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Bu yazida ozet olarak Tiirkiye’de doviz kurlarinin piyas.,irca belirlenmesi igin Merkez "
Bankas: biiyesinde kurulan kur belirfleme seansi ve doviz interbank’inin ¢aligira
bigimleri anlatilmaktadir.Bunlardan kur belirieme seansinda MB’nin resmi déviz
kurlar: belirlenmekte, doviz interbank’inda ise bankalar, yetkili miiessessier ve o6zel
finans kurumiar: kendi ihtiyaclari igin ve bu ihtivaglann ivediliiyle belirlenen kurlarla
islem yapmaktadir. Buradan da anlagtabilecefi gibi. giin iginde Merkez Bankas:
biinyesinde, taraflarin da katihmiyla iki degisik kur belirlenmektedir.

KUR BELIRLEME SEANSI

Tirk Parast Kiymetini Koruma hakkinda 30 sayih karara iliskin 29 Temmuz 1988
tarihli Resmi Gazete’de yaymnlanarak ylrirlige giren I/A-H sayih Merkez Bankasi
genelgesine gore doviz kurlan bankalar, 6zel finans kurumlan ve yetkili milesseseler ile
Daoviz Ilemleri Midiirligivniin katilacag bir ahm satun seansi sonunda belirlenceek,
31 Apustos 1988 tarihinde kurulan Déviz Efektif Piyasalan Mudirlagi bu olaya tarafsiz
aracilik edecektir. Yine bu genelgeye gore gitnlik doviz kurlarinin belirlenmesi seanst
her giin saat 15.30-16.30 arasinda yapilacak, bu siire boyunca bankalar ve diger ajaniar
100 000 dolar icin ¢ift tarafli kotasyon verecek ve bu kotasyonlarda alim-satum fivah
arasindaki fark alim fiyatinin %7’ini gegmiyecektir.Kur belirleme seansinda Merkez
Bankast bankalara yol gdsterici mahiyette bir gosterge olarak kotasyon verecek, ancak
bankalarin ve difer ajanlarin verdikleri kotasyon bundan farkl olabilecektir.

Bu uygulama 11 Agustos 1988 tarihli talimatla deffistirilmiy ve 15 Afustos 1988
tarihinden gecerli olmak fzere ahm-satima esas olan miktar 200 000 dolara
. grkartihrken ahm satim fiyati arasindaki fark da yiizde % 1/2’a disliriilmiigtir. Daha
sonra 6 Kasim 1989 tarihinde bankalarm sadece kur belirlemek igin degil de pozisyon
tutmak igin de bu seansa katildif gergegi gozonine alinip bu uygulama degigtirilmis ve
alirn-satima esas olan miktar 400 000 dolara yikseltilirken, alim satim fiyatr arasindaki
fark(spread) % 0.25’¢ indirilmis, seanslarin saatleri de 16.30-17.30 arasina alinmagtir.
Seans basladi®i zaman MB ekranda kendi olugrnasin istedigi(satm alma giicil paritesi
gére ve pariteyi de dikkate alan bir formillle hesaplanan ) satiy knrunun binde 1
etrafinda bir kotasyonu indikatif kur olarak gostermektedir.Bu kotasyon doviz
interbankinda belirlenen kurdan etkilenmekle beraber, MB eger - gin doviz
interbarkinda olugan kurun yiiksek olufunu digiiniiyorsa, kendisi, kur belirleme
seansinda sabahki kurlardan bagimsiz, daha diigiik bir kur verebildigi gibi bunun tersini
de yapabilmekiedir.Bu seansa halen denge kuru seansina katilmayr kabul eden 31
banka katilmakta ve kotasyon almurken bu bankalarin hepsine tek tek kotasyonla:



sorulmaktadir. Bu ajanlardan kur belirleme seansina katimalan i¢in teminat
istenmemeke, ancak doviz efektif piyasalarina katimalar1 6n kogul olarak aranmakta
ve bir tazhiitname istenmektedir.

Kotasyonlar verildigi zaman ekranda her bir ajanin verdigi kotasyon degii de verilen
kotasyonlar iginde ex ucuz satig ve en yiiksek ahyg fiyatlan gozikmektedir. Xotasyonu
énce veren ajanu<'- an) verdigi(kleri) fiyatlar heniiz kotasyon vermemis olan ajanlarmn
verecekleri fiyatlar: etkiledi@i igin seansa her zaman aym ajan ile agllmamasina dikkat
edilmektedir. Bir ajan kotasyon verdikten sonra eger bu kotasyondan ahg veya satig
olursa MB’nin bu ajandan ikinci bir kotasyon isteme yetkisi dogmakta ancak bu MB’nin
ikinci kotasyonu i« mesi halinde verilmekte, yoksa otomatik olarak ajan ikinci bir
kotasyon vermemektedir. Bu kotasyonlann arbitraj imkam vermeyenierinden MB
alim-satim yapmamakta, ancak bir ajanmn digerlerinin satiy kurunun tizerine bir alig
xuru kote etmesi halinde Déviz Efektif Mudirligi Doviz fslemleri Mudurligi adma
diisitk satig kuru belirleyen ajandan almakta ve yiiksek abg kuru kote eden ajana
satmaktadir. MB bu seansta bankalara satarken kotasyonlarin uygun olmasi(matching)
sartini aramakta, yani bir bankanin verdigi satig kurundan almak isteyen varsa ona
satmakta , béyle uygun kotasyon yoksa ve MB kendi pozisyonu igin de almiyorsa, alin
satim yapdmamaktadu. MB uygun (matching) kotasyon olmadify ancak kar
yapabilecepi bir durum olunca ve agiri fiyat dalgalanmalanm engellemek igin de
arbitraj imkam veren kotasyonlardan alg-satiy yapmakta ve aradaki kar MDB'ye
kalmaktadir. Seans sonunda arbitraj imkam vermeyen kotasyonlarin yoFunluk
kezandih kotasyonun alig-satiy kuru ortalamasi ertesi giinkil doviz satyy kurunu
belirlemektedir. Kur belirleme seansiyla belirlenen denge kuru 18 Temmuz 198%’a
kadar TCMB efektif satis kuru iken 18 Temmuz’dan itibaren TCMB déviz sahg kuru
olarak belirlenmeye baglamugtir. Bu kur ertesi giin déviz interbank’inda alg veris
yapan ajanlarin verdikleri kuran sadece indikatif olarak etkilemekte, yani bu
piyasadaki agiliy kuru bir giin énce kur belirleme seansinda belirlenen denge kurundan
farkhi olabilmektedir. Ancak, déviz interbankinda belirlenen kur da daha sonra
ajanlarin kur belirleme seansinda verdikleri  kotasyonlari bir dereceye kadar
etkileyebilmektedir.

Doviz efektif piyasalar: gegici durumlar diginda déviz ve Tiirk Liras: tutmamak ve gin

sonunda pozisyonunu sifirlamak zorundadir. Ancak pozisyonu sifirlamak riskli oldulu
“jcin  yani  sifirlanamuyabilecei  olasiifindan  dolay1  bu  fiilen hig;
uygulanmarmgtir. Miidahale yapildifinda bu iglem Daviz Islemleri Midirlivginiin

pozisyonundan yapdmaktadir.

T33viz kurlanmin kur belirleme seansinda bu sekilde belirlenmesinden sonra uluslaras
pivasalardaki capraz kurlarn paritesinden yararlamlarak Tirk Lirasrnimn diger
konvertibl paralar kargisindaki degeri belirlenmektedir. '



11 Apustos 1988 tarihinden itibaren gecerli olmak fizere bankalar, 6zel finans
kurumlan ve yetkili milesseseler Merkez Bankas: doviz satly kurunun dovizier igin %
1/2 alti veya iistiinil, efektifler iin ise %2 alti veya iistiinii gegmemek lizere gise
¢ .3 kurunu, ve bu kuru gegmeyecek sekilde kendince uygun bir gise alig kurunu,

50000 dolarhik ticari ve gayri ticari iglemler icin belirlemeye baglamiglarcdir. Bu

talimata gore 50 000 dolarin {izeri serbestge belirlenecektir.

12 Eylil 1988 tarihindeki Tirk Parasmni koruma hakkindaki 30 sayih karara iligkin
Merkez Bankasrnin 1/ A-K genelgesi ile daha 6nce bankalann gise satig kurunun
belirlenmesinde dovizler icin % 1/2 olan limit % .2'ye, efektifler igin %2 olan imit ise _
%1’e indirilmigtir.

15 Ekirn 1088 tarihinden itibaren capraz kurlardaki ani diigiiglerin bir giin once
belirlenen kurlar1 gegersiz kilmast nedeniyle Merkez Bankas: gige doviz-efektif alig ve
déviz efektif satig kurlaninn Déviz islemleri Mudirligi tarafindan islem bazinda
gersktifinde resmi kurlardan bagimsiz olarak belirlenebilecegi hususu getirilmigtir..

Konvertibiliteye gegis yoninde bir adim olan 11 AfRustos 1989 tarihii R :smi
Gazete’deki karara istinaden ¢ikarilan 29 Agustos 1989 tarihli Merkez Bankas: talimati
e bu tarihten itibaren bankalar, yetkili mitesseseler ve Ozel finans kurumlarmm
TCMB satig kuruna gore belirledigi, daha énce 50000 dolarlik islemlere kadar gecerli
olan gise kurtarnin 10 000 dolara kadar gegerli clmas, ondan sonrasinin ise serbestce
belirlenecepi bildirilerek bankalarin  gige kurlanm belirlemedeki serbestileri
arthrdmstar.

3 Mart 1990 tarihinden itibaren ise tam konvertibiliteye gegilmis olup bankalar, dzel
finans kurumlan ve yetkili milesseseler ticari ve gayri ticari isiemler jcin
uygulayacaklar: gise alig ve satis kurlarii Merkez Bankasi kurlarindan  bafimsiz
olarak serbestge belirleyebilmeye hak kazanmuglardir. Bu kurlar 10 (00 ABD dolanna
kadar olan ticari ve gayriticari iglemler igin uygulanmakta, her giin Merkez Bankasi’na
bildiriimekte ve giin iginde deistirilememektedir.

TEMINATLAR

31 AZustos 1988 tarihli TCMB talimatina gore daviz ve efektif piyasalannda iglem
“yaprnak isteyen banka ve diger yetkili kuruluglarin herbiri igin ayn ayn borg alabilme
limiti belirlenecek, her banka ve yetkili milessese bu limitin, tranglara gore, %30-%00
fazlast kadar devlet ig borglanma senetlerini, %5-%10 fazlasi kadar déviz deposu
cinsinden déviz teminatlariny, %10-%15 fazlas: kadar efektif deposu seklindeki efektif
teminatlarini, %10-%20 fazlasi kadar doviz izerinden dizenlermiy teminat
mektubunu, %10-%15 fazlast kadar yabanci devlet ve hazine kuruluglarmea
dizenlenmis teminat mektubunu ve %10-%15 fazlas kadar kambiyo subelerimizde
% :ndi adina actirdiklar: altin deposunu teminat olarak kullanabileceklerdir. 20 Eyliii
1989 tarihinden itibaren ise ajanlarin bir piyasadan difierine gegisini kolaylagtirmak
icin doviz efektif piyasalan ile interbank piyasalarma aym teminatlar kullamlmaya
baglamstir.



DOVIZ INTERBANKI

Déviz efektif piyasalarmna bankalar, yetkili milesseseler ve ozel finans kurumlari
katilabilirler.Ancak bu ajanlarn bu piyasalara katilabilme'v-i i¢in hepsinden istenilen
sart aym degildir. Hepsinden ortak olarak istenilen déviz pozisyonlarim Merkez
bankas’mm genelge ve talimatlarina uvgrn olarak yonetmeleri ve yine MB'ye olan
doviz yikamiuliiklerini tamamiyle yer:~« getirmeleri ve bu piyasalarla ilgili taahhiit ve
sézlesmeleri imzalamig olmalar’mn diginda bankalardan aynica agik piyasa islemlieri
ile bankalaras: para piyasasina katimig olmalan, TCMB gubelerinden en az birinde
Devlet I Borglanma Senedi agtirmig olmalar, yetkili miesseselerden ise yurtiginde _
Tirk lirasi 6deme ve tahsilatlanm . -geklestirecekleri bir banka ile yaptiklan
anlasmayr ve TCMB'Nin ilave denetimini kabul ettikierini gosterir bir belgeyi
gondermeleri aranmaktadir.

Bu piyasalardan déviz interbankinda kotasyonlar gift yonlit deil tek yonlit olarak ve
200000 dolarin katlar: olarak verilmektedir.Yani piyasaya giren bir banka ya aba veya
satic1 olarak girmektedir.(Aynca olugan ¢ift yonlii kotasyonun verildigi MB disindaki
piyasada ise iglemler 200000 dolarhk olmazktache?) Bu piyasada giinlik,ertest giin
valorlii ve spot iglemler yapilmaktadir. Bu ajanlara ek olarak Merkez Bankast Déviz
islemleri Mudiirligi de gerek pozisyon tutmak, gerekse kurlara miidahale etmek
amaciyla piyasaya girmektedir. Merkez Bankasi bu miidahalesini ekranda verilen
kotasyonun yamna konan bir yildizla gstermekte ancak ¢ok daha kitgitk bir miktarla
miidahale ettifi zaman bunu gosteren herhangi bir isaret bulunmamaktadir.MB
piyasaya girdigi zaman kuru belli bir seviyede tutmak kisacast bunun bir miidahale
oldugu sinyalini vermek igin piyasaya yiikli miktarlarla girmek zorunda kalraktachr.
Bu kadar biyitk miktarlarda girmek istemedifi zaman ise bir isaret vermemeyi tercih
etmektedir.MB esas olarak mildahale karamm doviz piyasasindaki kurlar kendi
beklenti kurundan demli Slciide saptifh zaman almaktadir. Bu beklenti kuru ise MB’nin
satin alma giicii paritesi formiliine dig piyasalardaki paritenin konmasiyla bulunmzkta
ve dolayisiyla bu kur her parite degisiminde otomatikman degismektedir. MB bu kur
etrafinda o giinkii piyasa sartlanina bagh olarak her glin bir marj belirlemekte ve doviz
piyasasindaki kurlar bu marji gegtifinde miidahale etmektedir.

Sonug:

Merkez Bankasy, kendi satig kurunu kur belirleme seansiyla belirledigi igin bu piyasada
yol gésterici bir kotasyon vermesi ve arbitraj kar1 dofdufu zaman miidahale etmesi
dogaldir. Ayn: gekilde doviz interbank’inda da kurun beklenenden ¢ok farkli
gerceklesmesi sonucu spekilatif davramglar: durdurmak ve kura belirli bir stabilite
kazandirmak icin miidahale etmesi de dinyamn tim Merkez Bankalari’'nea yapilan bir
igtir. Bilindigi gibi bir degiskendeki dalgalanmayi(volatility) azaltmak piyasadaki giiven
unsurunu  arttirmaktadir. Kisacasi, Merkez Bankasnin zaman zaman  kurlara
miidahale etmesi kurlarin serbest piyasa kogullarina gére olugmadih iddiasini
dogrulamamaktadir. Ancak, burada akla gelen soru kur belirleme ve ddviz interbankn
gibi iki defisik piyasai . gergekten gerekii olup olmadifi ve Déviz Interbank’mim Kur
Belirleme’nin yerini alip alamiyacagidirBu soruya yu anda tzerinde gahigtifumz bir
grup projesi gergevesinde daha sonra bu siitunlarda yamt verebilecegimizi umuyoruz.



