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OZET

Ulkemizde; ekonomimizin yénelimlerine gére Tirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki kararlarda yapilan bir dizi degisiklik ve 1989 yilinda 32 sayili karar ile
izlenen politikalar sonucu agamali olarak ﬁalgah kur sistemine gecis yapilmistir.

Boylece ddvizler deviet tekelinden nglkarllmlg; yapilan dereglilasyonlarla
kigilerin serbest tasarruflarina imkan taninmig, doévizlerin bankalar, 6zel finans
kurumlari, yetkili miiesseseler, sirketler, hane halki ve T.C. Merkez Bankasi

arasindaki akiskanligina olanak taninmigtir.

interbank déviz ve efektif piyasalarinda T.C. Merkez Bankasi, bankalar, 6zel
finans kurumilan ve yetkili miesseseler yer almaktadir.

Ulkemiz déviz ve efektif piyasalarinda son derece 6énemli bir yer kazanan yetkili
miesseselerin sermaye yapilarinin glglendiriimesine y6nelik calismalarin yapiimasi
arasindaki yetkili miiessese sayisindaki uyumsuziugun giderilmesi ve satilan Devlet

Tahvilleri’'nin teminatlarina sayilmasina da deginilmektedir.

Oncelikli politikalarin iyi tespit ediimesi, dier ekonomik kararlarla geligmeyi
dnleyici 6nlemlerin birlikte alinmasi, uluslararast doviz piyasalar ile batinlegmig bir
piyasanin olusturulmasi amagclanirken Tirk Lira’sindan kagis tehlikesi ve Ulke

rezerv durumunun gézéninde bulundurulmasi anlatiimigtir.
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GiRiS
Ulkelerin Gretim kosullari ve (retimi artirma isteklerinden bagka Uretim

fazlaligina ulagmalari, ihracati, tiiketim gereksinmeleri ve olanagina kavusma

isteklerinden baska, girdi ve aragirdi mallar ithalati dogurmusgtur.

Bu sistemin igleyebilmesi i¢in de &deme araci olan yabanci paralarin
Ulkelerarasi akigkanhgini, dbviz transferleri sorununu ortaya ¢ikarmistir.Bunun
sonucunda iifkeler kambiyo kontrol sistemleri uygulamig ya da halen ginimiizde
belirli kisittama, yasaklama ve mieyyide igceren kambiyo kontrol sistemleri

uygulamaktadir.

Ulkemizde 1923 izmir iktisat Kongresinde ilk kambiyo kontrol fikri tartigiimis ise
de, ancak 1929 yilinda kambiyo kontrol sistemine gegis sayilan 1447 sayili Menkul
Kiymetier ve Kambiyo Borsalari Kanunu gikarnimistir. Bununla birlikte, yaptirim
yetersizligi nedeniyle bu kanun 1930 yilinda degistirilerek giniimizde de varligini
koruyan 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun (TPKKHK)
ctkariimistir.

1937 yilinda, 1947’ye kadar yurilikte kalan ve takas islemlerini diizenleyen 12
saylll karar, 1955 yilinda iharacata iligkin hikimler ile doviz getirme
yukimluliklerini esasa baglayan ve Ulkedeki tim dovizleri Maliye Bakanhidinin
emrine veren 14 sayili karar ve 1962 yilinda da 6deme sistemi esas alinarak
hazirlanan ve 1983 yilina kadar yUralikte kalan 17 sayili karar ¢ikariimistir.

1970°li yillarda Bretton WOODS sisteminin ¢dkmesi sonucu, sabit kur
paritelerinden vazgegen sisteme dahil Ulkeler, 1973 yilindan itibaren agamali
olarak paralarinin degerini dalgalanmaya birakmiglardir. Ulkemizde ise;
ekonomimizin yénelimlerine gére Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki
kararlarda yapilan bir dizi degisiklik ile 1983 yilinda 28 sayili Karar, 1984 yilinda 30
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sayili karar, 1989 yilinda 32 sayil karar ile izlenen politikalar sonucu agamali olarak
dalgalt kur sistemine gegis yapilmistir. Dovizler deviet tekelinden ¢ikarilmis; yapilan
deregiilasyonlarla kigilerin serbest tasarruflarina imkan tamnmig, dévizlerin
bankalar, 6zel finans kurumlar, yetkili miiesseseler, sirketier, hane halki ve T.C.
Merkez Bankasi arasindaki akiskanlidina olanak taninmigtir.

Kambiyo rejiminin serbestlestiriimesi politikalari sonucu lkemizde de ulusal
para otoritesi; ulusal paranin Ulkenin ekonomik yapisina uygun olarak
dalgalanmasini saiayacak kurumsal dizenlemeleri belirlemektedir. Nitekim T.C.
Merkez Bankas! da yayimladig:t sirkiller ile FX piyasasinda FX oranlarinin
belirlenmesini dizenlemistir. Nisan 1990'da ise Tirkiye, IMF'ye IMF anlagsma
maddelerinden Vill. Maddenin 2, 3 ve 4. Fikralarindaki yUkimlGlikleri yerine
getirmeyi kabul ettigini bildirmigtir. Buna gére, Turkiye “IMF’nin onay! olmaksizin
cari uluslararast iglemlerdeki édemelere sinirlamalar getirmekten, ayrimci déviz
kuru veya goklu déviz kuru uygulamalarindan kacinacaktir.”* Turkiye ayrica kendi
ulusal parasinin konvertibilitesini saglama yGkUmlGlGgini de almistir. Yani Turk
Lirasinin, bir itibari deger (zerinden veya itibari deger Uzerine oturtulmus déviz
kuru; veya makul Sigller icinde belirlenmig bir doviz kuru Gzerinden degistiriliyor

veya kullanilabiliyor olmasini® saglama yukumlaligant almigtir.

Bu kararin sonucu olarak FX piyasasinin geligmesi ve global FX piyasasi ile
buttnlesmesi saglanmaya caligiimakta, yasakli dénemde olusan yasadig! piyasa
legal hale gelerek serbest piyasanin olusturuimasi saglanmaktadir.

Bu cahgma ilkemizde FX piyasalarinin ortaya c¢ikis nedenlerini, piyasanin
olusumunu, fonksiyonlarini, gunimuzdeki igleyisini incelemek, deneyimleri

1

IMF Basin Balteni, No. 90/14, 3 Nisan 1990, s.1

Joseph Gold, The Fund’'s Concept of Convertibility, IMF, Pamphlet Series No.14,
Washington D.C. 1977, s.1-2
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aktarmak, déviz rezervierimiz agisindan serbest piyasanin yeri ve énemine dikkat
¢ekmek amaciyla yaptimigtir.

Bu cercevede ilgili kanunlar, uygulama talimatlan, genelgeler, sirkulerler,
buitenler, Raporiar, bankalar ve Bankalar Birligi yayinlari ve basin haberlerinden
yararianiimig ve mumkdn oldugunca fazia kaynaga ulagiimaya caligilmigtir.

Caligmanin birinci béliminde, déviz hareketlerinin tarihsel geligimi, doviz
piyasalarinin gelismesi anlatiimigtir.

Ikinci bélimde, yetkili milessese olgusu, tanim, faaliyet kapsami, yefkili
miesseseyi dider finans kuruluglarindan farkli hale getiren islevsel &zellikler ile
déviz birosu ayrimi ele alinmistir.

Uglinci  bélimde, Yetkili Miiesseselerin Yapisal Ozellikleri basligi altinda
sermaye yapilari, iglem maliyetleri ve teminatlari incelenmistir.

Dérdinch bdélumde, yetkili mUesseselerin piyasalardaki igleyisi ve zorunlu
devirleri aragtirdimistir.

Besinci boélumde, vyetkili muesseselerin  etkileri ve serbest piyasa ile

bankalararasi piyasa akiginin dizenlenmesinde tampon gérevi anlatiimistir.

Son béliimde ise serbest piyasa ve bankalararasi piyasalann olugumiari, déviz
yonetimi, TL’'den kagcis nedenleri hakkinda bilgi verilerek yetkili miesseseler ile ilgili
son degerlendirmelere yer verilmigtir.
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. BOLUM:

DOVizZ PIYASALARININ MALi ARACI KURULUSLARI VE DOViz
EFEKTIF PIYASALARI

A- DOViz PIYASALARININ MALI ARACI KURULUSLARI

Ulkemizde birgok kisi ve kurulugun legal ya da illegal yollarla déviz alim ve
satim iglemlerine aracilik etmesine karsin, déviz ve efektif piyasalarinin yasal araci
kuruluglan:

e Bankalar,
o Ozel Finans Kurumlari,
e Yetkili miesseselerdir.
Bankalar ve 6zel finans kurumlari c¢alismamiz kapsaminda olmadigindan

burada yetkili miiesseseler ve interbank déviz-efektif piyasalari eie alinacaktir.

B- DOViZ VE EFEKTIF PiYASALARI

1- Para Piyasasi

Finansal piyasalarin temel iki bélUmiinden biri olan para piyasasi, kisa stireli
fon arz ve talebini biraraya getirir. Bu piyasada alinan ya da satilan araclar, para ve
para benzeri (near money) araglardir. Bu piyasada iglem géren finansal araglarin
vadesi bir yildan azdir.

Saniye Glmaseli, Doviz Kuru ve Faiz Orani Riskierinden Korunma Teknikleri, Tarkiye
Bankalar Birligi Yayin No. 179, Ankara 1994, s. 21.



2- Serbest Piyasa

Serbest piyasada faaliyette bulunan kigi ve kuruluglar; T.C. Merkez Bankasi,
ticari bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili miesseseler, ticari girketler ve hane
halkidir.

Istanbul Kapalicarst ve gevresini ifade eden, serbest piyasa denildiginde akla
“TAHTAKALE” gelmektedir. Merkezi, Kapaligarst'nin igindeki “Aga Sokaktir”. Efektif
alim-satim iglemleri “spot” olarak ihale usiiliine benzer bir ydntemle yapilmaktadir.
Yasakli ddnemden kalma bir aligkanliktan dolay: islem gdéren efektifler; Amerikan
Dolari tam, Alman Marki geyrek, Isvigre Frangi g¢ukulata, Ingiliz Sterlini kralige,
Italyan Lireti makarna, Fransiz Frangi Pejo, Hollanda Florini gii, Avusturya Silini
silte diye isimlendiriimektedir. Tahtakale, gegmiste yasadisi olarak algilanmis,
ginimizde ise organize déviz, efektif ve altin piyasalarmda‘ etkin olarak iglem
yapilabilen yasal bir piyasa olarak algilanmaktadir. Bu piyasada ddviz bifelerinin
birbirine yakin olmasi iglem hacmini yogunlastirmis ve glinimiizde Tahtakale somut
bir mekan olmaktan ¢ok, soyut bir kavram haline déniigmiis, Kapalicarsr’'da ve
gevresinde bulunan déviz blfeleri serbest piyasanin dinamik gligleri olmuslardir.

Kambiyo rejiminin yasakgi oldugu yillarda déviz alim satim ve altin iglemlerini
yasal olmayan yollardan yapan kisiler ve kuyumcular, Kapaligargi déviz ve altin
fiyatlarini olugturmak igin Isvigre’den, ingiltere’den, Beyrut'tan sifreli telgraf ile déviz
ve altin fiyatlarim alip, Kapalicarst cevresindeki Muhafaza Sokak, Cuhacihan
Sokak ve Aga Sokak'ta toplanip, yurt disi déviz ve altin fiyati ile olusan talebi de
dikkate alarak déviz ve altin fiyatlarini belidemislerdir.

Kapaligargi dbviz ve altin borsasinin kendine 6zgu kurallar, aligveris
yontemleri ve s6zlesmeleri olup, karsilikhi gliven unsuruna dayanmaktadir.

Bu sokaklarda gerceklesen iglemler sirasinda herhangi bir evrak veya makbuz
veriimemekte, islemler ylzylze s6zli olarak yapilmaktadir. Ahm ve satimlardan
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kesinlikle ddniimez ve taahhitlerin zamaninda yerine getirimesi séz konusudur. Bu
taahhitlerin zamaninda yerine getirimemesi halinde dogacak zarariar taraflarca
birbirlerinden tazmin edilmektedir. Bu zararlarin tazmin edilmemesi halinde ise o

esnafin kredibilitesi tamamen diigsmekte ve piyasa digina itilmektedir.
Kapaligarsi ddviz ve altin piyasalarinda gerceklesen islem cesitleri:
e Para pesin, mal* 6gleye,
e Para, mal 6gleye,
e Para pegin, mal akgama,
e Para, mal aksama,
e Para pesgin, mal yarina,
¢ Para, mal yarina.

Bu islemlerde fiyat, spot déviz ve altin fiyati olabilecegi gibi fiyatlarin yiikselme
ve disme beklentileri ile ilgili speklatif de olabilmektedir.

O dénemde Kapaligargi déviz borsasi iglem hacmi yilhk 500 milyon dolar iken
glnimuzde ise iglem hacmi gunlik 8-10 milyon dolara kadar gikmigtir.

1984 yilinda yapilan yasal diizenleme sonucu T.C. Merkez Bankasi'na altin
ithal etme yetkisi verilmis ve bu karardan sonra 15 Aralik 1984 tarihinde Resmi
Gazete'de yayinlanan bir genelge ile Merkez Bankasi'nin isteyen herkese TL.si
karsiliginda altin satacagi agtklanmig 1 kilogram'a kadar degisen agirliklarda kiice
altin satiglarina baglanmigtir. Satig fiyati Zurih Borsasi ve dider uluslararasi altin
borsalarindaki fiyatlar ile dolarin resmi kuru dikkate alinarak olugturuimus ve bu

durum Merkez Bankasrnin éninde uzun kuyruklar olusmasina yol agmig, hatta

4 S8z konusu mal bazi islemlerde déviz, bazi iglemierde altindir.
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kuyruklarda kuyumcu oimayan Kkisiler de yer alip siralarini satarak para
kazanmiglardir. Bu altin satiglarindan zarar ettigini anlayan Merkez Bankasi bir
siire sonra altin satis islemlerini durdurmus ve Tahtakale déviz fiyatlarini dikkate

almugtir.

Tlrkiye'ye kagak olarak getirilen altinlarin paralari Tahtakale doviz
borsasindan satin alinan dévizlerle é6denmis, bazi glnler ddviz fiyatlarindaki artis
ve azaliglar altin fiyatlarini, bazi ganler altin fiyatlarindaki artig ve azaliglar déviz
fiyatlarini etkilemis ve bu iki piyasa arasinda kuvvetli bir iligki olugmustur.

Turkiye'de altin piyasasi karaborsa ddviz piyasasiyla igice olup onu besleyen
bir nitelik tagimig, ddviz kaybina yol actigi ve Ulkenin tasarruf potansiyelinin bir
bélimdnan ekonomiye kazandiriimasini énledidi igin ekonomi digt kalmig bir sektdr

durumundadir.®

Dinyada da Tahtakale piyasasina benzer piyasalar mevcut olup “Black
Markets” olarak aniimaktadir.

Bu piyasalarin zayif, yari kuvvetli ve kuvvetli etkileri olabilecegi

incelenmigtir.

Eder serbest piyasa déviz fiyatlari, bankalarin déviz fiyatlarinin altinda ise
piyasa etkisi zayiftir Bu durumda bir kiymetin cari fiyati, fiyatlarin gegcmisteki
dizeyini yansitir. Ancak, ge¢misteki fiyat hareketlerini analiz ederek gelecekteki
fiyatlar hakkinda dogru tahmin yapilamaz.

Eger serbest piyasa déviz fiyatlari, bankalarin doviz fiyatiarina yaklagir ya da
esitlenir ise piyasa etkisi yari kuvvetlidir. Bu durumda enflasyon oranlarina, para
programina, faiz oranlarina ve 6demeler dengesi rakamiarina iligkin resmi

agtklamalar aninda déviz kurlarina yansir.

Dunyada ve Turkive'de Altin, Tarkiye is Bankasi, lktisadi Aragtirmalar MadarlGga, istanbul,
Mart 1990, s.94




-8-
Eger serbest piyasa déviz fiyatlar, bankalarin déviz fiyatlarinin tzerinde ise,

piyasa etkisi kuvvetlidir. Bu durumda butun etkili bilgiler cari déviz kurlarini kontrol

eder.

Turkiye'de bu piyasanin déviz kurlari tzerindeki etkisinin zayif oldugu yéninde

gérusler vardir.’

Ancak, serbest piyasa fiyatlari yikseldifinde bankalar da bu piyasaya uyarak
kendi fiyatlarini ylikseltmekte, serbest piyasa fiyatlari digtince ise fiyatlarini asagi
cekmekte ve Merkez Bankasi'nin serbest piyasaya midahelelerinden de serbest
piyasa fiyatlan yéniinde etkilenmektedirler. Bu durum da bu piyasanin etkisinin yar
kuvvetli oldugunu ortaya koymaktadir.

Serbest piyasa organize bir piyasaya doniigtiikien sonra interbank doviz-efektif |
piyasasi ile entegrasyonu saglanmig, bu piyasada spekilasyonlara kargi Merkez
Bankasi gerektiginde efektif satiglariyla midahele ederek etkili olmustur.

3- interbank Doviz ve Efektif Piyasasi

Déviz ve altin alim-satim iglemlerini yasal olmayan yollardan yapan kigiler ve
kuyumcular serbest piyasa organize bir piyasa haline doniistiikten sonra azalmis,
bu piyasanin kuralsiz bir piyasa olmadi§i, fiyatlann belli piyasa kurallari
cercevesinde olugmasi gerektidi, arz ve talebin bu kurallar igerisinde bir araya
geldigi ortaya ¢ikmistir.

Doviz piyasalari tim piyasalarda oldugu gibi alicilarin-saticilarin meveut oldugu
ve Kargilagtiklari yerdir. Doviz piyasasinin fiziksel olarak bir yeri yoktur. T.C.
Merkez Bankasi, yurtdig! bankalar, bankalar, 6zel finans kurumlan ve yetkili

miesseselerden olusur.

Kirsat Aydogan, Weak Form Efficiency in the Black Market Exchange in Turkey, Yapi
Kredi Economic Review 4, (2) Ocak 19890, s.31
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Doviz piyasalarini diger finansal piyasalardan ayiran en énemli 6zellik, ulusal

para otoritesinin bu piyasalarda dizenleyici ve midaheleci bir rol Gstlenmis

olmasidir.

Ulkemizde kambiyo rejimi, dedisen ekonomik kosullarin ortaya ¢ikardidi
ihtiyaclara uygun olarak serbestlestiriime politikalari ile giniimize kadar gelmigtir.
1980 Oncesinde déviz kullanma yetkisi yalnizca T.C. Merkez Bankasina aitti.
Bankalarin ise déviz yénetiminde etkinlikleri son derece sinirliyd:.

Organize bir piyasanin bulunmayigi nedeniyle kigiler ve sirketler ddviz
ihtiyaglarini gayriresmi piyasa olan Tahtakale'den kargilamaktaydilar. Bu durum da
ddviz ve altin kagakgihigina sebep olup 1980 yilina kadar sirmustr.

1980 yilindan sonra ise uygulanmaya baglanan esnek kur ve ihracati tegvik
politikalar dévize olan talebi daha da artirmig bunun sonucunda da kambiyo rejimi

ileride anlatacagimiz degisikliklere ugramistir.

Interbank Déviz Piyasasi (FX) 8 A§ustos 1988'de giinliik kur belirleme yéntemi
ile aciimigtir. 14 Eylil 1988'de Tirk Lirasi-Déviz (TLFX) ve Tirk Lirasi-Efektif
(TLFC) ticareti baglamigtir. FX altin bolimi 28 Mart 1988'de deneysel olarak
baglamisg, 10 Nisan 1989'da resmen aciimistir.”

Tark dbviz rejiminin  madaheleci yapisinin  degistirilerek liberallegtiriime
caligmalari sonucu ddviz ve efektif fonlarinin Tiark Lirasi karsihidinda alinip
satildigi interbak doéviz-efektif piyasasi Merkez Bankasi gdzetiminde kurulmustur.

Melike Altinkemer, Nesrin Danigman, Asim Erdilek, Nihal inag, Report On The Turkish
Interbank, Foreign Exchange, Foreign Currency (Banknote)-Gold Market, Ankara, 3 Aralik
1990, s:1
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Asagida interbank déviz-efektif piyasasi sekil olarak gésteriimektedir.

SEKIL 1.1 *
----------- INTERBANK DOViZ EFEKTIF PIYASASI

-1T.C. MERKEZ |-
BANKASI

BANKALAR _ YETKILi
MUESSESELER

SERBEST
PiYASA

. [ GzZEL FiNANS |-
KURUMLARI

interbank déviz-efektif piyasas: sekilde belirtilen T.C. Merkez Bankasi g6zetiminde bankalar,
ozel finans kurumian ve yetkili miiesseselerin birbirleri ile ya da kendi aralannda (6megin bir
bankanin bagka bir bankayla) gerceklestirdikleri doviz efektif iglemlerinden olugmaktadir.

Doviz ve efektif piyasalarina, bankalar, yetkili miesseseler ve 6zel finans
kurumlari katilabilmekte, ancak bu ajanlarin katiima kosullarinda bazi farkiihkiar
gb6ze carpmaktadir. Hepsinden déviz pozisyonlarini Merkez Bankasi’nin genelge ve
talimatlarina uygun olarak yodnetmeleri, Merkez Bankasi'na olan doviz
yukamidluklerini tamamiyla yerine getirmeleri ve bu piyasalaria ilgili taahhit ve
sOzlegmeleri imzalamig olmalan istenmekie ayrica bankalardan, agik piyasa

islemleriyle bankalararasi para piyasalarina katiimis olmalari ve Merkez Bankasi

*  $ekil tarafimdan hazirlanmigtir.
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subelerinden en az birinde devlet i¢ bor¢glanma senedi deposu agtirmig olmalari
aranmakta; vyetkili miesseselerden ise yurt iginde Turk Lirasi 6deme ve
tahsilatlarini gerceklestirecekleri bir banka ile yaptiklart anlagsmay:r ve Merkez
Bankast'nin ilave denetimini kabul ettiklerini goésterir bir belgeyi gdéndermeleri

istenmektedir.®

Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu'ndaki (TPKKHK) 32 Sayili
Kararname ile dbviz ve kiymetli madenlerle ilgili yapilan degigiklikler Tirk Lirasini
kismen konvertibl hale getirmis ve ekonomimizi daha fazla liberallegtirmigtir.

Tum bu geligmelerie birlikte, bankacilik teknolojisindeki yeni bir takim araglar
(Reuters ve Telerate ekranlar gibi) Tirkiye'de de kullaniimaya baglanmigtir.

Ulkemizde de ulusal para otoritesi; ulusal paranin (lkenin ekonomik yapisina
uygun olarak dalgalanmasini saglayacak kurumsal diizenlemeleri belirlemektedir.
Nitekim, T.C. Merkez Bankasi da yayimladigi sirkiler ile FX piyasasinda FX
oranlarinin belilenmesini dizenlemistir.

Bu kararin sonucu olarak FX piyasasinin geligmesi ve global FX piyasast ile
butlinlesmesi saglanmaktadir. Boéylece, interbank TLFX ve TLFC piyasasinin
kurulmasi ve déviz ve efektif fonlarinin Tiark Lirasi karstiginda alinip satildigi
piyasa T.C Merkez Bankasi énderliginde agiimisgtir.

Merkez Bankasi bu piyaslarda genellikle “broker” olarak yer almakta ve
islemler; bankalarin, ézel finans kurumiarinin ve yetkili miiesseselerin “dealer’lan'®

Melike Altinkemer, Ekonomiyi izleme ve Istatistik Calismalan (1988-1992) Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, s.180.

Broker: Déviz-efektif piyasasinda alici ve saticilar kargi kargiya getiren kisi ve kurumlardir.

10 Dealer: Doviz-efektif piyasalarinda alim-satim islemini yapan kisi.
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aractligiyla her piyasanin ayri “Reuters™"! sayfasinda ilan edilen alig-satis miktari ve
fiyatlariyla mutabik kalinarak “dealing room’larda’? yaptimaktadir.

Reuters monitérindeki TLFX' sayfasi asadida gésterilmektedir:

16-FEB-1995  14:27

REUTERS Thursday, 16
TLFX= USD0.3 VAL TDY

RIC Bid/Ask Contributor Loc Srce Deal Time High
TRL=FBIT { 41210/1270 FINANSBANK IS8T FBIT FBIT  11:42
TRL=SAMU § 41190/1270 SAMBA IST SAMU SAMU  11:54
TRL=GATS 41210/1260 GARANTI BANK IST GATS GBIT  12:22
TRI=EXIM § 41190/1240 EXIMBANK ANK EXIM EXIM  12:16
TRL=CEMT 41200/1260 CHEMICAL BK IST CHMT CHMT  11:25
TRL=TUIS 41195/1255 TUTUNBANK IST TUIS TUIT  11:44
TRL=BEXT { 41200/1260 BANK EXPRESS IST BEXT BEXT  09:25
TRL=CITT { 41200/1260 CITIBANK IST CITT CIIT  11:45
TRIL=SGIT 41200/1270 SOC GENERALE IST SGIT SGIT  11:55
TRL=KRFZ 1 41200/1250 KORFEZ BANK IST KRFZ KRFZ  11:32

Bunun yaninda, tlkedeki ylksek altin talebini kargilamak, kagakgiligi énlemek,
altin ithalini dizenlemek ve tekel altinda toplamak, altin ithalatindan gelen geliri
hazineye aktarmak ve i¢ piyasada altinin uluslarasi standart ve fiyatiarda alinip
satilmasini sadlamak amaciyla TCMB, interbank altin piyasasinin da (CBTO)"

olusturulmasina karar vermistir.

Reuters: Bir uluslararasi telekomdnikasyon agi.
Dealing Room:  Doviz-efektif alim-satimiarinin yGratildaga merkez, alim-satim odasi.

Tark Lirasi-Déviz sayfasi olup, bu sayfalarda bankalar gift tarafli kotasyon (déviz alis fiyati,
doviz satig fiyat)) vermektedir.

Reuters sisteminde yer alan Merkez Bankasi’'nin (Central Bank of Turkey) alfabetik olarak
CBTA'dan baglayan ve CBTZ'de son bulan sayfalarindan biri olup, uluslarasi altin
fiyatlanni géstermektedir.
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Bu amagla interbank altin piyasasi 28 Mart 1989'da deneysel bazda, 10 Nisan
1989'da da resmen agimigtir. Bugin T.C. Merkez Bankas! tarafindan ithal edilen
uluslararasi standart ve fiyatlara uygun altin satiglari yetkili miesseseler aracihgiyla
déviz ve efektif karsihgi yapiimaktadir.

Asagida Reuters monitériindeki CBTO sayfas! gosterilmistir.

0800 THE CEHTRAL BAKK OF TURKEY AKKAAA TEL 0312-309 1970/9 CBTO
DOVIZ VE EFEKTLF PIY¥NSNSI«xCOLD HARKET TLX 4403¢
PIVYASAHIZ ACILHISTIR GCT 27 199«
UL CCY/¥ BID/OFFER LARTEST LDK FIX/PREVIOUS HoT
27 Us/0zZ 38%.10/60 R - e-- /398 .80
28 US/0Z 389.10/60 P —--e-- /3R .Q0
31 US/0Z 389.10/G0
LOKDON FIXIHG ZH POOL
ICIN EX SDX OR/RSVURU SIF/X€ 1S4S0-15700
AR.M. 12.00 P.n. 16.55 PREY 1S450-15700
1 KG HALIVEY 27 USD us/azZ 388.00-391.0a
12.5 KE HAL 17 yso PREV 387.50-390.50
REZ (HIJ
Prinfing to PCL { HP Laseclet on COMIT: . gese, g80e s sergeosens sree ove
RN ORI B S A

Interbank TLFX piyasas! 1988 yilinda, CBTO altin piyasasi da 1989 yilinda
kurulmustur. Bu piyasalarda T.C.Merkez Bankasi tarafindan kabul gérmis 21 yetkili
milessese mevcuttur. 1991 yilina kadar Hazine ve Dig Ticaret Mistesarli§i'nca
faaliyet izni verilen kuruluglarla T.C. Merkez Bankasi’nda islem yapma yetkisi
bulunan kuruluglarin sayisinda pek bir fark yoktu. 1991 yilinin sonuna kadar bu
bdyle devam etti. Ancak 1992 yilinda Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhgrnin faaliyet
izni verdigi kuruluslarin sayisinda gok biiylik Sigiide bir artis gézlendi. Bu sayr 1992
yilinda 192'ye ¢ikti, 1993 yilinda 306’ya, 1994 yilinda 593’ ula§m\§tlr15.

Gulten Tinaz (T.C. Merkez Bankasi Déviz ve Efektif Piyasalari Mudirl), Déviz
Piyasalarinda Doviz Blrolarinin Yeri ve Onemi Paneli, Bildiriler ve Tartismalar, Yetkili
Déviz Mlesseseleri Yoneticileri Demegi, Yayin No. 1, Ankara 1994, s.34
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T.C. Merkez Bankas! tarafindan interbank piyasalarina kabul edilen kurulug

sayisinda ayni dlglde artisa izin verilmemis, ancak bu sayt 1994 Aralik ayi
sonunda 54’e ¢ikarilmigtir.

Interbank TLFX piyasasinda kabul gérmemis olmakia beraber, Hazine ve Dis
Ticaret Mistesarligindan izin alip faaliyet gdsteren 593 yetkili miessesenin olmasi
dovize olan talebi yayginlagtirmakta ve kériklemektedir. Bu durum déviz fiyatlarini
yiikseltme yéniinde etkilemektedir. Ddviz fiyatiarindaki bu dedismeler herhangi bir
malin fiyatindaki degigsmelerden ¢ok daha 6nemlidir, ¢linki bu degismeler diger
mallarin fiyatlarini da yikseltme yéniinde etkilemekte ve dolayisiyla tim ekonomi
bu durumdan etkilenmektedir.

Bunun yanisira, interbank piyasas! diginda kalan yetkili mlesseseler T.C.
Merkez Bankasi’'nin altin, déviz ve efektif satiglarindan yararlanamamaktadir. Bu
durumda T.C. Merkez Bankasi piyasalara midahele ettiinde asadidaki Reuters
haberinde oldugu gibi etkili olamamaktadir.

2:57 EFEKTIF SATISINA RAGMEN CARSIOA FIYATLAR TUTUNUYOR

ISTANBUL, 24 EKIM (REUTER) - MERKEZ BANKASI'NIN BU SABAH DOVIZ VE EFEKTIFE
MUDAHALES| BANKALARARAS| VE CARSIDA FIYATLARI ASAGI CEKTI

YETKILILER CARSIYA ANADOLU'DAN EFEKTIF TALEB! GELDIGINI, SATISLARA RAGMEN
ALICIL! OLDUGUNU BELIRTIYORLAR.

DOUAR GUN ICINDE EN YUKSEK 35,710 LIRAYI, MARK ISE 23,820 LIRAY| GORDUKTEN SONRA
MUDAHALE ILE DOLAR 35,650 LIRA, MARK [SE 23,770 LIRA CIVARINDA ISLEM GORUYOR
REUTER [nISTO379]

Ayrica interbank altin piyasasi disinda kalan 593 yetkili miiessese interbank
altin piyasasinda iglem yapamamakta, altin ihtiyaglarini piyasada islem yapma
yetkisi olan yetkilt miesseselerden karsilamaktadirlar.
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Ulkemizde organize ve resmi piyasayi kurulus nedenleri ve tarihsel geligimi
agisindan iki bélimde inceleyebiliriz.

3.1 1980 Yili Oncesi
1980 yih 6ncesi bankalarin déviz yénetiminde etkinlikleri oldukga sirurh idi.

Ddviz kullanma ve bulundurma yetkisi yalnizca T.C. Merkez Bankasi'na (TCMB) ait
bulunmaktaydi.

1567 sayih Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nun (TPKKHK) tanidi§i
sure igerisinde Turkiye'de yerlesik kisiler kazandiklart doévizi yetkili bir bankaya
satmakla yukimllydiler. Bu Kkisiler ayni kanun geregince ddvizi yanlarinda
tasiyamaziar, harcayamazlar, evierinde sakiayamazlardi.

Bankalar ise déviz alim satim iglemlerini kendilerine taninmig kisith bir yetki
cercevesinde TCMB namina yaparlardi. Aldiklart dévizier Merkez Bankasi’nin
gosterdigi hesaba girer, sattiklan dovizler ise yine Merkez Bankasrnin
hesaplarindan, Merkez Bankasr’'nin verdigi otorizasyona dayanarak transfer edilirdi.
Bunun dogal sonucu olarak da kur farklarindan olusan kar ve zarar Merkez
Bankasi’na ait olurdu. Kigiler ve bankalar arbitraj yapamazlar, kur farklarindan
olumlu ve olumsuz olarak etkilenemezlerdi.*®

Ancak yabanci paralarin Glkeler arasi akiskanhginda gelismekte olan (ilkelerin
kambiyo kontrol sistemleri kismi ya da kati sinirlamalar getirmektedir. Hatta bazi
Ulkelerde ddviz piyasasi 1980 dncesinde Trkiye'de oldugu gibi sadece Merkez
Bankast ve diger kamu kuruluslarindan olusmaktadir. Gelismis Bati (lkelerinde
ddviz piyasalarinin galismasinda ise kisilerin ve kurumlarin déviz piyaslarinda iglem
yapmalarini engelleyici kurallar olmamaktadir.

16 Senay Erylrek, Déviz Pozisyonu ve Ticareti, Anadolu Bankas! Egitim Yayinlari, istanbul

1987, s.2.
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Bununla birlikte diinya konjonktiriinde ABD'nin dig ticaret dengesindeki agigin
surekli olarak artis gdstermesi ve blyik olasilikla Japon dig ticaret dengesindeki
fazlaliktan kaynaklaniyor olmasi kargisinda ABD Japonya'nin korumact bir dig
ticaret uygulamakta olmasini elestirirken, AT (lkelerini de kamu ihalelerinde
Toplulugun disinda olan Ulkelere esit firsat tanimadiklar seklinde elestirmektedir.
ABD'nin dig ticaret agiginin kapatiimasi yéniindeki girigsimlerinin ise uluslararasi

déviz piyasalarinin dalgalanmasina yol agtigi digtniimektedir.

Esnek kur sistemi Ozellikle serbest dalgalanma sekliyle yapisinda piyasa
ekonomisi felsefesini igeren bir sistemdir. Adam Smith’e kadar uzanan gecmisi ile
serbest piyasa mekanizmasinin “gériinmez el” yardimi ile en etkin kaynak tahsisini
en diguk maliyetle gergeklestirdigini, buna karsilik otomatik denge mekanizmasina
yapilacak herhangi ‘bir mudahelenin ekonomiyi optimumdan uzakiastirdigini kabul
eden gorusler, esnek kur sistemini savunurken tezlerini bu temel ilkeye
dayandirmakta, serbest rekabet piyasasinin arz edilen ve talep edilen miktarlari
esitleyen fiyati olusturacagini iddia etmektedir. Eger bir lkede kitlik yaratiimak
isteniyorsa yapilacak sey, fiyatiari gergekte olabileceginden ylksek seviyede
sabitlegtirmektir. Gorusler dyledir ki ayni sekilde eder déviz kuru sabit tutulursa
déviz piyasalarinda kithik veya fazlaliklar ve baglantili olarak édemeler bilangosu
sorunlan ortaya c¢ikabilir. Oysa sabit kur sistemi yerine esnek kur sisteminin

benimsenmesi, bu sorunlarin ¢éztimina sag';layacaktlr.17

Iktisadi guglikierin nedeni esnek kur sistemi midir, degil midir sorulari, esnek
kur sisteminin yaninda veya karsisinda olan goértslerin baglica ¢ikis noktalarin
olusturmaktadir. Ancak sunu da belitmek gerekir ki, ister esnek kur sistemini
savunuyor olsun, isterse karsisinda bir goérig savunuyor oisun, bircok iktisatg

1 Freidman, Milton and Roosa Robert, The Balance of Payments Free vs. Fixed Exchange

Rates, American Enterprise Institute for Public Policy Research, Washington, D.C., 1967,
s.14.
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basarili olamayan deneyimlerin nedenini salt esnek kur sistemi degil, piyasa arz ve
talep kogullarini belirleyen etkenlerin istikrarsizlii oldugunu ifade etmektedirler.'®

Uluslararasi déviz piyasalarinin igslem hacmi son birka¢ yilda ¢ok blylk artiglar
gOsterdi. Kaydedilen artig, bu piyasalarin énemini gliin gegtikge artirirken
hikumetlerin piyasaya muidaheleleri ise blylk igslem hacmi iginde etkisiz kaliyor.
Daha etkili hale gelen spekilatif yonelimler ise ddéviz kurlarn ve faiz oranlarini
dalgalandirarak llke ekonomilerinin i¢ dengelerini sarsan sonuglar dogmasina
neden oluyor. 1989 yilinda 650 milyar Dolar olarak gergeklesen uluslararasi doviz
piyasasi iglem hacmi, 1992 yilinda neredeyse ikiye katlanarak 1 trilyon Dolar asti.
Islem hacmindeki bu artis uluslararasi piyaslarda faaliyet gésteren spekilatérierin
piyasalari énemii dlglide yonlendirmesine neden oluyor. Baskiya ugrayan para
birimleri ise merkez bankalarinin fazi yi]kseltméleriyle belirli él¢lide korunabiliyor.
Bu nedenle spekilatérier bir para birimini degerlendiriken (lke ekonomisinin
gliclinden ¢ok, hikimetin faiz oranlarini kisa vadede koruyup korumayacagina

&nem veriyorlar'®

Sabit déviz kuru sisteminde kur degisikiigi devalliasyon ve revaliiasyon
seklinde tanimlanir. Ulusal paranin, yabanci paralar karsisinda degerinin
dustrilmesine devaliiasyon, degerinin ylkseltiimesine revalliasyon denir. Serbest
kur sisteminde Tirk Lirasrnin degerinin degismesi, deder kazanmasi ve deger
kaybetmesi seklinde olur.?®

Ulkemizde de 1930 yilinda kambiyo kontrol fikrinden bu yana déviz kurlarina

baktigimizda; ulusal para otoritesinin 6ngériisine goére alinan kararlarla zaman

Sema Kalaycioglu, Esnek Kur Sistemi ve Turkiye Uygulamasi, Ucgdal Yayinevi, 1983, 5.18.

1 Nuran Durmaz, Uluslararasi Déviz Piyasalari, Bankacilar 12, Tarkiye Bankalar Birligi

Yayini, Temmuz 1993, s.5.

Demir Demirgil, Turkiye’de Parasal Gostergeler ve Ekonomik Gelismeler, istanbul Ticaret
Odasi, Ekonomik Yaynlar Dizisi: 15, Temmuz 1983, s.64.
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zaman devaliie edilerek fiyati belirlenen ve “sabit kur sistemi” olarak tanimlanan
politikalarin uygulandigint gérmekteyiz.

Ancak kambiyo rejiminde, degisen diinya ekonomik kosullarinin ortaya
¢ikardig: ihtiyaglara uygun olarak serbestlestirme politikalarina ihtiya¢ duyulmus ve
1980 yilindan sonra liberallesmeye yonelik degisiklikler yapilmig, doviz-efektif
piyasalarinin kurulmasiyla glinliik déviz kuru belirenmesi yéntemi benimsenmisgtir.

3.2 1980 Yili Sonrasi
Sabit déviz kuru sistemi herhangi bir fiyat destek sistemi gibi calismaktadir.

Piyasadaki arz ve talebe gére fiyatt tesbit eden talep fazlasini kargilamak veya arz
fazlasin! satin almak durumundadir. Bu islemleri yapabilmek i¢in Merkez Bankalari
déviz ve altin rezervleri bulundurmaktadir. Altin déviz karsihginda satilabilmektedir.
Ancak bir (lke o6demeler bilangosunda silrekli olarak agik verirse Merkez
Bankasinin er veya ge¢ ddviz rezervleri tikenecektir. Bu noktaya variimadan énce
Merkez Bankasi sabit doviz kurunu muhafaza edemeyecegine kanaat getirmekte
ve Turk Lirasini doviz kargisinda devalilie etmektedir. Tirkiye son ¢eyrek ylzyiida
1958'de, 1970'de , 1979'da ve 24 Ocak 1980°'de 6nemii dlgllerde devallasyonlara
gitmistir.?'

1980 yilinin en 6nemli ekonomik olayl 24 Ocak kararlaridir ve bu karariarla

faizler serbest birakiimigtir.

29 Mayis 1980 tarihinde 8-909 sayil Bakanlar Kurulu karart ile enflasyon
oraninin ¢ok ¢ok altinda kalan ve tiketimi tegvik eden, dugik faiz oranlarinin
1Temmuz 1980°den itibaren serbest birakiimasi karariastinimig ve %20-30
seviyelerinde seyreden 1 yil vadeli mevduat faizi %70 seviyelerine ulagmigtir. Yikici
faiz yariginin énlenmesi igin bankalararasinda yaptlan centilmenlik anlagmalan gok

A Demir Demirgil, Turkiye'de Parasal Gastergeler ve Ekonomik Gelismeler, istanbul Ticaret

Odasi, Ekonomik Yayintar Dizisi: 15, Temmuz 1983, s.63.
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kisa stirmis, yiksek faiz oranlari, birikimcilere uzun yillar sonra ilk kez enflasyon
oraninin stlnde pozitif reel faiz getirmeye basglamigtir. Bankalarin toplam mevduati
ise 1980°de 745,5 milyar Liradan, 1981 ve 1982'de sirasiyla 1.509,5 ve 2.297,2
milyar Liraya ulagmistir. Faiz oranlarinin yikselmesi ile birlikte kaginiimaz olarak
borsa bankerlerinin yanisira érgltstz bir banker piyasasi olugsmus, yuksek faizierle
toplanan paralar, ylksek kredi faizleriyle firmalara aktariimig, daralan talep ve
piyasa sonucunda alinan krediler faizlerini 6deyecek karlari dahi sadlayamamistir.
Cogunlukia 6denmeyen ana paralar ise, bankerler olayl denilen bunalimin
patlamasina yol agmigtir.?

Herhangi bir kural ve denetimden yoksun olan bu bankerlik piyasasi halkin
elindeki menkul ve gayrimenkull sattirarak, yiksek faiz umuduyla milyarca lira
toplayip banker skandalini yasatmistir.

Bankacilik sisteminde ise éncelikle vadeli tasarruf mevduatina uygulanan faiz
oranlarinin yikseltiimesi, halkin elindeki altinlarin ¢bziilmesine yol agmis ve bu
dénemde altin fiyatlari diinya altin fiyatlarinin altina digmdstir. Temmuz 1980 ile
Haziran 1982 yillari arasinda Tirkiye'den yurt digina blylk altin gikisi gézlenmistir.
Kapaligasr’'daki déviz ve altin tlccarlart bu dénemde Turkiye'den ¢ikan altin
miktarinin 200-250 ton oldugunu belirtmiglerdir.

1980 yilindan sonra uygulanmaya baslanan esnek kur ve ihracati tegvik
politikalar gercevesinde spekdlatif ve yatinm amagch altin talebi azalmig, dévize
yonelik talep artmigtir. 5 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konan istikrar programi
ekonomik darbogaziarin liberal yaklagimla asiimasini éngdrmis, kambiyo rejiminin
serbestlegtiriimesi politikalari sonucunda ise dig sermaye hesaplarina taninan

serbestiler uzun dénemde ekonominin serbest piyasa kosullarina gére isleyen bir

= Akbank Kuitur Yayinlar, Cumhuriyet Dénemi Turkiye Ekonomisi, 1923-1978, istanbul, Apa

Ofset Basimevi, 1980, 5.517
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yapiya kavusmasini ve Merkez Bankasi gbzetiminde doéviz-efektif piyasalarinin
kurulmasini glindeme getirmigtir.

Déviz ve efektif piyasalar organize edilirken agagidaki amaglara yénelinmigtir:

a) Yeni para piyasasi enstrimanlan kazanarak T.C. Merkez
Bankas’'nin  para politikasinin  iyilestiimesi ve istikrara

kavusturulmast,

b) T.C. Merkez Bankasi ve bankalarin déviz ve genel likidite
pozisyonlarin: daha iyi belirleyebilmeleri,

c) T.C. Merkez Bankasi aracilidiyla dinya fiyatlarinda altin
satma yoluyla altin kagakg¢ili§inin énlenebilmesi,

d) Olusan carpik kur sistemini optimum hale getirmek,
e)  Atil fon maliyetinden kurtulmak,

f)Bankalarin muhabirlerine yaptiklari efektif sevkiyatlarinin tek
elden yapilmasina imkan taniyarak ekonomiyi gereksiz maliyetten
kurtarmak,

9) Uluslararasi organize para ve sermaye piyasalarina uyum
saglamak ve bu piyasalarda isiem yapabilmek,

h) Kayit digt kalan déviz hareketlerini bir belge diizenine
kavusturarak yasadisgi Tahtakale piyasasini organize serbest piyasa
haline dénlstirmek.

Degisen ekonomik kogullarin sonucu kambiyo rejimi asagida anlatacagimiz
sekilde degisikliklere ugramistir.
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1567 sayili yasaya iligkin 29 Aralik 1983 yilinda 28 sayili Kararname ile
bankalara, T.C.Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen gunlik resmi kurun %0.6

altinda ve Ustlinde (+) ahm satim yetkisi taninmigtir (madde 1).

Déviz iglemlerini Merkez Bankasi’'nca belirlenen konvertibl dévizler Gzerinden

yapma yetkisi taninmigtir (madde 6).

1984 yili baglarina kadar bu durum sirddriimus olup, 28 sayili Kararnamenin
yerine gegecek 30 sayill Kararname ¢ikariimigtir. Bu kararname ile T.C. Merkez
Bankasi’'na altin ithal ve ihrag etme yetkisi ve Turkiye’de alim-satim izni taninmistir.
Ayrica 30 sayili kararname ile bankalara yalnizca ticari hesaplarda en fazla ¢ ay
vadeli forward déviz piyasasi islemieri yapma yetkisi taninmigtir.

1985 yill Haziran ayinda ise T.C. Merkez Bankasi’'nin yayimladidi bir genelge
ile bankalarin déviz kurlarini serbestce belirlemelerine misade etmis ve Turk
Lirasini dalgalanmaya birakmigtir.

Ancak bu durum 14 Mart 1986 krizine kadar surmustir. Bu dénemde bankalar
disg doviz yiakumldliklerini yerine getirebilmek igin serbest piyasaya basvurmak

mecburiyetinde kalmuglardir.

Dévize olan talebi artiran en énemli etkenlerden biri 0 dénemde yogunlasan dig
borg taksitleri olmustur.

Merkez Bankasi dig bor¢ 6demeleri igin déviz ihtiyaglarini kargilamak amaciyla
bankalara kesin aligini yaptiklari dévizlerin %20’sini takip eden ayin son ig giiniine
kadar Merkez Bankasi'na devretme yUkimlUligi getirmis ve piyasalara déviz
satiglarini durdurmustur.

Ulkemizin 6demeler dengesinin bozulmasi ile bankalara taninan déviz kurlarini

tesbit etme yetkisi blyik élgide sinirlandiriimigtir.
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30 Ekim 1986 tarihinde yapilan degisikliklerle T.C.Merkez Bankasi alig kuru,
satis kurunun %0.5 altinda olmak Uzere glnlik olarak belirlenmig, bankalar ise
uyguladiklan déviz ve efektif alig kurlarini serbestce belirleyebilecek, ancak satig
kurlarint T.C. Merkez Bankasinin satig kuru Uzerinde belirleyemeyecektir hikmua
getirilmigtir.

1987 yili sonlarina gelindiginde ise hizli enflasyon TL.sindan kagisi artirmis,
TL.sindaki de@er kaybinin resmi ddviz fiyatlarina zamaninda yansitiimamasi resmi
ve karaborsa seklinde ikili bir doviz fiyatinin dogmasina neden olmus ve
tahtakalenin canlanmasina yol agmisgtir.

Bu durumda déviz sikigikh§i giderek artmig ve yeni tedbirlerin alinmasini
gerektirmigtir.

4 Subat 1984 tarihindeki istikrar tedbirleri ise kisa vadede ddviz girigini
hizlandirip, ihracati artirmaya, ithalati yavaslatmaya ve Tirk Lirasi'ndan kagisi
Onlemeye yonelik kurallar getirilmisgtir.

Bu uygulamalann etkisiyle Merkez Bankasi’'na yukimiluiiklerini yerine getirmek
isteyen ihracatgilar Tahtakale piyasasina ybénelmis ve déviz fiyatlan da
yUkseltilmigtir.

Daha sonra Tirk Liras’'nin piyasadan gekiimesi ve Merkez Bankasrnin da
ddviz fiyatlarini yikseltmesi ile iki piyasa arasindaki kur makasi blylk &i¢lide
kapatilmigtir.

29 Temmuz 1988 kararlariyla déviz kurlarinin belirlenmesinde kismi serbestlik
surdurlimis ve bu dogrultuda T.C. Merkez Bankasi 6nderligi ve gézetiminde doéviz
ve efektif piyasalari olugturulmasina, bankalara, ézel finans kurumlarina ve yetkili
muiesseselere dbviz, efektif ve altina iligkin igslem yapmalarina olanak saglanmigtir.
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1989 yili AJustos ayinda 32 sayili kararname ile Turk (FX) sistemi Turk
Lirast’'nin kismi olarak konvertibl hale getirilmesi ve global (FX) piyasasinda (FX)
oranlarinin serbestce belirlenecegdini, yani Turk Lirasi’'nin serbestce dalgalanacagin
belirtmektedir.

22 Mart 1990'da ise Turk Hikimetinin IMF anlasma maddelerinden 8.
Maddenin 2, 3, ve 4. Bolimlerine iligkin taahhitleri yerine getirecegini agiklamasiyla
ve bu kararin da IMF tarafindan kabul edildiinin bildiriimesiyle resmen tam
konvertibiliteye gecilmigtir.

Kambiyo rejiminin serbestlestiriimesi politikalari 1980'den ginimiize kadar
ekonomik nedenlerle bahsedilen bu degisikliklere ugramis ve bunun sonucunda
kamu otoritesinin énderliginde organize bir piyasanin kurulmasi gerekli olmustur.
Organize bir piyasanin kurulmasini zoruniu kilan nedenler géyle siralanmaktadir:

a) Doéviz pozisyoniarini glclendirmek isteyen bankalarla, vadesi
gelen ddéviz tevdiat hesaplari ve dider déviz taahltlerini geri 6demede
zorlanan bazi bankalarin déviz taleplerinin giderek artmasi ve gayri
resmi piyasaya yénelmeleri.

b) lhracat taahhiitlerini yerine getiremeyen firmalarin déviz
ihtiyaglarini gayri resmi piyasadan karsilamaya caligmalari.

C) Fiyat artiglarinin hizlanacagina dair beklentilerin, spekilatif
talepleri dbvize kaydirmasi.

d) 1985'in ikinci yarisindan bu yana uygulanmakta olan ekonomik
politikalarin yol a¢tigi hizli enflasyonun ozellikle 1987'nin son aylarinda
TL.'den kagig! hizlandirmasi, dévize talebi artirmasi.

e) Dis borg ve faiz 6demelerinin 6nemli boyutlara ulagmasi.
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f)Avrupa Topluluguna tam ortaklik bagvurusunun 1987 yilinda
yapiimig olmasi.

g) Kayit digi ekonominin blyukliglu ve ortaya ¢ikan vergi kaybinin
ekonomiye verdigi zararlarin énlenebilmesi igin resmi piyasaya ihtiyac
duyulmustur.

Yukarida siralanan bu nedenier doviz ve efektif piyasalarina ihtiyag dogurmus
ve ayrica, bdyle bir piyasanin  kurulmasi, bankalararasi efektif ve déviz
hareketlerini diizenleyerek bankacilik sistemindeki bu kaynaklarin daha verimli
kullaniimasini sadlayacagt gibi TL.'nin yabanct paralar kargisindaki degerinin
piyasa ekonomisi kurallari gergevesinde belirlenmesine yol agacaktir.

Bu piyasada islem yapabilmek icin piyasaya katilacak kuruluslarin déviz ve
efektif iglemlerini T.C. Merkez Bankasi genelge ve talimatlarinca ylritmeleri,
gerekli taahhiitname ve sézlegmeleri imzalamalart, istenilen teminatian vermeleri ve
bankalararasi déviz-efektif piyasasina katiimis olmalari gerekmektedir.

interbank para piyasasinin kurulmasindan sonra, yetkili miiesseseler, bankalar
ve Ozel finans kurumian TLFX (Turk Lirasi-Doéviz) ve TLFC (Turk Lirasi-Efektif)
para piyasalarinda yerlerini aldilar.

Déviz-efektif para piyasalarinda, ulusal para otoritesinin ve Merkez
Bankalarinin etkinligi tartigiimaz bir olgudur. Merkez bankalari ulusal gerekgelerle
ya da belli dizenlemelerle yetkili miesseselerin etkinliklerini sinirlamakta vefveya
déviz/efektif pazarinda alici-satici olup doviz/efektif fiyatiarini istenilen sinirlarda
tutmaya calismaktadirlar. 1991 yilindan glniimiize TCMB da piyasalara alici-satici
olarak sikga mudahele etmektedir.

T.C. Merkez Bankasi’'nin doviz-efektif piyasalarina miidahelesi asagidaki
sekilde gorildudia gibi Reuters sistemininin CBTR sayfasinda fiyatin yanina *
koyarak gerceklegsmektedir.
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Asagdida Reuters ekraninda CBTR sayfasi gésterilmigtir:

ARUTIRES Monday, 24 October 199¢

18ZC THE CENTRAL BANK OF TURKEY-ANKARA TEL 0312-309 1970/8 CBTK
pOVIZ VE EFEKTIF PIYASASI**FOREX INTERBANK TLX 43226
PIYASANIZ ACILDI OCT 24 1984
CCY TRL FOREX EN SON TRL BANKNQOTE EN SON

VL CUR ALIS/BID SATIS/OQOFR LATEST ALIS/BID SATIS/OFR LATEST
24 U3ID 35575/2 35600 + 35600/1 35550/.5 35625 + 35625/.2
24 USD 25570/1

24 USDH

24 DEM 23700/.5 23725 -~ 2372571
24 DEM 23680/1.5

24 DEM 23675/ .4

Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanunda (T.P.K.K.H.K) doviz ve
kiymetli madenlerle ilgili degisiklikler yapan 32 Sayili Kanun Hlkmuinde
Karamamenin sonucunda FX altin piyasasi da kurulmus ve yetkili miesseseler de
bu piyasada aktif olarak yer almiglardir. Bu kuruluglar bir yandan efektif ve altinlar
tabana yaymada toptancilik iglevi gérmekte; dijer yandan da ekonomiye kayit digl
giren dovizleri kayitli ortama getiren aracilar olurken Merkez Bankasi'nin da serbest
piyasaya yaptigt Turk Lirasi kargiligi efektif satimlarinda miudahele aracilan
olmaktadirlar. Bu nedenle yetkili miesseseler serbest piyasa ile interbank piyasasi
arasinda bir képri olusturmaktadiriar. Piyasanin isleyisi asadida sekil olarak
anlatiimaktadir.
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SEKIL 1.2*
------------ INTERBANK DOViz EFEKTIF PIYASASINA MERKEZ BANKASI MUDAHELESI

T.C. MERKEZ
BANKASI

(1) Mudaheleden efektif alig

"~.(2) Madaheleden alinan
*-._ efektif satist

YETKILI SERBEST

< (3) Midaheleden alinan MUESSESELER PIYASA
efektif satisi

BANKALAR

OZEL FINANS

KURUMLARI ‘(3‘)'l\’llinaheleden alinan
efektif satisi

Yetkili milesseseler T.C. Merkez Bankas! miidahelelerinden aldiklan efektifleri interbank
doviz efektif piyasasi kurulugianna (bankalar, 6zel finans kurumlan) ve serbest piyasaya
(interbank doviz efektif piyasasi disinda kalan ddviz biirolan, sirketler ve kigiler) satarak
képrii ve tampon gdrevi iistlenmektedir.

Yetkili miiesseselerin faaliyetlerine bakildiginda ise déviz satiglarinin giderek
banka sisteminden halka dogru kaydigi gérilecektir.

Dévizlerin banka sisteminden halka dogru yayiimasi “Turk Lirasindan kagis”

gibi bazi endigeleri de dogururken serbest piyasanin énemine dikkat gekmektedir.

Yetkili muesseselerin iglemleri yillar itibariyle ¢ok agik bir sekilde artig
gbstermistir.

Ozellikle TL.-efektif, efektif-efektif ve altin islemlerinde yetkili miesseselerin

déviz efektif piyasalarinda payr ¢ok blylktlir. Faaliyetleri nedeniyle de déviz

* Sekil tarafimdan hazirlanmistir.
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kargithigi altin piyasasinin neredeyse timd yetkili misseseler tarafindan

olusturulmaktadir.

Ayrica 1989 yilindan baglayarak giniimuize kadar Merkez Bankasinin i¢
piyasaya satig amaciyla altin ithal ettigi bu piyasada yetkili miiesseseler %90 paya
sahiptir.?

Tirkiye’de gergekei kur uygulanmamasi sonucu 1988-90 yillarinda yetkili
miiesseselere fazla bir ragbet yoktu. Yani bu sekior o kadar piyasasi genis bir
sektdr degildi. Daha sonraki yillarda ddéviz kurlarinin hizlandiriimasi sonucu kigilerin
tasarruf amaciyla doéviz talebi artti. 1994 yili basglarindan bugine kadar olan
dénemde de dovizde gok yiiksek bir dalgalanmayla bugtine ulagiimigtir.*

Déviz ve efektif piyasalarinin iglem hacmi yillar itibariyle incelendiginde Turk
Lirast - Efektif piyasalarindaki islem artigi goézlenmektedir. Bu durum vyetkili
mUesseselerin dbviz ve efektif piyasalarindaki iglem hacminin bly(kligine dikkat

cekmektedir.

Asagidaki tablolarda 1992 ve 1993 yillan itibariyle déviz efektif piyasalarinin
islem hacmi gériimektedir:

= Gilten Tinaz, A.g.e., Ankara 1994, s.39

24 Ergin Kog, (Hazine ve Dig Ticaret Mistesarli§i Bankaciltk ve Kambiyo Genel Madar
Yardimcist), Déviz Piyasalarinda Déviz Barolarinin Yeri ve Onemi Paneli, Bildiriler ve
Tartigmalar, Yetkili Déviz Muesseseleri Yoéneticileri Demnegi, Yayin No. 1, Ankara 1994,
$.29
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o TABLO 1.1 ] ]
1992 DOVIZ VE FEKTIF PIYASALARI ISLEM HACMI
(Milyon ABD Dolarti)

TL TL Déviz Déviz  Efektif Doviz Toplam
Doéviz  Efektif  Efektif Doviz  Efektif Depo

Ocak 946,6 4545 1098,8 0,9 111,8 146,2 2758,9
Subat 1272,5 300,7 608,9 0,3 76,6 166,4 2425,5
-Mart 810,4 703,8 804,7 0,0 25,7 201,2 2545,8
Nisan 257,2 619,1 852,9 0,0 22,1 86,0 1837,3
Mayis 440,4 167,8 866,0 0,2 1024 137,2 17141
Haziran 328,8 45,6 1071,1 0,3 49,6 183,0 1678,4
Temmuz 15,2 0,0 1412,1 0,5 205,4 304,8 1937,9
Agustos 326,5 0,0 1490,7 0,1 54,2 260,8 21323
Eylul 688,8 271,8 1343,0 1,8 277,0 198,56 2780,9
Ekim 176.,4 0,0 979,2 0,0 184,6 175,5 1515,7
Kasim 151,9 31,8 1107,5 0,0 353,0 236,1 1880,2
Araltk 750,4 107.1 11747 0,4 237,8 238,2 25086

Kaynak: TCMB 1992 Yillik Raporu, s.71
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TABLO 1.2

1993 DOVIZ VE EFEKTIF PIYASALARI iSLEM HACMI
(Milyon ABD Dolar)

TL Doviz TL Déviz Déviz Efektif Déviz

Efektif Efektif Doviz Efektif Depo
Ocak 579.20 374.70  1016.72 0,00 296,02 161,34
Subat 404,80 786,76 922,32 0,00 80,36 67,78
Mart 785.50 460,54 793,58 0,14 62,44 114,64
Nisan 723,20 386,14 920,12 0,80 77,16 122,00
Mayis 288,34 84,84 809,30 1,12 69,10 152,86
Haziran 815,20 552,44 933,62 0,48 74,52 36,00
Temmuz 190,80 547,28  1378,28 0,38 154,92 10,00
Adustos 338,40 548,24  1399,38 0,00 81,74 35,00
Eylul 785,20 305,26  1104,68 0,00 134,52 43,72
Ekim 560,44 380,54 885,74 0,74 121,92 31,90
Kasim 1650,60 358,94 870,74 0,32 85,78 40,60
Arahk 1843,00 713,74  1043,60 0,00 94,06 21,20
Toplam 8964,68 549942 12078,08 3,98 133254 837,04

Kaynak: TCMB 1993 Yillik Raporu, s.74
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1991 yili ise, ddviz kurlari agisindan dig piyasalarda Kérfez Krizi, yurt iginde de

segimler nedeniyle ge¢en seneye oranla daha istikrarsiz bir yit olmug, Merkez

Bankas: piyasanin likidite ihtiyacini saglayabilmek igin Tirk Lirasi-déviz

piyasasinda genel olarak satici olmustur. % T.C. Merkez Bankas! yilhk raporunda
bu piyasalarla ilgili tabloya yer vermediginden ayrintili bilgiye de ulagilamamistir.

1992 yiinda Merkez Bankasi déviz ve efektif piyasalarinda en fazla isglem
hacmi 12,8 milyar ABD Dolart ile déviz-efektif piyasasinda gercekiegmis, daha
sonra sirasiyla 6,2 milyar ABD Dolart ile Tirk Lirasi-déviz, 2,7 milyar ABD Dolart ile
Tark Lirasi-efektif, 2,3 milyar ABD Doiari ile déviz depo, 1,7 milyar ABD Dolari ile
efektif-efektif piyasalari gfalmigmtir.26

1993 yilinda ddviz ve efektif piyasalarindaki en fazla iglem hacmi 12,1 milyar
ABD Dolari ve %42 pay ile dbviz-efektif piyasasinda gerceklegmis, ikinci ve Gginci
sirayi ise 9 milyar ABD Dolari ve %31,2 pay ile Tilrk Lirasi-déviz ve 5,5 milyar ABD
Dolari ve %19,2 pay ile Ttrk Lirasi, Efektif piyasalar: almiglardir.’

4- Diinyada Baglica interbank Piyasasi Merkezleri

Déviz Piyasas! yaklastk 12 ana merkez ve sayisiz kiglik merkezde alici ve
saticilarin paralarinin dinya ¢apinda islem g&érdligi bir agdir.®® interbank
piyasasinda iglemlerin buyik bir bélimini ger¢eklestiren ve déviz kurlarini
etkieme glcli olan finansal aracilara market-makers denir. Bu 6zelligi
kazanabilmek icin good name, iyi isim sahibi olmak gereklidir. interbank piyasasina
katilan bankalarin ve kuruluslarin riske acik olmasi da gereklidir.

= T.C.M.B. 1991 Yillik Raporu, s. 58
% T.C.M.B. 1992 Yillik Raporu, s.70
2z T.C.M.B. 1993 YHlik Raporu, s.74
Saniye Gumiseli, a.g.e., Ankara 1994, s.12
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Dinyada baglica (¢ tane dealing merkezi bulunmaktadir. Bu merkezler; Uzak
Dodu (Far East), Bati Avrupa (West Europe) ve Kuzey Amerika (North
America)'dir. Her merkez ayni zamanda bir finans merkezidir. Bu ¢ ayrt merkez
global olarak bakildiginda 24 saat ¢alisan tek bir piyasa gibidir. Her Ulkede déviz
piyasasinin merkezini olusturan bir kent bulunmasina ragmen déviz piyasasi diinya
¢apinda bir piyasadlr.29 Dinya finansman merkezleri tek bir piyasa halinde
birlestikleri icin déviz piyasasi yerylzinde herhangi bir yerdeki milli para ile ilgili
pivasa demektir.*°

Asagdida Reuters monitoriinde belli bagh ¢ merkezi gdsteren HILO sayfast
goriimektedir:

16-FEE-1995 [4:27

REUTERS Thursday, 1¢
113 —m=om DEM HIGH * WORLD RATES * DEM -LOW—-~-.*- HILO
FAR EAST 0107 BCIR 1.5092 2 0722 CHUQ 1.5023
EUROPE 0605 BCIX  1.5078  ~* 1132 DRBL  1.4960

.AMERICA *
Y “ GBP HIGH~--—=~- A —-==< GBP LOW~~—-~—;6

Y ) EUS 1.55
FAR EAST 0752 BNPS 1.5700 * 0033 D 4
EUROFE 1131 UBFX 1.5712 3 1007 SBZX 1.5660
N.AMERICA f
————— CHF HIGH-~-=——- * ~——Z—CHgN;gW-—;*:;65

FAR EAST 2359 CSTO 1.2760 * 072 { .2
EUROPE 0635 ZKBX 1.2738 * 1135 ZKBX 1.2643
N.AMERICA 1000 * 1000

Déviz piyasast Bati Avrupa’da dogmus ve geligmigtir. Burada Frankfurt,

Londra, Paris ve Zirih olmak (zere doért 6nemli merkez bulunmaktadir. Londra

® Halil Seyidoglu, Uluslarasi iktisat, 5. Baski, Turan Kitabevi, Ankara 1982, s. 159

P. Charles Kindleberger, Uluslararasi iktisat, Ceviri: Necdet Serin, C.1I, Dodan Yayin Evi,
Ankara 1970, s. 256
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piyasas! iglem hacmi ve katiimci sayisi agisindan dinyanin en énemli dealing

merkezidir. Ayni zamanda Londra Euro piyasalarin merkezi durumunda olmasi
nedeniyle Avrupa’nin en biiyiik finans merkezidir.

Burada her tirll konvertibl para cinsinden dealing, ddviz ve altin fixing iglemleri
yapilmaktadir. Londra ddviz piyasasinda genellikle alti ay ve daha kisa vadeli
istemler gergeklestirilir.

Alman déviz piyasasi ise, Frankfurt, Diiseldorf, Hamburg, M(inih ve Berlin gibi
merkezlerde yoJunlagmistir. Aiman Merkez Bankasi (Bundesbank) Frankfurt déviz
borsasina Gye olarak galigir ve midaheleleri ile etkinligi de tartigiimaz. Vadeli
piyasada standart vade alti ay olmakla birlikte bu siire daha da az olabiimektedir.
Ancak Amer@karr Dolari ginsinden yadeler genellikle bir yil olmaktadir.

Isvigre doviz borsasinda doviz iglemleri bankalar ve araci kurumlar arasinda
telekomiinikasyon agi ile gergeklegtirilir. Bundan dolayi gizli fonlarin en emin
sigiagi Zarih borsasidir. Ulusal Banka ve bes bliylik banka bu piyasada hakimdir.

Paris déviz borsasinda iglemler hem direkt olarak bankalararasinda oldugu gibi
brokerlar araciligiyla da olabilmektedir. Mekana bagdli bir déviz piyasas: sistemi
uygulanmaktadir. Iglemlere baz olan denge fiyati kirk kadar bankanin olugturdugu
kur belirleme seanslarinda bellirlenmektedir.

Kanada ddéviz piyasasinda Kanada Dolart ve Amerikan Dolan islem
gérdiiginden, Toronto déviz borsasi New York doviz borsasindan agirlikh olarak
etkilenmektedir. Kanada kanunlart yabanci bankalarin temsilcilik agma imkani
vermesine ragmen ajans ve sube kurmalarini yasaklamistir. Onemli Kanada
bankalarinin hepsi New York ddéviz borsasinda ajans olusturmalan ile bu
sinirlamalari <':1§m|§Iard|r31 .

3 Donald R. Mandich, Foreign Exchange Trading and Controls, 3. Baski., American Bankers

Association, 1981, s. 12-23.
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Uzak Dogu déviz piyasalarina Hong Kong ve Tokyo piyasalarini 6rnek olarak
vearebiliriz. Hong Kong ddviz piyasalarinda merkez bankasinin piyasaya miidahelesi
olmad@ gibi doviz iglemlerini kontrol edici mekanizmalar yoktur. Hong Kong
borsasi Tokyo, Singabur ve New York déviz borsalarindan etkilenmektedir.

Tokyo doviz piyasasinda islemler A.B.D Dolari ve Japon yeni agirhkl
olmaktadir. Japon bankalarinin yaninda Avrupa ve Amerikan bankalarinin dig
subeleri dbviz piyasasinda etkili faaliyette bulunurlar. Kurumlarin piyasada
calisabilmeleri i¢in lisans almalari gerekmektedir. 92 lisansli kurumun yaninda 41
banka bu borsada calismaktadir. Iglemlerdeki vade alti ay ile simirlandiriimigtir.
Zaman igerisinde lisanslarin verilmesinde ve islem vadelerinin uzatiimasinda bazi
esneklikler getirilmigtir? .

Amerika Birlesik Devietlerindeki doviz piyasasi brokerlara dayanan bir
piyasadir. Bankalar déviz alim-satimlarini New York’da bulunan 11 civarindaki
brokerlar araciligiyla gerceklestirir. Bu brokerlarin San Fransisko ve Los
Angeles’da direkt baglanti kurduklart birolar olup kendi aralarinda iglem
yapamazlar.

ABD'nde bankacilik ve finans piyasasinda her kurumun sunacadi hizmet
(buradaki hizmet basit sekilde alinmayip, mali kurumiarin yaptiklari tim iglemler
kast ediimektedir) ¢esidiyle bunlarin fiyatlari hikiimet tarafindan belirlenmektedir.
Bundan dolay: rekabet oldukga kati kurallar altina alinmigtir. Mevduata verilecek
faizler Federal dlzenlemeler ile kredilerden alinacak faizler ise Eyalet
Hukumetlerince tesbit edilmektedir.®

52 Kenichci Furumi, Guidebook of the Tokyo Foreign Exchange Market, Tokyo Foreign

Exchange Market Practice Committe, 1985, s.27-32.

Mehmet Topgu, ABD'nde Mali Araci Kurumlar ve Amerikan Bankacii@i ile Finans
Piyasasindaki Son Geligmeler, Maliye Bakanhg Tetkik Kurulu Yayini, No:1983/257, s.42.
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Piyasa guglerinin hakim oldudu bir ekonomide, bankacilik ve finans kesimi
nigin bu kadar kati kurallar altina alinarak, rekabetin bu denli simrlandiriimasi
yoluna gidilmigtir. Bunu soyle at;'lklama'k' mimkindar. Amerikan mali tarihini
inceledigimiz de bu {lkede ¢ok sik mali paniklerin oldugunu géririz. Amerikan i¢
savagindan Federal Rezerv'in kurulug tarihi olan 1913’e kadar yaklagik her on yilda
bir finansal panik olmustur. En biyuk mali kriz ise, dinya iktisat krizi siralarinda
olmustur. 1921 yilinda 29.788 olan banka sayis1 30 Haziran 1933 tarihinde 13.949’a
inmigti. Bu devrede kapanan banka sayisi 15.838 adettir. 1930’lardan sonra
bankacilik ve finans piyasasinda kanuni diizenlemlerin yapilip 1934 ylinda kurulan
FDIC’den sonra, 1934-1971 d6éneminde kapanan banka sayis| ise sadece 632
adettir. Batlin bunlardan, Amerika’da bankacilik ve finans piyasasinda nigin bu
kadar rekabetin sinirffandinldigini anlamak kolaylag;mak’(adlr.34 Fakat son yillarda,
eski sinirlayict kurallarin faydali olmaktan gok zararli olmaya basladikiar
anlagdmistir. Degisiklik zaruri hale gelmigtir ve serbestlestirmeye yonelinmigtir.

e Mehmet Topgu, a.g.e., Ankara, 1983, 5.34
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. BOLUM

YETKILi MUESSESE OLGUSU

A- TANIM

T.P.KKH.K ile ilgili 30 Sayili Karann 6. maddesi (Kisim:ll Bélim:2) dévize
iliskin iglemlerin kimler tarafindan yapilabitecegini hilkkme baglamigtir. Yakin tarihe
kadar bu madde geregince déviz iglemi yapmaya yetkili olanlar; Merkez Bankasi ve
bankalardi. Ancak, 21.10.1986 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 86/11125 sayili
Kararla s6z konusu maddeye yetkili miiesseseler de eklenmisgtir:

"Dévize iligkin iglemler Merkez Bankasinca belirlenen konvertibl ddvizler
Gzerinden Merkez Bankasi, Bankalar ve Bakanlikg¢a tesbit edilen esas ve usullere
gore faaliyette bulunmak U(zere tayin olunan yetkili miesseselerce yapiir.
Konvertibl olmayan ddévizlerin alis ve satisinda uygulanacak esaslar Merkez
Bankasi'nca belirlenir ve ilan edilir”.

Yukarida metni aynen verilen maddeden de anlagilacadi lzere kambiyo
konusunda bankalara genel yetki verilmig, buna mukabil yetkili miesseselerin
durumu Bakanlik¢a saptanacak esas ve usullere baglanmistir.

Bakanlik 1.12.1986 tarihli 86-30/8 sayili tebligi ile bu esas ve usullerin neler
oldugunu;

- Turkiye'deki yetkili miesseseler,

- Turkiye'de biiro agmak suretiyle yetkili miiessese olarak faaliyet gostercek
yabanci girketler itibariyle ve her iki grup i¢in ayn ayri belirlenmisgtir.
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Bu esaslarin baginda: Tirkiye'deki yetkili miesseselerin anonim sirket seklinde

ve minhasiran bu tebligde belirtilen konularda istigal etmek (zere kurulmus

olmalari, yabanci sirketlerin ise asgari 1 m’ilyon’TUrk Liras! kargihidi dévizi sermaye

olarak Turkiye'ye getirmeleri kosulu yer almaktadir. Yine ayni Tebligde yetkili

muessese olarak faaliyette bulunabilmek igin bagvurulacak makam olarak Hazine
ve Dig Ticaret Mistesarligi gésterilmistir.

Yetkili muesseselerin yeni biro agabilmek igcin de yine adi gegen
Miistesarliktan izin almalari gerekmektedir.*

T.P.KKHK'™a iligkin 30 sayili Kararin yayimiyla baglayan ekonomimizdeki
liberallegsme, 11.8.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 32 sayili
- Kararla bir adim daha ileriye gitmistir. Bu Karara gére yetkili miesseseler, Hazine
ve Dig Ticaret Mistesarligi (HDTM)'nin bagh bulundudu Bakanlikga tesbit edilen
uslil ve esaslar gergevesinde dévize iligkin iglemler yapmasina izin verilen ve

kiymetli maden, tag ve esyalara iligkin iglemler de yapabilen anonim sirketlerdir.

Yetkili mUesseselerin kurulug ve izin sartlari 10.9.1993 tarih ve 21694 sayih
Resmi Gazetede yayimlanmis olan HDTM tebligi ile diizenlenmistir. Buna gére

yetkili miesseselerin kuruluguna izin verilebilmesi igin;

1-  Anonim girket seklinde ve minhasiran adi gegen tebligde

belirtilen konularda istigal etmek izere kurulmus olmalari,

2- Odenmig sermayelerinin 10 milyar TL'den az olmamasi
(Disarida yerlesik kisilerin sube agmalar durumunda ilk sube igin
Turkiye'ye ayrilmig sermayenin bu miktardan az olmamasi),

3-  Kurucularinin ve ortaklarinin agir hapis veya bes yildan fazia
hapis yahut zimmet, ihtilas, irtikap, rigvet, hirsizlik, dolandiricilik,

Mevzuat;, Uygulamasi ve Muhasebesiyle Kambiyo Gige Hizmetleri: Konu Efektif;
Anadolu Bankast Egitim Yayinlari 4, 1987, s.8
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sahtecilik, inanci kétlye kullanma, dolanh iflas gibi ytz kizartici
sucglardan  mahkumiyetlerinin  bulunmamamasi ve  vergi
kégakgnhéuha tesebbls sucglarindan dolayi hikim giymis

olmamalari,
4- Hisse senetlerinin nama yazili olmasi,

5- Yoneticilerinin  yiksek &égrenim kurumlarindan mezun ve
finansman konularinda deneyimli olmalar

sartlan aranir.®

Turkiye’de sube agmak suretiyle yetkili miessese olarak faaliyette bulunacak
digarida yerlesik kigilerin kurulduklari veya bulunduklar: Ulkelerde déviz alim satim
isleri ile igtigal etmeleri ve- bu konudaki faaliyetlerinin yasaklanmamais olmasi
gerekmektedir.

Kurucular yetkili miessese kurulugu icin gerekli bilgi ve belgelerle birlikte 6n
izin almak amaciyla HDTMye bagvuruda bulunurlar. Miracaatlari uygun

gérilenlere én izin verilir.

Faaliyet izni almak Gzere 6n izin tarihinden itibaren en gec 180 giin iginde
kurulug islemleri tamamlanarak agagidaki belgelerle birlikte HDTM’ye bagvurulur,

1- Anasbzlesmenin yayinlandigi Ticaret Sicili Gazetesinin bir

nishast,

2- Faaliyette bulunacaklar ilin Valiligince diizenlenmig igyerinin

yeterli fiziki glivenlik 6nlemlerine sahip oldugunu gésterir beige.

T.C. Bagbakaniik Hazine ve Dig Ticaret Mustesarli§i, Ekonomik Kavramlar ve Gdstergeler
Kilavuzu 2, Mali Sistem, Nisan 1994, ss. 36-37
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Faaliyette bulunmalari uygun gérilenlere HDTM'ce “Yetkili Miessese lzin

Belgesi” verilir. Bu belgenin herkesin gérebilecedi sekilde igyerinde asil
bulundurulmasi zorunludur. ' o

Yetkili milesseseler merkezleri diginda yalnizca sube agabilirler. Sube agiimasi
HDTM'nin iznine tabidir. Sube agiimasina izin verilebilmesi igin;

1- Her bir sube igin kurulus i¢in gerekli 6denmig sermayeye bes
milyar TL eklenmesi,

2- Faaliyette bulunacaklar ilin Valiliince dizenlenmis isyerinin
yeterli fiziki glivenlik énlemlerine sahip oldugunu gésterir belgenin
ibrazi gartlar aranir.

Subeler HDTM’den izin alindiktan sonra 90 giin igerisinde Ticaret Siciline tescil
ve ilan ettirilerek faaliyete gecerler. Yetkili miiesseseler subelerinin faaliyete gegisini
en ge¢ 30 gln igerisinde HDTM'ye bildirirler. Mistesarlikga subelere ayrica “Sube
[zin Belgesi” verili. Bu belge herkesin goérebilecedi sekilde subelerde asili
bulundurulmak zorundadir.

Yetkili miesseseler kambiyo denetimine vyetkili elemanlar ile Kambiyo
Mudarltkleri (Kambiyo Murakebe Mercileri) tarafindan denetlenirler. Faliyet ve
islemlerinde 10.9.1993 tarih ve 21694 sayili Resmi Gazetede yayimlanmis olan
32/10 sayii HDTM tebligine aykiriliklari tespit edilenler hakkinda Ceza
Muhakemeleri Us(ili Kanunu'nun zabit ve aramaya dair hiikiimleri uygulanir. Yetkili
Muesseseler s6z konusu denetim elemanlan ve mercilerinin isteyecekleri bilgi ve
belgeleri vermeye, evrak ve defterlerini ibraz etmeye zoruniudurlar. Ayrica TCMB
de yetkili miiesseselerde incelemeler yapma hakkina sahiptir.*’

¥ T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi, Ekonomik Kavramlar ve Géstergeler

Kilavuzu 2, Mali Sistem, Nisan 1994, s. 38,39
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B- YETKILi MUESSESENIN FAALIYET KAPSAMI

“Yetkili Miiessese Izin Belgesi” almis yetkili miiesseseler asadidaki faaliyetlerde
bulunuriar:

1- Turkiye’de ve digarida yerlesik kisilerce ibraz edilen dévize
natik gekleri ve efektifleri TCMB’ce tesbit edilen usul ve esasiar
gercevesinde satin almak ve anilan kigilere efektif satmak,

2- FEfektifleri daha kiglk veya daha blyik kipdrlerle veya ayri
cins efektiflerle degistirmek,

3- TCMB binyesinde kurulan Déviz ve Efektif Piyasalari'na
girmek, TCMB ve Déviz ve Efektif Piyasalarina katilmalari kabul
edilen banka ve dider kuruluglar ile TL'ye, dévize ve efektife iligkin
islemleri TCMB'ce belirlenecek kurallar dahilinde kendi aralarinda
yapmak,

4- TCMB’'ce dngorilen sartlart yerine getirmek kaydiyla TCMB
blinyesinde kurulan Doéviz ve Efektif Piyasalarinda TCMB’ce
belirlenecek esaslar dahilinde déviz ve TL karsiliginda aiftin alig
verigi yapmak,

5- lIslenmis kiymetii madenler ile iglenmis veya islenmemis
taglarin ve bunlardan mamul kiymetli esyalarin Ithalat Rejimi
esaslari ¢ercevesinde ithalini ve kiymetli esya yapiminda
kullaniimak Uzere kiymetli maden ve taglarin gegici ithalini,
islendikten sonra mamul ve yari mamul kiymetli esya ve tag olarak
ihracini yapmak,

8- Iglenmis veya iglenmemis gimisi ve gimulsten mamul
esyay! lthalat ve lhracat Rejimi esaslari gergevesinde ithal etmek,
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islenmemis giimist gegici olarak ithal ederek, iglendikten sonra
mamul ve yart mamul esya halinde ihrag etmek.3®

Yetkili miesseselerin genel faaliyet kapsamini agikladiktan sonra interbank
piyasasinda kabul gérmis yetkili miesseselerin faaliyetierini su sekilde siralamak
mUmkandir:

a) Turk Lirasi kargii§1 déviz iglemleri;

b) Turk Lirasi karsiligi efektif islemieri;

c) Efektif kargilig: efektif iglemleri (arbitraj);

d) Déviz kargihgt dbviz iglemleri;

e) Doviz depolari iglemileri;

f) Doviz depolarn karsihgi déviz depolari islemleri;
g) Altin karsiligr déviz iglemleri;

h) Altin karsili§ efektif islemleri;

Yetkili muesseselerin faaliyetlerini strdirmenin ilk kosulu kararname, teblig,
genelge ve talimatlarta belirlenmis olan esaslara uygun faaliyette bulunmaktir.

Odenmis sermayelerinin asgari 10 milyar Lira olmasi ve her sube igin ilave 5
milyar liralik sermayesinin bulunmasidir.

Odenmis sermayelerinin 2 milyarlik Turk Lirasi kismini TCMB nezdinde
actirdiklari devlet tahvili hesabina yatirmak zorunlulugu vardir.

Ayrica her sube igin ilave 5 milyar 6denmis sermayelerinin 1 milyar Tark
Lirasini yine Merkez Bankasir’'ndaki devlet tahvili hesabina yatirma mecburiyetleri
vardir. Doviz-efektif piyasalarina katiimak igin TCMB'nin, dizenlemis oldugu
taahhltname ve s@zlegsmelerin imzalanmig olmasi ve TCMB'nin tahsis ettigi iglem
limitleri dahilinde teminat yatiriimasi zoruntulugu vardir.

% T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Mustesarli§i, Ekonomik Kavramlar ve Gostergeler

Kilavuzu 2, Mali Sistem, Nisan 1994, s. 37-38
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Teminat gesitleri sunlardir:

a) Devlet i¢ borglanma senedi;

b) Déviz depolari;

c¢) Dévizli teminat mektuplari;

d) Gelir ortakhdi senedi;

e) Hazinece yurt digina ihrac edilmis bono ve tahviller;
f) Yabanci devletlere ait hazine bonosu ve tahvilleri;

Siraladigimiz  teminatlardan iglem limitleri dahilinde herhangi birinin
yatiriimasiyla doviz/efektif piyasalarinda islem yapiimaktadir.

Déviz/efektif piyasalarinda iglem yapmak icin T.C. Merkez Bankasi’'na bagvuru
tarihlerinden 6nceki alti ay iginde asgari 500’er bin dolarlik zorunlu devir
yUkimlGliganin yerine getirilmis olmasi gerekmektedir.

Gunimuzde ddviz/efektif piyasalarinda iglem yapan yetkili miesseselerin
zorunlu devir yakimlultkleri her ay i¢in 1 milyon dolara gikariimigtir.

Yetkili muesseselerin yaptiklart iglemleri su (i¢ ana grupta toplayabiliriz.
1- Doviz iglemleri

Déviz iglemleri 3 déviz cinsi (Amerikan Dolari, Alman Marki ve isvigre Frangi)
Uzerinden yapilmaktadir.

En az déviz iglem limiti piyasa kuruldugunda 200 bin dolar iken, piyasanin
kazandi§t derinlik ve iglem hacmindeki artig ile ginimizde 500 bin dolar ve
katlarina ¢cikmigtir.

Déviz iglemlerinde valdr ayni glin, ertesi glin ve spot valérle gergeklesir.
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2- Efektif iglemleri

Efektif iglemleri tim konvertibl dovizler ve efektifler Gzerinden yapilmaktadir.
En az iglem limiti piyasanin kuruldugundan giinimiize kadar 50 bin dolar ve esiti
olarak yapiimaktadir.

Efektif iglemlerinde de valdérde degisiklik yoktur. Ayni déviz iglemleri gibi
gerceklesir. Ayni gin, ertesi gin ve spot valér olarak iglem yapiulir.

3- Altin islemleri

Altin iglemleri 1 kilobarlik uluslararast bir kurulug damga ve sertifikasini tagiyan
uluslararasi standartta altinlarin alig-verisi yapiimaktadir.

Bu altinlar TCMB’nin konsinye altin anlagmalari bulundugu uluslararasi
deneyime sahip altin konsoloslukiari kuruluglardan konsinye olarak getirilen TCMB
stoklarindan saglanmaktadir.

Altin iglemierinde valér ayni giin, ertesi giin ve spot valér olarak yapilmaktadir.
Yetkili mliesseseler (doviz bifeleri) tim bu faaliyetleri yaparken T.C.M.B. 1.M sayih
genelgesinin 46. Maddesinde agiklanan ve 6rnegi genelge ekinde mevcut olan
“ddviz alim belgesi veya doviz satim belgesi"nden iki &rnek tanzim etmek
zorundadir. Bu belgenin bir niishasinin misterilere verilmesi diger bir nishasinin

da 5 yil miiddetie muhafaza ediimesi gereklidir.*®

* Eray Sanver, “Déviz Bufeleri”, Bankacilar 10, Tirkiye Bankalar Birli§gi YayiniYil 3, sayi 10,

Ekim 1992, s. 44
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C- YETKILI MOESSESEYi DIGER FINANS KURULUSLARINDAN
FARKLI HALE GETIREN ISLEVSEL OZELLIKLERI

Yetkili miesseseler, Bankalar Kanunu'nun 6ngdrdigi islemleri yapamazlar.
Ancak faaliyet kapsami ile belirlenmis igslemleri yapabilirler.

Bankalar Kanunu'nun izin verdidi gibi mevduat toplayamaziar, déviz tevdiat
hesabi agamazlar, kigilerin ve sirketlerin yurt disina déviz transferierini yapamaziar,
ihracat bedeli dovizi kabul edemezler, ithalat bedeli ddvizi yurt disina transfer
edemezler, Tirk Lirasi ve ddviz kredisi kullandiramazlar, yurt diginda muhabirlik

iligkisi tesis edemezier.

{nterbankta yer alan yetkili miesseselerin coduniugu Istanbul Kapaligarsi'da
bulunmaktadir. Bu durumda’ kapaligarsida bulunan yetkili miesseseler diger
illerimize gore daha etkili oimaktadir.

Merkez Bankasi efekiif midahelelerinde bankalara efektif satigi
yapmadigindan bankalar bu yetkili miesseselerden blylk miktarlarda efektif
aliglar gergeklestirmekte ve bu yetkili miesseseler serbest piyasa ile bankalararasi
piyasada tampon gdrevi gérmektedir. Bunun disinda yetkili miesseseler serbest
piyasadan aldiklari efektifleri Merkez Bankasi kanaliyla ddvize dénustirip

bankalara satmakla sistemin diginda kalan ddvizleri sisteme kazandirmaktadir.

Reuters haber ajansi dahi TCMB'nin efektif midahelelerini “Merkez Bankasi
Kapalicars'ya efektif satigl yapmaktadlf’ seklinde duyurmaktadir.  Yetkili
miesseseler bu ézellivg";i serbest piyasa ile bankalararasi piyasada koprii vazifesi
gbrmektedir.

Ayrica, yetkili miesseseler efektif alig-veriglerinde de ¢aligma pratidi agisindan
tasarruf sahiplerince bankalara tercih edilmektedir. Kuyumcularin da Kapaligargr'da
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olduklarini goéz 6nlne aldigimizda aitin islem hacmi agisindan yetkili miesseseler
bankalarin ¢ok {zerinde aitin islemi gergekiestirmektedir.

D- YETKILIi MUESSESE ILE DOViz BUROSU AYRIMI

Hukuki olarak kurulug yapisi ve faaliyet kapsami ayni olmakla birlikte, halk
tarafindan yetkili miesseseler; déviz blirosu ya da déviz bifesi olarak aniimaktadir.

Ancak para piyasalarinda bulunan bankalar ve finansal kuruluglar tarafindan
ise yetkili miiesseseler; interbank déviz-efektif ve altin piyasalarinda kabul gérmds,
T.C. Merkez Bankas! ¢alisma prensiplerine uygun faaliyet gésteren, teknik donatim
(reuters ekrani, bilgisayar vs.) ve teknik personele(dealer, broker vs.) sahip,
sermaye yapilar gicli ve glivenilir kurumlar olarak gérilmektedir.

Genellikle Istanbul’'da Ka’pahg:ar§| gevresinde yer alan sayilari 25-30°u
gegmeyen, Ankara'da ise sayilari 5-10 olan, parakende alig-verigten ¢ok déviz
blrolari ile banka sistemi arasinda toptan iglem yapan kuruluglar olarak

aniimaktadir.

Interbank déviz ve efektif piyasasinda yetkili miessese sayisinin artmast
piyasaya derinlik kazandirmaktadir.

Reuters sistemi de bu kuruluglarin aiig-satis kotasyonlarinin yer aldigi TLFW
sayfasini ilave etmigtir. Bu durum bankalarin ve T.C. Merkez Bankasi'nin serbest
piyasay! aninda izleme olanagini yaratmis ve piyasanin devamlihgini saglamistir.
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. BOLUM

YETKILI MUESSESELERIN YAPISAL OZELLIKLERI

A- SERMAYE YAPISI

Ozsermaye, yetkili muesseselerin faaliyette bulunabilmeleri icin ik fonu

olusturur.

Sermayeleri glgld olan yetkili miesseseler, interbank (déviz, efektif, altin)
piyaslarinda islem yaptiklan bankalara, 6zel finans kurumlarina, diger yetkili
milesseselere ve serbest piyasada iglem yaptiklari altin.ticareti yapan kuyumculara,
efektif ihtiyacini karsilayan sirketlere kars! ilk giivenceyi olusturur.

Yetkili miesseselerin kurulmalarina izin verildi§i 1986 vyilinda nominal
sermayelerinin 1 milyar Turk Liras’'ndan, édenmis sermayelerinin 500 milyon Tirk
Liras’'ndan az olmamasi, faaliyete gegig tarihinden itibaren 1 yil igerisinde
sermayenin tamaminin édenecegini taahhlit etmeleri gerekirdi.

Ancak (lkemizde yasanan enflasyona paralel olarak, 32 sayili T.P.KKH.
Kanunda degisikliklere gidilmis ve yetkili miiesseseler sermayelerini, 1991 yilinda 2
milyara, 1993 yilinda § milyara, 1994 yilinda ise édenmis sermayelerinin 10 milyar
Tark Liras’'ndan az olmamasi ve bu sermayeden 2 milyar Tirk Lirasimin T.C.
Merkez Bankasi nezdinde agilacak “Devlet Tahvili Hesabina” yatinimas, (digsanda
yerlesik kigilerin sube agmalari durumunda ilk sube igin TUrkiye'ye ayrilmis 6denmis
sermayenin bu miktardan az olmamasi ve bu sermayeden 2 milyar Turk Lirasi’'nin
benzer sekilde isleme tabi tutulmasi) her bir sube igin 6denmis sermayeye 5 milyar
Turk Lirasi ilave edilmesi ve sirket sermayesinden her bir sube igin 1 milyar Tlrk
Liras'nin T.C. Merkez Bankasi nezdinde agilacak “Devlet Tahvili Hesabina”
yatiriimast zorunludur.



-46 -

T.C. Merkez Bankasi nezdinde acilacak Devlet Tahvili Hesabi'na yatirilan Tiirk
Lirasi tutarlar, her takvim yili 'basindan itibareh 30 gin ‘ic;erisfnde; 213 sayili Vergi
Usul Kanunu'nun mikerrer 298. Maddesi uyarinca her yil Maliye Bakanhgi'nca ilan
edilen yeniden degerleme orani nisbetinde artirilir.

Yeni kurulacak yetkili miesseseler icin kurulus tarihi itibariyle gegerli olan
tutarlar uygulanir.

Yetkili miesseselerin merkez ve subeleri 93-32/10 sayil tebli§ uyarinca gerekli
olan Turk Liralarini 45 gin icerisinde T.C. Merkez Bankasi nezdinde agilacak
‘Devlet Tahvili Hesabina” yatirmalann ve bu durumu Hazine ve Dig Ticaret
Mustesarligi'na tevsik etmeleri zorunludur.

Bu yukomlilukleri yerine getirmeyen yetkili miesseselerin merkez ve

subelerinin faaliyet izinleri iptal edilir.

Yetkili miesseselerin kurulusundan gintimiize kadar sermayeleri agagida
gosterildigi sekilde degistiriimigtir.

1988 Yilinda
Odenmis sermaye + Yedek akce : 1.000.000.000- TL.

1 Agustos 1988 TCMB ABD $(Déviz ahs kuru) :  1.440,80

Toplam déviz varligi . 694.058-%
1994 Yilinda
Odenmig sermaye + Yedek akge : 10.000.000.000- TL.

18 Kasim 1994 TCMB ABD $ (Déviz alig kuru) :  36.309-

Toplam déviz varlidi . 275.413-8



-47 -
Kapaligarsi ve c¢evresinde yer alan yetkili miesseselerde yaptigimiz

aragtirmalar sonucu bu kuruluglarin sermayelerini 40 milyar-50 milyar olarak

artirtiklarini 6grenmekteyiz.

1- Yetkili Miiesseselerin Muhabir iliskileri ve Mevcudu

interbank déviz-efektif para piyasalarina T.C. Merkez Bankas: tarafindan kabul

edilmenin 6nemli sartindan biri de muhabirlik iligkisinin tesis edilmesidir.

Merkez Bankasi’nin onaylayacadi bir ticari banka ile yetkii miessese
muhabirlik sézlegmesi dlizenler ve bu ticari bankanin Merkez Bankasi nezdindeki
Tark Lirast hesaplarini kullanirdi. Ancak 5 Nisan kararlarindan sonra, glinimuzde
ise interbank dé‘wiz—efektiic piyasalarindaki yetkili milesseseler, Merkez Bankasinin

izniyle ve Merkez Bankasi nezdinde Tirk Lirasi hesap acabilmektedirler.

Déviz iglemlerinde ise muhabir banka yurt digt muhabirlerinin déviz hesaplarini
kullandirir.

Yetkili miesseseler bankalardaki déviz hesaplarini ilgili ay sonu itibariyle ABD
Dolari, Bati Aiman Mark! haricindeki diger paralarin ABD Dolar karsilikiarinin

hesaplanmasinda cari ay sonu Merkez Bankasi kurlarini kullanacaktirlar.

Kategorilerine gbére muhabirler nezdinde bulunan déviz mevcudunu ve ay
icindeki cari ay hareketi, giris, ¢lkis ve cari ay sonu bakiyesini Merkez Bankast
talimatlari dogrultusunda cetveller halinde dizenleyip ait oldugu ayi takip eden ayin

10. Is glnli sonuna kadar Merkez Bankasina bildirmekle yukGmitdurler.

Dizenlenen cetvellerin dogru hazirlanmast Tirkiye’nin édemeler dengesinin
saghkli ¢ikarilmasi agisindan oldugu kadar zorunlu déviz devirleri ve ay sonu

mevcutlarin bilinmesi bakimindan da son derece énemlidir.*°

“ TCMB idare Merkezi Talimat), 27 Aralik 1989, s.3
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Yetkili mlesseseler limitlerini asan ddviz varliklarini, Merkez Bankasina,

Bankalara, Ozel Finans Kurumlarina ve diger vetkili miesseselere satacaklardir.*!
S6z konusu doéviz varhigi;

- Yurt disi muhabirleri nezdindeki déviz hesaplarinda bulunan

déviz mevcutlari,

- VYurticindeki banka ve 6zel finans kurumlari nezdindeki déviz

hesaplarinda bulunan déviz mevcutlari,

- Merkez Bankasi nezdinde bulunan bir banka araciligi ile agiimig
olsa dahi ddviz ve efektif hesaplari,

- Kasalarinda bulunan efektif mevcudu ile yurtici yoldaki efektifler,
(vetkili miiesseseler yurt digina efektif sevkiyati yapamazlar),

- Déviz ve efektif piyasalarinda Merkez Bankasi’'nca belirienen
esaslar dahilinde satin alinip, nezdlerinde tutulan iglenmemis

altindir.

2- Doéviz Pozisyon Yonetimi

Déviz pozisyon limiti degerlendirilirken yukarida belirtilen déviz varliklart,
Merkez Bankasi’nca belirlenen cari ¢apraz kurlar ve altin alig fiyatlari kullanilarak
hesaplanacak ve belirtilen bu ddviz varliklan diginda herhangi bir déviz varlig
bulundurulmayacakiir.

Merkez Bankas! talimatlariyla istenilen bilgilerin zamaninda ve talimatlara
uygun olarak goénderiimemesi, Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
sayili Karar'in 21. Maddesine gére sug¢ sayildigindan séz konusu yikimidltklerin
yerine getiriimemesi halinde Merkez Bankasi gerekli yaptirimlari uygular.

“ TCMB idare Merkezi Talimati, 27 Aralik 1989, s.1
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Déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar risk kavramini gindeme
getirmigtir. Faiz riski ve ddviz riski birlesince déviz pozisyonu bulunduraniar strekli
yeni arayislara yonelerek kur riskinin ortadan kaldiriimasinin yanisira spekuiatif
kazang elde etmek duslncesiyle; swap, forward, options ve future gibi yeni
enstrimanlarin geligtigi tlrevsel piyasalarin dogmasina neden olmus ve bu
islemlere yénelim baglamistir.

Yurulrlikte bulunan yasal dlizenlemelere gbre; bankalarin forward ve swap gibi
vadeli dbviz iglemleri yapmalari depo hesabi agmalari ve arbitraj islemleri yapmalan
tamamen serbest birakilmigtir. Ancak, déviz pozisyonu tutan banka ve 6zel finans
kurumlari, déviz pozisyonlarinin yénetimi sirasinda Merkez Bankasi’'nin 1/A sayill
genelgesinde belirtilen likidite orani** ve kur riski oranlarina*® uymak zorundadirlar.
Yetkili miiesseseler bu iglemleri gergeklestiremezler. Agirlikli olarak spot iglemler ve
arbitraj iglemleri gerceklestirmektedirler.

Uluslararast piyasalarda az para yatirarak ¢ok para kazanma imkani veren
veya kaybetme sonucu dogurabilen spekllasyon amacgh future Kontratlari
dizenleyemezler.

3- Yetkili Miiesseselerin Efektif Mevcutlar:

Yetkili muesseselerin ay sonu itibariyle ABD Dolari, Bati Alman Marki ve diger
konvertibl paralarin ABD Dolar karsiliklar (zerinden llke déviz kategorisine gére
kasalarinda ve yolda bulunan efektif mevcudunu ve ay igindeki efektif hareketlerini

42 Halen yUriritkte olan mevzuata gére bankalarin hemen nakde déndstirebilecekleri ddviz

mevcutlarinin kesa vadeli déviz taahhitlerine orant %20°den asadi olamaz. Bu kural T.C.
Merkez Bankasi’'nca degistirilebilir, degisiklik bir genelge ile bankailara bildirilir.

Déviz mevcutlan ile déviz alacaklarnin toplaminin déviz borglarina bdlinmesi suretiyle
bulunur. Her hafta Cuma ginu itibariyle déviz mevcutlart ve déviz alacaklar toplamunin,
déviz taahhttleri toplamina orant en az %80, en ¢ok %125 olmas) éngéraimektedir. Bu
oranlara uymayan bankalar %96 oraninda ceza 6demek zorunda kalirlar. Béylece
bankalarin taahhUtlerine karsilik yeterli dizeyde déviz mevcudu tutmalarint saglamak ve
taahh(tlerine nazaran ¢ok fazla déviz stoku tutmalarini da énlemektir. '
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gosterecek cetveller Merkez Bankasi talimatlan dogrultusunda Merkez Bankasina

ayni sekilde ait oldugu ayi takip eden 10. iggiinG sonuna kadar bildirmek

zorundadirlar.

B- iISLEM MALIYETLERI

1- Vergiler

Doéviz ve efekiif piyasasinin TLFX béliminde Tirk Lirasi kargilig
gerceklestirilen déviz satiglarinin Tirk Lirasi degeri Gizerinde %0.1 kambiyo gider

vergisi alinmaktadir.

Bu verginin yanisira musteriden alinan komisyon tutan (zerinden %5 banka
sigorta muamele vergisi (BSMV) alinmaktadir. Déviz ve efektif piyasasinda TLFC
bélimiinde Turk Lirasi karsiigi efektif satis islemlerinde de bu iki vergi gegertidir.

2- Komisyonlar

T.C. Merkez Bankasi interbank déviz ve efektif piyasalarinda iglem yaptidi alici
ve saticilardan her bir iglemin Tirk Lirast de@eri Gzerinden belli bir ylizde komisyon
almaktadir.

1- Turk Lirasi karsiiginda déviz alim satim piyasasinda gergeklesen islemlerdeki

Turk Lirasi nominal tutarinin onbinde yarimi (% 00 1/2) oraninda,

2- Tark Lirasi karsiliginda efektif alim satim piyasasinda gergeklesen
islemlerdeki Turk Lirasi nominal tutarinin onbinde yarimi (% 00 1/2) oraninds,

3- Déviz kargiligi efektif alim satim piyasasinda gerceklesen déviz tutarinin
Merkez Bankasinca yayimlanan déviz alis kuru karsii@i Turk Lirasi nominal

tutarinin onbinde yarimi (%00 1/2) oraninda,
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4- Tark Lirasi kargihgi swap (spot satig, forward alig veya spot alig, forward satis)

piyasasinda gerceklesen iglemleri Tark Lirasi nominal tutarinin onbinde yarimi
(%00 1/2) oraninda,

5- Turk Lirasi depolari karsilid1 déviz depolar piyasasinda, igsleme esas nominal
Tark Lirasi tutarinin  onbinde yarimindan (%00 1/2) az olmamak kosuluyla,
tahakkuk eden faizlerin Merkez Bankasi'nca belirlenen déviz alis kuru karsiligi
Tark Lirasinin %2.5’'ugu oraninda,

6- Ddviz depolari piyasasinda igleme esas ddvizin Merkez Bankasi’'nca belirlenen
resmi doviz alig kuru karsihidi Tirk Lirasi nominal tutarinin on binde yarimdan az
olmamak kosuluyla, tahakkuk eden faizlerin Merkez Bankasi'nca belirlenen resmi
doviz alig kuru kargihidi Tirk Lirasinin %2.5’'ugu oraninda,

7- Ddviz depolart piyasasinda igleme esas dfvizin Merkez Bankasi'nca
belirlenen resmi déviz alis kuru karsiigi Turk Lirasi nominal tutarinin onbinde
yarimdan (% 00 1/2) az olmamak kosuluyla, tahakkuk eden faizlerin Merkez
Bankasi’'nca belilenen resmi déviz alig kuru karsiligi Tirk Lirasinin %2.5’'ugu
oraninda,

8- Turk Lirasi karsihgi altin alim satim piyasasinda gergeklesen iglemlerdeki Tirk
Lirast nominal tutarinin onbinde yarimi (% 00 1/2) oraninda,

9- Doéviz karsiigi altin alim satim piyasasinda igleme esas ddvizin Merkez
Bankasinca belirlenen ddviz alis kuru karsiligi Tark Lirasinin onbinde yarimi (%
00 1/2) oraninda,

10- Déviz karsiigi ddéviz alim satim piyasasinda gergekiesen islemler igin
bankalar, 6zel finans kurumilari ve yetkili miiesseselerden herhangi bir komisyon

alinmayacaktir,
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11- Déviz ve efektif piyasalarinda iglem yapmak amaciyla bankalarin, 6zel finans
kurumlarinin ve vyetkili muesseselerin Merkez Bankast subeleri nezdindeki
hesaplarindan Ankara subesi nezdindeki hesaplarina yaptiklart havaleler ile bu
hesaptan Merkez Bankasi dijer subeleri nezdindeki hesaplarina yaptirdikiari

havalelerden herhangi bir komisyon, Gcret ve masraf tahsil edilmeyecektir.‘“

3-  Serbest Efektif ve Serbest Altin Depolarina iligkin Ucret

Tarifesi

Bankalarin, 6zel finans kurumlarinin ve yetkili milesseselerin Merkez Bankasi
nezdinde actirdiklari ve actiracaklar Devlet I¢ Borglanma Senetleri Depolar ile
Ankara kambiyo ve Istanbul kambiyo subelerinde agtiracaklari serbest altin
depolarinda muhafaza iglemleriyle kiymet nakli islemlerinden agagida goésterilen

oran ve miktarlarda Gcret alinir:

1-  Muhafaza iglemleri

a) Merkez Bankasi subesinde yiliik depo ucreti:2.000.000.-
TL’dir.

b) Muhafaza iglemlerinde uygulanacak (Ucretlerde asadida

belirtilen esaslar dikkate alinir:

i) a bendindeki depo (creti, depo taahhitnamesi Merkez
Bankasi subesine ibraz edildiginde bir defada bir yil igin pesin
olarak, her bir depo i¢in Merkez Bankasi'nca ayri ayri tahsil edilir.
Bir yilhk stire doimadan depo anlagmasinin iptali halinde Ucret iade

edilmez.

44 TCMB, Para Piyasalart ve Fon Yénetimi Genel Mudurlagua, Déviz ve Efektif Piyasalan

Uygulama Talimati, Agustos 1988, s.37-38.
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c) Merkez Bankasi nezdinde deposu bulunan bankalara

saglanan nakil servisi.

i) Nakil iglemlerinde agadida gdsterilen miktarlarda tcret alinir:

Adirhik dilimi (Kg.) Ucret (TL.)
0-5 (dahil) 50.000.-
5-15 (dahil) 100.000.-
15-30 (dahil) 150.000.-

30 Kg.'in Ustiindeki miktarlar ikinci bir koli sayilarak (creti ayrica
yukaridaki agirlik dilimlerine uygun olarak degerlendirilir.

i) Nakil sirasinda sigortanin Merkez Bankasi’'nca yaptiriimasi
istendigi taktirde sigorta gideri amirden ayrica tahsil edilir.

d) Merkez Bankasi nezdinde depoda bulunan ve yillik depo
Ucreti tahsil edilmig Devlet i¢ Borglanma Senetleri, serbest efektif
ve serbest altiniara iligkin ekstre ve hesap 6zeti gbnderme servisi
igin, aynca Devlet i¢ Borglanma Senetlerini ana para ve kupon
tahsilati, bozma ve timleme servisi icin herhangi bir komisyon,

Geret ve masraf alinmaz.

e) Merkez Bankas! nezdinde Devlet ¢ Borglanma Senetleri
Deposu, Serbest Altin Deposu bulunan kuruluglardan depolari
kanallyla yaptikiari ve yukarida ayrintili olarak belirtilen iglemler
icin yukarida belirtilen tcretler disinda herhangi bir komisyon, Ucret
ve masraf tahsil edilmez.*

TCMB, Para Piyasalari ve Fon Yonetimi Genel MuadriGdn, Doviz ve Efektif Piyasalar
Uygulama Talimatt, Agustos 1988, 5.35-36.
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C- TEMINATLARI

31 Adustos 1988 tarihli Merkez Bankasi talimatiarina istinaden déviz ve efektif
piyasalarinda islem yapmak isteyen bankalar, 6zel finans kurumlan ve yetKkili

mieseselerin herbiri igin ayri ayn borglanma limitleri belirlenecektir.
Yetkili Mieseseler kendisi igin belirlenen limitin tranglara gére;

a) % 30 - % 60 fazlasi kadar Devlet ¢ Borglanianma senetlerini,

b) %5-%10 fazlasi kadar “déviz deposu seklindeki déviz teminatlarini,

c) %10-%15 fazlasi kadar T.C. Merkez Bankasi Ankara Kambiyo, Istanbul
Kambiyo ve [zmir Kambiyo Subelerinde kendi adlarina actirdiklar “Efektif deposu”
seklindeki efektif teminatlarini,

d) %10-%20 fazlasi kadar, T.C. Merkez Bankasinca iglem baznda
incelenerek kabul edilecek olan yabanci bankalar, yabanci bankalarin Turkiye'deki
subeleri veya Tirk bankalarinin Tirkiyedeki subeleri veya Tirk Bankalarinin
yurtdisindaki subeleri tarafindan ve T.C. Merkez Bankasinca belirlenecek limit ve
oranlar dahilinde alinmak zere ddviz (izerinden dizenlenmis “Teminat Mektubunu”

e) %10-%20 fazlasi kadar vade yapilart T.C. Merkez Bankast Idare
Merkezi'nce belirlenecek yabanci deviet veya hazine kuruluglarinca ¢ikarilan bono
ve tahvilleri,

f)  %10-%15 fazlasi kadar, T.C. Merkez Bankas! Ankara kambiyo ve Istanbul
subeleri nezdinde kendi adlarina agtirdiklari “Altin Deposu’nu teminat olarak tesis
edebileceklerdir.

20 Eylul 1989 tarihinden itibaren ise bir piyasadan digerine gegisini
kolaylagtirmak igin, doéviz efektif piyasalar ile interbank piyasalarinda ayni
teminatlar kullaniimaya baglanmigtir® .

® Melike Altinkemer, T.C. Merkez Bankasi, Ekonomiyi izleme ve istatistik Caligmalari (1988-

1992), 5.181.
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IvV. BOLUM

YETKIiLI MUESSESELERIN PIYASALARDAKI iSLEYISI

A- DOVIiZ VE EFEKTIF PIYASALARINA KATILMA PRENSIPLERI

Ddviz ve efektif piyasalarina bankalar, 6zel finans kurumlan ve Bakanlik’'ca
tesbit edilen esas ve usillere gore faaliyette bulunmak Gzere tayin olunan yetkili
milesseseler katilabilirler. Bu kuruluglarin déviz ve efektif piyasalari blinyesinde
kurulan herhangi bir piyasaya ya da glinlik kur belirleme seanslarina katilmamalari
imkani vardir. Diger bir deyigle, piyasalara kismi katihm mimkindir. Bankalar, 6zel
finans kurumlan ve yetkili miesseseler istedikleri anda yazili bildirim yapmak
suretiyle piyasalarin birinden, bir kagindan ya da timinden ¢ikabilirler. Déviz ve
efektif piyasalarinda iglem yapmak isteyen kurulugiarin asagida belirtilen kosutllari
yerine getirmig oimalari gerekmektedir:

1- Bakanlik’¢ca tesbit edilen esas ve usullere gére faaliyette bulunmak (izere tayin
olunan yetkili miesseselerin;

a) Kararname, Teblig, Genelge ve Talimatlar ile belirlenmis olan esaslara uygun
faaliyette bulunmalari,

b) Ddviz ve efektif iglemlerini Merkez Bankasi Genelge ve Talimatlarina uygun
olarak yurlGtmeleri ve Merkez Bankasr'na olan yikimiuliklerini tamamiyle yerine
getirmeleri,

c) Déviz efektif piyasalariyla ilgili Merkez Bankasi’'nca hazirlanan taahhiithname ve
s6zlesmeleri imzalamig olmalari,

d) Yurtiginde Tirk Lirasi 6deme ve tahsilatlarini gerceklestirebilecekleri bir banka
ile yaptiklan anlagmayi ve Merkez Bankasi’'nin ilave denetimini kabul ettikleri
konusunda imzali bir taahh{itnameyi Merkez Bankasi'na goéndermeleri.



- 56 -
2- Bankalar, 6zel finans kurumlan ve yetkili miesseselerin piyasalarda iglem
yapacak birimlerini; isim, adres, telefon, teleks ve telefaks numaralarini ve
piyasalarda iglem yapacak kigilerin; isim, Gnvan, islem limitierini Merkez Bankasi
Déviz ve Efektif Piyasalar Mudirligu’'ne bildirmeleri gerekmektedir. Herbir piyasa
icin ya da glnltk kur belirleme seanslari igin ayni birim veya kisilerin bildirilebilecegi
gibi degisik birim ve kisiler de bildirilebilecektir.

3- Ddoviz ve efektif piyasalari teminatiariyla ilgili genel prensipler bu konudaki
bélumde agiklanmigtir. Bu prensiplere sadik kalinmak (izere her bir piyasada islem
yapabilmek igin hangi oranda teminat istenilecedi herbir piyasayla ilgili Merkez
Bankas! agiklamalarinda yer almaktadir. Teminatlarin ne sekilde, Merkez
Bankasi'nin hangi muhabirine veya hangi subesine yatinlacagt konusunun da
Merkez Bankasi Déviz Efekiif Piyasalari Mudarlagi'ne bildiriimesi gerekmektedir.

4- Bankalar, Ozel Finans Kurumiar ve Yetkili Miesseseler Merkez Bankasi
subelerinde “Efektif Deposu Hesabi” ve altin deposu hesabi tesis edebileceklerdir.
“Serbest Efektif Depolar” ve “Serbest Altin Depolan” olarak anilan bu hesaplarla
ilgili esaslar ilgili bélimlerde yer almaktadir. Kuruluglarin hesap agtirmak istedikleri
taktirde bu hesaplaria ilgili sartlari da yerine getirmeleri gerekmektedir.

5- Merkez Bankasi’'nca bankalar, 6zel finans kurumlarn ve yetkili miiesseselerin
herbirine, katilacaklari herbir piyasa igin iglem limitleri ve vermeleri gereken teminat
oranlan ile ilgili mektup veya teleksin alindidinda, alindiginin teyit edilmesi
gerekmektedir.*’

Piyasalarda iglem yapmak (zere bagvuruda bulunan yetkili miiesseselerde aranilan
diger kogullardan bir tanesi de, bagvuru tarihlerinden 6nceki son (¢ ay icinde asgari
200’er bin Dolarlik zorunlu déviz devri ylikimlilUklerini yerine getirmis olmalaridir.

7 TCMB, Para Piyasalari ve Fon Yonetimi Genel Muduriaga, Déviz ve Efektif Piyasalar

Uygulama Talimati, AQustos 1988, s.1-3.
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Piyasalara kabul edilen ve piyasalarda iglem yapanlarin asgari doviz devir
yukamlalaga 1 milyon Dolardir. § Nisan kararlariyla Merkez Bankasinca yayimianan
teblig ile ilgil,ilere'duyurljlmug,tur, ancék ilk G¢ ay icin bu rakam 500 bin Dolar olarak
uygulanacaktir. Bu sire de Haziran sonunda doldugu igin Temmuz bagindan
itibaren piyasada islem yapan kuruluglarin asgari 1 milyon Dolarlik déviz devri ya da
satig| yapmalari gerekmektedir.*®

B- DOVizZ EFEKTIF PIYASALARININ GUNLUK GALISMA
ESASLARI

1) Piyasalarda iglemler sabah saat 10.00 ile 6gleden sonra 17.00 arasinda
yapilacaktir. Ayni gin valdri ile Tark Lirast kasa hareketini gerektiren iglemlerin
bitim saati ise 15.30°dur.

2) Piyasalarda déviz cinsi olarak Amerikan Dolar (USD), Bati Alman Marki
(DEM) ve lsvigre Frangi (CHF); efektif cesidi olarak da tim konvetibl efektifler
{izerinden iglem yapilabilecektir.

3) Piyasalarda en az iglem limiti doviz iglemlerinde Amerikan Dolari 500.000.- ve
esiti déviz, efektif igslemlerinde Amerikan Dolari 50.000.- veya esiti dévizdir. Teklif
ve talepler en az iglem limitlerinin katlari olarak verilecektir.

4) Piyasalarda iglem yapacak olan kuruluglar, Déviz ve Efektif Piyasalari
Mudartogini telefonla arayarak iglem yapmak istedikleri piyasanin hangi piyasa
oldugunu, bu piyésamn gereklerine uygun bicimde teklif veya talep ettikleri birim
basina fiyat veya faizi, teklif veya talep ettikleri toplam Tlirk Lirasi, déviz, efektif ya
da altin tutarini, baglangi¢c valérini, islem gerektiriyorsa silreyi ve iglemin bitig
valériini bildireceklerdir.

@ Gulten Tinaz, A.g.e. Ankara 1994, .37
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5) Piyasalarda kuruluglarca gergeklestirimek istenen iglemier ile ilgiti teklif ve
talepler ve bunlarin en cazipleri bilgisayar sistemi (Reuters) ile tim kuruluglara
iletilecek ve aninda bilgi sahibi olunmasi saglanacaktir. Herhangi bir iglemin
gerceklesmesi durumunda diger ikinci cazip teklif veya talep ekranda gésterilerek

piyasanin devamiiligi saglanacaktir.

6) Merkez Bankasi piyasalarda yer aldidinda teklif veya talebin yaninda
gosterilecek * isaretiyle iglem yapacaktir.

7) Gergeklesen iglemlerde muhatap Merkez Bankas! olacak, alim satim iglemini
gerceklestiren kuruluslar birbirlerini bilmeyecektir

8) Gergeklegen her iglem igin Merkez Bankasinca her iki tarafa da aninda teleks

.veya telefonla bilgi verilecektir.

9) Yukumldliklerini yerine getirmeyen kuruluglara Merkez Bankasinca cezai

yaptirimlar uygulanir.

10) Ayni glin valérli iglem yapmak isteyen kuruluslarin bagvurulari prensip olarak
en ge¢ saat 11.00’a kadar kabul edilir. Amerikan Dolar Gzerinden yapilan islemleri

icin en geg saat 14.00’e kadar Merkez Bankasr’nca iglem kabul edilebilecektir.*®

C- DOVIizZ VE EFEKTIF PIYASALARINDA YAPILAN I[SLEMLER

1- Tirk Lirasi Kargihgi Doviz Piyasasi

Piyasada bulunan yetkili miesseselerin bildirdidi fiyatlardan en yiksek alig
fiyati ile en dluslk satis fiyati Merkez Bankas! tarafindan Reuters ekranindaki
Merkez Bankasi'na ait CBTR sayfasina girilir. Bu yolla, alig fiyatini yikselten ve
satis fiyatint diisGren yeni fiyatlar izlenebilir ve piyasanin devamiihdi saglanir.

® TCMB, Para Piyasalari ve Fon Yénetimi Genel Madarlagt, Déviz ve Efektif Piyasalar

Uygulama Talimat:, AJustos 1988, s.4-7.
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Piyasanin galigma saatleri igerisinde devam eden fiyat kotasyonlari karsilagtigi
anda Merkez Bankasi islemin gergekiestigini ilgili yetkii miesseseye ve
karsisindaki ilgiliye (banka, 6zel finans kurumu ve yetkili muessese) bildirir.
Piyasaya katilan taraflar birbirlerini tanimaziar. Bundan dolayr édemeler Merkez
BankasI'na yapilir ve alacakilar Merkez Bankasi'ndan tahsil edilir. Bu piyasada
olugan fiyatlar katilanlann timanin arz ve taleplerini yansitir. Fiyat kotasyoniari
olusan yeni arz ve talebe gére hizla degisir.

Bu piyasalarda katilimcilar arasindaki iletisin hizla gelismektedir. Yetkili
miesseselerin de katilimlariyla ve Merkez Bankasi koordinasyonu olmadan da
gercek anlamda bir bankalararasi piyasa olugmaya baglamigtir.

2- Doviz Kargihgi Efektif Piyasasi

Her bir banka ve 6zel finans kurumlarinin ayri ayri kendi muhabirlerine efektif
sevketmesi yerine, Merkez Bankasr'na efektif verip dbvize cevirmeleri yetkili
miesseselerin ise mevzuat ongdérmediginden efektif sevkiyati yapamamalari
sonucu, efektif sevkiyatinin Merkez Bankasi'nca tekelden ve biylk miktariarda
yapiimasi Ulke ekonomisi agisindan maliyetleri dustrici 6nemli bir ekonomik
olaydir. Bu nedenden dolayt Merkez Bankas! bu piyasada taraf olarak yer
almaktadir.

1991 yilinda tim piyasalarda gercgeklestirilen iglemlerin icinde birinci sira 12,2
milyar ABD Dolari ve %49.3 ile déviz ve efektif piyasasinda gergekle§ti§i5° gbz
énlnde bulundurulduéunda'bu piyasanin blyUkiigl ve énemi hakkinda bir fikir
vermektedir.

%0 T.C. Merkez Bankasi, Yillik Rapor 1991, s.59
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3- Doviz Kargihgi Doviz Piyasasi

Muhabirler nezdindeki déviz pozisyonlarinin cesitli nedenlerle degistirmek
isteyen finansal kuruluglar bu piyasada iglem yapmaktadir. Arbitraj yapmak isteyen
finansal kuruluglar Merkez Bankasi’'ndan fiyat talep ederler. Merkez Bankasi da o
andaki uluslararasi piyasalardaki fiyatlara goére ilgiliye fiyati bildirir ve fiyatta
anlagma saglandiginda iglem gergeklestirilir.

Merkez Bankas! kur riskinden korunmak i¢in bu iglemin tersini uluslararasi

piyasalarda kendi adina gergeklestirir, ancak bu piyasada islem hacmi dtstktir.

4- Efektif Kargiligi Efektif Piyasasi

Efektiflerin diger efektif cinsleriyle degistiriimesi suretiyle arbitraj iglemlerinin
gerceklestigi piyasadir.

Arbitraj

Déviz ve efektif piyasalarinda fiyat farkliliklari nedeniyle kar etmek amaciyla
ucuz olan ddviz veya efektifi almak,pahali olani satmak iglemidir. Efektif olarak
arbitraj igleminin yapilmasi igleyis mantigi olarak déviz/déviz piyasasi gibidir. Farki
efektifin déntsim oranlan yaninda iskonto oranlarinin da (discount rate) hesaba
kattimasidir. Bu piyasada agirlikh olarak yetkili miiesseseler islem yapmaktadir.

Interbank déviz-efektif piyasalarinda iglem yapan yetkili miesseseler serbest
piyasada arz edilen ancak yeterli talebi olmayan konvertibl efekiifleri Merkez
Bankasi’'na belirli bir iskonto karsilidinda, kar etmek amaciyla piyasada talep edilen
efektiflerle degistiriimesi seklinde efektif/efektif kargilidi yaptiklari iglemlerdir.
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Ornegin yetkili milessese mevcudunda bulunan Fransiz Frang! (FRF) efektifi
Merk_ez Bankasi’na verip Dolar (USD) alirsa;

Serbest piyasa (USD) fiyati : 36.000.-TL
Serbest piyasa (FRF) fiyati : 6.500.-TL
Uluslararasi Parite (¢arpraz kur) (FRF)igin :  5.4460
Merkez Bankasi’'nin verdigi parite (FRF)igin :  5.4640

(CBTS sayfasinda iskonto orani 0.9967)
FRF6.500.- x 5.4640 =  35.516.- USD. fiyati
36.000.- - 35.516.- = 484.- Barlt kar

36.- %01 kamb. gid. ver.

448 .- Net kar
Eger yetkili mlessesenin Fransiz Frangi kasa mevcudunda yok ise serbest
piyasadan Fransiz Frang: aliglan zorunlu devre tabi olur ve bu maliyette kara
yansir.

5- Doviz Depo Piyasasi

Bankalarin belli dénemler icin yatirnma sokmak istedikleri déviz fazlalarini plase
ettikleri ya da belli dénemler igin dbviz olarak borglandiklari bir piyasadir. Merkez
Bankas!’'nin uluslararasi piyasalardan almis oldugu gecerli fiyat Gzerinden banka ile
anlagma saglandidinda islem gergeklegsmekte ve Merkez Bankasi da yurt digindan
borglanmakta veya yurt digina plasman yapmaktadir. Béylece banka hem riskini
sifira indirmig ve édeyecegdi ylksek faizden kaginmig olur veya plasman yapiyorsa
daha fazla faiz elde etmis olur, hem de yurt digi bankalarla iglem yapabilme limitinin
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azalmamasini saglamig olur. Bu piyasalarin islem hacmi disik olup daha c¢ok
bankalar islem yapmaktadir.

6- Tiirk Lirasi Kargihigi Efektif Piyasasi

Genellikle déviz talep fazialigi veya spekilatérlerin fiyatlan yukari ¢cekmek
istemeleri durumunda; Merkez Bankasi’'nin daha ¢ok yetkili miesseselere efektif
satarak miUdahele ettigi bir piyasadir. Yetkili miesseseler ayrica serbest piyasa
fiyati bankalararasi piyasa fiyatlarinin altinda oldugunda bankalara Tirk Lirasi
karsiliginda efektif satarak sistem dig1 olan dévizleri banka sistemine dahil etmekte
bir képri vazifesi olugturmaktadir.

Ornegin;

Yetkili miiessese USD serbest piyasa alis fiyat . 36.550.-TL
Zorunlu devir CBTB sayfasi USD fiyati ;. 36.450.-TL
Bankalarin USD efektif alig fiyati . 36.700.-TL
Yetkili miiessese USD alis fiyati : 36.550.-TL
Zorunlu Devir (36.550.- - 36.450.- = 100'Un %25’i) : 25.-TL

Kambiyo gider vergisi (kesin satiglarda %01)(36.700.-'in %01’1):  36.70
+

USD maliyeti 36.611,70

(36.700 - 36.611,70 = 88.30 net kér)

7- Doviz Kargilig: Altin Piyasasi

Konsinye olarak yurt disindan ithal edilen altinlarin hemen hemen tamaminin
yetkili miesseseler araciligi ile dagitiminin yapildigi bir piyasadir. Kagak olarak
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Ulkeye giren altinin spekilatérlerce oldukga yiiksek fiyattan i¢ piyasaya satiginin
yapiimasi ekonomide dengesizlikler yaratmaktaydi. Kurulan bu piyasa sayesinde
katlanilan gereksiz maliyetierden kurtulunmusg ve kagak altin giriginin hemen hemen

tamami bu *organize, piyasa tarafindan kayitli bir sisteme dahil ediimistir.

Ulkenin altin ithalati 1989'da 90 ton, 1990'da 144 ton, 1991'de 112 ton ve
1992'de 105 ton, 1993'de 98 ton olarak gegeklesmistir.”! Turkiye'nin altin ithali
agisindan dinyada énemli bir yerinin oldugu gbzlemlenmekte ve bu piyasada aitin

ithalinin tamamina yakini yetkili miiesseseler tarafindan gergeklestiriimektedir.

D- ZORUNLU DOViz VE EFEKTIF DEVIRLERI

Yetkili miesseseler kesin alig yaptikian déviz ve efektiflerin %25 oranindaki
kismini hesaba gegti§i ay! takip eden ayda, Merkez Bankasi ile Uzerinde
mutabakata varilarak devretmek zorundadir.

Zorunlu déviz devri kendi cinsinden yapilabilen Hollanda Florini, Isvigre Frangi,
Fransiz Frang: ve Ingiliz Sterlinidir. S6z konusu dévizler ABD Dolari veya Aiman
Marki’'na gevrilerek de devredilebilirler.

Bunlarin digindaki dévizlerin devri ABD Dolarn veya Alman Marki cinsinden
gerceklestirilir.

Zorunlu déviz devir ve satiglari yerine, efektif devir ve satigi Merkez
Bankas’'nin 5 Nisan 1994 tarihinde yayimlanan talimati geredi kabul
ediimemektedir.

Ayni talimat geregince, efektif devirleri kesin aligi yapilan efektif cinsinden
yapilabilecegi gibi, doviz devir ve satiglarina uygulanan genel esaslar dahilinde
ABD Dolari veya Alman Marki cinsi efektifler izerinden de gergeklestirilebilir.

o T.C. Merkez Bankast Yillik Raporlar, 1989-1993.
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Efektif satiglari ise sadece ABD Dolari ve Alman Marki cinsinden yapilacaktir.

5 Nisan 1994 tarihinden sonra interbank déviz-efektif para piyasalarinda olan
yetkili miesseselere asgari 1 milyon $ déviz devir yakimlilGgu getirilmig, ancak bu
piyasalarda yer almayan 593 déviz blrosunun ise asgari déviz devir yukamllGga
bulunmamakta, sadece gerceklestirdikleri iglemlerin %25 tutari kadar zorunlu devir
yukimiligi bulunmaktadir.

Interbank déviz ve efektif piyasalarinda yer alan yetkili miiesseselere, zorunlu
devirlerini Merkez Bankasi'nin ilan ettigi zorunlu devir kurundan baska Reuters
ekraninda da CBTR sayfasinda serbest piyasa fiyatlariyla devretme olanags
taninmistir.

Bu durum yetkili miesseseleri, dbviz burolarina kargt devir kuru agisindan

avantajli duruma getirebilir.

Yaptigimiz arasgtirmalar sonucu yetkili miesseselerin yillar itibariyle zoruniu
efektif devirleri asadidaki tablolardan da gérilecedi gibi dizenli olarak artig
gbstermektedir.
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TABLO 4.1
YETKIiLi MOUESSESELERIN

1990 YILI ZORUNLU DEVIRLERI

Ait Oldugu Ay Ortalama Aylik Devir Toplam $ Devir
Kuru

Ocak 1990 2.386.48 1.678.962-
Subat 1990 2.434.70 734.286-
Mart 1990 2.498.29 1.327.324-
Nisan 1990 2.551.77 1.048.776-
Mayis 1990 2.621.84 312.562-
Haziran 1990 2.669.60 46.264-
Temmuz 1990 2.680.76 1.099.015-
Agustos 1990 2.727.96 785.654-
Eylal 1990 2.752.62 2.423.571-
Ekim 1990 2.779.12 886.553-
Kasim 1990 2.881.40 669.098-
Aralik 1990 2.986.24 442 493-
Ortalama $ Kuru 2.664.23 | TOPLAM: $.11.454.554-

Kaynak: T.C.M.B.'den elde edilen verilere gbre tarafimdan hesaplanmisgtir.
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TABLO 4.2

YETKILi MUESSESELERIN

1991 YILI ZORUNLU DEVIRLERI

Ait Oldugu Ay "~ Ortalama Aylik Devir Toplam $ Devir
Kuru

Ocak 1991 3.258.83 437.951
Subat 1991 3.524.27 646.062
Mart 1991 3.676.02 1.107.161
Nisan 1991 3.964.78 2.313.146
Mayis 1991 4.080.27 4.684.096
Haziran 1991 4.162.09 2.530.472
Temmuz 1991 4.580.37 4.467.308
Agdustos 1991 4.622.80 11.050.445
Eylal 1991 4.830.33 6.025.121
Ekim 1991 4.973.96 1.020.766
Kasim 1991 5.018.21 1.270.552
Aralik 1991 5.405.47 1.618.947
Ortalama $ Kuru 4.341.20 | TOPLAM:  $.37.172.027

Kaynak: T.C.M.B. ’den elde edilen verilere gore tarafimdan hesaplanmigtir.
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TABLO 4.3

YETKILI MUESSESELERIN
1992 YiLI ZORUNLU DEVIRLERI

Ait Oldugu Ay Ortalama Aylik Devir Toplam $ Devir
Kuru

Qcak 1992 5.746.72 1.119.464
Subat 1992 6.499.17 839.006
Mart 1992 .6.502.02 1.308.464
Nisan 1992 6.817.85 1.783.104
Mayis 1992 6.848.97 1.574.513
Haziran 1992 6.915.48 11.061.132
Temmuz 1992 7.041.48 12.498.962
Adustos 1992 7.079.93 15.922.512
Eylil 1992 7.657.04 5.636.144
Ekim 1992 8.203.70 14.547.339
Kasim 1992 8.355.90 13.356.831
Aralik 1992 8.645.56 8.566.917
Ortalama $ Kuru 7.192.82| TOPLAM: $88.214.388

Kaynak: T.C.M.B. 'den elde edilen verilere gbre tarafimdan hesaplanmigtir.
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TABLO 4.4

YETKILI MUESSESELERIN
1993 YILI ZORUNLU DEVIRLERI

Ait Oldugu Ay Ortalama Aylik Devir Toplam $ Devir
Kuru

Ocak 1993 9.076.91 3.387.003
Subat 1993 9.342.76 3.166.430
Mart 1993 9.607.66 4.385.057
Nisan 1993 9.958.72 5.261.460
Mayis 1993 o 10.705.46 14.494.618
Haziran 1993 11.339.65 8.612.827
Temmuz 1993 11.691.44 16.978.539
Agustos 1993 11.998.86 16.915.218
Eylal 1993 12.849.37 14.726.614
Ekim 1993 13.627.94 9.233.292
Kasim 1993 14.195.05 7.763.493
Aralik 1993 17.045.87 9.724.544
Ortalama $ Kuru 11.786.64 TOPLAM: $.114.649.095

Kaynak: T.C.M.B. 'den elde edilen verilere gére tarafimdan hesaplanmistir.
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TABLO 4.5

YETKILi MUESSESELERIN
1994 YILI ZORUNLU DEVIRLERI

Ait Oldugu Ay Ortalama Aylik Devir Toplam $ Devir
Kuru

Ocak 1994 18.147,77 |, 5.672,684
Subat 1994 21.917,85 10.773,827
Mart 1994 31.391,43 11.184,451
Nisan 1994 31.636,34 33.865,933
Mayis 1994 31.643,58 85.682.228
Haziran 1994 31.150,47 411.730,463
Temmuz 1994 31.134,00 523.760,844
Agustos 1994 33.119,00 324.492,005
Eylul 1994 34.319,00 190.541,543
Ekim 1994 35.649,00 132.490,320
Kasim 1994 36.353,16 87,534,128
Aralik 1994* 36.507,55 11.730,372
Ortalama $ Kuru 29.568,45| TOPLAM: $1.892.458,372

Kaynak: T.C.M.B. 'den elde edilen verilere gére tarafimdan hesaplanmigtir.
* 1994 Aralik ayi zorunlu devir tutarlan Ocak sonuna kadar
gercekleseceginden tabloda tamami gdsterilememisgtir.
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V. BOLUM

YETKIiLi MUESSESELERIN ETKILERI

Dévizi bir emtia olarak kabul eder ve yetkili mlesseseleri bu emtianin ticaretini
yapan kuruluglar olarak alirsak, yetkili miiesseselerin piyasa etkilerini daha net
gorebiliriz. Yetkili miesseseler kendilerine taninan ¢aligma kosullari gereg@i bu emtia
Uzerinde diger finansal kuruluglar (T.C. Merkez Bankas! bankalar, 6zel finans
kurumlari) gibi tasarruf hakkina sahip degillerdir. Yani yetkili miesseseler mevduat
toplayamaz, kredi kullandiramaz ve agik pozisyon tagyimazlar.

Dolayisiyla déviz Uzerinde spekiilasyon olusturacak enstrimanlara yukarida
belirtilen kurumlar kadar sahip degillerdir. iglevleri esas olarak olugan arz ve talebi
kargilamakia sinirhidir.

Yetkili miesseselerin sayilarinin gogaimasi da halkin bu emtiaya ulagabilmesini
kolaylastirmakta, bu ise dbviz talebinin artmasina yol agmaktadir.

Ancak bu durum 32 sayili kararin getirdidi serbestinin kullaniima hakkinin
dogurdugu bir sonugtur.

Yetkili miesseseler serbest piyasa sartlarinin bir sonucu olup, islevieri
degerlendirilirken iyi veya kéti seklinde siniflandirmayip, konuyu yukaridaki
hususlari da géz éniine alacak sekilde bir bitlin olarak degerlendirmek gerekir.

Déviz kurlart ve yetkili muesseseleri birbirleri ile i¢ ice gegmis kavramlar olarak
interbank déviz-efektif piyasalarindan daha genisg bir c¢ercevede alip genel
ekonomik etkilerini inceledigimizde makro ve mikro etkiler olarak iki ana grupta
toplayabiliriz.
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A) MAKRO ETKILERI:

1) Kamu politikalarinin etkinligi,

2) Genel fiyat endeksleri (izerindeki etkileri,
3) Milli gelir Gzerindeki etkileri,

4) Istihdam Gzerindeki etkileri,

5) Odemeler bilangosu (izerindeki etkileri,
6) Rant etkileri

7) Genel ekonomik etkileri.

Yukarida siralanan etkiler agirlikli olarak diger finansal kuruluglarin (T.C.
Merkez Bankasi, bankalar, 6zel finans kurumlari)) operasyonlart sonucu
olugtugundan bu galismamda ele alinmayacaktir.

B) MIKRO ETKILERI:
1) Talep etkisi,

2) Fiat etkisi,

3) Risk etkisi

4) Reel etkileri (Tampon Gérevi)

1) Talep Etkisi

32 Sayili Karar gercevesinde déviz alim satiminin serbestlestiriimesi sonucu;
yetkili miesseseler ekonomiye kayit disi giren ddvizleri kayith ortama getiren ve
tabana yaymada aracilik eden, aligverig pratigi acisindan da tercih edilen
kuruluglardir.
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Turk Lirasi’na glvenin azaldigi dénemlerde yetkili miiesseselerin halkin hemen

erigebilecegi konumda bulunmalar déviz talebini artirici bir etmen olmaktadir.

2) Fiyat Etkisi

Yogunlasan doéviz talebi beraberinde bir arz fazlasi dogmamasi durumunda
fiatlar da yikselmektedir.

T.C. Merkez Bankasi, Hazine ile koordineli galisip makro politikalarla (faiz
oranlarinin degistiriimesi gibi) talebi, mikro anlamda déviz fiyatlanina midaheleler
yoluyla arzi dengelemeye ve fiyatlarda istikrari saglamaya galigmaktadir.

Ulkemiz dig kaynak kullanimi yoluyla kalkinmayi hedeflediginden, déviz
fiyatlarindaki oynamalar tim ekonomik dengeler Gizerinde belirgin ve kalici etkilerde

bulunmaktadir.

3) Risk Etkisi

Ulkemize giren yabanc! sermaye Tirk Lirasr’na donistirildiginde dogan kur
riski, sermayeleri déviz Uzerinden olan yetkili miesseseleri de ayn1 oranda
etkilemektedir.

Ozellikle 1994 krizi esnasinda kasalarinda bulundurduklari Tirk Lirasi oraninda
sermaye kaybina ugrayan yetkili miiesseseler de glinimizde bu riskten kagabilmek
icin mimk{in oldugunca dévizde kalmaya caligmaktadiriar. Risk etkisi bdylece
beraberinde talep artigini da getirmektedir.

Piyasalarin degisik enstrimanlar ag¢isindan yeterince derinlik kazanmamig
olmasi risk faktériinii daha da biyttmektedir. Yetkili miesseseler déviz fiyatlariyla
ilgili tahminleri dogrultusunda islem yapip bu kur riskini géze almaktadirlar.
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4) Reel Etkileri (Tampon Gorevi)

Yetkili milesseseler bir yandan ekonomiye kayit digi giren dévizleri kayith

ortama, bankacilik sistemine gegirmede aracilik etmekte, diger yandan halkin déviz

fiatlarindaki artiga bankacilik sisteminin enstrimanlarindan daha ¢ok inanmasi ve

Turk Lirasi’'na glvensizlik yetkili miesseseler araciligiyla satilan dévizlerin yastik

altina yénelmesine sebep olmaktadir.

Asagidaki tablo sistem digina ¢ikan dévizleri géstermektedir:

TABLO 5.1

YETKILI MUESSESELERIN DOViz iSLEMLERI (MILYON USD)

Yillar Alinan Y1l Bakiyesi Satilan Dévizler
Ddvizler Bankalara Banka Digina
1990 1.905 40 1.088 778
1991 2.770 34 1.023 1.488
1992* 1.920 243 594 1.304
* Haziran 1992 itibariyle.
Kaynak: Bagbakanlik HDTM; Tark Mali Sisteminin Temel Gostergeleri,

Haziran 1992, s.84

Ayni zamanda kagis bankacilik sisteminde Tirk Lirasi mevduat ve Déviz

Tevdiat Hesaplari (DTH) arasindaki dengesizlige yol agmis ve DTH mevduati Tirk

Lirasi mevduatini gegmistir.




-74 -

Yetkili miesseseler T.C. Merkez Bankasi'nin serbest piyasaya yaptigi Tark

Lirasi karsili§i efektif satimlarinda miidahele aracilari olmakta ve T.C. Merkez

Bankas! miidahelelerinden aldiklari efektifleri interbank déviz ve efektif piyasasi

kuruluslarina (bankalar, 6zel finans kurumlart) ve serbest piyasaya (déviz burolari,
sirketler ve hanehalki) satarak képri ve tampon gérevi istlenmektedirier.
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SONUC

Ulkemizde 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren gercek ve tizel kisileri
tasarrufa ydneltebilmek amaciyla mevduata reel faiz uygulamasina gegilmis ve bu
yolla Hazine'ye kaynak yaratilmaya ¢aligtimugtir.

Nitekim, T.C. Merkez Bankasi’'nin yayinladi§i 93-4 sayili 3 aylik bilteninde yer
alan verilere gbre 1985-1991 yillari arasinda bankalarin mevduata uyguladiklar:
ortalama yillik faiz oranlari sirasiyla % 55.0, 48.0, 58.0, 83.9, 58.8, 59.4, 72.7
olmustur.

Uygulamanin diger cephesinde, devalliasyon orant, cari iglemlerde dengeyi
bulabilmek amaciyla enflasyon oraninin altinda tutulmustur. Sonugta 1990
sonrasinda Turk Lirasi reel anlamda deger kazamrken, faiz farkhhgina duyarh bir
yapida olan sicak paranin Ulkemize girigi 6zendirilmistir. Ancak bu dévizler
ekonomik gelismelere karg! ¢ok duyarli bir yapida olduklari igin Ulkeyi terketmesi
tehlikesiyle de karg! karsiya kalinmaktadir.

Bu politikanin bagariya ulagabilmesi icin gerekli istikrar ve gliven ortaminin
saglanmasi kuskusuz ¢ok dnemilidir.

Ormegin tam 6zerk yapisiyla Alman merkez bankasi Bundesbank (BUBA), iki
Almanya’nin birlesmesinin agir faturasini uyguladigi basarili politikalaria atlatmis ve
piyasalarda Deutsche Mark lehine istikrar ve gliven ortami yaratmistir.

Diger yandan ulkemizdeki 1894 krizinin panige déniigmesinde yeterince 6zerk
yapiya sahip olmayan T.C. Merkez Bankasi’'nin tutuk davranislar kuskusuz énemili
bir rol oynamugtir.

Krizde sorumlu olarak goésterilen yetkili miesseseler talep artiginda sayilarinin
¢oklugu nedeniyle etkili olmusglarsa da, agik pozisyonlarindan dolay bazi bankalar
ve spekiilatif beklentiler de déviz talebini kériiklemigtir. Yetkili miiesseseler, olusan



-76 -
talebi risklerini minimize edecek sekilde karsilamaya c¢alisirken kur makasinin
agiimasinda rol oynamiglardir. Dévizde suni kabul edilen bu talebe aracilik eden
yetkili miesseselerin calisma kosullari 5 Nisan Kararlani sonrasinda yeniden

dizenlenmistir.

Bankacilik kesimi diizenlemeleri olumlu karsilarken bazi déviz blirosu sahipleri
Tebli§'in iptali istemiyle Danigtay’a dava acmig ancak bu iptal istemi Danigtay
tarafindan reddedilmisgtir.

Bu dizenlemeler sonucunda; yetkili miesseselerin sermayeleri 15 milyara
ctkariimigtir. Mali yapilarinin daha da guglendirilmesi bu piyasalarin givenli igleyisi
acgisindan gerekli ve olumiu bir faktérdir.

1994 yilinda yetkili miesseselerin genel merkezleri igin 2 milyar Tlrk Lirasi ve
her bir subeleri icin de 1 milyar Turk Lirasi tutarinda Deviet Tahvili almak
zorunlulugu getirilmigtir. 1995 yih iginde ise genel merkezleri icin 5 milyara, her bir
sube icin de 2,5 milyara gikariimigtir.

Bu Devlet Tahvilleri yetkili muesseselerin interbank déviz ve efektif
piyasalarinda iglem teminatlarina sayllmamakta, dolayisiyla Hazine'ye fon
aktarimini amaglamaktadir. Uygulanacak faiz oranlarinin belirsizligi ise sorunu
karmagsik hale getirmekte, yiliksek faiz uygulanmasi halinde yetkili miesseselerin ek
kazang saglamalarina, dusik faiz uygulanmasi halinde ise sermayelerinin
asginmasina yol agtlacaktir.

Serbest piyasanin var olabilme sarti olan ¢ok sayida katilimci 6§esini, oligopol
yaratacak sekilde sinirlama ile sonuglanacak bu uygulama amacini agan sonuglar
dogurabilir. Bu uygulamanin yerine vyetkili miesseselerin sermaye yapilarini
glclendirmeye yénelik ¢alismalar daha yararl olacaktir.

Rekabetgi kosullarin strdirtlebiimesi igin T.C.M.B. ile Hazine arasindaki yetkili

miessese sayisindaki uyumsuziugun giderilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde
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T.C.M.B.’nin aracilik ettigi interbank déviz ve efektif piyasalarinda iglem yapabilme
ayricaligi haksiz rekabet doguracaktir. Nitekim T.C. Merkez Bankasi da bu durumu
gbz Oniinde bulundurarak 1994 Aralik ayi sonunda interbank piyasasina 30

civarinda yetkili miesseseyi kabul etmigtir.

interbank déviz ve efektif piyasasinda bulunan yetkili miesseselere satilan
Deviet Tahvili tutarlarinin iglem teminatlarina sayllmasi daha uygundur. Bu
durumda yetkili miiesseselerin bankalarla rekabet kosullari esitlenir ve sisteme

giren déviz miktari artar. Dolayisiyla devletin vergi gelirlerinde de artis saglanir.

Ayrica interbank déviz ve efektif piyasasinda kabul goren yetkili miiesseselere
aylik zorunlu devir yikimitliginin 1 milyon dolara ¢tkariimasi iglemlerin kayda
alinmasini saglayip sisteme olumiu katkilarda bulunmustur.

Yaptigim arastirmalarda ulagtigim asagidaki bulgular da bu goéris
dogrultusundadir:

01.07.1994-31.07.1994 tarihleri arasinda interbank déviz ve efektif piyasasinda
yer alan yetkili miesseseler tarafindan gergeklestirilen iglem durumiarn:

Bankalara yapilan satiglar : USD 1.229.894.097
T.C.M.B.’ye yapilan zoruniu devirler USD 1.266.966.625
Tahakkuk eden vergiler : TL 133.359.608.846°dir.

Reuters sistemi de interbank déviz efektif piyasalarinda artan yetkili miiessese
sayist ve iglem hacmi dogrultusunda TLFW sayfasini ilave etmigtir. Yetkili
miesseseler kendilerine ayrilan bu sayfaya alig-satis kotasyonlarini girmektedir.
Boylece bankalar ve T.C. Merkez Bankasi da serbest piyasa fiyatlarimi aninda
izleme olanagina kavugmustur.

Bu durum, bankalarin ve yetkili miesseselerin T.C. Merkez Bankasi’na
kotasyon birakarak gergeklestirdikleri ve alici ile saticinin birbirlerini tanimadiklari,
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ancak islem gerceklestiginde T.C. Merkez Bankast tarafindan bilgilendirildikleri ve

Merkez Bankasi hesaplarinin kuftandirildidi CBTR sayfasinin da iglevinin artmasini
saglamigtir.

Sonug olarak; oOncelikli politikalarin iyi tesbit edilmesi ve dijer ekonomik
kararlarla celismeyi Onleyici Onlemlerin birlikte alinmasi, uluslararasi déviz
piyasalar ile bat{inlesmis bir piyasa olusturmayi amaglarken, Turk Lirasi’'ndan kagis
tehlikesi ve Ulke rezerv durumunun gézéniinde bulundurulmasi gerekmektedir.
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