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OZET

T.C.Merkez Bankasi, 1980'1i yillanin ikinci yansinda “para piyasasi™nin
dért alt piyasasiyla ilgili diizenlemelerini tamamlamis ve bu piyasalari
agmistir. - Bu alt piyasalaria ilgili olarak “Agik Piyasa lIslemleri®,
“Bankalararas! Para Piyasasi® ve “Altin Piyasasi”’nt degetrlendiren
incelemelerimiz, dnceki yHlarda yayinlanmis bulunmakiadir.

Bu makalede Agustos 1988'den beri isleyen "Doviz Piyasasi"nin temel
dzellikleri ve igleyis ilkeleri, Merkez Bankasinin ydnlendirmeleri
gercevesinde belirlenmekte ve dederlendirilmektedir.

ABSTRACT

Central Bank of Turkey and Foreign Exchange Market

in the second halt of the 1980’s, the Turkish Central Bank .completed
the regulations concerning the four sub-Markeis of the money market.
Conclusively these markets initiated to operate effectively. Our studies
evaluating “Open Market Operations”, “Interbank Money Market” and
“Gold Market” were published in recent years.

In this paper, the basic characieristics and operaling principles of the
“Foreign Exchange Market” which has been in operation since August
1988 under the guidance ot the Central Bank, were examined and
evaluated. L
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GiRIS

Birinci Dinya Savasi yularinda ve sonrasinda devletin ekonomiyi
vonlendirme gdrevierinin 6nem Kkazanmastyla birlikte, 1920 yilhinda
toplanan Uluslararas: Maliye Konferans! tavsiye kararlannin etkisiyle bu
tarinten sonra Dunya'da merkez bankalan yayginlasti ve her llkede
ekonomik bagimsizh simgeleyen temel kurum haline geldi.

GunOimizde merkez bankalarimn gdrevieri, dlkenin gelismiskk
dizeyine, biyikiligine ve benimsedigi bankacilik sistemine goére
degismektedir. Bu bankalarin ana gérevi llkede fiyat istikrarinin
saglanmasi yonunde hikdmetle isbifigi yapmaktir. Bu hedefe ydnelik
olarak banknot ihrag etme yetkisine sahip merkez bankasi, emisyon
hacmini bir arag olarak kullanir. Bir bagka deyisle merkez bankalan, ulusal
paranin i¢ ve dis dederini koruma ve ekonominin istikrar iginde blylimesini
saglama ydniinde, gerekii kararlarin zamaninda alinmasi ve uygulanmasi
siirecinde hakimetle uyum iginde ¢alisir.

T.C. Merkez Bankasi 11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayill yasa ile
kuruldu. Bankaya banknot ihrag imtiyazi yaninda 4¢ temel gérev verilmisti:
Iskonto oramim tesbit etmek ve para piyasasinm dizenlemek, "Hazine
Islemleri" yapmak, hikimetle orlaklasa Turk parasinin degerinin
korunmasina yonelik kararlari almak. Degisen ve gelisen ic ve dig
ekonomik kosullara baglh olarak, T.C. Merkez Bankas! yasasinda son 25 yil
icinde sik sik yeni dizenlemeler yapilarak, Bankanin gorev ve yetkileri
genisletilmstir.

Turk Bankacilik Sistemi, 1980' yillarda T.C. Merkez Bankast'nin
énclliginde ve yonlendirmesiyle, gagdas ileri bankacih@ yakalama
sdrecine girmis ve yeniden yapilanmada énemli mesafeler katetmistir.
Ozellikle ekonominin disa agilmas: yabanc sermayenin biitin kanallardan
ilkeye girisini saglarken , Tirk bankalannin da uluslararasi sermaye ve
para piyasalarina girmesini kolaylagtirmig ve hizlandirmigtir.

T.C. Merkez Bankasi, 1980l yillarin ikinci yartsinda "para piyasasi'nin
dort alt piyasasiyia ilgili dizenlemeleri tamamiamig ve bu piyasalar
agmistir. Bu alt piyasalardan "Agtk Piyasa Islemleri®, "Bankalararasi Para
Piyasasi” ve "Altin Piyasasi"ni dederlendiren ¢ incelememiz yayinlanmisti.
Bu incelememizde Agustos 1988'den bheri isleyen "Ddviz Piyasasi"ni ele
almaya ve deg@erlendirmeye ¢ahsacagiz. Ancak 1980'h yilanin ilk yansinda
"para ve sermaye piyasalarnini" dogrudan etkileyen Ug yeni yasal ve
kurumsal dizenleme yirlrlige girdi. Bunlan, aynintiya girmeden sdyle
siralayabiliriz:
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- T.C. Merkez Bankast'nin gorev ve yetkilerinde degigiklik yapan
21.4.1994 tarih.ve 3985 sayili yasa.

- Hazine Mustesarligrnin kurulus ve gbrevierini belirleyen 20.12.1994
tarih ve 4059 sayili yasa.

- Altin Borsasi'min 26 Temmuz 1995°'de faaliyete gegmesi.

Kisaca 6zetlemeye galishdimiz Tark Mali Kesimi'nde son on yilda
yasanan yeniden yapilanma ve ¢agdaglagma slreci, Turk bankalarinin fon
yonetiminde daha basanh ve verimli olma sansini arttitan bir ortam
yaratmistir. incelememizi iki ana baslik altinda yiritmeye calisacagiz:
"Déviz Piyasalanrin Temel 6zellikleri” ve "Tarkiye'de Doviz Piyasasi". Ikinci
bslimde dzellikle Merkez Bankasi'nin belirledigi kuralian ve kullandig
araglar ana hatlariyla tanimlamaya éncelik verecegiz. |

I-pOViZz PIYASALARI

Almanca ve Fransizca'da "devise" sdzc(gdu Tirkge'de ddviz olmugtur.
Tirk lirasi disinda tim yabanct paralar bizim igin "ddviz"dir. "Ddviz
Piyasalan" dlke parast diginda tim yabanci paralann- alimip satildigy,
dolayistyla ulusal paranin yabanci paralarla degistirilebildigi mali
piyasalardir. Dévize konu olan ticari iglemler "kambiyo isiemleri"ni olusturur.
Dinyada islem hacmi en ylksek mali piyasa ddviz piyasasidir. Bu
piyasanin {i¢ énemli merkezi Londra, New York ve Tokyo'dur.

Déviz fiyatlanna "déviz kurlan” (exchange rates) adi verilir. Ginomuazde
déviz kurunun belirlenmesinde iki ana sistem vardir. Birincisi bagh veya
sabit kur sistemi, digeri esnek veya dalgall kur sistemidir. Sabit kur
sisteminde iilke parasi, ABD dolan veya Fransiz frang! gibi geligmis Ulke
parasina veya bir para sepetine baglanir. 1990 yili verilerine gére 39 dike,
paralarini ABD dolarina, 14 Afrika tlkesi de Fransiz frangina bagtamistir.
Bir para sepetini ifade eden SDR ve ECU'e paralanm baglayan Ulkeler de
vardir.

Esnek kur sistemini benimseyenler, piyasa kogullarint yansitan dalgah
kurun geregi olarak paralarinin degerini dalgalanmaya birakmiglardir. ABD
ve Kanada dolan, Ingiliz Sterlini ve Japon Yeni gibi paralar bu grup iginde
yer alir. Oysa Avrupa Para Sistemi'ne (EMS) katilmug dlkelerin paralarn sabit
kurlardan birbirine baglanmigtir. Tirkiye'nin de iginde bulundugu 23 llke
_ paralarim dalgalanmaya birakmiglardir,

" "Tirk Parasinin Klymet"i_ni Koruma Hakkinda 1567 Sayili Kanun'a
dayanarak Tirk Hikimeti (Ozal) 13.8.1989 tarihinde "32 Sayili Karar" ile
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Tiirk kambiyo mevzuatinda 6nemii digiide serbestiegmeye yonelik kararlar
aldi. Baghica yenilikler séyledir:

1) Tirkiye'de yerlesik kigilere sinirsiz déviz bulundurma hakd,

2) Yurt digina cikiglarda efektif 5 bin § veya egdegeri ddvizi ¢ikarma
hakkl,

3) Bes bin $ veya esiti déviz kadar serbest nakdi sermaye ihraci
hakki verildi.

32 sayih kararla kambiyo mevzuatinda saglanan liberallesme streci, 4
Nisan 1990'da IMF tarafindan Tork Lirasr'min konvertibl hale getiriimesinin
onaylanmas: ve tim iilkelerde kullanilabilir hale girmesiyle tamamiand.

Dunyamiz, son yirmi yilda buyik siyasi, askeri ve ekonomik krizlerie
kargilasti. Bu g6rilmemis bayik krizlerin mali piyasalara yansimast, dbviz
kuru, faiz oram ve fiyatlarda blyik dalgalanmalara yol agmaktadir. Tim
dlkeleri icine alan mali alandaki dalgalanmalar, tim piyasalarda belirsizligi
arttirmakta ve firmalan ciddi risk sorunuyla karsi karsiya birakmaktadir.
Ozellikle iletisim ve bilgisayar teknolojisindeki bagddndirich gelisme ve
degisme, bir yandan déviz piyasalarinin bitiniegmesini saglarken, diger
yandan spekilasyona konu olan ddviz iglemlerinin de arimasina ve
giderek kontrolden gikmasina yol agmigtir. Dunyanin iki blyik alacakhsi
Japonya ve Almanya Merkez Bankalar’nmin muidahaleleri déviz
piyasalarinda istikrari saglamaya yetmemektedir. Avrupa Toplulugu
{itkkelerinin 1999 yihndan itibaren "tek para, tek merkez bankast”
uygulamasina gegmeleri halinde istikrar dnlemierinin bagar ‘gsansinin
artacag) amit edilmekiedir.

Turkiye'de "déviz piyasasi"min igleyisine gegmeden 6nce, genel olarak
déviz piyasalarinin temet dzelliklerini $oyle siralamak mumakandir:

1)Doviz piyasalan ulusiararas: gelismelere agiktir,

2)Déviz piyasalannda belifleyici araci kurumiar, bankalardir,

3)Déviz piyasalaninda alict ve satict kargilagmaz,

4)Bu piyasalar, "borsa" seklinde drgiilenmis piyasalar degildir,

5)Déviz piyasalan "tam rekabet” piyasalarinin Szellikierini gosterir,

6)Doviz piyasalarn 24 saat agiktir ve "spot" iglemler egemendir.

Ulkelerin "doviz biitgeleri*nin acik veya fazlalik vermesi, onlarin dinya
ticaretindeki yerini ve dnemini gésterir. Gelisme sireci igindeki tilkeler
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kendilerini disa agtiginda, dis ticaret ve cari islemler dengesini saglamalan
ve korumalarn son derece glglesmekiedir. Bu yldzden andan ulkeler
(Tlrkiye gibi) dig borg kiskacindan kurtulamazlar.

{I-TURKIYE'DE DOViZz PIYASASI

T.C. Merkez Bankasi'nin temel gérevi "ekonomik geligmeye yardim
etmek amaciyla” tim para piyasalarinda istikrari saglayacak 6nlemieri
almak, uygulamak ve hiikiimet ile uyum iginde calismaktir. Merkez Bankas!
ydnetimi, yasasinda verilen gbrev ve yetkileri yerine getirirken;
Anayasamizin 167. maddesinde belirtilen "Devlet para, kredi, sermaye,
mal ve hizmet piyasalaninin saglikhh ve dizenli isleyisini saglayici ve
gelistirici tedbirleri alir.."ilkesini gdzénlinde bulundurmak durumundadir.

T.C. Merkez Bankasi Kanunu'nun 4, 43 ve 53. maddelerinde déviz
kurunun belirlenmesi, déviz rezervlerinin yonetilmesi ve her tarlii déviz
iglernlerinin yGritGlmesinde Banka Ydnetimi'ne gorev ve yetki verilmistir.

Agustos 1988 tarihine dek bankalar, déviz satis kurlarim Merkez
Bankasi'nin ginlik olarak belirledigi satis kurunu asmamak kosuluyla ve
kendi islemlerinde déviz ahs kurlanni serbestce belirliyorlardi. Ancak 1987
yil baginda bankalar diginda kalan déviz islemi yapmaya yetkili kuruluslara,
doviz alig ve satis kurlarini, Merkez Bankasi'nin satis kurunun en fazla %2
Uzerinde belirlemesine olanak verilmistir.

Merkez Bankasi blnyesinde bankalar, 6zel finans kurumlarn, déviz
efektif piyasalarina iligkin igiemleri Merkez Bankasi'nca belirlenen kurallara
gbre yapabilen ve ilgili muastesarhklar tarafindan belirlenen yetkili
miesseseler ve SPK tarafindan belirlenen kiymetli maden araci kuruluslarn
islem yapabilirler. Merkez Bankasi Déviz Islemieri MUdirlada, piyasalara
aklif olarak katilmamaktadir. Yalnizca Ddviz ve Efektif Piyasalar Midarligi
gerekli gbrilen durumlarda Merkez Bankasi déviz pozisyonundan déviz
ve/veya efektif alimi ve/veya satimi yapabilmektedir.

Doviz ve efektif piyasalanna bankalar, 6zel finans kurumlari, faaliyetine
ilgili bakanlikca izin verilen kuruluglar ve Merkez Bankasi Déviz Iglemleri
Madarligl katiimaktadir. Bu piyasalarda tarafsiz araci olmak ve bilgi
aktanminda bulunmak gdrevi “Merkez Bankasi Déviz ve Efektif Piyasalarn
Madiriagune veritmistir. Gerekli gérdldidi hallerde Banka'nin ddoviz
piyasasini ylraten “Doviz Iglemleri Midirligi” piyasalara aktif olarak
katilabilmektedir. Merkez Bankasi'min agh§i “ddviz piyasasi”, ézellikle
bankalari fon y6netimi alaninda yeni diizenlemelere zorfamustir.

Déviz ve efekiif piyasalannda 1988 yilinin son bes ayinda 3948 islem
kargth@inda 1,7 milyar dolar is hacmi gergeklesmisti. Piyasa 1989 yilinda
beklenenin cok Ustiinde geliserek 27838 islem sayisina ve 9,8 milyar
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dolarlik is hacmine ulagmistir. Islem hacmi 1994 yi sonunda 28,5 milyar
dolart agh. Bu mikiar, 1995 yilinda 23,2 milyar dolar oldu.

1-Doviz ve Efektif Piyasalar’na Katima ilkeleri

Déviz ve Efektif Piyasalar’nda bankalar, ©zel Finans Kurumilari ve ilgii
bakanliktan onay ve yetki alan kuruluglar iglem yapabilirler. Adi gecen
kuruluglar piyasalara tam veya kismen katilabilecekieri gibi, yazih bildirim
yapmak suretiyle piyasalann birinden, birkagindan veya tiimiinden
Gikabilirier. Piyasalarda islem yapmak isteyen kuruluglar, iginde bulundugu
kimeye gére belirlenmis 6n kosullan yerine getirmek zorundadir. Bankalar
icin belirienmis dont 6n kosul sdyledir:

1) Merkez Bankasrnca yiritiilen "Actk Piyasa Iglemleri” ile yine Merkez
Bankasi aracihgiyla isleyen “Bankalararasi Para Piyasasi’na katilmig
olmalari,

2) Merkez Bankasi SUbei'erinin en az birinde “Deviet Ig Borglanma
Senetleri Deposu” agtirmis bulunmalari,

3) Merkez Bankasi'na olan déviz yikimldilikierini yerine getirmeleri ve
Banka’nin genelge ve duyurulanna uygun olarak ddviz pozisyoniari
yonetmeleri,

4) Merkez Bankasrnca hazirlanan Déviz ve Efektif Piyasalan
iglemleriyle ilgili taahhitname ve sézlesméleri imzalarnis olmalari.

Tirk Bankacihk Sistemi disinda genellikle Islam tlkelerinden gelen
sermayenin Tlrkiye'de bankacilik yapmasi igin (T.Ozal'in girisimleriyle)
yaratiimig mali kurumlara “Ozel Finans Kurumiar® adi verilmektedir.. Bu
kurumlar icin belirlenen iki temel 6n kosul vardir:

1) Ddviz pozisyonlarini Merkez Bankasi'nin genelge ve talimatlarina
uygun yGnetmeleri ve déviz yOkimliiliklerini bitintyle yerine
getirmeleri,

2) Mérkez Bankasi'nin konuyla ilgili hazirladigi taahhiitname ve
sbzlegmeleri imzalamis olmalart.

ligili bakanlrkéa belirlenen ilke ve kurallara gére faaliyette bulunmak
uzere tayin olunan yetkili kurutugiar igin tg temel onkosul séyledir:

1) Kararname, teblig, genelge ve talimatlar ile belirlenmis olan esaslara
. uygun faaliyetie bulunmalarn,



E.TOKGOZ:MERKEZ BANKASI VE DOVIZ PIYASASI 11

2) Merkez Bankasi'na olan déviz yikimldldklerinin tamaminm yerine
getirmeleri ve déviz iglemlerini Banka'min kurallarina gore yliritmeleri,

3) Déviz ve efektif piyasalar konusunda taahhitname ve séziesmeleri
imzalamalarn gerekmektadir.

Bankalar, Ozel Finans Kurumlan ve Yetkili Kuruluglarin kendileri adina
islem yapacak biriinlerin adini, adresini, telefon, teleteks vé& telefaks
numaralarini; gergek kisilerin (yetkili) ad, Unvan, iglem limitlerini T.C.
Merkez Bankasrnin Déviz ve Efekiif Piyasalar Middragi'ne bildirmeleri
zorunlulugu vardir. Anidan kuruluslarin-herbirinde Merkez Bankas! Para
Piyasalan ve Fon Ydénetimi Genel MOdGrlGgu ile Déviz ve Efektif Piyasalar
Midartaga: gorevlﬂerzmn isimleri, telefan ve te!efaks numaralarinin olmasi
gerekir, =~

Ayrica yukanda-sayllan kurum ve kuruluslar, Merkez Bankas!
subelerinde “Efektif Deposu Hesabi” ile “Alin Deposu Hesabt”
agabileceklerdir. :

Merkez Bankas: ilgili yetkili kurum ve kuruluslarin herbirine, katilacaklan

her piyasa igin islem limitleri ve gdstermeleri gereken temma‘t oranlarini,
ayr1 ayn bildirmekiedir.

2-Ddviz ve Efektif Piyasalar’nin isleyisi

Doviz ve Efeklif Piyasalar’nda iglemler, is glnlerinde saat 10-17
arasinda yapiimaktadir. Piyasalarda baglangic olarak, A.B.D. dolari,
B.Alman Marki ve lsvigre Frangi doviz piyasasinda; efektif ¢esidi olarak
Merkez Bankasi'nca alim-satimi yapilan tim konvertibl efektifler efektit
piyasasinda islem gérmekiedir.

Doviz iglem alt simin, déviz iglemlerinde 200.000 dolar veya esidi ve
efektif iglemlerinde 50.000 dolar olarak belirlenmistir. Teklif ve talepler, en
az iglem limitlerinin katlari olarak verilmektedir

Istem yapacak kurum ve kuruluglar Dgviz ve Efektif Piyasalan
Mudiriaga'ne telefon ederek islem yapmak istedigini teklif etmek ve
taleplerini bildirmek durumundadir. Piyasalarda kuruluslarca
gercgeklegtiriimek istenen iglemler ile ilgili teklif ve talepler ve bunlann en
cazipleri, bilgisayar sistemi (Reuters) ile tim kuruluslara iletilmekte ve
aninda bilgi edinilmesi saglanmaktadir. Aksi bildiriimedikge gergeklesen
iglernlerde muhatab Merkez Bankasrdir. Alici ile satict birbirini tanimaz ve
bilmez.

Gergeklesen her iglem igin Merkez Bankasi, iki tarafa da birer teyit
teleksi gekerek islemi tamamlar. lsleme katilan kuruluslar gercekiesen
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islemlerinden dofan yakiimidliklerini, valdrinde yerine gelirmek
zorundadir.

Piyasalarda bir gecelik (overnight) depo iglemleri ve aymi giin valérie
gergeklestirilecek diger iglemler harig teklif ve talepler, ilgili bankaca iptal
edilmedigi slirece, sonraki giinler icin de gegerliligini koruyacakiir. Faize
esas alinan vade 360 gin olarak belirlenmistir. Piyasalarda bir geceden
bir yila kadar depo veya vadeli islem yapilabilmektedir.

Piyasalarda Turk lirasi karsihgr yapilan istemlerde kurum ve kuruluglar,
Merkez Bankasi'min Ankara subesinde actiklari ve Bankalararasi Para
Piyasasi, Agik Piyasa Islemleri ve Takas icin kullandiklari hesaplan isletmek
zorundadiriar. Sadsce ilgili Bakanhgin faaliyetine izin verdigi “Yetkili
Miesseseler'in TL. karsihg islemlerinde bir bankanin aracihid zoruniu
gérilmistar. Piyasalarda ilke olarak (aksi belirtilmedikge) topiam tekiif veya
taleplerin sadece bir kismi igin iglem yapilabilmektedir. Ancak talep sahibi
kurulug, teklif veya talebini yaparken Déviz ve Efektif Piyasalan
MUdariigd’nden, miktara bagh kalmas: veya "Ya Hep Ya Hig” kuralina
uygun olarak islem yapilmasini isteyebilir.

Bir bagka énemli nokta; iglemierin yUrldigl asamada, kuruluglann
belirli bir stire iginde belirli bir fiyatla islem yapimasini isteyebilmeleridir.

3-Serbest Efektif Depolarimin isteyisi

Déviz piyasasi araci kurumlarinin sahip o!du@u efekdiflerin T.C. Merkez
Bankasi nezdinde “serbest depolarda saklanmasina iligkin belirleyici ilkeler
sOyledir: ' '

-Aract kurumiar ve kuruluglar depolarini Merkez Bankasi'nin Ankara,
Istanbul ve |zmir Kambiyo subelerinde agabilmekiedirler,

-Bankalar ve Ozel Finans Kurumlan bu depo ile ilgili islemlerini dnceden
belirleyecekler ve ilgili Merkez Bankasi subesinde serbest tevdiat hesabi
bulunan subeleri aracihdiyla yariteceklerdir. Yetkili kuruluglar ise ilgili
iglemlerini, 6nceden anlasma yaptiklar bir bankamin Merkez Bankasi
subesinde misterisi adina agtii serbest tevdiat hesabi kanaliyla
strdarebileceklerdir.

-Merkez Bankasi, efektiflerin sadece korunmasindan sorumludur.

-Aract kurum ve kuruluslar, efektif teslimi ve depodan geri alma istemi
yaparken, yetkili kigilerin adlarint, yetki sinirlarm ve imza orneklerini
yansitan belgeyi Merkez Bankas: ilgili subesine sunmak zorundadirlar.
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-Saklama igin efekiif teslim eden her yetkili kurum ve kurulus “Serbest
Efekiif Deposu Taahhdtnamesi’ni imzalayarak Doviz ve Efektif Piyasalan
Madarliigi'ne ieslim etmek durumundadir. Taahhiitname bir yil gegerlidir.

-Merkez Bankas: yetkili subelerince, yapiian iglemlerin ayrintisini
gésteren bir "Dekont” diizenlenir. Bu dekontlar deponun hareketine iligkin
olup kesinlikle ciro yeoluyla devredilemez.

-Teslim sirasinda Bankalar, Ozel Finans Kurumlan ve Yeikili Kuruluslar
dizenleyecekleri listelerde “efektiflerin cinsini”, “efektiflerin tutarim” ve
“kuptir dokamind” gdstermek zorundadirlar.

-Depodan yapilacak teslimier, deponun agidiyi Merkez Bankasi
subesinden yapimaktadir. Sadece Ankara, Istanbul ve lzmir subeleri
arasinda “efektif nakli” hizmeti verilmektedir.

-Bankalar, Ozel Finans Kurumlan ve Yetkilli Kuruluslann, depolarina
efeklif yatirmak, devir yapmak, geri almak gibi islemleri isglnlerinde 9.00-
12.30 veya 13.30-15.30 saatleri arasinda yapabilmeleri igin, deponun
bulundugu Merkez Bankast subesine basvurmalan gerekmekiedir.

Merkez Bankas: subelerinden birinde Depo Hesabi bulunan kurum ve
kuruluglara sagianan ek hizmetler géyledir: “Bozma ve Tumleme Servisi”,
“Eksire ve Hesap Ozeti Génderme Servisi”, “Efektif Nakli Hizmeti”,
“Makbuzla Teslimat®, “Zaruri Hallerde Efektiflerin Gegici bir Hesapta
Saklanmas!” ve “Odemelerin Merkez Bankasi Subeleri Arasmda
Yapiabilmesi” gibi.

4-Déviz Piyasasinin lIsleyisinde Teminatiar

Déviz ve efektif piyasalarnnda islem yapmak isteyen ilgili kurum ve
kuruluglarin  herbiri icin Merkez Bankasi “Borg Alabilme Limiti”
belirlemektedir. Belirlenen limitin dilimlerine gére teminatlar, soyle
ongdrilmistir:

a-%30-%860 fazlast kadar Deviet l¢ Borglanma Senetlerini,

b-%5-%10 fazlasi kadar Merkez Bankasi'min belirleyecedi muhabirler
nezdinde “Ddviz Deposu” seklinde ddviz teminatianini,:.-

c-%10-%15 fazlasi kadar Ankara, Istanbul ve lzmir Kambiyo
gubelerinde agiacak "Efektif Deposu” seklindeki efektif teminatiarini,

d-%10-%20 fazlas: kadar Merkez Bankasi'nin kabul edebilecegi yerli

veya yabanci bankalarca ddviz uzermden dizenlenmis ‘Temmat
Mektubu’nu,
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e-%10-%20 fazlas! kadar vade yapilan Merkez Bankasi ldare Merkezi
tarafindan belirlenen devlet veya hazine kuruluslarinca cikarilan bono ve
tahvilleri,

f-%10-%15 fazlasi kadar Ankara, lstanbul ve izmir Merkez Bankasi
Kambiyo Jubeleri'nde kendi adlarina agtirdiklan “Altin Deposu”nu teminat
olarak gdsterebileceklerdir.

Bankalar, Ozel Finans Kurumlar ve Yetkili Kuruluslar, serbestge
belirleyecekleri teminat gesitlerinin oranint da belirlemekte ézgurdirler.
Ancak Merkez Bankast'nin ‘Teminatlara lligkin Genel Esaslar”nin kisitlayici
hikimlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

5- 1994 Yihinda D&viz Piyasalannda
Yasanan Kriz ve Sonrasi

Hazine ve Dig Ticaret Midstesarhdr’min Ekim 1993'den itibaren izledidi i¢
borglanma politikasi nedeniyle ortaya ¢ikan likidite fazlasini, Merkez
Bankasi pivasalardan ¢cekmek igin iki uygulamay! birden basiatti. Bir
yvandan “agik piyasa islemlern” ve “bankalararasi para piyasasi” islemleriyle
Turk liras) faizlerini ylkseltti, diger yandan “déviz ve efektif piyasalari"nda
satislart arttirdi. Bagvurulan bu iki dnleme karsin, déviz piyasalannda
aciklanan kurlar ile piyasa kurlan arasindaki marjin %23’e kadar gikmasi
kargisinda 26 Ocak 1994 tarihinde, TL.'nin yabanc! paralara gbre degeri
diglrilmigstir. Ancak ddviz piyasalaninda dalgalanma denetim altina
alinamadi. Ocak ayi iginde TL/Dolar kurunda artis %19, Subat ayinda %7,
Mart ayinda %22 ve Nisan ayinda %51 olmustur. TL.nin hizla deger
kaybetmesi kargisinda Merkez Bankasi ve Hazine garesiz kalmistir.

Mart 1994'de Merkez Bankasi rekor diizeyde doviz ve efektit satiss
gerceklestirmis ve “bankaiararasi para piyasalan”nda bir gecelik faiz oram
rekor sayilan %350 dizeyine gikariimistir. Déviz piyasalarinda devam eden
“vangin” nihayet Hazinenin 26 Mayis tarihinde %200 faizli Hazine
Bonosu’'nun halka arz yoluyla satistyla séndii. Bdylece ddbviz kurlan
Ozerindeki baski kalkmig oldu. Hiukimetin gergekien cesaret isteyen "5
Nisan Kararlar,” ancak anilan “faiz soku” sonrasinda iglemeye basladi. 5
Nisan 1994 kararlart ile doviz efektif islemlerinde uyguianacak kurlar,
bankalar, Ozel Finans Kurumlar, Yetkili Kuruluglar ve PTT tarafindan
serbesige belirlenmeye baglandi. Bu gegisten &nce 21 Mart 1994'de Tirk
Lirasi depolan karsihdr déviz depolan piyasasi (swap piyasasi) faaliyete
actlmigti. 5 Nisan Kararlan sonrasinda 3 hin dolar ve esiti islemler igin tesbit
edilen ve glin iginde degistirilemeyen “sabit kur” uygulamasina son
veritmigtir.

5 Nisan 1994 Kararlan gergevesinde “1 A.B.D. dolari resmi doviz satig
kurunun, 1 dolar kargiidinda, Turk Lirast alig-satis kotasyonu veren
bankalar arasindan segilen 10 bankanin gin iginde saat 15'deki doviz
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alig-satis kotasyonlarinin ortalamalarimin ortalamasi esas alinarak
belirlenmesine” gegilmistir. Merkez Bankasi, 13 Eylil 1994 tarihinden
itibaren baslattidi bir uygulama ile, 1 A.B.D. dolar resmi déviz satig
kurunun hesaplanmasinda, Uger aylik ddnemlere gére, Merkez Bankast'na
olan zorunlu ddviz ve efekiif devir ve satislan en yiksek 10 bankanin
kotasyonlarini dikkate almaktadir.

Hazine Mustesarigi, 7 Aralik 1994 tarininde yayinladi§i teblig (94-
32/12) ile déviz alim-satimi yapacak kuruluglarin merkez ve diger subeleri
icin, 6denmis sermayelerinin 15 milyar TL. olmasini istemistir.

Bankalar ile diger araci kuruluglann Merkez Bankasina gunidk olarak
bildirecekleri kurlar, piyasalarda gergeklesen en disik ve en. yiiksek
A.B.D. dolari ve Alman Marki kurlar ile déviz iglemlerinin timi icin
uyguladiklan, en disik ve en ylksek Dolar ve Mark kurlarnidir.

Haziran 1994'ten itibaren déviz kurlarindaki istikrarin saglanmasinda,
dzetlenen &nlemler ve uygulamalar yaninda, resmi doviz kurlarinin
befirlenme geklinin yeniden duzenlenmesi de etkili olmustur. Merkez
Bankasr'nin agikladigi déviz devir kuru, piyasalarda bir gosterge olarak
algilanmakta ve istikrann. sdrekliligini saglamaktadir. Ayrica Merkez
Bankasi'min déviz rezervlerinin artmasinda da etkili olmaktadir. Bu gelisme,
1995 yilinin ilk on ayinda “kurda istikrar, rezervierde artis” seklinde devam
etmistir.

1 Ocak 1996'da yirurlige giren 7.Plan'da, bir yandan “Merkez
Bankasi'nin &zerkligini gdclendirici uygulama ve dizenlemeler
strdurtlecektir” denirken, diger yandan “...dis borg kullaniminda orta ve
uzun vadeli borglanmaya 6nem verilecek; kisa vadeli sermaye girislerinin
doviz kurunun rekabet gliciini olumsuz ydnde etkilemeyecek bir yapt
icinde gelismesi sadlanacaktir’, gorisiine yer verilmektedir.

6- 1995 Yilinda Do&viz-Efektif
Pivasalarina lliskin Dizenlemeler

1885 yili igerisinde Tirk lirasi-déviz ve Turk lirasi-efektif piyasalarina
iligkin clarak, sézkonusu piyasalarin para piyasalarinda yasanan
gelismelere uyumunu saglamak ve etkiniigini artirmak amaciyla asagida
belirtiten diizenlemeler yapiimisgtir.

Merkez Bankasi, Nisan 1894'ten itibaren bankalar ve 6zel finans
kurumlarinin aligini yaptiklan déviz ve efektiflerde, en az %20 oranindaki
kismin kendisine devredilme zorunlulugunu getirmistir. Zorunlu devir
oranlart bu yil igerisinde kademeli olarak indirimis, bankalar ve yetkili
muesseselerin dbviz ve efektif piyasalarinda satabilecekleri ve
devredebilecekleri miktarlarda degisiklikler olmustur. 23 Mart 1995
tarininde yaymnlanan talimat ile, bankalara, 6zel finans kurumlarina ve
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PTT'ye, ihracat ve gorinmeyen islemlerden alisin yaptiklan déviz veya
efektiflerin yizde 18 oramndaki kismint Merkez Bankasi'na devretme
‘Zoruniulugu ve ek olarak, yuzde 7 oranindaki kismim da yine Merkez
Bankasi binyesindeki dviz ve eteklif piyasalarinda satmak veya Merkez
Bankasi'na devretmek zorunlulugu getirilmistir. Yetkili miesseselerin ve
kiymetli maden arac kuruluglaninin ise, asgari yillik 1 milyon ABD dolar;
olmak lzere yizde 25 oranminda zorunlu déviz devri yapmalari
gerekmektedir. Bu oranlar 11 eylil 1995 tarihinde bankalar, 6zel finans
kurumlan ve PTT igin yuzde 16 ve yiizde 4, yetkili miesseseler ve kiymetii
maden araci kurulusian igin yiizde 20; 21 Kasim 1995 tarihinde ise
bankalar, 6zel finans kurumiarn ve PTT igin yizde 14 ve yiizde 4, yetkili
miesseseler ve kiymetli maden aract kuruluglan icin yizde 18 olarak
dedistiriimistir.

Bankalar, ézel finans kurumlar, yetkili miesseseler ve kiymetli maden
aract kuruluslarnina, Merkez Bankasi tarafindan kabul edildigi taklirde
yukarida belirtilen orantarin zerinde zorunlu devir ya da satig yapabilme
olanagd tanmmistir.

Bankalarnin nezdinde acilan attin depo hesaplari igin ise, Tark lirasi
karsthgr alisini yaptikiarr altinin yazde 25 oranindaki kisminin ABD dolarn
kargihg Gzerinden zoruniu devir yukimliilikleri olmustur.

Bu talimat ile getirilen diger bir dizenleme ise, Merkez Bankasi
binyesinde islem yapamayan yetkili miesseseler ve kiymetli maden araci
kuruluslanimin toplam déviz ve efekiif devirlerini piyasalarda islem yapabilen
yetkili miesseseler ve kiymetli maden arac kuruluslari ve bankalar
araciifiyla doviz ve efektif satarak yerine getirebilmeleridir.

23 Mart 1995 tarihinden itibaren Merkez Bankasi, zorunlu devir
kurfarinin ait ve Gst sinirlanin piyasa kosullarina gére belirlenen bir bant
araliginda belirlemeye baglamistir. Bu uygulamada zoruniu devir kuru son
U¢ ayhk dénemde zorunlu déviz ve efeklif devri en yiitksek on bankanmn
saal 10:00’da bankalararas! doviz piyasasinda ilan ettikleri alig-satis
kotasyonlari ortalamalarnimin ortalamasi esas alinarak ve bu ortalamadan
yizde 0,5 oraninda disdlerek hesaplanmakta idi. 23 Kasim 1995
tarihinde bu oran yiizde 0,8 olarak degistiriimistir. 25 Aralik 1995 tarihli
talimat ile “bant uygulamas;” durdurulmugtur.

27 Kasim 1995 tarihinden itibaren déviz ve efektif piyasalar
binyesinde vadeli {forward) déviz alim satim piyasasi agilmistir. 27 ve 28
Kasim 1995 tarihli yayinlanan talimatlar ile, 1995 yili sonuna kadar gecerli
olmak Gzere, bankalar, ézel finans kurumiari ve yetkili miesseselerin
yapmakla yukdamil olduklan zorunlu déviz ve efektif devir veya satislarini,
vadeli piyasadan ahnan dévizler hari¢, Merkez Bankasi’ndan sahin alinan
dbviz ve efektifleri kullanarak yerine getirebilmeleri olanadi saglanmistir.

{
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SONUC

Son yirmi yilda geligmis Glkeler mal piyasalarinda fiyat istikrarnin: bQylk
dlgtide sagladiklari halde, mali piyasalarda dalgalanmalar devam
etmektedir. Dinya'da islem hacmi giinltk bir trilyon dolart asan mali piyasa
“dbviz plyasasi"dir. Bu dalgalanmalar yikict sonuglar dogurmaktadir.

Ddviz piyasalan Uzerinde bazi blyiik devletlerin veya kuruluglann
bitdniyle egemen olmast arttk mimkin deildir. Déviz Kkurlarndaki
dizginlenemez dalgalanmalar, “Diinya ekonomisi"nin istikrar iginde blylime
srecine girmesini engellemekiedir. Ozellikle Avrupa Birliigi dlkelerinde
yasanan ve c¢odzOmslz hale gelen issizlik, gok garpici bir gdstergeyi
olusturmaktadir. Bu yizden bazi Glkeler ve gevreler “ayarlanabilir sabit kur
sistemi” olusturulmasini veya “altin standardi’na geri dénilmesini
tarlismaya baslamig bulunuyorlar.

Tark bankacihik sisteminde 1980’1 yillann ikinci yansindan itibaren
hizlanan yeniden yapilanma ve disa agiima surecinin basariya
ulagmasinda T.C. Merkez Bankasi'min ydnlendirmeleri ve uygulamalan
belirleyici olmustur. Ozellikle 32 sayi Karar ile Tlrk kambiyo mevzuatinin
liberallesme slreci, 4 Nisan 1990 tarihinde IMF'nin TGk lirasinin konvertibl
olmasinm onaylamasiyla yeni ve nitelikii bir boyut Kazand.

“Ozel sekidr dnclliginde sanayilesme”, “disa acilma” ve “Gimrik
Birligi'ne katiima gibi hedefleri olan Tirkiye, uluslararasi ticaretin en etkili
ve en hassas piyasast olan “Doviz, Efektif Piyasalarim"da agmak ve
uluslararasi piyasalarla uyum iginde ¢alismak zorunda kald.

T.C. Merkez Bankasi ydnetimi, goreli olarak 1993 yihina dek mali
piyasalarda istikrar saglama yoninde Hikiimetler Uzerinde etkili olmustur.
1993 yihimin ikinci yansinda baglayan ve 1994 yilinin ilk yarisinda
siddetlenen mali piyasalardaki belirsiziik, uyumsuzluk ve gliven bunalimt ig
ve dig spekiilatdrlere bayik kazang firsatian yaratmistir. “5 Nisan Kararlarn”
sonrasinda adi gecgen piyasalarda gdreli istikrar yeniden kurulmustur. Bu
streg, Merkez Bankasi, Hazine ve DPT arasinda kurulan uyumiu ve
dizenli cahgmanin sonucu olarak 1996'nin ik aylanina ulagmis bulunuyor.






