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| Jluslararasi ekonomik islemlerde meydana gelen hiz-
1a geii@meler nedeniyle giniimiizde doviz piyasalari onem
kazanmayé baslamigtir. Diinya filkelerinin kapali ekonomi
goriniminden ¢1kip dis piyasalarla jliskilerini arttirma-
larina paralel olarak d6viz kazanan ile ddvize ihtiyaci
olanlar arasindaki kanalin da kisa olmas1 gerekmektedir.
Bu islevi yerine getirmek amaciyla faaliyet gosteren do-
viz piyasalarinda arz ve talebe gdre yapilan doviz iglem-
leri karsisinda belirlenen d8viz kurlari diger piyasala-
1 da etkilemektedir. Doviz piyasalarinin diger piyasalar
fizerinde olaﬁ bu ‘etkisi piyasanin Snemini daha da arttir-
maktadir.

Bir iilkede gegerli olan kur politikasi genelde diin~
vada hakim olan kur politikasi egilimi tarafindan belir-
lenmektedir. Bretton Woods sisteminin g¢dkisuyle 197% yi-
11ndan sonra hakim olan serbest kur politikasina karsgi
Tlirkiye gerekli esneklifi saflayamanig, yaptigi devallas-

vonlarla farklarli gidermeye baslamisbir. 1980 yi1lindan



sonra izlenmeye baslanan istikrar politikalari Tiirkiye-
nin diga agilma derecesini arttirmistir. Diga acilma de-
recesinin artmasi doviz islemlerini arttirmaktadir. Do-
viz iglemlerinin aritmasiyla beraber uygulamaya konulan
glinlik kur sistemi déviz kurlarinda belirsizlipi arttir-
migtir. Bu nedenlerle doviz islemlerinin afirlifinin gay-
ri reswi piyasaya yonelmesi ve kur farklarlnin artmasi
para otoritesini -sik sik yeni kararlar almaya zorlamis,
sonu¢ta 1988 yilinda Merkez Bankasi gozetiminde Bankalar-

aragsi Doviz Piyasasi kurulmusbtur.

Liberal bir ekonomi politikasinin uygulianmaya ¢a=-
lisaldagr Turkiye'de difer piyasalarin serbest bir gdri-
nﬁmdé olmasina karsilik déviz islemlerindeki kaisitlayici
tedbirler ekonomik dengesizlige yol ag¢abilir. Bir mala
verilen defferin ddviz kurlarina yansitilmamasi dig tica-
reti oluméuz etkiler. Ayrica dis bticareti arttirici yon-
de alinan dnlemlerin gerektirdifi giderler bilitgenin yilikii-
niin artmasina neden olur. Bu nedenle doviz piyasasinin
kurulmasiyla beraber dis ticarette uygulanan tesvik veya
kigrtlamalarin kaldirilmasi arz ve talebe gore belirlenen
gercekel bir kur politik581n1n izlenmesini safflar. Doviz
piyasalarinin ekonomik yapisi yani ¢egitli faktorlere
bazli clarak slirekli bir hareket igerisinde olmasl bera-
berinde kur riskini de.getirir.AD1$a agik bir strateji
izlendigi bir dbnemde uvluslararasi ticaret ilisgkilerine
giren taraflarin karsilasacaklari kur risklerine kargi

korunabilmeleri icin gerekli kurumsal diizenlemenin yapil-
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asi gerecklidir. Doviz piyasalori kurlarda meydapa gelen

22

dalgalanmalar veya belirsizliklere karsi taraflar n kar-

silasabilecekleri rjskler minimize etmeleri i¢in gerek-

o

13 ortami sazflamakbadir. Doviz kontrollerinin clmemasi
risk islemlerinin cesitli piyasalar ara ci1liggiyla yapil-
masi icin zorunludur.

Calismanin birinci boliimiinde, déviz piyasasi ile il

>

gili iglemlcre ait tanim ve agikiamalara yer verilal

LO)

piyasaoin ekonomik faaliyetler lizerindeki etkisi ve para
otoriterinin Temsilecisi clan Merkez Bankasi'nin piyasa-
daki apgirlifi belirtilerek, baglica doviz piyasalari hak-

kinda bilgiler verilmigtir.

Trkinci bdliimde, Tlrkiye'de lzlenen kambiye reiimi-
nin tarihsel melisimi verilmeye calisilmis, ele alinan
ddnemlerde 46viz piyasasinin  Dbulunmamasinin vyarabtbiffl so-
runlar degerlendirilmig, faalivete gecen DOviz ve Elfekt-

= T
=] L2

£if Pivasasinin yapisl velirtilerek diger ddviz piya agsala-

.

r1 igerisindski yeri tarbigalmigbir.

Son boliimde, diviz piyasasinin faalivebe gecaesiy-

e uygulamada meydana g relen ¢egitli dedis meler defervien-

-1 ™

Yo
h

dirilerek, plyasanin islerlifi icin zerekli kogullar be-
1irtilmistir. Ayrica piyasanin ekonomiyetgetirebilecegi

] A

defisikliklerin neler olabileceyi anlatilnistir.
BLY



BIRINCI BOLUM

Doviaz Piyasasi

8.1. DOVIZ PIYASASI: TANIMI VE ISLEMLERT

I~ DOVIZ PIVASASININ TANIMI

Bir ilke iginde gerceklesen ekonomik faaliyetlef—
de taraflar odemelerini Ulke parasi ile gergeklestirir-
ler. Ancak uUlke ig¢indeki faaliyetlerden farkli olarak
uluslararasi ddemelerde farkli para birimlerinin kulla-
nilmasi sdz konusu olmaktadlr. Bu nedenle uluslararasi
ekonomik hareketlerin parasal yonini gerceklesbtirmek
icin belli bir yapiya gerek vardir. Doviz piyasasi ola-
rak adlandirilan bu yapi, paralarin birbirine doniiglimil

iglevini yerine getirmektedir.

Pars ic¢in yapilan tanimlarda, paranin bir mal ol-
duzu kabul edilir. Para bir maldir, o halde ulke parasi-
nin yabanci paralar cinsinden deferini belirten doviz de
bir mal olérak diisiiniilebilir. Oyleyse ddviz piyasasini
dar anlamda, uvluslararasi ekonomik iligkiler ic¢in alica

ve saticilaran ihtiyaci olan ddvizin arz ve talebinin

-
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karsilastigar bir piyasadrr seklinde tanimlayabiliriz. Do-

viz piyvasasinda yapilan iglemler yalnizca uluslararasl
ticaret icin gerekli dovizin arz ve talebinden olusmamak-

tadar. Aynl_zamanda cesitli doviz piyasalarinda olusan
xur farkiilikiari ve zaman i¢cinde meydana gelen kur de-
gismeleri de doviz arz ve talebinin boyubtunu beliriemek-

tedir.

Pu necdenle déviz piyasasi en genig tanimiyla, ulu-
sal paralarin birbirine ddnigtirilmesiyle ilgili tim ig-

lemleri. kapsar (1).

Dovizin uluslararasi alanda Snemli bir yere sahip
olmagi Szelliklerinden kaynaklanmaktadir. Glinki doviz hem
para hem de mal oclarak fonksiyon icra etmektedir. DoOviz,

q

3zde ilgili yabancl parayl ihrac eden ilkede faiz oranl
haraketleri, para arzi gibi paras sal Taktdrlerle ¢ok ya-
¥1in iliski igindedir. Dolayisiyla bir para olarak doviz

pivasasi, difjer piyasalardan bpemli dlciide Ffarkluxdar (2)

Doviz piliyasasinin digerApiyasalardan en bilyik faxr-
k1, bDelirli bir mekana sahip olmamasidir. DOViz iglemle~
ri, telefon, ﬁeieks zibi haberlesme eraglarivia gergek-
lesmekbe, aizci ve saticilar birbirlerini gdrmemektedir-

1ap. DOviz piyasasinin bir diger farki da, ulusglararasy

(1) Halil SEvIDOSLU, Uluslararasi fitisat, B8.6., Istan-
.‘Dll.l “ 9 8 .:: ® 3.[‘!’\) -

(2) Nazaim EXREN, Yluvelararass RBankacilik ve Tirkiye Or-
nefi, Plirkiye ig Tankast KALtur (&, No.-8c=-2l,
Tnicara, 1986, s.1%43.




boyutta ovlmasidir. Ancak doviz piyasasinin uluslararasi
bir nitelik kazanmasz iilkenin uyguiadifiy kambiyo rejimi-
ne ve uluslararasi ticaretin reel yonini ifade eden dis

ticaret rejimine baflidair.

Doviz piyasasinda arz ve talep, déviz ticareti ya-
pan ta lerin. wmisteriler ic¢in calisan simsarlarin (bro-
ker), bankalarin, ihracat ve ithalatcinin, merkez banka-
lari gibi aktorlerin telekominikasyon arag¢lari ile arala-

rinda kurduklari irtibat sonucu karsilasmaktadir (3).

Doviz piyasasini olusturan en dnemli kurum bénka»
1ard1f. Bankalarin piyesadaki islem hacmi oldukga fazla-
dir. Bankazlarin, déyiz piyasasinin ¢ekirdegini oluglturma-
sinin nedeni, sahip oldufu 4dviz pozisyonunun gliclii olma-
sindandir., Bankalarin doviz islemleri wmisterilerinden ge-~
len islem taleplerinden kaynaklanmakta, ayrica kendi ih-

tiyaclariy ic¢in de dOviz islemlerinde bulunmaktadirliar.
Simsariar (broker) ise satici ve alicilarin bir-
birlerini tulmalarina yardimci finansal aracilaridar. Do-
viz piyassscinda bilttUnliipd safflayan, kisa slrede g¢ok sayi-
da mlisteri ile iii@kil@r kurabilen bu aracilaxr hizmetle-
ri karsiliidi komisyon almaktadairlar (4). Bimsailar piya-

sada temel olarak doviz alim satim isleriyle ufrasgmaz-

(%) Rifat YILDIZ, Bankacilikls ve Dis Ticarette Doviz Po-
zigsvonlarinin Kur Plbkin Karsi Korunmasl, Turkive 1s

Bankasi Rultur Ya. No.o%o-ch, Ankara, 19388, s.8.

, Tirkiye Ban-
088, s.9.

{(4) Ihsan ERSAYN, Bsnkelarda Doviz Yonetimi
kalar Birlifi 8. RO.150-48, Ankara, 1




A

Merkez Bankasl ise bu piyasada c¢esitli amacglarla
yer alir. Banka faaliyetleri ic¢in gerekli doviz islemle-
rini ssrg¢eklestirdifgi gibi, ekonomi politikasz amaglar

Ky

agisindan da piyasada iglemlerde bulunur.

Doviz piyasalarinda gehel olarak A.B.D. Dolari,

ve Isvig-

%))
H
e}
e
o]
i

Bati Alman Marki, Japon Yeni, Ingiliz 3t
re Franki gibi konwvertibl paralarla islemler gergeklesbi-
rilmektedir. Islemlerde A.B.D. Dolarinin kullenaimini ilk

siradadir. Bunun en onemli zebebi A.B.D.'nin izlemis ol-

dugu ékonomi politikasiyla FED'in denetimi digindaki

A.B.D. Dolarinin artmasidar.

Yoviz plyagalarlnln haberlesme aracgls tan yiksek
dizeyde rararlammalari piyasalari birbirine yaklasbiruig-

tir. Dolayisiyla, bir pivasada ortaya ¢ikan fivalt hareket-

lerinden ¢ok gecgmeden difer piyasadakiler de JQPW ~dar olur-
lar. O bakimdan, doviz piyasasiniu tam rekabet piyasalari-

na en vakin wuruluslar oldufu ve zaman ve mekan farklilik-

larina ragmen, dovizin tek bir dinya piyvasasi bulunduifu

sdvlenshilir (6).

(5) Clay ANDERSON, "The Forsign Bxchange Market", INTER-
MATTIONAL TLONGWI HELATIONG, Few York, 1906, a,bC.

(6) SEYIDOELY, s.g.e., £.120.
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TI- DOVIZ PIYASASI ILE ITGILI DIGER TANIMLAR

1. Dovig ve Efekbif

Uluslararasi ekonomik islemlerde yabanci tilkenin

kagit veya madeni parasiyla beraber gek, polige, havale,

i

Sdeme emri gibi bir takim deferli belpelerde kullanzimake-
tadir. Yabanci ilke paralari izerinden diizenlenen bu de-

gerli belgelere dsviz denilmekte, yabanci iilkenin waglt
s/

veja mnadeni parssina da efekbtifl adi verilmektedir. Ulus-
lararasi islemlerde dovizin kullanimi, islemlerin daha c¢a-

buk yapirimasini saiflayabilmesi nedeniyle daha yoygindir.

Doviz islemleri bankalar araciliggiyla yerine geti-

rilebildigi gibi igletmelerin kendi. aralarinda yaptiklari

ddemeierle de meyds i1ir. Pankalararasi ddviz ig-

n b
lemleri menal olarak henkadski yabanci para cinginden he-

&3
i
o

)

saplar aracilifiryla yerine petirilmektedir.
. / .

bir bankada ficari he anba alacak olarsk yatirilmak sure-

tiyle dovize ddniistilrilebilirler; ancak ilgili Ulkedeki

kamoiyo mevzuabtinin buna elverl 1sli olmasy serekir (7).
Lo

wlektif ve doviz alirg kurlari genellikle ayni olmakla be-

RAVIR G o 4N

raber sabtis kurlari farklidir. Bu fark, ddvizin hesaplara

dahs kolay yansitilmasindan dola yvidar (8).

(7) YILDIZ, a.Z+« 8.5,
(8) Hasan KEPiUENIZ, "gambivo, Kambiyo Kuru ve Kambiyo
i FIT‘N‘a“ TONETL ¢ (AT PLANLAMASL

siran 1979). s.242.




Ozetle belirtmek gerekirse, efektif, ddviz iginde
ir parcadir ve tum efektifler ayni zamanda dovizdir. An-
cak sadece doviz denilmesi halinde kastedilen, yabanca
devlet banknotlari olabilecegi gibi (efektif) cesitli ti-

cari vesikalar (bono, polige) da olabilir (9).

2. Doviz Kuru ve Kur Sistemleri

A) Doviz Kuru

Uluslararasi ddemelerde dlke parasinin gecerli
olmamasi nedenivle ulusal paranin yabancl paraya cevyil—
mesi gereklidir. Ayni zamenda uluslsrarassi fsalivetlerle

elde edilen yabanci paranin da Ulke ic¢indeki slis veris-

reklidir. Iste farkla paralarin birbirlcriQs gevrilme zo-
runlulufu by defisim isinin hangi oran Uzerinden yapilma-

o 3

s31. scrununu orbaya c¢ikarir. Degisimde glzonine alinacak

orana ddviz uruv denilmekbedir.

Déviz kuru; dovizin uwlusel para cinsinden fiyati-

dir. Bir birian yabancz parayla sabtin alinabilen ulusal pa-

ra btutari olarak da tanimlanabilir. Orneffin 1 dolar 700 TL.

gibi. 1% pars srasindaki dofrudsn wygulanan kura didz kur

)I...
denir. JrneZin 1 dolar igin 700 TL. vermek oero’wvorsa,
delarin diiz kuru 700 TL.dir. Oysa dolari dolayli yoldan

almak da milmkiindiir. Srnegin TL. ile Snce mark sonra da bu-

(9) Tuncay ARTIN-Taik BASBUG-Caner BRSOY, Kambivo Diize-
ninde Liberal T¢ilimler, Istanbul, 197@, 5.129.
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nunla dolar satin alinabilir. EZer Tirkiye'de 1 mark

350 TL. ise ve 1 dolarla 1,90 mark almak nmiimkinse, dolay-
1i yoldan dolarain fiyata 665 TL. olacaktir. Dolayli yol-
dan olugan bu kura ¢apraz kur denir. Uiz ve ¢apraz kur-
lar arasanda farklar olugsmasinin nedeni bazi {ilkelerin
karlﬁlk kambiyo denétiml ve katli kur sistemleri uygula-
masyt ve doviz piyasasina midahalelzridir (10).

Gesitli Ulkelerin ddviz kurun deferlendirme sekil-
leri ferklilik gGstermekvedir. Bu fark ulusal parayla dé-
viz arasindexi corantinin yoniyle yakin iliski halindedir.
Piyasgsalaran biiylk bir kismainda doviz kurlery dolayli (in-
cerbain) olarak deperlendirilmektedir. Bu yontem uygula-
nirken bir birim yabancl paranin karsilaifa, ulvusal para
birimi tubari cinsinden deferlendirilmektedir. Londra'da:

ise dogrudan (certain) deferlendirme yinteni nygulannak-

tadir. Bu degerlendirme geklinde 1 sterline egdeifer ya-

~
.
s

N
*

banci para mikbtari gdz Sniune alinmaktadzir

Kur sistemi Ulkelorin paraiarinin yabanci pa-
ralar ka?s¢zer<a deftevlendirilmesinde gecgerii olan kr

teri belirtir. Tévis kuru sistemleri genel olarak sabid

ve serbest olmak tzere ikl gekilde sinmafliandirilir.

(10) Cem ALFAR-Tuba ONG Dag Picaret Ansiklopedil S0z-
- . s : o TN T S T T3
1iik, Tirk Dig Ticaret Dermefl Egivim D1z 181 1986-1,

TN S
L9001 f‘)o_?la

i ~ <y M

{11) Tlker PARASILZ-Fivit CKTAY, 1].OTE,VG
Isleyig, d&nadolu Universite ;L1?§a¢
To ldari RPilimler Fakilltesi igehir,

1988 3 s 12
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Sabit Kur Sisteminde doviz kurlarinin zaman igeri-—
gsinde degisiml sOz konusu defildir. Ayni zamanda kambiyo
denetimi s6z konusudur. Genellikle kazanilan dovizlerin
tumli para otoritesinin belirledifi kur iizerinden kendisi-
ne devredilmekte, yapilan doviz harcamalari da péra oto-
ritesi tarafindan belirlenmektedir. DOviz kurlarinin mer-
kez bankas: tarafandan sabitlestirilmesi halinde, dovis
arz ve talebindeki degismeler, dodviz kurundaki defigme-
lerden ¢ok, ilkenin uluslararasi rezervlierinde meydana
gelen degZigmelerle sonuélanacaktir (12).

Serbest Xur Sisteminde ise kurlar piyaszda arz ve
talep tarafindan belirlenir. Piyasada kurun belirlenme-
sinde arz ve talepben baska herhangi bir belirleyici soz
konusu deffildir. Bu nedenle kurlarin gercek anlamda piya-
sada belirlenmesi i¢in arz ve talebl etkileyecek kisatla-
malarin clmsmasi gerekir. Yani kambiyo denetiminin mevcut
olmamasi gereklidir.

Buna kargilik uygulamada gegerli olan sistem kamu
mildatialesinio cesitli bicim ve derecelerde kur hareketle~
ini dizenled ‘ai‘gﬁze‘ mii Dalgalanma (Managed Floating)-
dir (1%}, Para oboriftelerinin dbviz kurliarina midahalele-~

f1dakil hedeflere ulasmak icin zorunlu griilmekbe~

(12} John S. HOTEECH-Mark G. HERANDER, Internationsl Eco-
nomic Relations, Liondon, 1983, s.alu

(13) Sema KALAYCTOGLY, Esnek XKur Sistomi ve Tirkiye Uveu-
 smast, lstanbul, 1983, s.16.
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dir (14),

ITktisadi ve politik soklarin ddviz kuruns etki-

lerini elimine etmek,

ii. Odemeler dengesine ve dolayisiyla ddviz kuruna
gecici olarak gok etkisi yapabilecek tabii afetler, grev-
ler, hammadde ve yakit teminindeki gliclikler gibi olayla-

rin olumsuz etkilerini azaltmak,

iii. Ticaret bilangosundaki mevsimlik ve konjonkti-
rel dalgalanmalaran doviz kuruna olumsuz ebkilerini azalt-

mak,

iv. Rezerwv miktari ve kompozisyonu ayarlamak ig¢in

doviz piyasasina midshale edilmektedir.

Doviz kurlarinin merkez bankasinca glinlik olarak
belirlenmesi ile serbest kur sistemil karigstirilmamalidir.
Serbest kur sisteminde de kurlar gunlik olarak belirlen-
mekbtedir. Ancak kurlar valnizca piyasa sértlari igerisin-
de belirlenmektedir. Oysa glinlik kur uygulamasinda para

otoritesi belirli olgllere gore kuru belirlemektedir.
III- DOVIZ iih 3AST ISLEMLERT

Doviz pivasasinda islemler normal doviz ibtiyaca

vaprldiga gibi, kurlardaki degigmelerden korunmak

[
¢l
‘_J .
3

(14) Emin CARKICT, "Esnek Kur Polibtikelari ve Dig Tica~
rete Etkileri', HACETTEPL UNLVERSITESI IKTISADL VE
TDARY BIIMLER FAKULTESTI DURGist, C.IIT, 8.2
(Aralilk 198%), s.94.
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~ ] - ‘o -
veya kar elde etmek amaciyla da yapilmaktadir. Yapilan
iglemlerin gesitliligi buyiik 51¢ﬁde s0zlesnelerin yapil-
diggi tarih ile iglemlerin gerceklegtirildigi tarih ara-

sindaki farkliliktan kayunaklanmaictadir.

1. Spot (Pegin) Piyasa Islenleri

Spot piyasasi iglemi, herhangi bir isglninde ge-
¢erli olan cari kur Uzerinden dovizin alim satim islemi-
dir. Taraflarca yapilan anlasma ile teslim tarihi wveya
ddeme tarihi iki is gini sonradir. Sdzlesme ic¢in gegerli
olan kur, odemenin yapzldrgn iki ig gidnl sonrasi igin ol-

masiy nuhtemel kur olmayip, sozlegmenin yaozldifl Tarihbe-

ki cari kurdur.

Tki giinlik zaman lilkede wveya yurt disgindaki bDanka-
lara gerekli bilgiyl gondermek igin iki tarafa da ysberli

zamani verir (15)., Bununla berzher, slekironik haberisgme
sistemleriyle siire daha da kisalbtilabilir. (linkil zansn

- faktovedir (15).

D.;
i

L

farklilaklari kismen uzakliga bagiv
Diger btaraftan spot iglemlerinde gegerli olan iki:l

ig ginil kurali mutlak degildir. Bir migteri bankassindan

gerektifinde kendisi i¢in ertesi gln igin déviz iglemi

vapmasinil isteyebilir (17).

(15% Steven BELI~Arian KETTELL, Foreien Ixchance Handbook,
London, 1983%, s.3%8,

(1€ DKREEN, a.g.e. s.145

' b4

(17 PARABT -OKTAY, a.g.e, .10




Cari islemlerle ilgili Sdenek (ithalat ve ihracat)
veya pegin kuvertir, ayrica dogruden yatirimlar veya port-
£foy yatirimlari, daha fazla faiz elde etmek veya doviz
arbitrajlariyla kazang safflamak amaciyla kasa poulbyonu
yonetimini iceren kisa vadeli plasmanlar ve nihayet spe-
kiilatif amag¢li bazi girisimler pesin doviz islemlerinin
nedenleri olarak gdsterilebilir (18). Peyin piyasa islem-
leri dovisz pivasasinda en fazla yapilan igiem tiriddir.
Uluslararasi ticaret hacgminin dinamik bir boyubta ulasma-
81 ve piyasanin belirsizlikl.ri gidermek i¢in gerekli
tekniklerin kullenilmoesina elverisli olwasi iglem hacmi-

ni arttirmigtir,

»

2. Vadeli Doviz Pivasssi iglemleri

viyasasinin bir kis-

+/

[

Vadelil doviz piyasasi, 4Aovi
mini olusturur ve buglinden anlagmaya varilan kurlar lze-
rinden gelecekteki bir farihte teslim edilmek kosuluyla
doviz alim sabtiminin yaprldifar kurumsal ¢ergeveyi belir-
tir (19).

Tim vadeli diviz kurlari, veri bir bir donemde iki
para arssindakl faiz farklailaiffy dikkate alinarak belir-

AR

lenmekbtedir. Bu farklalifgin, iki uUlkenin ulusal faiz

oranlari arasindaki farka esit olmasi gerekli degildir.

{(18) Ilker PARASIZ, Uluslasrarasi Tara Sistemi, Bursa
j;q'.l.‘rj:oﬁx.n iao :NU.Q‘..B‘ Bl:‘:..)a, 1930’ Sn‘28a

(19) Dominick SALVATORE (Gev. Tamer . ,JU ENY, Ulusler—
arast [ktisat, Wew York, 1980, s.23.




Glinkii ulusal sinirlarda, faiz oraninl etkileyen bir dizi
faktdrler vardir (20).

Vadeli doviz piyasasinda islemler genellikle ile-
ride meydana gelmeésil muhtemel riskleri dnlemek ve arsz ile

talep arasindaki gerekli uyumu saglomak amaciyla yapll;

maktadir.

4) Forward Islemleri

Torwaerd islemleri, bir para biriminin bir bag-
ka para birimiyle gelece elrteki bir taribte defls stivilmesi

)

icin buglinden anlagmaya varilmas: islemidir. Bu isd .emde
5nemli olan nokta, para 1qr'n degisimi ileri hir tarihte
gergeklegirken uysgulanacak kuzrun sdzlesme sirasinda be-

lerliennesidir.

Vadeler, bazi dovizler igin beg y1llik slreyi kap-
samasina rafmen, genel olarak i ayirk, alti aylik yva da
bir yillak clmaktadir. Vade yapisi, uluslararasi mal
hizmet we sermaye plyasalarinda 5oz konusu olzn izlem

tiplerine baiflidir (21).

-y

Tadelerin standartlagtiriimasinin nedani, gerek
mal piyasalary gerekse para piyasalarinda benzer uygula-
palarin gegerlil olmasi ve on piyasalerla uyum saflanasi~

na vineliktir (22). Forward asviz islemleri para ve Ser-

) } ERREN s Aafhe Oo 5. li‘f-r? .
s " - e IR
J.L\_:E{ r’JL 3 LEAN {3 » 6", Se l"‘g"} -

1)
22) ‘.:’II.‘DE Z ) Zon ,{\: ® {3@7 S - t'? ')
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mayve piyasalarindaki degismelerin karsisinda kambiyo 18-
lemlerinin gerekli esnekliffi sostermesini safjlamaktir. An-
cak spot islemlerine oranla daha az iglem potinsiyeline

sahiptir.

bﬁpot iglenlerinde uygulanan kur sozlesme tarihinde-
ki cari kurdur. Odeme giininiin ayni gin olup olmamasi ge-

cerli kuru etkilememektedir. Torward iglemlerinde ise,

°F

secerli olan kur sozlesme yapildigy andaki cari kur olma-
yap, vade sonunda olmasi muhtemel kurdur. Forward anlag-
alarinin amaci ileride beklenen kur Ge¥is smelerinin olum-
auz et¥ilerinden korunmak olmasina rajmen, kurlar beklenen
vonlerde deigmeyebilir. Bu durum riski daha d= arttir-

L

maktadir.

Torward doviz piryasasini ticaret bsnkalari ve di-
ger doviz tlccarlari, déviz pozisyonlarini korumak amacly-
i1a kullanirlar (23%). Kullanim amaglarina more; vadeli is-

lemleri lic grupta toplamak mimkiindir (24),

i, Doviz pozisyonunu kapamak i¢in vadeli ddviz ig-

ii. Bir dévig pozisyonunu agmak i¢in (yani spekulas-

vona girmek ic¢in) vadeli doviz islemi kullamilabilir,

Nihayat vadeli (forw ward) piyasasi, baslanglgta,

[N
s
$

[

puvertir islemi yapmak igin ku llanalebilir.

w

( 25) Al j’l.':.;.LL) AR P B C‘: - f:’,‘.,, s 164' L]
y PARASIZ-OKTAY, a.3.e, £.101-102.
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B) Swap Islemleri

Swap, spot plyasadan vapilan bir «lima kargi-
11k vadeli piyasada tekrar satigl veys tersini ig¢eren bir
d6viz islemidir. Bu islemde her iki tarafta hem alici hem

de satici pozisyomrmdadirlar.

Swap iglemleri dsha cok doviz pozisyonlarini koru-
mak, iki Ulke parasi arasindaki faiz orani farkliliklari-

mierinde kul-

vl

na dikkati ceokmek ve borg alma® verme isl

\\)

tanilir (25). Ayni zamanda Herk ddvis plyasa-

larina midshale etmek amaciyla swap jislemine bagvururlar.

ikle asadidaki dort nedene baigly

A

i
olarak vspilmaktadir (26).

11k olarak yerel pars piyasalarinin yeterli ya~

o

t1rim imkanlerine sahip olmamasl, ririgimeilerin ellerin-

-

deki kisa voedeli fonlari swap'a sokmaktadir,

l

2) Girisimeiler baska ilkelerdeki para piyasalari
da vapilan ystirimlardan daha yiksek gebiri bekl cdikleri
an, © ulkelere swap vapmaktadiriar,
%) Merkez Bankalarinin, ilkelerindeki bankalarain
borce/oz kaynak oranlary ile varlik ve vorciarinin vadele-

i bankalari swap'a ¥O=-

;—4

3 T J [ AN «r P
ri arzgindaki uyuma oneom Vernieleo

oy

neltmextedir. Tiuslarerasi iglemler yapen bankalay 502

- - T AT o~ 1
{ ?5 ) .g,.,'i:v.‘[.f,!..!""’.l.x,,“ .L 1.,.41411 Y Q. 2"1 . 6’-’ Se J,, Jdas

> - - A TIA T DMLY T ARG ATT
( '_6\) ‘Je-“f'_}}:‘&{. I\ t) Lok LS. . L2ty B N ,}{.’J{_‘L\; Y Ib F.).LJ.."LI'U(L i : ‘Xk)r RN 17 A L""
s o ~ e »:- "T'rj‘?'r"," : - o
AN L s ):D Wl Ji 1 W ,,If.ﬁb Jog rme Fadil 3
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.

konusu uyumun saiflanabilmesl amaciyla, gerektifi zaman
‘borg faigzlerini sabit faizden deptigken faize ya da prime
rate'dan Libor'a (veya tersi) doéniigtiirerek faiz Swap 'l
yapmaktadirlar,

4) Jzellikle sabit faizle bor¢lanma imkanlari si-
nirli olan gelismekbte olan ulkelerin, snb{t faizli tahvil-
ler bulunan yiiksek borg¢lularla faiz gswap'ina rirerek de-
gigken faizli bor¢larini sabit baza cevirmek istemeleridir.

Cesitli swap jiglemlerinin esas amaci, kul defigme~
leri:sdnucu karsilagsilabilecek riskleri Snlemek amaciyla
yaplléaktadlr. Ancak swap iglemlerinde de ., taanniidiin ddnem
senunda yerine getirilmenmesi veya faiz oranlari veya kur-
larin beklenilen dogruliuda degismeneleri sdz konusn ola-
bilir.

2a) Faiz Swap'y

Tgiz Sdemelerinin niteligini degistirarek
borcun yapiLslni deZistirme 1is lemidir (cW) B islemler,
sabit faizden degisken faize (veya tersi) depfistirilmes

seklinde olabilecefi ibi, deggisken faizli ode meler de

}._
cy

©

Faiz sSwap'inda isleme konu clan ana para degildir,

#3

valnizea faizin nitslifgl degistir ~ilmektedir. Bu nedenle

warsilasabilecek risk faizi ilgilendirmektedir.

% P Ty
j‘).L\I-' o e ey Bacf e

J
e
U

(27} BRI

(3]
7.
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bb) Para Swap'

Para swap'il, farkli para hirimlerinden olu-
san a-ni biiyliklilkteki iki avri para paketinin vade tari-
hinde, orjinal para birimle firerinden ve daha once uze—
rinde anlssilmig belirli bir kur nesabiyla peri odemek
fizere defistirilmesidir (28). Bu isleme anapara ile bir-
1ikte Taiz “demeleri de dahil olmaktadir. Para swap'i ile

fon skimlari srasinda dengenin safglanmasl anaclanmaktadir.

3. Hedging

Belirli bir zaman icerisinde 4ACviz kurlarinda ney-

dana gelen defiismeler, iglem yapan taraflari riskle karsi

.
e

kar@iya cetirmektedir. Ekonomik va da ekonomi #igi faktor-
lerle deisen ddviz kurlarina kargl aralflar korunmak is-—
terler. Hedging adi verilen korunwea igleminde yapilan an-
lasmaya gore selecekte yaprlan Sdemelerin o tarihteki ge-
cerli kur iizerinden yapilmasl kararlagtlrlllr.

DSviz islemlerinde sczlesme tarihi ile teslim ta-

!.J)

rihi aresindaki siirenin uzunlufn hedy inz'in bagarisinl ev-
kiler. Siirenin ¢ok unzun olmasi halinde rurlardaki defigme-
lerden doitan riskler ;iigliikle oOnle nebilir (29). ledging

iglomine kavar verirken, iki faktér ghzden kagirailmanali-

PR

dir. Potansiyel ddviz kayiplari ve adviz islemlerinde kar-

Eslo B AT T . i
28) VARLIK, 2.%5:9y S.25,

(2G) Bo SODERSTEN, Inter national It
.ij‘?,?, )..) «..’2(2-\)‘0

concmics, London,
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s1lagilacak maliyetler. Hedging iglemi bu muhtemel faktor-
lerin toplamini minimize -etmeyi n planda tutmalidir. La—~
rardan sakinma olgusonun maksimum mikbarl, siiresi, opti~-
mum kapsaml hedging igleminin temel gostergeleridir (30).
Kurlarda asiri dalgalanmalar beklenmedifl taktirde va da

kurlarin disiik limitler dahilinde hareket etmesi beklen-

diginde hedging iglemi gerekll olmayabilir. Kisaca ilgili

taraflarin ileride meydana gelmesi muhtemel kur Uzerinde-

ki gorisleri hedzing igleminin sinizinl beliriemektedir.

Hedging olanaklarindan faydalanma degisik idlkeler-
de gegerli kambiyo kontroliine ve bunlara £8as mali merkez-

ler daisindski willanilabilirlifine baflidir. Genel olarak

(S

mali piyasalarin gun rectikge artan bir bitinliik i¢inde
olmaci nedeniyle hedging (korunma) olanaklari beklendifl
kxadar olmssa da giderek. artmakbadir (%1).

3

Y

Hedging yalnizgca d5viz kurlarindaki deligmelerden
korunmak amaciyla vapilmaz. Faiz oranlarinda meydana ge-
len degismelerden de sakinmak amaciyla hedging'e pidile-

bilir.

4, Arbitraj

1

Arbitralj, cesitli pivasalardaki kur farklilikla-

rincan fayde saflamak amecivla dovizin dilsiik kurlu piya-

-

YR o - Ie
FKREN, 2.g.8, 8149

z1) Kux Risklerinin Konbrelil, Milletlerarasi Ticaret Oda-
?

A
<

w = g () T ~ . o~
&7 TurRLive Maili Xomitesl, < 1987, $5.26.



sadan satin alinarak yiksek kurlu pivasada satilmasi ig-
lemidir. Bu islemin en Cnemli 1 slevi, cesitli piyasalar-
daki kxur farklilikiarini ortadar kaldirmakitir. Boylece

tiim piyasalarda tek bir kurun olusmasi sajflanmaktadir.

Haberlesme olanaklarinin gok ileri gittigi buglin-
kil organize doviz piyasalarinda érbitraj imkanlari ¢ok
sinirlidir. Clinki normal kosullar altinda, kurlarda bir
uyumsuzluk ortaya ¢ikma olasiliifa oldukga zayrfbar. Ban-
kalar ve doviz ticareti yapan ote ki kisi ve ruruluglar
tim diinva ¢apxndaki piyasa selismeleri siirekli ola:

2 T
ler, bir uyumsuzluga siratle tepki gosterirlier (%2). An-
ak hizli haberlegme araglarina ragd@n déﬁiz arz ve talep
sartlary ¢esitli piyasalarda farklilik gosterir (33). Ce-~
sitli piyasalarda meydana rpelen bu fark 1111k arbibraja
konu OLwakhadlr, Boylece arbitraj fiyatlarin egitlenne-
sinde dnemli rol oynayarak A0Viz piyasasinin tam re ekabet
piyasasina yaklagmasinl sa: slamakbtadir. Arbitraj izleml,
diinyadaki doviz piyasalari srasinda diviz dolasim bhizini

arttimmakbadir,

Arbitraj islemleri fic baslik altinda top.ianil
A) Terel Arbitra]

B arbitraj tiri doviz kurlarinin cegitli piya-

indan kaynaklanmaktadir. Ddviz kuru-

u—va,
/L-

o e TTTETT. f o ,
(3%) BELL~KELTELL,a.2.60 8-



nun digiix olan piyasadan alinarak viksek olan piyasada
satma iglemi igin ikiden daha fazla piyasadan da yararla-
nilabilinir. Bu takbtirde de iglemler aynl sekilde gergek-
lestirilir.

B) Zaman Arbitraji

Bir veya birkag¢ piyasada vadelerin farklilag-
tiriimas1i zaman arbitrajina olanak vermektedir. Bir piya-
ssdan kisa vadeli satin alim ve difer r birinde uzun vadeli

satis (veya tersi) boyle bir durvm varatmaktadir (34).

7

Zaman arbitrajiyla kisa vadeli ddviz kuru ile uzun vade-
1i ddviz kurunun esitlenmesi soz konusu degildir. Yalniz-
ca Tarkii piyasalerda ayni vace yapilarina uygulanan kur-
lar egitlenebilir.

¢) Paiz Arbitralii

ki #lkede falz oraninda bir farklilik

[
RO
(Wh il
O
i
3
H.

nevdana gelirse bu bir faiz arbitrajina sebep olabilir wve
spot ve forward luriarda bir defisiklife sebep olabilir

(55) Orn oﬁin,'New York'ta faiz oranlarinin vikseldi
goren wpankfurt' takl arbitrajci spot piyasasindan dolar
temin edecek ve bunu New York bankalarina vadeli yatira-
cakltrir.

Arbitraj islemlerinin yapilabilmesi igin ilkeni

Kaabiyo rejiminde kisitlamaya gitmemesi gerekir. Aksi tak-

Y AT ry —~
‘, 7.1“\.&"] 4 [y E‘L-g. e e
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SODERSTEN, a.g.es 5.218.
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tirde iilke diper doviz piyasalarindaki degismelere ayak
uyduranayacaktir. Bu durum diinya lzerinde tek bir kurun

olusmasinl engelleyecektir.

5. Spekulasyon

Doviz ile islem yapanlar piyasalardaki mevcut du-
rumu degerlendirerek fayda saflamaya calisirlarken ileri-
de olusabilecek duruma gore de fa?da elde etmeve c¢alisir-
lar. Doviz kurundaki ileride olugacak deforlendirmelere
gore déviziﬁ\ucuz olarak alinip, belli bir siire sonunda
vilksek kurda satilmasi islemine spekilasyon denir. Yani
spekiilasyonda piyesada dolaysaiz olarak kar elde etme ig-
lemidir. Ancék spekiilasyonla kar edilmesi mutlak defil-
dir. Yapilan tahminlerin gergeklegmesi/oranlnﬁa kar sai-

lanabilecektir. -\

Spekiilatorler, forward dsviz piyasasini doviz ku-
runnn defismesi riskine karsi kendilerini korumak iqih
kullanmakta, kurlardaki defigmelerden kar elde etmek igin
bu pivasada yer almaktadirlar (56)5 Dolayisiyle spekillas-
von ile hedging iglemi bu noktada avrilmaktadir. Speki-
lasyon igleminde kar veya zarsy etme olasiliaga varken,
hedging igslemi yvalnizca muhtemel zarari onleme amaclil

tagimaktadair.

~~~
\N

6

'

ANDERSON, 2.g.6, s.64.
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8,2, DOVIZ PIYASASININ FONKSIYCHNLART

T- SATIN ATMA GUCUNUN TRANSFERL

Dovis piyasalarinan femel 1ig levlerinin birisi,

9]
e

cesitli parvalar arasindaki diniislim islemlerini saflamak

1

ve diniigliim oranlarini belirlemektir (37)

#kelerin birbirleriyle karsilikli iliskilere gir-
mesi beraberinde Sdeme sorununu da cebirmistir. Bir tu-
rist gittifi yabanci memlekette Sdemelerini nasil yapa-
caktir? Bir ithalatci ithal ettiif: malin bedelini doviz
cinsinden nagil odeyecektir? Yani bir ilke parasinid sa-
tin alms ’b<u haska bir peraya nasil cevrilecektir. DoO-
viz piyasesi en fazla bu konuda fonksiyonunu yerine fe-

tirmekbte, fenlarin daha g¢abuk birbirlerine cevrilmesini

sergeklesti rmektedir.

Satin alma gicl talebinde bulunan tareflar arasin-
aki mesafe iliskilerin hizini olumsuz etkimektedir. Do-
viz piyesasinin taraflarT srasindaki mesafeyi kaldirarak
arz ve talebi kargilastirmasiyla uluslararasi ticaret

hacni artmaktadar.
1T~ KIOR RISKINT ANLEMEST

Ulkelerin GVOWomwf yasa ve bubumlarindaki ani ve

tutarsiz defismeler, o Ulke para birimierinin deferini

o i

(37) PARASIZ, 2.8.8, ©.30.
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olumsuz kileyebilmektedir. Hiklwet karar ve politika-
larinn deffismesi ile aktedilen ddvizli sozlesmelerin ye-
rine getirilmemesi soz konusu olduffunda kontrata ziren
tapaflar taahhiitlerini yerine getirememe ve presti] kay-
betmenin vani sira ddviz pozisyonlarinin bozulmas: ve kar-
11lifin olumsuz etlkilennesi riski ile karsgila wgmaktadir-

lar (38).

Doviz piyasasi karsilagilan rislki dnlemede kullani-
labilecek teknikler ic¢in gerekli altyapiy: olusturmakta-
dir. Uluslararasi ticarset snlasmalari ile Hdemenin gergek-
1e§mesi islemleri arasinda uzun zaman pegmektedir. Bu du-
rumda riskten korunmak icin vadeli doviz piyasasina gire-
rek ileri bir barih igin ddviz anlagmasina girilebilir.
Ote yandan spot pljaS”“ln( an ddviz sabtin alinaral banka
faizinden yararlanma yoluna midilebilir. Bu yolu secmek

igin kur dxrisikliZinin neden olacafi maliyet artiginin

raizden eld: edilecek pelirle kersilanmasi sereklidir. Bu
kriter, riski onlemck amaciyla vodeli ya de spotv doviz pi-

vasasindan hengisinin texr cih sdilecegini belirlemekte onem-

TTT- EREDD SAGLAMAST

Diviz piyasasinin bir diger fonksiyonu da ticari
ve sinal yatirimlar igin gerckli kredinin piyasa, aracilil-—

D

piyla temin 2dilmesidir.

o

(%8) Serdar AKTAN, "Doviz Ticarelbi ve RiskiZ. PARA VE SER-
CAYE PITASAGT TTRGIDT, 8.91 (4ylul 1986), s-47.
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Jluslararasi bicarette en ¢ox kullanilan Sdeme gck-

13 "akreditif"tir. Akreditif, ithalatcinin bankasinin di-
sindaki bir banka (muhabir) lzerinde, ihracatgl adina ag-
tirdigar bir itibar hesabidir. [hracatci malini gbnderdik—
ten sonra ilgili belgeleri dasarida akreditil agan banka-
ya arz eder ve parasini btahsil eder. Ithalatci ise llke-
sindeki bir bankadsn digarida akreditif.agmaSLnl ister-
ken mzl bedelini kendi ulusal para cinsinden oder. Ancak,
bazen ithalatcl bankasiyla anlagarax mal kendisine ulas-
fiktan scnra da Sdemeyi vapabilir. Boyle bir durumda ma-
1in sevki sirasinda (yani ihrecatcidan ithalatciya wlasg-

masina kadar gecen siirede) das ticaret islemi ile ilpgili

ankalar va da diger bir deyigle doviz piyasasi tarafin-
dan yapilmis olmaktadir (39). Boylece uvluslararasl rezerv
hacmi de yiikselmektedir. Rankalarin, d6viz piyasasi sra-
crlifayla difter ilkelerle irtibatlari arbtbiil glglide,

kredi daha kolay saflanacsktir

B.3, DOHVIZ PIYASAGINDA MERKEZ BANKASTININ ROLU

Merkez Dankasi, doviz pivasasinda difer doéviz piya-
sas1 orgenlarindan farkli rollerde yer almaktadir. DBu
rarklilik, Merkez Bankasinln, nikimebin temsileisi ola-

rak ddviz piyasisinda yer almasindan kaynakianmzktadir.

IS

\

(%9) SEYTIDOGLY, a.s.e, s.1A43.




T- KURUMSAT ROLU

1. Duzsnleyici Rol

Merkez Bankalari, doviz ticaretinin meyd 1na gel-

mesi ile ilgili esaslari ve operasyonlarin uygulanmasin-

da déviz ticareti ysapsn bankalarin dikkate almalarli gere-
ken hususlari "uyculama talimati" clarak siirekli aXxtdrle-
re iletmegtedir. Merkez Bankasi'nin ddviz ticarctinde uy-
gulamaya koyacafdi esaslar, ilgili ilkede uygulanan "kur

sistami’ ve ‘kembiro mevzuati” cergevesinde viriitilmekte~
dir. Bu nedenle, Merkez Bankalaerl ddviz kurlarini belir-
levebilecekleri veya vonlendirebilecekle i gibi, piyasa

aktérlerinin (bankalar ve banka disl isLetmel@riﬁ) doviz
pozisyonu tutma sartlarini tlkeden {iikeve farkli sekilde

sinirlandirabilmektedirler (40).

Merkez Rankssi'min dizenleyici roli, piyassada faa-
liyet gosteren kurumlarin harket kabiliyebtini kis itlaya-
bilir. Merkez Bankasi'min, sirekli veni uygulamalarl elin-
deme metirnesi, piyasada islem yapznlari helirsizliffe ite-
cok. Szellikle ddviz pozisyonlarinin tutulmasinda dofiru

fanminler vapilamayacaktir. pu nedonle yapilan dizenlceme-

ler, ilpili kornluglari plyasays cekici Onlemler olmalidir.

e

(#0) TLIDIZ, o= S+7-
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2. Midahaleci Roli

Diviz kurlarinin hichbir midahalere ufframaksizin
piyasada belirlenmesi pratikte az rastlanan bir durumdur.
tenellikle hilkiimetler, Merkez RBankalari aracl ligiyla do-
viz pivasasina mildahalede bulunurlar. Bu midahaleden amag,
doviz fivetlarindaki ani ve siddetli dalpgalanmalorin ig
fivatlar ve ddemeler denmesi lzerindekil istikrar bozucu
etkilerini azaltbmak, spekilatif sermaye hare ketlerini One
lemektir. Midashale gofunlukla piyasads diviz alim ya da

satimi yaparak gercekleshirilir (41). Bunun igin para
otoritelerinin elinde milli par ‘adsn baska, yeberli mik-
tarda altin ve doviz stoku bulunmssi gereklidir. Bu altin
veva déviz stokuna, ¢ok defa, kambiyo denge [loni, kambi-
yo istikrar fonu gibi isimler verilir (42). Merkez Danka-
s1'nin pivasaya miidahalesinin B5lcisl ve zamanlamasinin
iyi belirlenmesi miidahaleci roliinin bagarisinl halirleyen
Snemli kriterlerdir. Blylk gapla midahaleler ve sik sik
vapilan mildahaleler DLY¥asayL igtikrarsizliga itebilir.
Déviz piyssssinin Kendl ktendini duzsnleme meksnizmasiyla
denseyi Sﬁ”L'V&% leceffi gz oninde tutuiarak,‘mddahale~

nin zam-nlamasl iyi yapilmalidir.

Merker Bankasi'nin doviz piyasasina miidahalesi, di-

Yer pivasalzri da etlileyebilir. Clinkil ddviz piyasasi di-

(41) HODGSON-HERANDIR, a.g.e, S.84.

(42) Sadun AREN, Istihdam Zara ve Twtisadi Politika,
B.8, Ankara, 1984, S.151.
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‘er piyasalarla siki iligki icindedir. Yapilan miildahale-
nin etkilerinden difer voiyasalari kornmax icin bi; dizi
tnlemler alinmalidir. Morkez'Bank351'n1n‘mﬂdahale amacly-
la piyaszadan doviz almasl halinde, bankalarda milli para
hacmi vikselezektir. Uysulanacak faiz politika31§la, ulu-
sal paranin dolasima ¢ikmasi énlenebilir. Bu dnlemler,
van etkilerin arzulanmasina bapgiidir. Merkez Bankasi pi-
vasaya mudahale ebtifi Slciide doviz piyasasi tanm rekabet

piyasasindan vzaklazliT.
TI~ BANKACILIK ROLU

Merkez Bankalari, ticari bankalarin, hazinenin,
idari kmrulﬁ@larln, vabanci merkez bankalarinin ve wlus~
lararasi kurumlsrin doviz arz ve tolep islemlerini yeri-
ne getirmektedir. Bu izlemleri yerine setirirken piyasa-

daki difer knrulusliarla ayni amacl tagimakta, doviz kur-

larini etkileme amaciyla harcketd etmemekbtedirler.

Merkéz Bankalari codunlukia hikkimet veya resmi ku-
rumlar hesabina rubtin doviz iglemleri icgin piyasaya acil~
mak istediklerinde Licari brnkelarla dogrudan badlanti
kurmaktadirliar. Doviz piyasssinda brokerlerin aktifl ola-
rak calistikleras iilkelerde merkez bankalari brokerlere de

basvurmaktadiriar (43).

dn

Merkez bankasinin d8viz piyvesasindalkl gerek Knrum-

T O Py
: t)

(4%) Serdar AKTAH, "Kambiyo Porsalari, PARA VL SERMAY
ASAST DORGISL, 8.2Y (Temnmuz 1986), s.50.
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sal roliinii perckse bankacilik rolini basarili bir sekil-

.in ulusal ve doviz rezervlierinin yeterli

e

de yapabilmesi
diizeyde olmasi gmereklidir. Ayrica Merkez Bankasi'nin hi-
kiimet ile olan 1 kisi devonﬁm tazimaktadir. Merkez Ban-
kas1 hilkiimebten bajkimsiz harcket ettifi taktirde, hare-

ketlerindeki ckonomik nitelik dnha da artacektir.

8.4. BASLICA DOVIZ PIVASATLART

Déviz piyasalarani, belll bir mekana sahip olvup ol-
mamasi, difier doviz piyasalariyla olan iliskileri, piya-
sada merkes bankas1n1n rolii, piyasanin bnlundufu ilkenin
uyeuladify kﬁmbéjo rejimi ag¢isindan siniflandirilabilir.
Genel olarak coprafi kcnumlarina gore su alt basliklarda

incelenehilir.

T- KUZEY AMERIKA'DAKI DOVIZ PIYASATARI

Amerika kitasinda, doéviz piyasalarinin oeligmesi
oldukca yenidir. Bu kitada dnemli bir yeri olan A.B.D.
doviz piyasasinde islem hacmi son yillarda artmistir.

L.BR.D. doviz piyasasindaki iglem hacminin son yil-
larda artmasinin nedeni 3 faktore ba “lanabilir (44

1) A.B.D'nin giin gegtikece uvluslararasi hale gelme-

i, G.9.M.H. iginde ithalat ve ihracatin payinin vitksel-

(44) BULL-KETTELL s 8e e Gn 5.8



2) Dolar'in degerindeki ¢arpici deggigmelerin mali

davranislarin deflismesine yol agmasi,

2) 1978%den beri gesitli kurulnglara taninan yet-
kiler daha fazla doviz islemi igin olumlu zemin yaratmig-

tir. Bu yvetkiler sdyle siralanabiliry

a) Déviz ticareti yapan bankalorin birbirleriy-
‘le iligkilerinde araci kullanmaya baslamalurl ve yurt di-

s1 islemlerinde A.B.D'de verlesik aracilarla ig yapmalari,

b) A.B.D'de rerlesik brokerlerin rurt dizinda-
ki bankalardan gelen teklifleri isleme sokarak, uluslar-—

arasl nitelik kazanmalary,

¢) Off-shore bankacili¥in geligmesi

& e

A.B.D'nin en onemli déviz piyasasi clan New York'-
un yanisira mal borsasi olarak uluslararasy line sahip
olan Sikago borsasi ise en veni iglemlerin yapildiZl cok

gelismis bir piyasadar.

Kuzey Amerika katasinin bir difer onemli coviz
borsasi olan Toranto'da iglemler, Ameriksn ve Kanada Do-
lari afirliklidir. Toranto'daki geligmeler biiylk olglde
New York'tan etkilenmektedir. Bunlarin yanisira doviz
acisindan oOnemli sayilabilecek difger baza yerel merkez-
ler de vardir. Filipinler, Avustralya, Yeni Zelanda, CGu-
ney Afrika, Panama ve bazi Avrupa ilkeleri bu grup igeri-

sindedirler. Yalniz ne varki bu merkezlerin doviz pazar-
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no

Jarindaki gelismelerde paylari fazlaca fnemli olmamakta-

7
dir (45).

Kuzey Amerika'daki déviz piyasalarinin ¢aliymasi
ile Uzak Dogu'daki ddviz piyasalarinin calisma saatleri
aracsinda uyumsuszluk vardir. Ornettin, New York piyasasinin
ac1lis saatleri, Uzak Dozu'daki piyasalarin kapanig saatl
olmaktadir. Bu nedenle, Kuzey Amerika'tdaki piyasalarin |

Fs

Avrupa déviz piyasalariyla olan iliskisi daha fazladir.
TT- BATI AVRUPA'DAKI DOVIZ PITASATARL

Diinyanin ilk doviz piyasalsri Bati Avrupa'da ku-
raluus olup, beslica nerkezleri Londra, Paris ve Briksel,

7iirin ve Frankfurt'tur.

1. Londra Piyasasl

Furo pazarlarin odzk noktasi olan Londra, doviz
ticareti agisindan da dinyanin en Snemli finansal merke-
zidir. Sterlin'in baski altinda olduiu dsnemlerdeki "gl-
diimli dalealanma® strajesine kKarsin, Ingiliz Merkez Ban-
kasi etkin doviz bolimi ile, gelismeleri yakindan izleyen
ve yer yer bir ticari banka gibi davranan profesyonel bir
katilimeidair. Biyik capla talimatlar alan Londra pazarin-
daki gelismelew di@er'borsalarca da vakindan izlenmekte-

diT (46). Uzak Dofu'daki ve Ameriks’daki piyasalarda mey-

(45) TRSAN, a.m.e, s.1l.

-
7
( ]!’6) JTJRAC; f.\A II Y e ‘,‘-‘; > e-, Se 16 -
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dana pelen defigmeleri vansitabilmesi Londra piyvasasina

Snemli bir Ustinlik saiilamaktadir.

o, Taris ve Briiksel Doviz Piyasalarl

‘Paris ve Briksel doviz piyasalari, elirii bir me-
xan igerisinde faaliye?b gbgteren viyasalsara en iyi ornek-
tir. Bu piyasalarda d¢oviz 15;em1ﬁr. coffu kez menkul kKiy-
metler borstsl gibi mekanlarda bir araya melinersk yapil-

¥tadir. Ancak haberlesme araglarinin geligmesiyle glini-

miizde bu tir uyrulamslar gincellifini yitirmigtir.

Briitksel Borsasl'nin resmi ® serbest piyasa olmak ilize-
Tre 1k1 plwqbﬂﬂl‘vardlr.‘Resmi déviz piyasasini, ihracat
ve diger ticari faaliyetten ve nizmetlerdsn clde edilen
dsviz gelirleri besler. Ayni sekilde bu piyasaya gelen do-
viz de ithalat, ticari islemler ve hizmetler ig¢in yapilan
Sdemelerde kullanilair. Resmi piyasaya paralel olarak, do-
viz i¢in resmi lmasan ikinci bir piyasa da bulunur. Bu
piyasada yabancl paralarin, anlik veya vadsli olarak, bti-
careti serbestce yapilir ve fiyatiar iglemleri virtuiten o-
peratoripr tapafindan belirlenir (47).

Paris borsasinda fransiz bankalar etkindir ve Fran-

517 Pranki diginda Amerikan Dolari ve snde melen Avrupa

paralari yoiun bir bigimde islem corir (48)

(47) 7efﬂep KAPTANOGL), "Briks sfferler Rorsasi-
nin Fiyasalari', PARKA Vo »;ﬁﬂ i ”an‘lal DinRGIL L,

<.,85 (Mart 1986), 5.%5.
(:48) lJ.L \.)A,N Ha {‘. J. S-lUn



3. Frankfurt ve Zurih Piyasalarly

Federal Alman Cumhuriyeti'nde kendine has ozellik-
leri olan sekiz kambiyo borsasi mevcuttur. Berlin, Bremen,
Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hannover, Miinih, Stutgart.
Muamele hacminin en yiksek oldufu Frankfurt Borsasi haber-
lesme ve nakliye bakimindan da avantajli bir duruma asahip
bulunmaktadir (49). Alman bankalari yanisira Japon ve Ame-
rikan bankalarinia dig subelerinin faalivette bulundukla-
r1 Frankfurt Borsasi'nda en etkin giic Bundesbank'tir. Al-
man lMerkez Bankasi hilkimet politikasinin nyeulama aracl-

dir ve ililkede her ddmemde ayricalikli bir veri vardair (50).

Zuri ih borsasinin ise gizlilik isteyen fonlar acgl-

e
./

sindan

(o

mli bir yeri vardir. Borsa dolarin yviksek ugu-
sunu onlemek amaciyla coftu kez Frankfurt ile cortak stra-—
teji izlemektedir. Bu durumda Alman lMerkez Bankasi (Bun-
eshank), dolar karsilifi .M. satin alirken, Isvigre Mer-
kez Bankasi (SNB), Isvigre Franki karsilifl dolar almak-

tadir (51).

(49) Avrupa Twonomik Toplulugunda Bankac 111k Alanindakl

Son Geiismeler ve Turk Ba AnkAc1llfiL, Turkiye LS Dal-
Tan1 Ta. No.io8-l2, Ankara, 1975, 5.175m

(5C) SAN, a.g.e., S.ll.
(51) Ihsan GROAN, "Rankalarda yév $ Bolum{: Qrganizasyon

ve L"Wmm‘er”, PARA V& T G Pl AGALL LeRiribl,

531»92 i KM .}9‘0"6,q S 7)‘




55

III- ORTA VE UZAKDOG'DAKT DVEIZ PIYASALARI

Orta ve 'Jzakdogfu'daki en one i piyasalar; Tokyo
Singapur, Hong Kong ve Bahreyn'dir., Bu piyasalarin onemi
ilke ekonomilerinin basarili bir gnlisme mostermesinden
ve izledikleri liberal kambiyo politikssindan kaynaklan-

maktadir.

1. Teokyo Piyasasi

1972 yilinda Japonya lerkez Bankasi, gmerck Japon-
larin ve gerekse vabancilarin doviz no%b1 agmalarina izin
verince ddviz piyasasi Tokyo'da acilmistir (52). Japonva'-
nin vluslararasi ticaret hacminin artmnsiyla beraber, Tok-
vo piyasasi'nin diger doviz piyasalari icerisinde oOnemi
artmistir.

Tokyo piyasasinda islemler dolar ve yen agirlikla-~
dir. Bankalararasl pazarda_dev Japon bankalarinin yanisi-
ra Amerikan ve Avrupa bankalarinin dis subelsri oldukca
etkindir. 1981 tarihli sodzlesme ile ddviz riskini karsi-
lams (hedging) olanafinin varatildipl Semural pazarinda

Japon Merkez Bankssi'nin etkin gbdzebimi gogerlidir (5%)a

(52) Haluk K/ ABAALTONL, ”dlu%lar‘ si Bankacilik', BANKA
VE TEKONCMIX X“RWV"aH TERFISL, B KLV, Seld
(Ocak 1977), 5.5%.

(53) ERSAK, Bankalards Doviz ¥Yonetimi, 5.10.
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2. Hong Kong ve Singapur Piyasalari

Hone Kong ve Singapur'un Szellizi, bpiiylk bdHlclide
basarili ekonomilerine, politik istikrarina, uymmn alt-
yapi imkanlarina, etkin bir hizmet afina ve Ingilizce'nin

yvaysinliifina baglidir (54).

Merkez Bankasi etkinlipinin hig¢ sdz konusu olmadi-
g1 Hong Kong'da biiyiik yerel bankalarin ranigira brza Ame-
riknan ve Avrups bankalarinin stzil recmektedir. Bu neden-
le difer piyasalarda meydana gelen deXismelerden bu;uk

capta etkilenmektedir.

Tluslararasi Para Kurumo'nun etkin kobiliminin soz
konusu oldu%u Singapur Borsasi'nda islemlerin yaklasik
Asrtte biri Amerikan Dolar 'y /Baty Alman Marki, geri kala-
n1 Ameriksn Dolar'i/Yen, Amerikan Dolar' 1/Singapur Dolar'i,

Tngiliz Sterlini/Amerikan Dolar'li ve bazi yerel paralar

cinsindendir (55).

%, Bahreyn Piyasasl

1976 yili baslarinda sinirii birkac¢ déviz simsar-
larina izin verme kararinin, Bahreyn Borsasi'nin geligme-
sine oOnemli katk151 olmugtur. Bahreyn'deki simsarlar,
Tondra'ly firmalarin yan rurulvslaridir. Bu firmslarin

P

direr pivasazlarla iligkilerinde Bahreyn'i segmeleri, bu

(54) TKREN, deZecn S.77.
(55) FREAN, HBankalarda DOviz Tdnetini, s.10.
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ilkenin uluslararasi alanda duyulmasina blylk destek saii-
lamistir. 1980'den itibaren dolarin diinya piyvasalarinda
defér kazanmasiyla yavaglayaﬁ dsviz islemleri tekrar can-
lanmaya bagslamistir. Tokyo Bankasi'nin 0BU (Offshore-Ban-
king-Unit) yoluyla piyassda yen iglemlerine baslamasi,
doviz islemlerini cesitlendirmigtir. K@rfez'deki mahalli
bankalar, yavas yavas dinya para ve doviz piyasasiyla te-
mas noktasi olarsk Bahreyn OBU'larini kullanmaya baglamis-
lardir (56).

Bdylece herhangi bir doviz kentroliinin olmadigli,
personel, haberlegme gibi faktdrierin voterli dizéyde ol-
duftu Bahreyn Piyzsasl bdlgedeki petrol celirleri icin Onem-

1i bir islem merkezi olmustur.

(56) Haldun SOYKAN, Uluslararasi Sermove Piyasalari, Pet-

rol Dolari wve Tirkiye'nin Tavarianma Olanaklarl,
Enrars, 1982, 5.280.




Tirkiye!'de Dov iz

Piyasasazi

8.1. TURKIYESDE KAMBIYO RETIMININ GRLISIMI

Genel olarak diinya Ulkelerinin nyguladikler: kembi-
yo rejimleri birbirl erinden farkli nitelikte olmaktadar.
gelismekte olan iilkeler kambiyo denebimi - wwgulanaktayken,
gelisgmis ilkeler daha liboral bir kambiyo politikasi uy-
gulamaktadirliar. Ancak gelismisg iilkelerde zaman zaman
kambivo politikalarlnda gesitli kisitlamalar ge irmekbe-
dirler. Ozellik Le zeligmekte olan tlkeleri kambiyo dene-
timine iten bircok fakbtor vardir. Jluslararasi Odemeler—
de farkli para birimlerinin xullanilmasi ve gelismekte
olan ilkelerde bu paralarin miktarinin vetersiz olusgu,
buna karsilik bu iilkelerin rezerv ihtiyaglarainin stirekli
artmasi, kit kaynaklarin vurt disina ¢ilkmna efiliminin yik-
seck olmasi ve ilkenin doviz kazandirici faaliyetlerinin

1a1tla olmasina baifli olarak kambiyo denetimine sidilmek-
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+odir. Bu kosullarin iyilegtiriinesi $5lgilsiinde kambiyo
rejiminin siniri genislemnsktedir.

Tirkiyve'de Cumhuriyet'in ilanindan bu gline kadar
meveut ekonomik durumuna baili olarak kambiyo rejiminde
cesitli kisitlamalara veya serbestlife gitmigtir. Uysula-
nan kambiyo politikalari iki ana baslik altinda incelene-

bilir.

1980 'DEN ONCE KAMBIYO REJIMINDE MEYDARA GELEN

'L»—L,\T\rl_l_‘

1. 192%-1928 Liberal Donen

Osmanli Devleti'nin Birinci Dinya Savagi'ndan son-
ra izlemeye basladiii kambiyo rejimi Cvmhuriyetin ilk y1l-
1arinla da devam etmigtir. 1929 vilina kadar, yabancli ?a—
ra mibadelesi iizerinde higbir sinirlama “oktmf. Ustelik
bir devlet bankasi da olmadizindan, Istanbul pazarinda olu~
san doviz kurlari, arz ve talep dizeyini ve dalgalanmala-
riny etkileven gicleri biitiinuyle vansitmaktaydi.. 1920'ler-
de TL. dalmalannmakbtaydls, ama deperi sterlin'e gore 8lgi-
luyordu; yani TLa 'nin sterlin karsisindaki deggeri, kur de-
pismelori ve ayarlamalarini Slcmekte standart olarak uy-
gulaniyordu (1). Spekilasyon nareketlerinin ve cari ig-

Ayt

lem odemelerinin yﬁ“unla smas1 vilzinden kambiyo fiyatlarais

KTEYDER, Dinya Ekonomisi Iginde Turkiye (1923~

A bl e

ar
yz, Ankara, LO82, S.125.
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vilkseldifinde, a¢lk piyasa iglemleriyle istikrari koru-

yacak bir denklestirme fomu pulunmuyordu(<).

Tirkiye'nin savag sonrasl zaruri.ihtiyaqlarln kar-—
s1lanmasi, ekonomik kalkinmada dnemli olan altyapi vati-
riglarinin yapilmasi ve bazl temel endiistrilerin kurul-
masi amacivla vapmak zorunda kaldifyi ithalat ve doviz ve
altinin vurt disind ¢ikiginin serbest olmasi ve spekilas-
yonun artmasl nedeniyle donem sonuna dojru dig ticaret

aciklari arbmis, bu nedenle borglanmaya ridilmigtir.

2. 1929-1980 Kontrelli Donem

1929-1980 yallari arasinda Turkiye'de genel effilime
paralel sabit kur sistemi uygulanmisg, liberal unysulama-
lar gorilmiigse de ctkin bir kambiyo denetimine gidilmis-
tir. Konjonktirdeki dalsmalanmalar nedenivle meydana gelen
ddviz gereksinimi devaliiasyonlarla giderilmeye calisilmisg
ayni zamonda dséviz rezervini arttirici tedbirler uypulan-
mistair.

A) 1929-1949

1029 yalainda Lozan anlagmasiyla beliflenen hilkii-
metlerin dig ekonomik iligkilere midahalesine iligkin
kararin yurirlikten kalkacafl b nedenle yeni glimrik ka-

nununun ¢ikacafl yolundaki beklentiler nedeniyle ithalat-

cilarain artan talebi ve hiikiimetin bilyiik bayindirlik isle-

raeres

(2) Teridun ERGIN, Fara Politikasy, Lstanbul, 19835, S.c.
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rine girismis olmasi nedsniyle conigleyen ithslat hacmi-
nin vanisira Osmanlii Devleti'nin vorclarindan Tirkiye'ye
kalan kisma ait teksitlerin oOdenmesi, Udemeler de gesine
olumsnz etkiler vapmistir. Bu nedenlerle 1929 yalainda ¢i-
karilan 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Eorsalarl
Kanunuyla Tiirk Parasinin kiymetinin dismesinin engnllen-—
mesi amaclanmigtir. Bu kanunla Tiirkiye'de kambiyo deneti-

mine baglanmigtir.

Takat ddviz spekiilasyonunu onlemek, doviz varlik-
larinin belirli alanda kullaniluasi, doviz alim-satim ar-
bitrai ~islemlerinde diuzenlecme vapmak konusunda Maliye
Bakenlizinz yetkili kabul eden 1447 Sayili Kenun gergek

bir kawbiyo denetiminde vetersiz kalmistir.

1930 vilinda konuyu daha rcenis boyutlarda alma ge-
regi duyulmus, bu defa hiikimete ayni konuda ¢ok dezha ge=
nis yvetkiler verilmesi istenmistir. Sonugta da bu istem-
ler 25.2.1930 tarihli Resmi Gazete'de vayainlanzn 1567 Sa-
yili Kanunla noktalsnmistir. 1567 Sayili Kanunun yirirli-
ge girmeosinden sonra, ayrica kanuna iliskin cogitli karar
ve teblifler ¢ikarilarak, esas olarak dsviz kontrolil ala-
ninda bezi yeni onlemler alinmaya ¢aliusilmaytar (%).

1930 'dan sonra Tirkiye'de ddviz kuru dsviz kontrol reji-

mine uygun olarak "sablt fakat ayarlanabilir pariteler”

(%) ARTIN-BASEIG-ERSOY, 2.5.€x s.1%6-1%7.
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sistemine gdre tesbit edilmigtir (4). 1567 Sayili Kanun
hikiimetin yalniz doviz denetimi deffil, i¢ fiyatlarin
kontroliinde de sik sik basvurdufu bir yasa ozelliitini

kazanmistir (5). -

Tirk mali sisteminde Maliye Bakanligi'ndan sonra,
1715 Sayili Kanunun yirirluge pirmesiyle ikinci bir kam-
biyo denetcisi ortaya c¢ikmistar. 11.6.193%30 yilinda kabul
edilen 1716 Sayili Merkez Bankasi Kanunuyla, bankan1n_g6~
rev ve yvetkilerinin bir kisminin kambiyo denetimiyle il-
gili oldufu belirtilmistir (6). Merkez Bankesi'nin kuru-
luﬁuﬁa kader gegecek zamanda TL. 'nin istikrarini korumak
amaclyla Bapkmlar Konsorsiyumu kurulmustor. Bu kurulus,
doviz giderlerini kisicl tedbirlerle beraber doviz gelir-

lerini arttirma amacina ¢aligmistir.

1832 yilinda c¢ikarilan Takas komisyonu teskiline
dair kannnla Bzel sektdr disindakil rarnluslarain ithalat

ve ihracatinda takas ve kliring sistemlerl sn plana gegi-
rilmistir (7). Bu yallarda disg iilkelorin uluslararasi eko-

nomik iliskilerde miidahsleci efilimleri, doviz gelirleri-

ni azaltmistir. Bu nedenle dig ticaret alaninda bazi dl-

(4) Ridven KARLUK, Jluslararasi Tkonomi, Istanbul,
1984, s.%29.

(5) Koray BASOL, Tiirkiye Ekonomisi, Dokuz Ty
tesi Tktisadi ve ldari Bilimler Fakultes
Teair, 1983, 8.%15.

(6) FEREN, 2.@.e, S.243.

(7) BErhan BINIR, Tlirkire'de Kambiyo”Dengt%migin Tanimi,
Tarihcesi, Kapsaml Ve Bupunku corunumu, Meban,
1979, G.%-

161 Universi-
i Ya. No.2,
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zenlemelere gidilmis, takas ve xliring sistemi genisle-
tilmistir.

Tkinci Diunya Savazinin bsglamasiyla savagan ulke-
lerin Mirkiye'den ithalatlarini arttirmalary, ihracatlil-
mizin arttirilmasina neden clmustur (8). Savag sonrasin-
da Tirkive'nin gerekli yatirim mallari ithalati yapama-
masi ihracati olumsuz etkilemistir. Ithalatin finansin-
da savag sirasinda elde edilen ddviz gelirleri kullanil-

m1is ancak yetersiz kalmistir.

7 Byliil 1946 tarihinde TL. % 116 oraninda devalile
cdildi. Bu devalilasyonla birlikte miktar tahditleri ha-
fifletilmek ve takas ve.kliring rejimlcrind:n cerbest
déviz sistemine gegilmek istenmigtir (9).

1929~1949 ddneninde daha GOK kembiyo denetimi iz-
lemek igin gerekli kurumlar ve uygulamalarzyﬁrurlﬁge ko~
nulmus ancak diinya skonomisinde meydana gelen delgalan-
malar nedenivie bu c¢alismalarin etkisi zaman zsman kisa
slirmistir.

B) 1950-1962
1850 '1lerin ilk yillarinda dis ticarette liberal
bir politika izleunmisg Ve her cesit ithalata olanak veril-

igtir. AklnCl Dunya Savasinda biriken ddvizler ve Mars-

(8) Halil Di FRIMTERIN, Turkiye wkonomisi, Eskigehir,
1987, s.125. ‘

(9) BE ER, Beffey SeDe
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hall Yardimi'nin saglédlgl olanaklar ile 1950'lerin ilk

yillarinda bu ithalat duzeyini siirdiirmek mimkin olwugtur.
Fakat ice doniik endiistrilesme, cittikge hizlannn enflas-
yon ve yiksek degerli TL. ihracatin artmasina imkan ver-
menistir. Dis agiklar Snemli borc¢lanmaelara neden olmug ve
ekonomi zoTrlandikca dig agiklari azaltmak amacl ile itha-
lat cesitli yollarla sinirlandirilmis ve ¢ok siddetli bir
kambiyo kontrolil rejimine gidilmistir (10). Doviz ithali
serbest birakilirken ancak belli bir siire igerisinde bu

ddvizlerin bankalara devredilmesi zorwnlulufu getirilmis

ve Maliye Bakanligl'min dnceden izni olmadan doviz tasin-

mas1 yasaklanmistir.

1950 yilinda kurulmus olan Bakanliklararasiy DOviz
Komitesi'nin faaliyetine son verilerck 1955 yilinda DoOviz
Komitesi kgrulmu@tur.4Bu komitenin en ©nemli girevi, dzel
sektsr ile kamu sektdriiniin doviz ihtiyacgieri ile ticari

ve gayri ticari butin pelirlerin yillak tahminlerini gos~—

terir 48viz cetvellerini dizenlemektir. Komite buna ilave

ten adi gegen sektorlere vapilacak tahsislerle kredili isg-
lemleri ve Merkez Bankasi'nca her ay vapilacak transfer-
leri ihtiraglarin cinsine ve Snemine gore tahsislerini de

tesbit etmekle gﬁrevlendirilmi@tir (11).

1958 yili igerisinde katli kur uygulamasina gegil-

(10) Zeyyat HATIPOGLU, Tirkiye Tktisadina Genel Bir Yak-
lasim, Tstanbul, 1986, 5.9.

(11) EXREN, a.g.e, 5.2485.
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mig ancak 1960 yilinda bu uygulama da kaldirilarsk yeni-

den tek bir doviz kuru belirlenmisgtir.

1962 yilinda kambiyo rejimi daha liberal bir hale
cetirilmis, Tlirk vatandaglsarinin doviz islemleriyle ilgi-

1i bir takim uygulamalari serbest birakilmigtir.
) 1963-1980

1963 yilindan baslayarak Tirkiye planli kalkinma
dénemine girmis bulnnmakbtadir. Lkonominin ihtiyaci bulu-
nan dis kaynak agiffinin kapatilmasi konusunda D.5.C.D.
biinyesinde knrulan yardim konsorsiyumu Taaliyete secmisg-
tir. Ancak bu yeni ddnemde de uzun sure gercekei bir kur
politikasi uygulanmamls.ve dolayli kambiyo Onlemlerine
dnem verilmis ve katli kur uygulamalarl coitaltilmig-

tir (12).

1967 yilinda déﬁiz s1kintisinl dnlemek ve Federal
Almanya bankalarinda d?gﬁk_faizlerle vatan isg¢i dovizle-
rinin Tirk skonomisine kannlize edilmssi amaciyla banka-
lara Tirkiye'de veya yurt diginda yajsyan ve her tirlid
sahislara D.G.M. hesaplarl agma yetkisi taninmistir. An-

]

cak bankalarin acgacaklari D.C.!M. mikiari Merkez Banlasi mna

devredilecek doviz miktari ile ginir.andirilmistir.

107% yilinda vadeleri sona er. n D.G.M. hesaplary
ile kur garantisi kaldirilan vadesiz D.C.M. hesaplarinin

tpansferine baslanmasl bu hegaplari kaynalk olarak kulla-

1

(12) BENER, a.g.e, S9.



nan Tirkive'deki bankalarain 1ikd ditelerini, disponibili-
tolerini olumsuz etkilemis, kredi olanaklarini azaltmls-
tir (1%). Ayni zamanda 1970'1i yillarin bayinda dinyada
Bretton Woods sisteminin ¢okiigu ile eqnek kur 31stom1no
mecgilmesi, 1974 yilinda yasanan petrol krizi sonucu Tir-
kiye'nin hem petrol riderlerinin artmasi hem de dis ti-
carette bolonduffu dlkelerin arton petrol ﬂiderlefini fi-
vatlara yansitmasi, Kibris Harekati, ddviz mreksinmesi-

ni daha da arttirmistir.

Tirkiye 1974 Ocak ayinda hizli artmayva baszlayan
ensrii fiyatlari ve buna paralel olarak dinva konjonkto-
rindeki deg?amelere kendini adapte etmekten kaginmizbtir.

v1l slire ile diunya konjonktorine seyirci kalarok eko-
nomisini venidén diizenleyemeyen ilkemiz bunun bedelini
viiksek bir enflasyon hizi ve clumsuz Sdemzler dengesi ne-

ticeleri ile ddemisgtir (14).

Tiirk bankacilaginin kamblyo deneyimini art® 1ran
ve 20.9.1974 tarihinde yayinlan:n teblig ile getirilen
bir venilik te yetkili bankalara Merkez Pankasi’nca alim-

satzm konnusu v"p11qn ddvizler izerinden Maliye Bakanli-

P4

(1%) Tuncay JEPWN, "Divige Covrilebilir Tirk Lirasi iev-
duqk Hesaplari', oialiis Juhui 51, L.lb (Temmuz-AZus-—

h

tos 1975), .99,

(14) Hﬁsnu UzYRGIN, "Tirkiye'de Bankalarin Diga Acilmasi",
2.TURKIYE LKTLSKT TORGR IS L LG LAk iy i AR R
K“IiFYQNH TERL LG P( T.C. Basb%kanllk D.P.T. Ya.
‘IO . 178 Dy 11le£ff’& ) 1981 3 S 211;‘n
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#1'nca déviz pozisyonu yetkisi verilmesi olmustur (15).
Kerar ilk bicimiyle toplam mevduatlarl 2 milryar TL.'sinin
iizerinde bulunan bankalara 25 milyon dolari asmamak uzere,
vipirlikteki mevzuat hilkimlerine gore satin aldiklari do-
vizleri mihabir bankalarda agtiracaklarl hesaplarda top-
lavabilme, bu hesaptaki dsvizleri TPKK mevzuati ve disg
alim-dis .satiilm rejimi ilkelerine ~tre serbestee kullana-
bilme, depc hesabl agabilme, vadelil arbitraj dizinda ar-

bitraj islemleri yapabiime ve kisa vadeli dis kredi {(kur-

ve kredisi) kvllanabilme imkani sas ‘lam r (16).

Szetle belirtmek gerekirse 1923-1980 ddnemi iceri-
sinde liberal uysulamelar gizlenmigse de HMerkez Bankasi
déviz kurlarinin belirlenmesinde ve doviz izlemlerinde

etkin rol oynamistir.

T- 1980'DEN SONRA KAIBIYO REJIMINDE MEYDANA GRLEN

DEGISMELER

1980 yilinda alinan 24 Ocak Kararlari ile dig ti-
carstte ve kambiyvo rejiminde liberal uyculamalar ajffirlik
kazanmis, gercek¢i kur politikasi benims enmistir. Gergek-
¢i knr politikusi d8viz giriglerini hizlandirmak icin te-

mel bir avag olarak kabul edilmigtir.

11k TOKE, Tirk Bankacilifiinin Disa Agzlmasy, An-
L.ﬂ'iﬁ lQ\Jt. 3 S 12

(18 Ismet YAZICL, "Turk Rankaciliiiinda Yoni Dinem (DO
vig Pozi 1 hatma Lnt‘L51)” SR A Vs WROROM LA
TOROMDAR LiRaiol, C.all, 01 (0cak 197%), s.l.




1 Mayis 1981 tarihinden itibaren ddviz kurlari
Merkez Bankasi tarafindan ginlik olarak belirlenmeye bag-
lanmistir. Glinlik olarak serceklestiren kur ayarlamalari,
dsviz arz ve talebinin otomatik gdsterpelerine gore degfil,
Merkes Bankasi'nca belli bir formiile gore rapilmaktadir.
Eldeki ddviz rezerv mikbtari ve bilesiminde ortaya cikan
deggisme, karaborsa wurlarinda ortaya c¢ikan yuksclme veya
diisme, rezerv bilejiminde yer alan yabanci para birimle-
rinin dis pivasadaki deferinde ortaya cikan deftismeler,

i¢ piyasa ve dig piyvasa enflasyon oranlari ile ileriye

déniik kur ve fivat artisi beklentilari, ~liinlik kur ayar-
lamalarinda gz dniinde tutulan uneurlardir (17). IThraca-
t1 tesvik eémekte riinilik kur uygulamasi etkili olurken

ayrica dlisitk maliyetli kredi ve yiksek vergi iadeleri de

yviriirlige konmugtur.

29 Aralik 1983 vilinda alinan kararlarla doviz 13-
lemlerinde kokli defisikliklere pidilmistir. lerkez Ban—
kasi'nca belirlenen kurlarin % 6 alt ve Ust limitlerinde
helirlenmesi konusunda bankalara yetki taninmls, vadeli
déviz alim-satiminda belirlenen esaslar dahilinde scrbest
birakilmislardir. Tirkiye'dekil kisilerin yanlarinda doviz
bulundurmalary herhangi bir kaydsa tabi tutulmamistir, ay-
rica dovizler icin bankalarda hesap acilabilecektir. 29

Aralik Kararlari ile kambiyo mevzuatinda biyik #l¢ide ser-

(17) KALAYCIOGLU, a.g.e, s.124.
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bestlik cetirilmistir. Bu kararlaria ilk defa bankalara
doviz iglemi yapmalari igin yetki verilmistir. T.P.K.K.
hakkinda 1984 rilinda wvayinlanan 30 sayrli karar ile ban-
kalarin birbirieri ve misterileri ile yapacaklari vadeli

sOzlegmelarin siresl en az 1% pin, en fazla alti ay vade-

1i olacakbtir. Islemlerde esas alinacak kurlar ise yaban-

ci para ile TL. arasindaki Taiz Tarkinin ker farkina do-

nu.tiridmesi koysuln ile banka ve mustori arasinda ser-

bestce tayini belirbilmigstir.

o -

1986 yilinda ilk Once yasanilan doviz sikainhisi

nedcniyle 14 Mart 1986'ds kur belirlemz sorbestisi biiyl
Glgude 51n1?1and1r11m15, 20 Ekim 1986'da da alinan karar-
larla bankalarin ddviz islemlerinde esag szlacaklory kri-
terlerde dnemli dlglilerde reniliklere ~idilmistir. Bu ka-
rarlar, bankalerin doviz yonetimine hali hazirda temel

clusturnaktadair.

Bu nodonle alinan kararlari onemi aclsindaon ince-

lemek verinde olacaktir (18).

~ Bankalar ihracat ve gdriimmeyen islemlerden ali-
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. yapmig olduklary diviz ve efektillerin en az
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kisminl koendi hessplarina kayib ettikleri ayi dzleyen ayin
15'ine kadar Merkez Bankasi'na devretmek zormmdadairlar.

Bu oran, Haziran 1989'dé % 23'e indirilmesine

rafmen, 29 Temﬁﬁz 1988'de alinan kararla % 25'e yliksel-

(18) Ban ‘a:arln Doviz Islemleri ve DOviz Pozisyvonu Yone-
T TS
b ‘ -} ‘\L’l ».g~.,_ (.-{ b A
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tilmig, devir siireside hesaba geg¢tikleri ayin ilk 5 ig-
glinil sonuna kadar belirlenmistir. Devir isleminin gergek-
legmesi i¢in dovizlerin, bankalarin Merkez Bankasi nez-
dindeki hesaplara alacak kaydedilmesi, efektiflerin ise
Merkez PBankasi'na hizzat teslim edilmesi gereklidir. De-
vir igleminin zamaninda yapilmamesi veya sgksik rapildaga
duorumcda, sonrsdan yapilacak devirlerde esas alinacak kur,
devrin yvapilmasi gereken tarihteski gegerli Merker RBanka-
si'nca benkalararasi islemlere uyzulanan kurdur. Devrin
gerceklestbirildiffi tarihtekil bankalararasi doviz alis ku-
ru, sabitlegtirilen kurdan diigik ise fiili devir tarihin-
deki kur gegeriidir. Devirlerin A.B.D. Dolari, Bati Alman
Mark:, Hollanda Florini, Isvigre Frangi ve Transiz Fran-

g1 ilizerinden yapilmasi belirlenmigbtir.

Bankalara doéviz pozisyonu yénetimi sirasinda bir
takim oranlara uyma zgorunlulufu getirilwmigtir. 1974 yilin-
dan itibaren bankalara taninan doviz pozisyonu tutma yet-
kisi sadece belli sartlara haiz olan bankalari kapsanalk-
taydin Ancak uluslararasi bankacilik alanindaki gzlisme-
ler nedeniyle Temmuz 1984 Xararlari ile %ium bankalar do-
viz pozisyonu ydnetimine sahip olabileceklerdir. Pakat
bankalar'é,aildq helirtilen oranlara uymak zoraindadairlar.

i) Likidite Orani
Bankalarin geneliikle kisa slreli ylkiinliiliikle-
"fi nedeniyle korumak zorunda olduklarz likidite orani

ddviz mevenblarinin doviz yiukimliliiklerine bdlinmesiy-

le belirlenir. Bu oranin % 20'nin altina inmemesi ge-




roklidir.
ii) Kur Riski Orani

Bankalarin dsviz meveutlari ile doviz alacaklary
topleminin déviz borglari toplamina bilinmesi ile bulu-
nur. Kur riski orconinin asgari SinLrl % 00, azami S1n1Trl
ise % 110'dur. Kur riski oraninda 9 110'1luk st sinar,
¢ 20'1ik likidite oranina ulasmak veya % 20'1ik likidite
oranina vlasmak kaydiyla kisa vodeli tamhhiitlere karsi

daha fazla likiditeve sahip olmek amaciyla asilabilir,
iii) Doviz Tevdiat Hesaplara Kullsnimi Orani

Bankalar acmis oldvklari doviz tevdiat hesaplari-
nin zor:nlin karsiliklari disanda kalsn kKisminin en R

b

o 50'sini doviz kredisi olar 'k dsierlendirmek zorundadir-

e

1lar. Bankalsrin birbirlerine agmip olduklnry doviz tevdi-
at hesnplari ig¢in bu oran sz konisn defrildir. Bu zorun-—
luluk iilkedeki diviz sikintisina karsin advizin bolli nol—
talarda bloke edilmesini Snlemsk icin motirilmistiz.

B dﬂhonlom‘ﬁlh ddvis riski acisindan Gzel bir ONe -
mi vardir. Bankalnr agmiy ol duklari dsviz tevdiat mevdu-
at1 dovizlerini TL. kaynagina dsmitstiirdiikleri taktirde,
hesaptan ¢ekiliglerde déviz acisindan sikigabilirler. Aga—

ian hegaplaran vodelorine vygul vedrlorle verilecek diviz

kredileri olasi likidite riskini Snlevecektir (19).

(19) Fenay Diviz Pozisyonu ve Tieareti, Anadolu
jple]

- B e fe= e 2
nankasi LFitim ra. Ho. 5, [sfanbul, L1987, S.20
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1987 vaili sonlavinda ASviz rurlarindaki hizly yik-—
selis resaml kur ile serbest piyasa kuru arasindaki farki
acmistir. Bu nedenle spekillatif egilimler artmis, ihracat-
g1lar kazandiklari d3vigleri yurda mebirmcueye oa*lmﬂ oy
lardar. Dig horg ve faiz ddemelerinin dmem kazandiZi bu
" dnemde ddviz sikaisaklipga iyice arbmistir. Su nedonle
4 Subat 1988'de alinan istikrar tedbirlerd ile mevduat
faizlers. yukseltilmis, ithalatb teminat oranlari. arttirail-
misg ve ihracatta dsviz giriglerinin yurda gelmesi hizlan-

dirilmaya c¢aligilmigtir.

TTI~ UYGULANAN KAMPIYO POLITIKALARI VE noviz
PIYASASTNIN BLUNMAMASTNIN YARATTIGT SORJNLAR

Cumhuriyetin illk yaillarinda liberal bir doviz Do-
litikesi uygulanmakta idi. Paranin dig defferinin ars ve
talepte meydana gelen depisuelerle belirle ndil bu donemn-
lerde belirli organizasyona sahip Dbir doviz piyasasinin
bulunnamasi paralel piyasanin olugmasina yol acmigbir.
Ulkenin yeniden kurulmasina 1ligkin vapilan harcanalarcln
hu donemde arimasi buna karsilik 4oviz vetersirlifii dis
ticaret a¢ifina yol agmistir. Déviz pivasalarinin gesit-
1i iglevleri bu dsnemde paralel piyasa barafindan arsi-
13

lanmistir. Aslinda bu dsnemlerde Mirkiye'de belli bir or-

manizeye cahip bir djviz plyasanin meveudiveti dilglinil-

mez. Clinkil difier diinya dlkelorinde tha didviz plyassala-
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icerisinde ddviz harcamalarl ve disviz relirleri para oto-
ritesinin denctinmindedir. Doviz inlemlerinin denetim al-
tinda olduftu, sabit ve ayarlanabilir kur sisteminin be-
nimsenditi bir ortamda ddviz piyasasinin varlifindan s6%
edilemen. Her tUrlil dsviz selirlerinin belli bir zaman
icerisinde llerkez Bankasi'na devredilmesi ve elde edilen
dsvizlerin Merkez Bankasi tarafindan di¥er resmi kurumla-
rin da etkilerivle belirlenen ihtiyacglara harcanmasl olum-—
guz etkiler yarabmiztir. Qlinki doviz kontrollerinin uygu—
lanwasirla ithalat ve ihracatgilarin tercih haklari Si-
nirlandiralmisg, dolayisiyla bir takim karly ticaret ola-

nakiari kaybolmugtur.

Tirkiye 'de 1980 yilina kadar elektit dbviz fiyab-
1ari ithalat ve ihracaet izlemlerinde biiyiik farklar goster-
mis, ithalat ile ilgili fiyatlar ihracattaki efektif fi-

yatlara nisbeten c¢ok yilksek olmustur.
Pu farks iic ana uygulama yol ac¢maktadir,
a) Giimrik vergileri
b) Kisitli ithalat kotalari
¢) Ttanalat yaseklariy

iki vypulama ithali s0z konnsn olan bir malin

—
f"’-"
ey
L5

caps diviz kurvndan TL. olarak ifade edilmis uluslarara-

s1 maliyetine ig piyasada arbtirici ynsurlar cetirmekte

rtif ddviz kuru' olarak adlandir>rlan kav-

)

ity
O

ve boylece "
ram1l itholat iglemlerinde cari ddviz kurunun ilistine ci-

varmaktadir. Uclincl uyrulana ise TL. piyasa fiyatlarinin



diinva fivatinin ¢ok izerinde olupmasin2 Ve

efokbif doviz kurunon yikselmesine sebep olmaktadir.

Halbuki ithal ikamesi olarak yerli Uretiloen mal-—
lar ihrac¢ edildikleri zaman sadece cari doviz kurundan
islem mormekte ve vergi iadesi olarnk verilen tesvikler
ithalettakl yilksek korumayl renellikle telali edememelk—
tedir.

s )

P dnrumda verli olarak iiretilon bir mal ic piya-
saya satildiify zaman ele yegen fivat, avny mel ihra¢ edil-
digi‘zwman ele mecen TL. deferden ok doha yiksaek oloak-
tadir. Bu da siirekli olarak 1ic niyasa satiglarini tesvik
a@dip, ihracati bir anlamda cezalandirdifir icin das Sica-
ret denwesine daima olumsuz bir etki wavmakbadir. Enflas-
vona raimen doviz kurunian sabit tubrlmasi veya enflasyon
oraninda devaliie cdilmemesi ise bu fariklilaiyl ve ihraca-
t1n cezalandirma oranini surekli srttiraistir (20). Itha-
1lat ve ihracatta uygulanaﬁ nrlarin farkliliitini gidermelk
ve telk bir doviz kornnom islemlori yonlendirnesini salila-
mak amacivla doviz plyasasinin kurnlnasi bun agidan onoem
tasimaktadir. Qﬁﬁkﬁ piyasa kouullari iger isinde belirle-
nen kurlar ithalati kisitlamaya citmekeizin ihracatl art-

tirarak densenin saflanmasinl daha kolaylastiracakbir.

K}

Feas olarck Tirkiye'de doviz oiyasn3inin ekeikli-

L

"Tirkive'nin inr Foli-
an, L9798 S o L lils o

(20) Demir DRI RS IL-Enre Gﬁﬁ”ﬁCY?
tilkasy Urmerine Jmeriler?

(‘T‘\a




#i 4 Deak 1920 'den sonra wendini hisset?t sirmistir. Alinen
kararlarin etkisiyle dig ticarctin nilli gelir icind cki
payi arbmis, buna rarsilik 1 Hayis 1981 1'den itibaren kur-

larin glinliik olarnk belirlenmes ine gegilmig, dolayisiyla

ddviz islemleri arttifgi sibi, rigkle karsilasma orani da
viikselnistir. e vandan doviz alin satimlarinin yapildi-
#1 belli bair vapidaki déviz piyasasinin meveut olmamasli
gayri resmi piyasanin hacmini penisletmistir. Alinan ka-
rarlanla ddvizle ilgili iglemlerde cesitli serbestlikler
-

gindeme cetirilirken, d8viz kurlarinin Herkesz Bonkaosi'n-

ca belirlenmesi ve resmi wmplarla yapilan (OViz izlemle-

rinin boyubtinun sinirli kalmasi bir takim istilkrarsislik-
lari da beraberinde getirnigtir.

Merkez Bankasi'nin doviz yonebtiminde mamanlamayi
dogru yapamamasl Ve bankalorarasi doviz piyasasinin bu-
1-mmamasi nedeniyle bankalar Flikiimliiliklerini karsilamak

amaciyla garri resmi plyasaya yonelmislerdir. Bu durum

bankacilik sistemini olumsuz etkilemigtir.

Kurlapin siirekli 7ilkselme eriliminde olmasi ihra-
cateilari kazandiklari divizi yrrda mebirmekte gC ¢ilkiir-
meye yimneltmig Obe vandan ithalateilar dz ithal ddcuele-~
rini hizlandarmiglardir. Rankalsrin da spekilasyon affi-

1imine ~irmclori ddvizin dolagim hizini distirmistir. Bu

nedonle diviz kurlari daha da yikselmigbir.

Tirkiye 'de uypulonan ckonom-k politikalarw ilke—~

nin altin norekotlerind ctkilemiotir. Alternatl T tasar-
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ruf araclarinin gebtirilerinin disiik olduin donemlerde Ul-
kede a2liaina talep artmistir. Altin talebine resmi kanal-
lardan cevap verilemeyince piyasadan doviz topionip yasa-
dis1 yollarla altin cetirilmiztir. Bu durum altinin fiya-
tin1 yikseltmistir. Ayna sekilde altain ithol etnek ama-

ciyla yurt ic¢inde ¢oviz toplanmasl da ddvig fiyatlarini

arttirmistair.

B.o. TURKIYE'DE DIVIZ PIVASASININ KURULMA HODENL ORI VE

Oiirs

AN ZASTONY

T DIVIZ TIYASASININ KJRJLUG HoDakL. i

1980 yilindan itibaren dig ticarcte liberal bir
vapi kazandirma ¢abalari olayin parasal yoniini de jlnde-
me metirmistir. Doviz iglemlerinin artisa genel olaral

su sorunlari ortaya cikarmigtair:

Enflasyon oranindaki artislar, buna karsilik real

faiz hadlerinin uygulanmamasi dovize olan spekiilatif ta-

lebi arttirmig u¢rq

]

Nankalara btoninasn diviz pozisvonu tutma wetkisi

U

nedeniyle, bankalsrTin Doz igvonlarini milglendirmek arzu-

"

sunda olmalari, déviz tevdiab hesaplarimin vadelarinin

melmesi, orefinansman ve dirg kredilerin anapara ve faiz
Sdemelerinin yevilmasi nedeniyle déviz taleplerinin arb-

pu ned nle cayri resmi plyas vinelneleri doviz

masl ve

gorimony  arbbirmistar.
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Thracatclilara taninan vazandiklary dovizin % 20'si
disinda kalan kismini yurda petirmeleri zorunlulnin nede-
niyle, ga ri resmi piyasadan ddviz karsilanmasi yoluna
gidilnistir.

Dunlarin yaninda kuramsal bir rmelisne olarak TL.
Tnterbank'inin kurulmasi, btamamlayicl olarak doviz Inter-
bank'iny zorunlu kilmigtir. Ayni zamanda A.E.T'na tam Uye-
lik b nrusit nedeniyle paranin dederinin belirlenmes 1~

de uluslararasil piyasa arda mevdana relen gelismeleri de

diltkate alma zoruniuluiiu dogmugtur.

29 Temmuz 1988 Kararlarl ile d8viz kurlarinin be-—

lirlenmesinde kismi serbestil pindeme gelmigtir. D doit-

riltuda lerkez Bankasi gdzetiminde Toviz ve Dfektis Pi-
vasalari olusturulmasina Xarar verilmig. 14 Iylil 1988'de

bu piyasalar faaliyete gegmeye baslamisbar.

TI- DOVIZ PLIYASABTININ ORGANIAAGYON

1. Déviz Pivasaginil Olugturan Kurnluslar

— o

Toviz piyasasina Bankaler, Hzel Finans Xurumlarl

ve Yebkili Iilesseseler (DOviz Bifeleri) katilmakbadair.

1

0]

Halkin pivasalora direkt olara katilmasi 50z konusu de-
#ildir. Piyasayi olusburan kuralaslarin piyasaya ya da
ciinliik Xur Belirleme Seanslarina ratilmasi zorunlu de-
pildir.

Tivasada lierkez Pankas 1'nin asil girevi, tarafllar

apasinda aracilik yapmaktir. Ancak cerckli hallerde ler-



xez Bankasl piyacada ver almaktadir. Du durumda, He

«

sankasi'nin nozisyonu piyasayr olugturan differ organlar-

Tk 174

dan farkli olnmamaskbtadir.

Doviaz

o]
‘.J
o
&
Gt
0
0
&
o3
r)
3
b

ekirdefiini bankalar olusturmak-
tadir. Bu arada piyasada yer alan Doviz Bifelerini, doviz
komisyoncusy ile karigtirmamak rerekir. Doviz Dufeleri de

diger piynsa organlari cibi doviz alimil veya satimlnl ger-

geklestirmektedir.

2. Dviz Pivasasinin Isleyig TJelli
Piyasada doviz iglemleri, Amerikan Dolari, Bati

erl ise

,«.:

Alman Marki ve Isvigre Franki ile, efektif iglem
Merkez Pankasy'nca alim-satimi yapilan, konvertibl efek-
tifler Uzerinden yapilmaktadir.
D6viz pivasasi gu alt piyasalarden olupmakindrr,
1. TL. karsilivinda doviz alim-satim piyasasi
Merkesz Bankasi'min aracilik vantifii bu piyasad
piinlik kurdan TL. dovize ddnlistirilnekte, hesaptan hest

ii. TD. kargsilifanda efektifl alim- satin piyasasi

Bu iyasada TL. efektife ddnilptirilnektedin.

€3

1t

o

tglemler dotrndan ilgili wurulnalara yapalan Sdemalerle
cerceklesmelktedir.
iii. Déviz warsilipi dovis alim-sabim piyasasi

Burada da, Merkez Bankasl Aaracl ~Grevini yapmakta-
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d1ir. Giinlik pariteden bir doviz birimi diger ddviz biri-

mine diniistiiriilmekbte ve bir bankanin hes~bindan diferinin

hesabina transfer edilmektedir.
iv. Déviz karsiliyyl efektif alim-satim piyacasl.

Doviz satan banka dovizleri Herkesz Rankasi'na ver-
mekte ve divizler szatin alen bankanin Merkez Pankagi'nda-

ki hesnbina ddviz olarak yatirilmaktadir.
v. TT. karsilifl swap piyasasl (Brektif Karsalaia
Efektifl)
Tlinde belli bir dénem igin TL. Tazlaesi bulunan
kurnlugs, vivasada belli bir siire sonra Ltekrar iade etmek

amacivla TL. karsilipga efektif deffisimine mirmektedir.

vi. TL. depolari karsilijfy doviz depolari piyasasi

TT,. 'na ihtiyaci olan banka ya da difer kuruvluslar,
Merlrez Bankasi'ma déviz vermekte, TL.'nx almaktedir. Sap-
tanan sire sonunda banka, dovizini ve bu dovizi icin is-~
leyen faizi almakta, borglandifia TL.'ni da faiziyle Teri
vermektedir.

+ii. Dovig devolari piyasasl

pankz meveut dovizini, TL. verir gibi HMerkez Ban-
kasy'na kobe etmektedir. Merkez Bankasl denntiminde, ban-
kalor belirli bir faizden doviz borclanabilmekbedir. Falz
Merkez Banlagay tarafindan helirlenirken, vade siiresini

o

dneriyi versn tarafl belirlemektedir.
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viii. Altin piyasasi

Altin almak isteyen kurum Merkez Bankasi'na durumi
bildirnekte, Merkez Dantasi deposunda brlunan altin karsi-
l1inda herhangzi bir subesine doviz karsilZi yatarildaga
taktirde herhangi bir kar almadan valnizca komisyonuyla
beraber ilgili kurulus adina satigl serceklestirmektedir.
Pankalar, dSviz blfeleri ve difer kuruluglar ise ihtiyag

sahiplerine TL. karsiligi altin satnaktadarlar.

Piyasada islem yapah kurnluslar Doviz ve Lfektif
Tivasalary MUdirliisi'ni aramakta islem yvapmak istedikle-
ri piyasayi ve tekliflerini bildirmekte, bu teklifleri
lferkez Bankasi ilgili tarafi bildirmeden diZer kurulugla-

ra iletmektedir.

sankalarin, Ozel Zinans Xuramlarinin ve Yetkili
“lesseselerin Merkez Bankasi ile yapacaklari islemler ve
birbirlerivle serck piyasada jerekse piyasa haricinde ya-
pacaklari iglemlerde uygulanacak doviz kurlari ilgili ta-
raflar arasinda belirlenmekgedir (21). lMerkez Bankasi'nca
her ig cinl sonunda ilan Qdilen wurlar ise, Glnlik Kur
Belirieme Tslemine katilmayl kabul eden kuraluslarin her-
giin belirlenen saatler arasinda HMerkez Bankasi'na verdike-
leri ¢ift tarafli kotasyonlar sonunda belirlenir. Belir-
1nonen lurlar Merkez Rankasi'nca uluslararasl piyasalarda-

1 aapdtalerde dikkate alinarak ertesi giin uygulanacak
*

(21) R.G. T. 21 Temmuzl9ss, $.19889, s.23.
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avak uydarmaktadir.

Déviz pivasasinda meydana pelen kul dolralanmala-
r1 difer piyasalarla ayni doprultuda olmamnaktadir. Cluinki
piyasa ulusal karakte rdedir. Kurlar genellikle illke igin-

de defisen faktoérler tarafindan belirlenmektedir.

v,

Doviz niyasasiny differ doviz piyasalarindan ayiran
bir fark ta, déviz piyasalarinda Snemli bir fonksiyonu olan
broker'lerin yer almamasidir. Oysa7 New York, Bahreyn gibi
dsviz borsalarinin onemli noktalara selmesinde broker'le-

rin bu piyasalarda aktif olamsk yer almaloriy etkili olmug-

tur. Pivasada bankalararasi Adviz islemleri apfirliktadi
) D

Liberal ekonomilerde hiikiimetlere disen gbrev, do-
viz islemlerine mildahaleyi azaltmak olmalidir. Glinki, do-
vize miidahale artislari, genel olarak, ilkelerin dig ode-
melerinde sorunlarinin arttijl seklinde | coromlonmokbadar
(23). Oysa Tirkiye'de Merkez Bankasinin déviz piyasnsi
izrrinde etkin bir gézetimi vardir. HMerkez PBankasi kurla-
rin asiri dtlpalanmssinl onlemek amaclyla piyasaya dofru-
dan miidzhalede buvlunmaktadir. Ayni zomonda doviz islemle-
rini kisitlayicl Kararlar almaktedar. Difer doviz borsa-
larinda da HMerkez Pankalarinin midahalesi sdz konusudul.

Ancak% bu miidahsleler daha ¢ok hilincli olmakta ve ~konomi

dis faktirlere dayanme

(23) Ali CEZYLAR, "Uluslarara51 )anls >3.liffin Riskleri ve
=

Tu“kBZe“ BURSA PKONUH"Q carct ve sanavi Odasa
Tayin Orzani, 5.%6 (Bylul ] 987), s.12.
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Tirkiye ' de Dov iz Piyasasi

Uyvoulamnas?i, Uy souwlanmaniln

“r

Lkl

B.1. Dviz PIVASASININ JYGTLAMASTYTA PEYDANA RNt

7 - T ATy
GOTLRMIL AR

I- PIvAGA ToDFMLIRINDE MEYDAKA CULEN C GALLCMEINR

Noviz ve efektif pivasalarinin kuralmasi ¢aligma-
lari, 1988 yilinda bankeleorin déqiz regzervlierinin artna-
sivla beraber 8.5.1988 tarihinde Kur Belirlene Seansla-~
r1, 14.9,1983'de TL.-Doviz, TL. wfektid piyasalori,
21.9,1988de Tirk Lirasi Kargilifi Swap (Efektif-Efektif),
bOVlnwD@ViZ ve Doviz-Lfektif piryasalori ve 12.10.1988'de

Diviz depolari ve TL. Depo-Doviz Depolaranin faaliyete

szecmesivle sonuclanmigtir.

ada 1938 vilainda piyascds yapirian islemler hak-

LW

3
Fets

l_l

As

kinda bileiler veorilmigstir, )
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TABLO I

DEviz ve Bfektif Piyasalari Islemleri

Kurlar (TL/E)

Aylik Avlik Ayin Ayin Katllan
Toplam Toplam En n Kurulusg
Tslem Islem Tiikksek  Diglik Sayisi
Sayis1i  Hacmi, Kurn CKuru  Aylak
Tarih Milyon & Ortalama
Eylil 1988 4nu 148,1 1 734 1 465 4n
Ekim 1988 958 455,1 1 960 1 650 4.9
Kasim 1988 1 086 470,11 1 810 1 70% 59
Aralik 1988 1 460 643,8 1 860 1 795 18

Kaynak: T-CcI”IIcISo

1988 yilinda, piyasalarda (Kur belirleme dahil)
2,2 Milyar ABD Dolari tutarinda toplam 6786 adet islem
rergeklegtirilmigtir. Pivasalarda ulagilan toplam izle
hacimleri incelendifginde, en fazla isleme 913,75 milvon
ABD Dolari ile Diviz~Efektif piyesalaranin ulagtifl 70~
rilmoktedir. Pu piyasada taraflardan biri Merkez Bankasi
olnp, menellikle Merkez Bankasi déviz satip efektif al-
mig, yani kurulvslarain atil efektifleri Merkez Pankasi
araciliffiyla yurt digina plase edilip detferlendirilmis-
tir. Doviz-Efektif piyasalarindaki iglem, toplam islem
hacminin % 42'sini olusturmaktadir. Tkinci ve lclincl si-
fada ise, % 28 ve % Zfbpaylar, ve 614,7 milyon ve 455,4
milyon ABD Dolarlik iglemlerle TL.~Doviz ve Kur belirle-
a

me seanslari, dnha sonra ise Doviz Depolari 160,83 milyon

ABD Dolnri ve % 7 oranla yer almaktadir. Dider piyasalar-



da ise, iglem hacmi, toplam iglom hacminin ¢ 1'ini mecgme-
mis vo 1988 yilinda TL. Depo-Doviz Deno piyasasinda ise
islem hic gercekiesmemistir (1). GOrildufl gibi piyvas
da daha gok dovizlerin efektife cevrilmesi iglemi aljirlik-
tadir. DSviz riskinden kornmada onemli bir yer- vahln
olan TL. karsilifi swap piyasasi ise yetarince gelismemisn—
tir. Merkez Bankasi'nin bankalarin efektiflerini masseb-
mesirle piyasada bankalarin fas livezt siniri daralmigtair.
Tashhiitlerin yerine getirebilmesi ig¢in bankalsrin piyasa-
.

daki yiiksek kur uygulamalari ise lerxcez Bankasl baralfin -

v Q)

’

dan cn~3]1mnmnuu1r.

Aynl zamenda piyasanin faaliyete megmesiyle bera-

ber -gayriresmi piyasanan islem hacmi onemli dlgiide dus-

miistiir. Piyasanin faaliystinden dnce marriresmi piyasa-
dan cecen doviz miktari resmi konnllara giire daha yoZun-

du. Resmi olmayan piyasaya talebl snlevici tedbirlerin
alinmasivia beraber bu piyasanin boyutu iiclilmistir. Her-
ker Bankasl'nin hesaplarina =zore payriresmi piyasanin

300 milyon dolarlik bir islem hacmi kalmigtir.
ii- ¥ VAﬁhD\ THAN KUR POLITIRAST
Déviz pivasasainda yer alan kuruluslar, kendi ara-

larinda yoptiklari kur belirlems seanslari ile gunlik

olarak kurlari belirlqmoktédirler. Tablo II'de 1988 yalz

(1) T.C.HMa 1983 Yi1llik Rapor, £.4l.
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icerisinde pmercgeklesen Kur Seanslari ile ilsili tilgiler

)

verilmistir.

TARLO IZX
Ginliik Xur Belirleme

Aylik Toplam Avlik Tovnlam Avlik Ortalama
Islem islem Hacmi Denge Kuru
Tarih Sayisi Milyon B TT./E

Axustos 1988 9%6 155,8
Eylil 1988 638 127,6
Tkim 1988 524 104,8
Kasim 1988 o148 49,6
Arairk 1988 92 18,4

I i
~3
=~
N}

Kaynak: T.C.M.Ba
Tablo IT'de girildigl gibi sz konusu donemde toD-
lam 2 438 adet 456,2 milyon dolar tutarinda kur belirlenme

islemi gerceklestirilmigtir.

1988 vili Apustos ayindan itiboren uygulamaya ge-—
¢ilen serbest kur sistomiyle meydona relan gelizmeleri
incelemeden once daha dnceki ddnemlerle meydana gelen ge-
ligmeleri belirtmek gerekir. Bilindigl cibi 19221 yila Ha-
vis ayindan itibaren doviz kurlari ginliik olarak bélirlen»
meye baslamis bankalarin kur belirlemcdeki marjlari zamnan

zaman ¢esitli gekillerde dedistirilmistir. \zaftidaki Gro-

fikte 1985 yilaindan itibaren g0z konnsu doneme kadar res-

mi doviz kurlari ile gayriresml piyasada gergeklesen Ao~



vig kmrlari gisterilmistir.

~t

gerbest Kur Siste

GRAFIK I
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minden Once Kurlarin Geligimi.
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Grafiktede mirildiiu ribi doviz urlarindaki artig-

lor dalgalil bir porinlimdedir. Dénem igorisinde mayriresmi

pivasa kurlari reami kurlarin iizerinde sorcoklesmigtir.

Dovise talebin yikselk oldugu dinemlerde rayriresmi plyasa-

da olugan knrlar ile resni

olclde siikselmistir.

kurlar arasindaki mar] onemli

Bankalars tsninan doviz pozisyonu tubtma wetkisinin

i1mili knralnslara d¥viz b

iriliminin arttrrilmast olarak
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dererlendiriimesi ayrica ellerindeki TL. mevcutlarinin
dsvize bailanmasinin dahn ekonomik olduifunun varsaylrlma-
s1, ddviz arzainin yetersizlilil nedeniyle Merkez Benkasi'-
nin yikiimliiliklerini yerine gmetirmek amaciyla bankalarin
dsviz vonetiminde deiigikliklere- gitmesi, ihracatin art-

masina ve differ doviz gelirlerinin artmasina karsilik.

ithalat ve differ diviz giderlerinin de ¢esitli donemler-

| - e
de artmasl, bankalarin ve doviz tasarruin yapan wisile-
\
rin cesitli donemlerde spekilasyon effilimlerini arttir-
malari kurlarin istikrarsiz bir gsekilde dalcoalenmasina

yol adgmistir,

1937 vilindan sonra doviz kurlarindaki artis hizi
viikselmistir. 1987 yilinda TL. noninal clarak % 31 ve

[\ w8

reel olarak ¢ 7 oraninda defer kaybina uiframigbir. Enflas-

von oraninin yikseldifi 1988 yila baslaranda nominal do-

viz kurlari voberince yikseltilememig, resmi ve gavrires-

mi pivasa kuru ar361ndaki mar; bivimis, paranin devalie

edilecefti beklentileri spekillasron amacivla dbviz biri-
kimini arttirmistir (2). Bu mayriresmi piyasa kurunun da-~
ha wiikselmesine yol agmistir. 4 Subat Kararlari ile resmi
kur ile gayriresmi piyasa Zuri ara indeki mar daralmaya
yaglamigsa da donem sonunda bu narj tekrar agilma sﬁi1i~

mine mirmistir.

Serbeat Kur Sistemi'ne secildiifi 1989 vili Ainstos

(2) OECD Economic Surveys, 1987-1989, s.21.
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i

ayindan itibaren olugan tnrlarin gelisimi ise Grafik IT'-

de risberilnisgtir.
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Serbest Knr cigtemi'ne mecildifi 1lk aylarda ©2y-

ripogmi pivasa kurn ile resmi kur arasindaki man] hizla

acilma efilimi mostermig, kurliarin artisl hizlenmistlir.

Novize oloan spekﬁlatif-talebi Snlemck ve kurlarain hizll

artigini azalbmak amacilyla lerkez Rankast hinyesinde fao-

livet mosteren bankalararasy déviz piyasasini mildahale

ederek lkirlarin diismesini saflamistir. Ayrica gorbaest
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faiz sisteminin benimsenmesi divize olan talebi dnrdur-
mustur. Lkim ayindan itibaren doviz kurlarinin bolirlen-
mesinde mayriresmi piyasanin ctkinli#inin kayboldufu giz-
lenmokbedir. Grafik IT'de de poruldifi gibi doviz kurla-
r1 her iki piyasada da birbirine paralel seyretmeye bas-—
lamistir. Aralik ayinda cesitli ylkiimlilikler nodeniyle
artma efilimi rosteren doviz kurlari yine lerkez DBanka-
sitnin miidnhalesi ile dnlenmis iki piyasa kuru arasinda-
ki marjin acilmamasi saglﬂnmx(fln lTerkez Pankasi'nin do-
viz sabarak pivasava wmidohale ebmesi dzellikle kiigul &l-
¢ekli bankalarin, ddviz biriktirme kabiliyetlerinin si-
pirliy olmasi nodeniyle, doviz ihtirvacglarini kargilayarak
gayriresmi @iyasaya talebi onlemistir. Tirkiye'de serbest
rur pivasalarinin olugmasit ic¢in merekli gorulens; saflik-
11 bankacilik igleyisi, serbest faiz uygulamasi ve yeter-
1i dengeli bir makro ekonomik gelisme 1988 yilinda yete-

rince sailancmamis clmasi da, doviz piyasalarinda T.C.lleB.-

nin etkili olmasina neden olmusbur. Bu duruvmun 1989 yilin-

da da devan edecefgi anlasilmaktedir (3). lerkez Bankasi

\

ahe iy

piyvasada izledifti politikayla deiderlenmis doviz kurlari-
n1 erzulamaktadir. Doviz piryasssainda konbtrolin soz konu-
su olduiu durumlarda kurlar ancak piyasada belirlenen si-

nirlar igerisinde esnckbtir (4). Bu nedenle, doviz piyasa-

(%) Yapl ve Xredi Bankasi, ILkonomik Durum, Aralik.l988,
S.22

(4) Klaus FRIEDRICH, Internstional Fconomics, New York,

198%, s.186.
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sinda gergek anlamda serbest doviz kuru uysvlanmanakbtadir.

lMerkes Bankasi TL'min hizli vikselisini arzvlamak-

ta, spekilasvonu Snlemek, gavriresmi piyasayla miicadele
etmek ve yeterli doviz rezervi olduilu imajiini varabtarak
TL.'n1 aranilir hale getirmek amacivla piyasaya mudahale
etmektedir.

Ele alinsn her iki donemi de kargilagstirmak gere-
kirse; birinci donsmde déviz kurlarinda artislar oldulkga
hareketli bir girinim arz ebwmisken ikinci donemde doviz
kurlari ozellikle 1989 yilaindan itibaren dsha durafian

bir ozellik sistermis, kurlarin belirlenmesinde gayrires-—

mi pivasenin etkinligi kaybolmustur.

TIT~ ALTIN PIVASASINDART uTTORPIER

Tirkiyve'nin altin urctiminin yetersi
nivie, buxiine kadar i¢ piyasadoki tin tnlebi biviik &l
ciide yurt dicindan gayrirecsmi yollearda gebirilen altin-
larla kargilsnpayvordu. Dis piyasalarda dolarda meydana
celen defftismeler ile petrol fiyatlara altin talebini et-
kileven digsal faktorler olurken, yurt ig¢inde alternatif
tasarruf araclarinin muhbtemel getirileri gibi beklenti-

ler altin talebini etkilemckbtedir.

Pivaga knruluncaya kadar Merkez Bankasi, digari-

dan dévizle altin alip Tirk Lirasi karsziliginda piyasaya

-

satiyordn. Piyvasanin faaliyete

T.

remesiyle Merkez Bankasi

O

.y

dévizle ithal ettipi altinay yine dovizle satwmaktodir. BOy-

lece d8vizle alip TL. ile satig yepilmasindan dofan zerar
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riderilmistir. Ayrica Herkez Bankasi'nin satbiglary yaptik-
tan sonra Isvicre'ye ddemeyi vapnasi nedeniyle Banka'nin

kasasindan doviz c¢irkmamaktadir,

Piyasanin faaliyete ge¢tifgi 11k ”unlﬂrd Merkesz

o

2,

Bankasi'nin elinde bulunan farkli agiriikteki altin re=
gervlerine korsilik piyasada yer alan kurunluslarin altin
taleplerini belirli afirlikbtaki altinlara yofunlastirma-
s1 nedenivle vadeli satiglar yapilmaya baslanmistir. Al-
t1n satigslarinin doviz karsilidanda vavilmasl nedeniyle,
bankalarin altin taleplerini arttirmalari beraberinde do-
Viz télebinin de artmasina vol acmaktadir. Bu nedenle do-
vize olnn talebin zrtmasini tnlemek icin ve talep edilen
arirliktaki altin rezervlierinin yebtersiz oldufn zamanlar-

2

da piyasade islem hacwmi kisitlanmaktadir.

Altin piyasasinin kurnlwmasi ile cayriresmi plyasa
nin boyutu daha da deralmighir. Altinin rasa disi vyollar-
la vurda gebtiriimesi Onlendifi mibi, doviz ticereti yapan-

larin onemli bir ddviz kaynallyi da kapanmistir.

Altain piya nin kurulmaesiyla dinya borsalariyla
entesracyonun sa’lanmasi daha kolaylagmigtir. Doviz alig-
verislerinin piyasa kosullari igerisinde yapilmasl ile
48viz kurlarinin belirlenmesine karzilik altin igleomleri-
nin pivasa disinda vanllma51 gsisteme merekli esneklilii ka-
zandiramaz. Sistemin is J emcye baslamasiyla doviz-albin

ler mizlennekbe, altin arzi-

)

dengesini sallayici gelisme

ni ve altin talebini kontrol altina alici uygulamalar gin-



deme mebirilmektedir.

Taklagik 1,5 aydir faaliyette bulunan zltin piya-
sasinda istikrarli azalma trendi kaydeden fiyatlar yalk-
lagik &% %,3% oraninda geriledi. Bu ddnemde 5 bin 667,9

kilogram altin satisi gerceklegtirildi (5).
DIGER GELISMELER

Doviz piyasalarinin kurnalmasiyla beraber vadesi
selen dig borg c¢demsleri nedeniyle doviz sikintisi bek-
1

lentisi ortaya c¢ikmistir. Herkez Dankasi'nin dis bore dde-

meleri nedeniyle piyasadan doviz toplamsa islﬁmine girme-
mesi kunrlarda asiri yukseligleri onlemiztir. lerkez Fan-
kasi'nin taahhutlerini kendi kaynrklariyla verine getir-
mesi, acik piyasa islemleri ig¢in déviz rezervlierinin ye-
terli dizeyde olmasi gersk bankalerarasi doviz plyasasl-
ni gerekse gayriresmi piyasayi dalgelandirmamis, spekii-
lasyon efilimini disUrmugtir. TL. 15 Dlkim 1938 - 18 Ocak
1989 dénmminde ¢ 20 delayinda reel olarak degerlenmigtir.
Du baflamda disindiitimizde, bu dinemde lierkez Bankasi'nin
uysul-odify doviz kuru politikasi daha onceki yillarda uy-
puladiffa doviz kuru politikalari agisindan bir zitlik ta-
simaktadir. 1987 yilinda ihracati tegvik nolitikasi ara-
c1 gbriimen doviz kuru politikalari bursin artik o islevi-

e

ni yvitirmig, hatta ihracati caydirica niteliffe biuriunmig-

VoL

(5) Dunya Gazetesi, 1% Mayis 1989, s.l.
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tiir (6). Kisaca ihracatta vergi iadelerinin kallmesina

ve cari islemlcr dengesinin fezla vermesine raimen uygu-
lanan kur politika _1a ihracaty tesvik ctmek ama¢lanma-
maktadir. Piyasanin faaliyete gegtiiii Eylﬁl ayindan 1989
ylll' “ubat ayina kadar siirede yapilan ihracat bir tnceki

£

doneme gére % 1,4 oraninda azalmistir.

J

efferlenmisg doviz kurnnun uzun siire devam edebil-

mesi

icin miktar kisitlemalari (ithalatta) genel bir yon-
-amdir. Yine iilkeler biuyilk miktarlarda dis borg alabil-
diklari zaman defferlenmis ddvis kuru aylarca hatta yil-
larca devan edebilir (7). Bu c¢dzinler, Tirkiye'nin itha-
lat yapisina ve kredi degerliliftine badladir. 4 fnbat 19388
tarihinde alinan kararlarla ithalat teminat oranlari art-
tirilmig, buna baili olarak 1983 yilinda ithalat miktarzy
diismiistiir. Ayni sekilde doviz piyasasinain faaliyebe geg-
mesivle Subat 1989'a kadar gecen siirede rerccklesen itha-
1at bir Snceki déneme more % 156,79 oraninda azalmigtir.
Ancak iretimde ithalatin Onemi nedeniyle ithalat teminat
oranlari ilk asaomada % 12'ye disiirilmis ve asamalil olarak
% S5'e dilsiirilmesi kararlastiralmigtir. Tani deilerlenmis

7t

d5viz kurlarinin gecerli oldufn bir donemde teminat oran-

(6) Atilla BAURIAGIK-Tahsin BAKIRTAS. "Deterlennis Diviz
¥uru ve lhracat Uzerine Qlumsuz wtkileri, bunya ua-
zetesy, 7 Lubat 1989, s.kt.

(7) Guy PFERVERMAN (Cev: Jale G7TIMIR) "Deiferlennis DOViz

rurlarl ve Lkonomik Gelisme™, PARA VE omBia il PLIABSA-
T TRROIS L, 8.7/, (Temmuz 1985), s.20.
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larinin da disilirilmesiyle ithalat uvcuzlatilmigtir.

8.2. DUVIZ PIYASASININ #OMISIYONULARI YERINE

FETIRERILMEST ICIN GEREKLT KOSULLAR

I~ EXONOMIK XOSULLAR

Tirkiye'de doviz piyasasinin kurulmasiyla bera-
ber liberal bir doviz polibtikasi izlenmesi hedeflenmig-
tir. Ancak doviz piyasasinin olusturulmasi yani liberal
bir doviz politikasi izleyebilmek ig¢in bir takim bemel

ekonomik kogullarin yerine getiriluesi gerekir.

Bu kosullarin olusmasi icin yofun bir ¢abanin har-
canmagi gerekecefi, bu gabanin da ekonomiye baska yonler—

[V

den bir takim maliyetler gebtireceffi ac¢iktir. Onun igindir
ki, bazi iilkeler bhu kosullarin olugmasini beklemeden, ser-
hest doviz piyasasi uygulamasina gegerek, ani hareketin

7,

cetirebilecefi sorunlari, yukarida adi gegen maliyeti di-
siinerek, goze alabilmiglerdir (8). Boylece i¢ ve dis den-
ze arasinda bir tercih sorunu ortaya c¢ikmakta, yani disg
denzmenin saflannasl ig dengenin sajflammasindan daha onem-

1i olmaktadir.

(8) BErdopan ALXIN, "Kur Pelitikasi', 2.TUREIYD IK
KONGREST "DIS EKONOMIK ILIisKIUER" KOMISYONU TiBEI
LERT, T.C. RPagbakanlik Devlet Planlama Teskila b
Ya. HNo.178%, Ankara, 198%, s.204.

' g
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1. Odenmeler Bilancosunun Dengeli Olmasi ve

Istikrarsiz 2ir Gelisme GOstermemesi

- .

Gdemeler bilan¢osu, bir ilkenin dijfer iilkelere
belirli bir ddénemde yapmis olduffu odemeler ile diger iil-

> len va mLs an odemelerin zosterildigi bi esap-
kelerden vapilmig olan odemelerin gosterildifi bir hesag
R

tir. Ulkenin ulusal ticaretini uluslararasi ticaretinden

ayiran déviz oldufuna gore ddemeler bilangosunun denk-

.o

1igi 1dlkedeki doviz arz ve balebinin denkliffiyle esanlam-—

o~y
e

e

Tirkiye mibi gelismekte olan Ulkelerin kargila
tiklari en buyik sorun, odemeler denpgesinde meydana ge-
len agiklarin giderilmesidir. Bir lUlkenin Odemeler den-
gesindekil agik, doviz talebinin doviz arzindan fazla ol-
dugunu gosterir. bengesizlik, ithalattaki artistan veya
ihracattaki azaligtan veya ﬁlkeye gelen sermayedeki aza-
ligtan kaynaklanabilir. Neden ne olursa olsun bu durum
doviz lkurliarina yansiyacak ve ililke parasinain defferinin
diismesine yol agacaktir. Ulke parasinin durumu d8viz pi-
vasasinin isleyigini etkileyeceffine gore, para dellerine
ddemeler dengesinden kaynaklanan olumsuz etkilerin on-
lenmesi gerekir. Aksi taktirde paranin geleccekteki defe—

rine olan glven zayiflayacaktair.

Odemeler dengesi ag¢ik veren iilkelerde sorun, do-
viz talebinin doviz arzinden fazla olmasi oldufuna gore
ddviz kazandirici islemler Onem bGagimaktadar. Clnkid bu

ilkeler yapisal ozellikleri nedeniyle doviz giderlerini
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azaltmakta zorlanirlar. Bu nedenle ihracat, isc¢i ve tu-
rizm gelirleri gibi doviz kazandirici faalivetlere aiiir-

11k verilmelidir.

Bir ekonomide odemeler dengesi sorunu ile "gercgek"
veya 5denge" doviz kvru sor:nu madalyonun ki yizl olarak
nitelendiriiebilir. Difer bir deyisle, bu iki kavramsal
olgu arasinda ¢ift yonli bir etki-tepki veya neden-sonug
iliskisi s0z komus»dur. Buna gore dis denge soruna bir
denge veya gercgek doviz kuru sorvnu olarak bakilabilir,
sorinlardan birisi digerinin orranik yansimasidir (9).
Odemeler denmesinin 6nemli unsurlari olasan ithalat ve ih-
racattaki gelismeler ddviz piyasasini etkilevece{®i gibi,
piyasada clusan kurlar da ozellikle ithalat ve ihracata

belirli olcgude etkileyecektir.

Turkiye'de ihracatin gelismesi, ihracatta asira
tutulan vergi iadeleri, dusiik faizli ihracat kredileri,
ihracatgilara faiz farki iadesi ve doviz tzhsisi, kuruvm—
lar vergisi istismari ve glumrik muafiyetleri gibi ihraca-
t1 tegvik tedbirlerinden etkilenmekte ise de, orta ve
uzun vadelerde ihracat artisina en biyuk faktorin doviz

uru politikasi olduifunu varsayabiliriz (10). Ancak Mer-
kez Bankasi'nin TL.'na degerlendirmek amacivla izleyece-

¥i kur politikasina bir de verilen tegviklerin azalbil-

(9) Suat Oxellz, Tiirkiye'de Para ve Dig Denge Iliskisi,
B.L.T.I.A. Ya. No.22%5/U6, Eskisehir, 1980, s.l52.
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masi eklenirse, ckonominin ddviz kaynaii olan ihracat
sektoriiniin cok zor durima dismesine yol acar. Thracata
saftlanzn tesviklerin kaldirildizi bir zemanda, piyasada

olusacak kurlarin tesviklerin olumsuz etkisi onleyebile-

cek seviyede olusmasi gereklidir.

thracatta meydana gelen degismeler ithalati finan-

se edebildifi oranda ddviz dengesi daha kolay salflanacak-
tir. Tirkiye'de bu oran son yillarda Onemli dlgilide art-
mistir.

TABLO III

Tirkiye'de Ihracatan Ithalaty Kargilama Orani

Thracat Ithalat Ihracat/Ithalat
Yillar (wmilyon B) (milyvon E) ' (%)
1980 2 910 7 909 26,8
1981 4 703 8 933 52,6
1882 5 746 8 843 65,0
1983 5 728 9 235 62,0
1984 7 135 10 757 66,3
1985 7 956 11 943 70,2
1985 7 457 11 105 67,2
1987 10 190 14 163 72,0
1988 11 662 14 %39 81,3

Kaynak: D.I1.E.

Tthalatin biyik bir kisminin ihracattan elde edi-
len grelirle karsilanmasi dis ticaret agifinin ek Jinans-

man kavnaklariyla kapatilmasini onler. Boylece ek finang-
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man kaynaklarinin ekonomiye olan maliyetinin dusmesi

safflanir.

Tirkiye'nin 6deméler bilancosundaki dengeyi sagla-
yvan bir diger kalem de yurt disi is¢l didvizleridir. Isci
déviilerinin ilkeve transferi biiyik ol¢lide uygnlanan po-
litikalnra baglidir. Izlenen kur politikasinda gergekgi-
1ik ve fonlarin transferinde saflanan kolaylik is¢i do-

vizlerinin transferini arttiracaktir.

TABLO IV

Tsci Dovizlerinin Gelisimi

Yillar Tsci Dbvizleri (Milyon B)
1980 2 071
1981 2 490
1982 2 184
198% 1553
1984 1 881
1985 1 774
1986 1 696
1987 2 021
1988 1 755

Kaynak: D.I.E.

Tukarida ghrildigi gibi yurt disindan gelen isci
d5vizlerinde dalgalanmalar sdz komusudur. Bu istikrar-
s1z1l1k yurt dasginda gosterilen faaliyetlerin yapisindan
ve kaynaklarin ililkeye melmesini tesvik edici politikalar-

dan kaynaklanmaktadir. Isci dovizlerinden en yuksek fay-
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danin saplanmasi arzu ediliyorsa, bunlarin dis ddemeler
agiini kapatan bir kaynak olarak gouriilmesi ve yurt eko-
nomisinin saflikla bicimde gelismesini saflayacak nite-
likteki yatirimlara kanalize edilmesi zorunludur (11).
Gayri resmi diviz piyasasinin etkinliZinin slirdiZi bir
ortamda, ig¢i dovizleri bu piyasada TL.'na ¢evrilecektir.
- Gayri resmi piyasadsaki doviz arz ve talebi daha g¢ok spe-
killasyon ve yasal olmayan islemlerin finansmani ig¢in ya-
pilmaktadir. Ig¢i dovizlerinin bu piyasayi tercihi ulke
i¢in Snemli bir doviz gelirlerinin ekonomik olmayan yon-
lerde kullanilmasina yol ac¢acaktir. Bu nedenle isg¢i do-
vizlerinin bankalararasi déviz piyasasina gelmesini sag-
layica tedbirlerin alinmasi gereklidir. Ayni zamanda yurt-
disi miteahitlik hizmetlerinin de arttirilmasi, doviz ge-

lirlerinin artisinda dnemli katkisi olacaktir.

Odemeler bilancosunun difler hizmet kalemi olan tu-
rizm selirleri ise son yillarda hizli bir artis gésterii;
mistir. Ulkede safflanan huzur ve gerekli altyapinin ih-
tiyaca cevap verecek diikeye gelmesi turizm gelirlerini

arttirmistyir.

(11) HMustafa AKKAS-H.Zeki SOZEN, "Tiirkiye'de Doviz Dar-

ey oe

bofazi ve Nedenleri® ,MALIYE DERGISL, 5.2Y9 (Hayis-
Haziran 1979), s.oY.
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TABLO V

Turizm Gelirleri

Yillar ‘Purizm Gelirleri (¥ilyon &)
1980 210
1981 277
1982 262
198% 4.20
1984 548
1985 1 094
1986 950
1987 1 476
1988 2 355

Kaynak: T.C.M.B. ¥11llik Eapor

Turizm faalivetleri, isc¢i dovizleri zibi dzellik-
le belirli donemlerde doviz islemlerini artirnaktadir.
Bu nedenle TL.-d&viz dengesinin dzellikle bu zamsnlar-
da iyi ayarlanmasi doviz piyaSa51h1 asiri dalgalanmalar-
dan koruyacaktir.

A) Ihracatain Gesitlenmesi

Gelismekte olan iilkelerin godu hizla sanayile-
semedikleri i¢in ihra¢ mallarini ve ihracat vaptiklari ul-
keleri cesitlendirememekte, bu yizden ihracatlari veterli
derecede gelisemeyip, sanayilesme ¢abalarini aksatacak de-

vamli bir Odemeler dengesi darboffazi iginde bulunmaktadir-
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lar (12). Thra¢ mallarindski ylksek ¢lclideki deffisiklik
ve cesitlilik, ilkenin dis ticarette bir crup mala bafim-
1rlafainy azaltir. Farkli ihrac mal graplarinin fiyat ve
niktsar dalralanmalari birbirlerine telafi edeceffinden pe-

sin kambiyo dalgalanmalarini da dolayisiyla gmiderir (13%).

Tirkive'de ihracatin igerisinde torim Urinlerinin
payl diisiik olmalidir. Asa¥idaki Tablo VI'da gorildifgi gi-
bi tonlam ihracat igerisinde taraim iliridnlerinin payinda

bir azalma soz konusudur.

lhracatln Bilesimi (%)

Yillar Tarim Jrinleri Sanayi Urlinleri Dier
1980 57 36 7
1981 47 49 b
1982 57 60 3
198% 33 63 4
1984 25 72 3
1985 22 | 75 3
1986 25 72 5
1987 18 79 3
1988 20 76 *

rasl Fkonomilk Iliskiler,

(12) FErdo¥sn ALXIN, Jluslarar Tg-
tanbul Universitesi LKbisnst rakiltesl id. No. 2580/~
4ot Tetanbul,l1978, s.3517.
(13) T zet AYDIN, 1980711 Yillarda Tiirk TLirasinin Kon-
rertibilesi Sovumi, Lotanbul Ticaret Odasi fa.
No.l?ﬂ?/li, Tetanonl, 1984, s.76,
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RBuna karsilik toplam ihraczt igerisinde SANAYL
Grinlerinin pavy yikselmistir. Ancak sonayi Urinloeri ice-

riginde de tiiketim ma2llara ihracatindan ziyade yatirio

mallary ihracatinin afirlifina Snem verilmelidir.

Ayrica yanilan ihracatin belf rli lUlke y2 da ulke
toplnlu#una yoinnl funun da diisliriilmesi zerckir. Yani ih-
rac edilen Uriinler cegitlend ipilditi gibi, ihracat vani-
lan iilkeler de cesitlendirilmelidir. Belrli ulke ya da
ilke tovnlulnuklarina yapilan ihra catin airlifinin srima-
s1 nedenivle bu ilkelerde meydnna gelon defignelorden ih-
racat olumsuz etlkilenmektedir. Bu ol monuz etkiler ihracat
iliskisinde bulunan ulke veya ilke gruplzrinin ¢ofaltil-

masi1rla dnlen hilir.

Sonuc olarnk, ddviz kurn ile ihracabtin tesvik edil-
mesi durvmunda ihracatin hacmi, kurun piyasada arz ve ta-
lebe sdre belirlenecefi duzeyle sinirlidir. [hracatin hem

mal acisindan hem de uUlke acisindan cesitlendirilmesi ode-

-

meler dengesini deha kolay safilayacaktir. Tarim driinleri
mibi hnlen esneklifi dilsik iiriinler warine rekabet aicine
sahip olan iriinlerin ihracatinin serceklestirilmesi doviz

ak1ziny dsha kolay hizlendiracaktir. Boylece dOviz DLva-

sasinda istikrarsizliklar azalacsktir.

p

)

[thalatin

B

Mirkive 'nin sdaomelor dennesinin caitlanmasl icin,
ihrecatin artsirilmesi ryoninda ithalabinin yoolel da de-

¥istirilmelidir. Kalkinma cabasinda olan Tirkiye, vatirim
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mali ve hammadde i1thal etmek zorundadir. Doviz kurunda
meydana <elen defismeler ithalat maliyetini etkilediffi
0l¢ide ihracat fiyatlari yiikselecek sonug olarak, ddeme-~

ler dengesi ag¢ik verecektir.

TABIL.O VII

Ithalatin Dagilimi (%)

Yillar Yatirim Mallara Tiketim Mallari Hammadde
1980 20,0 2,14 77,86
1981 24,7 2,01 7%,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 | 8,2% 6lt, 82
1988 27,82 7,7k o4, 44

Kaynak: I.7.0. ve D.I.E.

Tablo VII'de goriilduifi =ibi Turk ekonomisinde ya-
tirim ve hammadde ithalatinin toplam ithalat icerisindeki
payr % 90'in Ugerindedir. Ithalatin durmasi iiretim carki-
nin durmasi demekbtir. Ayrica ithalata baitla endustrilerin
durmasi ona bagli endistrilerin ve uUretim dallarinin faa-
liyetlerinin yavaslamasi demcktir. Ote yandan tarim, su-
ni glibre Icin dofrudan, tarim alet ve makineleri igin do-
layly, petrol (yakit olarak) doﬁrudan ithelata bhaflidair.

Bu ithalatin ve onu finanse cdecek ddvizin Tirk ekonomisi
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icin arg ettifti onemi anlatmaya yeterlidir (14). Diviz
sikintisinin meydana gelmesi halinde ithalatta kar&11aﬁa~
bilecek sikintilar ekonomiyi zor duruma sokacaktir. Mer-
kez Bankasi'na yapilan zorunlu doviz devirleri dncelikle
iilke bakimindan hayati dnem tasiyvan hammadde ve yatirim
mallari gibi ihtiyaclarin givenli bir sekilde ithalatinin
yapilmasl i¢indir. Bu dvrvm doviz pilyesssinin iglevisini
olumsuz etkilemektedir. Merkez Bankasi'na vanilan zorin-

1 doviz devirlerinin minwmum seviyeye selebilmesi icin

}_J

ithalat ic¢inde zornnlu unsurlarin payvinin azaltilmes
rekir. Ulke sanayi rapisinin yatirim mallara dretimine

yhinlendirilmesi ve hammadde ve aramalara olan bafimlili-
¥in azaltilmasir doviz giderlerini azaltacakbtir. Disa ba-
famlilz#ain azaltilmasiyla ithal fiyatlaronin olumsuz etbt-
kileri Snlenecek ve ihracat mallarinin maliyeti diisecek-
tir. Thrac mallarainin fiyatlarinin diismesi dis ticareti

buna baX*li olarak da doviz piyasasini hareketlendire-
cektir.
) Disa Acilma Derecesinin Arttirilmasi

D15 ticarst scktirinin geligmekte olan Ulkeler

icin arzettifi bliylk Oneme rafmen, gerek digiik selir du-

zevi nedeni ile ithalatin dislik olmasi, gercekse ¢egitli

ned=nlerle arbtiralamayan ihracatin gdsterdisi seyir, dis

(14) Ahmet XILIGBAY, Tirk Fkonomisinde Enflasyonin Anato-
nisi, Istoenbul niversitesi fa. No.527/1 rakulte fa.
No.507, Istanbul, 1984, s.80.
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ticaret sektdriiniin mayri safi milli hasila icindeki payi-
nin diigiik olmasina neden olmakta, bu olpu da birgok se-
lismekte olan iilkenin kapzli ekonomi nit:lifine sahip
olmasi sonucunu dofurmaktadir (15). Tirkiye'nin diga agik-
11k derecesi ithalat ve ihracatinin G.3.HM.H.'ya orani ile

belirlenebilir.

TABLO VIII

T{irkiye'nin Disa Ac¢ilma Derecesi

Yillar IThracat/G.S.M.H. Tthalat/G.5 .M. H.
1980 4,9 1%,8

1981 7459 15,0
1982 10,7 16,7
1983% 11,2 18,4
1934 14,2 22,0
1935 15,4 21,7
1986 12,7 19,2
1987 15,1 21,21
1988 . 16,7 20,4

Kaynak: D.I.E.

Tablo ITY'de gorildiisi gibi 1980 yilindan itibaren
Tirkiye‘nin dis ticaretinin G.S5,.1M.E. 'va oranyi artmistir.
Thracatin tesvik edilmesi ve ithalatin liberasyonuyla

Tirk ekonomisi diinva ekomomisi ile bitiinlegmelk amaci ta-

(15) KALAYCIOGLY, a.g.e, s.91.
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Simaktodar. Disa agilma deorecesi artmakla beraber i oran

veterli deZildir.

o

Disa ac¢ilma iki amaca veyahut hedsfe dayanmakta-
dir. Birincisi, uzun donemde Tirkiye'nin sermaye hareket-
leri'dlslndaki doviz gelir ve gider dengesini saitlayabil-
mesi ic¢in mutlaka ekonominin dis piyassalarda etkinlifini
arttiracak politika diizenlemelerine gerecl vardir. fkinci-
si, ig¢erde daha etkin ve esnek bir Urctim yapisini olus-—

turmak i¢in ekonominin disa ag¢ilmasi rmereli vardir (16).

<5}

Bir ekonomi ne kadar disa agiksa doviz kurn deftis
melerinin i¢ fiyatlara yanszimnasi o kadar fazla olacak-
tir (17). Disa ddniik stratejiler 121eyeﬁ iilkelerde dis
soklarin odemeler dengesine etkileri, ice doniik strateji-
ler izleyen ilkelere kiyasla, G.S.M.H.'nin daha biiviik bir
kisminl olugturmakla birlikte, disa agik stratejiler iz~
leyen iilkelerin saitladiklari cok dsha yiiksek biiyiime per-
formanslari bu konudaki kayiplari fazlasiyla telafi ede-

bilmektedir (18). Tirkiye'nin uluslararasi. pivasalara re-

(16) Brol HMANISALT, "Tirkiye'de Doviz Kurunun Derbestce

Olusmaya Tlrakllna sinan Dofurdusa orunlar, Ronver-—
tinilite ve \amblyo Taru Jolitikasat, BANKL Vi KO-
BOMLK YORJMLDAR BERGISL, 5.2 18TO0S /ul>, S.15

(17) Okan AKTAN, Para Birlikleri Xurami ve Avrupa Fara
53 Hacetltepe Universitosi i1a. Lo.d, Ankara,

(18) Bs PATACSA (Cev. A.Nejat GOTKIN), "Geligmekte Olan
Ilkelerde Disa Acilma ve Doviz Kurn ;ollumkaiarl
i PIATCA -

[an
RS

(Murkive D”HQDTNL>" DISA ACTH BXONDML UY
LELER, aliye ve uamrﬁk Dakanlifty Arastirma, Planla-
ma ve Koordinasyon Kurulu lPaskanlidy Ta. No.270’?,
1985, s.l62
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kabet giicl yliksek lirlinlerle c¢ikmasi, ithalatta disa ba-

samlailadan azaltilmasi ile diinya ekonomisi iqerisindeki

payinl arrtirabildifi olgide doviz piyasasi da uluslapr-

arasl nitelifc kavusacakbtir. Doviz piyasasinda olusan .

kurlar sadece iilke ic¢i faktdrlerce belirlenmevecek, dis

etkenler de kurlara ransiyacaktir. Ayni yekilde das ti-

caretin diinva »iyasalarindaki firyatlari etkilevecek se--

viyeye unlagmasl onemli para birimlerinin degerini etki-

leyebilecnktir.

2, bnflasyon. Oi&nlnﬂluukwl vivelere Indirilmesi
Geligmekte olan iilkeler renellikle, i¢ ve dis eb-

kenler nedeniyie enflasyonist bir ortam icerisindedirler.

Geligmekte olan iilkeleri enflasyona iten dig nedenlerin
bagsinda hammadde ve yatirim mallarinda disa bagimliliiin

yuksok olmasi sonucu, bu mallarin fiyabtlarinda meydana ge-

len artiglarin maliystlerin yuksclmesine yol acmasi gelir.

Génel olarak kamu harcamalarindaki artis, para arzindaki
artig ile irebtim artisinin denmesizliii ve iicret baskila-

1 enflasyona yol acan i¢ nedenler olarak sayilabilir.

Tirkiyve 'de enflasyon olayi yasayan geligmekte olan

1lkelerden biridir. Yiksek bir enflasyon oraninin gozlen-

digi bvir zamvnquyﬁrkiveigc doviz piyasasi kurnlarrk ser-
best kur belirlenmesine mecilmistir. Dufllasyoma kontrol

ilkelerin

hirimleri

paralari, Tirkiye'de olduZu gibi, di-

karsisiada

igtenmeyen para durumunda-
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de scrbest bir doviz politikasi izlemek mimkin olur. Ak-
si taktirde dovize olan spekiilatif talepler devam edecek,

doviz viyasasi istikara kavugamayacaktir.

Iliskide bulunulan {ilkelerdeki cnflasyon oranla-
rinin renelde tek rakamli olduitu bir zam:nda Turkiye'de
enflasyon orani oldnkca riksek seviyclerde seyretmekie-
dir. Bu nedenle doviz piyasasi aracalifiyla dics dinyvaya
agilmak hedefleniyorsa enflasyon oraninin, difter ulkele-

rin enflasyon oranina wvoklastirilmasi coreklidir.

A) Para Piyasasi ile Doviz Pivasasi Arasinda

Dengenin Saflanmasy

ol

Serbest ddviz piyasasinin olusmasl ve ¢ok ki-
sa vadeli para piyasasinin gelismesi olcgiisiinde para oLo-
iteleri, yetkidinde bulundurdufu faiz, kembiyo kuru ve

para arzinin tavini politikalarini tutarli ve duyarli

bir sekilde ekonominin i¢ wve dis amacglarina gdre uymula-

mak olana@i bulacaktir (19).

Para piyasasi ile doviz piyasasi arasinda yakin
iliski s2z konusudur. Para piyasasinda belirli zamanlar-
dé meydana gelen TL. talebhindeki artis doviz piyabasin-
da kurlarin dalgalsnmasina scbep olmakta, ayni sekilde
doviz piyacasinda meydana gelen talep TL. arzini arbttir-

maktadir. Ozellikle periyodik zamanlarda yapilan TL. ta-

lebi wveya doviz talcbine karsilik ilpgili para srzi yete-

(18) AYDIN, 2.g.e., 2.85.
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rince nyuvm saftlayabildipi tektirde niyasalar birbirin-
den etkilemmeyeceklerdir. Boylece diviz piyasasl ile pa-

ra piyasasi arasinda denge saltlanmis olur.

Bir istikrar paketi igerisinde enflasyonun denet-
lenmesi ve ticaret dencesinin olumlu deffizmesi bekleni-
vorsa, kurlarin dalmalanmaya birakaldifiy d-ypmlarda, pa-
ra arzinin sikica denestlenmesi ve faizlerin kondil denge-

gini bulmada serbest birskilmasiy cerekir (20).
Tirkive'de asiri bir emisyon meniglemesini onle-
melr 3¢ing
1) Kamu kesiminin Merkez Bankasi'nden aldiify doli~

ridan %kredileri sinirlamak,

2) Bankalarin mevduoat karsilik oraninl vilkseltmek,
%) Merkez Bankasi'min reeskont ve avans redile-

rine merak global, gerek sektorel sinirlar cetirmek,

4y fthalat, Ozellikle tliketim mala ithalntinda
teminat oranlarini yikseltmek ve bu teminatlarin olduk-
ca wmzum siire T.C.M.B.'nda kalmasiny saiflamak merekir.
Ayrica amu kesimi finansman dengesinin sajflannasi ozel-

1ikle biitce acilklarinin azaltilwmasi perckir. | Blitce

O

acik-
1ari bu diizevde sirdiigi slrece bir yandan Merkez Banka-
5 5

s1'nin Hazine've verdiffi avanslarda artis, difer yvandan

(20) Tansu CILLER, Dinya'da ve Tirkive 'de Knr Politika-
lari ve Sorunlari, Lotanpul panayl Odasl la. No.lnh,
fsbanbnl, 1987, 5.l%60.
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Hazine'nin ¢esitli borclanma araclari ile para ve serma-
ve pirasasindaki fonlari sofurmasi, ic¢ denrelerin sa’lan-
masina olanak vermemektedir. Tkonomide cmisyvon renisl-me-
31 denetim altina alinabildifi, bltce aciklari dnemli bo-
yutlarda daraltilabildigi taktlrde bu melismeler enflas-
yon beklentisini kirarak, doévize olan spekiilatif trlebi
de azaltir (21).

Doviz kurl-rinin serbest belirlenmesi amag¢landiifa,
mal pivasasinda firyatlarin serbest birekilmogina ¢aligsil-
di#1 liberal bir ortamda faiz orsnlarinin da serbestge
belirlenmesi cerekir. Turkiye cesitli zamonlarda faizie-
ri "serbest birakmis ancak bu wyoulomalar ¢esitli sinir-
lam=laria serbest faiz politiknsi nitelidini kaybeftmistir.
Serbest failz politikaél ozellikle para piyasasinin cclis-
tiriimesi icin oldvkga Onemlidir. lMevduatlara verilen

faiz enflasyon oraninin uzerinde oldufiu ziirece para viya-

sas1r rnelinecekbtir. Reel faiz uysulamasa tassrruaflarin ja-
tirimlara vonclmesini teavik edecefti, 7urt disina sermaye

tacisini Snleyecefi oibi, yurt disindan da doviz girigini
tenvik edecektir. Bu durum, ihtiyac duynlan ara ve yatirim
mallarinin ithalatinda ve dis borg¢larin ddenmesinde yani
Ulkenin déviz acifinin kapanmasinda etlkili olacakbir.

B arads kur polibikasi ile faiz orani arasindaki yakin

1liski di%kate alinmalidair. Tasarruf sahibi elindeki kay-

(21) Oztin AKGﬁQ "Cerbest Knr Politilkasi', Milliyet fa-
zetesi, 20 Affustos 1988, s.9.




nait1 deiferlendirirken dovize yaptiffa yatirim ile TL. 'nin
metirecefi faizi kargilastirmaktedir. Tasarrud sahibinin

divize yatirim yapmasi ile dovizin TL.'na karsil kazana-

<

ca¥l deffer ile doviz cinsinden hesabina alacaffy faiz tu-

™,

tarinin, TL. mevduat faizi setirisinden daha fazla ola-
ca’ina inaniyor demektir. Asafida Tablo IX'da reel faiz
oranlari gosterilmistir.

TABLO IX

Avlik Reel ffaiz Oranlara

Avlar 1988

Ocak —-64,95
Subat =%, 24
Mart ~-6,65
Nisan ~9,17
Mayis -6,87
Haziran -8,96
Temmuz -9,69
Aggustos ~11,66
Eylul -1%,31
Bkim ~10,54
Kasim -5,87

Aralik

0,7k

Kaynak: YAPT VE XREDI BANKAST,

Ekonomik Durnum, Arvalik 1988.
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1988 wvili baglarinda resmi doviz kuru ile mayri-
resmi kur arasindaki mekas olduk¢a agilmistir. Aradaki
farkin kapanmasi ve ddvizé olan t»lebin dnlepmesl anaciy-
la 2linan bir dizi tedbirlerle faiz oranlari yukseltil-
di. Ancak Tablo IX'da da gidrildifi pibi uygilanan faiz
oranlari enflasyon oraninin altinda soyretmoktoedir. 1988
vill Ekim ayinda alinan korarlarla bankalora enflasyonun
istiinde {reel faiz volitikasi) faiz orani belirleme yeb-
kisi verilmis ancak homon arkasinddan faizlere tavan geti-~
rilmistir. Ayni tarihlerde doviz kurlarinda meydana gelen
t1irmanisi durdurmak amaciyla HMerkez Bankasi'nin denetimin-
delki déviz pivacasina mildahalesi ile spekiilatif effilimli
ddviz talebi azalmiztir. 1988 yili son ayinda bankalarda-
¥i vadeli tasarruf mevduati bir yil dncesine gore ¢ 10%
oraninda artmistir {22). Doviz piyasasinin herhangi bir
tikanikli#a vol acgmadan isleyebilmesi icin vadeli tasar-
ruf mevdnatlarina dikkat edilmelidir. (iinkl tasarrufl sa-
hibinin vade sonunda elindeki tasarrufu hakkinda verece-
i karar ddviz piyasasini etkilerebilir. Ustelik ¢ 103

gibi bir artig mosteren mevduatin topvekin faiz deferle-—

faiz uveulamasi skonominin serceklerini yansittiifs sure-

¥ €y

.

ce para ve doviz pivasasi basarill olabilir.

(22) Ankara Ticaret Odasi, % Aylik Rapor, 1988, s.2't.
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B) Dovig Kurlarinin Fivat Artislarini

Tansitmasi

Doviz plyasasinda belirlenecek kurlar enflas-
von oranlarznin dis ticarete olan olumsuz etkilerini eli-
mine edecek diizeyde olmalidir. Ihracata verilen tesvikle-
rin disurildigi ve ithalat teminat oranlarinin kademeli
olarak indirildi#i bir ortamda, kurlarin ozellikle ihra-
cati arttirici bir dizeyde olnasi gereklidir. Asafidaki
Tablo'da 1988 yili bagindan itibaren doviz niyasasinin
kuralmasina kadar gecgen zsman icerisinde belirlensn kur-

lar ile fiyat artislari arasindnki iliski rostert

TABLO X-A

Doviz Kurlari ve Fiyvat Artislara

Ddviz Kurundaki Toptan Fiyat Iindcksindeki

Aylar % Defiigme % Delfigsme
I 2,8 6,9
1T 5:3 6,2
ITI 3,8 2.0
v 57 4.8
4,2 241
Vi 5,0 2,6
VII 4,0 2,2
Kimiilatif Toplam £35,8 £7%1,8

Kaynak: A.7.0., D.I.E.
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Tablo X~-A'da izledifimiz gibi Ocak 1988-Temmuz 1988
arasinda gecen 7 aylik surede tontan cesya fiyat indeksin-
deki % 31,8 ylikselmeye karsilik ddviz kurlarinda % 35,8
oraninda bir artis olmustur. Yani fiyst artislara doviz
kuruha sansimistir. 1988 yili Afustos ayinda serbest kur
politikasi uygulanmarya baslamig ve Bylul ayindan itiba-
ren de doviz ve efektif piyasalari faalivete baslamistir.
Ayni sekilde serbest kur politikasi uyzulamesiyla belir-

lenen kurlar ile fiyat artislari arasindaki iliskiyi mos-

terebilir.
TABLO X-B
Doviz Kurlari ve Fiyvat Artislary (23%)
Doviz Kurundaki Tonlam Fiyat Indekeindeki
Aylar % Defisme % Deifisme

1988-VIII 6,1
IV 7,6
X 2,0
XTI 5,6

(YIRS
4 4

RN 1 I )
-~ - ~
OEW =~
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1989-1

1
]

£ oW

~3 0

N U1 ~J

(SN NG|

Kimilatif Toplam £ 34,1 £ 37,6

Kavynak: A.T.0., D.I.E., R.G.

(23) Déviz karlaorinda deffismeler Merkez Bankasi'nca ilan
edilen Dolar satis kurimun ay sonu dejferlerine gore
hesarplannigtir.
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Serbest kur politikasainin uypgulamsya oasladifa
1988 yilinman Afustos ayindan itibaren belirlenen kurlar
fivat artisiarinin altinda goyretmekbedir. Yani doviz

kurlary fivat artiglarini elimine ed:mamektedir.

Enfilasyon oranimizin yﬁksekli@i sebebiyle doviz
kurnmuz ticaret rakiplerimiz karsisinda rekabet aventa-
jini karbetmemek i¢in (Onlar karsisinda) nispi fiyat kar-
s1lidini elimine edecek gsekilde +iikseltilmzk zorundadir
(24). Cari islemler dengesinin fazla verdifii ve doviz
rezervlerlnln hol oldufu gdzlenen bir du;umda; L. piva-
sasinda, dencenin saflanzmamasl nedoniyle doviz kurlara

enflasyon oranin altinda seyretmektedir.

Denmeleri bozulan bir ckonominin dizeltilmesine
¢cozlim olarak doviz kurunun defferlendirilmesi smosterile-

men. Asil sorun enflasvyonu onlemekitir (25).

%. D15 Borc Mikbtarinain Disiurilmesi

Tirkive gibi gelismekte olan tlkelerin ekonomi-
lerini daha fazla ilerletmek arzusunda olmalari, ihracat
diizevlerinin yeterli olmamasi, yabancl sermayenin ulkeye
pelmesindaki miicliikler, iilke tasarruf hacninin yetersiz-

1i%i ve bhaza birik c¢apliy yetirim mallarinin yurt disin-

(24) IExol LYTBQ?K IRT, "Doviz Kuru Sistomimiz", BURSA TKO-
WOMI, Ticaret ve Hansyi Odazsi iayin Orsg nn# Sl
1’1'11'71 .j /86)7 S-].C.n

(25) BAURTACIX-BAKIRTAZ, a.g.e. S.4.
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dan retirilme zorunlulviu nedenleriyle dis borclanma-
ya bagvurmaktadirlar. Kuskusvz dig ilkelerin izledisfl
ekonomi politikasi ve yasanan krizlerde borclanma da et-
i1i olmaktadir. Xarsilasilan doviz darbo#azlsrinin a-
s1.1m veya diger olumsuzluklarin gidoerilmesi amaciyla
dis kavnaklara bagvurmak vararli olabil‘r. Ancak dig
borc miktara artan iilkenin carl islem doncesil bozulaca-
#1 cibi, faiz oranlarinda meydana pelen depffismeler de
bortun miktsrina bafli olarak olumsuz etkiler yapabilir.
Bu nedenle yapilacak borg¢lanmanin niteligi su sekilde

olmalidar (26).

1) Dis borglanmaya yabtirimlorin finansmeni i¢in

bagvurnlacaktir,

2) Yatirimlar Tiirkiye'nin dov riz gaglama kapasite-

sini genigletecektir,
3) Dis bor¢larin vadesi, bu olan~ktan yararlana-
rak finanse sdilecek yatirimlarin saflayacafi doviz ka-

zancl ile gori Sdenecek kadsr nzun stireli olacaktir.
A4Y) Dis borclanma, Ulkeve yarsr sailayvacak gekil-
£ -4 k] o/ ¥ ; g
de elverisli kozullarda yapilacaktir.
5) Dis borglanmadan gegicl olarak yararlanilacakbtir.

Tirkiye'nin dig borg yikinin son v1llardakl gelisme-

\
'

(26) O/tln AKGUC, "Dis Borglanma ve Ikonomik Kallkinma
DANKA VE “,'f’m”f TK YORIMLAK DR \fS T, C.XI1L, . )
(Eylil 1976), s.2.
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si asagidaki Tablo'da incelenebilir,

TABLO XTI
Tirkive'nin Dis Borg¢ Yiiki

Yillar D1is Borg/G.S.M.0H.

1984 42,2
1985 47,3%
1986 53,4
1987 56,2
1988 51,6
Kaynak: T.C.M.B.

Tableo ¥I'de gbriilldigi gibi, dig borglarin G.3.H
icerisindeki payir son willards artmigtir. By dupom ddviz-
darboiazi ve emisvon artisi gibi sonugleri heraberiude

setirecefinden sakincala olabilir.
A) Dis Borc¢larin Yapisinin Defigtirilmesi

Tirkive'de 1980 yilind:n itibaren izlenen ib-

7

racata yonslik, diga spik ekonomi »olitikelarinin etlkiaiy—

le d8viz =olirleri dnemli lciide artmis, dbu ned-nle re-

di itibrri vikselmisg, dolaryisivia dis borclanmada pek si-
intl cekilmenmistir. Asafida Tiirkive 'nin 1080 ryailindan

itibaren dis borclanmel-ri gisterilmigtir.
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TABLO XII

Tirkiye'nin Dis Borglari (Milyon §)

Kisa Orta ve Uzun Kisa Vadeli Borclar

Yillar Vadeli Vadeli Toplam Toplam Porg (%)
1980 2 490 12 673 15 163 16

1981 2 194 13 %63 15 557 14

1982 2 164 14 019 16 183 13

1983 2 281 16 104 18 385 12

1984 % 180 18 078 21 258 15

1985 4 759 20 590 25 349 19

1286 6 91l 24 317 31 228 22

1987 8 692 29 612 38 304 23

1988 7 704 29 990 37 694 20

Kaynak: T.C.M.B. Yaollaik Raporlar

Tablo XII'de goriildufl gibi, Tirkiye'min dig borg-
lar: 1980 yilincdan itibaren hizla srtmigtir. 1988 vilin-
da toplam bor¢ miktari bir onceki yila gore azalmistair.
Bunda, kisa vadeli borclarda meydana gelen azalig, etkili
olmustur. Dis bor¢larin yapasi llke icin onem tazimavta-
dir. Borclarin biyik kismi kisa vadeli oldu#u taktirde
karsilasilabilecek risk orani yitkselmektedir. Giinki ali-
nan borclarin doviz kazandirici fasliyetlerde kuvllanilma-
s1 belli hir zamani gerektirir. Bu noedonle vadesi melmis
kisa niteli¥li borclarin odenmezi icin ek kayn2k arsma yol-
larina pidilebilecek dolayrsiyla bir takim doviz tahditle-
Ti uvenlaonabilecekbir. Ayrica asiri kuryikselmelerivle do-

viz asatlama roluna gidilmesi doviz vivasasinda nanife yol
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acacaktir. Vadesi relen orta ve uzun vadeli borclarin
da, kisa vadali bor¢lanmaliarla cdenmesi yoluna pidilmesi
ﬁlkgyi bore krizine gétﬁrebilir. Clinkl kisa wvadeli borg-
larda meydana selecek artig, sik araliklerla dovize olan
talebi arttiracakitir. Tablo XII'de gdrildisi =ibi, 1984
vilindan itibaren kisa vadeli borglarain toplam bore ice-
risindekl vayl artmaya baglemistir. Bu oranin geligmekte
olan tiilkelerde son yillearda gizlencn ortalama % 16'lik
oranin (28) lzerinde olmasi dikkat cekicidir. Kambivo re-
jiminde liberal egilimler ve dig ticare’ hacminin artma-
sivla bersber bticari bankalardan sailanan kredilerin ar—

tigi kisa vadeli borclarin artmasinda etkili olmustur.

Iresdner hesabinda bulunan doviz tevdiat hesaba
Merkez Bankasi'na bluyuk kolayliklar ve esncsklikler safla-
maktadir. Ancak bu tir vade yapisi oldukca kisa olan bore-

lanma kersasinda lMerkez Bankasi doviz rezerv pozisyonunun
o

cliclendirilimesi gereklidir (29).

Merkez Bankesi, serbest kur politiknsi izlenmeye
baglamasindan itibaren, dovizi siki kontroliine almis., ban-
kalarin ayni anda dis borglanmava gitmelerini onledifi

ma

4
gibi, kendisi de bizzat swap anlasmalari vapmaya basla-

mistir. Pona gdre, bankalar dig piyasclardan borglanma-

(28) Merih CILESUN, "Dis Borg Ekonmcmik Denmeleri Zorlu-
gort, DIS TIGARETTE DURUH DERGISI, 5.5 O
(Tenmuz LQ&?) el

(29) CILESUN, a.c.e, 8.7.
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lar: sirasinda Merkez Bankasi'ndan izin almzlnri cerek-
mekte ve borglanma tarihleri ile vade wapilari bildir-
mek zorundadir. Bunwnla Tiirkirye'nin kredibilitesinin diig-
memesi icin ayni anda birden fazla hankan?n dig borc bul-
masina izin verilmemektedir. Boylece diviz borcu ile do-

viz talebi dénemler itibariyle kontrel altina alinmis
olacaktir.

B) Dis Borglarin Odeme Kapasitesinin

Arttirilmasit

Mirkive'nin dis borc¢lar icin dovize blyik mik-
tarlarda basvurmasini onleyecek tedbirler alinmalidir.
Orneftin vilin belli glinlerinde wya dazi yvillarda dig
Sdemenmesi nedeniyle ddviz borsas: zaman zaman biiyik sar-
sintilar gecirebilir. Gelismekte olan iilkeler dig bore-
larini 5deyebilmek igin ihracati tesgvik etmektedirler.
Bir iilkenin daha ne kadsr dis borcu kaldirabilecefi dis

borc servis oraniyla belirlenir. Tablo XIIL'de Tiirkiye'-

nin dis borc servis cranl gisterilmictir.
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TABLO XIIT

(1) (2) (i+2)

Dis Bore ] Dis Borg
Faiz Ana Para Yiki Thracat Yiikii

Yillar (8) (B) (%) (8) Thracat

1980 668 576 1 244 2 910 % 43
1981 1193 551 1 744 4. 703 % %8
1982 1 465 852 2 137 5 746 % 40
1983 1 4431 1 081 2 522 5 728 % 44
1984 1 586 1104 2 690 7 133 % 38
1985 1 753 1 858 3 611 7 958 % L5
1986 2 1754 2 145 4 279 7 457 % 57
1987 2 507 2 657 5 164 10 196 % 50
1988 2 799 3 027 6 726 11 662 % 58
C

Kaynak: T.C.M.B.

Tabloc XIII'de goruldifi mibi, dis borg servis ora-
n1 son yillarda ylkselmistir. Yani dis borg ana nara ve
faiz Bdemeleri ihracat gelirieri ile dsha fazla karygrlan-
mava baslamistir. Thracatba mal ve iilke gesitliliXinin
arttifi dlciide dis borglar daha kolay odenebilecektir.
D1s borclar, menel olarak, ratirim projelerinin finansma-
n1 icin kullanilmakla beraber, ithalatin finansi jcin kul-
lanildifi taktirde, yapilacak ithalat, borglari ~ari Ode-
vebilecck ddviz fazlasini yaratabilen ihracat artisina
olanak tanimalidir. Kisaca dis borg odeme kanasitesi iil-
kenin kayanak varatma glicline ve vorg &d nmesi igin ayrilan

togarruflarin istensn vabanci paralara cevrilchilme yvete-
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negiine baglidar.

Tirkiye'nin dovizle dlenecek mevcut dig borglari-
nin villar itibariyle geri Sdeme projeksiyonu Tablo XIV'-
den izlenebilir.

TABLO XIV

Dis Borc Odemeleri Proieksiyonn (F)

(Borclulara Gore)

1989 1990 1991 1992 1993

Toplam 5 935 7 082 5 Q74 5 010 4 306
Ana Para 3 913 4 285 % 24D % 508 ARt
Faiz 2 013 2 797 1 732 1 502 1 258

Kaynak: T.C.M.B.

Tablo XIV'iin incelenmesinden anlasilacai’r iizere
dis borc sdeme nrojcksiyonunda disg borclar cerelk ana na-
ra ve gerek faiz agisindan tashhiit bazinda diisme coster-
maktedir. Kuskusuz bu dig borg odeme projeksiyonlarinda,
Gdsme taahhiitlerinin tam verine petirildifi ve voni dis
borclar nedenirle yapilacak geri tdemnleri kapsamonakta-
dir. Pu nedonle dnimizdeki villarda ddviz piyasasini olvm-
suz etkileyebilecek bir sommgla karsgilanmamash icin borg
vinetiminde dikkatli olmak gerekir. Herkez Hankasy'nin,
bankalarin kredib:ilitosinin diigmemesi icin, borglanmalar-
da getirdigi kuisatlamalar sayesinde dis vorg fddameleri

hir diizene sokalmns olacak, dovize ne zrman daha fazla
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ihtivag duyulacaii onceden Ltahminedilmis olacalktir. Cun-
ki lilkenin ddvizle borg ddeme rikipliliiffini yerine seti-
recek Olgide doviz safflemada bagarisiz kalmasi Ulkenin

kredi deferliliftini diisiirecektir

Doviz kurlarindzki artiglar odenecek dis »orclarin
TL. karsiliianil arttirmakta, dolayisayla bltgeden borg O-
demeleri icin a rilan kalem artnckitadir. Bu nedenle 48~
viz piyasassinda belli bir gozebim scz konusu olmakta, pi-
vasa gorgak anlamda serbestlife kavusomamaktadir. Vadesi
gelen uzun siireli bor¢larin kisa vadeli boerglanmalarla
odenmesi yoluna gidildikge, doviz pivasr-el perekli esnel

ligi saflayamayacaktir.

Sonu¢ olarak, Tirkiye hedeflenen kalkinmayli ger-
ceklegtirmek amaciyla dis bor¢lanmaya gitmeye devam ede-~
cektir. Ancak bor¢ odemeleri onemli bir doviw gideri ol-
duffuna mére doviz kszandirici faaliyetlerini de arttir-
malidir. CGinkii doviz rezervlerinin ryetersizlifi, dis borg
anapara ve failz odemelerinin Dbaskisiyla, ivhalnati kisit-
lavica tadbirleri gindeme getirebilir. Ancak, ithalntl‘

icerisinde zornlu mallarin payi & 90'larda seyreden bhir

l.—u

Ulke icin ithal kisitlamclarina g'dilmesi sakincalar ya-

o~

ratacaktir. Bu nedenle belli bir para birinine baiili ola-
rak bor¢lenmalara gidilmemelidir. Qﬁnkﬁ toplam bore ige-
risinde b2lli bir para birimiyle yvapilan borclar fazla
olduZu takbtirde, paradaki dalealanmalardan bor¢lar olum-
auz etkilenecekbtir. Merkez DBankasi, bankalarin tubtmnakia

4

0ldnirlary doviz pozisyvonlarini siniriadisy olglide hanka-
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larin yiiksek oranda borc¢lanmamaya dikiat etmeleri gore-
kir. Aksi taktirde, oOnlimiizdeki yillarda da devan edecek
olan dis borc odemeleri, doviz rezervlcri lzsrinde afir

bir baskil yanacaktir.

L4, . D5viz Pozisyonunun Denceli Olmasi ve

Istikrarsiz Gelisme Gostermesi

Genel olarak bir ilkede (drneZin Tirkive) doviz
talebini dofuran baslica nedenler arasinda (30);

- J1kede vagayan kisi ve karumlarin yurt disiuvdan

o)

6]

mal ve hizmet satin alma (yatirim, tiiketim ve arsmali dis

alim cereksinimi, ulasbtirma, sigorta, turizm ve scyohatb

hizmetleri talebi gibi) isteklerinin,

-~ Ulkede yasayan yabancilarin ve ynrttaglarin vurt

disindaki kisi ve kurumlara yapacaklari transfer Odemele-~

rinin (bagis, emaeklilik od~ntileri, purslar, lcretlier v.b.),

- 1lkénin daha dnceki dinemlerdc gpergeklestirvdidi
dig borglanmasi sonucu ortaya cikan ve vadesi melen ana-
para ve faiz yikiimliiliiklerinin,

- Yurttaslarain rabenel dlkelerden reel wve finansal

varlik edinme arzularinin,

— TiX%it wvarlik olarak para tutma siidist altinda

—-v-r,r;

Hlkelerdeki kisi ve knrumlarin.port: Svlerinde ddviz trt-

(30) k507, a.c.e, s.167-168.



106

ma arzulari vaya tuttuklari doviz arkeslerini arttirma
arzilar nin bulunmasi sayilabilir. Buna parelel olarak,

dsviz arzini doduran kaynaklar olarall Gny

- Yabancilarin, bu ilkenin arzettifii mal ve hiz-

metlerden sotin alma istekleri,

Yabancilarin v yabanci ilkelerde oturan veya
calisan yurttaglarin Ulkeye vaptiklari transfer cdeme-
leri (3rne#in, isci ddvizleri, difer kisisel tesebbils

gelirleri),

- Ulkehin yabancilardan veya difer ilkelerdeki

finansal alacaklarindan doifan haklarin Sdonmasi,

Yabancilarin bu iilkede reel ve finasnsal varlik

edinmeleri (satin almalari),

- Yabancilarin ve ililkedski yurttaﬁlarln varlik
portférlerindeki doviz ankesleri mikbtarini aznlima isbelk-

leri, sayilabilir.

Geliamekte olan Uilkelerde doviz arz ve talehl ara-
1nda dencenin sallansomonasi 502 konusiudur. Ulkenin ge-
Ssmielik dorvecesi, dretimini buna balfli olarnal ihracat
hacmini 51ﬁ1r1amaktad1r. Uretimin ithalata saidtimlalai?n

ve zsznarilesme yolunda yapilan ithelat harcamalsri nede-

nivle denmesizlik siirekli olarak artls ~Antermektedir.

Tip iilkenin uluslararasi islsmleri mere#ince her
an toplam 4oviz arzi, toplam diviz talshine egit olama-
vacafl mibi konvertibl dovizler vaginda da bu esitsizlik

iy konusu olabilmektedir. Punlar (a) ithalatin ve ihra-
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catin mevsimlik dalmalanmazlarindan, {(b) nluslararzci Ki-
sa siireli sermave harsketlerind- ki ani relisgmalarden,
(¢) dis borg anapara vanalz odomolvrwnﬂen kavnaklanabi-
1ir. Bu ic¢ maddede toplanan olaylar gecici ve kisz siire-
1i olmalnari nedeniyle ddviz talebinin artmasini ve ser-
maye kagl ‘1n1 etkilevebilecekleri igin yetkili Merkez Ban-
kasi'nin doviz bulnndurmasi ve bu divizlerle niyasadaki
ani talep faglasini karsilamasi gerckmektedir (31). Do-
viz Dlyauﬂulﬂdn istikrarin sa#lanmasi, piyasaya doviz
alim satimiyla girerek mildzhale ctmek dirimunda olan Mer-
kez Bankasl dov“u regervlierinin vetarli dizeylerde bulun-
masina ve ekonomik politikalarin bu dolrultuds uymulan-
masina baiili kalacaktir. Yetefli Goviz rezervierinin -
lunmadiizyl (ddviz girdilerinin doviz harcamalam ndan dizuk
olduiu) donsmlerde, kur istikrarinin saglanmagl ~iclege-~
cek, banka ve difer kurnluglardan gelecek talepler, diviz

fivatlarinin yikselmesine sebep olabilecektir.

A7 selismis Ulkelerin rezervlierini muhafaza kabi-
livetlsrinin ¢ok az oldnffu, ¢ ciinkii bu iilkelerin ellerine
mecen vlnuslararasi likiditeyi, kalkinmalarys i¢in merek-
11 ithsl mallarina tahsis ebttikleri husvsunda yaygin bir

kanaat vardir. Gercekten kalkinma yolunda Hlkelerin kar-

silastiklari reel ve pamasal sorunlar, selismis ulkelere

(%21) Rafat YILDIZ, Konvertibilite, Ats tﬁrV lniversitesi
Trtisadi ve Idari pBilimler “a&nlrw i Ta, Ho.84,

R AR

Erzurum, 1987, s.48-49.
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nispetle defisik karaktere sahiptir. Bninun baslico neden-
lerini, bu dlkelerin hammadde ve zirai Uretim ihtiyacla-
rinin, fiyat ve miktar YGnﬁnden sabit bir trend mister-
memesi ve dolayisiyla doviz gelirlerinin de dalmalanmak
zorunda kalmasi teskil etmektedir. Ayrica az celismig
ekonomilerin kalkinmalari icin kendi kaynaklarimin yeter-
1i gelmemesi ithalati arttirdifindan, rezervier devamli'
baski altinda xalmakbtadir. Bu baski siiphesiz ki, daha cok
rezery bulundurma mechburiveti seklinde c¢ilkmaktadir. BUbiin
bunlarlﬁ vaninda bu ilkelerin, dis kredi kolavliklarin-
dan favdalanmalari da gic oldufundan (Bzellikle paralari
konvertibl olmamasi) rezerv muhafaza baskisind arttirma
yoniinde etkilemektedir. Kisaca soylemnik gerckirse, kal-
kinmaya c¢aligan az gelismis ilkelerin uvluslararasi Te-
zerv ihtiyaci, melismis Ulkelere nazaran daha fazladrr
(32). Bir iilkenin rezerv talebini belirleyen Hlcit doviz
rezervlierinin ithalata olan oranidir. Téblo XV'de Tirki-

ve'nin rezerv miktari ile ithalntz arasindaki iliski gos-—

terilmistir.

(%2) llhan ULUDAZ, Jluslararasi Fara Sorunlari, Istanbul
Hniversitesi L.0.t.he Hinat sayar iayin ve iardim
Vakfi Ya. No.%%%/564, B.2, Istanbul, 1980, s.14%1.
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TABLO XV

Tirkive'nin Rezerv Talebi

Yillar Rezerv/Ithalat
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 0,47

Kaynak: T.C.M.B.

mablo'dan da anlasilacaigl mibi, son yillarda Tir-
kiye'nin doviz rezervlierinde artis gozlenmistir. Doviz
kazandirici islemlerin arttiralmasi gzendirildi®i oran-

da rezervlierdeki artis devam edecektir.

Doviz pivasasinin, islevlerini herhangi bir du-
raklamaya vol acmaksizin verine metirilmesi ic¢in branka-
1larin her zamsn icin déviz tashhiitleri ile dsviz meveut-
larinin orantili olmasi gereklidir. Ayni zaminda piyasa-
da ver alen kuruluslarin dsviz sailayici iglemleri ile
déviz yiikimliiliklerinin denreli olmasi pereklidir. Or-
nefin, doviz biifelérinin bankalsr gibi ddviz kazandiri-
c1 islemleri.yapamadiklari halde ayni dévig vilkimliilukle-

rine tabi clmalari, sistemi olumsuz yonde etkileyebilir.

Déviz pozisyonlarinin merek dalgalanmalaryl ¢nle-



110

yecek biyliklikte olmasi, perekse iglemlerin rahat bir se-

kilde yapilmasinl safilayacak ~iigte olmosy dov

piderleri arasindaki dengsnin saglanmasin

3 re
R

celimi ve

a barxlidir. Tab-

1o XVI'da Tiirkiye'nin ddviz gelir piderleri gdsterilmis-

tir.

Gelirler
thracat
Isci DEvizi
Turizm
Difer
Giderler
Ithalat
Faiz

Turizm
Diger

FARK

TARLO XVI

N5viz Gelir ve Gider Dengesi

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
To oo 9 74l 11885 13421 12797 16875 20 156
s s 5905 7389 8255 7583 10 322 11 €62

> 140 1503 187 17 163 2021 1 755.
373 420 sug 1 094 950 1476 2 355
185 1913 214 2358 " 2630 3054 4 384
10 945 11 579 13 292 14 434 14 325 17 855 19 170
g 406 8 895 10 331 1l 230 10 664 15 551 14 339
1455 1441 158 1755 213 2507 2 799
149 128 277 324 513 448 358
925 1115 1098 1127 124 1 309 1 674
_g5l -1 833 -1 407 -1013 -1 528 -928 + 446
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GoruldiifZit gibi, uzun yillar doviz gideri gelirin-
den fazla olen Tirkiy='de 1988 yilinda d8viz gelirleri
fazla vermistir.Doviz piyasa51n1n ac1ldiZy bu yilda do-
viz gelirlerinin fazla olmasi olumlu bir relicmedir. BSy-

lece doviz piyasasi daha kerarli bir «iriinlime sahin ola-

caktir.
IT- TEXNTY XOSITLLAR

1. Katilam Dizeyinin Yikssklisi ve Islem

Tirlerinin Cesitlilixi

Merkez Bankasi denetimindekil doviz piryasasinin
en biiylik amaci, doviz islemlerinin bolirli bir disiplin
altinda tlke ihtiyaclarina uycun sekilde yapilmasidar.
3n nedenle katilan kuruluglarin sayisinin yiksekliXi,
daha ¢ok dodvizin dbu piyasa aracrlifgivla ihtiyac duyulan
plﬂnlara akigsini saiflayacak, gayvriresmi piyasayi erite-
émktir. Cinlkii ddviz piyasasi doviz islemlerini gerekbi-
#i sekilde yapilmasini saliladigar tukbirde bu piyasaya
clan iglem  artacak, dolayisiyla gayriresmil piyasanin
etkinliZi- azaltilacakbtir. Bu nedenle, para otoritesinin
alacafi idari kararlarin, faaliyet mosternsn kuruluslarin

riyasayva katilimlarini dnleyici ¥onde olmamasi merekir.

Ly

Doviz piyasasi, doviz arz ve talcbinin karsilas-
bigi, doviz kwurn deXigikliginden dofacalr belirsizlikle-
rin, risklorin ortadan kaldirilabildigi vadeli ve vade-

siz d5viz pilvasasi iglemlerinin yapildiffr yerdir. Bu ne-
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denle, doviz piyasasinda yapilan iglemlerin ¢ezitlilifi
Slclislinde piyasadan beklensn fayda sa’llanacaktir. Doviz
piyasalarinda renellikle spot islemler vapilmaktha, vade-
11 islemlarin vayi daha az olmaktadir. Ancak Tlirkiye'de-
ki doviz niyasasi da yalnizca spot iglemler gibi »uvin

izlemleri kapsamamalidar.

D3viz iglemlerinde oldukca esneklik zatlayan for-
ward doviz islemleri henilz arzu edilen dizeyde mygulan-
mamaktadir. Bankalara forward doviz alin-satim islemlerin-
de uygulayacaklari vade konnsnnda sinirlama setirilmesi
forward isleminin hacmini kisitlamaktadir. Bankalar ancak
belirlenen vadelerde forward islemleri yapuakta scrbest

bairakilmislardair.

Doviz riski yonetiminde en gelismis yontemler ara-
sinda sayilan swap islemleri isce ilkemizde ¢ok sinirla
bir bi¢imde kullanilmakbtadir. Swap islemlerinde de vade
yaplsi en ¢ok bir ayla sinirlandirilmigbtir. Borglanmada
deffisken faizden sabite gecis oleanafl veren ve bu gekil-
de pek g¢ok relismekbte olan lilkeye tutucu bir nitelik gos--
teren tashvil pazarinin kapilarini acan faiz swavo'li (inte-
rest robe swap) iizerinde Onemlé durulmasi cerekli bir yon-
temdir (33). Swap islemlerinde uluslararasil nara piyasala-
rindaki faiz oranlarinin yaninda prime rate'nin de uysu-

lanmasi swap iglem hacmini arttirabilir.

(3%) Ihsan ERSAN, Bankalarda Doviz Yonetimi, s.46.
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Doviz piyasasinda iglem hacminin arttirabilmesi
simsarlarin (broker) piyasada faaliyetlerine izin verile-
mesiyle saflanabilir. Simsarlar genellikle vadeli doviz
iglemlerinde Snsmli rol oynarlar (34). 1982 yili itibariy-~
le yépllan bir istatistik calismasi A.B.D.'de doviz piya-

7

alarinda iglemlerin ¢ 60'inin simsarla % 40%'inin da

doZrudan pazarlik yolu ile ~erceklestirildiZini ortaya
koymustur (35). 0zellikle rekabet gicl digiik olan kurnlus-
laran doviz islemleri simsarlar tarafindan daha kolay ger-
geklestirilebilir. Ayrica simsarlarin woraluslara getire-
cetti alternatiflerle zaman kaybinl onleyebilecefili gibil

pivasa hakkinda kuruluslarin H2m bir bilziye sahip olma-

larini saflar.

e

Doviz piyasasinda katilim diizeyinin ve islem cegit-
1ili¥inin artisinda piyasada yer alan kursmlarin sahip
olduklari déviz pozisyonu snemli rol oynzamaktadir. Ihra-
cat dovizinin % 20'si digindaki miktarlarin hizla iilkeye
doniisi tesvik sistemine béﬁlanmlgtlgf Bankalarin 4Aoviz
hesabi tutma yetkisi siirmekle berﬁber, bu hesaplarin para
arzl Uzerindeki genigletici etkisinin kontroli icin Merkez
Bankasi'na hesaplarin ¢ 25'inin devri sornluluifa getiril-
mistir. Avni uysulama ihracat vé giriinmezlerden elde edi-

len d8viz igin de gegerlidir. Getirilen yikimliliklerin

AYDIH, @.5.2, S.73.

(3%)
(35) AKTAN, "Kambirvo...", s.54.
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amacl, Merkez Bankasi diginda agirl doviz birikimini en-
gellemek oldufu slirece, doviz piyasasi deneyimlerini ya-

vaglatmaktadir (36).

2. Haberlesme Afinin Yeterliligi ve Yetismis

Personel Istihdami

™

Diviz piyasasininkarmasikliffi, islemlerin cegit-

1iligi ve yoiunlufu bu piyasada slirekli faaliyet goster-
mek icin kalifiye eleman istihdami ve veterli haberlesgme

arag¢larinin kullanilmasini gerektirir.

Giiniimiizde gmelisen sibernetik toknolojisi sayesin-
de valniz ulnsal bankalar kendi aralarinda defil, fakat
tim piyasalar birbirlerine weligmis telekominikasyon arag-
larinin vardimiyla bailanmis durumdadly (37). Doviz iglem-
lerinde akmcilifin Snemi nedeniyle Mirkiye'nin de teleko-

minikasyon afinin seberli diizeyde olmasi gerekir.

1982 yili sonundan itibaren "Reuter Monitor Para
Turlarl" sebekesine Tirkiye de dahil olmus ve bankalari=
mizin 100'den fazla iilke ile bailantilari korulnugtur.
Monitér kullanimina sahip Turk bankalari doviz, para ve
altin piyasalarindaki celigmeleri glnin 24 saati boyunca,

New York, Londra, Hong Xong ve Tokya gibi gelismis piya-

(36) Sema KATAYCIOGLU, "Gegiken Istikrar Kosullari, Uyspu-
1amalari Etkisiz Birakiyor" DUSUNENLERLN DUSUNCELE-
R, HNilliyet Gazetesi, 6 Temmuz 1988, 5.9.

(37) AKTAN, "Kambiyo...", s.54.
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salara ait bilgileri gok kisa siirede edinen bankalarimiz
ddviz tzerine yapbtifa islemleri daha bilinc¢li gekilde yu-
piitme olanzklarina sahipbir. Ayni gekilde bankalarimiz
uyguladiklari ddviz kurlari hakkinda igerde ve disardaki

bankalara hizla bilpi ulastirabilmektedir (38).

09

BilindiZi gibi, ddviz pivasalarl genellikle yerle-
sik piyasaya gmoriinlimiinde defildir. Doviz islemleri daha
cok telefon veya bteleksle vapilmaktadir. Bu nedenle, Tir-
kiye telskomiinikasyon afinin geligmesi 31lgiisiinde ormani-

ze olmayan ddviz piyasasi gorinimine sahip clacak, ulus-

lararasi nitelige daha kolay erigeccktir.

Noviz islemlerinin karmagik bir yapida olmasi, ig~-
lemlerin siiratli bir sekilde yapilmasi ve piyasanin surek-
1i bir deffigim igerisinde olmasi, nitelikli doviz uzman-
larinin istihdaminil gerektirmektedir. Doviz piryasasinda
ver alan kuruluslarin yetismis personelle ddviz iglemle-
rini verine getirmesi, piyasanin istikrarsiz ve dinamik
vapisi nedeniyle daha kolay sgerceklegecektir. DOviz uzma-
n1 gerek Tirkiye'deki doviz piyasasinin gelisgimi, gerek-
se differ ddviz piyasalarindaki celigmeleri yakindan ta-
kip edebilmeli ve meydana gelecek deffismelere kargl bel-

1i bir nareket serbestisi olmalidar.

(3%8) Raiza KANDILLER, Tirk RBankacilik Sektérindeki Son Ge-
llgﬁOLGT, Jurklyﬂ Bankalar Birllgi 1a. No.l4l Konfe-
Tans Ya. MNo.4%, Ankara, 1987, s LJ.
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8.3, TURKIYE'DE DIVIZ PIYASASTNIN TKONOMIYE BEKT.ENEN

VJr_LK.L.lJJ JR ]

I- TURK LIRASININ KONVERTIBILTTESININ’SA@LANMASi

Bir iilke parasinin, diger iilke ya da iilke grubu

ha -o

ile yapti#i uluslararasi miibadelelerde yapilan odemcler-

-y

de genel kabul girmesi yani basgka bir ifade ile; bir pa-
ranin, baska paralaria cari kur iizerinden ve istenilen
mikbtariarda serbestce c¢evrilmesi islemine konve tibili-

te denir. Paranin, serbest¢e gevrilmesi istenilen miktar-

da ve bL'm talep =dilen kisilerce cevrilebilmesi anlamin-

Tirkive'de ddviz piyasasiunin kurulmasl ile kouver-
tibiiitenin sapflanmasi da amag¢lanmigbir. Konvertibilite-
nin on kosulu olarak gergekgi bir kur politikas1i ginde-
me gzebirilmelidir. Tamamen serbest dalgalanmaya barankilan
bir kur politikasi wonvertibilitenin on kosulu degildir.
Tsnek bir bigimde ayarlanan kur sisteni iginde konverti-
bilite uygulanabilir. Onemli olan ayarlanan kurlarin ki-
sa dinemde doyasa kogullari iginde dsviz arz ve talebi ile
olugan kurdan fazla ayrilmamasidir. Orta dénemde ise onen-
1i olan esnek bicimde ayarlanan kurlarin gercekeci varsa-
vimlara dayali bir denge kuruna yonelmesidir (39). Dola-

.

visivla esnek kur sistenl ronvertibilits ig¢in zorunlu
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degildir. Sabit kur sisteminde de belirlenen kur, rergek-
ci oldupu saktirde de konvertibiliteye gegilebilir. Ancak
konverhibilite, piyasada paranin differ paralara gevrile=
bilmesi olduguna gdre konvertibilite ig¢in bir piyasa gar-
$1 sbz konugudur. Doviz piyasasina yapilan midahalelerle

ger¢ekei kurlarin belirlenmesi engellennedifi olgide kon-

vertibiliteye daha kolay gec¢ilecektir.

Tonverhibilitenin kapsamini genel olarak, soyle
belirtebiliriz; Ddviz iglemlerinde herhangi bir kisaitla-
ma olmamalil, igslemler i¢in izin alinmamalidir. Doviz is-
lemleri, do¥rudan mal veya hizmet ticareti igin yaplla-
bileceli gibi, spekiilasyon veya differ amé@lar i¢in de
gercekilegtirilebilmelidir. Ayrica doviz islemlerinde yer—

u

1i va da yabanci ayirimi yapilmamalidir.

Ancak bu derecede genis bir konvertibilite tanimi
sadece tecoride kalmakbadir. Uysulamaya bakildiginda, hii-
Kimetlerin, d5viz piyasasinda bir ulusal paranin dieri-
ne dsnilatiiriilmesini gu veya bu gekilde siniriandirdikla-
T1 gérilir. Hiklimetlerin yapbtaklari miildahaleler sonucun-
da cegivli sekillexde ve dlcilerde kisni konvertibilite
tiirleri ortaya ¢ikmakbadair (40). Diinya lzerinde paralari-
na gergek aniamda tan xonvertibilite saiflayan ililkelerin
cgayisi fazla defildir. Tirkiye i¢in de ancak kisa donem-

de siuarli (kismi) konvertibilite s0z konusu olabilir.

(40) SEYIDOGLY, a.g.e, s5.158.
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Sinarly konvertibiliteye yaklagim ¢ok yonlil ola-
bilir (41).

Odemeler dengesi hesaplarina ayirim yapilarak,

Vatandas ve yabanci ayirimi yapilarak,

- Bdlgelerarasi ayirim yapilarak,
- Blirokratik engellerle konvertibilite sinirlan-

dirilabilir.

Konvertibilite uygulamasinin basglangicinda ilk ola-
rak, odemeler bilancosu cari islemlerinde serbestlik ta-
ninmaktadir. Cari islemlere konvertibilite taninmasiyla
mal ve hizmet ticareti amaciyla yapilacak doviz islemle-
rine yetki verilmekte ancak yurt digina éermaye ¢ikisina
yol acacak tiirdski islemlere serhesti taninnamaktadir.
Tiirkiye'de gegerli faizlerin reel nitelikte olmayigi, ya-
banci sermayeyi Ulke ic¢iné ¢ekmedifi gibi, yurt digina
sermaye ¢ikigina yol agmasi ihtimali konvertibiliteyi si-

nirlandirmakiadir.

Kisa siireli uluslararasi sermaye piyasasinin ku-
rumlarinin celigmiglifine gdre (doviz ve para piyvasalary)
ithalatci ve ihracatg¢ilarin gider ve gelirlierinin doviz
kuru defisikliginden dogacak belirsizlikleri, riskleri
ortadaﬁ kaldiracak vadeli ve vadesiz doviz piyasasi islem-
lerinin serbestlestirilmesi ile klémi konvertibilite ta-

ninmasi dis bticaretin gelismesine olumlu etkiler yara-

(41) CILLER, a.g.e, £.57.
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tabilir (42).

Sonuc oiarak, bir ilke parasinin konvertibl ola-
bilmesi icin (43),

- Herhangi bir Ulke parasina cevrilmesinde engel

olmamalxi,
- D3viz kuru uygun seviyede olmali, arz ve talep
sartlarindan etkilenmemeli,

Para birimine uluslararasi pirasalarda talep bu-

3

lunmali ve kullanaiminda kisitlama olmamalidir.

Bu n-odenle doviz piyasasi konvertibilite igin tek
sart deffildir. Piyasa, sadece konvertibilitenin saflana-
bilmesi icin gerekli kolaylifi sa aplayabilir. Konvertibi-
litenin saglanabilmesi i¢in gerekl: olan ithalattaki ki-
s1itlamalarin kaldirilmasi ve ihracattaki suni tegviklerin
¥aldirilmasi sonucu bu sektdrlerde bir takim kayiplar ve
haksiz kazanclar meydana gelecektir. Doviz piyasasi kKisit-
lemalardan ve tegviklerden arindirilmis bir ortamda doviz
arz ve talebinin karsilesmasina olanak tanidiga olglide
belirlenscek denge kuru gergekcl bir giriniimiinde olacak-
t1ir. Bu durum, btesviklerin kaldirilimasayla olusan kayip-
lari karsiliayabilecefi gibi haksiz kazanglari da onleye-—

cektir. Dolayisiyla konvertibilite daha kolay safjlanacak-

(42) YITLDIZ, Keonverthibilite, s.5l.
(43) KARLUK, 2«58 8.298.
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tir. Ancak konvebtibilitenin bagarisi ulusal paranin dis

piyasalarda talep edilebilmesine bafladir.
TT- KAYNAETARIN OPTIMAL DAZILIMININ SAGLANMASI

Bankalarin doviz meveutlarindaki dengesizlik do-
viz taahhitlerinin yerine getirilememési sorunﬁ\ortaya
¢ikarir. Déviz piyasalari déviz fazlasi olan bankalarin
bu tiir fonlarinl scerbest piyasa kosullari igerisinde bél-
1i bir faiz lzerinden dovize ihtiyaci olan bankalara aki-
sin1 gergeklestirir. Boylece bankalar ellerinde bulunan
at1l fonlarini deferlendirebilecek, dovize ihtiyaci olan
bankalar ise dis piyasadan kaynak aramaya gerek duymaya-
caklardir. Dis piyasalardan temin edilen dovizler icin
vapilacak ek masraflar, llke iginde kalwmig olacaktir. Ay-
rica piyasadaki ddviz alaim ve satim talebi Merkez Banka-
g1 tarafindan sirekli olarak izlenzbilecek boylece doviz
politikasi ile ilgili kararlar daha rasyonel olacak kisa-
ca doviz islemlerinde seffaflik soz konusu olacaktir. Pi-
yasada islem gdren doviz mikbtarinin blylikligi optimal kay-
nek dagilimini dsha kolay gergcklegtirecektir. Bankalarin
spekiilasyon olgusu ile degilde, genel bir dbviz strategi-
si uygulamasiyia kar elde etme olgusu daha kolay gergek-—
lesecekbtir. Bu nedenle piyasanin spekiilasyon amaciyla do-
viz talebini ve gayriresmi piyasanin iglem potansiyelini

nleyebilecek boyutta olmasi gerekir.

Bankalarin elierinde bulunan TL'ni spekilasyon

amaciyla divize ¢evirmeleri, dovizin herhangi bir arti
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depger yaratmadan atil bir vaziyette tutulma51'd@mektir.
Ancak diviz sorunu Tirkiye ic¢in Onemli bir konudur. Piya-
sada belirlenecek kxurlar ve faizler spekiilatif amag¢la do-
viz islemlerinin simirani belirleyecektir. Ancak piyasa-
nin kurulmassi, spekiilasyonun dnlenmesi ig¢in tek ¢ozim de-
#ildir. Ayrica spekiilasyonu yalnizca bankalar acisindan

da ele almamak gereklidir.

Bankalararasi ddéviz piyasasinin faaliyete gecmesi
ile beraber paralel piyasanin durvm da Onem kazanmaktadir.
Gayriresmi piyasanin bankalararasi piyasaya géfe en biuylik
avantaji kur belirlemesinde kendini gistermekbtedir. Banka-
lararasi piyasada belirlenen kurun ertesi gun igin Gige
Kurlar: olarak uygulanmasina Karsin sayriresmli piyasanan
déviz islemlerinde uygulanacak kurlari belirlene de daha

bir vapida olmasi piyasanin etkinligl ac¢ilzindan
Snemlidir. Tablo XVII'de 1989 yali ig¢in gayriresmi piya-

sada gegerli olacak doviz kurlari tahminleri gosteril-
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TABLO XVII

Gayri Resmi Ddviz Piyasasinda Kur

Tahminleri (1989)

Tarih Dolar Mark
Ocak Sonu .1 915 1 078
Subat Sonu 2 011 1 138
Mart Sonu 2 106 1 186
Nisan Sonu -2 202 1 240
Mayis Sonu 2 297 1 294
Haziran Sonu 2 %93 1 347
Temmugz Sonu 2 488 1 401
AZdstos Sonu 2 534 1 455
Lyliil Sonu 2 680 1 509
Ekim Sonu 2 775 1 563
Kasim Sonu 2 871 1 617
Aralik Sonu 2 966 1 670

Kaynak: Dinya Gazetesi,

30 Subat 1989, s.l2.

Gecen slire igerisinde gayriresmi piyasada gergek-
legen kurlser tahminlerin altinda kalmistir, ayrica resmi
pivasa ile serbest piyasa arasindaki kur makasi da onem-
1i dlclide azalmistir. Herkez Bankasi denetimindeki banka-
lararasi doviz piyasasinin -bagariya ulasabilmesi igin pi-
vasada igslem hagminin vilksek seviyede oluasi sereklidir.
Bankalararasi piyasanin faaliyete mecmesiyle beraber gay-

ri pesmi pivasanin islem hacminin diistiigi goriilmekbedir.

Gayri resmi pilyassnin gerekll kur caneklifini tam anlamly-

L

1a rdsterememesi ve iglem hacminin diismesi, yasadigi yol-
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lardan sa¥lanan d3viz kaynsklarinin onlenmesiyle beraber,
Szmellikle kiiglik dlgekbteki bankalarin taahhitlerini yeri-
ne getirebilmsk amaciyla resmi piyasaya ydnelmemelerin-
' den kaynaklanmakbadir. Gayri resmi piyasanin gelismesinin
nederii ilkenin ddvize olan ihtiyacinin artmasi ve alter-
natif tasarruf araglarinin verimli olmamasindan kaynak-
lanmaktadir. Bu nedenle, reel faiz uygulamasi gtirekli ol-
dugu dlciide tasarruf sahibi vade sonunda tasarrufunu gay-
ri resmi piyasada deferlendirmek yoluna gitmeyecektir.
Sermaye piyasasivin da gerekli gelismeyi gisterebilmesi
dlgiisiinde artan alternatif tasarruf yollari gayri resmi
piyasayy etikisiz birakacak dolavisivla kaynaklarin disip-

1lin altinda da¥ilimi gergeklesecekbir.

Ayni sananda Merkez pankasi 4svi. iLle “lgili bag-
layici kararlari ile doviz yikiimliiliikle: nin zananlamasi-
n1 dofru belirledifi $loiide gayri resmi piyasa tercih g~

dilmeyecesktir.

1981 yilinda kurlarin dalgalanmayea birakilmasi Ul-
Yemizdeki ithalatei ve ihracatgrlari, cok ulusln sirket-
leri, yatirim mallari i%hal ebmek zorunda olan kamu ve
ozel igletmeleri daha fazla bir belirsizlige itmig ve on-
larin karsilasmis olduffu ndsviz kura riski" daha da art-
mistir. Parasinin deggeri serbest piyasada belirlenen 0l
relerde 83z konusu paranin hem giinlik (spo®) hem de ileri
(forward) kuru vardir. Bu piyasalarda iki aylik hatta al-
t1 avlik ileri kurlari dahi gdzlemek milmkiindir. Réylece

igletmeler orta ve uzun vadeli planlar yapabilecel, tu-
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tarli bir nakit planlamasi yapabilecek ve sermaye hile-

simlerini opbimal bir sekilde Qurqoklc$t¢rebllcceklerd1r
(44). Bankalararasl doviz piyasasinin calismaya basglama-
dit1 donemlerde igletmeler karsilasmig olduklari riskle-
ri gayri resmi piyasa aracilifiyla giderme yoluna gitmig-

lerdir.

Bankalazrarasi ddviz piyasasinda belirlenen kurlar,
gercekci olduffa, risk analizlerinde bagarili olundufu,
vade yapisinip belirlenmesinde uygun zZauanin helirlendi-
gi Alegiide kayunaklarin optimal da@ilimi gergeklese eceltbir.
Bévlece Ltium alternatifler deferlendirilerek en uygun Se-

"

.-1'1 317

imin yapilmasi cergeklasecektir. Akei takbirde
G JE gerg
wazanglar ve kayiplar meydana gelecek dolayisiyla optimal

xanak dagilini da bozulacakiir.

TTI- DIo PITASALARA ENTEGRASTYONUN SAGLANMAST

J.)) £

D1z ticarette liberaligmnin kabul °d11mos¢ rle bera-

ber iilke kapsll ekonoml goriiniiminden ¢ikmakta, korumacl
efilimlerin azalitbilmasiyla dinya Ghonomlqlne enteprasyon

daha ltolay merceklesmekbedir. Kambiyo rejimi de dig tica-

- -of g

.

retin parassl yonind ilgilendirigine gore, mal ve para pi-
vasalarinin nyumu i¢in liberal bir goriniimiinde olmasi ge-

rekir.

m BEKCIOGLI, ”Dﬁviz Yuru Riski ve Bir Jperi”, YE-

(44) Ssli
NI L5 DUNYAST DUPTTST, B.20 (Mart 1982), 863«
,



Performansi iyi olan gelismis ve geligmekte olan
iilkelerde, uwlusal para ve sermaye piyasalari, wluslarara-
s1 piyasalarla sikia iliski igerisinde olnaktadir (45).
Dis ticaretin diinya ticaretinde payi arttikeca dis piya~

salara entegrasyon, diviz piyasalari aracilifiyla daha

kolay olacaktir.

DSviz kontrolleri sonncunda bankalarin uluslarara-
s1 islem hacmi ve dolayla ve dolaysiz zelir akimlari 2za-
lacaigindan nluslararasi bankacilifin zeligimi son derece
siiglesecektir. Qlinki satin alma giclini yasal olarak ulu-
sal sinivlar digina c¢ikarmak mimkun olmazsa, ilegili filke-
deki ulusal ve vabanci banka subeleri,faaliyeticrine yer
aldiklari piyasalarda veya bdlgelerde devam etmelk zorun-
da kalacaklardir. Boyle bir ortamda, arbitraj ve spekii~
lasvon islemleri de uygun piyasalar ve baflantilar olma-
digindan yazpilamayacakbtiir (46). Bu nedenle, kambiyo ig-
Jemlerinde kisitlamalarin kaldirilmasi ve dviz piyasasi-
min kurulmasi bankacilik sektoriing de yeni faaliyet alan-
larin do¥masini saglayacak, déviz yonetiminin uluslar-
arasi bankacilik usnllerine gire nygun bir rasyonellik
iginde yapilumasina imkan verecektir. Ayrics, bankalar
piyasada gerqeklegtirecekleri dsviz alim-satim islemle~-
rinden en yiksek verimi alsbilmek ig¢in uvluslararasi Di-

_yasalara yakindan jizleyecekler ve boylece dig dinyaya

EKREN, 2.g.6, 9.266.
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TKREN, a.g.e, $.28.
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ve veniliklere kargi daha duyarli olabilecekler, pergek-

ei bir vapilasmaya gideceklerdir.

Diinyada dalgali kur sisteminin gecerli oldufu ve
parasini serhestg¢e dalgalanmaya birakan Ulkelexrle karsi—
11k1l1 ticaret iligkilérinin arttigi, ayrica A.E.T.'na tam
iyeligin hedeflendigi bir ortamda Tirkiye'nin doviz plya-
sasini faalivete gecirerek, serbest kur politikasini be-

nimsemesi gerekli esneklifgin saflanmasi agisindan yerin-—

dedir.

Bagarili bir entegrasyon igin kabul edilmis Odeme-
ler dengesi ve ddviz kuru politikasi toplulvk ig¢in Snem
arzeder. Topluluk ic¢inde yanlis vonlendirilmis ddéviz kuru
politikasl da tarifeler gibi, ic¢ ticarete engel olabilir.
Asiry deferlenmis doviz kurlari, topluluk lilkelorini top-
1uluk digsinder. ithalata zorlayabilir. Entenrasyondan son-
ra rekabet gartlari degiseceiinden, ticaret sapmasi hem
topluluk iginde hem de topluluk disinda, yeni ticaret ka-
pilarinin olugumvna sebep olacsktair. pundan dolayli doviz
kurunu realist bir nispette tutmak kolay degildir, Arala-
rinda ic¢ bagzmlilik axtarken toplulnk Ulkelerinin, kendi
doviz kurlarinin ticarete igbirligine ve yabanci yatirima
engel olacak sekilde, degerlenmesine izin vermemelidir

(47). Bu nedenle doviz piyasasi izledifi kur politikasy

(47) Toin ERTURK, "Ekonomik Entegrasyonun Bagary fartlari
(Ekonomik fnaliz)" PARA Vi STRMAY 5 PLidoAbL DERGISL,
8.00 (Aralik 1988), g8.17.
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jle dis piyvasalardski degismeleri dikkate aldifi oranda
sistem dsha iyi c¢aligacakbtir. Para piyasasinda dengenin
saglanmasiylia beraber, doviz islemlerinde diinyadaki gelig-
melere gore uygulanan kurlar daha gergekci bir ozellik
gésferecektir,

Déviz piyasalarinin serbest bir yaplida olmasl ve
kambiyo mevzuatinin serbestlestirilmesi olglisiinde dig pi-
yasalara uyun daha kolay gergeklesecektir. Serbest bolge—~
lerin kurulmasi, Off-Shore bankacilifinin selismesi ve
meveut dbviz piyasasinin uluslararasi bir niteliffe sahip
olmasi, ddviz kontrollerinin kaldirilmasivla miimkiin olur.
Ancak dig pivasalarla birlikte hareket etmek dicin doviz
piyasasinin belirli bir esneklife yani rekabet glicine sa-

hip olmasi gereklidir.



SONUG

Bu ¢alismada 1988 yilainda faaliyete gecen Banka—

lararasi DEviz Piyasasi'nin isleyisi ve isleyisine etki

/1

eden iktisadi ve diger degiskenler incelenmighir.

W)

/-9.].3.. 2

2

manln sonu¢larini ve yapilan degerlendirmeleri su sekil-

de dzetlemek niimkiindir.

Doviz piyasalari, satin alima glclinlin el defigti-
rildipi, kredi safflandiii ve karsilasilan risklerin mi-
nimize edildigi, oldukca karmasik yapida bir piyasadir.
Merker Bankalari, bankalar vevdiger kuruluslarin yer al-

daiklari piyasada spot, forward, swap, arbitraj, hedging,

[0}

spékiilasyon gibi gegitli teknikler uysulanmaktadar. Bu
iglemler daha ¢ok doviz intiyaclarindan ve gelecefe do-

niik tahminlerden ksynaklanmaktadir.

.o

Pirkive, diger gelismekte clan ilkeler gibi Cum-
huriyet'in ilk yillerd diginda genel olarzk etkin bix
kambiyo denetimi vygulamzgtir. 1980 yilana kFadar izle~
nen bu politikalzrda esas amag dsviz gelirierinin ihbi-

vaglara gore kullanilmasi ve doviz giderlerinin azaltil-
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masidir. 1980'den sonra artan dis ticaret hacmi netice-
sinde kambiyo rejiminde liberal epilimler gdzlenmistir.
Ancak bu liberal uygulamalar sinirli diizeyde kalmigtair.
Dis ticaret rejimi ile kambiyo rejiminin birbirlerine
uyun saplaysmamalari beraberinde bir takim gelismelere
neden olmU§tur. Bu geligmeler yaninda A.E.T.'na tam liye-
1ik icin basvurulmus olmasi, Merkez Bankasi blinyesinde
doviz ve efekclf piyasalarinin faaliyete gegmesinde et-

ken olwmustur.

Dinya'da doviz piyasalari belli bir melkan icedi-
sinde faaliyet gdstermemektedirler. utiirkiye'deki doviz
piyasasi Paris ve Briksel piyas salarinin Snculliifiinii yap-
tig1l fiziksel borsa tlirindedir. Doviz piyasasi genel ola-
rak ulusal bir nitelik taslméktadlr. A.B.D., Isvigre,
Ingiltere gibi lilkelerin doviz islemlerinin serbestles
mesine iliskin aldigl kararlar doviz piyasalarinin ge-—
lismesine yol acgmigtir. Kuskusuz bu geligmeler iilkelerin
sahip oldugu ekonomik yapiya baglidir. Tiirkiye'de de daf
viz pivasasinin uluslararasl bir karakiter tagimasi LIP
takim faktdrlere baplidir. Loviz iglemlerinde slinan ka-

rarlar ulusiarsrasi bir nitelik ic¢in veterli defildir.

Dilnya'daki diger doviz piyasa alarinda oldufu gibi
Tﬁrkiye’de'de Merkez Bankasi piyasaya mildahale etmekte-
dir. Ancak bu mildahalenin boyutun difer Merkez Rankala®*ri-
nin midshalelerine gbre oldukga fazladir. Merkez Pankasl
dsviz piyasasina mildahale ile es8s olarak gunlari amagla-

maktadir.
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i. TL.'ni aranilir hale getirmek,

[..J:

. Gayri resmi piyasa ile miicadele ctnek,

iii. Ddviz rezervlerinin veterli oldufu imajini ya-

.

ratmak,
ive. Doviz kurlarinin nizll artisini onlemek,

v. D&vizg kurlarinin siirekli artma e #iliminde olma-

yacaginl gostermek.

Thracati tesvik uygulamalarainin kaldarildiZi bir
ortamda 7alnizca yeterli ddvisz rezervieri oldugunu goster—
mek, TL.'na given sajlamak amaciyla yapilan miidahaleler
uzun dénemde bir takim olumsuzluklari da beraberinde ge-
tipir. Tlkenin Uretim yapzsinin biliyik tlciide diga bajjimli
oldupu, dis sabtima konu olan mallarin talep elestikiyeti-
nin disiik oiduggu bir durumda ihracat gelirleri ithalat
igin yapilsn giderlerden az olmaktadir. Dis sektorlerde
vapilacak rapisal degisimler piyasanin bagarisini olumlu
yonde etkileyecektir. Ancak bu sorun uzin vadeli bir ka-
rakter tasimakbtadir. Dig borglarin milli gelire olan ora-
pinain son yilierda artma efiliminde clmasi ve vadesi ge-
len anapara ve faiz Odemeleri Asviz rezervieri lizerinde

-

azalbtici bir etki yarabmakbadir. Borg vonetiminde akilei
olummadigi bakbtirde piyasa s1ik 31k tikanacakbtir. Bu neden-
le, dzellikle Merkes Pankasi borg odemelerini piyasaya nii-

dahale etmeden yapmalidir.

Reel faiz oranlarinin uygulanmanasi ve emigyon mik-

tarinda neydana gelen islar TL. plyasasini olumsuz eb-
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kilemekte, bu densgesizlik doviz piyasasing s1cramaktadir.
Para piyasasi ve doviz piyasasi birbirini tamamlayan iki
ayrli piyasa olduklarina gdre para piyasasinda dengenin

saflanmasi gereklidir.

Tkonomik vapida herhangi bir defisme meydana gelme-
digi bir zamanda bir takim kurumsal tedbirlerlie artan do-
viz gelirleri piyasanin iglerlifini ancak kisa donemde
saj(layabilir. Aksi takltirde doviz piyasasi sirekli istik-
rarsizlifia acik Merkez Bankasi'nin gildimd altinda yalniz-
ca bankalar ve difer kurumlarinca rutin dsviz iszlemleri

yapilan bir piyasa gOriiniiminde olacaktir.

DSviz piyasasi dzellikle kit olan doviz kaynaklari-
nin etkin ¥ulleniminl saglayacaktir. Doviz arz ve talebi-
nin bu piyasade kargilasmasi saglandigi dlcilide vpiyasa fon-
larin etkin kullanimini saflayacaktir. Kaynaklarin bu pi-
vaseya hareketi alinan idari kararlardan ¢ok piyasazda uy-
gulanacak rergskel dsviz kuruna bajlidir. Ayrica gergekei
kur politikasinin uygulanmasi sailandigr Slglide bir takim

ektirlerin haksiz kazanglari dnlendigi gibi, bazl sektor-

n

lerde meydana geleu kayiplar da dnlenmis olacaktir.

5

Piyasadan amaclanan bir difer hedefl te TL. 'nin kon-
vertibilitesinin sapglanmasidir. Doviz piyasasl keavertibi-
litenin saflanmasi ig¢gin yeterli degildir. DOviz pilyasasiy-
1a beraber bir takaim ekonomik sartlarinda yerine getiril-

mesi gerekir. Ancak xonvertibilite biiyik $l¢iide dag piya-
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layisiyla doviz piyasasinin kurulmasiyla konvertibilite-
nin hemen sajlanmasi stz konusu defildir. Doviz piyasasi-
nin konvertibilitenin saflanmasindaki rolil, doviz arz ve
talebi arssinda dengeyl sajlayarak gergekei kurun belir-

lenmesiyle sinirlidir.

A.E.T.'nz tam Uyelik bagvurusu yapildifi bir donem-
de déviz pirasasinin kurulmasi A.E.T.'na uyun aglsindan
snemlidir. Topluluk Ulkelérinde esnek kur sistemi megerli
iken Tirkiye'nin arz ve talep kosullarina gdre defisen bir
kur politikasi izlememesi sistem iginde istikrarsizliga
neden olacaktir. A.E.T.'na entegrasyoh icin ddviz piyasa-

sinin dis pelismelere karsi da duyarli olmasi gerekir.

Enflasyonun Onemli bir sorun oldu{fu, dis borg odde-~
me baskisinin arbtigil, dis ticaretin releneksel bir yapi-
da olduiu bir dinemde doviz piyasasi faaliyebe gegmistir.
By nedenle pivasa istikrarsizliga agilk bir porinindedir.
By duruma raimen ddviz islemlerinin helli bir disiplin al-
tina allndigl, dsviz piyasasinin istikrara kavugmasi, ger-
gekci kur uygulamasi ve gayri Tosmi pilyasanin etkiniiZi-
nin azaitilmasi ve ddviz gelirlerinin saitlikly bir sekilde

sa¥landifiy btaktirde gergeklesecektir.
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