibi
yuksek bir Dolar getirisi almis olmasina ragmen vade sonunda TL'ye déndiigiinde eger hemen yeniden Dolar’a
donmek isterse piyasa kurunun ne kadar yukarda olduguna bagli olarak vade sonunda elde ettigi ek Dolar faizini
kaybetmis ve/veya 100,000'in bile altina, 6rnegin 90,000 $'a inmis olabiliyor. Ama bir kez daha vurgulamak
gerekirse bu yatirrmcinin hemen yeniden Dolar alip tasarrufunu Dolar'a dénmek istedigi durumda gecerli.

Boyle bir durumda yatirirmcinin karsisina iki segenek gikiyor:

Birincisi, yukarda belirttiimiz gibi piyasa kuru anlasma kurunun Uzerine ¢iktigi durumda eline gegecek olan TL
fonu bir slre TL olarak TL faizi ile tasiyacak ve TL/Dolar kurunun yeniden belli seviyelere (elindeki fonu yeniden
100,000 $'in lizerine gikartacak seviyelere) gelmesini bekleyecek. Tiirkiye'de doviz kur sistemi “dalgall” olduguna
g6re bu her zaman mimkin. Ama elbette ne zaman ne kadarlik bir stiregte bunun olabilecegini bilmek mimkin
degil. Uzun surebilecek bir beklemede zaten DCD yapmaktansa buginden TL'ye donup TL getirisiyle yatirm
yapmak daha dogru (getirisi cok daha yliksek oldudu igin).

Diger secenek ise, hemen vade sonunda yatirrmcinin “kaderine razi olup” hemen yeniden piyasa kurundan
Dolar'a (ya da orjinal para birimi ne idiyse ona) dénmesi. Sonugta, yatirimci bir spekilasyon yapmis oldu ve
piyasa kurunun opsiyon anlagsmasindaki kurun altinda kalacagini Umit etti. Bu gergeklesmediyse zararina
katlanacak ve vakit kaybetmeden elindeki fonu yeniden orjinal para birimine (yukardaki érnekte USD) dénecek ve
ilerdeki maglara bakacak.

DCD en klasik sekilde déviz (ve bunlarin icinde de Dolar cinsi) mevduatlarin yanina TL'ye dénme opsiyonu
satilarak yapiliyor. GUnki

1) Tirkiye’de tasarrufunu Dolar olarak tutan bir cok mevduat sahibi var,
2) TL/USD kuru yeterince oynak ve TL faizi yliksek oldugu igin

TL’'ye donme opsiyonu satmak mevcut Dolar getirisini bir ka¢ katina g¢ikartabiliyor. Tim diinyada uzun siredir

Dolar ve diger doviz faizleri gok dislk oldugu icin bu tur yatinmcilar elde ettikleri doviz getirilerden memnun
degiller. Ustelik piyasa kuru da diigserek TL bazinda enflasyona karsi yatirrmciyr koruyamayabiliyor. O zaman
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getirilerini bu tur enstrimanlarla ylkseltmeye calisiyorlar. Artik TL faizleri de dustigu icin bu durum TL tasarruf
sahipleri icin de gegerli olmaya basladi. Onlar da giderek artan oranda getirilerini ylkseltecek enstriman
arayiglarina giriyorlar.

DCD’leri her tarli para biriminden dizayn etmek mimkiin. Elinde TL'’si olan yatirrmci mevduatinin yaninda Japon
Yen'ine dénme opsiyonu ekleyebilir. Ama bunun bir mantigi da olmasi gerekir ¢linkli yukarda bahsettigimiz tzere
Japon Yen'i faizi ¢ok distkse (ki 6yle) ve TL/Yen kuru da ¢ok oynak degilse TL'den Yen’e dénme opsiyonu
satmak 6rnegin %7 olan TL mevduat getirisini cok fazla yukari tasimaz. Diger bir deyisle, yatinmci agisindan boyle
bir opsiyonu satip riske girmeye degmeyebilir.

Yanhg Bilinenler...

Oncelikle “anaparanin kaybedilmesi” ifadesi yanlis kullaniliyor. Yukardaki érnekte oldugu gibi piyasa kuru anlasma
kurunun Uzerine yeteri kadar ¢iktiginda musteri anaparasini kaybetmis olabilir deniyor. Ama yatirrmcinin eger
Dolar’a (orjinal para birimine) hemen yeniden dénerse Dolar bazinda anaparasini kaybetme riski var. TL'ye
donip bekledigi durumda heniiz anaparasini kaybetmis oldugunu séylemek dogru degil. Eger Turkiye’'de kurlar
yonetilmiyorsa, her iki yone de gidebiliyorsa yatirrmci (donmiis oldugu para biriminde) yeterince beklerse
anaparasini kaybetmez. Bu hisse senedi aldiktan sonra hisse fiyatlari diserse kagit Uzerinde zarar yazmaya
benziyor.

Mevduatsiz da opsiyon satilabilir. Ama bunun igin yeterli teminat gdstermek sorunu vardir. Bu islemlerde vadeli
mevduat bir tar teminat gérevi gorur.

Yatirimcilarin ¢cogu anlasma yaptiklari kurumlarin kendilerinin tam tersi pozisyon aldiklarini ve boylece kendileri
kaybederken bu enstrimani kendilerine pazarlayanlarin onlarin kaybettiklerini kazandiklarini digtnuyorlar. “Bunu
bana satmak istiyorsa tersini dislindyor” seklinde dustnebiliyorlar. Halbuki Turkiye’de bankalarin ¢ogu
musterilerine sunduklari bu Uriinlerde musterinin karsi pozisyonunu alip beklemiyorlar. Bu anlasma sirasinda
almis olduklar karsi pozisyonu bir havuz haline getirip baskalarina (biraz daha ucuza) satarak bir “spread” elde
ediyorlar ve kenara gekiliyorlar. Bu bir tir komisyon getirisi de onlarin en dogal hakki ¢inki goérevlerini yerine
getirerek arzu eden musterilerine bir hizmet sunuyorlar.

Yine bir baska yanlis bilinen, bu enstrimanlar satanlarin piyasa kurunun anlagsma kurunun Uzerinde olacagini
biliyor ya da bunun igin ugrasiyor olduklarini distinmeleri. Dogal olarak bu kadar blyUk piyasalarda bu kadar
blylk bir manipilasyonu yapmak mimkin degil. Burada aracilar (bankalar) opsiyon satmak isteyen (spekiilatif
amagl hareket eden) musterileriyle opsiyon almak isteyen (koruma isteyen) musterilerini (havuzlar tizerinden) bir
araya getirerek aslinda piyasalarda ¢ok faydali bir misyonu Ustleniyorlar. O nedenle arada elde ettikleri komisyon
da haklaridir.

Kimler DCD Yapmalh ?...

DCD bir tir getiri arttirmak igin yapilan spekulasyondur. Eger yatirimci kurun yonini dogru tahmin edebiliyorsa
getirisini gercekten arttirabilir yoksa arttiramaz. Turkiye'de slrekli kurun yoninid dogru tahmin edilebilen
yatinnmci/analist/bankaci/ekonomist yok. O nedenle diizenli bir sekilde DCD yapan yatirimci bir kag kez sansi da
yaver giderse getirisini arttirabilecegini ama arada bir de kurlarin terse c¢alisacagini unutmamalidir. Bdyle
durumlarda yatirimci opsiyon kullanilir ve bagka para birimine dénmek zorunda kalirsa dénulen para biriminde kur
yeniden disene kadar sabredebilmeli ve her gin kurlara bakip anaparasini kaybettigini distinerek kendisini
Uzmemelidir. Bu sabri gOsteremeyecekse de yeniden eski para birimine doéndiginde anaparasini
kaybedebilecedini kabul edebilecek risk profilindeki yatirrmci DCD enstrimanlarina talep goéstermelidir. Aksi
durumdaki yatirrmci DCD’lerden uzak durmalidir.

Yatirnrmci kendisine verilen ek primin bazi olasiliklara bagl olarak ylkselip azaldidini unutmamahdir. Kimse
kimseye bos yere (bedavaya) ek prim vermez. Eger yapilan spekilasyondan orjinal para birimi cinsinden
bakildiginda zarar etme olasiligi yiksekse (6rnegin ilgili kur cok oynak ise) elde edecekleri ek prim de o nispette
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yuksek olacaktir. Strekli gok yiksek prim talep eden yatirimci ¢ok daha yiiksek olasilikla piyasa kurunun anlagsma
kurundan ciddi bigcimde saparak can sikacagini énceden anlamak durumundadir. Risk istahi buna uygun olan
yatirimci bu enstrimanlari digtinmelidir.

Bu baglamda DCD bu tir risk istahi ylksek yatirimcilar tarafindan ve mimkin oldugunca kurlarin oynak seyrettigi
ve bu nedenle primlerin ylUksek oldugu dénemlerde yapilmalidir. Kurlar ¢ok oynakken yapilan (ve alinan riskin
bedeli 6denen) DCD kurlar sakinlesince gulizel bir getiri getirmis olur. Ama kurlar sakinken prim de disuktir ve
kurlarin aniden hareketlenmesi ile yatirimci elde ettigi o disik primden ¢ok daha fazlasini kaybetme riskine girer.

Eger yatirimcilar bu enstrimanlari bilingli kullanabilirler, zamanlamalarina dikkat ederler, kurlar ¢ok sakinken
(sanki hep sakin kalacadini zannedip) dusik primlerde gereksiz riskler almazlarsa DCD’ler son derece faydali
enstrimanlardir.

“Enflasyon Hedefini Yikseltelim” Teklifine Tepkiler...

1 Mart 2010 tarihli son biiltenimizde yer alan “isin Rengi Belli Olmaya Basladi” baslikli yazida IMF Bas Ekonomisti
Blanchard ve iki IMF ekonomistinin enflasyonu hedefini ylkseltme Uzerine yazdiklari son raporu tartistik. Rapor
kriz sonrasi farklilasmasi gereken cesitli ekonomik politikalarin yaninda enflasyon hedefini yiikseltmenin faydali
olabilecegini ima ediyordu. Bu goriis son aylarda giderek daha fazla destek gorir bigcimde dillendirildigi icin konuyu
raporumuza tasiyarak bdyle bir uygulamaya gecilmesi halinde piyasalarin nasil hareket edebilecegini tartistik.

Dinya gundeminde bu konudaki tartisma sicak bir sekilde devam ediyor. Buna en son 4 Mart Persembe ginu
Wall Street Journal gazetesindeki yazilariyla Bundesbank Baskani Axel Weber ile son yillarda para politikasi
alaninda yildizi giderek parlayan ve gegen yil bu yil basindan gegerli olmak (izere Isvigre Merkez Bankasr'nin
Baskanligina getirilen Philipp Hildebrand tarafinda kaleme alinan yazi eklendi. Dogrudan IMF ¢alismasina hitap
eden yazi bu giderek siddetlenen “enflasyon hedefini yiikseltelim” gorisiini biraz da sertge elestiriyor.

Merkez Bankalari Fiyat Istikrarini Korumall...
A. Weber ve P. Hildebrand

IMF bas ekonomisti Oliver Blanchard gegenlerde yasamakta oldugumuz kiresel finansal krizden c¢ikarilabilecek
dersleri anlatan ‘Makroekonomik Politikalari Yeniden Diisiinmek’ basligiyla bir arastirma yayinladi. ilgili arastirma
oldukga faydali ve daha lizerinde daha fazla diisiinmemiz gerektiren hususlara dikkat ¢ekiyor ama ayni zamanda
merkez bankalarinin normal (kriz disi) donemlerde o©rnegin %4 gibi daha yiksek enflasyon oranlarini
hedeflemeleri gerektigini séyliyor. Bu gorlise gore, boyle bir daha ylksek enflasyon hedefi nominal faiz
oranlarinin da daha yiksek olmasini saglayacak ve bodylece kriz déneminde para politikalarinin daha fazla
gevsetilebilmesini saglayacak. IMF bas ekonomistinin bu goérisi ciddi bir bicimde kusurlu ve ¢ok sanssiz ve hatta
sorumsuz bir zamanlamasi var.

Enflasyon hedefinin yikseltimesi tavsiyesinin ardindaki temel varsayim yanls. Son krizin de agik bir bigimde
gosterdigi gibi, politika faizleri sifira yakin olsa bile para politikalari giiciinii kaybetmiyor. Ornegin, Alman Merkez
Bankas! Bundesbank ve Isvicre Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarinin para politikasini etkileyecek tek arag
olmadidini gosterdiler. Daha uzun dénemli kredilendirme, likidite destekleri ve varlik alimlari gibi aligiimigin
disindaki énlemler ekonomiyi daha da canlandirmak igin etkili oldu.

Kisa vadeli faizlerin birka¢ puan daha fazla disurilmesinin ekonomiyi canlandirmada etkili olabilecegini diistiinmek
de ¢ok gercekgi degil. Ozetle, sifir faiz para politikasi otoritesi igin Blanchard ve arkadaglarinin varsaydigindan ¢ok
daha kiguk bir sorun. Bu nedenle daha yiksek enflasyonun saglayacagi iddia edilen potansiyel fayda fazlasiyla
abartilmis durumda.
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Bundan da 6nemilisi, daha ylksek enflasyon hedefi ciddi makro ekonomik problemleri de beraberinde getirebilir.
Oncelikle, enflasyon beklentilerini arttirarak makroekonomik istikrari énemli élglide bozabilir.

Merkez bankalarinin gegtigimiz yillarda kazandiklari guvenilirliklerine ve itibarlarina zarar vermeden enflasyon
hedeflerini yikseltebileceklerine inanmak bizce gercekgi degil. Merkez bankalarinin kriz sonrasinda %2 yerine %4
enflasyon hedeflemeye basladiklarini varsayalim. Bu durumda kamuoyu bir sonraki krizde enflasyon hedefinin bir
kez daha yiikseltiimeyeceginden nasil emin olabilir? Hem isvicre hem de Alman merkez bankalar fiyat istikrarini
saglayacak guvenilir politikalarini desteklemede 6nci oldular. Bu noktaya ulagsmisken merkez bankalarinin zorlu
cabalarla elde ettikleri kredibilite, bizce saglam temellere dayanmayan kisa vadeli yaklagimlara feda edilmemeli.

IMF bas ekonomisti Oliver Blanchard'in dnerdigi gibi daha yiksek enflasyon hedeflemektense merkez
bankalarinin tam tersine fiyat istikrarina odaklanmak igin ¢ok gecerli nedenler var. Fiyat istikrari bir Ulkede
ekonomik blyidme, refah ve sosyal istikrari destekleyen en énemli olgulardan biri. Bu bizim Ulkelerimizde yagsayan
vatandaslarimizin dlkelerimizin tarihinden gelen ve ¢ok iyi bildikleri bir ders. Yiksek enflasyondan toplumun en
zayIf Gyeleri zarar gorir ¢linkd onlarin kendilerini enflasyondan koruyacak olanaklari sinirlidir.

Bltce aciklarinin ve kamu borcunun artmakta oldugu buginkli ortamda merkez bankalarinin fiyat istikrarini
korumak konusunda itibarlarini arttirmaya calismalari 6zellikle 6nemli. Enflasyon riskine yonelik kamuoyu
endiselerini desteklemek c¢ok tehlikeli. IMF’'nin bas ekonomistinden gelen daha yiiksek enflasyon hedeflenmesi
gerektigi Onerileri yanhs algilanarak merkez bankalarinin kamu borglarini enflasyonu kullanarak azaltmaya
zorlandigi seklinde anlasilabilir.

Para politikasinin etkinligi igin kamunun merkez bankalarini net bir sekilde anlamasi ve fiyat istikrarini
koruyacaklari ydonindeki taahhiide glivenmeleri gerekir. Daha yiksek enflasyon hedefleriyle merkez bankalarinin
glvenilirliklerine zarar vermek ne makroekonomik istikrari destekler ne de merkez bankalarini gelecek soklara
karsgi daha gugli hale getirir. Hatta tam tersi bir etki yaratir.

Goruldagu Uzere, klasik merkez bankacilar olarak Weber ve Hildebrand’'in goérusleri agik ve net. Enflasyonu riske
etmeyin diyorlar. Ama bunun yaninda global ekonomiyi yeniden resesyona sokmadan devletlerin kriz sirasinda
Ozel sektorden devraldiklari borglar (kaldiraglari) nasil azaltacaklarini ya da hangi mekanizma ile 6zel sektére
bunu yeniden devredebileceklerini sdylemiyorlar. Blanchard ve digerleri de bunlari biliyor bilmesine de mevcut
sikintili ortamda kirk katir kirk satir misali bagka ¢are géremiyorlar.




