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G ! R t Ş 

Uluslararası ekonomik işlemlerde meydana gelen hız­

lı e;elişmeler nedeniyle günümüzde döviz piyasaları önem 

kazanmaya b~şlamıştır. Dünya ülkelerinin kapalı ekonomi 

görünümünden ç:ı.kıp dış piyasalarla ilişkilerini arttırma­

larına paralel olarak döviz kazanan ile dövize ihtiyacı 

olanlar arasındaki kanalın da kısa olması gerekmektedir. 

Bu işlevi yerine getirmek amacıyla faaliyet gösteren dö­

viz piya~alarında arz ve talebe göre yapılan döviz işlem­

leri karşısında belirlenen döviz kurları ditJ;er piyasala­

rı da etkilemektedir. Döviz piyasalarının diger piyasalar 

üzerinde olan bu ~tkisi piyasanın önemini daha da arttır-

maktadJ..r. 

Bir ülkede geçerli olan kur politiknsı (':;enelde dün­

yada hakim olan kur politikası eğilimi tarafından belir­

lenmektedir. Bre'·tton vloods sisteminin çöküşüyle 19'73 yı­

lından sonra hakim olan serbest kur poli ti1-cssına karşı. 

Türkiye gerekli esnekli~i sağlayamamış 1 yaptı8ı devalüas­

yonlarla farkları gidermeye başlamıştır. 1980 yJ.lından 
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sonra izlenıneye başlanan istikrar politikaları Türkiye­

nin dışa açılma derecesini arttırmıştır. Dışa açılma de­

recesinin artması döviz işlemlerini arttırmaktadır. Dö­

viz işlemlerinin artmasıyla beraber uygulamaya konulan 

günlük kur sistemi döviz kurlarında belirsizliği arttır­

mıştır. Bu nedenlerle döviz işlemlerinin af!;ırlığının gay­

ri resmi piyasaya yönelmesi ve kur farklarJ.nın artrrıası 

para otoritesini sık sık yeni kararlar almaya zorlamış, 

sonuçta 1988 yılında Merkez Bankası gözetiminde Bankalar­

arası Döviz Piyasası kurulmuştur. 

Liberal bir ekonomi politikasının uygulanmaya ça­

lışıldığı Türkiye'de diğer piyasaların serbest bir görü­

nümde olmasına karşılık döviz işlemlerindeki kısıtlayıcı 

tedbirler ekonomik dengesizli~e yol açabilir. Bir mala 

verilen de~erin döviz kurlarına yansıtılmaması dış tica­

reti olumsuz etkiler. Ayrıca dış ticareti arttırıcı yön­

de alınan önlemlerin gerektirdi~i giderler bütçenin yükü­

nün artmasına neden olur. Bu nedenle döviz piyasasının 

kurulması~yla beraber dış ticarette uygulanan teşvik veya 

kısıtlamaların kaldırılması arz ve talebe göre belirlenen 

gerçekçi bir kur politikasının izlenınesini sağlar. Döviz 

piyasalarının ekonomik yapısı yani çeşitli faktörlere 

baSlı olarak elirekli bir hareket içerisinde olması bera­

berinde kur riskini de r;etirir. Dışa açık bir strateji 

izlendi~i bir dönemde uluslararası ticaret ilişkilerine 

giren tarafların karşılaşacakları kur risklerine karşı 

korıJnabilmeleri için gerekli kurumsal düzenlemenin yapıl-

... ~_.... 
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mmn r.;erGklidir. Döviz piyasal:-;rı kurlarda meydana c;elen 

dalgalanmalar veya belirsizliklere karşı tarafların kar-

ı b 
.. , ~ ] . . 1 ~ . . . . t ı . . . ı şı aşa_ııeceK.erı rıs<ıerı mınımıze e·me erı ıçın ceret-

li ortamı satUamaktadır. Döviz kontrollerinin olmaması 

risk işlemlerinin çeşitli piyasalqr aracılıgıyla yapıl-

ması için zorunludur. 

Çalışmanın birinci böli:i.münde, döviz piyasası ile il-

gili işlemlere ait tanım ve açıklamalara yer verilmiş, 
/ 

piyasanın ekonomik faaliyetler üzerindeki etkisi ve para 

otorit;esinin temsilcisi oh-ı.n I1ierkez Banlcası' nın piyasa-

daki a~ırlıSı belirtilerek, başlıca d5viz piyasaları hak-

kınd.a bilgiler verilmiştir. 

İkinci böllimde, flirkiyeıde izlenen kambiyo rejimi-

nin tarihsel gelj .. ı:~d.m:i.. verilmeye çalJ.:~ılml.Ş, ele alJ.:mın 

dönemlerde dövü~ piyasasının bulunmaması.:nın yarattı;~;ı so-

runl<:1r cle(terlendirilmi~', faaliyete geçen Döviz ,_,.e KCekt·-

tif Piyasasının yapısı belirtilerek di~er döviz piyasala-

rı 
• • • ~ 1 • 
ıç er:ı.s J.ncı.s rCJ. yeri tartışılmıştır. 

Son böllimde, dBviz piyasasının faaliyete geçmesiy-

J.e 
degişmoler de~erlen-

dirilerek, piyasanın işlerliEi için ~erekli koşullar be-

lirtilmiştiir~ Ayrıea pJ.,yasanJ.n ekonomiye· geti:cebilecetti 

(1• e'"·ı' cı' 'Ir] ı· ·ı-·ı ,. ...... ;n 11"'ler ')1 '"'hJ"'] ecer.'j·i '~nJ ;:rı-ıı·n·ı ,....tl T' -b '-:( .<>-- \...ı.:;,,: .... -.. ç, . '-·'-"'-'----·- '6- o- .• c.t..o : -·9 --· • 
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D Ö V i z P i y a s a s ı 

§. 1. DöV! Z J?İYAS AS I : TA NUH VE İ SLEMLERİ -·--- -· -·-

I- DÖVİZ PİYASASININ TANir1I 

B . ··ık . . d ı ı . k f . ı ır u. e ıçın e gerçe~ eşen ekonomı · aalıyet er-

de taraflar ~demelerini lilke parası ile gerçekleştirir-

ler. Ancak lilke içindeki faaliyetlerden farklı olarak 

uluslararası ödemelerele farklı para birimlerinin kulla-

nılması söz konusu olmaktadır. Bu nedenle uluslararası 

ekonomik hareketlerin para sal yönünü r;er.•çekleşt:Lrmek 

için belli bir yapı;ya gerek vardır. Döviz piyasası ola-

rak adlandJ.rı1a·n bu yapı, paraların birbirine dörıüşümii 

işlevini yerine getirmektedir. 

Para için yapılan tanımlarda, paranın bir mal ol-

duğu kabul edilir. Para bir maldır, o halde ülke parası-

nın yabancı paralar cinsinden elegerini belirten döviz de 

bir mal olaı"ak düşünülebilir. Öyleyse döviz piyasasını 

dar anlamda, uluslararası ekonomik ilişkiler için alıcı 

ve satıcıların ihtiyacı olan dövizin arz ve talebinin 
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k:arş1.laştJ.(Sı bir piyasad:tr şeklinde tanunlayabiliriz. Dö-

viz piyasasında yapılan işlemler yalnızca uluslararası 

ticaret için gerekli dbvizin arz ve talebinden oluşmamak-

taclır. Ayrn. zamanda çeşitli döviz pi;yasalarında oluşan 

kur farklılJ.k:LarJ. ve zaman içinde meyd.sma geJ.en kur de-

(Sişmeleri ele döviz arz ve talebinin boyutunu belirlemek-

tedir. 

Bu nedenle döviz piyasası en geniş tanımıyla, ulu-

sal paraların birbirine dönüştü.rülmesi::;rle ilcili tüm iş-

lernleri kapsar (1). 

Dövizin uluslararası alanda önemli bir ;yere sahip 

) 
olması özelliklerinden kaynaklanmaktad.ır. Çün1ciJ. döviz hem 

para hem de m3l olarak fonksiyon icra etmektedir. Döviz, 

özde ilgili yabancı parayı ihraç eden ülkede faiz oranı 

haraketleri, para arzı gibi parasal faktörlerle çok ya-

kın ilişki içindedir. Dolayısıyla bir para olarak döviz 

pi;yası1sı, dieer piyasalardan önemli ölçüde farklJ.d.J.r (2). 

kı, ~elirli bir mekana sahip olmamasıdır. Döviz işlemle-

ri, telefon. teleks gibi haberleşme araçlarıyla gerçek-
., . . . . - .. d' 1esmektı3. alJ:cı. ',re sc:dac:ılar bırD:Lrlı;)rını ı:.:;ormemekte :ı.r-.. , .. 

1 ~:r. no··,r·ı· '? ,,~ vacası~ıı·t1 bı" 1"" 'dı' i"i·e:r:' f.r.:ı:ı:·1rı da ·u.-l':t"'lararası ..J"-t·.,..~· ~ J.J v ~ •. ı J!·~L·~; c o~ 1. ... • ~ r.:..;> , ,_c; ... ,;-..,.... ' .ı ..... ." -

.,.__..__.ıı.-· ... ----.. -----........... ---

(1) Halil SEYİDOGLU, UJ:u.slı::-ırarusı 1!.-::'tiGat, B.6 .. , İstan-
ı . ·ı 9'l0 <' ll ') ----- -,) 1Ll ~ .~ C o , o.) • ••• 'l-t.. • 

( 
?.)' "'i"~ı·n Tf'K'RE··n r··lıJc·} ::ı·-r"r'"a~ 'Parl1{"C1 1 ık __ , '1'i;r•1rı· y·c. ,··<ır '-- .c·,o,ı:, 11 .c'·'· ... ı.~, ·.J ... ,;o ·'··-o .. ":J.>-" ;_ .J . , c\ '·- ... v oc ... <. -~" .:... u -

v " 'C"~.. k· -~,.~·,._-B_ ~---.. ··-... -K,....,l~· Y. r,J--... ~'8"'!~) ~-,·. ~· .. -
~f!_.:., ·~ .. ·ur J_ye .LŞ 8.nKaS:'L U vUI' .a. ı.\O.r.. c.-c , 
b nlra.,....a "i cıut:; cı 111.3 .~).. ...... ;.~ ... J... ' ,.J.. _..,LJ .,,., ' ı....; "'. , ~ 
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boyutta olmasıdır. Ancak d6viz piyasasının uluslararası 

bir nitelik kazanması Ülkenin uye;uladıt;ı kambiyo rejimi-

ne ve uluslararası ticaretin reel yönünü ifad.e eden dış 

ticaret :re.jimine ba~lıdır. 

Döv.i.z piyasasında arz ve talep, döviz ticareti ya-

pan tacirlerin~ müşteriler için çalışan simsarların (bro-

ker), bankaların, ihracat ve ithalatçının, merkez banka-

ları gibi akt6rlerin telekomünikasyon araçları ile nrala-

rında kurdukları i.rtibat sonucu karşıla:şmaktad.ır ( 3) .. 

Döviz piyasasını oluşturan en önemli kııru.m banka-

lardır .. }3ankaların. piyasadaki işlem hacmi oldu.kça fa:::..;la-

d:Lr. Ba.nkal~rın, döviz piyasasının çekirdeğini oluşturma-

s ınciandır. Barık<:ı.J.arın. döviz işlemleri mürşteriler5 .. :n.den ge-

len işlem taleplerinden kaynaklanmakta, ayrıca kendi ih-

ti.;yaçlar1. için de d.övi:c; işlenılerinde bulunmaktadı.rlar. 

Simsarlar (broker) ise satıcı ve alıcılPrın bir-

birleriili buJ.ma.1ar:ına yard.ımcı finansal aracılarJ.dır. Dö-

da müşteri i1ı? iJi;;,;kiler ku.rabilen bu aracı1ar hizmetle-

ri knrşılı~ı komisyon almaktadırlar (L~). Simsarlar piya-

sada temel olarak döviz alım satım işleriyle u~raşmaz-

(3) Rı.fat YII.~DIZ, Bankacı.lık.t:c:;. ve Dı.ş rric:u-·ette Döviz Po-
z ·i s,,,..,n·ı,., . ...,., ·n- n K-;·ır-;-I1T~ı· 11--;;:-·ir:;-:;::..~·ı:r-orı;-n··-m-;~ı _,.,..,.,..Tı;r~rı· v~ 

-'··.V . c\.-..c J.. '"- ···~S.I_. -" J.\•:ı • .l.•.·-·· n ... ···- l -~·::ı .. ' .......... e ..L.:;> 
...,....13 .~-... 1::-~:--::-·-·~::--r·:r.~~-~~~ r~ A 'b~Ar-ı~-:-.-;;: .. u-'i'?'röl ~s '' 3 ··· 

or:t .. •.ch;ı .L ı·. <.l.l. V Lr 18.. lı o • ,_ :; ')-c. J, n,<:.d..t: o. ~ .. L 'JO ) ı .., • ' • 

( 4) İhsan ERSArT 1 Bankalarda Döviz Yi)netimi, Türkiye Ban-
~.-r,.o:::; ___ ·Lc·Y.r~ n.-~ :ı··-L-J. i~J· _..,:ı:·-r';"'...-·r,;,:)""""iC:.-cT·~s--,-r'k·,~ .,.;a·--·"ro>->P "" 0 

·'··' < .uJ ••.. ·6- C;\o J.h.oJ../ .·---r j , .... ccı..Lr' ·-)::.J'-'1 •)o 7• 
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la.r (5). 

f-'1erkez 3ankası ise bu piyar.,ada çeşitli amaçlarla 

yer alır. Ban1~a faaliyetleri için c;erekli döviz işlemle-

rini ::,erçekl(~ştirdig;i gibi, ekonomi po li t:i.kası amaçları 

açısından da piyasada işlemlerde bulunuro 

Döviz piyasal::ırında gehe'l olarak A.B.D. Doları, 

Batı Alman r'Iarl::ı, Japon Yeni, :tngiliz ;3terlini ve İsviç-

re Frankı gibi kon:vertibl paralarla ü;lemler ~;erçekleşti-

rilmektedir .. !şlemlerde A.13.D. Dolarırun kullanJ.nnnı ilk 

sıradadır. Bunun en önemli .sebebi A.B.:O.'nin izlemiş ol-

dugu ekonomi po li tik:asıyla J?ED 1 in denetimi dJ_şındaki 

A.B.D. Dola~ının artmas~dır. 

Döviz piyasalarının haberleşme araçlarından yilksek 

dlizeyde ~'ararlanmaları piyasalr-ırı bir'.)i::.:'ine yaldaştı.rınış-

tır. Dolayısıyle, bir piyasada ortaya çıkan fiyat hareket-

lerinden çok geçmeden diger piyasadakiler de haberdar olur-

lar. O bakımdan, döviz piyasasının tam rekabet piyasaları-

na en ::·akın kuruluşlar oldursu ve zaman ve mekan farklılık-

laruıa ra~_{;men, uövizin tek bir dünya piyasa~n btı.lundut!,u 

s5ylenebilir (6). 

------·---·-----

( :-,) çE,-y-j_· Dl1f~Lr~ ~ .Ü.I '~' J, 
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II·- DÖViZ P!YASASI :tLJ~ İiıGİLİ DİGER TANIHJ.JAR 

l* D6viz ve Efektif __ _,.,...., ___ .... _ .. __ 
Uluslararası ekonomik işlemlerde yabancı ülkenin 

ka~ıt veya madeni parasıyla beraber çek, poliçe, havale, 

ödeme emri ci bi bir takım d.eE;erli beleelerde kıülam .. lmak-

tadır • .Yabancı ülke paraları üzerinden düzenlenen bu de-

~erli belgelere döviz denilmekte, yabancı iilkenin kagıt 
/ 

' veya madeni parasına da efektif adı verilmektedir~ Ulus-

lararası işlemlerde dJvizin kullanımı, işlemlerin daha ça-

buk yapılmasırn saGlaya.bilmesi nedeni;rle daha ;yoyp;ınclır. 

'[)'' .• 'i': _:; C'l lo ,• b U1T'Ol rır 1·1 ;:<--, ·-] {>r·i 0 ..-~ t·' ... ovı." .ı..-;ı em ...-...I ı <L "·'··'-<= _ aracı ---b-'-.Y ... a y ., ..... n.:-. f:::,e ı-

rilebildi[ti gibi i;:Şletmslcrin kendi aralarında ye,ptıkları 

ödemelerle de mnyd.s.na gcleb:ilir. J3;,ın1:~.a1a:rarasJ .. d·;)viz iş-

lemleri genel olarak ba~tadaki yabancı para cinsinden he-

saplar aracılı~ıyla yerine getirilmektedir. Efektifler 

;yatı.rılmt:ık sure-

ti~r'le dövize dönij_çtürö.lebilirler; ~;.ncak ilc;ili ülkedeki 

kambiyo mevzuatının buna elverişli olması 3erekir (7)• 

Efektif ve dBviz·aıış kurları senellikle aynı olmakla be-

r •:ıt')•'C>'.., c--:ı4--, (., ı,·ıı·r~l r.::l'"'' .f'aT'k'l ıo'lr B~l fa.,~k dövj z'Ln hesap_lara ~~•: ... ~ .... J. ~:)l'J.\.1.,.1-t.:;' .t~· .o---1_.,,_:..,_.._ ~L• •-' _,.. ~ • • .,_, -~ .,L..ı:>,.' •• -· • _ 

daha kolay yansıtılmasından dolayıdır (8). 

____ .. ___ ,__.~ ........ --...... ----·-·--
(7) 

(8) 

YILDIZ, a.g.e~ s.5. 
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Özetle belirtmek gerekirse, efektif, döviz içinde 

bir parçadır ve tlim efektifler aynı zamanda dövizdir. An-

cak sadece d6viz denilmesi halinde kastedilen, yabancı 

devlet banknotl.8rı olabilecet;i gibi (efektif) çeşitli ti-

cari vesikalar (bono, poliçe) da olabilir (9)e 

2. Döviz Kuru ve Kur Sistemleri ___ .... __ --
A) Döviz Kuru 

Uluslararası ödemelerde illke parasının geçerli 

olmamgsı nedeniJle ulusal paranın yaban~ı p~rqya çevril-

m2~~ i . r:ror•oklJ' o' ir 1\y·ı·ıı r• "'man(l· '·' U1 uslr·rax"·1" ı ·[~'-'ll . .,.,e tle·ı·•le ·-~- ö'-' '-"•'- .. · ·-· • 1. ~ ;{JCI.l c. ... o. .L . o. · .. c.;:;, _::ı . ..: •. ,) .• , _ -

elde edilen y<:ı.bancJ. ı')aranın da Ülke içindeki al:ı.ş veriş-

lerde kullaınlı:Jbilmesi iç:i.n ulu.;:-:;e.l para:ya qevrilniesi ge-

re 1..-ıı· ·-ıı· r İ"'te fai'1.-l ı ···,a·~·a·la·· r·•n ·bJ. r')' r·ı~····ı· ;ı,:ıe ('G'v·•~i J me zo-• <> .. --'- .. o ':,? J • ( n.- ... ):'' . .L -'-· .... ' .ı.. v .ı., ~ _: ·' -'- ....... 1. :J 

runluluSu bu de~işim işinin hansi oran lizorindon yapılma-

sJ.. soru .. nıı.IIu orta;ya çıkarJ.r. · Deği:;;;imde gözönün(::J al:Lnacak 

orana dB~iz kuru denilmektedir. 

"1"\;-~-,r·ı'"' 'l··ıır·u·' d(i--.: ..,.; !1 ,·ı_ııc•!:ı} n .... _.;f_1r8. r'._.:t.UF;l" n. '~e-n .f.· J·.yat:·ı-> ,) " LJ X>. A. ' .) V J.. Lı _,_ . C,\., L< ;.:ı c. . - - . . u.. • -

dır. Bir birim yab3ncı parayla satın ~lınabilen ulusal pa-

ra tı.ıtan .. olarc.~1::· da t<:.ırnmle.ns.bilir. ö:r·net;5in 1 dolar 700 TL. 

--.; ·ı -· ·ı'· ı,.. b·'- )1,. ..,,.). 

denir. örnet;:Ln 1 dolar için ?00 TL. vermek gc:r:el;:i3ror.'sa, 

doların düz l:-::uru ?00 r.rrJ. dir .. O;y·sa d.oları dolnylı yoldan. 

almak da .mümkündür. Örneg;in CI'l~. ile önce mark sonra da bu-

(9) 
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nunla dolar r5atJ.n .;ı.lınr-ı.bilir. Ege:e Türkiye' de 1 mark 

350 TL. ise "fe 1 dolarla 1,90 mark almak mümkünse, dolay-

lı y·Jldan dol:.:ırı.n. fiya·tı. 665 TL. olacaktır. Dole.yl:L ;)"Ol-

dan oluşan bu kura çapraz kur denir. :oüz Ye çapraz kur--

lar arasında :farklar oluşmasınJ.n nedeni bazı i.il!.celeı~in 

karJ.sık kam1:ı:Lyo clen€d;imi ve katlı k,, ..... .ı. sic:ı,te .. m~Ler·ı· ıı~'·ı;ı-1ıJ a • '--'- - ~ . . .. ,] 6. .. -

ması ve dBviz piyasasına m~dahale~2ridir (10). 

Çeşitli Ülkelerin dövi;~ kuru değerlendirme şekil-

leri fs.rklıl:ı.k gi5stermek·t;edir. Bu fark ulusal para;:;vla dö-

viz urasındaki orantının yBnliyle yakın ilişki halindedir. 

Piyasaların bii;yiik bir kısmında döviz kurler:ı. do la;;;· lı (in-

certain) olarak değerlendir:Llmekted.i.r~ Eu ;yöntem u;ygula-

nırken bir birim ,yabancı parB.nın k~3.rşılJ.U;J., ulusal para 

birimi tutarı cinsinden de&;erlenclirilmekt<;cLLr. Londra' da.: 

ta.d:ı.r. Bu de[terle:r:ıdirme çeklinde 1 ;:;tcrli.ne ef;;de!J;r::r ya-

bancı para m. iktarı göz önii•-ıe alınrnaktacl1.:r (ll). 

1~)· v,.~ c~s~eml~ı:·~ . ;.\,~..ı... ı...,;_._.t- v ... ı..ıı. t.: .... --

ralar lcarşı::n.ndı::t de[;e:L'lendiriJ..mc;:-d.nd.e e;eçer:Li olaa k:ci-

ve se~cbcst olmak üzere, iki :;ekilde SJ.nı.fland.J.rJ.lJ.r. 

(10) 

(ll) 
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Sabit Kur Sisteminde d5viz kurlarının zaman içeri-

sinde dısıgişiıni söz konusu değildir. A;lnı zamanda kambiyo 

denetimi söz konusudur. Genellikle kazanJ.lan dövizlerin 

tümü para otoritesinin belirlediGi kur üzerinden kendisi-

ne devredilmekte, yapılan döviz harcamaları da para oto-

ritesi tarafından belirlenmektedir. Döviz kurlarının mer-

kez bankası tarafından sabitleştirilmesi halinde, d6viz 

arz ve talebindeki değişmeler, döviz kurundaki de[;işme-

lerden çok., Ülkenin u1uslarar<nn reze:evlcrinde mc;rdana 

gelen doğiçmelerle sonuÇlanacaktır (12). 

Serbest Kur Süıteminde ise kurlar piyc-;ssda arz ve 

talep ta.rafından belirlenir. Piyasada kurun boli.rlenme--

sinde arz ve talepten başka herhangi bir belirleyici sBz 

konusu de~ildir. Bu nedenle kurların serçek anlamda piya-

sacla bf.;!lirlenmesi için arz "t.Te talebi etkile;reecl';: kısı.tla-· 

maların olmaması gerekir. Yani kambiyo denetiminin mevcut; 

olmaması gereklidir. 

Buna karşı.lı.k ll:ygulamr:ı.da geçerli olan sistem kamu 

m.Uda.hale:=:irı:i.n r;eç;i ·t;l:L biçim ve derecelerele kur hareketle-

r .; ni ·1 ;; ,.,. c··ıl'·'o' :ı' P.ı· r•·c·) ·~e ·ı--; nı 1 J. D·-~lca] ·:-ınrna (flfan·..ı ~""cl T?loa·t·,·ı· 11;:;~)-··'- .•• U<A.:!-> "· v . ·ö .. :f. "/..J v __ ,, .L.. c:\ uc .. c~ . '1< '""''~ .'-' ·~ 

ku:r:·larına müd.ahalele-

ri t:ı.:~>a[;:ı.<l;::.ı.ki heö.efl::-;J.~e uJ.aşmak için zorunlu görülmekte-· 

-·--·------~--·-----·--·----

(1?) J·or.ı.D f:3 •. IIOfGi.)•.:)N-I'Iark G. lfEitJüiDER, International Eco­
::.J.omic Hel~ti.9E:.§..~ London, 1983, s .sı:------· 

(13) ~"3ema KALAYCIOG·LU, E emek Kur Si.stc..ımi ve .. J:ü1::~<~;ze ü';;:e;~.~-:-. 
J ·-nı,,,.,.L !st"'n.'ouJ -J98r· c ·ı6·· · 
-:.~:..:?~.,;-' •·~ CA. .... 1 " ./ ' ...._, l!'t ...... .., 
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dir (ll+). 

ı~ İktisadi. ve politik şokların döviz kuruna etki-

lerini elimine etmek, 

ii. Ödemeler dengesine ve dolayısıyla döviz kuruna 

geçici olarak şok etkisi yapabilecek tabii afetler, grev-

ler, hammadde ve yakıt teminindaki c;üçlükler gibi olayla­

rın olu.msuz etkilerini azaltmak, 

iii. Ticaret bilançosundaki mevsimlik ve konjonktli-

rel dalgalanmaların döviz k"Llruna olumsuz etkilerini az alt-

mak, 

iv. Ro7>er"TT miktarı ve kompozisyonu aya:r:·lamak için 

döviz piyasasına müdahale edilmektedir. 

Döviz kurlarınuı merkez bankasJ.nea günlük olarak 

belirlenmesi ile serbest kur sistemi kar:u;:tırılmamalıdır. 

Serbest kur sisteminde de kurlar cünlük olarak belirlen-

mektedir. Ancak ku:tlar yalnızca piyasa ş8.rtları içerisin-

de belirlenmektedir. Oysa glinlük kur u.ygula.masında para 

otoritesi belirli ölçülere göre kuru belirlemektedir. 

III-· DÖV:tZ Pİ~iASASI İ~;:LEHL'ER! 

Döviz pıyasasında işlemler normal döviz ihtiyacı 

J..çın yapıld.J.~sı. gibi, kurlardaki değü~melerden korunmak 

_,_ _____ .. ___ _.._ ...... ----·---
(14) Emin CARKICI, nEsnek Ku.r Po1i tikı:ıları -...re Dış Tica­

rete }~tkileri ıı-;-II7CCYETrrEPE-ÜNlVERf.):tTn:.f li(rt~1'Sid5:t ·vE 
~r..,...DI"i'ı.ı··,.-·-::;·r"'"~ı··-.·ı··rJıı· '.··<'l) 'Q~TT'u'\Lii1Ti'P.I" nı·i··ı<r!:ıt·s··I- c III cı) 2 
.L. .. ·ı...IJ . ..,.ı..... .t) ~-J •.. J.LıJ:.l .J.' .i"l.J.\. ..L..w,.._. .ı .. ' .. L-"- .ı..' .. ' k • 

(Aralık 1983), s.94. 
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veya kar elde etmek amacıyla da yapılmaktadır. Yap:LJ.an 

işlemlerin çeşitliliği büyük öiçiide sözleşmelerin ;yapıl--

dı~ı tarih ile işlemlerin gerçekleştirildiği tarih ara-

sınclaki farklıLıktan kaynaklanmaktadır~ 

ı. Spot (Peşin) Pi~ !slem~~ 

Spot piyasası işlemi, herhangi bir işgününde ge-

çerli olan cari kur üzerinden d.ö'iTiz:i.r: alım satJ.m işlemi·-

dir. Taraflarca yapılan anlaşma ile teslim tarihi veya 

ödeme tarihi iki iş günü sonr·adır. Sözleşme için geçerli 

Olan lrıır o''dc:.~ıı.enı'rı --~-r.-,ıa.·,a-, ı·ı.,.; ..;,...~ ,.:.;.,...,;ı· c••· • .,-,...-.ac·ı ı'n·in ol ::.. . , . l.,, __ )'ctJ:!~~ -'-Ô·-· "'--- ""'·':/ c~)'-'·•·-~ ... ,vd.'- ,,)__ '::·•·•. -

ması rauhtemel kur olmayıp? söz,le:.,;;me:ı:ün ;;rD.p:::.ld.:ı.{~:L ta:eih te-

ki cari kurdur. 

i'l . .. } .. k ZElffi'-'ll iilkeıiP .. .M:\:l gUll .LL -- c..ı. ...ı. • vey-a ;yu:ct d..-lŞI.nclaki b;;:ı.nka-

lara gerekli bilgiyi göndermek için iki tar~fa da yet8rli 

zamanı -v-erir ( 15). Bu:n"ınla berabe:c, ~üekt;:c·onik hab;;;rJ..er.nne 

sis tcmlE:riyle süre daha da kı sal tılab-J.lir. Çü.:nki.i :~ano.n 

farklılJ.kları lnsmen uzaklığa bat[;l:L bi:r:· i'e.ktöı.. ... dür- (16) o 

DiL~er taraftan spot iç; lemlerinele gee; erli olan iki~ 

i§ günü lcuralJ_ mutlak değildir. :Sir müşteri banka::~:u.ıdarı 

c;erektiğinde Jcend:Lsi iç.·:.n erte~ıi 

yapmasını isteyebi1ir (17). 

·----··--ı 

"ı ··. 
\.,.ı.. ) PAR[\_gı· a. g .. e., 

'"':;ı· n ·i ... ı· -;-ı t;ıc · -·V ... , ciöviz. işlemi 



Cari işlemlerle ilgili Bdenek (ithalat ve ihracat) 

veya peşin kuvertü.r, ayrıca doğruden .;ratırımlar veya port-

fBy yatırımları, daha fazla faiz elde etmek veya dBviz 

arbi trajlarıyla kazanç sat;lam9k amacıyla kasa pozisyonu 

y6netimini içeren kısa vadeli plasmanlar ve nihayet spe-

kÜlatif amaçlı bazı girişimler peşin döviz i.şlomlerinin 

ned8nleri olarak gösteril0bilir (18). Peşin piyasa işlem-

leri döviz piyasasında en fazla yapılan işlem tlirlidlir. 

tnuslararası ticaret haçminin dinamik bir boyuta ulaşma-

sı ve pi;yras arnn belirsizliklr:ri e;idermek için gerekli 

tekniklerin kullanılmasına elverişli olması işlem hacmi-

ni arttırmıştJ .. r. 

v-ad.eli döviz piyasası' döviz pıya~::.;<:uan.ın bir kıs-

mını oluşturur ve bugünden cı.nlr~şmo.ya var:ı.lan k1u·lar i.ize-

rinclen gelecekteki bir tarihte teslim edilmek koşuluyla 

döviz alım satımının yapıldığı kn.rurrısal çer:teveyi belir-

tir (19)~ 

Tlim vadeli döviz bırları, veri bir bir d5nemde iki 

para. ' - . ar r.:u:: ın na ıcı. fa.iz fa.rklı1ıt;.ı dik1cate alınrcı.re:.tk belir-

lenmektedir. Bu fG.rklılıf;ın, iki ülken:i.n ulusal faiz 

oran.ls.rJ. arasındaki farka eşit olma~n r.;erekli değildir. 

-. ... --.. -··--·1>· .... ·--· ..... -_., __ ,. .... _ ...... __ 
B7 .. ırsa 

(19) Ulusl<:ır-
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Çünkü ulusal sınırlarda, faiz orı::ınını etkileyen bir dizi 

fakt5rler vardır (20)~ 

Vadeli d5viz piyasasında işlemler genellikle ile-

ride meydana c::olmesi muhtemel riskleri önlemek ve arz ile 

talep aras1.ndaki gerekli uyumu sağlrıma1:: amacıyla yapıl:.. 

maktadır. 

A) l"i'orvrard :İşlemleri 

Forward işlemleri, bir para biriminin bir baş-

ka pnra bi:r.-imiyle e;elecelcteki bir tarihte değL;tirilmesi 

için bugünden anlaç;ma~ra var.ı.lması is:lerr::i.di.r. Du i•:;;J.emde 

\')nemli olan no1.cta, paralar:ı.n değiF;d.m:~ ileri bir to.rihte 

r;erçekleşirlcen uygulc:macak kıJı~un :.::;ozle::Jrne sıro.::>2.nda be-

lerlenmesid.ir. 

Vadelcr, bazı d5vizler için beş yıllık süreyi kap-

samasına ra8men, genel olarak liç aylık, altı aylık ya da 

bir yıllık olmaktadıi. Vade yapısı, uluslararası mal, 

hizmet ve sermaye piya:wlarında söz kom.'S"tı. ol:::n i:'?lcm 

tiplerine ba~lıdır (21). 

gere lı:: 

mal piyasGlarJ. s;ere1.'~S6 para piya:::ıo.l[ırJ.nda benzer u:vgula·-

__ oı'_'_ ... ...-... --~wo,_.,,.,-.,.,..._.,._...., __ ~-..-----"'-"' 

(
')f\\ 
c.....V) 

EKEEN, a.g.e.., 

s .11-1-7. 
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maye piyasalarındaki degişmelerin karşısında kambiyo iş-

ler.ıleri nin r;erekli esnekliC;i göstermesini ;,ıat;lama1:.tır. An-

cak spot işlemlerine oranla daha az işlem potinsiyeline 

sahiptir. 

l;Gpot işlemierinde uygulanan kur sözle1?me tarihinde­

ki cari kurdur. Öd.eme e;ününiin &ynı gün olııp olmaması ge-

çerli kuru etkilememektedir. lforward işlemlerinde ise, 

geçerli oJ.an :kur r:.,özleşme yo.pıldıgı andaki cari kur olma-

y:tp ·~ vade ::wnt:.nda olmasJ. muhtemel kurdnr. Forvıiarcl anlaş--

malarının amacı ileride beklenen k~r de~iGmelerjnin olum-

,yönlerd"; de[?;üıme:yr:::b:~li.r .. Bu d.urı.ı.m riski daha ds;, o.rtt:ır­

maktadır. ıj" 
Forward döviz pi;:7asasJ.nı ticaret b::ınko.L::rı ve di-

ğer döviz t;üccarl.arı, döviz pozis;;ronlarını 1corunak amacıy-

la kullsnJ.rlar ( 23) • Kullanım amaçlarına c; öre; vadeli i ş-

lemleri Uç grupta toplamak mümkündür (24), 

io Döviz pozis,yonunu kaparncık için vadeli dö,riz iş-

lemi kullanılabilir, 

ii. :Bir dö.viz pozisyonunu açmak için (yani spekülas-

yona girmek için) vadeli döviz işlemi kullanılabilir, 

iii. Nihayet vadeli (forward) piyasası, başlangıçta, 

l~üvsrt;ijr 
. ~ . 
ışJ.enıı 

-rr""'Tr ı·· -~ ,~; 'k- ·ı· ı~nı 1 abJ· 1 ·i.,... '.-ctı...h.:l8..·:.. J .. ,:t ...... n ....... Lt a .. _L ~.!-- • .ı...~ 
..... .... 

(23) 
r;_J4 ... ) DA~AoTz nKrrnv ~ - ~ c 11)] j_-r)~ \'-· L .. t .. ı!..ı..')J..'J-·-./ .... ~d~.i..' {.).,•Lı"'t ... "'' "-'•-'-\. .. -'-.c ... ~ 
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B) Swap işlemleri 

2·vrap, spot piyasadan ;yapılan bir ::-:lıma karşı-

lık vadeli piyaseda tekrı:;,r satışı veyo tersini iç.e·ren bir 

dBviz işlemidir. Bu işlernde her iki tarafta hem alıcı hem 

de satı.cı pozis:y-onıındadırlar. 

~:3•,-;ap işlemleri daha çok döviz poz:Ls,yonlar:tnı koru-

mak, iki Lilke parası c-.\re..sınd.aki faiz oranı farklJ.lı.kları-

na dik]<::::ıti c;elmek ve borç a.lma ~e verme i.çlemlerinde kul-

larınr1 müdahale etmek e.mr.ı.cıyla swap işlemine be.şvururlar .. 

Swap işlemi 6zellikle aşakıdaki d~rt nedene baSlı 

Olar·,., lr -r;_rr~-,- 1 ""J.ın ,-.. ,._ . .ı-_.~d..,. .. .._ (,..)br) 
c cc .... '·' c->;,.l- Uc~Ai.J<;.o. ..L.l. ,c:. , • 

1) tık oJ.arnk yerel pa:ı.·\') pi;yasalc3.rırnn yeterli ya-·-

tırım imkanlarına sahip olmamnsı, cirişimcilerin ellerin-

deki kısa vndsli :fonJ.GrJ. m11ap' a sokmaktadı.r, 

2) Girişimciler başka lilkelerdeki para piyasaların-

da yapılan J&tırımlardun daha yliksek getiri bekledikleri 

3) rtı·::rkez BankalarınJ.n, ülkelerindeki bankaların 

borç/öz kr:rynnk oranla.r:ı ile varlJ.k ve bor(;l:}rım_n vaclele-

bankaları :::::ı,._rap ı a :yö-

nel tmektccl:L:r-.. UJ.-us1arara<:>J. işlernler yapan bankale.:.' ::.>öz 

.. - . .......---·-... -" .......... - ... ---.. -~ ... --~---_....,.,.. ___ _ 

(26) 
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konusu uyurnun sa~lanabilmesi amacıyla, cerektigi zaman 

borç faizlerini sabit faizden degiçken faize ya da prime 

rate'clan Libor 1 a (veya tersi) dönüştürerek faiz swap'ı 

yapmaktadırlar, 

L~) özellikle sabit faizle borçlanma imkanları sı-

nırlı olan e-;elişmekte olan ülkelerin, n:ı.b;.t faizli tahvil-

ler bulunan yüksek borçlularla faiz swap'ına ~irerek de-

~işken faizli borçlarını sabit baza çevirmek istemeleridir. 

Çeşitli swap işlemlerinin esas amacı, kur de~işme-

leri. sonucu karşılaşılabilecek riskleri önlemek a;nac:ı.yla 

yapılmalctadır. Ancak swap içlem1eri.nde de, taaf.i.hüdün cl.önem 

son;mcla yeri,ne f:jetirilmemosi veya faiz oranları ve:ya leur-

ların belü8nilnn doi!;ruı·:;ı_;.da değişmemeleri söz konnsn ola-

bilir. 

borcun yap:ı.sJ.n::. değiştirme i:~lemidir (2?) ~ Bu işlemler, 

de~işken faizli 5demeler de 

de~iştirilebil~ektedir. 

Faiz swnp 1 ında i0leme konu olan ana para de~ildir, 

1 i
, . · . t 1 ..... ' 1 '"' • t;. . J ,, t ı· B l l ;ya nızca .aız.:Ln nJ. ,e lLl c .. egı;;-.,J.rı .me ı< ·oc ·ır. ,tl nec en_e 

karşılaşabilecek risk faizi ilgile~rlirmektedir . 

.....;_---·---·--·----·-··-·-·----
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Para swap'ı, farklı para birimlerinden olu-

şan a~rnı bii:y-i.1kJ:\.ikteki iki a;yrı par~:.ı. paketinin vade tari-

hinde, orjinal para birimleri fizerinden ve daha Bnce lize-

rinde anlaşılmış belirli bir kur hesabıyla ceri 6demek 

üzere de~iştirilmesidir (28). Bu i~leme nnapara ile bir-

li ki; e faiz :~:;demeleri de dahil olmaktadır. Para sv<'ap 'ı ile 

fon akımları aı'asJ_nda dengenin sa(Sl8mnası amaqlanrrıaktadır. 

3_· •. Hedgin,G 

Belirli bir zaman içerisinde döyiz kurJ.c.r.l.nda rney-

dana gelen de~işmeler, ışlem yapan tarafları riskle karşı 

kar;;aya e::;etirmektedir. Ekonomik Jc\ d.a ekonomi dJ_şı faktör-

lerle det;işen dö·v-i:z. J::ürl::ır:uıa karşı taraflclr korunmak is-

terlero Hedginc; ad.ı verilen l::orunma Ü}1emincle yapılan an-

laşmaya göre gelecekte yapılan 6demelerin o t~rihtaki 

qerli kur tizerinden yapılması kararlaştırılır. 

DBviz işlemlerinde sBzleşme tarihi ile teslim ta-

rihi arasındaki sürenin uzunluGu hedgins 1 in baçarısını et-

kiler. Silrenin ç6k uzun olması ~alinde kurlardaki deSişme-

lerden dotan riskler :0içlillrle Bnlenebilir (29). Hedging 

dır. Potansiyel dBviz kayıpları 
ı.. . ve e;.ovız işJ.cmJ.erinde k. ar-

__ .... _ ... ______ . ______ _.. .. -
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qılaşılacak mo:üiyetler. J:if~de;ing i;şlemi bu. muhtemel .faktör-

lerin toplamını minimize etmeyi ön planda tntmalıd.J.r. Za-

rardan sakınma olc;usmıun ma};:simum miktarJ_, ::.:;ijresi, opti-. 

mum kapsamı. hedp_sing işleminin. temel göstergeleridir ( 30). 

Kurlarda aşırı dalgalanmalar beklenınediti;i taktirde ~fa da 

kurların dü:;ıük limitler dahilinde hareket etmesi beklen-

die;inde hedFine; işlemi gerekli olma;yabilir. KJ_saca ilgili 

tEırafls.rın ileride meydana c;elmes:i. muhtemel kur Üzt.:;rLnde-

k . 
ı 

Hedging olanaklarınciarı fa;'fdo.lanmc-ı deij;iqik. ülkeler-

de ~eçerli kambiyo kontrolline ve bunlara esas mali merkez-

ler dı~ındaki kııllanılabilirli~ino baSlıdır. Genel olarak 

mali piyar:H:lların c;i_in ceçt:Lk,-;e artan "bir bütiinlük içinde 

olması. ned.erı.iyle hedr:ı;ing (korunma) ol:::makları beklendiği 

kadar olmasa da Giderek artmaktadır (31). 

Hedging yalnızqa d~viz kurlarındaki de8işmelerden 

korunmak amacıyla yap:Jtlmaz. Faiz oranl2-r:uıda mc;y-d.una ge-

le n değişmelerden d.e sakı.nmak amacJ.77la hedc;i.ng' e r:;idile-

bilir. 

ı\.rbi tra.j ~ çe iŞ~ tl i p:Lyar:::ır;.lR.rdaki kur farklıl:.Lkla-

rınd.an fayda r.~aı'j;l:3.mak ame.cı ila cl öviz in düqülc kurl u piya-

___ ._ .. __ ... _,..,.,~,... .. ______ ._..... ........ .___.. 

(30) EKREN, a.g.~~ s.l49. 
( All ./- ; 

Kur Risklerinin Kontrolli, Mille·tıerarası Ticaret Oda-
·;;---m:..,-::-s;-:r:;;·e-·iif.:,-ı ı:-v·c--:-r" ... ·t·.:::;-;;J· '7 J 00 '7 " ·')o--: ı.?J.. ... 1.~ ....... ~ . .t\, ... ~~_t, J •. J ... L ...... .. :~ .. j.ıı . .L C,~ .. ., •' ·.;·l...) , ... )f'OoL- • 
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sadan satın alınarak yüksek kurlu piyasada satılması iş-

lemidir. Bu işlemin en 6nemli işlevi, çeşitli piyasalar-

daki kur farld:tlıkJ.arını ortadan kaldırr:ıaktır. Böylece 

tiim piyası.ll;>._rda tek bir kurun oluşması sa:'_;lanmaktadır. 

Haberleşme olanaklarının çok ileri gittitti bur;ün-

kü organize döviz piyasalarında arbitraj imkanları çok 

sınırlıdır. Çünkü normal koşullar altında, kurlarda bir 

uyumsuzluk ortaya çıkma olasılıri;ı old.ulcça zayıftır. Bc:m-

kalar ve döviz ticareti yap3.n ()teki kişi ve kurulu.;;l.:ı.r 

tüm dünya çap:!..ndaki piyasa c;eli::;;melcri sürekli o1ara1>: iz-

ler, bir u;yrumsuzluğa süratle tepki f~Östorirler ( 32). An-
./ 

cak hızlı haberle~;me araçlarına rae;men döviz arz ve talep 

şartları çeşitli piyasalarda farklılık gösterir (33). Çe-

şi tl i piya;:ıalarda me;ydana r~elen '.J;ı f.'arl<::lJ_lık arbitra~ja 

konu olmaktadJ.r-. Böylece arbitraj fiyatların Ci}itlenxne-

sinde önemli rol o,yna;y-arak dö>riz y.d.:;rasa~:;ının tam rekabet 

dünyadaki döviz pi;y··asa1i':ı.rı arası.nd.a dövi~ı dolaşını lnzını 

arttırmr::,ktadı:ı: ., 

Arbitraj işlemleri liç başlık altında toplanır: 

A) Yerel Arbi.traj 

Bu arbitraj türü döviz l::urlarJ_n:ı.n çeşitli piya-

salarda farklı olmasından kayn~klanmaktadır. Döviz kuru-

---.... --~-·· ... ----.---, ... -... -----· ... ·--
.1"1,.-( ~'"'•) ./(. .. 

( 33) ı.:.<T-i'TT .... wrrTi'tii,..,iıT~TI, ;:::ı. ı...,':' c~ c:; 2P>• j.).ı.J.,_J.ı...ı .1:\ .. ı .. J~ı. .. ..... ~.~'·'"·ı·:'' .. -.ı."' i:..7: ~ ~,., ..... ~ .... 
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nun düşilk olan piyasadan alınaral\: yüksek olt.:ın piyasada 

satma işlemi için ikiden daha fazla piyasadan da yararla-

nıle.bilinir8 Bu ·taktirde de işlemler aynı şekilde gerçek-

leştirilir. 

B) Zaman Arbitrajı 

Bir veya birkaç piyasada vadelerin farklılaş-

tJ.rılması zaman arbi trajına olanak vermoktedir. Bir piya-

sadan kısa vadeli satın alım ve di~er birinde uzun vadeli 

satış (veya tersi) böyle bir durı..:ım Jaratmaktadır (34-). 

Zaman e.rbitrajı.~/la kısa vo.d.eli döviz kuru. ile uzun vnde-

li döviz kurunun eşitlenmesi söz . konusu dcf~ildir. Yalnız-

ca farklı pi;ya~>s.lerda a,ynı v2.de yapıl::.ırına u;s'[jı.ünmm ku.r-

lar eşitlen8bilir. 

V
0 .) ~ai~ •~b·J·tra~ı 

J.: ~- ~1. ·'- -- l' ~ 

E~er iki ülkede faiz oranında bir farklılık 

meydana gEüirse bu bir faiz arbitra;jJ.na sebep olsbi1ir ve 

spot ve .for;\rard. kurlar~ia bir de(ti~-;>ikli.8e sebep olabilir 

(35). 0~DP~l·ll ·~8~] V"r~'i·a faı'z ıoranlar•ı·n.lD viı'~sald~~J'ni •...J -· • ..:;;. (!_., ' J... .1 \ ..i. V .l).. ).! - .: - ~~ .... - u ··' l.. V • ·-'-C) ~ ··-

gören B'ranld'urt' taki arbitrojcı spot piyaso.sından dolar 

temin edecek 1re bunu New York bankalar::ı.na vadeli ;ı'atJ.ra-

ca.ktır. 

. . ı ı . . ~ b.] . . . ··ı k . ArbJ.traj ış om. erJ.n:ı.n yapııa J ... mcsJ. ıçJ.n u_,_ ,en:ı.n 

l{al:ubi~fO re.jiminde }-;:J_sıtlamaya gitmemesi gerekir. Aksi tak-

·---·---·---·-·-·---
( 31+) }' AHASIZ, a. r;. e., s. LJ-5. 

( .
?;_r.::_-.1 /) (~ :") p·,~pc: ~'P'j-;' ~r a Cl" ;.:. S ::n R 

,. i._) "•·' ,.ı..).L.).ı,.\.kJ ·'• ,.d.~ ., ( • t> 4 '1..,;., • -·-l...,• !tl 
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tirde ülke diger döviz piyasalarındaki değiçmelere ayak 

uyduramayacaktır. Bu durum dünya üzerinde tek bir kurun 
- - . 

olnşmasJ.nı enc;elleyecektir. 

5· SQekÜlasyon 

Döviz ile işlem yapanlar piyasalardaki mevcut du-

rumu değerlendirerek fayda sağlHmaya çalı:~arlarken ileri­

de oluşabilecek durnma göre de fayô.a elde etme;;re çalışır-

lar. Döviz kurundaki ileride olu~}acak: dei!erlendirrıeler.e 
\ 

göre dc.ivizin ucuz olarak alınıp, belli bir si.ire sonıı_nda 

yüksek kurda satılması işlemine spekülasyon denir. Yani 

speklilasyonda piyasada dolaysız olarak k~r elde etme iş­

lemidir. Ancak spekülasyonla k~r edilmesi mutlak degil-

dir. Yapılan tahmi.nlerin gerçekle;şmesi-" oram.nda kar sai'!;-

lan~?bilecektir. " \ 

Spekülatörler, forward döviz piyasas1.nı döviz kü-

runnn de~;işmesi riskine karşı kendilerini koruım.ak için 

kull9.nmakta, kurlardaki değiE;melerclen ka.r elde etmek için 

bu piyasada yer almaktadırlar (36). Dolayısıyla speklilas-

yon ile hedging işlemi bu noktada ayrılmaktadır. Spekfi-

ı "n ..;c;]o ,-·~)iL:~. ı.{"Pr- ·Y r r .L l "ıı.,t·.~, A~l,..e11 as.; o .ı.., .. ~rr .. L ...• v ~-'"" ve, a za 8. • e erne o_a .. , ___ :ı.~·;- Ve._ .. , 

hedging i0lemi yalnızca muhtemel zararı Bnleme amacını 

ta:-şımakto.dı:r .. 

--------·--···--·---
(36) ANDERSON, a.c.e~ u.64. 
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S. 2. DÖVİZ :f?İYASASININ FONKSİYON.LARI -- .. ·-~-- --
I- SA'J:IN AiıNA GÜCÜN'uN TRA:tU3Ii'EIÜ 

DHviz piyasalarının temel işlevlerinin birisi, 

çe şi tl i par.•çü:'ı:e arasınd.nki dönüşüm i şJ.em.lerini sat!;lamak 

ve dönü~ıüm oranlarını bel:i.rlemektir ( 3?) .. 

fjl kol ,,.; 
.... ..J ..... .._.. c~ ..ı.. ..ı... n. birbirleriyle kars;ılıldı ilir;;1d.lere gir-

m esi bernJwrinde ödeme sorı_mvnı.J da r;ctirmi:;->tir. Dir tu-

rist gitti~i yabancı momlekette ~d0melcrjni nasıl yapa-

caktır? Bir ithalatçı ithal etti~i m8lın bedelini döviz 

cinsinden ne~·aı ödeyecekt:ir'? Yani bir ülke parr:ısım.n f>a-

tın aım ::-ı r··i;c·ii -b~'"ıra bir p<:ıra--r~ na--ıl çovrı· ·ı ncr:>1r.ı.]· r C· t_. 'vi .- . ...t. c~ ...... ? ... \.. __ c..-. c .)' c..1 <;. ;:) • • · ~ ~ı..-:,... ... : .. ,,, I..J ~ ~ Dö-

viz pi;yasç;sı en fazla bu konuda fonksiyommu yerine c; e-

tirmekte, fonların daha çcı.bı..ı.lc birbirlerine çevrilmer::>ini 

gerçekleştirmektedir. 

f)at:ı..n alrna gücü talebinde bulı_ı_n:::.n tc:ı.:cc:~flar arcısın-

daki mesafe ili:-;;kilerin hızını olumsuz e tk i.:nel:::ted3.:c. Dö-

viz piyaGaGının taraflar arasındaki mesafeyi kaldırarak 

arz ve talebi karşılaştırm~sıyla uluslararası ticaret 

hacmi artmaktadır. 

II- K:JR RtSK!Nİ ÖNLEMESİ 

Ülkelerin ekonomik yasa ve tutumlarındaki ani ve 

. • ı """1 b" • ., • • 1 V • • tutarsJ.Z de~ışme er, o uLge para ırım~erının 00~orını 

__ .... --.. -·-·--·---- --~----
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olumsuz ctl<::iJ.eyebilmektedir. Hül:ümet karar ve politika·-

ı ' X • · • • ı kt. d . -ı d •. • 1 • .. l ı . arının ue~ışmesı ı e a e .. ı~en .ovız_ı soz eşme erın ye-

rine re:etirilmemesi söz konusu oldut;unda kontrata ~;iren 

taraflar taahhütlerini yerine getirememe ve prestij kay-

betmen:i.n ,;ranı sıra döviz pozis,yonıarının bozulmas:L ve kar-

ıııı~ın olumsuz etkileurnesi riski ile karşılsşmaktadır-

lar (38). 

Döviz pi;;rnsası ka.rşıl8f)J.lan risJ.:::i önlemeele kullanı-

labilecek teknikler için e;erekli ol tyapıyJ_ olı.u;;turrrıakta-

dır. Uluslararası ticaret anlaşmaları il8 5demenin ccrçek-

leşmesi işlemleri ·arasında uzun zam8n ceçmektedir. Du du-

rumda riskten korunmak için vadeli döviz piyasasına ~ire-

rek ileri bir tsrih iijin döviz anlaşmasına girilebilir. 

öte yandan spot piyasa.sınd_en döviz sr:ı.t.Ln a1ınr:ır8k be::.nka 

faizind.en ~;ararlanma :loluna r:;idilebiliro Bu ;yol.ıı seçmek 

faizden el d:: edilee e};: r··;cl:Lr1e b~r:;ıLınmcısı r;;ereklid:Lr ~ BıJ 

kriter, risl-;:i önlemr.k anw.c1.yla vo.deli ;v:ı dc-.:ı spot döviz pi--

tercih edilece~ini belirlemekte önem-

li bir rol oynamaktadır. 

III-· KREDİ L:; . .A/~Lfı . .f:IA8I 

Dö·v·iz piJasasın:ı.n bir di(~;er fonksiyonu da ticari 

ye s:ı.nai y<ttt:u.'J.mlar için gerc::kli kredinin piyasa/ aracılı-

~ıyla temin edilmesidir. 

-----~ .............. -~ 
___ ... _. ____ ,,.._ 

( 38) 
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Ulmüararası ticarette en çok kullanıJan ödeme şek-

li ıı akred.i tif 11 tir. Akreditif, i thalatçının hank,:;ı:cnnın dı-

,,,:ıı'''' ·ı/ hb')'' 'd., t d şıa, .•. :u:.J .. o ır oan.ı::::a ~,_ mlı.. a ır, uzer1n .e, J.nr::-.:ca· çı a ı na aç-

tırd.ığı bir itibar hesabıdır. ihracatçı malını ı::;önd.erd.ik-

ten sonra i lt, ili bele;eleri dı. ş arı de 8k::-c:d i tif açan banka-

ya arz eder ve para~ını tahsil eder. !thalatçı ise lilke-

sindeki bir bankadon d.J.~}arıda akreditif açmasını ister-

ken mal bedelini kendi ulusal para cinsinden öder. Ancak, 

bazen i tluüatçı bankasıyla anla:;~a.rak mal kendisine ıılaş-

tıktan soni·a da ödemeyi yapabilir. Böyle bir durumcia ma-

lın sevki sıres1.nda (yani ihracatçı.dan i thalatçıya ula ş-

masına kadar geçen slirede) dış ticaret işlemi ile ilgili 

bankalar ya da di~er bir deyişle döviz piyasası tarafın-

dan yapJ.lmı::;; olcrıakto.dır ( 39). Böylec:e uluslararası rezerv 

hacmi de ylikselmektedir. Bankaların, d~viz piyasası ara-

cılı~ıyla diter lilkelerle irtibatları arttı8ı 5lçlide, 

kredi daha kolay sa~lanacaktır. 

f·1erkez Banir.ası, döviz piyasasında di[Çer döviz pi.ya·-

saı::n orr;anlarınd,:ı.n farklı rollerde yer almaktadır. fv. 

f'ark11.lık, Nerkez Bank:ı.sının, hük(imctin temsilcisi ola-

__ ..... \, ·- !•""" __ .......... --------
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I- KURTir:iSAT.ı ROiıÜ 

Merkez Bankaları, d5viz ticaretinin meyd~na gel-

mesi ile ilr;ili es;_::ıslarl. ve operasyonların uygul;:ınmasın-

da döviz ticareti ,/<1p::uı ban1e:ü.J.rın dikkate almaları gere-

ken hususları 11 uygu1ama talimatııı olarak sürekli a~ctörle-

re iletmeJetedir. f·Ierkez Bankası' nın döviz ticaretinde uy·-,. 
p;ulamaya koyaca~:;ı esasl<:ı.r, ilgili ülkede ~.ı.~nı;u.l2n~:m ır kur 

sistemi" ve :ık:::~ınbiyo mevzuatı'' çerçevesinde yürütülmekte-

(Jir. Brı. nedenle, I1erkez 13ankale.rJ. döviz k'.ırlarJ.nı belir-

aktörlerinin (ban:ı.~alar ve banka dışı iŞJ.etmoler:Ln) döviz 

pozisyonu t~ıt;ma qartları.nı ülkeden ülkey,;:; farklJ. ::;ekilde 

sınırlandırabilrnektedirler (40). 

I'1erkez, Banka.sı 'nın düz.enleyici rolü, piy&Eıada faa-

liyet gösterı:':n ku.rumlorın har :k.et kabili:vetini lcı.sıtla;-ya-

deme ~etir~osi, piyasada işlem yapsnları belirsizli~e ite-

t:<eıhminler ;;rapılama,yacaktır. Bu nr:'!clr;r:ıJ.e ;fapJ.lan diizcnlı:::me-· 

1•3r, ::!.lc;ili kurnlı.ı.:}larJ .. piyasaya çskiei önlemler olmalıdJ.r. 

-·--·..-..-~-.--------·--
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2~ r1i.id.ahaleci Rolü 

JJövi.z k'J_rlarının hiçbir müdahale.ye ut;ramaksızın 

piyasad.a bclirl<:-;nmesi pratikte a:0 rastlano.n bir dı..ırnmdur. 

Genellikle hükümetler, :t:1erkez BankalarJ .. ::ırae1.lıt~ı::rla dö-

viz piyasasına müdahalede bulı.m:n:lar. Bu müclah:üed.en amaç, 

döviz fiyatlarındaki ani ve şiddetli dal3~lanm~ların iç 

fiyatlar ve ödemeler den~;esi üzerindeki istikrc~.r bozıı_cu 

etkilE:;rini az al tma k, spekülatif serm::ı.yc, harr.:kutlerini ön-

satımı ;yaparsk p:erçr-:.lcle:;;tirilir (Ll-l). BunıJn iç :i. n para 

otoritelerinin elinde milli parad8n ba0ka, yeterli mik-

tarda altın ve döviz stoku bulı:ı.nmc.?sı gereklidir. Bu altın 

veya dö7iz stoknn.a, çok defa, l.{aTJbiJO d.enf~~e fonu, kambi-

yo istikrar fonı.J e;ibi is5.mler verilir (lle:) e Her1<.:e.z Banka-

sı'nın piyasaya müdahalesinin ölçüsü ve zaı~anlamasının 

iyi belirlenmesi müdahaleci rolünün ba~:.?ar:unnı b"!lirleyen 

Bnemli kriterlerdir. BUyük çaplı mUdahaleler ve sık sık 

ya:ı:nlan -::niidahaJ.e:Ler pi:yasayı istil{rarsızl::ı.ğa i te-bilir. 

D5viz piyasasının kendi ksndini düzonleme mek8nizmasıyla 

denc;oyi sn~';l::.yabileceği r:söz önünde tuttıJ.aralı;:, nı(idJ:ı.lu:üe-

nin zRm:nJ.rı.mosı i:yi ;yapılmcı.lıdır. 

I-Ier~cez Banl<::aı.:n 'nJ.n döviz piy<u;asJ.na miidnhcılesi, di-

~er piyasnları da etkileyebilir. Çlinkli d0viz piyasası di-

____ .. ___ ... 
( '+1) 1-IODGG:JN-HEIU\rTD~~E, a. c;. e., s. 84-. 

( '-l-2) .Sadı:ı.n 1\.l-t.:l:~N, tstihd.am Par:::ı. ve J:ktisadi Po li t;jJ:f1 ~ 
""' (). P: -- -~ı(~- ıt:-ı _.,----·-··------
_1;_,. o , ;D1h.ara , '::kr-<·, s~ / • 
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~er piyasal3rla sıkı ili~ki içindedir. Yapılan mlidahale-
1 

nin etkiJ.Prirıdcm diı~·;er ni:yasaları korıı.mak için biz dizi 

Bnlemler nlınmalıdır. Merkez Bankası'nın mUdahale amacıy-

la piyasadan döviz alması holinde, bf:lnkal'.?.rda milli para 

hacmi ylikselecektir. Uyculanac~k faiz politikasıyla, ulu-

sal pararn:!l. dolaşıma çıkmas:ı. önlenebilir. Bu önlemler, 

yan etkiJr:;ri.n Eı.rzulnnms.sına ba;~~lıdır. Hc:rkcz. l3ankt:·Wl pi-

yasaya mildalıale ettigi ölçilde döviz piyasası tom rekabet 

piyasasından uzaklaşır. 

II- BANKACILIK ROLÜ 

r·1erkez Bankaları, ticari bankaların, hazinenin, 

idari k:ırulrışJ.;:ı.rın, yabanc:L. merkez bankalarının ve ı...ılus-

lararası };:urı:ı.mların döviz arz ve tslep işlemlerini ,yeri-

ne getirmektedir. Bu. is;lemleri yerine e;etiri.rkcn piym3a-

daki diğer kıJ.I''.ü u.çiarla a:tnı amacJ_ ta:;nmc1kta ~ d.öviz kur-

larJ.nı etki1eme am:::ıeıyla l:ıarc!kct etmemektedirler. 

I·Ierlcez 3ankal;.ırı ço~;unlukla hükümet vey·a rN-ımi ku-

rumlar he~:;nbuı:-ı rutin döviz işlemleri iç in ::ıi:y·m; \YB D.çıl-

mak istecEklerinde ticari b::mkE!l~:ırlcı. do(;r,_.ıdrı.n biJt;LmtJ. 

kurmaktadırlar. Döviz piyasasında brokerler~n aktif ola-

rak çalı~:;;tıklorJ. '\.i.Jkelercle merkez banko.Lırı bı'ol:crlere de 

ı~" c--ır·ır'ffi'!k'J-,_,..:: ·ı r·l oeır (" Ll- 7 \ '1..)0..1":;' ,1 ı.~. ı.;.. l.;i.::J.\_.. __ _ ,,.u. . . J .l • 

Nerkez bankas;.ni.n döviz pi;yo.3asınd::~lci. c;erek lci;_r~J.m-

_________ .... .,..-----------
( 4-3) 
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sal rol1inü r~erekse bankacJ.lJ.k rolünü baı}arılı bir ışel·dl-

de yapabilmesi için ~;lnGal ve döviz rezervlerinin yeterli 

diizeyde olması r;ereklidir. Ayrıca Her1cez Dankrwı' nın hü-

kümet ile olrın :i.li:;;kisi de önem ta~;;~ımaktadJ.r. I-Jerkez Ban-

ka~;ı h15kümettı:;n ba:J;ımsız. hareket 0;tti(:!;i taktirde, harc-

ketlerindeki ckonom~k nitelik dnha drı artacaktır. 

f3.LJ .• :BAf;.ı.ICA DÖVİZ PİYASALAHI 

Do···rl·"' .")J·'",..tSa]"'rJDl bP"llJ- ·oı·r r-ıe}r<"ll'~ an'Jip o]ıı·o ol-\: ~'Lı 1:: -~Y c , _c.~.... ~ .. ' ... ....... .. .. ..:. . .- io.C"- '-~·· i:>-.... .l ··-- . _ . .;.· 

maması, diGer döviz piyasalarıyla olan ilişkileri, piya-

sRda mcrlccz b:'il1k3sırn:n rolü, piyssanın bnluncinı:çn tilkcn:i.n 

u;;n;ul.adır:;ı kambiyo rejimi açJ.sındmı. suııf'lo.ndi.rJ_labilir. 

Genel olarak co[tra.fi kom.unlarına göre şu alt başlıklarda 

incelenebilir. 

I- KUZEY /ıJ-1EIÜKA' DAKİ DÖVİZ P!YASAI.,\IU 

Amerika kıtasında, döviz piyasalarının geli.şmesi 

oldukça yenidir. Bu kıt<:ıd.a önomli bir yeri olan A.B.D. 

döviz piyasosJ_nda i~~lem hacmi son yıllarda artmıştır. 

A.B.D. döviz piyasasındaki işlem hacminin son yıl-

larda artr.ıas:uıın nedeni 3 faktöre ba,').cınabilir ( 44); 

1) A.D.D'nin gun Geçtikçe uluslararası hale celmo-

si, G.s.rLH. içind.e ithalat ve ihrac'JtJ..n pay:ı.m_n ;~'i.iksol-

mesi, 

--... -~-.... --.--
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2) Dolar'ın değerindeki çarpıcı değişmalerin mali 

davranışların de~işmesine yol açması, 

3) 1978 1 den beri çe şi tl i l<::urıı.lııt)lara t:.1nınan yet-

kiler daha fazla döviz işlemi için ohı.mlu zemin yaratmış-

tır. Bu yetkiler şöyle sıralanabilir; 

a) Döviz ticareti :yapsn bankaL'rJ_n birbirleriy-

le ili:,;kilerinde aracı küllanmaya başlamal::1rı ve ~yı.Jrt dı-

ş ı ü}lcmleri.nde A. B. D' de yerle:;;ik aracıl:J.rla iq yapmaları, 

b) A. B. D' de :.rerleşik brokerler:.n .·.c'Jrt dışında­

ki bankalardan gelen teklifleri işleme sokarak, uluslar-

arası ni t:-~lik kazanmaları, 

C) (ı~f-~lıore bank~cılı~ın ~PlJ·~ınc~ 0 ı· ~ ~· -1- C) .L. • (A ,J -- (:ı (.) ~"'- - "'5 ~ ·' '-~ 

A.B.D'nin en önemli döviz piyasası olan New York'­

un yanısıra mal borsası olarak uluslararası line sahip 

olan Şikago borsası ise en yeni işlemlerin yapıldı~ı çok 

gelişmiş bir piyasadır. 

Kııze;y Amerika kJ. ta.s:J.nın bir diğer önemli C. öviz 

borsası olan TorG.nto 'da işlemler, Amerik<:m ve Kannda Do­

ları aU~ırlıklıdır. Toranto 'daki geliqmeler büyük ölçüde 

New York'tan etkilenmektedir. Bunların yanısıra döviz 

açısından önemli sayılabilecek dif:;er bazı ;y-erel merkez­

ler de vardır. Filipinler, Avustralya, Yeni Zelı:mda, Gü-

ney Afrika, Panama ve br:ı.zı AvrıJ.pa ülkeleri bu 13rup içeri-

sindedirler. Yslnız ne varki bu. merlcezlerin döviz pazar-
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larJ_ndaki r;elişmelerde payları fazlaca önomli olmamakta-

dır ( L~5). 

Kuzey Amerika' daki döviz piyasalarının çalıı,;ması 

ile Uzak Dog;u'daki döviz piyasalarının çalışma saatleri 

arasında uyumsuzluk vardır. Örneitin, New York piyasasının 

açılış saatleri, Uzak Dogu'daki piyasaların kapanış saati 

olmaktadır. Bu nedenle, Kuzey Amerika'daki piyasaların 

Avrupa döviz pi.yasalarıyla olan ilişkisi daha fazladır. 

II- BAr.a AVRUPA' DAKt Di)V:i:/, :u:tYASAJ.JA.RI 

Dünyanın ilk döviz piyasah'rı Batı Avrupa' da ku-

rı tl muş olup'· br:ışlıca merkezleri T.Jonrlra, Pa.ris ve Brüksel, 

Zürih ve Franl<:furt' tur. 

Euro pazarların o ele. k noktası olcm J.Jondra, döviz 

ticareti açısJ.nclan da dünyanın en önemli :finansal merke-

zidir. S terlin'in baskı altında old.tı[~u dönemlerdeki ıı LÇÜ-

dümlLi. doJ.g:=üanma 1' strajesine kari?ın, !nc;iliz Herkez Ban-

kası etkin döviz bölümü ile, r~olişmel•.:::ri yakından izleyen 

ve yer ;,ter bir ticari banka c;ibi davranan prof'os.roncl bir 

kat:ı.lımcıd.ır. Bü;;tük çaplı t;:üiırıatlar alan Londra pazarın-

daki Ft"'lişme1e:c dj.r:~er bor~>o.lDrca da ~,"ak.J_nd::m izlenmekte-

dil:' ( 1~-6). Uzs.k Doğu 1 daki ve Amerika' daki piyar3alnrda mey-

------·--·---c·-• ------
( 45) I:~Rf3 /\.N , a. r; .. e., s.ll. 

( l~6) EHf);\N, 8. f) t~s ~ e., s.lO. 
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daha ~elen de~işmeleri yansıtabilmesi Londra piyasasına 

önemli bir üstünlük sa:\lam;.:ı.ktadır. 

2 r . B .. , 1 n·· . p· 1 • r-arıs ve ruKse ovız ..: ı.ıasa arı 

·Paris. ve Brüksel d.öviz piyass.ları ~ belirli bir me­

k~n içerisinde faaliyet g6steren piyasalara en iyi örnek-

tir. Bu piyasalarda döviz işlemleri ço~u kez menkul kıy-

metler bors0sı gibi mck5nlarda bir araya gcl~.n~rek yapıl-

maktadır. Ancak J:wberle:;ıme araçlarının gelişmesiyle günü-

mi.ı"zde "oı.J. ti1.r ııyrrıılrım•)}8r cr;.ı·n,.,ollı" 1:1-ı" n·; -rı' ..__.i , .. ~ı· ··t.: r • _ , , , '·, <:> c ..• c. b 1 J • u .. c. J v .. .ı- • .• J. ~? J •• • 

Brüksel Borsası 'nın resmi ı.e serbest pi.;ye:ısa olmak üze-

re "k' . J_ ·ı pıyasr:ı.sı vardır. Resmi döviz piyas3sını, ihracat 

ve diger ticari faaliyetten ve hizmetlerd0n elde edilen 

döviz ~elirleri besler. Aynı şekilde bu piyasaya gelen dö-

viz de ithalat, ticari işlemler ve hizmetler için yapılan 

ödemelerde kıül.anılJ.r. Resmi pi;;rasaya paralel olar:J.k, dö-

viz iç:i.n r·~romi olmayan ikinci bir piyasa da bulunur. Bn 

piyasada :ya1)ancı paraların, anlık veya vad<?li olarak, ti-

careti serbe:::,tçe :y·apılır ve fi,yatlar ü;;J.emlcri yürüten o-

perat()rler ta:cafınd::m belirlenir ( LJ-7). 

sız li'ra.nkı d.ıqınd.a Amerikan Doları ve önde :·;elen Avrt;.pa 

pqraları yotf:un bir biçimde işlem f;ö:r.·ür (Lı-8). 

(47) 
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2· Frankfurt ve Zürih Piyasaları 

Federal Alman Cumhuriyeti'nde kendine has Bzellik-

leri olan sekiz kambiyo borsası mevcuttur. Berlin, Bremen, 

D
.. 1 d .c- -· k.f' t H 1 H M"" ·h . c• ı- t t usse .. orı, ~ran ~ur , amJurB, annover, ~unı , 0~u ~ar . 

rtıuamele hacminin en yüksek oldur~u Frankfurt Bor:.;;:J.SJ. haber-

leşme ve nakliye bakımından da avanta,jlı bir duruma sahip 

bı.ı.lı.ınmakt9.dır ( L.J-9). Alman bankaları yam.sırn ,Japon ve Ame-

rikan bankalarının dış şubelerinin faaliyette bulundukla-

rı Erankfm::t Borsası'nda en etkin e;üç Bundesbank'tJ_r. Al-

man Merkez Bankası hükUmet politik1.sının uyr~ı..ı.lama Dracı-

dır vo ülkede her d~nemde ayrıcalıklı bir yeri vardır (50). 

Zürih borsasının ise gizlilik isteyen fonlar açı-

sından 5nemli bir yeri vardır. Borsa doların yüksek ııçu-

şum1 önlemek amacıyla çoğu kez :F'rankfurt ile ortak ~>tra-

teji izlemektedir. Bu durumda Alman Merkez Bankası 

desbank), dolnr karşılıBı D.N. satın alırken, :tsviçre Her-

kez Bankası (SNB), İsviçre :Frankı k<.:ırşılı[:f;ı dola.r almak-

tadır (51). 
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III- oı~TA ·In? -J7 ~ TTD(':'\ T 1 DA'rr· D:''j'JtLr. j'TtV b c. 'IL '~I)I :\ lJJ...:.; ui'ir .... v.,::ı.~ .ü... ~-J ·~.L-u ..... o., ..... l 

Orta ve Uzakdoğu'daki en önemli piyasalsr; Tokyo, 

Sine.;apur, Hong Kon~ ve Bahreyn 'dir. :bu :r:iyaso.ların önemi 

lilke ekono~ilerinin başarılı bir c~lişme ~österm~sinden 

ve izledikleri liberal kambiyo po li tikusından ka;ynaklan­

maktad.ır. 

1972 yılında Japon;ya Nerkez Bankası, gerek Japon-

ların Ye gerekse yabancıların döviz hes;:~.bı açrnalrı:r:J_nn. izin 

verince döviz piyasası Tok;~ro' da açılmJ_r;tır ( 52). Joponya'-

nın ul~Jslararo.sı ticaret hacminin artmnsı:;.-ıa berrıber, ~~ok-

yo piyasası'nın diger döviz piyase-lc;.rı içE:risincle önemi 

artmıştır. 

Tokyo piyasasında i~lemlor dolnr ve yen a~ırlıklı-

dır. Bankalararası pazarda dev .Japon· bankalarının yanısı-

ra Amerikan ve Avrupa bankaları.nJ.n dış Ş1J.beL:ri oldı.:ı.kça 

etkindir. 1981 t;ırihli sözleşme ile döviz riskini karşı-

lams (hedci.ng) ol.ana~ının ./ar.::itıldJ.tJ;ı ~)amurai pazarında 

Japon f1erk8Z Bankcısı 1 nın etkin cözc~timi c;cçerlidir ( 5::;) .. 

-~-------·---

(53) EH2ıAN. Bankalarda Döviz -::{önetimi., .~ ___ ... ___ ·- ~'.ı o. 



36 

2. Hong_K2..!!3. ve Singapur PiyasalArı 

Hong Kong ve Singapur' un özelli.'ti, biiyük ,:·)lçüde 

başarılı ekonomilerine, politik istikrorına, uy~ın alt­

yapı imk~nlarına, etkin bir hizmet aSına ve İngilizce'nin 

yayGınlı~ına ba~lıdır (54). 

Herkez Ba.nkrısı etkinli[~inin hiç :;;öz konusu olmadı-

t;ı Hong Kong' da biiyük yerel bankal~ır:::.n ranJ.SJ.r,g b;'zı Ame-

riknn ve Jı.vrupa b~:ınka.l·::ırının sö~:;ü ccı:;mekt·sdir. J3tı neden--

le di~er piyasalarda meydana gelen deSiçmelerden büyük 

çapta etkilenmektcdir·~ 

T11uslararas:ı. Para Kurumu' mm etkin k.·:!tıLtmın::ı.n söz 

komJsn oldu?;u Sinr;apur Borsası 'nda işlemlerin y~.-J.klaşı.k 

dörtte biri Amerikan Dolar' ı/Batı Alman t~1arkı, geri kala-

nı Amerikan Dolar'ı/Yen, Amerikan Dolar'ı/Sin~apur Dolar'ı, 

tngiliz Sterli~i/Amerikan Dolar'ı ve bazı yerel paralar 

cinsindendir (55). 

1976 ~yıl:ı. başlarında sı.nırlı birkaç döviz simsar-

lsrJ_na izin ye:eme karar~_nın, J3ahreyn Borsası' nın gelişme-

sine önemli katkısı olmrı.;.Jtnr. Bahreyn'deki simsarlar, 

Londra' l:L firmaların yan kurıJ.J_tH}larıd.J.r. J-Ju .firmaların 

dilser piyasDlro.rla ilişkilerinde Bahreyn' i seqmelcri, bu 

... --- . _, _________ ......... 
( 54) :SKR3N , a. l;. c., s . 77 • 
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ülkenin uluslararası alanda d1;yulmasına büyüJ.c destek sa:·;-

lamıştır. 1980' den i tibgren d.olrırJ.n d:.in;Ta piyase.lar:ı. nda 

deti;er kazanması.yla ;yava.şlayan döviz ir;;lemleri. tekrar can-

lanmaya ba;,}lRmıştır. Tokyo Banknsı' nın OBU ( Off~:;hore-Ban-

king-Unit) yoluyla piyasGda yen işlemlerine ba~lam3sı, 

d5viz işlemlerini çeşitlendirmi~tir. Körfez'deki mahalli 

bankalar, yavaş :Iavaş dünya para ve döviz piya3afnyla te-

mas noktc.ısı ol0rr:ık Bahreyn OBU' larını kull<.Eımaya baf?lamır;;-

lardır (56)G 

Böylece herhangi bir döviz kontrollinlin olmadı~ı, 

personel~ haberleşme gibi faktör;.::::ri.n -::·,::tcrli dt.izeyde ol·-

du(_i;u Bahrey~ı Pi:vE!Sası bölgedc:;ki petrol p::elirleri için önem·-

li bir işlem merkezi olmuştur. 

----.. ------·-.. -----------· 
(56) 



! K :.t N C t B Ö L Ü H 

T li r k i y e ' d e D ö V i z 

P i y a s a s ı 

Genel olarak dünya ülkelerinin uyguladıkları kambi-

yo re j irrıleri birbirlerinden farklı nitelik-te olm.::ı.l':tadır. 

Gelişmekte olan ülkeler kambiyo dene-timi ~rgulamaktayken, 

gelişmiş illkeler daha liberal bir kambiyo politikası uy-

gulamaktadırlar. Ancak ~elişmiş ulkelerde zamGn z~man 

karrıbiyo politikalarında çe şi tl i kısıtlemalar fsetir1·ne1cl;e-

d.irler. ()zellikle :<:elirşmek-te olan ülkeleri kambiyo dene-

timine iten birçok faktör vardır. Uluslararası ödemeler-

de farklı para biriml(;;riıün kullanJ.lma;a ve r:c,eli,',;rnekte 

olan ülkelerde bu paraların miktarının !otersiz oluşu, 

buna karşılık bu lilkele~in rezerv ihtiyaçlarının sürekli 

artması, kıt kaynakların yurt dışına çıkma e~iliminin ylik-

sek olm?sı ve ülkenin döviz kazandırıcı faaliyetlerinin 

kısıtlı olmnsına ba~lı olarak kambiyo denetimine ~idilmek-
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tedir. Bu koşulların iyileştiril~esi ~lçliolinde kambiyo 

rejiminin sınırı genişlemektedir. 

Türki::re 'de Gum1:ıuri;ret;' in ilanından bu r:üne kadar 

mevcut ekonomik durumuna ba[~lı olarak kambiyo rejiminde 

çe şi tl i kJ.SJ..tlamalara veya serbestlit~e [Çi tıniştir. Uygı.Üa·-

nan kambiyo politikaları iki ana başlık altında incelcne-

bilir. 

D·:ı--ı~ ·t -~r-t-~L-~R 
•• !._, ...... ~ 'ı:t"!.LJ .w 

ı. 1923-1928 Liberal D6nem 

Osmahlı Devleti'nin Birinci Dinya Savaşı'ndan son-

ra izlemeye başlaclı€sı kambiyo rejimi Ccırnhnri;yetin ilk yıl-

ları.nda da devam etmiştir. 1929 yılına kad~ır, yabancı pa­

ra m;.ibadelesi üzerinde hiçbir sJ.nırlama yoktur. üstelik 

bir devlet bankası da olmadığından, İstanbul pazarJ.nda ol ı.ı-

şan d6viz kurları, arz ve talep düzeyini ve cblgalanmaJ.a-

rı nı etkileyen ı-::;üçleri bütünüyle yansJ .. tmalr.taydJ... 1920' ler-

ele ~['I.ı. dal:;alr:ınmaktaydJ .. , ama de~~eri s terlin' e göre 6lçü-

lüyordu; ~;ani r.rL~ 'nın s terlin karşısındaki def_';eri, kur de-

tt:U;~'Tlclori ve ayarlarnt3larım .. 6lçmekte standart olar::ık 113'-

r;;ırlanJ_yordu ( l). f.JpekülaGyon harek(:'tlerinin ve cari iç-

lem 6demelerinin yo~ınlaGması yüzlinden kambiyo fiyatları 

·------------------------------
(1) Ça~_Uar KEYHEH, Di.in:va Ekonomisi İ_ç_].nde r_rürkiY.ı;; (1923-

t9?:5f.2_, Ankara, 19B2, s. 12'3":---- --·---·· 
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:v1j.kseldit;ind.e, açık piyasa işlemlcri;yle istikrarı koru-

yacak bir denkleştirme fonu bulunmu._yordu(2). 
' 

Ti.irkiye 'nin savaş sonrası zaruri ihtiyaçların kar-

şılannw.sı, ekonomik kalkınmada önemli olan altyapı yatı-

rımlarının yapılması ve bazı temel endlistrilerin kurul-

ması amacıyla :,ı apmak zorunda kald:L[;ı i thalat ve dc.iviz ve 

altının ;vıırt dışına çıkı~;ının serbest olması ve ;:.:;pekülas-

yonun artması nedeniyle dönem sonı.ma do(;ru dış ticaret 

açıkları artıınş, bu nedenle borc;lanmaya c;idilmiştir. 

~ .. _ _19_C.:9-·1980 Kontrollü Dönem 

1929-1980 yılları arasında Türkiye'de cenel eGilime 

parelel sabit knr sist('~mi uyg;üanmış, liberal ııy~';'.ı.lanıa-

lar görlilmlişse de etkin bir kambiyo denetimine gidilmiş-

tir. Konjon"l..:türdeld. d.alr3alanmalar nedeniyle nwydana c;elen 

döviz gereksinimi devalüasyonlarla ~iderilmeye çalışilmış 

aynı zam~·.ında döviz rezervini arttı.rıcı tedbirler 1ı;n~ulan-

mıştır .. 

A) 1929-194-9 

1929 yılında Lozan anlaşmasıyla belirlenen hükü-

metlcrin dış ekonomik ilj.şkilerc müdahalesine j_lişkin 

kararın :yürürlükten 1G::ı.lkeca(';ı bı_ı nedenle yeni r:;timr\ik ka-

nununrın çıkacat-tı yol unde.lci beklentiler nedcni;yle i thalat-

çJ.lc:ı.rın artan teJ_eb:L ve hi.lkümetin büyük bayınd.ırlık işle-

___ ....... ---.. --··-------
···;'eridı .. :.n :;·pGiN Para }::ıoı~.t::i.kası. ...... ı. .. J.~ ~ ________ .. ......__......,_..... , 

·.ı'··=-tanb•ıl J C)8 7 c r, ~) ' . ' -· 7 ' 0 • c.." 
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rine girişmiş olması nedsniylc ~·nişlcy0n ith?lat hacmi-

nin yanısıra Osmanlı Devleti'nin borçlarından Türkiye'ye 

kalan kısma ait taksitlerin 6denmesi, ~demeler densesine 

olumsuz etkiler yapmıştır. Bu nedenlerle 1929 yılında çı-

karılan 1447. Sa~rılı Menkul Kı7metler ve Kambiyo Bor:;ala.rı 

KamJ.nı.ıyla Türk ParasınJ_n kı.~rmetinin düşmes:i.nin enc/:llen­

mesi amaçlanmı.ş·tır. Bu kanunla Türkiye' de kambiyo deneti-

Fakat döviz spekülasyonunu önlemek, döviz ·1rarlık-

larının belirli alanda kullanılmgsı, döviz alım-satım ar-

bitra~ ·işle~.9rinde düzenleme yapmak konusunda Maliye 

Bakanlıtı;ın:ı:. yetkili kabul t~den ıı.ı.ı~7 Sayılı Kanun gerçek 

bir kambiyo denetiminde yetersiz kalmıştır. 

1930 :/ılJ.nda konuyu daha geniş boyutlarda alma p;e-

re~i duyulmuş, bu defa hliklimete aynı konuda çok daha ge~ 

niş yetkiler verilmesi istenmi:_,;;tir. Sonuçta da bu istem-

ler 25.2ol930 tarihli Resmi Gazete'de yayınlnn?n 1567 Sa-

yılı Kanunla noktelanrnıçıtır. 1567 SayJ.lJ. Kam.ımm yüriirlü-

ge g:Lrm'' sinden sonra, ayrJ_ca kanuna ilişkin ço0i tl:L lcarar 

ve tebli~1er çıko~ılorak, esas olarak dHviz kontrolü ala-

nında b2zı yonj. ~nlemler alınmaya çalı~ılmı~tır (3). 

1930'dan sonra Türkiye'de dBviz brru d~viz kontrol reji-

---------·-·-
a. r.:. e., s.l36-137· 
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siste~ine göre tesbit odilmiş·Gir ( 4-). 1567 Sayılı Kanun 

hliklimetin ynlnız dôviz denetimi de~il, iç fiyatların 

kontrolünde de sık sık başvurduğu bir ;yo.sn özcllii.J;ini 

kazanmıştır (5). · 

Türk mali sisteminde f•1aliye Bakanlı~ı 'ndan sonra, 

1715 Sa3rılı Kanunun yiirürlüğe c:irme~d.:7le ikinci bir ]{am-

biyo deneteisi ortaya çıkmıştır. 11.6.1930 yılında kabul 

edilen 1'716 Sayı.lı Herkez Bankası Kammu;y'la, bankanın gö-

rev ve ;yetkilerinin bir kısmınuı k:::ımbi~ro denetimiJJ.e il-

gili olduğu bo15.rtilmiştir (6). Herkez Bankc'sı 'nın kuru-

luşı..ma kod:::r [;eçecek zamo.nda TL. 'nın istikraruıı koru.mak 

amacıyla Bank::ılnr Konsorsiyumu kuru.lmw;;tı.ır. Bu kuruluş, 

döviz giderle:rini kısıcı tedbirlerle beraber döviz r;elir-

lerini ~ırtt:ı.rma amacJ.na çalışmıştır. 

1932 yılında çıkarılan Takas komisyonu teşkiline 

dair kanımla özel sektör dJ.:-şınd:-.ıki kıı.rıüu:_3l.r:rın ithalat 

ve ihracatında takas ve kliring sistomleri ön plana geçi­

rilrrıiı;;tir (7). Bu yıllarda dı.ş ülkolnrin uluslnrara:::n eko-

nomik ilişkilerde müdahaleci egilimleri, d~viz selirleri-

ni azaltmıştır. Bu nedenle dış ticaret alanında bazı dli-

-----·-----· . ---·----
( 1+) Eıd.van KARLUK, OluslararasJ. Ekonomi, İf>tanbul, 

1984-, s .. 329. -----

(5) 

(6) 

(7) 

Koray EAŞOiı., Türkiye Ekono-gıi::!2._:i..:., Dokuz. Eylül Üni versi­
tesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakliltesi Ya. No.2, 
İzmir, 1983, s.315. 
·r.K. ,...,,.,1\J "''':;ı: -~~1. :~.1\.J~,ı·,. , a . c~ ., e., s. ~ c:.. '-t' .) "' 

Erhan BEN3R, Tlirkiye'de Kambiyo D0netirnjnin Tanımı~ 
~arih_çe§i, f.CEI?.§amı. ve Buıii.inr::__ü Gör'lü1H~ i-1cbnn, 
] 070 q. /.!. • . .) 7' ~- ' 
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zenlemcl\:~re gidiJ.ıb.iş, takas ve kliring sistemi genişle-

tilmiş tir. 

İkinei Dünya Savaşının bGşlamasıyla savaşan i.ilke-

lerin Türkiye'den ithalatlarını arttırm::ılnrı, ihracatı-

mızın arttırılınasına neden olmuştur (8). Savaş sonrasın-

da Türkiye'nin esrekli yatırım balları ithalatı yapama-

ması ihracatı olumsuz etkilemi0tir. !thalatın finansın-

da savaş sırasında elde edilen dBviz gelirleri kullanıl-

mış ancak yetersiz kalmıştır. 

7 eylül 194-6 tarihinde Tiı. % 116 oranında d.evalüe 

edildi. Bu devalliasyonla birlikte miktar ta~ditlcri ha-

fifletilmek ve tcı.kas ve klirirıg re;j imlc rind·:n ccrbest 

d6viz sistemine geçilmek istenmiştir (9). 

1929-1949 daneminde daha çok kambiyo denBtimi iz-

lemek için f,~erekli kurumlar ve v;yc;ulamalar· .yürürlür}:;e ko-

nulmuş ancak dünya ekonomisinele mcydcma r;elen dol;:~alan-

malar nedeniyle bu çalışmaların etkisi zaman zaman kısa 

13) 1950-1962 

1950'lerin ilk yıllarında dış ticarette liberal 

bir politika izlenmiş ve her çeşit ithalata olanak veril-

rrı.i::;tir. :tk.inci Dünya Savaşında biriken d6vizlcr ve t'ıars-

--------------------·--------·------
(8) Halil D:i:H.tWrEKtN, J.'J:i!-'_3:i_ye I~lwnomisi, Eski:,;chir, 

198?, s.125. 
( 9) BEKER, a. e:. e., s . 5. 
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hall Yardımı'nın sa~ladıgı olanaklar ile 1950'lerin ilk 

:yıllarında bu ithalat düzeyini sürdürmek mümkün olmuştur. 

Fakat içe dönük endi_istrileşme, gittikçe hızlannn 0nflas-

yon ve yüksek de~erli TL. ihracatın artmasına imkan ver-

memiştir. :Jış açıklar önemli borçlanmaıcra neden olmuş ve 

ekonomi zor ı andıkça dış açıkları e.zal tmak amacı ile i tha-

lat çeşitli yollarla sınırlandırılmış ve çok şiddetli bir 

kambiyo kontrolü rejimine sidilmi~tir (10). Döviz ithali 

serbest bırakılırken ancak belli bir süre içerisinde bu 

dövizlerin bankalara devredilrno:::;i zorıınluluf::';u getirilmiş 

ve Maliye Bakanlı~ı'nın önceden iznj_ olmndan dJviz taşın-

ması ;yssaklarımıfştır. 

1950 yılında kurulmuş olan Bakanlıklararası Döviz 

Komitesi 1 nin faaliyetine son verilerek 1955 yılında Döviz 

Komitesi kurıümuştur. Bu komitenin en önemli ~·revi, ::.zel 

sektör ile kamu sektörünün döviz ihtiyaçları ile ticari 

ve gayri ticari bütün gelirlerin ;yıllık tahminlerini rr;ös-

terir döviz cetvellerini d~zenlemektir. Komite buna ilave-

ten adı geçen sektörlere yapılacak tahsislerle kredili iş-

lerrıleri ve l'1erkez Banka:3ı 'nca her ay yapılacal<: transfer-

leri ihtiyaçların cinsine ve önemine göre tahsislerini de 

tesbit etmekle g5revlendirilmiştir (ll). 

1958 yJ.l.ı içerü.dnde J.-:atlı kur u;ypüamasına (soçil-

(lO) Zeyyat HATİPO(~VJ, Tiirlciye İkti.s::Hlıno. Genel Bir Yak­
lasım. ·r·"'tanb·ü 1086~r-:-· o 
__..,tCo..,...- , ~L u C 1

• -; :.J ' ..:> • 7 • 
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miş ancak 1960 yılında bu uygulama da kaldırılnr2k yeni-

den tek bir döviz knru belirlenmiştir. 

1962 yılında kambiyo rejimi daha lib~ral bir hale 

getirilmiş, Türk vatandaşlr:JrJ_n:Ln döviz işlemleri/lle ilgi-· 

li bir takım uygulamaları serbe:::;t bır3kılmıştır. 

C) 1963-1980 

1963 yılından baçlayarak Türkiye planlı kalkınma 

dönemine r;irmiş bulıı.nmaktadır. Ekonominin ihtiyacı bulu-

nan dış kaynak açı~ının kapatılması konusunda O.E.C.D. 

biinyesinde kurulrın ;rardım konsorsiy'JnlU faaliyet8 c~eçmiŞ-

tir. Ancak bu yeni dönemde de uzun süre rçerçekçi b:i.r k·ır 

politikası u.ygı_üanmamış ve dalaylı k'J.mbiyo önlemlerina 

önem veril:niş ve katlı kur uyg~ılRmalc:ı.rı ço(;al tılmış-

tır (12). 

1967 yılında döviz sıkıntısını önlemek ve Federal 

AlmBnya b.'1nkalnrındn d :şlik faizlerle :yatan işçi di)vizle-

rinin Türk ekonomisine karı ~ıize edilm';si amocı;yla bmıka-

lara TürkiY'2 'de veya :rnrt dıqında ya::,;syan ve her t:irli.i 

şahıslara D.Ç.M. ~esaplnrı açma yetkisi tanınmıştır. An-

cak bankaların açacakları n.ç.M. miktnrı Merknz Bankası'na 

devredilecek döviz mikt;Jrı ile fe>ınır~:_,mdın_lını~;;tır. 

1973 yılında vadeleri sona er n D.Ç.M. hesapları 

ile knr garantisi kaldırılan vadesiz D.Ç.H. hesaplnrının 

transferine bcqlnnmnsı bu hEJs ':1:;-ıl.o:r.J_ kaJn::ıJ-:: oLırak Iı;:ulla-

C ı ") DP.,.JVP 8· ...,. (" s <) C: .D .... ı.lL_ı~ı. ' c • ~;:) • ..... ., ., •· • 
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non Türkiye' deki bankal:1rın likidi b; lerini, disponibili-

telerini olumsuz etkilemiş~ kredi olanaldar:Lnı azaltmış-

tır (13). Aynı z·:ı.m.~mda 1970'li yılL:ırHl ba::,and.a dünyada 

Bretton 1:loods sisteminin çöki.L:,;ü ile esnek kı.ır sistemine 

r;eçilmesi, ı 97L~ ,yılJ.nda yaşanan petrol krizi sonuc n Tür-

kiye'nin hem petrol ~iderlerinin art~ası hem de dış ti-

carette b :lıınduğu Ülkelerin artrm petrol n;iderleri_ni fi-

tl ~ K b 'I 1 At d.. . ı . -ya· ara yansı~ması, ~ı rıs rare~a-ı, ovız ~r2Ksınmesı-

ni daha da arttırmıştır. 

Türki;;re 1974 Ocak ayında hJ_zlı ::.ırtma:yrı b3;,;layan 

en::)r,-ii fiyntları ve buna paralel olr::ırak dün~/a kon;ionktö-

ründ::::ki değişmelere kendini adapte etmekten kaçınmL}tır. 

6 ;yıl s\ire ile dünya kon,jonktörüne seyirci kr:J.lrırok eka-

nemisini yenidem di.izenle;yemeyen ülkemiz b~mun bcdnlini 

yüksek bir enflasyon hızı ve olumsuz ödemeler dengesi n~-

t . ı . ·- ""d . t' (11.) ıce erı ıLe o emış·ır ~. 

T .. k . , ı >> l b. i - . . t+-'ur oanKacı ıgının Kam ıyo cenoyımını arJuıran 

ve 20.9.197Lı· tarihinde yayınlan::n tebli~; ile getirilen 

bir ::~"enilik te Jretkili bankaln.ra Herkez Bankası ı nca al1.m-

sat::ı_m kon:ısı.l yapıl::ı.n dövizler üzerind>3n IfJaliye dak::mlı-

-----------·--------
(13) ~Cunca7 AR:r·m, "Di)vize C:c-lrilcbiJ.:i r 'riirk L:i.ra~D. I-Iev-

~~ --~---... --- -~77,l.-dı.H1t Hı:~sapları", ;;rı.ı,:u.i'; D;~üGISI, ;_.;.lG ~,Ternmuz-At~';~s-
·Fo--s:;--1 9. -n( 5")- -s o' cı 
\J , , ... ..,;;,...,• 

Hüsnil JZY:2GİN, 11 Tiirki:<Te 'de Ban1~alarJ_nJ2.:1:_Ş..?.:. .. AçılmaoJ.", 
') rn·1·s·R·····ı-y,., -'1-rr'r-ı··c, h '1' .,T(YJ''(·:n·ı,•r.: ·ı- .. 1.,.., ııı:,.' ·1 u.,.,,, -.,·ı.· . ı ı 'i;· .. ·,· ''ii'f. •'f; L•-'-· ... .t\.J....L.U _.._.L\. .ı..CJ!·\.._ J.\....; .. \I.ICU . .J)._).~-···\' .ı.. .. !.\./J ... J ... •r •. • ~__., ı ... ı.•.rJ. r .. ·ır .. ~. 

· ·r· ., r - •.• r -····~- ·'-~T ... ,Tr"[ m '"~ n -.ı.. ı-· 1 1'" D P' T ,., KOJ·lı.blONu I'ı~~~:ıLt•.,J.,;~.:, .... , ı.ı..; • .ba~;;vrtdl'L ı,_-'·--· ~ ıcı. 
No. 1783, lı.nkara, ı 981, s. 21+. 

(14) 



t;ı 1 nca dö~riz pozis.7onu yetkisi verilr:ıc~>i olı:ı:ı ~;;tur ( 15). 

Karar i.lk biçimiyle toplsm mevdıw.tları 2 mil.:'ar Tlı. 
1 
sının 

üzerinde bn.lunan bankalar::ı. 25 mil;yon dt)].::ırı aşmamr-ık üzere, 

yüriirlüktcki mevzı_ı_at hi5Jcüm1cri.ne r~(ire ~;atın t:üdıklarJ_ dö-

vizlcri m;ıhabir b8.nkalr:ırda açtıracakları hesc.ı.plar<la top-

layabilme, bu hesr.ıptaki dövizleri TPKK mo\rzuatl. ve dış 

alım-dı~ .satı~ rejimi ilkelerine ~Bre serbestçe kullnna-

bilme, dep c hcrwbı açabilme, vadeli arbi tra.j dı~~ında ar-

bi tra,j i::;lcmlori yapabilme ve ku;a v:ıdcli dış kredi (bır-

ye kr,~:disi) k:ı1lanabilme imkanı sn:~;lmnı:::t::_r (16). 

özetle beli~tmek cerekirse 1923-1980 d5ncmi içeri-

sinde liberal uyr~ulamc.l~ır gc;zıenmişse de I'Ierkez Bankr-ısı 

döviz k.ırlarının belirlenmesinde ve döviz L;:lemler·i.nde 

etkin rol oynamıqtır. 

II- 1980 'DEN SONRA KAl,;BİYO R ~~,J j]'l"i:NDE IlEYDANA G1:;;IJEN 

1980 yılında alınan 24 Ocak Kararlnrı ile dış ti-

carette ve kambiyo rejiminde Li.ber,,ü ı..ışq:ulamalar a(;ırlJ.k 

kazanmış, Gerçekçi kur politikası benimsenmi0tir. Gerçek-

. ı ı . t ' ı ·, . . . . . ı . . 1 l , k çı :.:ı1r po.~J .. ıı:w.sı o.ovız e;ırı_ç erını 1ız __ anc.ırma.~- ~~çin tc-

mel bir araç ole.rn.k kabul eclilmi:;tir. 

--·-·-- ..... ...--

C ı c) T··T:~ '"ı--Lt: qı("ıJ/4' -· .. i J. .;A...t. •. .1 .... ..J , Cı-, 

____. 1c:ı.::::-a ~ ı 982, 
Tu .. -r>-K u ai11-·"c., lı >~·ın- n D., ···· ., J.~ .~., 1 rn ,, ,. ı ~~n _ __ J.J, \.•:L _,.ı....:::.=J:.i_ '· .ı. J.ı..•:L_'" __ ';,;f~ .. ı..•ı<-"> -;., .'L-

S .. le_ .• 
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ı Mayıs 1981 tarihinden itibaren d0viz kurları 

Herkez Bankası. tarafından r.~ünJ.ük olurak belj.rlonmcye baş-

lanmıştJ..r. Günlük olarak: r:;erçekleştiron kıJr o.yarlamaları, 

d6viz arz ve talebinin otomatik g~sterGeleri.ne s~ro de~il, 

ITerkez Bankası' nca belli bir formüle e;öre ::rapılnıaktadır. 

Eldeki d~viz rezerv miktarı ve bilec;iminde ortava cıkan ~ ~· •' 

de~i:şme, kı:ı.raborsa kurlarında orta;ya qıkan yükselme veya 

düşme, rezerv bile.giminde :ter aLnı yabancı para b:i.ri.rrıle-

r .. n·: n dı c• • r. ,. •. ı· k. d- ö· ; d ... t~".''- . 1,.. -y d .1'1·-· ,,, .. ı o ı .ı. . 
9 

pJ.:) a._,ac a ı e"_,er.~n. e OI c:J.,f a çı .~a,ı e~~,].,, .. mo -.-r, 

iç piyasa ve dıQ piyasa enflasyon oranları ile ileriye 

d 
.. "k- k f. t t b , 1 -'-·ı . . .. L .. 1 , onu ur ve .:Lya ar· ışı e1c enı,J. 2:cı, c;nn. u ı;: :Iur ayar-

lamalar.ı.nda r;öz öni.i.nde tutulan unrourJ.ard.ır (17). İhraca-

tı to:,:;vik etmekte r;ünlük kur uyr;ulaması etld.li olurken 

ayrJ.ca düşiik maliyetli kredi ve yüksek veresi iadeleri de 

yürürlü~;e konmuştur. 

29 Aralık 1983 yılında alınan kararlarla döviz iş-

lernlerinde köklÜ de(;i:şikliklere ;:;idilıni;;;tir. ricrkoz Bem-

kası'nca belirlenen kurların% 6 alt ve üst limitlerinde 

belirlenmesi 1com>.snnda bankalara :yetki tanınmJ.ş, vad.oli 

döviz alını-satJ.mı'rıda belirlenen esa.slar dahi 1 i nde sorbest 

bırakılmışlardır. Tlirkiye 1 deki kişilerin yanlarında döviz 

bul un.durr:ıaları herhangi bir kayda. tabi tı.-ct;ulma::n):_:tır, ay--

rı cH dövizlE~r iç in banl::alarda hEJsap açılah U.eccktir. 29 

Aralık Kar::u•ları ilc kambi:to mevzuatıncln büyük iHçüde ser-

-----·~ --1-
(17) KALAICIOGIJU, a.g.e., s .. 124-., 



l.ı-9 

bestlik r~otirilmiştir. Bu kararlarla ilk 0efa b~nkalara 

d5viz içlemi yop~alnrı için yetki verilmiştir. T.P.K.K. 

hakkında 1984 ~rıluı.cla yayınlanan 30 scıytlı kar:1r ile ban-

kaların birbirleri ve mUşterileri ile yapacakları vad.eli 

s~zle]mclnrin sliresi on az 15 ~un, en fazla altı ay vade-

li olacaktır. İşlemlerde esas Dlınacak kırlar ise yabnn-

bestçe tayini beljrtilnjştir. 

1986 yılında ilk 6nce yaşanılan d6viz sıkıntısı 

n ç,-J,·>n·i ''l"' ., Lı ·ı·l•>r·~- 19-0 6 1 da 1Kni' hnl ·i rJ f-'TIJ" '~·'·'rbr,,...·t;:i ''i .... ~ ~ . '"" ··-~l ... V J_ f"' 1 ... ~1... \J - U \.. .. ..,,.. \~- . -" . ~., l. ..... ~-- .... ~ '-"ı.. ..ı . - .._) ... 

• • ı 0 
~d ı ~ ı 30 T~, ' l (") -· 6 l l ~ ı ı o çu e sınır an~ırı mış, L~ım ~7ö ~a QO a_ ın8n ;nrnr-

ıarlrı b:~mkalnrın dJiviz ü;lr::mlc:r:inc1e es:::ts alc:ıcr-:tklor:ı. kri-

terlerele önemli ölçülerele ~~rcnilikJ.ere ;::idilmi:;tir. :Du. lm--

rArıar, bankal~rın döviz yönetj_m~ne hali h3zırda temel 

ol uşturmaktadJ.r. 

Bu n.:;donle alın;::ın };:ararlr:ırı iin~;mi o.çı:::>J.nd:::ın ince~ 

lcmek yerinde olacaktır (ıs). 

- Bankaln:ı: ihracat ve c;örünmeycn i[:"lomJ.c::rd_r;n alı-

.şınJ_ ycıprnış o:ı_cLll::::ları döviz ve efekti.n_erin en 2z ;.5 ı::)' lik 

ı5' ine 1-:::o.deır I'18rkcz Banı.~.:a::ıJ_ 'na devre tm e}:: zorıı.nd:ı.dır1ar • 
. 

Bu oran, Haziran 1989'da % 23'e indirilmesine 
. 

ragınen, 29 Temmuz 1988' de alınan kararla % 25' e yültsel-

(18) 
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tilmiş, devir silreside hesaba seçtikleri nyın ilk 5 iş-

günü son:ına kad.ar belirlenmiştir. Devir i.c;:leminin gerçek-

ıe ~mocJ· ~ç~n d~~rı"Z 1 Prı"·ı 9< .;:,;;:> __ J. J .. 1 "". j_ :.... J.,' bankaların rierkez Bankası ncz-

dindeki hesaplara alacak kaydedilmesi, efektiflerin ise 

Herkez Bankası' na bizzat tesl.im edilmesi r:;erckl:Ldir. De-

vir işleminin zamanında yapılmama3ı veya eksik yapıldı~ı 

dc.ı_rumda, sonradan ;,rapıle.cak devirlerde es o. s alınacak kur, 

devrin yarnlması gereken tarihtDki ı;;eçerli Nerlce:;:~ '3anka-

sı' nca bankal::ı:r.araGJ_ işlemlere uy;;ulancın lnırdur. Deirrin 

gercc~}:::le~;tir.i.ldiği t.:ı.rilıteki bankalf.:ı.rarası döviz alış ku-

ru, sabitleştirilen kurdan dü:şük ise fiili devir ·ı;arihin--

deki kı.:ı.r geçerlidir. Devirlerin A.B.D. Doları, Batı Alman 
. 

Harkı, Hollanda Florini, İsviçre Frangı ve ·~·ransız Fran-

gı üzerinden yapılması belirlenmiı;tir. 

- Bankalara döviz pozisyonu yönetimi sırasJ_nda bir 

takım oranıara ·ı.ıyma zorunlulut~u r,etirilmiştir. 1J7L+ yılın-

dan itibaren br:ınkalara tanınan döviz pozis;7onu tutma :>ret-

kisi sadece belli şartlara haiz olan hankAlArı kapsamak-

taydı. Ancak ı.1lı...1slararası b~::ınkacılık alanınclak:i_ G'?lişme-

ler nedenJ.,Y"le Temmuz 1981+ KararlarJ_ ile tüm be.nkalar dö-

viz poıüsyonu ycinet:i.m:ine sahip olabilecr..)klordir. J:'alı;:at 

bankalar ar;;at~ıda h·:::li.rtilen oranıara uymak zor'.mdndırlar. 

i) Likidite Oranı 

Ban1caların e;·enellik.le k:J.sa süreli yi.iki.i.mlüJ.ükle-

ri nedeniyle korumak zorunda oldukJ.ar:L likidite oranı 

dövi:~ mevcutlarının döviz yükümli.i.li.iklerine bölü.nmesiy·-

le belirlenir. Bu oranın 95 20 'nin altına inmemesi ge-
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rc:kliclir. 

ii) Kur Riski Oranı 

BankalDrın döviz mcvc~ıtlcırı ilc döviz alacakl<Jrı 

tonlamının döviz borçları toplarınncı b::.J.ijmıesi ilc bulu-

nur. Kur riski ornnının asgari r:;ınJ.rJ. ;?!ı 90, azami sınırı 

ise ~~ 110 'd.~.1r. Kur rüıki oranında 9; 110 ı lı.ü: ı.wt sDnr, 

;6 20 ı lik li ki di te orcırnna :tilaşma.k vo;ya 9,; 20 1 lik likidite 

oranına ıJ.laşm~ık kn:ydıyla kısa v:ıd c:l i cfJ;:ihhütlorc l::nrQJ. 

dah~ fGzla likjd~teyo sahip olmak amacıyla G0ll8bilir. 

· · · ' n·· · T ı· t ·r ı K 1 J ') ııJ.) ovız eve ıa ı- osap ::•rJ.. .'.ı .... an:unı : .. ro.nJ. 

Bankalr'r açmı~ş oldı.ıkJ..s.r:ı döviz tevdi:~'.t hc~_:;:;p:Ları-

nın zo:r·:nl;ı. k'.T.'şılıkLirı ci.ı;;;J.ncla k:c'.l::m l:uımın:u:ı 01 :::ı.z 

?0 50 1 sin:!. döviz kredisi olar. k de-?1:erlen<l.i:cmek zorı.ındad.ır-

lo.r. Bankalnruı birbirlerine açmış old;ıkL'rJ. döviz te·:.7 di-

at hes~-r:ıJ.'J~cı için bı.ı. oran söz koıF'S 1 1. deC;ilclir. Bu z;or;m-

lul;lk Ülkedeki dl5viz :3ıkıntJ.sı.na kar::.ıın dövizin belli no1c-

talarda bloke edilmesj_ni ~nlemok için ~~tirj.lmi0tir. 

Bu düzenlemenin döviz riski BÇJ.sın<lan ()zel l-ıil ... urw-

m:i. v.1rd.ı::.-. Bo.nkaJ:nr aç.mıı,; olclnkl·~ırı döviz tevd:i.ot mevdı.ı.-

o.tı döv:Lzler:i ni r_rL. kaynat.J;ına dönii .'.tiirdii.l:::lcri. tal.:tirdo, 

hes:-ıptcı.n çr.;kili:.:lcrdc döviz açısınd:::m .sJ.lcıc7ab:i.lirler. Ac;ı-

. - ..... ~-------·-·-·--·---

(19) 
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;.; . "'' :• o.ovız kı.:tr arınd.s.l:::L hızlı ;yi.ik-l os· ",1 -,,'·1·-ı.L-ı ı ,·,onJ_,'0- -.11
• ınt-:.a ~ .. . ı 

seliş rr)gnü ·k·ur ile ser'i)est piyn.:.30. lcuru armnncloki f<:ırkJ. 

açmıştır. Bu nedenle sp~klilatif e~ilioler nrtmı0, ihracat-

çılar kazr~nJ.ı..k1;3.rJ. dövizleri ;yurda cetirr:ıcmeye bas:.ıamı.·.:-~ 

larda:ı.r. Dıs: borç ve faiz ödemelerinin i5neTn kazmıclıS;ı bu. 

dönemele döviz sJJ:eışıklıi:tı iyiee artmıştJ_r. :Su ncdnnlc 

L~ Şubat 1988' ele alJ.n.:nı :i.stikrar ted~)irleri ile r;ıe1rduat 

f . ı . ..1 1 ı.. ı . aız erı yuKse-~ı mış, i thalat teminat orrcı.nla:r:ı. artt:ırıl-

mış ve ihracatta döviz girişlerinin yurda gel~esi hızlan-

dırJ.lma;ya ÇcÜJ.~;:J.lrnıştJ.r. 

III- UYGlJI.ıi\.N.t\H K!\I'1KtYO POLİTİKAlıAlU ~llE DöVtZ 

PIY.A.SJIJ3ININ J3ULUNf'·1AHASININ 1AHATT1IGI SOR.!N1~,\R 

Cumhuriyetin ille ;yıllarında liberal bir döviz po-

li tike.sı ıJ.;ygulanmakta idi. ParB.m.n dıç de [Se rini n ar::-; ve 

talepte meydana gelen de~işmelerle belirlendi~i bu d~nem-

lerde belirli organizasyona sahip bir dö-viz :piya::.;a:nn:ı.n 

bulunaarnası paralel piyasanın oluşmasına yol açmıl}tır. 

ticaret a~ıgına yol açmıştır. D~viz piyasalarının çeşit-

li işlevleri bu d~nemde paralel piyasa tarafından ~arşı-

lanınJ_şt.ır. Ii.sJ.::ı.n:J.a bu dönemlerde ırürkiye 'de belli bir or-

· 1 · · · cıo··v_·J·.z .. , " .... ı·.va~a·rıın ·rn~·\,rcııd.ı_·~re•Jv~J~. d.i .. ;~,u··11L·ı·ı-sanızeyo snııp oır . ~ . -~ ç _ _ ~ • 

. mez. ÇUn1di cli[:,er iiür .. ya iil~ml, :rj.ncle daho. clöviz piya:::.;ala-

rı heniiz önem. kn.~c..uım:ımıçtır. 

1929 yJ_lından itiba.:cen baç;layan kontJ:'ollü d.ön.8m 
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oto-

ritesin.i.n dcnct;imindedir. Döviz :i.~~ır.mler·i.n:i Jl dcmr-d;im <Ü-

tında old.u[;u, sabit ve a:yarlanab:i_Jj r kPr sistmıünin be-

nimsc;ndi~~i bir ortomda döviz piyasasının vnrlı(':ınclan si)z 

edilemez. Hor tlirlli döviz ~elirlerinin belli bir zaman 

içerisinde Merkez Bankası'na devredilrnnsi ve elde edilen 

dövizler:'.n Herkez Bankası tarafından clif'.';cr resmi. 1::urıJmlL~,-

rın da etkileriyle bc!lirl8ncn ihtiyaçlara lv::ırcnn~;E\La olum-

s uz etkiJ..r:r yaratmı:~tır. Çünl;:\.i üjv::~z l:on crollcr·: n~ n u;{gu-

lan~ns~rla ~thalat ve ihracatçıların terG:i.h hakları sı-

nırldndırılmış, dolayısıyla bir takın k5rlı ticaret ola-

nnkla.rı l:aybolmı.ı.ş tur. 

Tlirkiye'do 1980 yılına kadar erektif döviz fiyat-

ları ithalat ve ihracat i~lemlerinde biiyUk fnrklnr ~öster-

miq, ithalrıt ile ilgili fiyo.tla:r:- ihrac.:;ı.. :;to.ki efeL:tif fi-

~ratlara nisbeten çok yilksek olmuştur. 

Bu far ka Uq ana 11:YT-;ulama :yol açmakt::ıdır, 

a) Gümrük vergileri 

b) Kısıtlı ithalat kotalnrı 

c) !thalat yasakları 

!lk j_ki uygu.lo.ma i th::üi sö;-~ kon~ıf;ıı olon bir molJ.n 

cari (E>.,J:Lz k'J.rnndmı TJ~. olar.:-;k ifade edi1r.1iş ·.ı1ns1<1ro.ra-

sı mal:i.y"t::nc: iG piyasada arttı.rıcı 'JnG~Jrlo.I' r:ct:i.rmol;::tc 

ve bi5yloce "e fE-:; ktif döviz kuru n olr:ı.rak adlnrıdır:ı_lcm kav-

ir}lmnJ..er:i.nde , . ı--~ i C.Jrı 0.0 :J ___ z çı-

1carmaktadJ.r. üçüncü uy[:"tÜ<:ına ise TIJ. pıyasa fiyutlarırnn 
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clün:ya 

ef ..... ı~-ı-·-r d''v'z k• ll'~'1 -.-·i'kc-lrıoci -.-::ı r.r." r:> J .·ırı-·.rc] '""vJ.... O l ,J..rU .'- ,) J. vC. Tll~•"~-Ilv "'"O~p 0 .. ID8 .. \.l"1 .ır. 

Halbuki ithal ikamr:si olo.r::ı.k yerli ü.ret:i.J.cn mal-

lar ihraç ed~_ldikleri zo.m:::ın ·sadece cari döviz kurnndan 

Ü?lem gör::ıcktc ve vergi iadesi olnr:.'k ver.i.l.en to;:,;vikler 

:i.th.:ılett:J.l;:i yül:sek korumayı r:c-:nolli.l'::le telafi cdcmcmek-

tedir. 

Bıı. durımda verli olaretle ·;i_rFJt i_lcn bir mnJ. ic pj_ya-

sa;ya ::_;(ıtıldıt_Çı z::ım:1n ele ! :eçen fiyat, a?nı m ol ihraç edil-

tadır. Bu da s~rekli olar?k iç piyasa sutı~larını teşvik 

~dip, ihracatı bir anlamda cezalandırdıtı için dıs tica-

ret den ~esine ciaima olumsuz bir etki :·n:ı.:;:y;ıaJ::t::ıdır. Enflas-

yona ra[):ıcn döviz kı.1.rıı.nnn sabit tutı·l~ır:::;_ı_ veya onflas:yoh 

oranında devalüe edilmemesi iso bu farklılı~~~J. ve ihro.ca-

tın cezalandırma oranını sUrekli 8rttırmı0tır (20). ltha-

lat ve ihracatta nygulan::m kıırlnrın f<Jr1::1J.lJ.;' 1;J_nı i').dcrmel: 

ve tek h ir döviz k 'I''ı.n·r;n işlemleri yönlendir:·nes ini sa(;l<"'.-

mak amacıyla döviz piyr:.sas:ı.nın kurıı.J.r1nsı bıı açıcl~:m önç:m 

ta~~ır:wktadır. Çünldi piyasa ~:0-} 1 'll0.rı içcrif;inde belirle-

nen kurlar ith,ü:\tı 1cısJ.tlaT'J'1ya r;itme1tsizin ~ihro.cr:etJ. art-

tırara k d.cnc~r:::nin ::;af'.~lo.nmasını daha koln.yJ.cıştı:rac ·ıl::tır. 

Ecas olarok Tlirkiye'de d0viz piyRnnsının eksikli-

(20) 



55 

ı if; i ' •If rak 1980 'den G onra K enelini hi Gs ettirmiştir. Alınan 

kararlrrın etkisiyle dı~ ticaretin milli gelir içindeki 

payı artmış, buna karşılık 1 Mayıs 198l'den itibaren kur­

ların ~ünlük olar:·~ le bol:i.rlenmcsine geçilm.iş, dolayısıyla 

d5viz islamleri arttı~ı gibi, riskle kar]ılRşma or3nı da 

.. , ı . '- . . . ..ı rı ".. . J t ı ld :y\1K~3,:) mJ. S\, ·Lr. O Ge yan-.. on c.ovız a .J.rı. s ::ı. ,J.m. arının Jo.:rıı J.-

f:!;ı belli bir yapıdaki döviz piyo.;::;asının ı:rıevc;ut olmamar.:;ı 

g.::ı.::rri resrni :n:i.yasanın hacmini :~:enişlPtmi:~tir. JU.J.nan ka-

rarla~la d5vizle ilsili işlemlerde çeşitli serbestlikler 

·· ' 1 t; • • ] • ı ı·· · 1 1 • · ·ı n ı ı r:,uno.eme r::e· ı.rı ... J.r,-ccn, c o'rız c-:.ı:c.,_arını.n J·icr.-;:r]Z nc.rı.D::'.[D. n-
. ı .J 

ca be1h.rlonr;ıssi ve resmi ~:ı~r~_arla ·Ja:nJ.J.2n c1.i_jviz i:::;lemJ.e-­
ı 
! 

rini.n bo;-;n.tt'm.m sım.rlı kalmasJ. bir takım istilcrr:ırsı.:c-:.lık-

ları da beraberinde cetirmiştir. 

Herl\:eZ Bahkas:L' nın döviz yöne tirninele zam:ınlc:ı.m<J.;yı 

dortru yapamaması ve bankaln.rarssJ. döviz pi;;rasasıınn btı.-

amacıyla r;a:Ti rc;s;ni pi,yasaya yönel:nü>lordir. Bu durum 

bankacılık ~-;ist::;mini olumsuz etkilr:cmh?tir. 

Kurlar:ı.n sür~:~kli :criikselme e<i:il::_m:i.nde olr:ı3sı ihra-

catçıları kazandı%ları d~vizi J1 ~rda ~ctir~ekte scçj_ktir-

meye ~;:incJ_ trrüş öte 7andan ithal:ıtçılr::ı.r cl:.ı i thal öd.omele-

rini hız 1 ·md::.rmı:-;;lardır. B~:ınl::al;\.rın da EJpGki.i.J.:::ı.uyon c/
1
).-

limino ··::i.rmcı:·:ri dövizin dc:la:~-ıı:1 lnzınJ. d.ü:~ürmü~,d;iir. Bu 

nedenle di5v:i.z kurları daha da ;yij}::selmi~;tir. 

rrürkiye 1 de u:;r::~uJ.r.ınun clconom:.k politil:~-:ı.ınr i.ilke-



56 

""1 ı f ~ ı~, ... ... ' i·· . . ı C> • • _. li .. c . ·1~ ı,, ı i;., (1;. , .. , ,.,., ı f' l . ·ı- .. -'-~'- ar, .... ç ,_.,.J.ı.ıı.n. go ,ırı. .jrının c .. ı .. u'- o '-• .. .l.::··ı .... J .. e ....... rce u. 

kcde o.lt~ı...ne.ı t~alep o.rtr!lı::d::ır. Al tın to.ıE;b.i.ne r'2smi kanal-

lardan cevap varilemeyince piyasadan d6viz toplnnıp yasa-

dışı yoll8rla altın Geti.rilmi0tir. Bu durtım altının fiya-

tını yükseltmi~tir. Aynı şekilde altın ith~l otnok ama-

cı~y·la yurt içinde döviz toplo.nmns1. da döviz fiyatla.r1.nı 

arttırmıştır. 

§.2. 

1980 yılından itibaren dış ~icareto liberRl bir 

;rapı kaznndJ.rrrw çabalarJ. oJ.a;yın par::H3.al ;yön\ini.i. de ;ı;ünde-

me ~:etirm:i.;,~tir. Döviz işlemlerinin artı.:~ı genel ole.r~:,ı.:: 

şu sorıı.nl ·.:ı rı ortaya çıkrırmJ.~tır: 

Enfla~;;yon oranınd0.J:ei a.rtıç;lar, V ma k:::.r~;;ılıl-:: ro ol 

faiz hadlerinin uygulanmamssı dövize olan speklilatif ta-

lebi arttırmıştır. 

n·:;dc:niylo ~ barıkalurın pozir:ıyonlarını. ~~üçlend.irrıek o.rzu-

sunda olr1al:n·J., döviz tevdiat hcsaplnruıı.n vadelc-;rinin 

Gelmesi, urofinansman ve dış krcdilerin anapara ve faiz 

art-

masJ_ ve bu n.cd. ·nlc r·;:ı.Jri rc:::mi T>i;:nwr·.::.rn yi_)nclnclc:ri döviz 
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!hracatçılara tanınan kazandıkları dBvizin% 20'si 

dıoında Icalan kJ.smını ;-/urda r.:ctirmel(Jri :-~orunlulııU;ıı nede-

niyle, sa Ti resm·i piyc:ı.so.d~Jn döviz k<~r'?ılnmrıcı;n yol una 

. d. J . t;. gJ. ı .mı.ş·-ır. 

Bunların yanında kuramsal bir Gelişme olarak TL. 

Interbtmk' ının kurulması, tamnmlayıcı olarak döviz In ter-

bank'ınJ. zornnlu kılnıçtır. Aynı z::ım~1nda A.:S.~l;'na tam üye-

lik başvıır~.ı.su nech:mi;·,rle parmnn do~;cr i. n :in ~v:Li rlcnmc~:;in-

de uluslararası piyasalarda meydana celen gelişmeleri de 

cli.l:katc ahm zor.mlu.J.uGU doC;mııç;tur. 

29 Temmo_ız 1988 Kararları ile clöv:i.z lcurlorunn be-

rnltuda :-lcrl::ez Eank3GJ. r:;özetimi.nde Döviz ve E.fe};:tif ~)i-

yas::ı..lm:ı oluşturulmasına kar.qr ver:i_lni;>, 1~- Eylül 19e3 
1 
ele 

bu piyasalar faaliyete geçmeye baQlamıştır. 

II- DÜVİZ PiYASASININ ORGAN!ZASiDNJ 

:c.·· ' ' .. ,T <.'q'"~" '· }3· 'r'l"' (\ ··1 OVlZ pı~ac~v~nd .Bnhd ~r, JZe Fin::ms Kı.ı.rumları 

Ve Yatl··i 1 ı' ,,,;;C"'"''"e':·el "r (rıc·)··Fı·"" "'ı·J·felı:>rı·) ~ v u\. .... L •... JJ u. :;. ü "' • •) ..•• C . , ' '-' ,,.) ... " • 

Halkın piyacc1l:ıra direkt olarrtk kut:Llması ~:;öz J.{on;ısu de-

Giinlü1c Kur .Belirleme Se<::ı.nslnr:ı.na k:atılmo.sı zorımlı.:ı. do··-

i5i1dir. 

::··i;yasadsı. rı erkez Ban1:ası 1 nın as].l G:irevi, taraf.lo.r 

arasında r:.ı.r8eı~1.ıl~ ~n:ıprıaktı:ı:. Ancak r;c~:eckJ.i b.nlle:rde ner-
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ı.~ c:~ Bankarn pi;;racada _yer almakto.dır. Du durnıncia ~ J.Icrl::ez 

_:.:~;.ı.nk:::.sı' nın pozir;~ronu pi;yasay::ı. o.lı:ts;turan c.\iL~c:r cırc;anl:::ır-

dan farklı olr:ıaınoictadır. 

Döviz pi;;rasasJ.n:ı..n çekirdeğini bnnk:üar ol'J.'";·t;urmak-

tadır. Bu arada piyasada yer alan D6viz Blifelerini, d6viz 

komisyoncusı.J. ile k:1r1.ıştırmamak ;:;erekir. Döviz :Büfe:ıleri de 

ditı;er piy'WG organları r~ibi döviz alımı veya ~-;at:unu1ı ger-

çekleştirmektedir. 

Piyasada döviz işlemleri, Arnerikan Doları, Batı 

Alman Markı ve !svicre . ·' 
Pranırı ı' lr:> e f'olrt'··i ·f' 
~ı. .n.. ...... ' •' ··- ~ ').,. --···- ü:<teml.er:i. ise 

N erkez ~Bo.nkasJ. 'nca alJ.m-s~.1tımı j'UpJ.lr:m, konv·crtib1 e·!~ek-

tifler üzerinden yo.pılmaktadJ_r. 

Döviz piyasası şu alt piyasalardan oluçoaktndır, 

ia TL. karşılı~ındo döviz alım-~ctım piya~ası 

ba transfor cdil~oktedir. 

iie TL. karşılı8ında efektif alım-satım piyas8sı 

Bu nl t }}iyasada TJJ. efektife döni.i:;d;i.iriHmnktGdir. 

İ "' l J .,.. cl· r :·<. ı ' ' ..., .; 1 <'"i ] · 
9 em _e.ı. , ·-',-~r ,_acın _,_ ,_;.-- _J_ 

p;crçc~ kle mn e 1;:tod.i:ı:-. 

iii. D~viz karqılıGı d.Hviz aJJ.m-oatım piyasası 

J3urada da, I1c:r.kez Ban'J.{as]_ nr::~cı ~örevini ;rt:ı.rımnkta-
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..;::ı ,., •• ı··ı "t: d b" ,, ....... ı··· ı·· . b" . \t.J.J.r. ~~ru.n_ l.'.K parı Je .. en ır v.oVJ.Z DJ.rırın c:ı.(:er c.ovız J.rı-

mine dönüştürü1mel<.te ve bir bf"lnkanın hnf.ı:bından dit:;cr:i.nin 

he~abına transfer edilmektedir. 

iv. D~viz karşılı~ı efektif .alım-satım piyasası 

D~viz satan banka d~vizleri Herkaz Bankası'na ver-

mekte v(:; clövizler sstuı ol::'.n bnn1Gın:tı1 f.·1crkez Bo.nka::-.a 'nda-

ki hes~bına d~viz olarak yatırılmaktadır. 

v. TL. karşılıtı Kar:,;ılı(';ı 

Efektif) 

Elinde belli bir dönem için Tiı. :Lazlo.oı bı.J.l~.ınrm 

amacıyl0. 'J1L. kt.:ırşılıt;ı efoJ.:tif d.e(~ir}im:~_ne rürrnckted.ir. 

vi. TL. depoları karşılıSı d~viz depoları piyasası 

TL.' na ihti;yacı olan b::mka ya da d.i(:er l'::urulı.ı_;~lar, 

N erkez Bankas:L 'na döviz vermekte, TL. 'nJ_ .::ılml:ıl<:to.dır. Sap-

te1non süre sonunda bankcı, dövizini ve bu clövizi için iş-

leyen faizi almakta, borçlandı~ı TL. 'nı da faiziyle ~eri 

vermektedir. 

vii. Döviz denoları piyasası 

Banka mevc·ıt dövizini, i~.2L. verir r;ibi I'-Ierl:::ez Ban-

lz:o.SJ. 'ns. kote etmektedir. Nerkr:)Z BankcıGı ö.on·~t5.mi ndo, bc:m-

kalt:r bcJ.:i.rJ.i bir faizdsm dö11iz borçl:::nwb:i..1;"c}:tcdir. 
r:ı • 
_,_ıaız 

rtıerkez B~lnl:nsJ_ t:ırafından bcl:i rlenirken, vs de! r:;i_i.rc~::-in.i 

6nAriyi versn taraf belirlemektedir. 
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viii. Altın piyasası 

Al tın almak isteyen k·1rum f·1erlmz Bankası 1 na durum n 

bildir:nekte, Herkez Ban'-:::ası deposı__mda bıüunan altın kar7ı-

lı~·:;ındR. herh.:ınr:;i bir şube~:> ine döviz karşıli;Sı yatırılclığı 

tnktirde herh<lnsi bir lcar almadan yalnJ.zca koı::ı.isyonuyla 

beraber ilgili kııruluş adına satışı :::;erçe:kleştirmektedir. 

Bank<üar, döviz büfeleri ve diğer kurulu~ılar ise ihtiyaç 

sahiplarine TL. karşılı~ı altın sat~aktadırlar. 

Piyasnda işlem yapan kuruluşlar Döviz ve Efektif 

:::-·iyas:.ılnrı r.Iüdürli.i.:5ü 1 nü arı=ı.rrı:=ilcta Ü]lem ;yapmak istedikle-

ri piyasnyı ve tekliflerini bildirmekte, bu teklifleri 

iierkez Banka~ıı :i.l[?;ili tarafı bildir~aeden diğer kuruluşla-

ra iletmektedir. 

~\ankaların, özel .:.·'inans Kurillnlarının ve Yetkili 

~ilesseselerin Merkez Bankası ile yapacakları işlemler ve 

birb ::_rleriyle r:;erc:;1c J:ıiyaı:_;r1da cerekse piyasa haricinde ya-

pacakları ü5lemlerde uygulanacak döviz kurları ilgili ta-

raflar ara;·;ında belirlenDHolctedir (21). r-I erkez 3ankası 'nca 

her iş ı~ijnü sonunda ilan edil'::n knrlaı" ise, Günliils: Kur 

Belirl-ame İşlemine katılm.ayı kabul eden kuruluşların her--

gün belirlenen saatler ara;nnda I,Ierkez 13ankası 'na verdik-

leri çi2't taraflı kotas~ronlar E30l1'.mda belirlen-tr. T3elir-

lcnen leurlar I·1er1-:ez :Bank.:; sı' nca :ılı.ı.slarn.ra~n piyas::üardrı-· 

'::~. ;.::-:e:i.tr::J..:;rde dil:J:::ate alınr;ı.r;-:k e::rtesi :-~ün '.ı.ygulanacak 
•• 

(21) R.G. T. 21 Tem~uzl988, 3.19889, s.23. 
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a;Ink uydurma1ctadır* 

Döviz piytı.sasında meyd:.ma gelen kıı_r cl::'.ı~~:al;:mmala-

rı di(Çer p:i.yB snl ::1rla aynı do(';ruıt~Jda olrıınr:ıaktadJ_r. Çünl::Ü 

piyasa ı;ılusal karr:ı.kterdedir. Kurlcır f:~(.:ncllilde iilkc için-

de de~işen faktörler tarafından belirlenmektedir. 

Döviz uiyasasını di~er d~viz piyasalArından ayıran 

bir fark ta, döviz piyasalarında ()n-8mli bir fonksiyonu olan 

brokcr'lerin yer almamasıdır. Oysa, New Yo~k, Bahreyn Gibi 

döviz borsalsrJ_nın önemli noktalr:ıra ,:;elmcsüıde broker' le-

rin bu piyasalarda aktif olar8k yer almalnrı etkili olmuş-

tur. Piyasada bankalararası döviz işlemleri a~ırlı~~adır. 

lıiberal ekonomilerde hükümetlere dü .. ;cn görev, dö-

viz işlemler~ nı; müdahaleyi 1.;ızal tmak olrrı.alJ.d.ır. Çünk1, dö-

vize mi.ideh.sJ.e ~Jrtışlsrı, genc;l olar:ık, iilkcler:!.rı dış öcle-

üz·~rincl.e r~tkin. bir gözetimi vardır. I1erk:;z Ecınlc:u:n i:<::~ırla--

rın a~arı d:.üijalamnesını önlemek amacıyla piyasaya clo[';rn-

dan müd:~;heledo bı:l1ınmaktadır. Aynı zam.:mda döviz i::;>lemle-

rini kısıtlayıcı kararlar almakt2dır. Di~er döviz borsa-

Ancak b~.ı ınüd;:::ıh:' leler do. ha çok bil ·i.nçl i olrnn1zt;::ı ve ':knnomi 

--------·------------------------
( 23) Ali CEYTJAN, "Uluslararası DankacJ_lıiJ;ın Hiskleri ve; 

rrürki_;ze H' BTfHSi\.- EKONtWli"- rricc-1rct ve -~:fblli-ı~;i Od.ası 
T3.y:İ.n orr~anı, s.36 (E;ylı.3l. 19137), s.ı~~. 
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Döviz ye efektif piyas;:üarının kıtrıılr.ı:ı.:.::;ı çalışma-

lar:ı, ı()88 ;yılında banl-;:o.l~rJ_n döviz rezervlerin:i.n artma-
• 

sıylo. bcrobcr ~3. :;~. 1988 tc:ı.r:.i.hirıde Kur Del :i.rl·:::m·..:: i~eonE>la-

rı, 1Lt.').ı988'de T~Cı.--Döviz, .'l1L. :;~fektif pj_~lnsoJ.rırı., 

D5viz-D6viz ve D~viz-Efektif piyasol~rı ve 12.10.ı988'de 

A8atıda 1988 yıJ.ında piyan~d~ yapılan işlemler hak-

kında bil~ilPr V8rilmi~tir. . .... 
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TABT.ıO I 

D5viz ve Efektif Piyasaları !şlemleri 

Kurlar ('rLL~ 

Tarih 

Aylık Aylık Ayın Ayın Ke.tılan 

rroplam Tonlam T' En Kunüuş -~ın 

İşlem İşlem Yüksek Düşük f:)ayısı 

E ayısı Hacmi, Kur: I Jüı.ru ,rı..~rlık 

I'hl;ron ın Ortr:ı.lama __ .. _ 
Eylül 1988 l.J-41+ 148,1 1 73'+ ı 465 44 

Ekim 1988 958 455,1 1 960 ı 650 LJ-9 

Kasım 1988 ı 086 LJ-70 'ı ı 810 1 703 ı:::,q 
// 

Ar;::ı.lık 1988 ı '~60 643,8 ı 860 ı 795 18 

Kaynak: T • C • 1'·1 • I3 • 

1988 yılında, piyasalarda (Kur bel~rlcme dahil) 

2,2 Milyar AED Doları ttıtarında toplam 6386\ adet işlem 

~erçekleçtirilmiştir. Piyasalarda ula0ılan toplam ışlem 

hac i ml eri inc:elendi[;inde, en fazla i;,;lcmc 913, 3 r!!ilyon 

ABD Doları ile DiSviz-E:fektif piyc:,salorJ_nJ_n ula<_;da:~~ı gü-

riilm~·kterli:c. Bu piya.so.d.a tarafl~Jrdan hir:i. l'1erkcz BankasJ_ 

olı~p, r_;eneLl i1de rtıerkez Bankcısı döviz so.-tıp e.:~ektif al-

mı ş, yani k:ır; ıl.uşların o.tıl efektiflc:ri Nerkez Bankası 

ara c ılıi\ı:yle. .}urt chr:;ıına plase ed il ip d.e~~erlP.nd ir ilmi::?-
•. 

tir. Döviz-Efektif piyasGlnrındaki i~lem, toplam i~lem 

hacminin % 42'sini oluşturmaktadır. İkinci ve liçlincli sı-

rada ise, % 28 ve % 2i ~aylar, ve 614,7 milyon ve 455,4 

mil.?on ABD DoLırlık i.'~Üomlerle rı:ırı~-Döviz ve Knr belirle-

mo se2nsları, dnh~ sonra ise Döviz Depoları 160,8 milyon 

ABD Dolnrı ve % 7 oranla yer almaktadır. Di~er piyasalar-
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, ı ~ .: c G ; '·i 1 "''m h-:> C m_. t D ı '-' . , : ] , , ; C i .: . ct ı ı i . r"' rı v.o. .J.o,, -'·":<·-''· • '" .L, 0: uffi ] .• "' ... 1!1 ,1.3 rrJ_Urll ;·! ..• DJ. 1~,-::.Çffi,:,-· 

miş va 1988 yılında TL. Depo-DBviz Depo piyosa3ında ise 

i;,dern hiç c:;crçekle.:;;mcmiştir ( 1). Göriildüe;ü e;ibi, piyasa-

da daha çok d6vizlerin efektife çevrilmesi işlemi asırlık-

t;gdır. Döviz riskinden kor-mmada önemli bir ~ter"": n:ıhil) 

olan TL. karşılı~ı swap piyasası ise yet0rince gcliçmerniş-

tir. Merkez Bankası'nın bankalnrın efektifl0rini masset-

mcsi.ylc piyns8da bsnkalnrın faaliy2t sınırı daralmı~tır. 

Taahhiitleri.n yerine getirnbilmc:;si için bonkol·::rın piyasa-

daki yül;:sek kur uygnlamaları ise f··Ierkoz Ban1wsı tnrafın -

dan cn~ellenmi~tir. 

Aynı zamanda piyasanın faaliyet~ Geçmesiyle bera-

bcr T~a;;r:tiresmi piyasanın işlem hacmi önemli ölçüde cliiş-

mliqtlir. Piyasanin faaliyetinden önce gayriresmi piyasa-

dan ~-ı:eçen d_:-_>riz m:ü::tarJ. resmi }.::nn."ülrıra ;·;i)re dalv.:ı ~yo2;un-

dı.ı.. Resmi olmayan piyasr-qa talebi önln;6c::i tedbirlerin 

kez Bankası'nın hesaplarına s5rc sayriresmi piyasRnın 

300 milyon dolarlık bir işlem hacmi k9lmıştır. 

Döviz piya;:ınsJ.nda yer nlan kııruluşlar, k::ncli ar~:ı.-

. 1r.l 1 • ] . ı ı rJ . ] P. o·iinliilr l!:ı.rl.nda ~JO!:Jt;L ... arı .cır 0(:! _ı_r eme ~;eans .. :::ı - ı - J , ,-. •• -~ 

olarak bırları belirl~moktödirler. Tablo II'de 1988 yılı 

·-----------------· 
rı) m ,~ '·" u \, J... • ı .... .l ""l'J "'_!_.}' J 90).) V ll ı, B _ u-._) .ı. J.. ı,. ;·,_apor, sJn. 



66 

içerisinde Gerçekleşen Kur Seansları ilc il~ili bilsiler 

ver:i.lmiqtir. 

Tarih 

Asustos 1988 

Eylü.l 19E38 

Ekim 1988 

KasJ.m 1988 

ArG:Lık 1988 

Kaynak: 

TABLO II 

Günllik Kur Belirleme 

Aylık To-plam 
İşlem ·· 
Sayısı 

936 
638 
52L~ 

248 

92 

rr.C.B~B. 

A:-:rlık Tonlam 
:.tŞıem Hacmi 
Bilyon ffi 

155,8 
127,6 

lOLf-, 8 

49,6 
18 ,Lı. 

A:rlık Ortalama 
Denge K~;.ru 

Tij/$ 

ı 528 

ı 60.3 

ı '745 
ı 7L~9 

1 819 

n~ ı 1 IT' l •• "1d''v" 'b' ~ao. o __ ce ~nru ngu Gl ı söz konusu döncwde ton-

lam 2 '~-).S adet L!-56, 2 mil;yon dolar ttı:t.-::ır:ındn k<_ır rY:·Li_rleme 

işl8mi gcrçekle:;tiri.lmiı~tir. 

1988 yılı AG;ustos a~7ın.dan ıtJ_bcırr:;n u;yrçulamaya ge-

çilr~n ::wrbest kur sistemiyle meyd::na ~·;elen r~el i.:~;meleri 

incelemedan 6nce daha Bnceki dBnemlerle meydana sclen ge-

lişmeleri bolirtmek gerekir. Bilindi~i cibi 1]81 yılı Ma-

yıs ayından itibaren döviz kurl3rı glinllik olarak beli.rlen-

meye ba~{Lqmı~? bankalm:-J_n kur belirleiııcdcki nwr,41arı zaman 

zaman çeşitli Ş8killerde de~j_ştirilrniştir. AşaRıdaki Grn-

mi J~viz k~rlorı ile Gayriresmi piyasada Gerçeklesen d5-
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viz kurl~rı s~stcrilmiştir. 

GRA:fl'İK I 

C' b t r ,.., ' t ' J ;.• - J ' l • • • .:.:cr es h.u:r cııs -ı:;mınc.en uncc Kur .arın Go. J.~nmı. 

1,5 ______ M _____________ .. _oOOO ______ , .... o-OOo-•N .. OOOoO .. ONOO_O_,, __ ..... ~OMO ...... -OOOOO-'""' 

1 ,J,. -

1 ,j -

1.:;! .. 

1 '·ı 

tı.R -

ıuı-

(1,;;' -

O.IJ 

.. 
o ·1· 

G 
r · 1 t; :1 · · ··ı 1" ·· ·.. '1 · d'' · ı ı · ı · ı-, ro...: ı c-ere c;cırıı .. CUı_;U Cl )ı DVJ.Z ı-;:nr .nrınct8.0. Dr\·l'}-

lor dDl~~;oJ.ı bir c;öriinümdedir. Di:in~~m iç(:ris:i.nd.c G:::qrircsmi 

piynsn kurları resmi kurların lizerindc Garçol:lc0miştir. 

Dövii~C t;::ılchin yü\:sek old.u~~u cı_;5ncr.ılcrdc r;o.yrirssmi piyasa-

do. olnşnn 1-:ı:.rlnr iJa rcnmi leurlar :JrmıJ_ncl:;ki m.::ırj ;jnomli 

ölçlide yükselmiştir. 

B<:ı.nkol:aro. tD m.mı.n döviz rozisyonu tutma ;/cd;lciG inin 
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de?~erlendirilmesi ayrJ.ca e1leri.nc1 e1ü TIJ< mevcutlarının 

deSvize b3/;lanmo.sınJ.n. di1h'; ekonomik oldui~ıın'.m varc<wJ.lma-- . . 

d .. · t · ı· .... · d · ı I" ı ·r , ı sı, ovJ.z arz:ı.nı.n ys erı:nz J.:: __ :ı ne enı~r~e ,_,er.cez _ _,an;msJ. -

nın yi.ikü.mlüliH:lGrini _yerine c;ctirnıck o.macıyla banlce.ların 

d .. · .. . t; · · r. rı " · · ı 1 · kl · t . · · h '-.ovı.z ~rone·,:ı m:ı.nJ..e .. ec';J.ŞJ.ı-:: .J ... ere gı me sı, ı raccn.,ın art-

d '" •.. . ı· ı . . t ı l 1 macJ_n.a ve ır';er o.ovız (~C. J.r ~er '.nın ar r:ıarnna !~8.rçı.~ı ı;:~ 

ithalat ve di~er d~yiz cidcrlcrinin de çeşitli d5nemler­

l de artması, bo.nkolnlın ve clÖYiz tasarrnfu yaprm J:::i:_>ile-

rin ceşitli dc)aemlerde ~3peld.ilac:ı7on et;il:i.rııler·i_ni A.rttJ.r-

maln.rı k1ırl2rın istikrarsız b~.r ~;eJ;::ilcle dalr.~al::mmasJ_na 

yol açm:ı.ştır. 

1987 ;yılından sonra clöyiz kıJ.rlnrJ.ndaici artı:;; hızı 

yükselmiştir. 1 ~187 ;yılında 'l'IJ. nominnl claJ:'a]c ~6 31 ve 

reel olarak 95 7 oram.ncla def~er ı:aybına ni~:raı:ı:ı.şt:ı.r. :Enflas-

yon onunnın y-i5.kseldi(;i 198.:3 yı.lJ. ba~:;;ı::n·J.nda nom:i.nnl d.ö--

mi piyasa kuru arasındaki mar~ bli~imli0, ~arnnın devaDie 

edilece(;i beklontilsri :-:>pckülcı.ro.'/On aı:ıacıyla cFiviz biri-

kimini arttırmıştır 

açmıştır. 4 Şubat Knrarları ile resmi 

kur ilc ~,;ayr:i.rc~:;mi piyn:.;a kurn nrasınckki ··nar:) clo.ralmaya 

bnşJJ-ı.ım.şsa da dönem r3on·mda bu narj tcl::ror B(,(J.lma d'::ili-

mine r:;irmi::?tir. 

f)erbest Kt1r Sistemi' ne r;eç il di i). 1983 yılı Ai~ıı.st;os 

-------------------------------
(2) OECD Economic Surveys, 1987-1988, s.21. 
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ayından itibnrcıı olu;~ıan l:ıırlarJ_n c;cl:i_~_;:Lm:L ise Grafik II ı-

GHAFİK II 

E)crbest Kur Sisteminden Sonra ICnrli:ı.r:ı.n Gclir;ıimi 

·lı't r-... .. ı.: 

-· ·-~- {'{] 

1.~ ·- ---·--ı-----ı-----T----·.....--- ı·-----.....,-----···--r--·· .. -···-·-r-·-···----
F.I Q 10 11 1::ı 1 :;ı :'i .ıl. 5 

l!l9,!?" 
[1 P.t::!:il',"l 

~=.erbest K.ı1.r Sistemi' ne c;cçilcli(;i ilk n~fl-::1rclo. r·;o.y-

açılma c~ilimi r6stcrmiç, bırların artı~ı hızlaniDı:;tır. 

Döviz.c olnn sp8ki.ilatif talebi önl•J'rıd·: ve k:ı.rl~J.r:uı hızlJ_ 
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faiz si~3tc,minin bcn:i_m:3<mmcsi d,:.)vizo olan talebi dıırdur-

muştur. Ekim a,yından itibaren d.iivi~~ kurlarının b·:,lirlon-

mosinde ~ayrire~mi piyasanın etkinliginin kayboldu~u g6z-

lenm~ktccl:i.r. Grafik II' ele de r;öri5.ldüLÇü r:~ibi döviz kur la-

rı her jJd pi:yo.~.3ada da birbirine paralel seyretmeye baş-

lam ış tır. AralJ.k ayında çe::;:it;li ;yüki_imlüliilder n~.·;drmiyle 

artma e(;ilimi 0östercm döviz kurlorı :yine Herkez Banka-

sı'''m.n müd,-,h:üesi ile (_jnlenmis; :i.k.i 1)i;ycısa k'ıru nrnsında-

ki marjın açılmaması sa~lanmıştır. f1erkez Bankası'nın dö-

viz sato.rak piyrısnya m;~id-~--ıhnle etmesi özellikle küçi.ik z~·l-

çekli bc:mkalnrın, döviz biriktirme knb:Uj:yetlc::rin::_n sı-

nırlı nl~ası n~d0nıyle, döviz ihtiyaçlarını karşılayarak 

r;ayriresmi piyasaya talebi önlemi:;tir. Türkiye' de serbest 

kur piyasalarının ol~şması i~in ~erekli zörülen; sa~lık-

lı bankecılJ.k içleyişi, :.:ıcrbcf:;t faiz uygu.larn~;un ve ;yeter---

li dengeli bir makro ekonomik Gelişme 1988 yılıncta yete-

rince s;lJ').rın:~m.':ımıq olrn:.wı. da, döviz piya~Ftlarında T.C.r·I.B.-

nın etkili olmasına neden olmuştur. Btı. durumun 1989 ~.rılın-

da· da devc=rr:ı edeceg;i anla;;;:ılı:ıo.ktaclır ( 3). r-'Jcrkez BankaSJ. 

piyaı:-sada ü::lediC;i polit:i.knyJ..rJ. deS;erlenmi::::; döviz knrları-

nı arzıüamaktB.dır. Döviz pi~.rasa:-:>ında kontrolün söz lconu-

S'J_ oldni~~u dnrnmlarda kurlDr ancal.c pi;ynsoda bel i.rlenen sı-

nırlar içerisinde esnektir (4). Bu nedenle, döviz piyasa-

C3) Yapı ve X redi Banka s ı, Elconom~k D~~~ı!E!, Aralık. 1988, 
s. ~~2. 

( L~) Klaus FRI~mRIGII, International Econom.iGs, New York, 
1983, s.186. 
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s:tnda c;erqek o.nlrJ.rnda serb::;st döviz 'kl.;ru n;yı;~ılanmafııc.ü;.:tadJ.r. 

IIcr1:::cz Banl:.:rısı TL' m_n hJ. zlJ. 7i.iJcsel:i.çdni arzı1lnmal:::-

t , .. ., ··ı ı ... J .. ~ı -a, speı.cuı.as'ronu on. emo_c, :;a:/rıresmı J:)].J'i'1.sr:ıy .. a mucac.c. e 

etmek ".re ;;retc:rli döviz rozsrvi oldu'/;'.ı irna;jJ.nı yarntarak 

TL.'nı aranılır hale setirmek amacıyla piyasaya müdahale 

etmd;:tedir~ 

Ele alın8n her iki dönemi de kar0ılaştırmak gere-

kirse; birinci dön,.:md.e döviz kurlarJ.nd.a artaşlar oldukça 

hareketli bir r;::irünüm a:ı:·z etmic;lz:cn i}::inci dönemde döviz 

kurları özellikle 1989 yılJ.ndan itibaren ds.ha durrı.r;nn 

bir özellik ı:ı;östermiş, kn.rlar.·J_n bel~ rlcnracr;:!.ıı.<le :':nyrires-

mi piyas8nJ_n etkinl.if~i kaybolınu;;;-t:;ur. 

III- ALTIN PİYASASINDAKİ 

Türki;ye 'nin alt:uı ürotiminin ;yctsr~::izJ..iL:;i nede-

çüde yurt dıçından c;ayriresmi yollerdo gctJrilen altın-

.Lar le J.mr;;;ılmJ.ı;yordu.. DJ. Ş pi;yo.snl;:rd;;ı. dolardo. meydena 

selen de~işmeler ile petrol fiyatları altın balebini et-

kih~yen dJ.qsal fo.ktörler olıı.rken, ~rurt içinde o.l ternc:ıt:i.f 

tasarruf araçlarım.n muhtemc:l c:;cti.rileri cibi beklnnti-

ler altın talebini etkilemektedir. 

F'i3n::u:;a l~ı;.rı;.lunce::ı;ya kadar I·1crkez BankasJ_, dı.ç;o.rı-

dan döviz le al tın alJ.p ~:ürk Lirası 1<:r:ıri]J.1ı(5J.nda piyasa~va 

satı.yorclı.l. Pi;yar:;o.nJ_n faaliyete r;eçmes:i.yle .Hcrkez Bankafıı 

dövizJ.e ithal ettU{;i al tın:L yine döviz1e sni;ı"lnktcdJ_r. Bö;y-

lece dövizle alıp TL. ile satış :yapJ.l:nasından do~san zarar 
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r·:ider:i.1miştir. Ayrıca I·'lı:rl:cz Br:ınlcas:t' n:ı.n catı[;üarı yaptık-

tan sonra İsviçre'ye ~demeyi yapaası nBdeniyle Banka'nın 

kasasından d5viz çıkmamaktadır. 

Piyasanın faaliyete geçti~i ilk ~inlcrdc Merkez 

Bankası' nın elinde bu1unr::ın farklı ai!;ırlıkteki altın re.:.:. 

zervler:Lnc k.::ı.rşılık piyasaclG ;yer alrm kırıılı.ı::ılarJ.n al tJ.n 

taleplerini belirli atırlıktaki altınlara yo~ınla0tırma-

sı nedRniyle vadeli sGtışlar yapılmaya başlanmıştır. Al-

tın s'Jtısıla.rJ.n:ı.n döviz kar:;ılı(;J_ndn .7anılmns1. nc:;dcniyle, 

bankalnrın altın taloplerini arttırmaları beraberinde dB-

viz talebinin de artmasına yol aç~aktadır. Bu nedenle dö-

vize olan talebin artmasını BnleDck için vo talep edilen 

a<'~J_rlıkt::::ki ol tın rezervlerinin yetersiz olduğ··.ı. zar.ı.anlar-

da piyaf:;ado i;şlem hacmi kı::ntlanmaktodJ_r. 

AI tı.n. piyasası.nın lcı.rıl:(.TJ.':>.sı ilc c;ayriresmi riynso. 

r;ihi, döviz tico.rcti ;tnpan-

ların önemli bir döviz k:ı:;rnaf~ı da 1caprmını::.~tJ_r. 

Altın piy~sasının ~ırulr.ı.asıyla dlinya borsnlorıyla 

ente~racyoroJn sn\lnnması daha kolaylaşmıştır. Ddviz alış-

verişlerinin piyasa koşulları içerisinde yapılması ile 

döviz k~;.rlı:_ırın~ı_n belirlenmesine krtrç;J.lJ.k o.l tın i::}lnmleri-

nin piyasa duanda yapılmcısı sisteme r·:";rckli esncklii';i Tı:a-

znndJ.rDmaz ~ Sü; temin :Lslem·::ı~TG brı.şlamncJ.yla döviz-al tJ.n 

denResini snSlayıcı gelişmeler gözlc:;n~ekte, altın arzı-

nı ve altın talebini kontrol altına alıcı uygulamalar ~in-
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deme ~etirilmektedir. 

Yaklaşık 1, 5 aydır faaliJrotte bul '.m:ı.n .:ı. ı tın piya-

sasında istikrarlı azalma trendi kaydeden fiyatlar yak-

laşık % 3,3 oranında geriledi. Bu dönemde 5 bin 667,9 

kilogram al tın satışı ı;erçekler.~t:i.rildi C 5) .. 

IV- DİGER GEiıİŞf,1ELER 

n·· . 
.LOVıZ 

~elen dıç borç ödom8leri nedeniyle d~viz sıkıntısı bck-

J.r~mtisi ort2ya çıkmı(ıtJ.r. IIerkot:; T:\ankcıs:L 1 n:tn ch ş borç öde-

maleri nedeniyle piyasadan döviz toplama işlemine sirrno-

mesi Iz:urlarda a~;ırı yü.lcseli;;lc:ri r.)nlem:.i.;:ştir. r;crkez T1,an-

k~Sı 1 nın taahhiltlerini kendi kayn~klarıyla yorino eetir-

me si, açıl:: pi;)Tasa üücmleri için döviz rezervlerinin ye-

terli dı:.i.zcydo olmnsı c;erc;k bo.nl:~ürırara:::;ı döviz 1)iyasasJ_-

nı scn'c;1::.:sc ~,;a~·Tiresmi piyasa;7ı dal;;o.landırmamı:;;, spel;:ü-

lasyon e~ilimini dişürmüştür. TL. 13 ~kim 1988 - 18 Ocak 

1989 d6neminde 0 20 dolayında reel olarak dekerlonmiştir. 

Bu ba(tlnmda düşündii,\ümüzd.e, bu d)~nemd.e T-Iorkoz; Ban1c::ısı 1 nın 

uyc;ul ,d-Lı't,ı döviz kuru politikası. daha 6nceki yJ.llarda uy-

c;uladı(;J. döviz 1.<::uru polit i. kaları açJ.sından bir zıtlık ta-

şımaktadır. 1987 yılında ihracatı t8çvik ~olitikası ara-

cı t;örii.nen döviz k~ıru pol i tikcı.l.r1rı bu:":i.in artık o L,üevi-

ni yitirmiş, hatta ihracatı caydırıcı niteli~e btirlinDiç-

(5) Dünya Gazete::3i, 13 f1a;yıs 1989, s.l. 
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tür ( 6). KJ_saca ihracatta vere;i iadelerinin kall'::m;:;.sına 

ve cari işlemler d.en[;csin·i.n .fa.zla verınesinr~ ro}smcn uygu-

lana n lc.ır polit:i ka sJ_yla ihracatı tcr.?vik etme}::: amaçla nma-

makto.dJ_r. riyassnın faali~:rct;c ;--;eçti(;i Eylül ayındem 1989 

yJ_lı [;i.ubat ayına lcad.ar sürede yo.pJ_lan ih.racat bir önceki 

döneme göre % 1,4 oranında azalmıştır. 

De(Çerlenmiş döYiz bJ.rıınnn uzun süre clev~::.m ccl.ebil-

m esi için rıikto.:r kJ_s:ı.tlsrn;:;l:ırı ( ith.:üotta) senel b::i_r yön-

temdir. Yine ülkeler bliylik rnikturl~rda dış borç alabil-

dikl2ri zam8n de[J;erlenm:iş döviz kuru ayl8rca hatta :;nl-

larca devaM edebilir (7). Bu çözümler, Tlirkiye'nin itha-

lat yapıs~na ve kredi degerlili~inc ha~lıdır. 4 ~!hat 1988 

tarihinde alın8n kararlarla ithalat teminat oranları art-

tırılmış, buna baSlı olarak 1988 yılında ithalat miktarı 

diişınlir:;tlir. Aynı şekilde döv·iz piyo.sasını.n fao.li:yete c;eç--

mesiylo Şubat l989'a kadar ~eçen sürede cerçcklcşon itha-

lat bir Bnceki döneme ~Bre % 16,79 oranında azalmıştır. 

Ancak liretjmde ithalRtın Bnomi nedeniyle ithalat tominat 

• ~ 1 ı') ı d". . . . . ] . . l ı l oranları ılk aşr_:_mac.a 7cı '·- ye usuru_.mv,;,:ı ve a~;~mw_~ı o_ ara.\: 

9:~ 5 • e diir:ürülmesi kararlaqtırJ_lmı.ştJ.r. Yemi de(;erlenmiş 

di-iv iz lı:urlarınJ_n tjoçc:rJ. i old.n[~ı.l bir dönemele teminat oran-

---------------------· (6) ~t"Jl Bn·'~Rınç·ı··K T h. T)OTrrRrrı~c· 11 T' ~rı n.'""' n···r· , 1-1. ı__ a 1:\.u ... 11. --l :-:'- a. sın lJlu:-.. -cJ..tu~'~ ~_:~ .• :....2....:0!2;.;;-~...l:S 
Kuru v-e Ihracat Uzerine Olumsuz ~~t1::ıl·:~rJ" ~ Dun:yo. ' .... 1-a-
ze-tesi' rl (,',ubat 19~39' s--:4. 
Guy PFl<:FFm·(l"·'lAN (Çev: Jale i.JZTEI'IJİR) 11 De(:cr1enrıiq Döviz 
Irı,:,_,J ··ı rJ ~T~ T'1ronom" ]- '~ r. ~ı ı· '"ffiP ll -t·)J· T?f\-.,1 1' -~i"7l.li':i;'\...,.l7" j.) ·c·'"i"ifi:'ıA-

1. .... ı._.:: ... _ v •.:: ;~'-'· . ,_ .• r.~ ,_n:;_ ·-'·"· ~ , . ··'"·'· '·-' · '·'·' '·' .... ··' ... ·'-·'''' 

UI ~TISI, s .'tl, ('.remmuz 885), s. 20. 

(7) 
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1.7-rJ.nJ.n da düşüri.ilmes :i.y.le ithalat ucuziatılmış tır. 

§ ~ 2. DÖVİZ PtYAC~Af:nNIN iOlJim:tYONiıARI YERtlffi 

"'"·.ım···R"'Tl.+T "TTcı İ ···çr··r.r ...,,.,P,7'TTJ ..._ JTQ'""~'!JLLAD c ... :.. .ı; J_ . ;!,_,.ı ..L.ul' .ı~D .L ~- \:r.:~,.L w:ıl\. J .L . \., 9' _ .b. 

I-· EKONGr.rrİK KO Ş ULLAH. 

Türkiye'de döviz piyasasının kurulmasıyla bora-

ber liberal bir döviz politikası izlenmesi hedeflenıniş-

tir. Ancak döviz piyasasının oluşturul~ası yani liberal 

bir döviz politikası izleyebilmek için bir takım temel 

ekonomik ):oşullarJ.n yerine ı:;etir5J.uıı::-1Gi Gerelcı.r. 

Bu koşullarJ.n oluşaası için :yoğun bir çabanın har-

canması gerekeeeği, bu çabanJ.n da ekonomiye bas:;ka ;yi:inler-

den bir takır.ı n1aliyı.~tler getireceği açıktır. Onun içindir 

ki, bazı lilkeler bu koşulların oluşmasını beklemeden, ser-

best döviz piyasası tcygulomasına seçerek, ani hareketin 

c~et:Lrehileceği sorunları, yukarıda adı c;eçen maliyeti dü-

şünerek, göze alabilmişlerdir (8). Böylece iç ve dış den-

ge araGınd.a bir tercih soJ:'!J.nu orta3ra çılcmo.kta, yo.ni dış 

densenin sağlanması iç densenin sa2~lanr:-ır:uJınd;:ı:o. daha önem-

li olmnt:tadJ.r. 

(8) Erdor2:an AiıK!N, "Kur Politikası 11 , 2.'l'ÜRK!YE l:KTİSAT 
t.:. --- ! .. .v 

KONGRESt 11 DI;;; EKO.NOHIK IIıL,~ICUJER" KOr·r S:'i"ONJ T:ı.~DIJIG-
IJ:SR!, T. C. Başbakanlılc Devlet Planlama Te;;;kilatJ., 
Ya. llo.l783, Ankara, 1983, s$~94. 



ı. Ödemeler Bilançosu!!un .De_nG.,eli Olması ve 

1stikrarsız Bir Gelisme G~stermemesi 

?6 

Ödemeler bilançosu, bir lilkonin di~er ülkelere 

belirli bir dönemde yapmış oldu[~u ödemeler ile diğer ül-

kalerden yapılmış olan ~dernolerin GÖsterildiği bir hesap-
' 

tır. UJJcenin ulusal ticare·IJini uluslararası ticaretinden 

ayıran döviz olduğuna e;öre ödemelor bilançosunun denk-

lisi üllcecleki döviz arz ve talebinin denkliğiyle e::;ıanlam-

Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerü1 karşılaq-

tıkları en bü;ylik sorun, ödemeler clenc;esin.d.c meydana ge-

len açıkların giderilmesidir. Bir illkenin ödemeler ~on-

gesindaki açık, döviz talebinin döviz arzından fazla ol-

duğ;unu gösterir. Densesizlik, i thalattaki ar·tı;;ıtan veya 

ihracattaki azalıştan veya ülkeye gelen ser~nayedoki aza-

lıştan kaynaklanabilir. Neden ne olursa olsun bu durum 

döviz l:ui·J.arına yansıyaGak ve Ülke parasJ.HJ.n. eleğerinin 

düşmesine yol açacaktır. Ülke parasının du.rnmu clöviz pi--

yasasının işleyişini etkileyecegine göre, para de~erine 

ödemeler densesinden kaynaklanan olum:::m.z etlellerin ön-

lenmosi gerekir. Aksi taktirde paranın c;elecekteki del;e-

rine olan e;üven za;yıflayacalç!Jır. 

Ödemeler cl.cn~;esi açık veren Ülkelerde sorun, d.ö-

viz talebinin döviz arzındc:m fazla alcıası old.u[:;ı..:.na göre 

döviz kazı::.-:ınd.ı..rıcı işlemler önem ta;:amaktadır. Çünkü bu 

ülkeler yapısal özellikleri nsdsniyle döviz giderlerini 



77 

aznltmakta zorlanırlar. Bu nedenle ihracat, işçi ve tu-

rizm gelirleri gibi d6viz kazandırıcı faaliyetlere a~ır-

lık verilmelidir. 

B . 1 . d ""d ı. d . ' . ı tl k!l )ır e conomı e o erne or enrsesı sor~.nu ı e r:;erço. 

veya "denge" d6viz kııru. sor· nu m::ıdnl;yonun i.ki ,yüzü olarak 

nitelendirilebilir. Di~er bir deyişle, bu iki kavramsal 

olgu arasında çift y6nlü bir etki-tepki veya neden-sonuç 

ilişkisi söz konus:ıdıJ_r. Buna göre dış denr'7e soruna bir 

denge veya ~erçek döviz kuru sorunu olarak bakılahilir, 

sornnl!.rclan biri. si diğerinin or,cı:anik yansımasıdır ( 9). 

Ödemeler denrçesinin önemli unsurları olnn ithaLıt ve ih--

racatt~ki gelişmeler döviz piyasasını etkileyece~i sibi, 

piya::;~:ıda oluşan lı;:urlar da 6~ellikle ithalat ve ihracatı 

belirli ölçüde etkileyecektir. 

Türkiye'de ihracatın ~elişrnesi, ihracatta aşırı 

tutulan vergi iadeleri, düşük faizli ihracat kredileri, 

ihracatçılara faiz farkı iadesi ve döviz tcıhsisi, kurum-

lar vergisi istismarı ve gümrük muafiyetleri gibi ihraca-

tı teşvik tedbirlerinden etkil~:nmckte ise de, orta ve 

uzun vadelerde ihracat artışına en büyük faktörlin döviz 

kuru politikası oldu.t;unu varsay8.biliriz (lO). Ancak Her-

kez Bankası 1 nın TL! 1 nı değerlendirmek amacız.rla izleyece-

p;i kur noli tikasına bir de ver:Llen te;;w:i klc,:;rin az al tıl-

(9) '"' t ·.•KC'l'J" z T"" k. ı d p D D İJ . 1 • • ı"JUB J U .• :J, J, ·-ur -..ı e e ara ve ı9 enp:e .. ış(:ısı, 
. . '2-:;; c. --, l ' h. ı ono -L5'"~ E.:LT.I.A. Ya. No.c: :; o, l'.ıS nşe ır, -7o , s .. c:. 

(lO) ÇARKICI, a.g.a, s.l04. 
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1 ı . k o o d'' o ı " ı o h -ı-ması ec enırse, c onoınının .ovız ~aynası o nn ı.racav 

sektöriinün ço1~ zor dnrııma dü;;mes~i no ~rol açar. -i~hracata 

sa~lanan teşviklerin kaldırıldı~ı bir zamanda, piyasada 

olusacak k~rların teşviklerin olumsuz etkisi ~nleyebile-

cek seviyede oluşması gereklidir. 

İhracatta meydana gelen degişmeler ithalatı finan-

se edobildigi oranda d5viz dengesi daha kolay saSlanacak-

tır. Tilrkiye'de bu oran son yıllarda Bnemli Blçlide art-

mıştır. 

TABLO III 

Tlirkiye'de İhracatın İthal~tı Karşılama Oranı 

İhracat !thalat İhracat/1:thalat 

Yıllar (milyon ffi) (milyon lE) c 96) 

1980 '"' 910 7 909 36,8 c. 

1981 4 703 8 933 52,6 

1982 5 746 8 843 65,0 

1983 5 728 9 235 62,0 

198L~ 7 133 lO 757 66,3 

1985 7 958 ll 943 70,2 

1986 ? 457 ll 105 67,2 

1987 10 190 1'+ 163 72,0 

1988 ll 662 14 339 81,3 

Kavn8.k: ., D.!.E. 

!thalatın bliylik bir kısmının ihracattan elde edi-

ı -ı.: ı 1 . .,~ ... '"' ı ı !Ol~~ ·ıı,·' ·tJ· "'~r, ..... ı- açı<'r·ı n- n "'ı..- ·"·i D''D'"-en r.;e. ,_r e .<:c • .ı. ·:?ı_._ar.m~..::ı.ı. c ·::ı -'J"- ... v c ~..)-' ..L .. 'J"' . .L, .. ,. J.o 

man kaynaklarıyla kapatılmasını ~nler. B5ylece ek finans-
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man kaynaklarının ekonomiye olan maliyetinin dilşmesi 

sat:;lanır. 

Tilrkiye 'nin ödemeler bilançosundaki denp.:eyi sai';ln­

yan bir di~er kalem de yurt dışı işçi d5vizleridir. İşçi 

dövizlerinin ilikeye transferi büyii1\: ölçüde u;:rgıünnan po-

litikalnra ba~lıdır. İzlenen kur politikasında Berçekçi-

lik ve fonların transferinde saf[~lGn."ın koL:ı.ylık ii3Çi dö-

vizlerinin transferini arttıracaktır. 

TABLO IV 

İşçi Dövizlerinin Gelişimi 

Yıllar 

1980 

1981 
1982 
1983 
1984 

1985 
1986 
1987 
1988 

İşçi Dövizleri (Milyon $) 

2 071 

2 490 

2 184 

ı 553 
ı 881 
ı 774 

ı 696 
2 021 

ı 755 

Kaynak: D.İ.E. 

Yukarıda görüldüğü gibi yurt dışından r,elen işçi 

dövizlerinde dalga.lanmalrır söz konusı.1dur. Eıı istikrar-

sızlık yurt dışında gösterilen faaliyetlerin yapısından 

ve kaynakların ülkeye r,elmesini teşvik edici politikalar­

dan kaynnklanm8ktadır. İşçi dövizlerinden en yüksek fay-
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danın sağlanmas:t arzu ediliyorsa, bunların dış ödemeler 

açı~ını kapatan bir kaynak olarak ~6rlilmcsi ve ~ırt eko-

namisinin saslıklı biçimde ;:,elişıncs i. ni sa;"1;laycı.ca1c ni te-

likteki yatırımlar~ k8nalize edilmesi zorunlu&ır (ll). 

Gayri resmi d6viz piyasasının etkinliginin slirdü~li bir 

ortamda, işçi dövizleri bu piyasada TL. 'na çevrilecektir. 

Gayri resmi piyasadaki döviz arz v~ talebi daha çok spe-

ki.ilasyon ve ;yasal olmayan işlemlerin .finansmanJ. için ya-

pılmaktadır. Işçi d6vizlerinin bu piyasayı tercihi illke 

için Bnemli bir döviz gelirlerinin ekonomik olmayan y6n-

lerde kullanıL-:ıasına yol açacaktır. Bu nedenle işçi dö-

vizlcrinin bankalararası döviz piyasasın::ı. gelmesini sa€:!;-

layıcı tedbirlerin alınması gereklidir. Aynı zamo.nda yurt-

dışı milteahitlik hizmetlerinin de arttırılması, döviz ge-

lirlerinin artışında önemli katkJ.SJ. olacaktır. 

Ödemeler bilançosunun di(Ser hizmet lcelemi olan tu-

rizm gelirleri ise son yıllarda hızlı bir artış sösteril-

miştir. Ülkede sa~lanan huzur ve gerekli altyapının ih-

tiyaca cevap verecek dliteye gelmesi turizm gelirlerini 

artt;ırmıştır. 

(lı) I .. ıı,s t·,fa .~ rrrr ~ c._ r.r '7 e~r·J· Sözr.~N ~ ".i-~~ CJ. t._. ......, 3..1\.J~,\:1) ..ı...ı. • 1..1 l\... • '- .... J ' 

boJ1~zı ve Ne*depleri:, H.Uı!Y:fi: 
HazJ.ran 19?9), s. 69. 
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TABLO V 

Turizm Gelirleri 

Yıllar ·Turizm Gelirleri (I-Jilvon ın) 
' u 

1980 210 

1981 277 

1982 262 

1983 420 

1984 548 

1985 ı 094 

1986 950 

1987 ı 476 

1988 2 355 

Kaynak: T.C.M.B. Yıllık Rapor 

Turizm faaliyetleri, işçi d~vizl0ri gibi Bzellik-

le belirli dönemlerde d~viz üşlemlerini artırmaktadır. 

Bu nedenle TL.-d~viz dengesinin özellikle bu zam8nlar-

da iyi ayarlanması d~viz piyas.asJ.nı aşırı dalr;alanmalar-

dan koru.yac aktır. 

A) İhracatın Çeşitlenınesi 

Gelişmekte olan lilkelerin çoSu hızla sanayile-

şemedikleri için ihraç mallarını ve ihracat yaptıkları lil-

keleri çe0itlendirememekte, bu ylizden ihracatları yetGrli 

derecede gelişemeyip, sanayileşme çabalarını aksatacak de-

vamlı bir ~demeler dengesi darbo(;azı içinde bnlunmaktadır-
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lar (12). ihraç mallarındaki yliksok ~lçüdeki de~işiklik 

Ve n<:>e:~.-LtJ ı'l .; k iı' 1 "\r<>ııi D d1 r• +-ı' Cai''""ttn b:J 1" r'!'rııp ffi'··ll"' b'"'H-lm-'1'""''":- ... _._ .. '- ' 1. _ı_ .. \..\;:.• . • .. --·7: V • ı;,-. 11....,; -~- :.> . ... ~~-- c.ı. C\tj 

li:lır~~ını. az al tır. "Farklı ihraç mal ~rımlcırJ.nJn fiyat ve 

miktnr d.RJ.r~alnnmnlrırı birbirleri.ne tr-;l<~.fi ed.ecer5inden pe-

Şin kAmbiyo dalgalanmalarını da dolayısıyla [iderir (13). 

Türkiye' de ihracatın i<; erir; :i nde t.:rım ürünlerinin 

payı dlişUk olmalıdır. AşaSıdski Tablo VI'da ~6rlildilSli ci-

bi to:r,ıle.m ihracat içer:i..f3inde tarun ürünlcr·i..n i 11 pay:ı_ncla 

bir aznlma söz konı..ısudur. 

TABLO VI 

İh~acatın Bileşimi (%) 

YJ.llar Tarım fjrünleri 

1980 57 
1981 4-7 

1982 37 
1983 33 
1984- 25 

1985 22 

1986 25 

1987 18 

1988 20 

Kaynak: D.İ.E. 

-·---..... --------·---------.. -
( - '1\ .Lc.:; 

( 13) 

Sanayi ürünleri Di[~~er 

-··--
36 ? 
49 Lj. 

60 3 
63 4 

72 3 

'15 3 
72 3 

79 3 
76 4 
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Bnna kr-ı.r;::.ılJ.k toplam ihrac:;t içeri :.:;:i.nde ::;cınrıyi 

ris incl c de tüketim m:'llları ihracatı n<i n n z: ;.:;ra de y'ıtJ.rım 

m r-ıJJc:ırı l·ı...,......,cat n n "ı 1" ·· ·ı J.,. , c ... .c .•.... .. •ı~"" c ı ı ... ar:; r ı~'.:ına onsm vor~ı .. ~::r:: .. J .. OJ .. r. 

Ayrıca ya~ıl8n ihracAtın bel~~li iilkc y3 da lilke 

lan ijU~Pler de çsşi tlenc'l iril:nelicli.r. I3r:l ~ rli ii.lke ya d-::t 

üll:ee toy]_1:.1 ~ı.kJ.G.rJ_nn :;r3pJ_l.::ın ihra c 3 tın r~f!_~ırlıf~:ır:.:Lrt fJrtrnr-ı.-

Gonıı.ç ol:ırr:k, döviz kJrıJ. ~_le ihrnc~cıtın tc~;vit: eel il-

ne s ::i. dnrıırı~mda ihraccıtın hac:rııi, knrn.n piyo.i3Cıda arz ve ta-

lebe r,öre br:!l:i.rlcnece(;i .. düze~rle sım .. rlıdır. th:rac:ıtın hem 

nal açısınd3n hem de ülke açısınrlan çcşitlenrlir~lmesi öde-

r::ibi t::lc:ı; esnsklii'f,i dü:?Ük tirii.nler :;sr·i ne rc1cahst c::ür:iinc 

alasını dd1.a kol .:ı:/ hızlendı.rncaı:::tır. Böylece :; öviz ·oi~v·a--

sasuıcla istikrarsızl:ı.klr-ı.r az·::ılnr.:::ktır. 

B) !thal~tın Yapısal Dcpişirni 

ihrcc~tın srttırıl~a2ı yanında ith2latının ys]ıEı da do-

~iştirilmelidj.r. KalkınmR çabasında olan TUrkiys, yatırım 
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malı ve hammadde i thal etmek zor:;ndndır. Döviz kırunda 

meydana gelen de~işmelsr ithalnt maliyetini etkiledi~i 

ölçüd.e ihracat fiyatlar:L yükselecek sonuç olarak, ödeme-

ler dengesi açık verecektir. 

TABiıO VII 

!thalatın Da~ılımı (%) 

Yıllar Yatırım Halları Tüketim Balları Hammndde 

1980 20,0 2,14 77,86 
1981 24,7 2,01 73,29 
1982 26,26 2,04 71,67 
1983 25,09 2,62 22,29 
1984 24,71 4,40 70,87 
1985 22,95 7,98 69,07 
1986 31,28 8,61 60,11 

1987 26,95 8,23 64,82 

1988 27,82 7,74 64,44 

Kaynak: İ.T.O. ve D.!.E. 

Tablo VII ı de göriUdü(çü p.:ibi Tür1< o1c:momü3inde ya-

tırım ve hammadde ithalatının toplam ithalat içerisindeki 

pa;yı 96 90 ı ın üzer:i ndedir. İth;:üatın durması üret:Lm ço.rkı--

nın durmasJ. demektir. AyrJ.ca i tha1rı t:ı bai:;lJ. endi is tri1erin 

~ırması ona baglı öndüstrilerin ve üretim dallarJ.nın f~a-

liyetlnrinin yavaşlamssı demektir. Öte yandan t8rım, su-

ni gübre İçin dor!~rudan, tarım alet ve mak:i.neleri ic;i n do-

laylı, petrol (yakıt olRrak) do~rudan ithalata baSlıdır. 

Bu ithalrıtın ve on:ı finanse edecek dövizin Tlirk ekonomisi 
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için arz etti~i Hnemi anlatmaya yeterlidir (14). DJviz 

sıkıntısının neydana gelmesi h8linde ithalatta ~arşılana-

bilecek sıkıntılar ekonomiyi zor du~ma sokacaktır. Mer-

1cez Banl(;:ısı 'na yapılan zorı.ı.nlu döviz deviriGri öncelikle 

lilke ba~ımından hayati Hnem taşıyan hammadde ve yatırım 

malları sibi ihtiyaçların clivenli bir şekilde ithalatının 

yapıl:ıo.sJ. içindir. Bu durıım döviz pi;;n:ıs:-:ısının işleyi:'Jini 

olıJ.msnz etkilemektedir. Herkez Bank.:ı.sı 'na ;:.rapılr:m. ~or·.m-

ln döviz devirlerinin minıpmuın seviyeye r::slc~bilmesi için 

i thnle.t ic;,.ind.e zorımln 1lllS'JrL·.ırın -oayının azGl tı lmc::sı ,'"':e-

re kir. Ülke sanayi yapvan:ı n 3rntJ.rJ.m mrüları üretir-ıi.ne 

y~nlendirilmesi ve hammadde ve aramn]nra olan baSımlılı-

~ın azaltılması döviz giderlerini azaltacaktır. Dışa ba-

(';J.mlJ_lı:f;:ın· az:1l tılr.ıasıyla i thal fiyatl;:ır::_nın ol:ırnsv;;,ı et-

kileri 6nlenecek ve ihracat mallarının naliycti dliryecck­

tir. İhraç mcıllarının fiyatlarının düşmesi dıs> ticareti 

bıına ba~lı olnrnk da döviz piyasasını harekctlendire-

cektir. 

C) Dışa Açılma Derecesinin Arttırıl~ası 

. ' t'' .. .. ı· ı t ı ''11 ı Dış tıcare~ sck-orunun ~P ışms~ e o An u {8 sr 

için ar7.etti(~i bü;yük öneme ratsmen, ;c:rP}~ dii:}i.ik r··eli:r ciii-

ZevJ· necL:nj_ ile ithcılntın diJ.şük olması, r-.. ,erckse çcq:i.tli ,: -- . 

ned·'~nınrle arttır<'1lama~mn ihrac8tın e;österdii~i ı:;;eyir, dı:;; 

-------·---
( 1'+) Ahmet KITJIÇ"~)A.Y, Ti_i.rk Bkr~ıı.nmisinde Enf1o.~.Y0!!:.:2.n Anat o-

• • '· -ı. b 1 f'-. ---t "- ,,., ;\ro ,-~F?J ı'·,·ıru]tR ''a mısı, _ı_sl;;!n ıJ. unıver:.j_·,e.::>ı .ı.ö:. • .ı.• ·J'- -- ... o .• -- ~ -'- • 

rJo.)07, İstanb~ıl, 1')84-, s.so. 
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ticaret sektöri:\ni.in ,··a 7 rj safi milli ha::aln ioirıd2ki u .. '. 8'J·ı---·-..J •) ... -

nJ.n dÜ~}Ük olmasına neden olmakta, bu olc;u da birçok r:e-

li0~ekte olan lilk~nin kapslı ekonomi nit!li~ine sahip 

olrıc-tsl SOTiilC'JTI1.1 dot{;ıJrmaktndır (15) • fJ'_'i.irki;y-e 'nin dışa açık-

lJ.k dc-;recesi ithGlnt ve ihracatının G.~-).r.1.H. ';ya oraın ilc 

belirlenebilir. 

T_A_BLO VIII 

Türkiye'nin Dışa Açılma Derecesi 

Yıllar İhracat/G. 8. f1. H. 

1980 L~, 9 
1981 7,9 

1982 10,7 

1983 11,2 

1934 14,2 

1985 15,4 

1986 12,7 

198'7 15,1 
1988 16,7 

Kaynak: D~İ.E. 

İthnlat/G. ;; • I-'i. H. 

13,8 
15,0 
16,7 
18,4 
22,0 

21,7 

19,2 
21,21 

20 'Lj. 

Tablo IIX'de görlildü~ü [ibi 1980 yılından itibaren 

Türkiye 1 nin dış ticaretinin G.S.M.H. 'ya oranı artmıştır. 

İhracatın teşvik edilmesi ve ithalatın liberasyomıyla 

Türk ekonomisi diinyo ekonomisi ile b:.i.tünlerpne\-: <:trıncı ta-

---------·---------
(1-5) KALAYCIO(~L~J, a.g.e., s.91. 
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çımaktndır. Dışa açılma dsrecesi artm8kla beraber bu oran 

t ı • d v•~d' ye .Gr ı cgı1 ır. 

Dışa açılma iki amaca veyahut hcdafe dayonmakta-

dır. Birincisi, uzun dönemde Türkiye'nin sermaye hareket-

leri dısındaki döviz gelir ve Gider dengesini sa~layabil-

mesi için mntlaka ekonominin dış :rüJaS.'J.L;rda etkinli(;ini 

arttıracak politika düzenlemelerine ~erek vardır. !kinci-

si, içerde daha et1·:::in ve esnek bir ürr:t'.ı:1 yapı[nnı. oluş-

turmnk için ekonominin dı:7a açılması r.:c:re[';i vardır (16). 

Bir ekonomi ne kadar dışa açJ.ksa döviz knrı.ı. de,li;iş-

mclcr:i.n:l..n iç fiyatlara ;van,:;ınFısı o kadar fazla oln.co.k-

tır (17). Dışa döni.i.k strate,iiler izleyen ülkelerde dıs; 

şokların ödemeler den~esine etkilori, içe dönilk strateji-

ler izle~ren Ülkelere k:ıyasl:::ı, G.s.rvr.H. 'nın dahn bi1yi.ü: bir 

kısmını olızşturmakla birlikte, dışa açık stratejiler iz-

le;rcm Ülkolnrin sa<'tlnd.ı.kları çok daha ~rük:3ek bi.i;yi.ime per-

formansıarı bu konudaki kayıpları :fazlasıyla tel0.fi ede-

b · 1 kt d· ( 18) m·· 1 • 1 • 1 1 · 1 ı_me - e ·ır \ • ..ı.:urrtıye nın u us. arar.::u:n rn;yas;_:ı._c-ıra re-

(16) 

(17) 

(18) 

Erol ; .. j/üTİ~~·ATJI, "Tii.rkiye 'd.e Döviz ICurıı.nnn [)erbest~ 
01tF.=ıına~,ra Bırc:ıkı~m<.u:nn::ı.n I2<2.!2l~<?.:~Ji~'J Lor~!-nlar, ?~onver­
~i-biLi.te ve Kambiyo I~nru Poli!:._\l{;;ısı~, .L'·Ai\H(;\ ·n:; ~<j(:J­
l·lC':iiHK rurur:1l·!~R Jı.ı~;:{GISI, i:~.i3 :._)\J,~·ı_stoı:> 1931), s.15 
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kabet ~licli yilksek lirlinlerle çıkması, ithalatta dışa ba-

:~~:ımlJ.lJJ~ın azaltılnasJ_ ile clünya .<:;konomisi içerisindeki 

payını arrtırabildiSi 6lçlide d6viz piyasası da uluslar-

arası nitelH~c kavn:şa~aktır. Döviz Diyasasıncla olnşan ·: 

kıJ.rlar sadece ülke içi faktörlerce bel i.rlcnmoyecek~ dış 

ct~cnler de k;rlara yansıyacaktır. Aynı 0ckilde dış ti-

carr;ti_n dünya p:Lyo.s;:ılarJ_ndaki fi;ratları etkileyecoJ.:: se--

viyeye ulaşması ~nemli para birimlerinin de~erini etki-

le~7e bj_le~ :·:kt:Lr. 

2. Enflasyon .g~a.nımı'l ı·ıakul Sevi;:1clere trı cli:r:ilme L> i 

Gelişmekte olan Ülkeler ~enollikle, iç ve dış et-

konler nedeniyle enflasyonist bir ortam içcrisindcdirler. 

Geliçmektc olan ülkeleri enflasyona iten dış nedenlerin 

bar:;anda hammadde ve yatırJ.m mallar:uıda clırşa baf!;:tmlJ.l:ı.:·;ın 

:yüksek olması sonucu, bu mallo.rJ.n fiystl<JrJ..nda meydana r:e-

len artışların mcıliyetlerin ;;tüksclınesinc ;;'ol açması [;elir. 

Genel olarak knmu harcamalarJ.ndaki artı:;;:, po.r<'t arzındaki 

artış ile tiretim artışının den~esizli~i ve ilcret baskıla-

rı enfla:.~yona ~{ol açan iç nedenler olaı.,::ı.k Ga;·Tılabilir. 

Tfirkiye 1 de enflasyon olayı yaşayan ~elişmekte olan 

Ülkelerden biridir. Yüksek bir cnflGsyon oranının g6zlen-

dH;i bir zomc'ncla ~L'ürki ve' de döv·iz Diya3osJ. kurı.ılar: k ser-; ___ ::..::=-..:.--~ ·'· 

best }::ur belirlenmeD Lne :~eçilmiştir. Enfl::ı:;:.'on;ı_ ::ontrol 

edemeyen üll-::elerj,n parol::ı.rı, Tiiı'lö.ye 'de olduğu :~ibi, di-

{ter para hirj_mlc,;ri lwrqı.:;:uıda istenmeyen para cl.ur~ımımda-

dır. Bu nedenle ekon0mik istikr2rın sa~lsnobildi(i ölçli -
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de serbest bir döviz politikası izlnmc:k r:ı15mki3n oJ ur. .Ak-

si taktirde d5vize ol8n speklilatif t8leplcr dev3m edecek, 

d.ö.viz :9i;yaso.sı istikara kmruşamayucaktır. 

İlis;kide bulunulan iiJ.kelcrd.eki enflasyon oranla­

rının r;en.elde tek raknmlı oldueu bir Z8rn ·:nd.a Türki;yo 'de 

enflasyon ornnı ol&ıkça yilksek seviyelerde seyretmekte-

dir. Bu ned2nle döviz piyas~sı aracılı~ıyla dı0 dlinyaya 

açılmak hedeflGniyorsa enflasyon oranının, di~er lilkele-

rin enflasyon oranına ycklaştırılmosı ~areklidir. 

A) Para Pi~fnsnsı ile Döv:i.7. Tıiyas:-ısı Arnsında 

DenGenin Sa~lanrnası 

Serbest döviz piyasa~an:ı_n olu:yr;ıarn ve qo1c kı..:. 

sa vadeli para piyasasının selişınesi ölçlislinrle para oto-

ri teleri, ;retkisinde bulu.ndurdı;_(:;u faiz, ~:ambiyo kuru ve 

parR arzının tayini po li tikrı18rını t·~tnrlı ve d·uyarlı 

bir şekilde ekonominin iç ve dı0 amaçlarına ~ore uy~ula-

mak ol.cmnğJ_ bulacaktır (19). 

Para piyasası ile döviz piyasası arasJ.nda yakın 

ilü;ki söz konu.sudur. Para piya:;:ı;andcı belirli zamanlar-

da meydana gelen TL. talRhinrloki ~rtıs d6viz piya~asın-

da kurların dalgalrınmasına sebep olmakta, a;,rnı E? ekilde 

d6viz piya~asında meydana ~elen tal8p TL. arzını arttır-

.. . 1 .. . d . k 1 ' 1 TI t ma1ctadJ.r. Ozell:ı.k c perı.yo ı- zamr=m.J..arcla ;yepı an · .J. a-

lebi V3YB döviz talebine k::ı.rşJ_lık ilr;ili n.:n.:-a aJ~zı yete--

------------------------
(lS) AYDIN, 2.g.e., s.B5 .. 
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rincc ı_ı_ymn S8(~ln;y-o.bi ldif:ti t2ktirde !Jiyasul~ır birbirin-

don ot:dl(mme;:receklordir. ;:,öylece döviz p:i .. ynsru:a ile psı-

ra piyasmıı a:crı.rnncla denr;c sa.<J.rınrrıış olur. 

Bir istikrar paketi :i.çerir:d .. nde enfl~ı syanun demet-

] . f-. + d . . ı ı d " . . b 1 ı . . enmesı ve vıcare V r:;n,-ı:es ı.n~.n O. ıı.m u .. er_:;J.:]mes:ı. ('),{ enJ.-

ra ar1:;.1.nın o:ı.kıc:e denr:;tlcnmesi ve faizler:i n kr;ncli d.cnco-

sini bnlmo.d.n ~;erbest bır:·.kılm'18J. cc;crekir (20). 

Ttirkiye'de aşırı hir enisyon ~cniçlcmcsini ~nle-

mel: için; 

l) Kamı.ı 1:;:esiminin J:vlerJcez I;2nlı::r.ır~ı 'nclo.n <ÜdJ.<\ı doC,;-

rnd2n l<:red:i_J.c,ri cınJ .. rlamJk, 

2) BnnkolarJ.n mevduat karşılJJı;: orrm:ı.nı ?ii}-::s.cltr:18k, 

3) fvierkez Bankası' nın reeskont ve avans 1.crecEle-

rine f~Cl:>?k GlObal~ c;erek sektörel SJ.nırlar c~etirmek, 

4) !thalat, özellikle ttiketim malı ithal~tında 

terrı:i.nnt oranlar:ı.nı ;yrül:::sel tmek ve bn tem:i_n:oı-t;ların old~ıJ;:-

ça uzun süre T.C.H.B. 'nda l:aJ.nı:::ı::.;ıru sa!'~lamak gerekir. 

Ayrıca l:::.'1JTJ~J kesimi finnnsman denc;e:::d.rı.i.n snif.;J.nnm<.ısJ. özel-

liklo blitçe açıklarının azaltıl~ası c0rck~~. Blitçe açık-

ları bıı dlizeyde slirdli~li slirece bir yandan Merkez Bnnkn-

sı'nın Hazine'ye verdiSi avanslarda artıo, di~er yandan 

----------·-----
( 20) 
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JI;:ı.zine 'nin Çc}itli borçlanma arcı.çl8rJ. ;_le pr:ı.rrt ve sornn-

masına olanak vermemoktedir. Ekonomide cmisyon ~eniGl~me-

,... . d t. ı t ı b ·ıd.~. b""t . ı .. 0ı .. cne ım a.L JJ.na a_ ınrı l__ ı 1_;;ı, , u -çe açık arı onemli bo-

yntla'rdrı dcırn.l tılc:ıhildifJ;i taktirde bi). cclJ.r,;mclcr cn:f:"las-

yon beklentisini kırnrak, döviz e ol::m. bpekületif t;-:Jebi 

de o.ze.ltır (21). 

Döviz kıı_rl ~rım.n sertJest beJ.irlonr.rıosi mrıoçl2.ndıeJ.., 

dı<;ı libc~rel bi!-' ortcımdo faiz ornnlnr1n:ı.n do. ~3c:r.bcstçe 

bel-i rlonmesi r::crekir. Türkiye çe:}itli zom.::nl·Jrds . .Caizlc-

ri serbest bırskmış ancak bu 'J7s'.ıJ..-:ını.·~ıar çeo.itli s:Lnır-

lam~;~l::ırla serbest faiz polit~J·uısı ni t;,:Ji(';ini kayhetmi;-;;tir. 

Serbest faiz pol it5.kası özellikle para piyasm:nn:ı.n c:cliş-

tirilmr:si için oldukça önomlid.ir. T··Ievduo.tlar2 verilen 

faiz enflGs,yon ortınının üz srinde oldı.ıt_;u süre c e para ni:yn-

tırımlnra yönr:lmesini tesvik ccleceCi, ?urt rlı,_:ına sermaye 

kaçısını önle~vecetti r:-Lbi, yurt dı;;.ından da döviz girir}ini 

to~vik edecektir. Bu durum, ihtiyaç duyıüc:ın c:ı.ro. ve :yntJ.rJ.m 

mallarının ithalatında ve dış borçlarJ.n jd2nmosinde ynni 

ülk(min döviz nçı~~ınJ.n kapanmasında etkili olacGktır. 

n ' ' 1 · ı-· 1 D~.ı <ırncı::; ı-::nr po J.·ı, '· .ca sı ile faiz oranı ar2sındski yakın 

iliGki cl'i .. !-::kate Glınnwıu:.J.r. Tasarruf s;·üübi elindeki l;:ay-

( 21) 'Jztin 'ı.K';.f'rr~ ııc,e~-.best Ifıır i?o] it~ kn'""'J 11 
.c .. \.\ . ...~y, ...__ ,.L ~- .... . ~-- _____ , .. v .. ı 

zctesi, 20 Aü;~ı.stos ıym:ı, s.9. 
N:i.lli~let Ga-
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" d ., 1 " . . 1 ı·· . i- V t . ı 'I'I 1 
nagı er:.r;er .end.J.rı.:r. ·:en c ovıze yap·cır..;ı ;ra J.rJ.m ı .. ~e __ ,. nın 

r;ctireeeC;i faizi IcarçılG.ştırt~akte.dır.. ~ı:asnrruf :::.1~1±-::ıinin 

d5vize yatJ.rım yapması ile d5vizin TI,.'na karşı kazana-

caf!;ı derser ile d5viz cinDinden hesabınn alaco~;ı faiz tıı-

tarının, TL. mevduat faizi ~ctirj.sinden daha fa~la ola-

ca~ına inanıyor demektir. Aşa~ıda Tablo IX'da reel faiz 

oranları g5sterilmiştir. 

Tlıl~LO I::{ 

Aylık Reel Faiz Oranları 

Aylar 19ns 

Ocak -6 9r; . , _, 

Şubat -'S 2L~ - ' 
f·lart; -6,65 
Nisan -9,17 
N ayıs -6,W? 

Haziran -8,96 

Temmuz -9 69 
- ' 

A[;u.stos -11,66 

E;y1ül -13,31 
-·k· .ı:, J_m -10,54 

Kasım -5,87 
Aralık 0, 7L~ 

Kayna!c: YAPI V:f~ KHI:Dİ BAHKAf.I, 

Ekonomik Dı__ırıım, AralJ.k 1988 .. 
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1988 yılı başlarında resmi d~viz kuru j_le ~ayrı-

resmi kur arr-tsınd.·::ki. rn::ılcns oldnkça açılmJ.S,:tJ.r. 1\radal::i 

farkın lw.pcınması ve dövizc olan t·Jlrhin önlcnnesi arıcıcı~v-

la al:ı.nan bir clizi tedbirlerle faiz or:ınJ.arJ. yüksel til-

dı. • Ane r-ı k. m .!'b "Lo rv·' rl a d n rrr: ri iJ rli 1 .:'-iLJ. ,,.ı· 1).; '1 ,-r, l·ın,., n ·~"a-· J. z u~. .Lu . .Ll.. ~- ,.o, ,:·· ,J ·-'-·-. '"' .. ; · f.J • -·- ··-,/u • .. '- 1-·-•· .1. .. 

OI'"'l11 .. ,....,1 r'nfla"'·'T0ll Or'"'llllll n '"'1 ·t;ınd'"' <'r··.rr·,-I- .. ,,.,J,..·'t•·;dı' r lOP<:ı ·.:ı. _:_ ~.A.L - :...J • - . - ~")d ' ·~A . . - • u.- .u. u ; -~ ı ..... V l j ·-· '\, J L . - • ... -;; ,..) (J 

yılı :EJ.cim ayında alın:ın knr·ırl:ırla b::mk::ıl·:ıra cmflasyonan 

üst~.i.ndc (reel faiz politiknsı) faiz or<"mJ. b2lirlcmo Jet-

kisi verilmiş ancak hemen arkasınd~n faizlere tavan ~eti-

rilınü;tir. Aynı t~rihlerde döviz kurlarıncln msydam.ı gelen 

tırmanışJ. durdurmak nr:1acıyla r:Ierkcz Bankası' nın denetimin-

deki döviz piyasnsına müdah8.lc::3i ile sookülatif ef!;ilimli 

d5viz talebi nz~lmı0tır. 1988 yılı son ayında bank3larda-

ı . 1 J . i f d ,_ ' . 1 .. . .. r:' lO-­.::ı vac.e .ı .:;e,s.::ırru. mev ue:rcı oır yı_ oncesJ.ne gore .o ) 

d ... J r 2,..,) n·· · · , · · oranın .a ar ı.:mış GJ.r , -~ • ovız pıyasa:.:anJ.n ~-ınrnanr;ı bir 

tıkanıklı~a yol açmadan işleyebilmesi için vadeli tqsar-

ruf ;nevdnatlo.rJ.n~-:1 dikkat edilmelidir. Çii.nl:ü tasarruf sa-

hibinin vGdc son:.mda elindeki tasarruf:_ı_ rwkkında verece-

ği k::-ı.rar döviz :oi:msasJ.nı etkile."'7eb:i.J.·i_r. üstelik 5~ 103 

gibi bir artı<] sösteren mevduatın topyekün faiz :::ıer~t~rle-

ınesi d.:üı:1 büyük etkilere yol açc:ıbilir. lCJ.saca serbest 

faiz ı_ı_yr;ula:rıDSJ. '.;konomiıün p;erçckl~"~rin:L yansı ttıC;J. :.:;üre-

cı:~ para ve döviz pi;ras:-:ıra ba::wrılJ. olabilir. 

---·----
(22) Anlnı.rH Ticaret Odası, 3 Aylık Hapor, 1988, s.2,.~. 



B) Döviz KurL:ı.r:ı.nın ?iyat Artı~;.L::ı.rını 

Yansıtması 

Dövi~ piyasasında belirlenecek kurlar enflas-

yon or::ınlarınu1 dış ticarete olan olumsuz etl-;:ilerini eli­

mine edecek dilzeyde olmalıdır. İhracata verilen teşvikle-

rin dtişlirtildil8li ve ithalat t~min8t or3nlnrının kademeli 

olnrak indirildi~i bir ortamda, kurların özellikle ihra-

c~Jtı arttırıcı bir düzeyde ol:r.nsı r;crcklidir. Asc:ı;:;ıdaki 

Tnblo'da 1988 yılı başından itib~ren d~viz piyasasJ.nın 

kurulnws:ı.na kader :-::eçen z::.ımon içerü3incle bel·i.rlon'·n kur-

TABLO X-A 

Döviz Kurları ve Fiyat Artışları 

Aylar 
Döviz Kurundaki 

;6 De(:~işme 

I 

II 

III 

IV 
V 

VI 
VII 

9,8 
5,3 
3,8 
3,7 
L~' 2 

5~0~ 

4,0 

Klimlilatif Toplam E35,8 

ı~ 1 A rn O - ·'· ,..., .:.\ayna.C: • .L • ' • , 1J • l ol:. • 

Toptan Fi~at !ndeksindeki 
c-'·· D , .. 
;J C;_';:LŞme 

6,9 
6,2 

7,0 
L-!-, 8 

2,1 

2,6 

2,2 

~31,8 
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Tablo X-A'da izlediSirniz gibi Ocak 1988-Temmuz 1988 

arasında geçen 7 aylık slirede tontan eşyn fiynt indeksin-

deki % 31,8 ytikselmeye knrşılık d~viz kurlarında % 35,8 

oranında bir nrtı:ş olı:ıuştur. Yani fiyot nrtışları döviz 

ku~ına ~ansımıştır. 1988 yılı A~ustos ayında serbest kur 

nolitikası uygulqnmaya başlamış ve Eyllil ayından itib~-

ren d.e döviz ve efektif piy:=ıso.ları faa.liyete bo.:~lnmı::;tır. 

Aynı şekilde S'3rbest kur pol i.t.ikası uygulsmr'fJı,7lrJ b elir-

lenen ~urlnr ile fiyat artısıarı ar0sınd~ki iliGkiyi ~~s-

terebilir. 

rrABLO X-B 

Döviz Kurları ve Fiyat Artı0ları (23) 

Aylar 

1988-VIII 
IV 
X 

Xl 
XII 

1989-I 
II 
III 

Döviz Kurundaki 
9fı Deği~~me 

6,1 

7,6 
2,0 

5,6 
2,1 

3,6 
2,4 

4,7 

Kiimülati.f ~roplam i 34,1 

"a-rr1ak· A m n D t E n.t~.G. !':ı.<· ~ ·~ • • ..L • \ __ , .. ' ı • .ı.. .. • , 

Toulam Fiyat !ndeksindeki 
('6 1-~c~~~-.: f'nle" / .L : __ ·ı·~- o(L; 

3,1 
3,7 
6,1 

5,3 
ll ..., .·' ~) 
7,7 
5,1 
2,3 

~ 37,6 

(23) Döviz kı.1rLırında detl;işıncJ.nr I·1erkez 13anlcası' nea ilBn 
ed.ilcn Dolnr s::ıtırJ ku.r'JWm ay sonu d.e(;erlerine göre 
hesaplo.nınıştır. 
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Serbest lmr pol:i.tik:!s:ı.n:ı.n ny[\ı.ı.lrım:'J.;ya oa.,;ilcıdıt;ı 

1988 yJ.lırun ;\?~ııstos ayından i tibaren bclirJ.enon k~ı.rlar 

fiyat 'JrtL.>lrırının al tJ_nd.a ::.;:.'yretı:Jc;ktecl.ir. Ynn:i. döviz 

kurları fi;vat artır;larını elimine ed mc:ı"lcict;cdir. 

Enflasyon oranımızın ;yük:ıeklii~i sebebi:;rle döviz 

kurnmuz ticaret rcıkiplcr·i.miz k·:ır;;;ıs:ı.nda rekabet avrcı.nta-

,jını 1c:ıybetr:ıGmck için (Onlar kar:şısında) nisni fiy-at kar-

f:?ılır·.;;ını el:i.m.i.ne edecek :;;ekildE~ .,;.i.l;:seltilrn:::k zorundadır 

(24). Cari işlemler dcn~esinin fazla verdiSi ve d0viz 

rezervlerinin bol oldıı[tu gözlenen bir durumda~ TTJ. piya-

' l . sasınaa, cen~cn~n sa(;lan.srrıaması nc;dt_,n;_~.-ıe döviz k··.ırlcırı 

enflas::ron or<:mın altında seyretınr~ktedir. 

Den~eleri bozul8n bir akonomin~n dlizcltilmesine 

çözüm olar3k döviz kurun~n de~erlendiriloesi söstcrile-

me7ı. Asıl sorun enflas~'tonı.ı önlemektir ( 25). 

7. rı-"" Borc r··Iı"kt•··r:ın:ın Du-;""i;ri;l.,"'""'J . . 2..!- .-~..L..;ş ~ ı ... )._ -- ·-· •• -' ·';.')·~·- A._.:•ı\-;ıı."")-

~~rkiye gibi gelişmekte olan tilkclerin ekonomi-

lerini d':ı.h,~~ fnzlcı. il\cJ.'J.P.troek arzununde. olmaltı :rı, ihro.cs t 

d.üze:'rJ.er" n~ n yeterli olmaması, yabn.ncJ_ scrınDyenin Ülkeye 

p::clm•:ıs :i.nd··.1.ci r.:üclijkler. iilke tasarruf hacninin vetorı=;iz-
,__ ' ' J 

( 24-) 

( 25) 
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~an cetirilme zorunlulu~u nedenleriyle dış borçlanma-

ya boşvurmaktadırlar. KuşknSıJZ dış ül1wlr~rin izledir~:i 

ekonomi politikası ve yaşanAn krizlerde borcıanma da et-

kili ol~ektodır. Karşılaşılan d~viz darbo~nzl~rınJn n-

ŞJ.lma~n veya dip;er ol~;.msıı.zlnkL1rJn gid:,r-i.lmcsi am:sıc:ı.yla 

dı;~ krqno.kl:::ır:3 başv::ı.rmak yRrnrlı olo.bj_l: r. Ane ::ık chç; 

borç mikt~rı artan ülkenin cari i01Rm donresi bozulaca-

boröDn mikt:Jruıa bağ;lı olarcı.k olıımsuz etkil(:r ,yapabilir. 

Bn nedcinle ;yC:ıpılacak borçlcınman:ı.n ni t0liü;i Ş'J. sekil<'l.e 

olrnalülır ( 26). 

1) Dış borçlanmaya yatırımların finansmanı için 

baş1rurı.ıJ.ncaktır, 

2) YatJ.rımlar Türkiye' nin döviz ::Ls.ğlama lmpı:ısite-

sini genişletecektir, 

3) Dış borçların V3desi, bıı olan~ktan yar~rJ.ana-

rak finanse edilecek yatırımların sa~layaca~ı d~viz ka-

:.-:;ancı ile c;cr:i. ödenecel\: lwd:T uznn sl.ireli olacrıktJ.r. 

Ll) Dı ;;ı borçlanma, üllz:eye y::-ır~T sGt';L\:yacak r.)ekil-

de elv6rişli koşullarda yapılacAktır. 

5) Dış borçlanmadan geçici olar2k yar2rlanılacaktır. 

Tlirkiye'nin dış borç yükii~in son yıll8rdaki celi0me-

--------------------------



si aşa~ıdaki Tablo'da incelenebil~r. 

TABI..ıO XI 

Tiirki~re 'nin Dış Borç Y1..iki.i 

Yıllar 

1984 

1985 

1986 

1987 

Dış Borç/G.S.M.H. 

42,2 

47,3 

53,4 

56,2 

1988 51,6 

Kaynak: T.C.H.B. 
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rn bl x-'d .. ··ıd··r_r.·· "b" d b ı r. ,~ T" '"T j_a _o ,..L e soru .ugu gJ .. ı, _ı~-;; orç o.rJ. .. n ,.x •.. :;.d.r ..• 

gstj_roce~ind~n s~kı.ncalı olahilir. 

A) DJ ~ norcı·~-rJ n -1-...,T)ı c:· -ı n·ı r1 n __ ,_.n,_ .• -... -r-.. ı" r.··_,ı.~_··i.r. ·.i.-_l_r,-.,c .. _!,c>ı·. 
- '':!' "J - f ' '- . - . '-'... ·'-.:ı-·- ... .. . • - . . 

'J:lürkiye 'de 1980 ~fJ-lJ .. nd·m i t:i .. b:·ı:r:·:-:m isloncn i h-

rac:.atc-:ı. yörıc;J..jJ-c, dıça a:: ık ekonc.ımi ]Ol it i 1;:, ·ltır.ı.n:ı..:.ı ot1cüüy-

le döviz ::-::clirl•c;ri önemli i)lei3clc artmJ .. i), bu n,·,d nle :-:re--
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TABLO XII 

Türki::re ı nin Dış Borçları (Hilyon ill) 

Kısa Orta ve iJ7-un Kısa Vadeli 
Yıllar Vadeli Vadeli Toplam 1l'oplam Borç 

--
1980 2 4-90 12 673 15 163 16 
1981 2 194- 13 363 15 557 ll~ 

1982 2 164· 14- 019 16 183 13 
1983 2 281 16 104- 18 385 12 
1984- 3 180 18 078 21 258 15 
1985 4 759 20 590 25 34-9 19 
1986 6 911 24- 317 31 228 22 

1987 8 692 29 612 38 304 23 
1988 rı ?Ol~ 29 990 37 694 20 ( 

Kaynak: T.C.N.B. Yıllık Raporlar 

Tablo XII' de r:;öriildüP;ü ~ibi, Türkiye ı ni_n du; borç-

ları 1980 yılından itibsrsn hızls ~rtmıştır. 1988 yılın-

da toplam borç mikt~rı bir 5nceki yıla ~~re azAlmıştır. 

Bunda, kısa vadeli borçlarda meyddna ı,:::elen c:ızelJ.ş, etkili 

olmu:;tıır. Dış borçlccrın yapJ..sı Ülke için r)n.sm tr:ı:;ım-ıkta-

dır. j:)orçlr:ır·ı.n büyük kısmı kısa v~1deli olcJ.ıoı;~;u. tcıktirde 

karşılBŞJ..labilecek risk or::mı yiiksclmcktedir. Çiinkü alı-

nan borçların döviz kazc:mdırıcı .fc::ı.oli;;rr:,tlercle kullanılma-

sı belli bir Z8m3nı serektirir. Bu nod0nle vadesi ~olmiş 

kısa niteli~li borçların ödennesi için ek k3yn?k ar~ma yol-

larına ~idilebilecek dolayısıyla bir takım d5viz tahditle-
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açaci'ürtır. Vadc:si gelen orta ve ı.tzım vadeli borçların 

da, kısa vcıd~li borçlanr.ı.r:ı.l·1rln ödenmf;si yolıma r;idilınes:i. 

U''lke'"yJ· 1--,....,rç ,_,..,...·'7inr=- p-o"tiı'reh;l..:,. '- • -- ;..J.,J.. ı\ .. L. ı.J ... ·'-' ı::ı .... 1.) .ı ..... ·-. Çünkü kısa vadeli borç-

larda mcyd0na ~elecek artış, sık aralıklarla d~vize olan 

talebi arttJ_ra(:aktır. Tablo XII' de r~:örüldü(~;ü si bi, 1984-

yılından itihRren kısa vadeli borçların tonlam borç j_çe-

risindeki payı artmaya başlPmıştır. Bıı oranın geliç~ekte 

olan Ülkelerde son yıllarda sBzlen0n ortalnma % 16'lık 

oranın (28) üzerinde olması dikkat çckicj_dir. K~mbiyo re-

jiminde liberal e~ilimler ve dış ticaret hacmini.n artma-

sıyla beraber ticari bankalardan sa~lanan krcdilerin ar-

tışı kısn vadeli borçl.srJ.n nri;ma::ıında etkili olm'J.~,:t~ır. 

Dresdner hesabında bulunan d~viz tevdiat hesabı 

Merkez Bankası'na büyük kolaylıklar ve esn2klikler sagla-

mnkt:.::ıd.J.r. Ancak bı.ı. ti.ir vade yapısı olcl:.ücça 1o.sa ol,:ın borç--

1;-:mma k:?.rc:;::ı_s:ında f.'Ierkez Bankası dö~.riz rezerv pozis;yon·Jnun 

.,.. .. l <Y ~~ • ·• ~ ;ne-•·,-' rY · '· kli d' ( 29) ,,uç ... ~.rı.d.r.J.ı. ..... ,ı 0 ere-.. _ır • 

f·Jorkez Bank.:~ sı, serbest k~ır r·oli.tikr:sJ_ izlcnmeye 

ba"'l ''lTI""- rıo"~n ·itı_ .. h. aren, dövizi sıkı kcıntrcıl-ii.ne cı:L:nı:~, ban-·? . - '-' 1 ,., ,:ı J. ... . '-'· . J. - ~ 

kaların 87Tlı onda dış borçlanmaya sitmelerini önlcdi~i 
I"Q 

p;:bbi, krmdisi de bizzat s·vrap anl::ı..şmel~ırı _vanm{ya ba(,.:Ja--

mıştır, B~ına göre, bnnkalr:ır dış pi.;yDs '' J ;- rrJ ::m borçlanma-
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ları sırasında Merkez Bankası'ndan izin alm3lnrı ~erek-

mekte ve borçlanma tarihleri ile vade yapıları bilrlir-

ınek zorımdadır. B1ınnnla Tiirkiye 'nin kreci.ibili tP:::; inin cFiş-

memesi için aynı anda birden fazla bankanan dış borc bul-
ı . ' 

masına izin veriJ.nemektedir. B6ylece d5viz horcu ile d6-

viz talebi dBnnmler itibariyle kontrol altına alınmış 

olac8ktır. 

B) Dış Borçların Ödeme Kapasitesinin 

Arttırılması 

Tilrkiye'nin dış borçlar için d6vize bli~ik mik-

tarlarda başvurmasını Bnleyecek tedbirJer alJnm~lıdır. 

örne(;i.n -:'ılın l)elli günlerinde 'eya bnzJ_ :ı:ı11~1rd::;. dı;ş 

6demerı.mesi nedeniyle döviz borr::;ası 7,f:FıF:ın zemnn bı.ıyuk sar-

~ıntılar ~cçirebilir. Gelirymekte olan illkeler dış borç-

larını Hdeyehil~ek için ihrabatı teşvik etmekt8dirler. 

Bir lilkenin daha ne kadır diş borcu kaldırabilece~i dış 

b . ı b ı. ı . rr bl ~·rrr' d m·· k. 1 orç servıs oranıy a ·e ır enır. a o A e ~ur~ıye -

nin dış borç servis oranı r;;österiımü,,.tir. 
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TABLO XIII 

Dış Borç Servis Oranı ( 96) 

(1) ( 2) (1+2) 
Dış Borç Dış Borç 

Faiz Ana Para Yükü İhracat Yü ki i 
Yıllar (ffi) (ID) (ffi) (rt) Ifiracat 

1980 668 576 ı 24-4 2 910 ol tv 4-3 

1981 ı 193 551 ı 74-4- Lj. 703 96 38 

1982 ı LJ-65 852 2 137 5 746 96 4-0 

1983 ı 4-4-1 ı 081 2 522 5 728 96 44-

1984- ı 586 ı 104- 2 690 7 133 96 38 

1985 ı 753 ı 858 3 611 7 958 ~b 45 

1986 2 13l~ 2 145 4 279 7 1+57 cl 
lo 57 

1987 2 507 2 657 5 164- 10 190 c' /1:1 50 

1988 2 799 3 927 6 726 ll 662 ('1 
;t) 58 

Kaynak: T.C.M.B. 

Tablo XIII' de görüldü~,;ü p,ibi, dır~ borç ;_;·:::rvis ora-

nı son yillarda yükselmiştir. Yani dış borç ana pryra ve 

faiz ~demnlnri ihracat felirleri ile daha fa~la k8r~ılan-

maya baslamıştır. İhracatta mal ve ülke çcşitlili~inin 

arttı~ı ~lçlide dış borçlar daha kol3y Bdenebilecektir. 

Dış borçlar, ~enel olarak, yatırım projelerinin fin~nsma-

nı icin 1çlllanJ.lmaida beraber, ithalatın fin':ın:c:;;ı için knl-

lanıldı~ı taktirde, yapılacak ithalat, borçları ~sri 6de-

yebilecsk d6viz fazlasını yaratabilen ihracat artışına 

olanak tanımalıdır. Kısaca dı0 borç Bd0me kanasitesi ül-

ken:i.:rı k:ı;ynak )'aratma ;-;üc.üne vD borç öd nınesi için a;yrılan 

tasarrufların isten(::n yar,.s.ncı nara1aro çevrilcbi.1mo _vcte-
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ne~iine ba~lıdır. 

Türkiye ı nin döviz le (5·1eneco1c mevcut dı::.; borçları-

nın yıllar itibariyle geri 6deme projeksiyonu Tablo XIV'-

den i..zlenobilir. 

TABLO XIV 

Dı :ş Borç Odern e 1 0ri Pro ;i e k s iyon11. (:E) 

(Borçlulara Göre) 

1989 1990 1991 ı992 1993 
---

Toplam c:; 935 7 082 5 074 5 oıo 4 306 
/ 

lma Para 3 913 4 285 3 3!~2 3 508 ~) OL.J..8 

Faiz 2 013 2 797 ı 732 ı 502 ı 258 

Ka~yncı.k: T .,C .. N. B. 

rıı bl v-v ı.. . ı . d ı l . ' ·_a o .,J. un ınce enmesJ.n en an aşJ. acar :.:. uznre 

dış borç ödeme projeksiyonunda dış bor0lar rerRk ana na-

ra ve gerek faiz açJ.sındr:m tcıahhüt bnzındn dü~~me 
.. .ı-cosver-

m8kter1.ir. Kuşkusuz b n dı:;; borç ödeme pro;i eksiyon la rJ. nda, 

Öd~Me taahhlitlorj.nin tam yerine getirildi~i VC yeni dı0 

dır. Bu n2d :n.le öni.i.mi.i zdeki yıllr:ırd..3 döviz :niyas ::-ı ::n m. ol :ım--

s~z etkileyebilecek bir som1çla karşılnnmamaGı. için ho~ç 

yönot irı·i .. nde dikkatli olmak gerekir. Fierı~8Z f',:ml\:t:'<:-~J. ı n~ın, 

bankrünruı 1\:rodib·•J.i.t~sinin dü:)rrıemesi için~ borçl'Jnmalar-

da 0:etirdiRi 'ictsJ. tlam:;J.·::ı.r f~ a:yc s .i.ncle dJ.:;; b orç ,:)d .";rn.s leri 
... .. 

bir düzene r.;ok;.ılrnı.~ş olaco.k, clövize ne :;, ·mn n dAhı:ı fı:ı zla 
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ihtiyaç duyulac o.(>~ ı önceelen t.:ıhminr.;dilniq olacaktır. Çün--

kü 1ilkenin d.ôviz.le borç ödeme .·riikiirnlüliiğünü yeri.ne ,~eti-

recek ölçüde döviz sa~lamada başarısız kalm~sı lilkenin 

kredi de~erlili~ini ~iQürecektir. 

Döviz. kurlarındaki artış1r~r iid<onccek clıC;; ')orc;lnrın 

TL. karşıl~ını arttırmakta, dol2yısıyla biitçeden borç ö-

demeleri için a·.·rıl~n kalem nrt~~ktad1I'. Bu nedenle dö-

viz piya.snnınoa belli bir p;özı::;tim söz i::onı.ısıı olı:ın.lda~ pi--

yasa p.;erçek arılarnda serbestli[~e kavuş.'.'trınmakt:;dır. Vacle~:>i 

p.;elen uzun sUreli borçların kısa vadelj borçlanmnlarla 

ödenmesi 70l una p;idildikçe, d öviz ~)iyn::; ,. :.::ı r::erekl :i. e::::nek 

li~i sa~layamayacaktır. 

Sonuç olarak, Türkiye hedeflenen kalkırımayı ser-

çe kle~~ tirrnek amacıyla dış borçlanma:yn rsi trrıoyc devam ede-

cektir. Ancak borç ödemeleri ön2mli bir dövi~ ~ideri ol-

.. 1 ' (': 1. 1· •: (! " • ' .., => 1 r> • -· 7 ... t '" ·p c• • '"': J • i"H d c b - ~ ma_ J.ı::u.r. ,..L.ncu _ovız It,z.crv_ ,.rJ.n.ı_n,. e ..... _,_,J.L .. J.,)J-~ .ı... or., 

anapara ve faiz Bdemelerinin bas~ısıyla, ithal~tı kısit-

layıcı tedbirleri Gtindeme get;rebilir. Ancak, ithal~tı 

içer:i:> i. nde zor'ı.nlu malların pa:n- ~(. 90' l11.rda seyreden 11ir 

ülke iç:i.n it;r1çü kısJ.tlamola.rJ.nn :>;.· dilr:-:,;si ;y:ı.1n.ncalr:ı:c ;ra-

ratacaktJ.I'n Dı:<. nedenle belli bir para bir:i..r:ıinc ba::;;lJ. ola-

rAk b0rÇl8Dffi81Ara Cidilmemelidir. ÇlinkÜ toplam borç içe-

risinde b2lli bir par8 hlrimiyle yapılan borçlar fazla 

old.u(;u tD1<tirde, p.-=ı.rrıdaki clA.l.o;alanm'~LıTd8n borçl8.r olıırrı-

olc1ı;Oid'H'1. döviz pozisyonlnrun :ı:unrJ.sdJJ1;:L c)L~iide ~;n.nl;:a-
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lnrın ;yii.ksek oranda borçlanmamnyrı. dikknt etnwl~:ri. ccrc-

kir. Aksi t~ktirde, ~nümlizdeki yılJ.ardA da devam Adecek 

olan dış borç ~demeleri, d~viz rezervleri liz2rinde a~ır 

bir baskı yanacaktır. 

4 .. · .. D~viz Pozisyonunun Den~~eli Olmas~~ 

!stikrarsız Gelisme G5stermesi 

Genel olar<1k bir üllceıie (~rnc[.!;in ;_riirlı;:i:ye) döviz 

talebini do~~ran baslıca nedenler arasında (30); 

iİJ.lı;:ede :7<1.şayan kişi ve k.ı.r'.nılarJ.n Y'J.rt J:ı.::n1ı.d::ı.n 

mal ve h::i.zmct sTI:;ın aJ. ma (yatırım, ti1kr;ti:n ve a.r.c:ımalı dı$ 

alı.m gr:;rc}cc:·i .. n·i.mi, ulaştırma, sir~orta, turizm ve sı:::yahat 

hizmetleri talebi gibi) isteklerinin, 

- Ülkede yaşayan yabancılar1.n ve yıırttaşlar~uı Y'Jrt 

dı:~:ı.nd:ıki ld.şi ve knrumls.r;:ı ynpacakları transfeJ' i·)dcnıs1e--

rinin (ba~ış, eme~lil~.k ~rlGntil2ri, burslar, ticretler v.b.), 

dış borçlanması cnnucu ortaya çıbm ve v:::ı.dcsi ;•·,~elen nna-

para ve faiz yiikiimliiliikler:i.nin, 

- Yurttaş18.rın ;rab.:-ıncı ül1;:elerden reeJ ve finansal 

varlık edinme arzularınJ.n, 

.. ~ .... Jt ~ - Likit iT3I'lık olr-ırRk para tıı.tmr-ı c;uo.lJSU 0 .. ;ı_nr:: . .:ı 

.. . • . ı J .1-f.. ı . 1 d". . t: t u1k~:;lerde1o. Jcır:)l V8 ;{.ıJrnm .arın .. por~~- O;f .... er:: HCı.e (ıV:LZ un -

a.g.e, s.l67-168~ 
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ma :;ırzuları ve;;ra tuttukları döviz ar1·:1')~>l\':r~ ni o.rttırma 

ar1nl8r:'.nın b';lı.ınması sayılabilir •. 6un11 parelr:;l olarak, 

- Yabancıların, bu lilken~.n arzetti8i ~~ı ve hiz-

m A~)arden a~t·~n °lffia ı·~~e~ler~ ~ ....... Lr ... . ·' ü ~ -· • _!..., (...<. _._ ;.::ı u ,(\,. ~ ..t .. ' 

- Yabancılarınm yabancı Ulkelerde oturan veya 

çalışan yurttaşların lilkeye yaptıkları transfer ödeme-

leri (örneBin, işçi dövizleri, di~cr ki0isel teGebblis 

ı
. , . \ ge_ J.r.~_erı), 

Ülkeh:i.n yabancıl::ırdan veya djJ:;er üru~lerdeki_ 

finansal alacnkJ.arından doSan h~kl7rın ~dcnmnsi, 

- Yabancıların bu ül ko de reel ve finc:ı ns:::tl v.:::ırlJ.k 

edinmeleri (satın almaları), 

- Yabancıların ve ülkedek:i_ yurttaşla:ı:'ın vcrlı1-:: 

portfÖ,':'leri.ndeki döviz ankesleri mi.kt·:~rJ.nı az.::ıltma i::ıtek--

:~-:ı ;>'J.lab il ir. 

Geli~mekte olan ülk8lcrde dövi~ arz va talebi ara-

hacrnini s :ı. n ı_:rlamrıktadır. Üretimin i tha 1::-:ıt,:: :-:-~~:ı.r:ımlı.lı';J.. 

ve s2nayileşme yolunda yapılan ith2lat harcamGl8rı nede-

Bir lilk0nin uluslararası islemlsri ~cre~~n~e her 

an topl2m d6viz arzı, toplam döviz tal~h~ne esit ola~a-

yacaf~J- :.:';:i.bi konv::;rtibl döviz.ler ;:;;:ızJ..nda cla hıJ o'}i ts:;_zlik 

:3ÖZ kornsu olab:i.lr:ıektedir. J3ıınl:3.r (a) ith~üatın ve ihra-
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catın Mevr:Li.rrılik d3lr\alo.nm.:?lnrınclan. (h) nlıı.slnrcı::·::~~ı kı-
. ' ' 

C c) dış 'b orç anapara ve faiz ödemclt:~rind e h kaynaklrmabi-

li~. Bu liç maddede topl~nan olaylar ~eçici ve kıss stire-

li olmal~rı nedeniyle döviz t~lebinin 2rtmasını ve ser-

maye kaçı~ını etki.leyebilecekleri için yetkili Merkez Ban-

kas ı' nın döviz bulnnd:Jr''1ası ve bı.ı dövizlr"!rle pi.y;:ı:vıd-,ki 

ani t;:ılep fa~lasını karşılnmnsı ~erekmektedir (31). Dö-

viz piyasasında istikrarın saSlanrnası, piyasaya dövi.z 

alurı sot:vrnyla s;irerek mi.id.s.hale etmek cl'T".mıı.nda olan I18r-

kez B~:ın1:;:Dsı döviz rezervlerinin y·et ;rli cLize;:rl r-Tde bı.ılnn-

ma m. na ve e 1conoınik politikaların bu do; :r·ıJ. "bıci~ı. ıJ.yr;uln.n--

masına baSlı kalacaktır. Yeterli döviz rezervlerinin hu-

l d V ( i'' 0 0 d 0 ı 0 0 

] •• • ı ı ı _.;ı" "1 .. nnma .. J.r!;J. ·( ovız gır ı er1.nın o.ovız .. 1arcars.·-:-. rı.rJ .. no.c:ın ıı.u:;m c 

olduğu) dönsmlerde' kur istikr3rJ.nın sar;:J.anın;cı[)J. :~üçleşe-

eel<::, banka ve diğer kurıı.lı.ı.şlc:ırdan gelecek t."Jlr:;ı;ücr, d öviz 

fi7atl.arının y;iksEürrıesine sebep olabi.lecektir. 

Az gelişmiş lilkelerin rezervlerini muhafaza kabi-

liyetlr:;:r:in·i.n qok az oldneu, ç;.i.nkü bu ülkelerin ellerine 

r~eçen ulıısl::ı.rarası 1 ~ kidi teyi, k3lkınrn3lnn. için r-:::crek-

li ithal mallı::t:r.J.na tahsis ettiklr~ri hcJS1JS'7nd.a :y8.yp;J.n bir 

kana::ı.t ve.rdı:r. Gerçekten kalkınma ;yolı.md.a ijJJ-celerin kar-

şılaQtıkları reel ve parasal sorunlar, ~elişmiş lilkelere 

___ ._ ................... --·-------------·-· 
C 31) Rı fat YILDIZ, Konvertibilite, Atr:ı.tiirk Üniver~;i to si 

..,.,_i_. c« d·' . ı'·d-r:-1., '"l'" -i m~] cr ı:ı•.,·ır:j]_t:r.>c··ı· ·:r,-, '·To P,/.) . . Lr\,,lod .. L ve .-.B .. J . .ıl.· .. ·---·-'-'· .;.cu-..ı .. J ... o. J.•-·• ı.~-·-, 

Erz 1ı.rn.m ~ 198?, s • 1~-8-·1!-9. 
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nispetle değiqik kar::;.kte:r-e sahiptir. :Bnn~m bel~>lı·~~"~ nnrler:-

ı .. bıı i'lk.] . h dd ... ~.ı-· ., . ·~ e rı. nı, "· u~. ,.e .. erı.n amma e ve zıraı ui e l,:ı_m J.n tı;açlo-

rının, fiyat ve miktar yönünden sabit bir trend r;:)stor-· 

memesi ve dolayısıyla döviz ~elirlerinin de dalr;alanmak 

zor'J.rida 1ı:-8lmnsı tc:;kil etmektedir. Ayrıca az r:·'>.lüımiş 

ekonomileri_n kalkınmaları için kendi kayn'?.ldarJ_m n yeter-

li Gelmemesi ithalatı arttırdığından, rezervler devamlı 

baskı altında kalmaktadır. Bu baskı şüphesiz ki, daha çok 

rezer~..r bulundurmr:ı. mecbur:L:7e ti şeklinde çıkmaktad.~i.r. T\Ü~-;ün 

b•ınların yanında bu lilkelerin, dış kredi kol8ylıkların-

dan faydrüanmal::ırı d.a r;Uç oldı.ıtı;ı.mdBn (özellikle paraları 

konvertibl olmaması) rezerv muhafaza baskıs:ı.nı. arttJ.r.ma 

y6ntinde etkilemektedir. Kısaca söylern0k gerekirse, kal-

kınmaya çalışan az selişmiş ülkelerin uluslararası re-

zerv ihtiyacı, gelişmiş ülkelere nazaran daha fazlad~r 

( 32). Bir ülkenin rez.erv talebini belirleyen i)lç\jt d.övi~-~ 

rezervlerj_ni.n ithalata olan oranıdır. Tablo XV'de Tlirki-

ye'nin rezerv miktarı ile ithal~tı arasındAki iliski ~Bs-

tor:i.lmiştir. 

_.... ... -,~----· ..... -·--·-
( 32) j"]'.., ır·r·'TD'\~~ "],,-,]o·~~-. c -::ı • rnT" ·].-...., ... naiı. :..~.u; ı· '·-', , .ı. Uo. -··"'ro.ı.. a ... .,ı J. a r,J. u ...... un . , .. u. 1., 

iT · .. ~"""!i .. ı. .. c~. , " .'!..-~ .. -A i\:""V'-:;-- t ,·: ·-.;r ·.p -~:----;.n ~ ... nıveı~o_._v::-sı .ı . .~_._i_ .• .ı.Jına .. ,)n,.~!.lr ıa./ın \i ... 
'i ,-:ı] ·rı v·a '1'10 "Z7. 3;'5611. •::ı " ·i· ,-..ı-f.'!Db"·ıl lgPQ 'J (,.. {_. l .. .- .i • ~J"J. ı' lJ • C": .• ' .. i.,:l 1

JC"' ' . ...ı .. ? - ; 1.,) ' 

ts·Ganbul 
Y:3.rch.m 
G .ll!--1 ~ 
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TABiıO XV 

Türkiye'nin Rezer~r Talebi 

Yıllar Rezerv/İthalat 

1980 0,15 

1981 0,19 

1982 0,22 

1983 0,23 

1984- 0,32 

1985 0,29 

1986 0,39 

1987 0;37 

1988 0,4-7 

Kaynak: T.C.H.B. 

Tablo'dan da anlaşılaca~ı Gibi, son ~ıllarda Tlir-

kiye'nin d5viz rezervlerinde artış cBzlenmiştir. D~viz 

kazqndırıcı işlemlerin arttırılması 5zendirildi\i oran-

da rezervlerdeki artış devam edecektir. 

D6viz piyasasının, işlevlerini herhangi bir d~-

raklamDyo ,yol açmaksıZD1 :yerine ~etirilmesi için brmka-

ların her zaman için d5viz taahhütleri ile d~viz mevcut-

lar1.nJ.n or8nt:tlı oln1o.sı gereklid.ir. Aynı zo.m:cmcla piyasa-

da ye;r alan kurulıJ.;şların d5viz :3at;layıcı içılcmleri ile 

d5viz yliklimllilliklerinin donfeli olması Gereklidir. Or-

ne~in, dBviz blifel~rinin bankalnr Gibi d5viz kaz0ndırı-

cı ü-;lemleri. ;rapamadıkları halde aynı döv:.z yükümlüllikle-

rine tabi olmaları, sistemi olumsuz yönde etkileyebilir. 

Döviz nozis~yonlarJ.n:Ln r:erek d3lgalanmalar~ı önle-
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yeı~ek büyiikliikte olması, corokse ü;lemlerin rahat 11ir ~e-

kilde yapılmasını S::t~:layOC01C ~·:iiçto OJ.'I·~;;ı döviz c;c:l -irj. ve 

giderleri a.rasındcü~:i d.:,nr;,-:;n:i_n srı,~çlanmasına b:::ıU;lulJ.r. Tab-

lo XVI' da Ti.irkiye 'nin döviz r.;elir r;iderleri e;östcril111i0·· 

tir. 

Döviz Gelir ve Gider Den~csi 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 ----
Gelirler 10 08l~ 9 74-1 ll 885 13 4-21 12 797 16 873 20 156 

İhracat 5 74~ 5 905 '1 389 8 255 7 583 ıo 322 ll 662 

!şçi Dövizi 2 ı4-0 ı 503 ı 807 ı 74-ı ı 634- 2 021 1 755 

Turizm 373 4-20 54-8 ı 094- . 950 ı 476 2 355 

Diğer ı 825 ı 913 2 141 2 358 2 630 3 054- 4 384 

Giderler 10 9l~5 ll 579 13 292 14 434- 14- 325 17 855 19 170 

!thalat 8 4-06 8 895 10 33ı ll 230 ıo 664 13 551 14- 339 

Faiz ı 465 ı 441 ı 586 ı 753 2 134 2 507 2 799 

Turizm 149 ı28 277 324 3ı3 4-4-8 358 

Di{ter 925 ı 115 ı 098 ı ı27 ı 214 ı 349 ı 674 

FAHK -861 -1 838 -1 1~7 -ı 013 -1 528 -928 -ı-:44-6 
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Görüldüğü esi bi, ı.:ı.zun yıllo.r döviz c;ideri gelirin-

den fazle. olcın 'J'Urki~T'? 'de 1988 yılında d.Ö'TiZ celirleri 

fazla vermiştir.Döviz piyasasının açıldı~ı bu yılda dö-

vi~ ~elirlerinin fazla olması olumlu bir sclismedir. B~y-

lee e dövj_z piyas:::.sı daha lı:::.~ıre)rlı bir -· .... 
r;ornnum(~ 

ı . 
san.·ı_p 

caktJ.r. 

II- TEIClrtiC KO.ş:·u.ıLAR 

1. Katılım Düzeyinin Yü1::s:e;kli'~i vo İşlem 

rp'" ı • • 1 0.ı::ır "tl ·ı• v• ·_ur erınır_! .... :i.~_;a __ J_. ı:=;ı 

ola-

~1er1cez Bankası denetimindeki döviz ::.ı:i..::;rosn,:;ının 

en hUyilk amacı, dBviz işlemiertnin belirli bir disinlin 

altında ülke ihtiyaçlarına uy3un şek~lde yapılmasıdır. 

T'ıı nr>dr.,nl"' l,....,t ] an k r 1 ı c]_ "'· ·r ,~ı n vijı "'·1 1. J'·· .) ... -~ -~ "'' ,. ..... J ___ .. '"u u 1 .. ·,? arın .:ıa, ı,;.:ı __ nı J ... K<:>o.c J-c,J-, 

daha çok dövi~iıı bıı pi;yasa aracılıt!;ı:yla ihtiJaç dı.wulnn 

ol~nlara akışını sa~layacak, cayriresrni piyasayı crite-

ccl::tir. Çünkü döviz pi:rasası ·döviz işlemlerj.ni cerekti-

~i şekilde yapılmasını saCladıSı t~ktirde bıt piyasaya 

olan iqlern artac::ı.k, dolçqJ.~.:;:ı.yla i~ayriresmi piyasanın 

etkinli:~;i azal tılacaktır. Bu necbnle, :ı;ıara otnritesin·; n 

nlaca[;ı idari kn.rar1arın, faaliyet c;österr:n kurulu:;üarın 

pi;;rasaya 1c.::tJ .. Lı.rüA.rını önle:_rici ;rönde olmaması [';·:Jre1:ir. 

Döviz piyasası, döviz arz ve talebinin karşılaş-

rin, risklr;rin ortadc-m kalchrılabildiği vadeli ve vade-

siz d.'·)viz :r>i.J.::t13Gı'3l i,;lernlerinin yapıldı[i;ı :rerclir. Bu ne-
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ı 1 ı •• 0 0 d 1 • ı ı 0 
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V 
0 ccn_e, aovız pıyasasın_a yapı~an ış om orın çeç~~ıı_ıKı 

~lçilslinde piyasadan beklenen fayda snJlnnacaktır. DBviz 

piyas.slJrınd.a c::;enellik1e s pot i.;;lemler ,;apılirınkta, vade-

li i::;;lomL:orin payı daha az olmaktadır. Ancak ~rürkiye 'de-

ki dÖviz T)iyasası da yalnızca Spo·t i\JlGPÜer Cibi rır:;in 

işlemleri kapsamamalıdır. 

D::iviz işlemlerindı:~ oldukça esneklik sa:·;layan for-

ırrard döviz işlemleri henüz arzu edilen diizeyde ıı.;;rr.~nlan-

mamaktadır. Bankalara forvmrd döviz alın-satım .:i_.'.lsrnleri:n-

de nyı;ula;yacakları vade konnsıında sını.rlama n;et-:_r-:.ınesi 

forward işleminin hacmini kısıtlaın~:ı.lctadır. 3anı.:::.::ı.ln.r nnccüc 

belirlenen vadelerde forward i~lemleri yapmakta serbest 

bırRkılmışlardır. 

Ddviz riski yönetiminde en gelişmiş yöntemler ara-

sında sayılan swap işlemleri ise ülkemizde çok sınırlı 

bir biçimde lcı!lL~mılmaktadır. SilTap L3lemlerinde de vade 

yapısı en çok b:i_r ayla sınırlandır:tJ.mıştJ.r. Borçlanınada 

de~işken faizdon sabite Beçiş olanaSı veren ve b~ çekil-

de pek çok r;eliçme1cte olan ülkeye tutucu bir ni tel ik sös--

te ren tahvil pnzan.nın kapılarınJ. açan :fniz swa:y' J_ (int e-

rest ro te swap) üzerinde önemle durulması r::erckli bir yön-

terndir (33). Swap işlemlerinde uluslararası ~ara piyasnla­

rındaki faiz oranlarının yanında prime rate'nin de uygu-

lanması swap işlem hacmini arttırabilir. 

--------------· 
(33) !hsan ERSAN, Bankalarda Döviz Yönc~timi, s.Lı-6 .. 
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D6viz piyasasında işlem hacminin arttırabilmesi 

simsa~ların (broker) piyasada fa3liyetlerine izin veril-

mesiyle saSlanabilir. Simsarlar canellikle vadeli dBvi~ 

işlomlorin~e ~nemli rol oynarlar (34). 1982 yılı itibariy­

le yapılan bir istatistik çalışması A.B.D. 'de dBviz piya-

· sal:ırJ.nda işlcmler-i.n 9j 60' ının simsarlar, % ı.ı-o' ınJ.n da 

doğrudan r)azarlılc yolu ile :~erçekle::,;tirildi(Çini ortaya 

koymuştur ( 35). özellikle rekabet ;:;ücü düşüJ-:: olnn l::ıırıı.luş-

lar:ı.n di)viz i<şlernlcri simsarlar tara.fındcın d.~1ha kolay c;er-· 

çeklez=;ı-tirilehi.J.5 .. r. Ayrı(!a .sims.3rlar:ın lcır·ı.lu.şlara getire-

ce~i alt9rnatiflerle zaman kaybını 6nleyebilecegi sihi 

pi 'rasa hakl-c.n·-3 .. 3 kır•üuşların t;-:ım bir bil:-;iye sahip olms-

larını sar?;lar. 

D6viz piyasasında katıl:ı.m düzeyinin ve işlr::ım çe;;;j_t-

lili3inin artı.şında piyaso.cla yer :ü:.m k'_lr·;rrıl:n•J.n sahip 

oldukları d6viz pozisyonu önemli rcü 037D8.mD.ktadır. İhra-

cat d6vizinin 9; 20' si dışındaki miktarlar:ı_n hı.:;;;la iilkeye 

döniişü teşvik sistemine ba(tlanıruştı:ı:_. Bank;::ıJ.n~cı.n cl.iSviz 

hesabı tutma yetkisi siirrnokle ber::ıber, bu hesaplarJ.n para 

arzı ilzerindeki genişletici etkisinin kontralil için Morkez 

BankasJ. 'na hesapların ~5 25' inin devri zornnlulu(;a e;et:!.r:i.l--
1 

miştir. Ayın u~rc;ulama ihracat ve e;:irünmezlr::rclen eldo edi-·· 

len döviz için de c;eçorlidir. Getirilen ;;-ii.ki.imli.iliiklerin 

----·-----------
(34) AYD1N, 
( 35) AWCAH, rı-- ' . ·- !1 ~OJ.:·~O. • • ·' 



amacı, f·1erkez BankHrn dışı.nda aşırı döviz biriki.rnini en-

geliemek oldu~u sürece, d5viz piyasası deneyimlerini ya-

vaşlatmaktadır (36). 

2. Haberleşme !Sının YeterliliGi ve Yetişmiş 

Personel İstihdamı 

Döviz piyasasınınkarnıa,:;aklıt~ı, i0leml(3rin çeşit-

liliği ve yo8unluğu bu piyasr:ıda si.irokli faali,yot r:öster-

rnek için kalifiye elernan istihdJmı ve yet0rli haborleşme 

araçlarının kullanılmasını gerektirir. 

Glinlimlizde gelişen sibernetik t2knolojisi sayesin-

de yalnız ulıısal hankal11r kendi ar;Jlarıncla değil, fal.ı::at 

tlim pi~Jasalar birbirlerine rçelişmiş teıe:-ı::omij_nikasyon araç-

lar:ı_nuı yo.rdımı,;rla ba:_~:lanmJ.Ş durıımdc::dır (37). Döviz iqlem-

lerinde ako~cılJ_,~ın önemi nedeniyle Türkiye' nin de::; teleko-

mlinikasyon asının ;eterli dlizeyde olması gerekir. 

1982 yılı sonnndan i tibaren "Reuter' Honi·tör Para 

Kt:trlurJ." şebel<:esine 'riirkiye de ctahil olmuş ve bankslnrı~ 

mızın 100' den fazla lilke ile ba:slantılurı k:urulnu:Jt~_ı.r. 

I',1oni tör kullanı_mJ_na sahip Türk bankaları döviz, pa. ra ve 

. ı. ı . .. .. 2L' ı... , al tın piyas::üarındakı ce ı.şmt; erı gunun ı- sam_, ı ooTmco., 

Nevi York, Londra, Hong Konc; ve Tokya cr,ibi r;elişmiş piya-

( 36) Sema KALAYCIOG:JLU, 11 Geç:i)cer:- İstik_r·:ır Ko:.ıullar~.' U;ycıu­
lamalarJ. Etkisiz J3iralcıyorıı DU ~;UNENL~ILLN DlJBUNCELE­
lH, r-Iilliye"tGa.zeb;si~b Temmuz 1988, s. 9. 

( 37) AKT nJ.T tt t- b · · ıı L-[ı ~-~~, Aam ~~' Se/r• 
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salara ait bilc;ileri çok kısa si.lrede edinen bankalarımız 

döviz üzerine yo.ptığı içlemleri daha bilinçli s>elcilde yü-

rütme olanaklarına sahiptir. Aynı şekilde bankalarımız 

uyguladı~ları döviz k•Jrları haklcında içerde ve dışardaki 

bankalara hızla bilgi ulaştırabilmektedir (38). 

Bilindigi gibi, döviz piyasal0.rı e;enellikle yerle-

şik piyasaya c;örünümünde de~ildir. Döviz işlemleri daha 

çok telefon veya teleksle yapılmak~adır. B11 nedenle, TUr-

kiye telekomlinikasyon a~ının eelişınesi ~lçilslinde orcani-

ze olmayan di-jviz piyasası göriin~iınüne sahip olacrüc, ulııs-

lararası nit~lige daha kolay erişecektir. 

Döviz işlemlerinin karmaşık bir yapıda olması, iş-

lemlerin sliratli bir şekilde yapılması ve piyasanın clirek-

li bir de~işiın içerisinde olması, nitelikli d6viz uzman-

larJ.nJ.n :iJ;tihcbmını Gerektirmektedir. Döviz piyasw.=;ında 

yer alan kııruluşların yetişmiş personelle döviz işlemle-

rini yerin0 getirmesi, piyasanın istikrarsız ve dinamik 

yapısı nedeniyle daha kolay gerçekleşecektir. Döviz uzma-

nı gerek Tlirkiye'deki d6viz piyasasının gelişimi, gerek-

se diker d6viz piyasularındRki gelişmel2ri yakından ta-

kip edebilmeli ve meydana gelecek de~işmelere karşı bel-

li bir hareket serbestisi olmalıdır. 

·----~------

( 38) Hı;.:;a KAHDtJ:,LER., 'l:ürk Bankacılık C. ektöründeki Son Ge­
l.i:ime+2.E, Tür?kiye Bankalar Birlit:f[Y.:J~;· NÖ ."i'L.H "Kônfe­
ranı:; Ya. No.43, Anks.ra, 1987, s.20. 
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I- TÜRK L!RASININ KONVERTİBİLİTES!N!N SAGLANMASI 

"R·i_r ··ı ı n d''"' ''lk d "11 b -'-'- u_, __ ı;:e parasını .. , J.ger u . e ya a u ,.ce e;rı.t u 

ile yaptı~ı uluslararası mlibadelelerde yapılan 6demoler-

d.e r;enel k<:{ bul gi:\rmesi yani başka bir ifade ile; bir pa-

ranın, ba:;ılca paral.arla cari kur üz::;ri.nden ve istenilen 

rniJct:::ırlnrcla 3erbc~stqs çevrilmesi is>l(;m:Lne kon·;.tertibili-

te denir~ Paranın~ serbestç(-:; çevril':ıesi i:=>tonil\:m miktar-

da "'le t;':m t::1lep 0dilen kişilerce çevrilebilmesi anlamuı--

dad.ır. 

Türkiye ı de döviz piya.sasının kuruliTıo.sı il;:ı konver-

tibili"tı?.n::ü:n Gaf;lanması da amaçlanmıŞtır. I(onvertibili·te-

nin 6n koçulu olarak gerçekçi bir kur politikası glinde-

me ~etirilmelidir. Tamamen serbest dalgalaımaya bır0kılan 

bir kur :;:ıoJ..it:ilc1sı komrertibilitenin ön koşu.lu değildir. 

Esnek bir biçimde ayarıanan kur sistemi içinde konverti-

bilite uygulonnbilir. önemli olan Ayarıanan kurların kı-

sa dönemde p.yasa koşulları içinde döviz arz ve t3lebi ile 

oluşan kurdan fazla ayrılmamasıdır. Orta dônemde ise önem-

li olan esnek biçimde ayarıanAn kurların gerçekçi varsa-

yJ.mlara ch:ı.y·alı bir denge kuruna ;y6nelmesidir ( 39). Do la-

yJ.SJ..yla e;:;nek kur sistemi konvertibi1it:3 için zor:mlu 

-·--.. "·v-ı..- .. ---~--·- ... --~-------

(39) ÇİiıLER, a .. g.e., s.65., 
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değildir. Sabit kur sisteminde de belirlenen kur, c~erçek-

ci olduftu tskt;irde de konvertibiliteye 2:;eçilebilir. Ancalı;: 

konvertibilite, piyasada paranın di~er paralara çevrile~ 

bilmesi oldu~una gôre konvertibilite için bir piyasa şar-

tı söz konusuduro Döviz piyasasına yapılan müdahalelerle 

gerçekci kurlar:ı.n belirlenmesi engellenı:ıedi~;i ölçüde kon-

vertibiliteye daha kolay geçilecektir. 

Konvertibilitenin kapsamını senel olarak, şöyle 

beli:rteb:i.J.i.r:l.z; Döviz işlemlerinele herhangi bir !o. sı tla--

ma olrrıamal1., i~~lGmler için izin alınmama.lıd.ır. Döviz iş-

lemleri, do~rudan mal veya hizmet ticareti için yapıla-

bilece~i ~ibi, spekülasyon veya diSer amaçlar için de 

gerçekle~tirilebilmelidir. Ayrıca döviz işlemlerinde yer-

li ya da ~)'abancı ayırımı yapılmamalıclı:ı::-. 

Ancak bu derecede geniş bir konvertibilite tanımı 

sadece teoride kalmaktadır. Uyı:;ulamaya bakıldığında, hii-

kümei;lerin, döviz piyasasında bir ulusal paranın d.iı~':eri-

ne d5nilştlirlilmesini şu veya bu şekilde sınırlandırdıkla-

:ı::ı görülür .. Hükümetlerin yaptıkları miidahaleler sonucun-

da çeşi..tl:L şekillerde ve ölçülerde kısmi konvertibilite 

türleri orta.yn çıkmaktadır ( 40). Dünya üz erinele paralarJ_-

na gerçr~k anlamda tam konvert:~bili·te ~3a[;layan ülk:üerin 

· sayJ..ı:n fazla degildir. Türkiye için de ancak kısa dönem-

de ~·anırl:ı (kısmi) konvertibili te söz konusu ol.:.::ı.bil:Lr. 

-------·--··~-------

( ıı.o) c·ı~y"·uıo 14L'U 
4 '-'·-···-l l.;r ' 

a. S• e., s.15B. 
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Sınırlı konvertibiliteye yaklaşım çok yönlii ola­

bilir (41). 

- Ödemeler dengesi hesaplarına ayırım yapılarak, 

- Vatandaş ve yabancı ayırımı yapılarak, 

Bö1c;e1erarası ayırım yapılarak, 

- Bürokratik engellerle konvertibilite sınırlan­

dırılabilir. 

Konvertibili te uygulam8sı:n.J..n başlane;ıcında ilk ola­

rak, ödemeler bilançosu cari işlemlerinde serbestlik ta­

nınmaktadır. uari işlemlere konvertibilite tanınmasıyla 

mal ve hizmet ticareti amacıyla ;rapılacak döviz işlemle­

rine yetki verilmekte ancak yurt dışına sermaye çıkışına 

yol açacak türdeki işlemlere serhesti tanınnamaktadır. 

Türkiye'de geçerli faizlerin reel nitAlikte olmayışı, ya­

bancı sermayeyi ülke için~ çekmedi~i gibi, yurt dışına 

sermaye çıkışına yol açması ihtiı:n::ı.li konvertibil·i.teyi sı-

nırland:ı_ rınaktadır. 

Kısa süreli uluslararası sermaye piyasasının ku­

~ımlarının selişmişli~ine göre (döviz ve para piyasaları) 

ithalatçı ve ihracatçılirın gider ve golirierinin döviz 

kuru degişikliğinden doğacak belirsizlikleri, riskleri 

ortadan kaldıracak vadeli ve vadesiz döviz piyasası işlem­

lerinin serbestleştirilmesi ile kısmi konvertibilite ta-

nınması dış ticaretin gelişmesine olumlu. etkiler yara-

(41) Ç!LLEH., a.g.e., s.57. 
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tabilir ( 42). 

Sonuç olarak, bir ülke pnrGsının konvertibl ola­

bilmesi için (43), 

- Herhangi bir ülke parasına çevrilmesinde enr,el 

olmamalı, 

-Döviz kuru.uygun seviyede olmalı, arz ve talep 

şartlarından etkilenmemeli, 

- Para birimine uluslararası pi~nsalarda talep bu-

lunmalı ve kullanımında kJ.sı tlama olmamalıd:-ı.r. 

Bu n:·: d::;nle döviz piyasası konvertibili te için tek 

şart degildir. Piyasa, sadece konvertibilitenin sa8lana-

bilmesi için gerekli kolaylı~:Sı saitla;yabilir. K.onvertibi-

litenin sa~lAnabilmesi için gerekli olan ithalatteki kı-

sıtlamaların kaldırılması ve ihracatteki suni teşviklerin 

kaldırılması somıcu bu sektörlerde bir takım kayıplar ve 

haksız ka~ançlar meydana gelecektir. Döviz piyasası kısıt-

lemalı:ırdan ve teşviklerden arındırılmış bir ortamda döviz 

arz ve talebinih karjıleşmasına olanak tanıdı~ı ölçilde 

belirlenecGk ds~nge kuru p;erçekci bir görünümünde olacak-

tır. Bu du.rum, teşviklf;rin kaldır:ümasıyla oluşan kayıp-

lar~ı. kar:;;ılayabilece~i gibi haksız kazançları da önleye-

cektir~ :Dolayısıyla konvertibilite daha kolay sat;lanacak-

( lf-2) YILDIZ, 

( l.f. 3) KAIITı UK , 

s.51. 
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tır. Ancak konvettibilitenin başarısı ulusal paranın dış 

piyasalnrda talep edilebilmesine ba~lıdır. 

II- KAYNAKJJARIN OPT!HAL DAr}II,HHHIN SAGLAJ::J}TASI 

BankalarJ_n döviz mevcutlarındaki dengesizlik dö­

viz taahhütlerinin yerine getirilememesi sorunu ortaya 

çıkarır. Döviz piyasaları döviz fazlası olan bankaların 

bu tür fonlarını. serbest piyasa koşulları içerisinde bel­

li bir faiz ilzerinden dövize ihtiyacı olan bankalara akı­

şını gerçekleştirir. Böylece bankalar ellerinde bulunan 

atıl fonlarını de~crlendirebilecek, dövize ihtiyacı olan 

bankalar ise dış piyasadan kaynak arcımaya gerek du;ymaya­

caklardır. Dış piyasalardan temin edilen dövizler için 

yapılacak ek masraflar, ülke içinde kalmış olacaktır. Ay­

r:ıca piya~;adaki döviz alım ve satım talebi Herkez Banka­

sı tarafından slirekli olarak izlenebilecek böylece döviz 

politikası ile ilgili kararlar daha rasyonel olacak kısa­

ca döviz işlemlerinde şeffaflık söz konu.su olacaktır. Pi­

yasada i~lem gören döviz miktarının bilyliklli~il optimal kay­

nak da~ılı.mını daha kolay c;erçokleştirecektir. Bankaların 

spekülasyon olgusu ile de~ilde, genel bir d6viz strateji­

si uygı.üamGsı~yla kar elde etme olgusu dalıcı kolay c:erçek­

leşecektir. Bu nedenle piyasanın spekillasyon amacıyla d5-

viz talebini ve gayriresmi piyasanın işlem potansiyelini 

5nleyebilecek boy~~ta olması gerekir. 

Bankaların ellerinde bulunan TL 1 nı spekülasyon 

amacJ_yla de) vize çevirmeleri, dövizin herhaw_ı;i bir artı 
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de~er yaratmadan atıl bir vaziyette tutulması demektir. 

Ancak döviz sorunu Türkiye·için önemli bir konudıır. I'iya­

sada belirlenecek kurlar ve faizler spekülatif amaçla dö­

viz işlemlerinin sınırını belirleyecektiro Ancak piyasa­

nın kurulması, spekülasyonun önlenmesi için tGk çözüm de­

ğildir. Ayrıca spekülasyonu yalnızca bankalnr açısından 

da ele almamak gereklidir. 

Ba~calararası döviz piyasasının faaliyete geçmesi 

ile bern.ber paralel piyasanın durum da önem kazanı:ıs.ktadJ.r. 

Gayriresmi piyasanın bankalararası piyasaya göre en büyük 

avantajı kur belirlemesinde kendini güster'n(c;ktedir. Banka­

lararası piyasada belirlenen kurıın ertesi ı:;ün iqin Gişe 

KurlarJ. olarak uygulanmasına karşın r,ayriresmi pi;yasanın 

döviz işleııüerinde uygulanacak kurları belirl(~me de daha 

esnek bir yapıda olması piyasanın etkinligi açısından 

önemlidir. Tablo XVII' de 1989 yılı için ga:JTiresmi piya­

sada c;eçerli olacak döviz kurları tahminl(:3ri gösteril--

miştir. 
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TABLO XVII 

Gayri Resmi Döviz Piyasasında Kur 

Tahminleri (1989) 

Tarih Dolar tl ark 

Ocak Sonu ı 915 ı 078 
Şubat Sonu 

,..., 
oıı ı ı38 ·C:. 

Nart Sonu 
,..., 

ıo6 ı 186 c:. 

Nisan Sonu ·2 202 ı 240 

H ayıs Sonu 2 297 ı 294 
Haziran Sonu 2 393 ı 3l~7 

'.re mm uz Sonu 2 488 ı 401 

Ag;ustos Sonu 2 534 ı Lı-55 

Eyliil Sonu 2 680 ı 509 
Ekim Sonu 2 775 ı 563 
Kasım Sonu 2 871 ı 617 
Aralık Sonu 2 966 ı 670 

Kaynak: Dünya Gazetesi, 

30 Şubat 1989, s.l2. 

Geçen sLirP. içerisinde gayriresmi piyasada gerçek-

leşen kurlar tahminlArin altında kalmıştır, ayrıca resmi 

piyasa :Lle serbest piyasa arasJ.nclaki kur makası da önem-

li ölçüde azalmJ.ş·tır. Herkez Bankası denetimindeki banka-

larara::5J. döviz piyasas:Lnın· ·başarıya ulaşabilmesi için pi-

;yasada işlem hacminin yüksek seviyede olınasJ. c;ereklidir. 

Bankalararası p;LyaBan.:ı.n faaliyct;e seçmesiyle boraber c;ay-

ri resmi piyasanın işlem hacminin dliştli~ü görlilmektedir. 

Gayri resmi piyasanın gerekli kur esnekli~ini tam anlaınıy-

la .. t . •.;os .erememern. ve ıQlem hacminin dlişmesi, yasadışı yol-
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lardan sağlannn döviz ka;rnalclarJ.nı.n önlenm!":!Siyle beraber, 

özellikle 1diçük ölqekte1r.:i.. bankal::ırın taahhütler:Lni yeri-· 

ne getirebilmek amacıyla resmi piyasaya yönelmemalerin­

den kaynaklanmaktadır. Gayri resmi piyasanın geli::;ımesinin 

nederii ülkenin dövize olan ihtiyacının artması ve alter­

natif tasarruf araçların.ı.n verimli olmamasından kaynak­

lanmaktadır. Bu nedenle, reel faiz 1ı.ygulaması sUrekli ol­

dugu ölçüde tasarruf sahibi vade sonunda te.sarrufum:ı. gay­

ri resmi piyasada değerlendirmek yoluna gitmeyecektir. 

Sermaye piyasasınırt da gerekli gelişmeyi gösterebilmesi 

ölçüsünde artan alternatif tasarruf yolları s;ayri resmi 

piyasayı etkisiz bırakacak dolayısıyla koynakların disip­

lin altında da~ılımı gerçekleşec3ktir. 

Aynı :-:;::ımanda Herkez Bankası döv:i t.lc ···lgili ba(:;-

layıcı "kararlar:ı. ile döviz yükiimli.i.lüklc nin Z'1ınanJ.amas:ı.-­

nı do~ru belirledi~i ölçilde gayri resmi piyasa tercih e-

dilmeyee3l\:tir. 

1981 yılında kurların clalr.;alanmaya bJ_ra1o.J .. ması Ul­

kem.izd2ki it:·1alst:çı ve ihracatçJ.ları, çok uhıslıJ. Şirket­

leri 
1 

yat:u::ım nıalları i"'ci:ıa1 etmek zorunc.a olan kamu ve 

6zel işletmeleri daha fazla bir belirsizli~e itmiş ve on­

ların h:arşılaşmış oldutt,u "d.6viz kıJru riski" daha da art~­

mıştır. Parasının değeri serbest piyasada belirlenen i.i.l­

kel8r,ie söz kom.ısu paranın hem günlük ( spo:t) hem de ileri 

(forı.-vard) kurn vardır. Bu piya.:ıalarc:ta iki ayJ..J_k hattja al­

tı aylık ileri kurları dahi fiÖZlemck ·miim.kiindür. Böylece 

işletmeler orta ve uzun vadeli plo.n1ar ;yapabilecek, tu-
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tar lı bir na1':.:i t planlaması yapabilecek ve sermaye bile-

şimlerini optimal bir şekilde serçekleştirebileceklerdir 

( Lf-4). Bankalararası dr:5viz piyasasının çalJ.şmaya başlama-

dı:'~ı dönemlerde işletmeler karşılaşmış olduklar:L ris1cle-

ri gayri resmi piyasa aracıli~ıyla giderme yoluna ~itmiş-

lerdir. 

Bankalararası döviz piyasasında belirlenen kurlar, 

cerçekqi olcluitu, risk analizlerinde b~ışarJ.lı olunduğu, 

vade ;yapısınıG. belirlenmesinde uygı:m zamanın bolirlencli-

f::~i i:ilçüd.G kaynakların optimal dağılımJ. e;erçekleşec.elctir. 

Böylece t~lm ol tsrna-tifler değerlendirilcr·31{ en uygun se-

çimin yapılması gerçekleşecektir. Aksi taktirde haksız 

~azançl~r ve kayıplar meydana gelecek dolayısıyla optimal 

kaynak da~ılını da bozulacaktır. 

I ,-I "DT n "' 1 İ····.r ~,.., 1\ Ll R ~ -~·~Jm··-, "'R ~C' "'"Q1':i'J"1',T !="~.J:~,c~·.Jr.ıı11 .L1'Ji"'l fı.~:!.I .. ı. .. - . ~;_},.) ..t l.Jiı:J.t,., .J .. 1~ .ı:ıı: .. LJ!.J~AJ . .l'l.)...") I .ll; 1'-1 ,_, ~... ;... L -· ~ 

DJ_ş t:i.carette liberaliz-min kabul edilrnesi;y1e bera­

ber liDce kapalı ekonomi gBrlinilmUnden çıkmakta, korumacı 

e[~;ilimlorin ~ızaltı1ma:::.;ıyla dün:ra ekonomisine entecrasyon 

dah8 kolay ~erçekleşQektedir. Kambiyo rejimi de dış tica-

ret in. pnrasr-.ı.l 3rönün\..i. ilgilondiri..f!;ine göre, mal ve para pi-

yasaJ.J>r:<.n.l.n uyumu için liberal bir görünümUnde olması se-

----·----·----..........-...-· ... ----"---
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Performansı iyi olan goliçmiş ve gelişmekte olan 

ülkelerde, ulusal para ve sermaye piyasalRrı, ulnslarara-

sı piyasalarla sıkı ilişki içerisinde olmaktadır (45). 

Dış ticaretin clünya ticaretinde payı arttıkça dış piya·-

salara entegrasyon, d6viz piyasaları aracılıgıyla daha 

kolay olacaktır. 

Döviz kontrolleri sonucunda bankaların ulusl8rara-

sı işlem ~acmi ve dalaylı ve dolaysız ~elir akımları aza-

lacaiJ;ından ı.üuslararası bankacılı(~;ın r:=:;elişimi son derece 

güçle•?ecektir. Çünkü satın alma güô.i.nü :Tasal olarak ulu-

sal sJ_n:t.:;:>lar dı;şına çıkarmak m:.imkün olma~~sa, ilcili ülke-

deki ulusal ve yabancı banlca şubeleri ,:faaliyetlerine ,yer 

aldıkları piyasalarda veya bölgelerde devam etmek zorun--

da kalacaldardır. Böyle 'bir ortamda, ar·bi traj ve sp ekli-

lasyon işlc;mleri de uygun piyasal::1r ve ba~lantılar olma--

d 
~ -~ ·ı ı t ( 4-6) B ı ~ ., . - . ıbıneı.an _yapJ._,_amayaca.r ır • ·u ne cl'') DJ. e~ .ttamoıyo :ı. ş-

lernlerinde kısıtlamaların kaldırılması ve dijiz piyasası-

nın kurulması bankaeılık sektöri.i.nd de yeni ft~aliyet alan-

ların do~tması.nJ. Bağlı:qacak, döviz ·yönetiminin ulnslar--

arası bank.sı.cJ_lJ_k nsnller:Lne gi)re ı;_;ygun bir ras:ronellik 

içinde yapılmasına imkan Yerecektir. A.yr:Lc.a, bankalar 

piyasada 3erçekleştirecekleri dBviz alım-satım işlemle-

rinden en yüksek verimi alabilmek için ıJ.luslnrarası pi-

yasaları yakınd.:-:uı i~leyecekler ve böylece dış dEnyaya 

-· -· -·---· ------ııı·- b ------

( 4-5) :EKREN, a. r;. e., s . 266 • 

( Jı (.: • .,..,TrR··~·~- - 28 ·ı-.:ı) .ı~x\. .t~,H, a 8 g. e., s. . 
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ve ;:;reniliklere karşJ. daha duyarlJ. olnb:i.lecekler, cerçel-c­

ci bir yapılaşmaya gideceklerdir. 

Dünyada dalgalı kur sisteminin geçerli olduğu ve 

parasını serbestçe dalcalanmaya bırakan ülkelerle lcarşi­

lıklı ticaret ilişkilerinin arttı€!;ı, ayrıca A.E.T.'na tam 

Uyeli~in hedeflendiği bir ortamda Türkiye'nin d5viz piya­

sasın:L faaliyete:: c:,eçirerek, serbest kur po li tikas:ı.nı be­

nim s emer~ i gerekli esnekliğin sai~lanınası açısından ,yerin-

dedir. 

Başarılı bir entegrasyon için lcabu.l edilmiş 5cleme-· 

ler dengesi ve döviz kuru politikası topltı.l'ık için 5nem 

arzeder$ Toplulı.ık içinde yanlış yönlandirilmiş d.i5viz kuru 

politikası da tarifeler gibi, iç ticarete engel olabilir. 

Aşırı değerlenmiş döviz kurları, toplulı.ı.k ülkeL:rini top­

luluk clış:ı.ndan it;halata zorlsıyabilir. Entec;ra:.:>yorıdan son­

ra rekabet çartları deSişeceginden, ticaret sapması hem 

topluluk içinele hGm de ·topluluk dışında, ;yeni ticaret: ka­

pılarının oluşı_ımıına sebep olacaktır. Bundan d.olnyı döviz 

kur,ı.nu renlist bir nispette tutmak kolay def:tildir. Arnla­

ruıcla iç bağ:nmlılık artarken toplulnk ülkelerinin, kendi 

d5vi.z kurlarının ticarete işbirligine ve yabancı yatırıma 

engel olacak şekilde, det;erlenmesine izin vermemelidir 

( lJ-7). Bu nedenle döviz piyasası izlediği kur politikası 

---·-·-~-----·----

(47) 
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ile dış piyasalardaki değişmeleri dikkate aldırtı oranda 

sistem daha iyi çalıs-ıacaktır. Para piyasasında dengenin 

>"-1 ., b b d"" . . ı ] . d d"" d 1 . ı· sab~nnmasJ_y.J..a era er, oı-rız J.Ş. em .erın .. e ,_ unya a.{ı 2;e. ış-

melere göre uygulanem kurlar daha cerçekci bir özellik 

Döviz piyasalarının serbes·t; bir yapıda olması ve 

kambiyo mevzuatJ_nın serbestleştirilmesi ölçi.isijnde dış pi­

yas.'J.LJra uyum daha kolay r;erçckleşecektir. Sc:rbest bölc;e-

lerin kurulması, Off-Shore bankacılı(!;ının e;elişmesi ve 

mevcut döviz piyasasının uluslararaf3ı bir ni teli[:te sahip 

olması, döviz kontrollerinin kaldırılmasıyla mlimklin olur. 

Ancak dış piyas3larla birlikte hareket etmek için döviz 

piyasasının belirli bir esnekliğe yani rekabet 2;üc.i.in8 sa-

hip olması gereklidir. 



S O N U Ç 

Bu çalışmada 1988 yılında faaliyete geçen Banka-

lararası Dövü:ı Piyasası' nın işleyişi ve işlc.;~yişine etki 

eden iktisadi ve dig-er değişkenler ineelcnmiştir. ÇalJ.ş-

manın sonuçlarını ve yapJ.lan değerlendirmeleri şu şel::il-

de özetlemek mümki5ndür. 

Döviz piyasaları, satın alma c;i..iciinün el det~işti;... · 

rildi~i, kredi sa~landı~ı ve karşılaşılan risklerin mi-

nimize edildiği, oldukça karınaşık yapıda bir pi;yasadır. 

dJ .. klar:t piyasa.cla spot, forward, 8\,JBP, arbitraj ~ hedginc, 

sps·ldilasyon gibi çeı;:itli tel;:nikler uy;::;ulanmakt;adJ.r. :Bu 

işlemler daha çok döviz ihtiyaçlarından ve gelece~o dö-

nUk tahminlerden kaynaklanmaktadır. 

'l'Ürldye, diger c;elişmekte olr:m ülkelor gibi Cum-

huriyet'in ilk yılları dışında genel olar8k etkin bir 

kambiyo denetimi u;ygulamJ~ştır. 1980 yıl:uıa kad.str izle-

d
.. . J . .., . . . ht' 

nen bu po li iiD:alarda esas araaq .oY:;.z c;e ... J.r.ı .. erının ı :L-

yaçlc:-J.ra göre kullanılması ve döyiz g:idorlerini.n az al tıl-
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masıdır. 1980 'den sonra artan d.ış ticaret hacmi netice-

sinde 1ca1nbiyo rejiminde libero.l e[~ilimler gözlenıni~ı:tir. 

Ancak bu liberal uygulamalar sınJ_rlJ. dü.zeyde 1<:almıştır. 

Dış ticaret rejimi ile kambiyo rejiminin birbirlerine 

uyum sağlayamamaları berabGrinde bir t;akım Gelişmelere 

neden olmuştur. Bu gelişmeler yanında A.E~T.'na tam liye-

lik için başvu.rulmuş olması, M:erlcez Bankası b"l.i.nyesinde 

d5viz ve efektif piyasalarının faaliyete seçmesinde et­

ken olm.ıştur. 

Dü.nyarda döviz piyasaları belli bir mekan içei'i-

sinde faaliyet göstermemektedirler. 'l'Ürki~ye 'deki döviz 

piyasasJ. Paris ve Brüksel piyasalarının öncijli.i2;ünii yap-

tıt;ı fiziksel borsa türi.indedir. Döyiz piyasası c;enel ola--

rak ulusal bir nitelik taşımaktadır. A.B.D., !sviçre, 

· İnt;iltere t;ibi ülkelerin clöviz işlemlerinin serbestleş··· 

mesine ilişkin aldıt';:ı. karı;ı.rlar döviz pi;7asalor.:ı.nın e;e-

lişmesine yol açmıştır. Kuşkusuz bu gGlişmelor illkelerin 

sahip olduğu ekonomik yapıya ba(;lıdır. Türkiye' de d.e dö-

viz oi~asasının uluslararası bir karakter taşıması bir 
- V 

takım faktörlere ba~lıdır. ~5viz işlemlerinde alınan ka­

rarlar uluslararası bir nitelik için yeterli de~ildir. 

D
.. 1 d k. d. x- d.. . . 1 ' 'Ld " . ' . unya · a ı ıı:;er .ovız pıyasa ar:uıo.a o. usu g::LOJ. 

Tü.rlciye: de de Herkez Bankası pi:yasaya mtidahale etrrı.ekte-

dir~ Ancak bu. mü.dahalenin boyı.ıtu clit~er Herkez Banka la• rı-

nın mLi.dahalelerine göre oJ.dtı.kça fazladır. I"ierl:ez BankasJ. 

döviz piyasası.na m1idnhale ilo r::sas olara1
\: f.;,~unları amaçla-· 

maktad:ı.r. 
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i. TL.'nı uranılır hale e;etirınek, 

ii. Gayri. resmi piyasa ile mücadele etmek, 

iiie D6viz ~ezervlerinin yeterli oldu~u imajını ya­

ratmak, 

iv. DBviz kurlarının hızlı artışını Bnlemek, 

V& Döviz kurlarının sUrekli artma ot!;iliminde olma-

Ihracçrtı teşvik uygu.lamalarının kalcll.rıldıl:';ı bir 

ortamda ;yalnızca ;yeterli döviz rezervleri oldu~unu. göster­

mek, TJJ. 'na güven sa;~;lamak amacıyla yapılan müdahal(·üer 

uzun dönemde b::':.r ta·kım olumsuzlukları. da berabı3rinde ge­

tirir. Ülkenin liretim yapısının bliyilk ölçilde dışa ba~ımlı 

oldutı;ı:.ı, dış satıma konu olnn malların talep elestikiyeti­

nin cll.i~-ıUk olduğu bir durı.:ı.mda ihracat ~.:;elirleri itha.lat 

için yapılan ~idsrlerden az olmaktadır. Dış sektörlerde 

yapılacak .,:apıs(ll de~işimler piyasanın başarısJ.nı olumlu 

yönde r.:ıtkileyecektir. Ancak bu sorun uZ'J.n vadeli bir ka­

rakter taşımaktadıre Dış bor~ların milli gelire olan ora­

nını.n r;on y:tlJ.e.rda artma e8;iliminde olmas:ı. ve vadesi se­

len anapara ve faiz ödemE:l\·?ri döviz rezervleri iizerinde 

azaltıcı bir etki yaratrnakt;adır. Borç ;yön.etimin<"l.e akılcı 

olumnadı(S:ı. taktirde piyasa sık sı.k tıkanacaktır .. Bu neden­

le, özellikle ~1erkez BanlcasJ. borç ödemelerini piyasaya mi.i­

clahalt:ı etmeden :::rapmal:Ldır. 

Reel .faiz or<.?.nlcı.·rının u,ye;uJ.r:1nmc:un.a:3ı ve eı:niSJ'"On mik­

tarında meydana gelen artışlar TL. piyasasını ol1msuz et-
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kilemekte, bu dengesizlik döviz piyasasına sıçramaktadır. 

Para piyasnsı ve döviz piyasası birbirini -tamamlayan iki 

ayrı piyasa olduklarına göre para piyasasında dengenin 

sa~laninası e;ereklidir. 

Ekonomik yapıda herhangi bir de~işme meydana gelme­

diği "bir zamand<-ı bir takım }:urumsal ted.birler1.e ar'can dö­

viz gelirleri piyasanın işlerligini ancak kısa dönemde 

sağlayabilir., Aksi taktirde döviz piyasmn sü.rekli istik­

rarsı.zlıC;a açık Nerkez Bankası • nın c;iicllimü altında yalnız­

ca bankalar ve di~er ku.rumJ.arınca rutin cF:iv.i.z işlemleri 

yapılr..ı.n bir pi:y-asa görünümünde olacakt:tr. 

DBviz piyasası özellikle kıt olan döviz kaynakları­

nın etkin kull2nımını sa~layacaktır. Döviz arz ve talebi­

nin bu piyasada karşıla~ması saglandı~ı ölçüde piyasa fon­

ların etkin kullanımını sa~layacaktır. Kaynakların bu pi­

yasaya hareketi alınan idari kar.':.ı.rlardan çolc piyas~?.d.R ı.ry-· 

sulanacak :';CrÇ-3kÇi döviz kuru.na ba[;lıdır. Ayrıca ı:;erçekçi 

Jcur politU:::asırıın uygul.anıuaGı sa~5landığı ölçüde bir takım 

sektörlerin haks:ı_z kaz:Jnçları önlendig;i gibi, bazı sektör­

lerde meydana selen kayıplar da önlenmi;~ olacaktır. 

Piyas~J.dan amaçlanan. bir di~;er hedef t.e 1l'L. 'nın kon­

ver-Gibilitesinin satr;lanmasıd.ır. DöYiz piya:3o.sı konvertibi­

litenin sa~lanması için yeterli değildir. Döviz piyasasıy­

la berab<::ır ';)ir taln.m ekonomik şartlarında yerine getiJ:-il-' 

mesi gerekir. An~"jak konvertib1lite büyük ölçüde dış piya­

salarda TL.'na olan talep tarafından ~elirlonecektir. Do-
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layısıyla döviz piyasasınJ..n kurulmasıyla konvertibili te­

nin hemen sa[;lo.nmasJ. söz 1{onusu dc~~ildir. Döviz piyasası:.­

nın konvertibili tenin sat!;lanmasınclaki rolü, döviz arz ve 

talebi ara~;;ında dent;eyi sat;layo.rak r;erçel'-çi kurun belir­

lenmesiyle s:tnırlıdır. 

A~E.T.'na tam liyelik başvurusu yapıldı~ı bir dönem­

de döviz pi:rasasının lm.rulrnası A.E.T. 'na uyum açısından 

önemlidir. Topluluk lilkel~rinde esnek kur sist~mi seçerli 

iken Tlirkiye'nin arz ve talep koşullarına GÖre de~işen bir 

kur politikası izlernemesi sistem içinde istikrarsızlı~a 

neden olacaktır. A.l~.T. 'na entegra:::-;;yoh için döviz piyasa-

sının d.1.ş c;elif;_;melere karşı da duyarlı olmaGı r.;erekir. 

Enflas.;onun önemli bir sorun old.u({;ıı, dış borç öde­

me baskınının arttı~ı, dış ticaretin seleneksel bir yapı­

da olclu(çn bir dönemde döviz piyasası faaliyete (:;eçmiştir. 

Bu nedenle piyasa istikrarsızlı~a açık bir cörlinlimdedir. 

Bu duruma raL~111en döviz işlemlerinin belli boi.r dü:ıiplin al­

tına alındıgı, d5viz piyasasının istikrara ka~ışması, ger­

çekçi kur ı.ı.ycçulaması ve gayri resmi p:LyasanJ.n e t;kinl:L~i­

nin azaltılması ve d6viz gelirlerinin saSlıklı bir şokilde 

saSlandıtı taktirde gerçekleşecektir. 
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