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Giris

Uluslararasi piyasalardaki hizli gelismelere paralel
olarak, bu piyasalarda kullanilan teknikler ve araglar
da hizla gelismigtir. Uluslararasi piyasalardaki bu
biitiinlesme ve amacglardaki c¢esitlilik konu {izerine dikkatle-
ri c¢ekmig, bu piyasalarda c¢alisan birimlerin yapiszi,
fonksiyonlari, organizasyonu birtakim sekillere baglanmak
zorunda kalmigtair.

Doviz pozisyonu en genis tanaimaiyla ulusal paralar
cinsinden tiim islemleri kapsar ve bu paralarin birbirlerine
déniistiirtildiigiti yerlere de doéviz piyasalari adi verilir.
Para degis-tokusu herne kadar paranin kendisi Lkadar eski
olsada, glinlimlizin modern d&éviz piyasalari benzerlerini
ancak 1980'lerden sonra gormekteyiz. Ulkemizde, uygulanan
KamBiyo rejimindeki yenilikler, 1980'lerden sonra bu
"piyasalarin kurulup gelismesini saglamistar.

Yabanci paralar cinsinden elde tutulan ve buluﬁan
aktiflerin 1likidite, kfrlailik ve yiikiimlilikler 1ile risk
unsurlarini da gbzdniine alarak en verimli, dengeli sekilde
yoénetilmesi cok Dbiiyik sorumluluk tasidigindan doéviz
piyasalarinda en fazla islem hacmine sahip kurumlar
olarak bankalar, doviz pozisyon yodnetimiyle sorumlu
birimler kurmuslardir. Bu bdéliimlerin en ‘bﬁyﬁk amaci
dovizli kalemlerde banka ag¢isindan k&ri maximize ederken,
maliyeti minimize etmeye calismaktir.

Bu c¢aligmamizda da doéviz pozisyon yonetimi, tim
ybnleriyle incelenmeye calisilmaktadar. f1x b&liimde
déviz pozisyon yénetiminin genel ¢ercgevesi c¢izilmekte,
bagslangicindan giliniimiize gelismeler ve dbdviz pozisyonunu
olusturan kalemler ile d&viz pozisyonunun alabilecegil
sekiller anlatilmaktadir. Ikinci bo&liimde doéviz pozisyon



yonetimi boliimiiniin organizasyon yapisi ve sorumluluklari
igslenmektedir. D8viz pozisyon ydnetimi b&limliinlin doviz
ve para piyasalarinda yaptiklari islemler {¢lincil bdlimde
incelenmektedir. Bu bdliimde ayrica dbviz pozisyon ydnetimi
béliminiin karsilastigi riskler ve alinan 6nlemler anlatil-
maktadir. Son bolimde ise {ilkemizde kurulusundan bu
yana doéviz piyasalarindaki hukuki gelismeler irdelenmekte-
dir.



I. BOLUM
DOViZ POZISYON YONETIMININ GENEL CERCEVESI
1.1. Para ve Doviz Piyasalarinin Tarihsel Gelisimi

Glinlimliz doviz @piyasalari benzerlerinin baslangig
yillarr: olan 1880'lerden bu yana meydana gelen belirli
donemlere ayirarak incelemek mimkiindiir:

1880-1914 yillara Altin Para Sisteminin kullanildaigi
yvillar olmustur. Altinin para olarak Lkullanimi ise c¢ok
daha eskilere dayanmaktadir. Bu sistem I.Diinya Savasina
kadar kullanilmistir. Sistemin 0Ozelligi {ilkelerin kendi
paralarinin degerini belirlerken ortak olarak "altin"a
O0lc¢it almalariydi. Bu sistem ile ulusal paralar arasindaki
degisim orani bu paranin kapsadigi altin miktarina gore
belirlenir, doéviz kurlarindaki degismeler, altinin bir
{ilkeden digerine goénderilmesi i¢in gerekli masraflaran
belirlendigi altin ithal ve ihra¢ noktalariyla sinirladar.
Dig denklesme otomatik olarak gelir ve fiyat mekanizmasi
yoluyla saglanir (1).

Mali buhranlarin heniiz yasanmadigi 1800'lii yaillarda
Altin Para Sistemi, basarili bir dOnem yagsadiysa da daha
sonra yasanan ekonomik ve sosyal degismeler hiikiimetlerin
yeni gorevler {istlenmesi, sosyal devlet anlayisainin
dogmasi ‘sonucu dis dengelerin saglanmasi birinci amacg
olmaktan ¢ikmistir. Savas sonrasi olaylar ve 19298'da
yasanan biiylik buhran bu sistemin yikiligsina yol agmagtar.

Altin Para Sisteminin yikilmasindan sonra, Dbazi
tilkeler bu sistemi kullanmaya devam ederken, bazilari
ise kambiyo denetimine gitmiglerdir. Uluslararasi piyasa-

(1) SEYIDOGLU, Halil; Uluslararasi Iktisat, s.586.



larda yasanan bu kargasa, tiim ililkelere ortak bir sistemin
kullanilmasinin gerekliligini gbstermis bu amacla da
biraraya gelerek Bretton Woods anlasmasini yaparak Bretton
Woods sistemini kurmuslardir (1944).

Bretton Woods Sistemi, tim para birimlerinin konver-
tibilitesini ve ayarlanabilir sabit kur sistemini getirmis-
tir (1). Bu sistemle altinin yerine Amerikan Dolari
6l¢iit olarak alinmistir. Boylece tiim paralarin degeri
Amerikan dolari cinsinden belirlenmekte, Amerikan Dolarai
ise sabit fiyatla altina baglanmaktaydi. Uluslararasi
para konularini diizenlemek amaciyla da bir kurulus olustu-
rulmustur, bu kurulus Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund-IMF) idi. Bretton Woods sisteminde her
lilkenin parasinin dolar cinsinden bir paritesi bulunmaktay-
di ve doviz piyasalarinda ulusal paralarin degerinin
parite etrafinda baslangigcta % 1 oraninda dalgalanmasina
izin verilmigtir. DOviz kurlarinin sabit tutulmasi Merkez

Bankalarinin piyasaya miidahalesi ile s6z konusuydu.

1950'1i yillarda Amerikan dolari diger paralara
kargsi asiri deger Kkazanmis bu yiizden de uluslararasi
ddemeler dengesinde sorunlar olugsmaya baglamig, sabit
parite sisteminin yetersizligi ortaya cikmistir. Yasanan
parasal krizler, sistemde yeni diizenlemelerin yapilmasina,
birgok paranin devalue veya revalue edilmesine yol ag¢mig-
tir.

Yasanan krizler 1971 yilinda yeni bir dizenlemeye
gidilmesine yol acmis ve yeni bir anlasma imzalanmistair.
Yapilan Smithsonian Anlasmasi ile dolarin altina karsi

degeri tekrar belirlenmis ve iilke paralarinin birbirlerine

(1) Swiss Bank Corporation; Foreign Exchange -and Money Market Operations
s.14.



kargi ne kadar deger kazanip, kaybegeceéine iliskin
alt ve iist limit getirilmistir. Béylece dolarin, altina
kargsi konvertibilitesi ortadan kaldirilmis ve bu da
Bretton Woods Sisteminin yikilaigsi olmustur (1). Para
ve doviz piyasalarindaki bu hizli ve ani gelismeler
bu konularda experlere ihtiya¢ artirmaya baslamistir.
Dealerlarda hizli degisikliklere adapte olmak icin gallsma—
yva baslamislardir. Smithsonian Anlasmasi da, Amerikan
dis acigl, dolar bollugu, altina hilicum gibi nedenlerden
dolayi uzun Omiirlii olamamistir ve 1973'de Amerika parasini
serbest dalgalanmaya birakmigtir. Bu sistem 1ile doviz
kurlarinin dogrudan' dogruya doviz piyasalarinda olusan
arz ve talebe géfe belirlenmesi yani serbest dalgalanan
kur sistemi getirilmistir. Her nekadar tanim itibariyle
dalgalanma sinirsiz gibi goziiksede, ger¢cek hayatta para
otoriteleri cesitli zamanlarda gerekli gordiiklerinde
pi&asaya miidahale ederek bu dalgalanmayi sinirlandirabil-
mektedir. Bu nedenle de sinirsiz bir serbest dalgalanan

kur sistemi fiili olarak gerceklesememektedir.

Uluslararasi para birlikleri ve Eurocurrency piyasala-
ri1 da parasal gelisme siireci ic¢inde deginilmesi gereken
cok Onemli iki geligmedir.

Eurocurrency piyasalari 1ilk olarak II.Diinya Savasi
sonrasl Rusya ve diger dogu bloku {ilkelerin ellerindeki
dolar rezervlerinin, siyasi sebeplerden dolayi Amerika
diginda Avrupa'nin dnemli para merkezlerinde bloke etmeleri
ile Eurodollar piyasasi olarak dogmustur. Daha sonra
bu piyasa geniglemis veé ulusal paralarin kendi milli
sinirlari ig¢indeki kisitlamalara tabii olmadan, sainirlara
disindaki doviz piyasalarinda birbirlerine doniligstlirildigi

(1) TYGIER, C.; Basic Hyadbook of Foreign Exchange, s.26.



piyasalara Euromarket, bu paralara da Eurocurrency
denilmistir (1).

Uluslararasi para birlikleri (ortak para sahasi)
ise ekonomik acgidan birbirleriyle ¢ok yakin diliskide
bulunan {ilkelerin paralarinin bir sepet ic¢cinde belli
oranlarda, sabit kurlarla toplanip ve diger para birimleri-
ne karsi serbest dalgalanmaya bairakildigi birliklerdir.
Giiniimiizde halen calismalari devam eden Avrupa Toplulugu'nun
para birimi ECU (European Currency Unit) bunun bir Srnegi-
dir.

Ulkemizde yurtdisi piyasalarla biitliinlesme, yurtdisi
para piyasalarinda igslem yapma 1980'den sonra mevcut
kisitlamalarin kaldirilmasi kambiyo mevzuatina getirilen
serbesti, izlenen disa donlik politikalar sonucu olmustur.

1.2. Para, Yabanci Para ve Do6viz Piyasalari

Uluslararasi ticaretin geligmesi, ¢ok uluslu sgirket-
lerin kurulmasi sonucu fon yénetimi yeni bir anlam kazanmis
bunun sonucu.olarak her Ulke sadece kendi para piyasasainda
degil uluslararasi piyasalarda da fonlarini degerlendirebi-
lir hale gelmigstir. Bunun sonucu olarak da dodviz pozisyon
yonetimi c¢ok yonlii, uluslararasi sosyo-ekonomik ve siyasi
etkenlerin de gozodniine alinmasi gereken bir konu haline

gelmigtir.

Her pazarda karsilasilan temel unsur, alici ve
saticilarin her bir mal icin bir piyasa olusturdugudur.
Déviz piyasalarinda da ddviz cinsleri ig¢in alici ve
satici bir fiyat olugturur. Para ve dsviz piyasalari
birbirleriyle igigce girmis iki piyasadir bu nedenle
birini digerinden ayirip 1incelemeye c¢aligmak oldukca
zor, hatta imk&nsizdair.

(1) SEYIDOGLU, H.; Uluslararasi Iktisat, s.506.



Para piyasalari, para ve para benzeri (Or: Kisa
vadeli hazine bonolari) sgeylerin alinip sat11d1g1 yerler-
dir. Para piyasasina konu olan tiim arac¢larin hepsinin
vadesi bir yildan azdir. Bunlarin el degistirmesi kolay
olsada, paraya c¢evrilmesi ig¢in vadenin beklenmesi gerekmek-
tedir. Para piyasasinin kurumlari ise ticari bankalar,
merkez bankasi, biiylik kuruluslar, girketler ve sahislardir

(1).

Bir {ilkenin kendi parasinin ticarete Xxonu oldugu
yerel para piyasalarinda, igslemler o 1ilkenin kanunlari
ve diizenlemeleri denetiminde yapilair. Bir {iilke parasinin,
kendi sinirlari disinda, bu iilke kanunlari ve diizenlemele-~
rine konu olmadan alinip satildigi piyasalara yabanci
para piyasalari adi verilir. Bu piyasanin bir diger
adyi da Euro-market'tir (Or: Euro dollar market, Euro
Yen 'market...). Bu piyasanin aktdrleri genelde ticari
bankalar ve  Dbiiyiik kuruluslardir. Merkez bankalarinin
bu piyasalarda kural koyma, kontrol etme yetkileri yoktur.
Fakat ellerinde bulunan yabanci para cezervlierini bu
piyasalara yatairarak piyasalara istirak eder, piyasaya
bﬁyﬁk meblagda para silirerek veya piyasadan para c¢ekerek
(alici veya satici olarak) piyasayi etkileyebilir.

Doviz piyasalari da para piyasasi gibi kisa vadeli
mali araclarin islem gordiigii piyasalardir. Fakat bu
mali araclar her zaman ayni doviz cinsinden degildirler.
D6viz piyasalarinda ticarete konu olan aletler her zaman
bagka bir doéviz cinsi karsiliginda alinir veya satilar
(2). Dbviz piyasalarinda zaman spot (vadesiz) ve forward
(vadeli) olmak {izere iki gruba ayrilmistir. Do6viz piyasa-
sinda iglem yapan kurumlar ise ticari bankalar, merkez

(1) RIEHL H., RODRIGUEZ M.R.; Foreign Exchange and Money Markets s.4.
(2) A.G.E., s.12.



bankalari ve yurtdisinda direk olarak, yatirimlari olan
ticari aktiviteleri ylksek kuruluslardir. Gelismis teknik
imk&nlar sayesinde tim piyasalar Dbirbirleriyle siki
bir iletisim agiyla kenetlenmis, cografi olarak birbirleri-
ne ¢ok uzak piyasalar bu sayede ¢ok yakin hale gelmistir.

Para piyasalarindan bahsederken, bu ¢alismada
amacimiz doéviz piliyasalarini incelemek oldugundan sadece
interbank doviz ve para piyasasini dikkate alip, tahvil
ve benzerleri para berzeri arag¢larin alinip satildiga
para piyasalarini konumuz disi birakacagiz.

1.3. D6vizli Aktif-Pasif Yonetimi

Tim yabanci paralar cinsinden, yabanci bir iilkeye
Odemede bulunmak icgin kullanilabilecek her tiirlii degerli
kaéltlara (¢ek, bono, police, senet, esham ve tahvilat
vb.) doviz denmektedir (1).

Son yillarda Dbankalarin k&r marjinin daralmasi,
bankalarin fon y6netimi departmanlarina ve déviz pozisyon
yonetimine artan bir oOnem vermesine yol ag¢gmistir. Bir
déviz pozisyon ybneticisinin amaci farkli cinsteki para
birimlerini en verimli ve en farkli cinsteki para birimle-
rini en verimli ve en k&rli sekilde yoénetmektir. Yukarida
da belirttigimiz gibi nakit olmayan yabanci piyasalarda
6deme araci olarak kullanilan araclara d95viz denmektedir.
Bankalar uluslararasi kuruluslar olarak gerek yurtiginde
~gerekse yurtdisinda finansal aracilik yaparak bu araglari
kullanirlar. Bu yizden de Dbilangolarinda doévizli aktif
ve pasif kalemleri mevcuttur. Bir bankanin doévizli aktif
ve pasif kalemleri doéviz pozisyonunu meydana getirir.

(1) Hangerlioglu, O.; Ekonomi S6zligl, s.72.



Aktif Toplami-Pasif Toplami= DOviz Pozisyonu

Uluslararasi O6demeler yabanci para birimleri {iizerin-
den yapildigr ig¢in bankalar genelde her bir para birimi
i¢gin ilgili en az bir hesap acarlar ve bu hesaplar tizerin-
den islemlerini gerceklestirirler (nostro hesaplar).

Doviz ticareti, bor¢ ve taahhiitleri ig¢in elde
doéviz bazinda mevcut bulundurmayi ve kur degisikliklerinden
faydalanarak eldeki mevcutlardan klr elde etmeyi, getiri
saglamayi kapsar.

Doviz pozisyon yonetiminde amag¢ mlisteriye hizmet
vermek, her doviz cinsinden uygun ve yeterli miktarda
dbviz pozisyonuna sahip olmak, bunun yanisira da bankaya
kdr saglamaktir. Doviz girdi ve ciktilara (aktif ve
pasif kalemleri) doviz pozisyon yoSnetiminin hammaddesi
olarak sayilabilir. Tim islemler, izlenen politikalar

ve alinan kararlar bu kalemlerin isiginda helirlenir.

Ekonomik hayattaki hizli inis ve c¢ikislar, kér
marjindaki daralmalar, bankalarain varliklarinin yanisira
pasiflerinin yonetimine de. Dbiliyilk O6nem veren politikalar
izlemelerine yol acmistir, Dbunun ig¢inde fon ydnetim
boliimleri olusturmuslardir. Bu boliimler pasif yonetiminde
ic ana konu {izerinde yogunlasmaktadir (1). 1lki kaynak
maliyetini en aza indirme, mevduata ©denen faizlerin
maliyetini en aza indirme, mevduat gruplarinin faiz
oranlarindaki degismelere duyarliligina Dbpaglidir. Burada
Onemli olan, bankanin mevduat mﬁsterilérini faiz duyarlilai-
gina gbre siniflandirma ve buna gdre farkli mevduat
gruplarina farkli faiz oranlari uygulayarak kaynak maliye-
tini diistirebilmektir. lkinci ana konu ise miisteri iliskile-

(1) KARA, D.; Uluslararasi Bankacilikta Fon Yonetimi Fonksiyonlari,
s.10.
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ri, bankalar Ozellikle siki paré politikalari uygulandigi
ddnemlerde iyi migterilerinin kredi taleplerini geri
cevirmemek ic¢in pasiflerini ¢ok iyi yonetmek zorundadair.
Ciinkiti bu milsterilerinin Dbankada ayni zamanda yilksek
bakiyeli mevduatlarida bulunmaktadir. Net getirisi pozitif
olmak kosuluyla bankalar bu doénemlerde dislik maliyetli
mevduatlarini korumak amaciyla kaynak maliyetinin altinda
iyi miisterilerine kredi verebilmektedirler. Son yillarda
bankalar miigsteri iliskilerine biiyilk onem vererek, bu
konuya 1iligkin boliimler kurmus ve bu béllmlerde miisteri
cekme konusunda artan bir O6neme sahip olmuslardir. Misteri
iliskileri Dbollmleri de onemli birer ké&r merkezleri
olup, bankalarin g¢aligmasili ve igslem hacmi y®niinden O6nemli
bir fonksiyonu yerine getirmektedirler.

Uclinci ana konu ise pasifler {izerindeki kanuni
karélllk uygulamalarindan kag¢inma; bankalar mevduatlarinin
velirli bir ylizdesini atil fon olarak Merkez Bankas:a
hesaplarinda tutmak zorundadir bu da bankalarin kaynak
maliyetlerini artiran bir etkendir. Bu acgidan, kanuni
kargiliga tabii olmayan yeni kaynaklarin yaratilmasi
pasif yonetiminin en temel fonksiyonudur. Bu kaynaklar
Interbank ve Repo piyasalarindan temin edilebilir.

Aktif-Pasif yOnetiminin en Onemli konusu, aktif
ve pasiflerin vade uyumunu olusturmaktair. Bankacilaik
sektorii kisa vadeli fonlari uzun vadeli fonlara doéniigtiiriir-
ken biiyik bir riski ilistlenirler ve hesaplar dogru yapilmaz
ise taahhiitlerini yerine getirememe durumuyla kargilasirlar.
Bu nedenle amac¢ aktif ve pasif kalemlerinde vade uyumunu
saglamaktir. Fakat bu uyumu saglamak oldukg¢a =zordur.
Bu kalemler de vade yOniinden bir uyum saglaidiginda degisik-
likler bankanin pozisyonunu etkilemez. Aktif ve pasif
(dovizli) kalemlerinin neler olduguna gec¢meden Once
son olarak sunu belirtmeliyiz ki; bankalar yiikiimlilikleri
ve istlenebilecekleri maximum risk y®niinden cegitli
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kisitlamalara ve denetime tabiidirler. BoOylece taahhiitleri-
ni yerine getirememeleri minimum seviyeye indirgenmeye
¢calisilmaktadar.

1.3.1. DOviz Mevcutlari ve D6viz Alacaklara

-D6évizli aktif kalemlerini ana Dbasliklar altinda
topladigimizda sunlari siralayabiliriz: (1)

-Bankalarin yurtdisi muhabirleri nezdindeki cari
hesap ve depo hesaplarinda bulunan doviz mevcutlara
ile doviz iizerinden diizenlenmis kiymetli evrak portfdyleri,

—Bankalarin yurt i¢i muhabirleri nezdindeki hesapla-
rinda bulunan déviz mevcutlari,

' _Bankalarin Merkez Bankasi nezdindeki hesaplarinda
bulunan doéviz mevcutlari (déviz olarak tutulan toplam
doviz tevdiat munzam karsiliklarai dahil),

-Bankalarin kasalarinda bulunan efektif mevcutlarai,

—-Bankalarca yurtigi veya yurtdisina ag¢ilan doviz
kredileri toplami, n

-Bankalarain Merkez Bankasi blinyesinde kurulan déviz
ve efektif piyasalarinda, bankalararasi para piyasalarinda
iglem yapabilmek ig¢in Merkez Bankasina teminat olarak
tevdi ettikleri doviz depolari, efektif depolari, uluslara-
rasi1 standartlardaki altin, yabanci devlet veya hazine
kuruluslarinca c¢ikarilan bono ve tahviller,

—Bankalarin doviz ve efektif piyasalarinda yaptiklari
iglemlerden dolayi adlarina diger bankalarda tesis ettikle-
ri doéviz depolari ve verdikleri déviz kredileri,

(1) T.C.M.B. 32 Sayili Kararnime
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~Nitelikleri Merkez Bankasi genelgeleri ile belirlenen
vadeli doviz alimlari olarak belirlenmigtir.

1.3.2. Dd6viz Taahhiitleri ve Borclar:i
a) Doviz Taahhiitleri

-Akreditif taahhiitleri, (1)
~Vadesine 6 ay kalan ve vadesi geldiginde odenmesi
bankalarca taahhiit edilen kabul poligeleri,

~Vadesine 6 ay kalan ve ihracatin gerceklesmemesi
halinde geri oOdenmesine bankalarca garanti verilen prefi-
nansman taahhiitleri,

—-Bankalaran yurtici veya yurtdisindan dogrudan
sagladiklary ve Odenmesini garanti ettikleri vadesine
6 ay kalan diger krediler ve olduklari ddviz depolara,

—~Vadesiz D8viz Tevdiat Hesaplari,

“Bankalarin Merkez Bankasi bilinyesinde kurulan Doviz
ve Efektif Piyasalarinda yaptiklari islemlerden dolaya
alacaklari vadelerine 6 ay kalan doviz depolari, doviz
kredileri ve Odeme ylikiimliilliglini {istlendikleri vadesine
6 ay kalan diger doviz taahhlitleri.

b) Doviz Borglari

-Bankalar nezdinde ac¢ilmis bulunan doviz tevdiat
hesaplari toplami (Bankalararasi doéviz tevdiat hesaplari
dahil), (2)"

~Bankalarca yurti¢i ve yurtdisindan Odenmesi ddviz
olarak yapilmak 1{izere Dborclu sifatiyla saglanan doviz
kredileri toplami,

(1) T.C.M.B. 32 Sayili Kararnime
(2) T.C.M.B. 32 Sayili Kararnime
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~Bankalarca yurtdigindan depo hesabi olarak saglanmis
fonlar,

—~Bankalarin Merkez Bankasi biinyesinde kurulan D&viz
ve Efektif piyasasinda yaptiklara islemlerden dolayi
Odeme yikiimliligi altina girdikleri doviz depolarai,
doviz kredileri ve diger doviz taahhiitleri,

—~Nitelikleri Merkez Bankasi genelgeleri ile belirlenen
vadeli doviz satimlaradir.

Sematik olarak doviz aktif ve pasif kalemleri
ise asgagidaki gibidir:

AKTIF PASIF

Yurtdisi bankalar BORCLAR:

Yurfigi bankalar Yabanci Para (Y.P.) Mevduat
Altin mevcudu Y.P. Mevduat (bankalar)
Kiymetli evrak portfoyli Bankalardan alinan krediler
Efektif Mevcudu Odenecek cgekler

TCMB D6viz Hesabi Odenecek havaleler

TCMB Depo Hesabi TAAHHUTLER

TCMB Swap Hesabi ithalat Akreditifleri

Y.P. Munzam Karsiliga 6 ay Vadeli K.K. Poligeleri

Verilen Doviz Kredileri 6 ay vadeli Prefinansman

Yurtdig:i istirakler 6 ay vadeli Emtia Krd. ve Vadeli
fthalat

Satin alinan cekler

1.4. Doviz Pozisyonunun Alabilecegi Durumlar

Daha Onceden de degindigimiz gibi Dbir bankanin
dovizli aktif ve pasif kalemleri déviz pozisyonunu verir.
Bankalar kisa vadeli fonlarai, wuzun vadeli fonlar haline
doniigtiiriirler ve Dbu yilizden de her zaman taahhiitleri
vadesinde yerine getirememe riskiyle karsi karsiyadirlar.
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Bu nedenle bankanin doviz olarak tiim girdi ve g¢iktilarani
¢ok 1iyi takip etmesi ve pozisyonunu buna gdre ayarlamasi
gerekir. Bir doviz pozisyon ydneticisinin dikkat etmesi
gereken en Onemli noktalardan Dbiriside bu kalemlerin
takibidir. Dikkat edilmesi gerekli hususlari ise sgoyle

siralayabiliriz:

~ Islemin yapildigi karsi taraf, '

- Islemin hangi piyasa ve hangi tarafta (alim/satim)
yapildiga,

- Meblag,

— Alinan veya satilan fonun nereye alindigi veya ¢l-
kisin nereden olacagi,

- Islemin kuru, faiz oranzi,

- Vade.

Yukarida saydigimiz bir isleme ait detaylardan
hefhangi biri yanlis veya eksik oldugu takdirde risk
gerceklesmekte, ., hesaplarda negatif Dbakiye, taahhiitleri
yerine getirememe gibi olasiliklar dogmaktadir. Banka
kendi istegi 1ile eksi bakiye c¢alisabilir, bunun ig¢in
ise borg alma maliyetinin, taahhiitlerini yerine getirememe
maliyetinden yiiksek olmasi durumu gerekir.

Bankalarain déviz varliklarini inceledigimizde,
her doviz cinsinden ayni oranda doviz varligi olmadigaini
goriiriz. Bu bankanin tercihine baglidir. Bu durumlaraia
dort ana grupta inceleyebiliriz.

1.4.1. Basabas (Square) Pozisyon

Dovizli aktif kalemleri ile dovizli pasif kalemleri-
nin her ydnden dengede oldugu pozisyondur.

Mevcutlar = Borglar
(Aktifler) (Pasif)
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Aralarinda bire bir iliski vardir, fakat bu dengenin
saglanmasi oldukca glctur bunun yvanisira  bankalarda
kérlilik acisindan bu pozisyonu tercih etmeyebilirler.
Basabas (Square) pozisyonda 1likidite riski ¢ok diisiktiir.
Faiz oranlarindaki yilikselme veya dlismeler bankanin pozisyo-

nunu etkilemez.
1.4.2. Uzun (Long) Pozisyon

Doviz wvarliklarinin, doéviz borg ve taahhiitlerinden
fazla oldugu durumdur.

Mevcutlar » Taahhiitler ve Borclar
(Aktif) (Pasif)

Eger;

Doviz Faiz Getirisi+Devaliiasyon Kari=T%. Maliyeti > O
ise uzun pozisyon banka ig¢in karlidir (1). Ulusal para
cinsinden kaynak toplayip dévize yatirmis anlamina gelir.
Doviz kurunda yiikselme oldugunda doviz mevcutlari, doéviz
bor¢larina oranla daha hizli artar.

1.4.3. Kisa (Short) Pozisyon

Eger bir Dbankanin kisa doéviz pozisyonu var ise
elindeki doviz varliklaraiyla, doviz borg¢ ve taahhiitlerini
yerine getiremiyor demektir. Bir baska deyisle yabanca
para cinsinden borclanip, bu fonu milli para cinsinden
plase etmis demektir. Bu pozisyonda kur ve 1likidite
riski yiiksektir. Ciinkii doviz acigi vardar.

Mevcutlar < Taahhiitler ve Borglar
(Aktif) (Pasif)

(1) ANACALI, A.; Bankalarda Déviz Pozisyon Yonetimi, s.6.
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Doviz kurlari diigstiigii, bunun yaninda milli para
cinsinden fon tutmanin getirisi arttigi durumda, kisa
pozisyon banka yararina isler. Doviz kurlari diigtigii
zaman doviz borg¢larimiz azalir iken alacaklarimiz ayni
kalir.

Bankanin hangi pozisyonda ddviz kaynaklarini ydnete-
cegi, piyasadaki ileriye doniik beklentilere gére belirle-
nir. Fakat kisa veya uzun pozisyon alt ve iist limitleri
merkez bankalarinca belirlenir ve bankalar bu limitlere
uymak zorundadair.

1.4.4. Doviz Cinsine GOre Pozisyon

Kisa, ‘uzun ve basabas pozisyonlar bir Dbankanin
milli para, yabanci para cinsinden pozisyonu hakkinda
bize’ bir bilgi verir. Bunlarin yanisira bir banka bazi
doviz cinslerinde uzun, bazi doviz cinslerinde Kkisa
pozisyon tutabilir.

Gerek yurti¢ci gerek yurtdisi piyasalarda, bankalar
genellikle ellerindeki doviz kaynaklaraini Amerikan Dolari
($), Alman Marki (DM), Isvicre Frangi, Fransiz Frangi,
Ingiliz Sterlini gibi uluslararasi piyasada gliclil dévizler
cinsinden tutmak isterler. Bunun yanisira bu ddviz cinsle-
rinin ic¢inde bazilarinda uzun bazilarinda kisa gidebilir-
ler. (Or: $'da wuzun, DM'de kisa gitmek gibi). Fakat
bu pozisyonlarin birbirlerini karsilamalara gerekir.
Uluslararasi piyasada engok uygulanan, tiim dovizlerin
$ degeri lizerinden olusturulan pozisyondur.
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I1. BOLUM
BANKACILIKTA DOViZ POZISYON YONETiMI VE FONKSIYONLARI
2.1. Dbviz Pozisyon Yo6netiminin Organizasyon Yapisi

Ozellikle uluslararasi bankalarin bircok departmani
dovizli islemlerle direk veya dolaylai yoldan ilgilidirler
fakat esas olarak dovizli islemlerin yapildig§i merkez
doéviz pozisyon yOnetimidir. Bankanin G&6nemli Dbir kur

merkezi olan bu boliimiin organizasyon yapisi sbyledir:

Doviz Pozisyon Yonetimi Bolimi
Bolim Baskani

']
T g R}

Dealing Room Back office Raporlama Servisi

2.1.1. Bbliim Baskani

Doviz pozisyon yonetimi Dbolimil baskani, bankanin
ilgili genel mildiir yardimcisina oradan da genel miidiire
baglidir. Bu yliizden de bankanin {ist yO&netimine direk
sorumlulugu olan bir konumdadir. Bankanin doviz pozisyon
stratejisinin belirlenmesine katkida bulunup, uygulanmasini
saglar. Bankanin kéirlilaik, risk, biitceleme ve diger
konularinda yonetim ile birlikte igbirligi yapar, belirle-
nen politikalarin uygulanmasi ve kontroliindi {iistlenir.
Bo6lim ic¢cinde yapilan islemlerin banka politikasina uygun-
lugunu, islemlerin akisini kontrol altinda tutar. D&vizli
islemlerdeki aksakliklari Ofrenen ilk kisi olarak yanlig-
liklarain aninda, en az zararla kompanse edilmesini saglamak
zorundadir.

2.1.2. Dealing Room

Dealing Room banka ve miisterilerinin talimati
izerine dovizli isglemlerin yapildigi merkezdir. Kendi
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i¢inde sorumlu bdltimlere (desk) ayrilmigtir, fakat organi-
zasyon yapisi bankadan bankaya az ¢ok degigir. Genelde
her deskin bir sorumlu (Chief) dealeri bulunur. Bu sorumlu
dealerin altinda, Senior dealer ve dealerlar vardir.
Dealing Room'un biiylikliigli, bankanan biiyiikliigiine ve iglem
hacmine goére degisir ve ihtisaslasma artar. Bu boliimleri
genel olarak spot, forward, future-options, para piyasalari
(money market), interbank ve doviz kurlarinin belirlendigi

boliimler olarak siralayabiliriz.

Dealing Room, personel ag¢isindan bankanin cok
kiigik bir boliiminii olustursada gerek egitim ve yetenekleri
gerekse yaptiklara isler ile bankaya sagladiklari k&rlar
yonilinden ¢ok Onemli yere sahip kigilerde:1 olusur. Dealing
Room'un standart bir modeli de yoktur fakat genelde
dealerlarain birbirlerini kolaylikla gbrebilecekleri
(sdzlﬁ ve isaretlerle anlagmalarda gerektigi icin) sekilde
dizayn edilir. Her dealerin gerekli iletigim araclarzi,
hesap makinalari, monitorleri vardir. Dealerlar yetenek
ve deneyimlerine gore sorumluluk alirlar ve dealing
roomda onemsiz bir 1ig yoktur c¢linkii yapilan islemlerde
hatanin kiigligu yoktur. Herhangi bir aksaklik ¢ok Dbiiyiik
kayiplara yol agaf (1) (Or: al yerine sat kelimesi bir
anlasmazliga yol ac¢tigindan, yanlis bir s8z pozisyonu
yanlis etkiler).

Chief dealer, dealing room'da c¢alaisanlaran giiven
ve destegini kazanarak, boliim iginde gallsmalarln verimli
ve karli sekilde yiiriitiilmesini saglar. Iyi bir yonetici
olarak dealerlardan maximum {retkenligi isterken onlaran
sorun ve ihtiyag¢larindan da haberdar olmak =zorundadir.
Chief dealer dealing room'da olup biten tim islemlerden

(1) TYGIER, C.; Basic Handbook of Foreign Exchange, s.77.
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bodliim yoneticisine karsgsi sorumlu oldugundan tiim aksaklik
ve sorunlari g¢ok iyi takip etmek bunlara ¢odziim {iretmek
zorundadir. Doviz piyasalarindaki gelismeleri g¢ok iyi
takip edip bolim ybneticisine yeni politikalar konusunda
fikir {iretmek, projeler yapmak yiikiimliliiglindedir. BOliim
yoneticisinin isteklerinin dealerlar tarafindan dogru
ve eksiksiz olarak uygulanip uygulanmadiginia denetlemek
de gorevleri arasindadir. Dealing Room'da yapilan islemler
ilk o©6nce Chief Dealer'in kontroliinden gecer daha sonra
onay verdigi islemler back office'e gider.

Iyi bir dealer'in ne gibi niteliklere sahip olmasi
gerektigi konusunda kesin bir tanimlama ve standart
yoktur. Bunun nedeni dealer'ligin teorik egitimden g¢ok,
uygulama, ve pratik ile 6grenilmesidir. Teorik bilgilerin
yanisira uzun bir staj doneminden sonra ancak dealerlik
vasiflary kazanilmaktadir. Iyi bir dealer olmak icin
deneyim sarttir. Cabuk karar verebilmek, stress altinda
¢calisabilmek, ani degisikliklere c¢ok c¢abuk adapte olabil-
mek, glivenilir, S1r saklayabilen, psikolojik ydnden
giiglii, sorumluluk altina girmeye istekli, herkesin yanlis
yapabilecegini kabul edip verdigi yanlis xararlari kabul
edebilmek nitelikli ©bir dealer'da aranan o6zelliklerdir.
Dealing room'da biilyiik paralar karsiliginda islem yapilda-
gindan, yapilacak en ufak bir hata biliylikk zararlara yol
agabilir bu ylzden de yapilan 1igse gereken dikkati ve

dnemi vermek ¢ok OSnemlidir.

Bir dealer'ain yvaptigi islemlerde bankaya kazang
saglayabilmesi i¢in piyasayil ve yaptigiri isi ¢ok iyi
ayrintisiyla bilmek zorundadir. Bu nedenle piyasadaki
tim gelismeleri,. haberleri, degigsiklikleri eksiksiz
takip etmek zorundadir. Bu ylzden bir dealer isine gelir
gelmez o glnkii haberleri, aciklamalari ve kapanan piyasa-
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lardaki islemleri ve haberleri inceler. Bunun yanisira
diger banka ve kurumlardan o glinkil ekonomik yorumlara
alir (Tablo 1'de bu haber sayfalarindan bazilarina ait
sayfalarin kodlari goriinmektedir-Reuters). Tiim bu bilgiler
ve beklentiler 1siginda giline baslanar. Giin ig¢indeki
paritelerdeki artis ve azaliglardan yararlanarak arbitraj
yaparak kir saglar. Bir dealer ic¢in k&r yapmak ve bu
k&rini artirarak siirdlirmek basarinin kaniti olarak gdsteri-
lebilir.

2.1.3. Back Office

Dealing Room'da yapilan islemlerin takip edilip,
vapilan islemlerin gerekli yerlere bildirildigi, Odeme
emirlerinin, konfirmelerinin yapildiga, mesajlarinin
gek;ldigi boliimdiir. Dealing Room'un yaptigi tiim islemlerden
sonra vyeni doviz vaziyetini belirler ve dealing room'a
bildirir. Ayraica yapilan islemleri dosyalayip ilgili
yerlere raporlayan, ¢ikan anlasmazliklarda ilgili bankalar

ile yazigmalari yapan yine back office'dir.

Yapilan tim anlasmalar dealing room tarafindan
yapilir fakat yapilan islemler sonucu barkanin {ilstlendigi
taahhiitlerini yerine getirilmesi back office tarafindan
saglanir. Bankanin yapmasi gereken 0ddemeleri ve Dbankaya
yvapilmasy: gereken Odemeleri takip eder. Gerek muhabir
gerekse diger bankalardan gelen, islemlerle ilgili telex,
swift mesajlari, hesap extreleri ve yine Lu bdliim tarafin-
dan takip edilir ve bankanin ihtiyacai olan dovizleri
.ve fon fazlasini yine back office dealing room'a bildirir.
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Tablo 1
0020 U.5. DOLLAR/FED — LATEST REUTER NEWS UsSh1
K K K PAGE FWD FOR FOREX REPORT * oK ok
0019 U.S. CREDIT MARKET QUTLOOK -~ CONSUMER DATA NYFQ
2348 INSIGHT -DOLLAR TO MOVE NARROWLY IN AGIiA FXNO
2230 U.S5. BUSINESS GROUP SEES GAINS FROM NAFTA XSFG
2230 US BUILDING CONTRACTS OFF TWO PCT IN JULY - REPORT XSFB
2151 DOLLAR SHEDS MOST OVERNIGHT GAINS IN DULL U.S. DAY Usb2
2055 FED SWAPPED MARKS FOR DOLLARS WITH BUNDESBANK XsCT
2036 U.S. M-2 MONRY SUPPLY FELL $1.5 BLN IN AUG 17 WEEK XSCS
2033 NEW YORK FED WREKLY PRESS BRIEFING X8CG
2031 U.S. DISCOUNT BORROWINGS $267 MLN/DAY AUG 26 WK XSCF
2016 N.Y. BANK BORROWINGS NIL IN AlG 26 WK XSBZ
0449 JAPAN/YEN -~ LATEST REUTER NEWS JPY1
X K X PAGE FWD FOR FOREX REPORT K K XK
0449 DOLLAR DOWN SHARPLY VS YEN AT MIDDAY, TRADE ACTIVE FXAl
0420 JAPAN LDP RESCUE PLAN NO CURE FOR ECONOMY-ANALYSTS XSIR
0347 TOKYO NIKKEI JUMPS TO 18,002.81 IN EARLY AFTERNOON X8I0
0331 TIFFE EUROYENS LOWER AT MIDDAY ON STOCK GAINS FMJ1
0324 . JAPAN UNEMPLOYMENT, CPI SEEN CONTINUING LOW XSIF
0323 DOLLAR DOWN BY OVER ONE YEN AT TOKYO MIDDAY FXAL
0318 TOKYO YEN BONDS DECLINE SHARPLY AT MIDDAY YEN4
0312 JAPAN LDP URGES STEPS TO HELP BANKS SELL LAND XSIE
0301 JAPAN LDP URGES LOANS TO HELP SMALI, FIRMS X51D
0258 JAPAN LDP SEEKS EASIER PUBLIC FUND STOCK BUYING XSHY
GMT REUTER TURKISH SPOT NEWS 28-AU0G-1992 TURK
1415 ISTANBUL SHARES DECLINE IN NERVOUS PROFIT-TAKING 1-3 TUTT
1442 PRETKIM PLANS LAB PRODUCTION 1-3 TUTW
0530 DOLAR YEN KARSISINDA DUSTU, MARKA KARSY DEGISMEDI 1-1 TURR
0542 BASINDA BUGUN 28 AGUSTOS 1992 1-1 TUROD
1412 PETKIM IYIYE GIDIYOR -- GENEL MUDUR 1-3 TOTP
1208 BANKEXPRESS’ IN 1992 SONU NET KAR HEDEFI 50 MILYAR KKK
LIRA —-- BETIL
1247 ULUSLARARASI REZERVLERDE YENI REKOR, 200 MILYON KKk
DOLAR ARTISLA 14.47 MILYAR DOLAR -- TCM3
LATEST HEADLINE TURM ANK1014 ANK1014

Yurtdigsi piyasalar hakkinda haber sayfalarindan bir boliimii (USD1), JPY1
ve yurti¢i haberler; TURK.
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2.1.4. Raporlama Servisi

Bir bankanin tiim Dbirimleri tarafindan yapilan
dovizli islemlerle ilgili bilgilerin toplandigi ve raporla-
rinin hazirlandigil servistir. Tim birimlerden (subeler)
toplanan bilgiler belli kaliplar ig¢inde siniflandirilair,
hem banka {ist yOnetimine hem de Merkez Bankasina rapor
olarak sunulur.

Bankanin Merkez Bankasina kargi yikiimliliklerini
yerine getirmesi ig¢in bu raporlarin c¢ok Dbiiyllk Onemi
vardir. Merkez Bankasina yatirilmasai gerekgn karsiliklarain
tespiti ve takibi raporlama servisinin gorevleri arasinda-
dir.

Raporlama servisince hazirlanan raporlarin Szellikle-~
rini soyle siralayabiliriz:

1- Kullanilan para kodlari, uluslararasi standartlara
uygundur,

2~ Qubelerden gelen bilgiler kontrolden gecgcmis ve
dogrulugundan emin olunduktan sonra raporlara aktarilar,

3- Rakamlar ii¢ hane olarak ayrilirlar,

4- Uzun pozisyon ve pozitif nakit akimlari arti (+)
olarak gosterilir,

5- Kisa pozisyon ve negatif nakit akimlari eksi (-)
ile gbsterilir.

2.2, Dbviz Pozisyon Yénetiminin Sorumluluklara

D6viz pozisyon yonetiminin sorumluluklarina baktigi-
mizda bu sorumluluklarin biiylik cogunlugu Merkez Bankasina
kargi sorumluluklar (daha dogrusu yiikiimliilikler) oldugunu
gbrilyoruz. Bankalar ve 8zel finans kurumlar:i d8viz pozisyqn

ybnetimi sirasinda asagidaki oranlara uymak zorundadir (1).

(1) T.C.M.B. 32 Sayili Kararnime Say1i I-M.
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2.2.1. Kur Riski Orani

Bankalarin aktif ve pasiflerinde bulunan dovizli
kalemlerin kur degisikliklerinden etkilenmemesi ic¢in
doviz varliklari ile doviz yikiimliiliiklerinin dengede
olmasi gerekir. Kur yiikseldiginde aktifin degeri artar
fakat pasifte ayni oranda artar. Kur riskinden korunmak
ig¢in;

Doviz mevcutlari + DOviz alacaklari .4
Doviz Borg¢lara

olmalidir. Denge icin bu sgsarttir, fakat bu oran her
zaman 1 olmaz.

Kur riski orani bankalar ve 6zel finans kurumlarinin
Amerikan Dolari, Alman Marki, diger konvertible paralarin
Amerikan Dolari karsiliklari toplami {izerinden her Dbir
kategori itibariyle ve ayrica bunlarin toplam Amerikan
dolarai karsiliklari Uzerinden déviz mevcutlarai ile déviz
alacaklari toplaminin doéviz borglari toplamina bdliinmesi
suretiyle bulunur.

Her kategori icin asgari % 75 azami % 115 olan
kur kirsi orani toplam Amerikan dolarai karsiliklara
lizerinden asgari % 80 azami % 110'dur.

Akreditif taahhiitleri, vadesine alt:1 ay kalan
ve vadesi geldiginde o©Odemesi bankalar ve 6zel finans
kurumlarinca taahhiit edilen kabul policeleri, vadelerine
6 ay kalan ve ihracatin gerc¢geklesmesi halinde geri &demesi-
ne Dbankalar ve o6zel finans kurumlarinca garanti verilen
prefinansman kredi taahhiitleri toplami, yukarida belirtilen
her kategori ic¢in;
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1- ABD Dolari karsiligi 5 milyon dolara kadar olan
bankalar ve dzel finans kurumiarl 7,5 milyon ABD dolaraina
kadar,

2— ABD Dolar Kkarsiligi 25 milyon ile 50 milyon arasin-
da olan bankalar ve 6zel finans kurumlari 10 milyon ABD do-
lari kadar,

3- ABD Dolar karsiligi, 25 milyon ila 50 milyon ara-
.sinda olan bankalar ve 6zel finans kurumlari 12,5 milyon
ABD dolari kadar,

ilgili kategorideki doviz cinsinden olmak ilizere ilave

doviz varlaigi bulundurabilirler.

Toplam ABD dolari karsiligili ig¢in ildve limit tutara
her kategori icin yukaridaki esaslara gore tespit edilen
limitlerin toplamidir.

Ayrica, bankalar ve 6zel finans kurumlarai, yaptiklara
zorunlu doviz ve efektif devirleri esas alinarak Merkez
Bankasi'nca belirlenecek tutarlarda ildve limite ek
olarak doviz varligi bulundurabilirler.

Bankalar ve bzel finans kurumlarinin yukarida
belirtilen esaslar cercevesinde toplam ABD dolar karsilik-
lari icin saptanan oranlarin disinda kalmalari halinde;
noksan ve fazlaliklar idig¢in ait oldugu haftanin son is
gliini Merkez Bankasi cari doviz alis kufu esas alinarak
bulunan Tiirk lirasi karsiligi iizerinden Merkez Bankasinca
kisa vadeli kredilere genel olarak uygulanan reeskont
faiz oranainin 2.0 kat sayi ile c¢arpimi sonucu bulunacak
oranda haftalik cezai faiz uygulanir. Cezai faiz, ait
oldugu haftayi +takip eden haftanin ilk beg iggilini sonuna
kadar Merkez Bankasina yatirilacaktair.
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2.2.2. Likidite Orani

Bankalar ve Ozel finans kurumlarinin ddviz mevcutla-
rinin doviz taahhiitlerine boliinmesi suretiyle bulunur.
Amac aktif ve pasifin vade yapilari neticesinde karsilasi-
lan likidite riskinden korunmaktair.

Doviz Mevcutlari / Doviz Taahhiitleri

Bu oran % 20'den daha diisiik olamaz. Bdylece bankala-
rin elinde en az ne kadar 1likid degerler bulundurmasi
gerektigi belirlenir ve miisteri talebi karsisinda sikisik-
lik olusmaz.

2.2.3. Zorunlu D6viz ve Efektif Devirleri

Bankalar, yetkili milesseseler, 6zel finans kurumlari
ve PTT ihracat (prefinansman ihracat bedeli olarak alisi
yapilan doévizler dahil) ve goriinmeyen islemlerden (faiz
gelirleri ve maliyetlerine bakilmaksizin doviz tevdiat
hesaplari, cari hesaplar veya katilma hesaplarindan
Tiirk Lirasi karsiligi yapilan alislar dahil) alisina
yaptiklari doviz ve efektiflerin en az % 20 oranindaki
kismini hesaba gec¢tigi ayi takip eden ayda Merkez Bankasi
ile tlizerinde mutabakata varilacak bir takvim igerisinde
Merkez Bankasina devretmek zorundadir. Hangi kurlar
lizerinden devir yapilacagi ise Merkez Bankasi tarafindan
hergiin, giin i¢ginde yurtdisi paritere bagli olarak degisgen
bir liste halinde ilé&n edilir. Bankalar bu kur ve vadeler
iizerinden devir yaparlar. (Tablo 2 CBTB Merkez Bankasinin
devir kurlarina bir ornektir).

Ancak, bankalar ve 06zel finans kurumlari, £iili
ihra¢ tarihinden itibaren 90 gilin olarak belirlenen siire
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Tablo 2
0000 THE CENTRAL BANK OF TURKEY ANKARA TEL 4-3081850 CBTB
FOREIGN EXCHANGE BUYING RATES
VALUE LMT USD DEM CHF FRF NLG CROSS

27/08 100 7020.80
28/08 125 7028.30 4878.00 5556.40 1461.20 4414.80
31,08 125 7050.80 4891.40 5574.20 1485.90 4428.90

VALUE LMT USD DEM VALUE LMT USDh 'DEM
01/09 100 7058.40 4895.80 07/09 120 7103.40 5022.50
02/08 100 7065.80 5000.30 08/08 120 7110.90 5026.90
03/09 100 7073.40 5004.80 089/09 120 7118.40 5031.30
04708 120 7080.80 6009.10 10/09 120 7125.80 5035.80
ALL FIGURES 1IN TRL DATE 27/08

ADJUSTING RATES NOW

0000 THE CENTRAL BANK OF TURKEY ANKARA TEL 4-3091970-9 CBTA
kK DAILY TURKISH LIRA RATES %k Kk U5 DOLLAR k%
USD 706484/707900 SEK 136553 /136827 DEM 1.4135 CHF 1.2652
DEM 489812/500814 CHF 558387 /559516 AUD 1.3943 ITL 1080.00
AUD 506691/507706 ITL 654.15 /655.46 ATS 9.8580 JPY 124.85
ATS 709.46/710.89 JPY 56.59 /56.70 BEC 29.1800 CAD 1.1932
BEC 242.28/242.76 CAD 592082 /593279 DKK 5.4740 KWD 3.4364

DKK 128061/129320 KWD 2427781/2432646 FINM 35.9014 NOK 5.6015
FIM.181085/181448 NOK 126124 /126377 FRF 4.8200 GBP 1.9752
FRF 146573/146867 GBP 1395448/1398244 NLG 1.5852 SAR 3.7503
NLG 442881/443769 SAR 188380 /188758 ESP 91.99 XEU 1.4298

ESP 76.80 /76.95 XEU 1010131/1012155 SEK 5.1737
AUG 28 1982

0000 THE CENTRAL BANK OF TURKEY ANKARA TEL 4-3091970-9 CBTE
ok DAILY TURKISH LIRA RATES FOR BANKNOTES %ok

LOF 231.60 /242.87 LBP 156.07 /17.41
IEP 1268888/1324449 MXP 1.87 /2.03
PTE 53.99 /56.90 ROL 6. 54 /7.57
GRD 37.77 /39.86 JOD 8785.96/1015267
BGL 209.45 /224,97 BRN 1.24 /1.44
IQD / ILS 2359.66/2726.71
IRR 2.65 /2.85 YUN /

SYP 105.99 /113.80
AUG 28 1992

T.C. Merkez Bankasinin yayinladigi Gise kurlari (CBTA), Zorunlu Ddviz
Devri Kurlari (CBTB), T.C. Merkez Bankasinin konvertable olmayan para-
larin uyguladigil kurlar (CBTE).
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digsinda, getirilecek satilan ihracat dovizlerinin tamamini,
hesaba gectigi ayi takip eden ayda mutabik kalinacak
bir takvim icerisinde, Merkez Bankasina devretmek zorunda-
dir.

Doviz iglemi, dovizlerin fiilen Merkez Bankasi
hesaplarina alacak kaydi, efektiflerin ise, Merkez Bankasi
subelerine teslim edilmesi halinde tamamlanmigs sayilir.
Bu siire icerisinde devir gerceklestirilmasdigi veya eksik
gerceklestirildigi takdirde, sonradan &apllacak doviz
devirlerinde devir isleminin yapilmasi gereken giliniin
sonunda Merkez Bankasinca bankalararasi islemlere uygulana-
cak doviz alis kuru sabitlestirilerek wuygulanir. Fiili
devrin yapildig: tarihteki  bankalararasi doviz alis
kuru sabitlestirilen kurdan disiik oldugu takdirde fiili,
devir tarihindeki kur uygulanir. Ayrica bankalar, yetkili
mﬁeéseseler ve Ozel finans kurumlari devretmekle yiikimlld
olduklara fakat sliresi icinde devretmedikleri doviz
tutari digin, devre esas alinan doviz c¢insi (iizerinden

y1llik % 3 oraninda cezai faiz o6derler,.
2.2.4. D6viz Tevdiat Hesaplari (DTH) Munzam Kargiliklari

Bankalar nezdinde acilan Tiirkiye'de ve disarda
yerlesik 6zel ve tilizel kigilere ait (yetkili milesseseler
ve PTT dahil) tim doviz tevdiat hesaplara ig¢in mevduat
munzam karsiligi cetvellerinin diizenleme tarihinde cari
merkez bankasi ddviz alais kurlarinin Tirk Lirasi karsiligi
izerinden, Merkez Bankasi nezdinde DTH munzam karsilig:
tesis ederler. Ozel finans kurumlari, ilgili mevzuat
uyarinca doéviz iizerinden ac¢ilan kéri ve k%tllma hesaplara
icin gerekli blokeyi tesis ederler. Yurtici bankalararasi
tevdiat igin doviz tevdiat munzam karsiligl tesis edilmez.
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Doviz tevdiat munzam karsiligi orani vadesiz ve
1 ay vadeliler icin % 17,50 ve bir aydan fazla vadeliler
icin % 14,50'dir. Yurtdlsl bankalarir doéviz tevdiati
icin alinan munzam karsiliklar Merkez Baﬁka51'n1n mevduat
munzam karsiliklara hakkinda 91/1 sayili tebligleri
hiikiimlerine tabiidir.

Déviz tevdiat munzam karsgiliklarinin dobviz olarak
tutulmaya devam eden boliimiine, her ayin 1ilk is gini
merkez bankasa tarafindan ilan edilecek faiz oranlara
fizerinden ay sonlari itibariyle faiz taahhuk ettirilir.
Bu faiz oranlari genellikle piyasanin oldukgé altinda
belirlenir bu nedenle banka ve diger kurumlara ek bir
maliyet getirir.

2.2.5. Bankaya ve Miisterilerine Karsi Sorumluluklar

Yukarida belirttigimiz Merkez Ba.nkasina karsi
bankanin yiikiimliliiklerini eksik, glinlinde ve Dbankanin
kdrini diislirerek dogru zamanda yapmak doviz pozisyon
ybnetimi bsliimiiniin sorumlulugu altindadar. Bu bolim
likidite, kur ve faiz riskinden doviz pozisyonunu koruya-
rak, eldeki kaynaklarini atil tutmadan maximum Kk&ari
elde etmek zorundadir. Bu nedenle giinlik, haftalik,
aylik ve donemsel olarak c¢ikarilan maliyet ve iglemlerle

ilgili raporlar bu yiizden ¢ok onemlidir.

Eldeki fonlaryr en kérli sekilde degerlendirmek
diisik kurdan alip, yiliksek kurdan satabilmek, devir yapar
iken pariteyi iyi takip edip banka yararina en iyi kurdan
devretmek bunlari yaparkende Dbanka miisterilerine karsa
yiiklimliliiklerine yerine getirebilmesi de ¢ok Snemlidir.

Bankalar her doviz cinsinden agtiklari muhabir
ve nostro hesaplari izerinden ddemelerini ve iglemlerini
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gerceklegtirirler. Doéviz pozisyon DbO6llimidi bu hesaplara
giris-cikislara takip etmek zorundadar.

DOviz pozisyon yonetimi ddviz varliklarinin dagilimi-
ni c¢ok iyi takip eder, ihtiyaca gore gerekli doviz cinsin-
den pozisyon tutmak zorundadir. Eldeki kaynaklarin hangi
alana yatirim yapilmasinin Kkirla: olacagi, ihtiyac¢lara
hangi piyasadan (para, doviz...) karsilamanin daha kazangli

olacagl hesabini dbviz pozisyon bdliimii belirler.

Yurtdisi ve yurtigi para ve doviz piyasalarindaki
gelismeleri bankanin ilgili birimlerine bildirmek, ©nemli
degisikliklerden ve beklentilerden haberdar etmek bu
bSlimiin bir diger gdrevidir. Bu nedenle bu konuda bilgiler
tarafindan yapilacak analizler banka kéri ve pozisyonu
acisindan ¢ok ¢nemlidir. Verilecek Dbilgilerin yaniltica

olﬁas1 banka ic¢i ve disinda gilivensizligi doguracaktir.
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I1I. BOLUM
DOViZ PIYASASINDA YAPILAN ISLEMLER .

Bankalar da, gerek bankanin gerekse miisterilerin
talimatlarina gére dealerlar alim-satim yaperlar. Yapilan
bu anlagmalar ileri teknik araglar vasitasiyla (Reuters,
Telerates, telefon vb.) yapilir. Saat farki nedeniyle
bazi piyasalari ac¢ilirken bazilari kapanir ve fonlar
24 saat siireyle diinya cevresinde dolasir (Tablo 3).

Zaman (G M T)

0 2 4 6 8 10 12 14 16 13 20 22 24

08.00 Honkong 17.30
08.00 Singapur 18.00
07.30 Bahrain 13.00
08.30 Frankfurt 17.00

08.30 Londro 16.30

08.00 New York 16.30

08.00 Los Angeles 16.00

Tablo 3- Yurtdisi piyasalarin calaisma saatleri.

Tiirkiye sabah erken saatlerde Uzakdogu saat 10'dan
bgleden sonra saat 15'e kadar ingiltere ve Avrupa
saat 16.00'dan itibaren de New York piyasalari ile islem
yapabilmektedir.
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Yurtdisa ve yurtici piyasalarda bankalar, hem
alig hemde satig fiyatlarini (¢ift tarafli kotasyon)
aynly anda beyan ederler ve normal sartlarda aligs ve
satis arasindaki fark (spread )oldukca azdir.

Ornek: USD/DM
1.5760 1.5770

bid offer
(alisg) (satis)

Islem yapilmak istenen meblag $ 5 milyonun altinda
ise kotasyon istenirken ©belirtilmek =zorundadir. Ayraic-
islem vadesi de diger belirtilmesi gereken unsurdur
aksi takdirde islemin spot (iki igsglini sonrasi teslim)
oldugu kabul edilir.

Ornek: U $D/DM USD 4 mio. tom (=tomorrow)

4 milyon dolar teslim tarihi yarin
igin

Meblagi kiiciik (small=sml.) olarak belirterek de kotasyon
istenebilir. Bid (alig) tarafi bankanin alig yaptigi
kur, offer (satis) tarafi 1ise satis yaptigi kurdur.
islemler icin kotasyon istendiginde yazilis sirasiyla
hangi paranin, digerine karsi alisg veya satisa konu
olacagi bellidir. USD/DM yazildiginda verilen kur USD'nin
alis ve satis kotasyonudur.

Gin icinde kurlarin artis ve azalislari sayesinde
dealerlar spekiilatif amacli alim ve satimlar yaparak
kdr elde ederler. Bu artis ve azalislar bircok nedene
baglaidar (ekonomik, siyasi, sosyal...vb.) Tablo 4,5
ve 6'da Almah Marki'nin $'a kargi kurundaki sirasayla
24 saat, 5 glin ve 1 yi1l itibariyle gérmekteyiz.Dealer'ln
amacl en dilisiikten alip en yiliksekten satmak ve pozisyonunu
kdr ile kapatmaktir. Bir 6rnek ile aciklamaya c¢alistigimiz-
da;
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Tablo 4-a

1143

DEUTSCHEMARK 24-BR SPDY

DEM/US
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1.412

1.4104

1.408

»1.406 4

1.404 -

1.402

T

T

T

™

T

T YT T T T T T

271-fbuy-92

L B S S at |

DHigs

1.416

1.414

1.412

1.410

1.408

1.406

1.404

1.402

USD/DEM 24 saatlik grafik.
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Tablo 4-b
1143 DEUTSCHEMARK -EURD- 5 DAY oeA
DEH/US | | 44
1
i
P
1.454 \’x."ﬁ’"‘ul \ L 1.45
1.44- - 1,44
1.43- - 1.43
o
1.42+ WA ’\ - 1.42
| | Jalis
1.41 | i - 1.41
'e‘l‘ I"wﬁ "U\;\_“ ﬁl"\‘l’lti \‘l\v n)‘ﬁ
I\! W 1 } zufe"\ !J
1.40- \/ L 1.40
21-pug  24-hug  25-pug Z6-fug  27-fug-92

USD/DEM 5 gilinliik grafik
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Tablo 4-c

0009 DEUTSCHEMARK~SPOT-1 VEAR
DEM/US
1.84 L 1.8
.
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o \
1.5 ' L 1.5
it

1.4 L 1.4

gen ﬁct }‘{ou ﬁec :!an f;eb ﬂar ﬁpr —;lag :!un :lul Aug-92

bMPC

USD/DEM 1 yillak grafik.
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Sabah USD/DM 1.4850/60 iken giin icerisinde USD'nin
DM'e karsi deger kazanacagi beklentisiyle 1 milyon
USD alip DM 1.486.000 satalim. Beklentimizin gergeklestigi-
ni ve USD/DM'in 1.4920/1.4930'a yiikkseldigini varsayalam.
Bu takdirde 1 milyon USD satip DM 1.492.000 satin alalim.
Bu durumda;

1.492.000 - 1.486.000 = 6.000 DM kar‘saglanlr.

Fakat bunun akside olabilir ve beklentimiz gercgekles-
mez ve USD/DM kuru 1.4770/80'e dliser ise ve biz pozisyonu-
muzu bu kurdan kapatir isek 1 milyon USD satip DM 1.477.000
satin alacak bdylece;

1.486.000 - 1.477.000 = 9.000 DM zararimiz olacaktir.

Daha oncede belirttigimiz gibi uluslararasi doviz
piyasalarinda kurlar 1973'ten bu yana serbest dalgalanarak
piyésadaki faktorlerin etkisiyle olusmaktadir. Piyasa
gseffaf ve her tilirli etkiye acgik oldugundan da kurlarda
inis ve <c¢ikislar izlenmektedir. Bu inis ve c¢ikislar
doviz pozisyonunu etkilemekte ve kur riski olugsmaktadir.
Bir bankanin doéviz pozisyonunun doéviz cinsi, vadesi
ve tutari Dbirbirine denk olsa bu risk olusmaz fakat
buda mimkiin degildir. Kur riskinden korunmak icin cesitli
teknikler (hedging teknikleri) kullanilmaktadir. Bu
amacla kulanilan baglica teknikleri su sekilde siralayabi-
liriz; arbitraj, vadesiz doviz alim-satimi, vadeli ddviz

alim-satimi, swap, futures, options.
3.1. Hedging Teknikleri
3.1.1.Arbitraj

Yukarida da belirttigimiz gibi glnig¢i kurlardaki
inis <c¢ikislardan yararlanarak, dogru yerde alip-satarak
spekiilasyon yoluyla kir saglarlar. Bir dealer giine haberle-
ri, kapanan piyasalardaki gelismeleri inceleyerek baslar.



36

Bu bilgiler 1siginda da o gilin icin kurlaran gidigata
hakkinda bir karara varir. Boylece giine alim veya satim
yaparak baslar ve gln ig¢inde pozisyonunu ac¢ip kapayarak
kdr (veya =zarar) saglar. Bu tip arbitrajlara spekiilatif
amag¢li arbitraj denmektedir. Bunun yanisira banka ve
miigterilerin talimati {lizerine ihtiya¢ olan dovizleri
almak {izere arbitraj (ihtiya¢ nedeniyle yapilan arbitraj)
yapar.

3.1.2. Spot Islemler

Spot islemleri yabanci bir déviz cinsinin belirlen-
mig bir fiyattan teslimatin ve édemenin’ ikinei ig glini
yapilacagi alim veya satim islemleri olarak (1) tanimlaya-
biliriz. Vadesi islemin yaprldigi tarihten itibaren
7 1isglinii olan islemler de spot islemler olarak kabul
edilir. En az risk tagsidiglr i¢in arbitraj islemlerinde
en ¢ok kullanilan spot islemlerdir. Anlasmanin yapildigi
anda fiyat, meblag, vade sabitlestirilmis olur. Spot
islemler;

Overnight (gecelik) islemler

Tomorrow/Next (giinliik) islemler

Spot islemler

Spot/week (2 gilinden sonra baslayip 1 haftalik islem)

Yukaridaki vadelerde yapilan iglemler encok kullani-
lan iglemlerdir. Bir banka herhangi bir islem i¢in kotasyon
verdigi andan itibaren verdigi kotasyondan, karsi taraf
kabul eder ise, 1iglem yapmak yilkiimliliigi altindadir.
Daha Once de belirttigimiz verilen ¢ift tarafli kotasyonun
sol tarafai bid, sag tarafi offer fiyattair.

Bir ornekle bir deal'a ornek verir isek;
A- USD/DM sml. spot ’
B- 1.4860/70

(1) Union Bank of Switzerland; Hedging instruments for foreign exchange,

Money Market and precious metals, s.7.
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A- 70 buy USD 2 Mi10 at 1.4870 USD to Bony/NY
B- Sell USD 2 MID at 1.4870 DM to Amex/FFT
A- Bl

B- Bl

Yukaridaki A ve B arasinda gegeh konusmada A,
B'nin 5 milyon Amerikan dolari alti ig¢in spot fiyatina
sormus ve B'nin satis kurundan 2 milyon USD almistar.
USD'yi Bank of New York/New York hesabina almis karsiligin-
da sattigi Alman marklarini da B kendi banka hesabina
Amerikan Express Bank/Frankfurt'a istemigtir. Yapilan
bu tiir deallarda zaman ¢ok Onemlidir. Kur her saniye
degistigi ic¢in kisaltmalar kullanilarak Xximsenin wvakti
alinmamaya caligsilir. Anlik degisiklikler aninda piyasaya
yansidiginda eger fiyat isteyen taraf heniiz tarafini
belirtmemis  ise konugsma kesilerek yeni fiyatlar verilebi-
lir. Yurtdisi piyasalardaki kurlari (Reuters) FXFX ve
WXWX (capraz kurlar) sayfalari (Tablo 7) vasitasiyla
Ogrenebilinmektedir. FXFX sayfasindaki kotasyonlar Amerikan
dolarina karsi diger para birimlerini goésterir. Yapilan
islemlerde en ¢ok yapilan Amerikan dolarina karsi yapilsada
diger para birimleride kendi aralarinda alinip satilirlar.

Bir kisi veya firma DM satip Isvigre Frangi almak

isterse banka su iglemi yapar (1).

USD, DM'e karsi alinir. USD/DM offer fiyatindan
(USD) alainir. Bu islemlerden alinan USD lsvigre Frangina
karsi (USD/SFR) bid fiyatindan satilir. Qapraz kur soyle
hesaplanir:

UsSD/DM 1.8560/70

USD/SFR 1.5525/35 olsun.

DM/SFR bid fiyatai (100 DM icgin)

(1) UBS, Hedging Inst. for foreign exc., Money M. and precious metals,
s.9.
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Tablo 5

* REUTER SPOT RATES

1.4109/19
1.9795/056
1.2590/00
123.40/50
4.8090/10
1.5810/20

1078.25/8.75

1.4320/30

CCY
DEM
GBP
CHF
JPY
FRF
NLG
ITL
ECU

HI*ASIAXLO FXFX

1.4128
1.9860
1.2815
124.90
4.8130
1.5920
1078.25
1.4376

1.4040
1.9768
1.2540
122.90
4.7910
1.5845
1074.50
1.4303

et ot i o ot it A e e e S S o i (i o i o S Pt o U ek T R e At P e e i S i o i St i ot A i e et it o it ks M S e St oy A i A S i o Sy

PREB * GOVA 30Y

XAU MAGSE
XAG SBCM

340. 40/340. 80

3.

73/ 3.74

* ED3 3.37/ 3.50 * FED

% US30Y YTM 7.40 % 3.31- 3.31 * 98.05-06

REUTER WORLD CROSS RATES WXWX

GBP JPY CHF FRF
DEM % 0.3576/81 87.40/53  0.8917/30  3.4060/99
GBP 2.7929/63 x 244.27/59  2.4922/54 9.5194/82
JPY 1.1424/42 0.4088/94 % 1.0194/11 3.8939/87
CHF 1.1198/14 0.4007/13  97.94/08  * 3.8167/13
""""""""""""""" 0.1050/50  25.65/68  0.2617/20 *

FRF 0.2933/386

Uluslararasi doviz piyasalari (FxFx) Capraz kurlar (WxWx).
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1000DM/SFR bid fiyat1=1OOXUSD/SFR bid fiyati
USD/DM offer fiyati.

100DM=100%x1.5525 = SFR 8360
1.8570

DM/SFR offer fiyati (100 DM icin)

100 DM/SFR offer fiyat1=LOO0XUSD/SFR offer f.
USD/DM bid f.

100 DM_100X1.5535 =SFR 83.70 i
1.8560

Bu durumda bankanin DM/SFR kotasyonu:
83.60/70

3.1.3. Forward Anlagmalar

Avrupa'da ¢ok genisg 6lc¢iide kullanilan hedging
arac¢laraindan biri de forward anlasmalardir. Belli bir
meblagdaki dovizin, gelecekte belli bir tarihte, anlasilan
kur lizerinden teslimi kaydiyla yapilan alim veya satim
sbzlesmesidir. Swap islemler ile forward islemlerin
birbirine karistairilmamasi icin dealerlar tek bir forward
anlasmasina "Outright" ismini kullanirlar. Uygulamada
forward s®zlesmeler genellikle kisa vadeli olmakta ve
bu siiréler 30-60 veya 90 giin olarak belirlenmektedir.
Bu piyasada bir wulusal paranin digerine déniistiriildigi
kisa vadeli Kkura, forward exchange rate denir (1). Vadeli
piyasa kurlari ile spot (aninda teslim) piyasa fiyaflarl
birbirinden farklidir (2). Bir yabanci paranin vadeli
teslim piyasa fiyata, aninda teslim fiyatindan daha
yliiksek ise bu para védeli piyasada "prim" yapiyor demektir.
Bunun tersi olarak eger bu para vadeli piyasada daha
digik fiyattan satiyorsa bir "iskonto" dan stz edilir.

(1) SEYIDOGLU ,H.; Uluslararasi lktisat s.240.
(2) KIRETD.; Dinyada ve Tlirkiye'de Diwiz ve Altin Piyasalari ve Caligm Sekilleri,s.3.
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Bu prim (premium) ve iskonto (discount) bu paralara
6denen faiz farklarindan dogar. Pesin fiyatin 1{izerine
prim eklenerek veya iskonto miktari diistilerek yeni vadeli
islem fiyati, forward rate'i buluruz.

Pesin Fiyat + Prim (-iskonto) = Vadeli fiyat
(spot rate) premium (-discount) forward rate-

Forward iskonto veya pirim agagidaki genel formill vasita-
la hesaplanir;

Spot rate x faiz orani farki x glin sayisa
360 x 100

bu formiile kur riskini ekleyip, faiz orani degisikliklerine
karsi hedging yapildiginda ise;

Spot rate x faiz orani farki x glin sayisi

360x100+ (doviz faiz orani x giiln sayisi)

iskonto/pirim bid ve offer fiyatinin nasil hesaplandigini
bir O6rnekle acgikladigimizda;

Bir miisterinin bankaya Isvigcre frang: karsillgl Amerikan
dolari (6 aylik) forward olarak sattigini varsayalim.
USD/SFR forwar rate sdyle hesaplanir:

Iskonto/pirim bid rate:
Bid spot rate x (bid SFR rate - offer USD rate) x giin
360 x 100 + (offer USD rate x gin)

?

Iskonto/Pirim offer rate
offer spot rate x (offer SFR rate-bid USD rate) + giin
360x100 + (bid USD rate x giin)




41

bid offer
Spot rate USD/SFR 1.5520 1.5540
faiz orani 6 aylik USD 6 1/4 6 1/2 yillik
faiz orani 6 aylik SFR 3 3/4 4 % y1llik
giin sayisi 180 giin

Yukaridaki formiilleri kullanarak;
1.5520 x (-2.75) x 180
360 x 100 (6.50x180)

= SFR 0.0207 iskonto

USD/SFR spot rate SFR. 1.5520
- iskonto SFR. 0.0207
6 aylik USD/SFR forvard rate SFR. 1.5313

3.1.4. Swap Islemler

Forward islemlerde, dealain yapildigi anda vadeyi
(maturity) belirlemek her zaman miimkiin olmayabilir.
Swap islemleri doviz kuru riskinden korunurken ayn:i

zamanda vadeyl istenen giline degistirme sansini tanir.

Belli miktardaki dovizin iki farkli tarih icin
ayni anda hem satin alinip hemde satilmasi islemidir.
Swap islemini Tiirkgeye degistokus veya takas olarak
gevirebiiiriz. Spot piyasada doviz alinmasi kargiliginda
forward doviz satisi yapilmasi veya spot ddviz satisi
karsiliginda forward doviz alinmasa islemidir. Cift
yonlii bir islem olup igerigini gu sekilde de gosterebili-

riz;

Spot satin alim + forward satis

Spot satis + forwary satin alim
veya iki forward anlasmanln kombinasyonu;

Forward satin alim + forward satis

Forward satis + forward satin alim.
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Yapilacak iki anlagmanin ayni anda yapilmasi sarttar
aksi takdirde doviz kuru riskinden korunmak miimkiin olmaz.
Vade orjinal giine gobre O6ne alinip Kkisaltilabilecegi
gibi uzatilabilirde.

Daha once swap iskonto veya pirimin nasil hesaplandiginai
forward islemler boliimiinde anlatmistik. Buna gore;

Spot rate x faiz oranlara farkl‘x,gﬁnbsaylsl

Swap=
360 x 100
idi.
Ornek:
Spot USD/SFR 1.50585 - 65

2 aylik swap rate (iskonto) 0.0060- 55 olsun.

A firmasi 100.000 USD'yi 1.5060'dan <catinalsin ve 2
ay sonra aynl gine 1.5000'ye satsin. Bdylece A firmasi
swap islemi ile vadesini 2 ay sonraya uzatmigstir.

Swap islemlerini ikiye ayirabiliriz:
a) Para swap'i

b) Faiz swap'i.

a) Para Swap'ai: Onceden Dbilinen veya tahmin edilen iki
ayrli doviz cinsinden fon girisinin veya c¢ikisinin belirli
bir doviz cinsi paritesi baz alinarak takas edilmesidir.
Iki tiurldl para swap'a vérdlr. Sabit faizli para swapa
ve capraz para swapl. -‘lkisi arasindaki fark ise sabit
faizli para swapinda bir sabit faizli para diger bir
sabit faizli para cinsi ile degigtirildigi halde, capraz
para swapinda sabit faizli bir paranin degigken faizli
baska Dbir para cinsi ile degistirilmesi sodzkonusudur

(1).

1) UNAL, V.; Bankalarca Dig Ticaretin Finanse Edilmesi Usulleri,s.16.
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Para swapinda islemin basinda ve vadesinde olmak
iizere 1iki kere paranin degisimi yapilir. Para swapinda
onemli nokta faiz farklarinin pariteye yansitilmasidar.

b) Faiz Swap'i: Swap igslemleri icinde en yaygin kullanam
alani olan tiirdiir. Sabit faizli kredi .almis olan bir
firmanin borcunun faizini degigken faizli (6r: 1libor
faizli) kredi almis olan diger bir firmanin ayni cins
ve tutardaki borcunun faizi ile bellli bir silire dig¢in
degistirilmesi islemidir. Bu islemde anaparalar degil
sadece faizler degistirilmektedir. Tek bir doéviz cinsi
sdzkonusudur ve kredi degerligi disiltk olan borg¢lu, kredi
degerligi yiliksek olana pirim O&deyerek daha ucuza kredi
saglamis olmaktadir. Faiz oranlarainda ylikselme beklendigin-
de sabit faizle, diisme beklendiginde ise degigsken faizle
bor¢lanma avantajlidar.

.

SABIT FAizZ SABIT FAIZ
A FT.RMASI % 12 % 12 1/4
— ¢——— | B FIRMASI
$ 1.000.000.- X SWAP <! $ 1.000.000.-
LIBOR BANK LIBOR
DEGISKEN DEGISKEN
FALZ FALZ
1
% 11 1/2 LIBOR+1 /2
SABIT FAlIZ
|’ 1
TAHVIL BANKA
PIYASASI
Faiz Swapi

TABLO 6
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B firmasi gelismekte olan bir {ilkenin firmasidir
ve kendi kredi degerliligi de g¢ok yiksek olmadigindan,
uluslararasi finansal pazarlardan sabit faizle borglanma
olanaklari sinirlidir veya ancak ylikksek maliyetle borglana-.
bilecektir (o6r: % 16). B firmasi yiliksek maliyetli kredi
yerine Libor + 12 1/2'den degisken faizle borglanabilir
ve daha sonra bu kredi faizini swap yolu ile sabit faizli
hale gétirebilir.

- Swap islemini yapan bankanin (swap Bank) B firmasina
su teklifi yaptigini varsayalim:

B firmasi Swap Bank'tan swap edecegi krediye %
12 1/4 sabit faiz, Swap Bank'ta B firmasinin kredisine
LIBOR faiz &deyecektir. B firmasi bu-teklifi kabul ettigin-
de 1islem yukaridaki tabloda goriildigii gibi isleyecektir.
Bu.durumda B firmasi kredi temin ettigi bankaya LIBOR + 1
1/2, Swap Bank'a % 12 1/4 olmak lizere toplam LIBOR + 13 3/4
faiz odeyecek, bunun karsiliginda Swap Bank'tan LIBOR faiz
alacaktir. Sonugta faizler netlestirilince |(LIBOR + 13
3/4)-LIBOR)| kredinin B firmasina maliyeti % 13 3/4
(sabit) olacaktir. Bu da firmaya net % 2 1/4 (%16/%13
3/4) kazang saglayacaktir. ‘

A firmasi ise kredi degerliligi yilksek bir firmadar
ve sabit faizle borclanma (finansal kurumlardan veya
tahvil c¢ikararak) olanagina sahiptir. A firmasi degisken
faizli krediyi tercih ederek, bunun daha ucuza malolacagini
diigiinebilir. % 11 1/2'den 1 milyon Dolarlik sabit faizli
tahvil c¢ikarir ve sabit faizi degisken faizle swap etmek
igcin bankaya basvurur. Swap Bank'a Libor degisken faiz
bdeyecek karsiliginda Swap Bank'tan % 12 sabit faiz
alabllecektir. Bbylece A firmasi tahvil sahiplerine
% 11 1/2 faiz Odeyecek, sabit faizler netlestirildiginde



45

de A firmasina kredinin maliyeti |(LIBOR + 11 1/2-12]|
LIBOR-1/2 olacaktair.

Banka ise swap islemi sonucunda kendi kaynaklarina
kullanmadan ve faiz degismelerinden etkilenmeden 1/4'1lik
bir gelire sahip olacaktair.

Ulkemizde faiz swapi yeterince bilinmedigi igin
uygulanmamaktadir. Fakat orta riskli {ilkeler arasinda
oldugumuzdan dis krediler genelde degisken faizli olmakta
ve swap 1islemi ile kredilerin sabit faizli ve daha ucuz

krediler haline doniigtiiriilmesi miimkiindiir.
3.1.5. Futures Islemleri

Gelismis sermaye piyasalarinda riskten korunma
veya spekiilatif amag¢li islemlerle k&r etme araglarindan
biri olan futures igslemlerinde piyasanin iyi islemesi
igcin:

kalite,
miktar,
fiyat,
teslim yeri,

Teslim tarini standartlastirilmistair (1).

Bircok futures s®zlesmeleri USD'a karsi kote edilir.
Faiz orani sdzlesmeleri yalniz USD'ye Kkarsi ingiliz
sterlini olarak bulunurlar. Spot ve forward islemlerde
bankalar iki tarafli kotasyon verirken, futures sbzlesme-
lerde anlasmalar borsalarda ve fiyatlarda burada belirlenir.

Doviz futures sbzlesmeler hamiline ©belirli Dbir
miktardaki dovizi belirli bir vadede onceden belirlenmis
bir kurdan alma veya satma taahhiidi getiren standart

(1) KARAHAN,H.; "Forward, FRA ve OPTIONS", Finans Diinyasi Dergisi,
Mart 1992, s.76-79.
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sbzlesmelerdir ve kurallara baglanmisgstir.

Future piyasalari risk yonetiminin yanisira spekiilas-
yon amaciyla da kullanilir. Futures piyasalarinda spekiila-
térler hedging maksadiyla piyasaya gelenlerin risklerini
iistlenip kir |beklentisi 1ile Dbirka¢ dakikadan birkag
giline kadar pozisyon tutarlar (1).

Doviz futuru

Sozlesmelerinin (F)=Sx +flg.t
1+Is,t
Fiyata

F: Future doviz fiyata
S: Spot doviz fiyati
If.t: Yabanci paranin faizi
Is,t: USD faiz orani
’ t: Vade

Faiz orani future sdzlesmeleri hamiline ileriki Dbir
vadede, daha Onceden belirlenmis bir fiyata, faiz orani
saptanmis olan bir menkul degeri alma veya satma taahhiitiini
getirir. Vadeler belirlidir. Kisa vadeli finansal futurela-
rin fiyati belirlenirken, ilgili degerin nominal degerinden
faiz oranindan iskonto edilmesi ile bulunur.

Faiz oranindaki degigiklik, sbzlegme fiyatini
etkiler, degisiklikler '"basis points" yani ylizde birin
yilzde biri (% 0.01) seklinde hesaplanir ve fiyata yansiti-
lir. En disiik fiyat hareketine "Tick" adi verilir, bu
da faiz oranindaki 1 basis pointlik degisikliktir.

(1) Finans Diinyasi Dergisi, Mart 1992, s8.77.
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Ornek:
USD 1 milyon 3 ay vadeli

Tick degeri= Nominal sozlesme x vade (giin) x 0.01
Degeri Yil (gﬁn)" 100

USD 1.000.000 x 20 x 0.01
100 100

Il

USD 25.

Faiz oranindaki 1 ©basis pointlik Dbir yiikselme
USD 25'1lik bir diislise sebep olacaktir. Daha uzun vadeli
finansal future sdzlesmelerinde Tick degerinin sdzlesmenin
nominal degerinin % 1/32 oldugu kabul edilir.

3.1.6. Dbviz ve Faiz Opsiyonlar:i

, Doviz (currency) opsiyonlari hamiline belirli
bir miktardaki doévizi oOnceden belirlenen bir fiyattan
ve belirli bir vadede alma (vea satma) hakkini (ylikimlilik
degil) verir. Opsiyon sahibi bu hakki aimak ic¢in bir
pirim &der. Vade sonunda opsiyon sahibi olmakta (veya
satmakta) serbesttir. Do6viz dpsiyonlarlnda kotasyonlar
genellikle ilgili d6vizin dolara karsiligi ile yapilmakta-
dir. Vadeler genelde 3,6 ve 9 ayliktir. Opsiyon satin
alanin riski 06dedigi pirim ile sinirlidir. Call option
satin alana, satin alma hakkini vermekte, put option

satin alana satma hakkini vermektedir.

Option kontratinda ongériillen fiyat ile piyasadaki
cari fiyat ayni ise "at the money" option denir. Call
option'da kontrattaki fiyat piyasadaki cari fiyattan
daha dustk ise, put option i¢in kontratta belirlenen
fiyat, piyasadaki fiyattan yilksek 4ise "in the money"
options denmektedir. Call option kontratinda belirlenen
fiyat, piyasa fiyatindan daha yiliksek ise "out of the
money, put option kontratinda belirlenen fiyat cari
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fiyattan daha diisiik ise "out of the money" option so&z
konusudur.

Faiz orani option s&zlesmeleri Ge giin gec¢tikge
daha c¢ok kullanmaya basglanan bir opsiyon sbzlesmesidir.
Bir borglanma aracinin degeri faiz oranlari ile ters
orantili olarak degisir. Faiz oranlari arttikga, Ornegin
tahvil fiyatlari diisecektir (l1). Dolayisiyle faiz oranlari
borclanma option sbzlegmelerinin fiyatlarini da etkilemek-
tedir. Faiz oranlari arttikga ilgili borg¢lanma aracinin
fiyati diistiiglinden, Call option fiyatlari diiser, put
option fiyatlari artar. Buna karsilik faiz oranlari
diiserken Call option fiyatlari artar, put option fiyatlara
ise diiser. Future islemlerinde oldugu gibi opsiyon islem-
lerde standart islemlerdir (2).

3.2. Doviz Kurlarinin Belirlenmesi

Doviz kuru doviz arz ve talebini esitleyen noktada
olusur ve dovizin fiyatina "doviz kuru" adi verilmektedir.
Bu kur, bir birim doéviz basina ulusal ‘para miktaradir
da diyebiliriz.

Ornek:

1 USD = 6950 TRL.

Ulkemizde bankalar iki kur 1listesi olustururlar;
gise kurlari ve serbest (giin icinde degisen) kurlar.
Gise kurlari bankalar tarafindan serbestge belirlenir,
giin i¢inde de degistirilemezler ve Mérkez Bankasina
bildirilirler. Merkez Bankasi her is giinii sonunda diger
bankalar (katilmak isteyen) ile birlikte ertesi giliniin
kurunu belirler. Bunun ig¢in kur belirleme seansina katilan
bankalari arayarak USD ig¢in c¢ift tarafla kotasyon alirlar.

(1) T.J. Anderson; Currency and Interest Rate Hedging, s.141.
(2) GUMUSOGLU,C.; Doviz Opsiyonlari, s.2.
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Bankalar Merkez Bankasinin belirledigi kurlari da gozbniine
alarak kendi gise ve serbest kurlarini Dbelirlerler.
Serbest kurlar USD 3.000 {izeri islemleﬁe uygulanir ve
giin i¢inde piyasadaki degigikliklere gore yeniden ayarla-
nir. Kurlardaki degigsikliklerde Merkez Bankasinin piyasaya
miidahalesi de bir diger etkendir. Merkez Bankasi piyasaya
alici veya satici olarak girerek fiyatlar: istedigi
ybne c¢ekebilir, fakat yapilan miidahalenin etkili olabilmesi
i¢in Merkez Bankasinin ¢ok genis bir dbviz rezerﬁinin
olmasi gerekir.

Do6viz kurlari belirlenirken birgok faktér gbzdniinde
tutulur. Doviz kurlarinin ne yoénde harelret edecegini
belirlemek oldukga giligtiir. Doéviz kurlarini etkileyen
faktorleri soyle siralayabiliriz;

3.2.1. Odemeler Dengesi Yaklasima

Bu yaklasaimla dis Odemeler dengesi fazla veren
tilkenin parasi diger illke paralarina karsi' deger kazanacak
boylece bu {ilkenin mallari diger 1iilkelere daha pahala
gelecegi ayrica bu {ilke idic¢in ithalat wucuzlayacagi icin
bir siire sonra Odemeler dengesindeki fazla eriyecek
ve denge saglanacaktir. Dis Odemeler hesabi agik veren
iilkenin parasi ise deger kaybedecektir (1).

3.2.2, Satinalma Giicii Paritesi

Bir {ilkenin enflasyon oraninin digerine oranla
yikselmesi halinde bu {llkenin milli parasinin digerine
kargi enflasyon farki oraninda deger kaybedecegi varsayimi-
na dayanmaktadir (uzun vadede). Bir O6rnek ile acikladig§ai-
mizda bir malin fiyatai bir idlkede ucuz digerinde pahala
iken herkes ucuz {ilkeden mali alacak bdylece talep artisi

(1) KARA | D.; Uluslararasi Bankacilikta Fon Yonetimi Fonksiyonlari,s.22.
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fiyat artisi dogururken {ilkenin ihracat geliri artacak
buna karsin pahali {ilkede talep digtigii icin fiyat diisecek
ve ihracat gelirleri azalacak ve denge olusacaktir.

1

3.2.3. Piyasa Beklentileri

Ekonomik nedenler doéviz kurlarini belli bir yoOne
dogru etkilerken c¢ok kisa donemde bu temel gbstergelere
ters diisen dalgalanmalar sikga goziiklir. Bunun yanisira
biiylik alici veya saticilar, Merkez Bankasi miidahaleleri,
spekiilatif amag¢li 1islemler piyasaylr etkileyen Onemli
faktoérlerdir. Agiklanan ve agiklanmasi beklenen haberler
ile bu konularda yapilan yorumlar doéviz kurlarini etkileyen
etkenlerdendir. Ayrica doviz kurlari belirlenirken fonlama
maliyeti ile elde doviz tutmanin getirdigi risk de gozodnii-
ne alinir. :

3.3. Para Piyasasi (Money Market) lslemleri

Para piyasalari, 12 aya kadar siiren kisa vadeli
fonlarin islem gordigi piyasalardair. Bu piyasalari uluslar-
arasi para piyasasi ve yurti¢i para piyasasi olarak
ikiye ayirabiliriz.

3.3.1. Uluslararasi Para Piyasasi

Uluslararasi para piyasasi yabanci para cinsinden
fonlama ve fon fazlasini degerlendirmede en ¢ok kullanilan
piyasalardir, daha ¢ok kisa vadeli fonlarin ihtiyaci
bu piyasalardan saglanir. Ulkeler kendi sainirlari iginde
uymak zorunda olduklar: piyasa dlizenlemeleri olmaksizin
uluslararasi  piyasalarda islem yaparlar. Boylece kendi
filke sinirlari ig¢inde uymak ve Odemek zorunda olduklari
ek vergi gibi masraflardan kurtulmus olurlar. Fakat
uymak zorunda olduklari kurallar {ilke sinirlari disina
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ciktiklarinda ortadan kalksada, bu piyasalarda karsilasilan
iki onemli faktdér vardir; tilke riski ve politik risk.
Bu nedenlede faiz oranlarina bir risk marji eklenir,
Buna "spread" denmektedir ve uluslararasi para piyasalarin-
da genellikle kullanilan oranlara bir spread ekRlenerek
uygulanacak faiz orani belirlenir. Tablc 7'de bankalararasi
(interbank) faiz oranlarinda bir boliimii goriilmektedir.

Para piyasasinda bankalar vadelerine gdére uyguladik-
lar1 faiz oranlariniy ilan ederek piyasaya duyururlar.
Bu oranlarda bid ve offer olarak c¢ift tarafli kotasyon
verilir. Bid tarafindan banka mevduat kabul etmeyi,
offer tarafindan ise mevduat vermeyi kabul etmektedir.

Bid Offer
O/N 3.18 3.34 (gecelik)
. S/wW 3.20 3.45 (iki giin sonradan baslaya-
rak bir HhHaftalik).
1M 3.25 3.58 (bir aylik).

Uluslararasi para piyasasinin d.Zer Dbir araci
mevduat sertifikalaridir. Belirli bir vade ve faiz orani
ile bankaya yatirilan bu sertifikalar ciro yoluyla devredi-
lip kolayca el degistirir bu sayede bu sertifikalarain

2. piyasasi olugmustur.

Amerikan, Ingiliz ve Alman Hazine Borclanma Senetleri
uluslararasi para piyasalarinda islem géren bir diger
6nemli para piyasasi finansal aracglaridir. Bu senetlerin
faiz oranlari piyasadaki diger yatirim araclari ve borglan-
malar ig¢in baz alinan 6nemli bir goésterge teskil eder (1).

Repo iglemleriyle ©belirli miktardaki fonu ayni
anda yapilan bir anlasma ile satici sattigi mali geri
almayi taahhiit eder. Reponun en bilyiik avantaji saglanan

(1) KARA, D.; Uluslararasi Bankacilikta Fon Yonetimi Fonksiyonlari,s.44.
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Tablo 7

EURODOLLAR DEPOSITS ~ VALUE Ol.B8EP.92

BARCLAYS

3-3/8
3-7/18
3-1/2
3-1/2
3-5/8
3-11/186
3-3/4

......

LLOYDS MIDLAND
WK 9-7/8 9-7/8
1 10-3/16 10-1/4
2 10~-1/2 10-1/2
3 10-5/8 10-5/8
6 .10-3/4 10-3/4
9 10-3/4 10-3/4
12 10-13/16 10-13/1

...........

0000 FRANKFURT INTERBANK OFFERED RATES (365/360)

2740G92
IM 8.85000
2M 9.886500
3M 9.90083
4M 9.80083
5M ©.80708
6M 9.90817

FRANKFURT INT

v s s

26AU0G92
. 86333
. 88000
. 90083
. 90083
. 90817
.91417

WWPWWHLW

6

™
8M
SM
10M
11M
12M

ERBANK OFFERED
(365/360) CALCULATED BY THE

BANK OF
TOKYO
3-1/2
3-9/186
3-9/16
3-9/186
3-11/16
3-11/186
3-13/186

B.O.A.

9-7/8
10-1/4
10-1/2
10-5/8
10-3/4
10-3/4
10-13/186

27AU0G92
. 906867
. 90687
. 90667
. 90667
. 90417
. 90250

WDOWWWOLW

PLEASE SEE LIBP FOR STG LIBORS

PLEASE SEE PAGE LIBO FOR DLR LIBORS

LIBO
BANKERS NATWEST
TRUST
3-3/8 3-7/186
3-1/2 3-1/2
3-1/2 3-1/2
3-1/2 3-1/2
3-5/8 3-5/8
3-11/186 3-11/16
3-3/4 3-3/4
ENbé .............
LIBP
BARCLAYS SOC.GEN NATWEST
9-7/8 9-7/8 9-7/8
10-1/4 10-1/4 10-1/4
10-1/2 10-1/2 10-1/2
10-9/186 10-5/8 10-9/16
10-3/4 10-3/4 10-11/16
10-13/16 10-3/4 10-3/4
10-13/16 10-3/4 10-13/16
ENDS
FIBO

26AU0G92
. 90667
. 90687
. 80687
. 906867
. 90417
. 90250

WDOOOWOW

RATES - FIBOR
GERMAN BANKING

ASSOCIATIONS (ZKA) ON THE BASIS OF QUOTES
FROM 19 MAJOR BANKS.

FRANKFURT INTERBANK
OFFERED RATES (360/
360) CALCULATED BY
PRIVAT-DISKONT BANK
AG BABED ON QUOTES
FROM 12 WEST GERMAN
BANKS (FOR USE WITH
EXISTING CONTRACTS)

27AU0G92 26AUG92
34 10.10 10. 10
6M 10.10 10.10
ENDS

Dolar (LIBO), Sterlin (LIBP) ve Alman Marki (Fi1Bo) para piyasasi oran-

lara,
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fonun munzam karsiliga tabii olmamasi ve plase edenede
daha yliksek getiri saglamasaidir.

Eurobondlar ise piyasada bankalar, devlet kuruluslari
ve finansal kuruluslar tarafindan ¢ikarilan tahvil piyasa-
sidir. llke igindeki sinirlamalardan etkilenmedikleri
icinde wucuz bir fon kaynagi olusturmaktadirlar. Bu yolla
borg¢lanacak kuruluslarin tahvillerine uygulanacak faiz
oranlari, uluslararasi rating kuruluslari (bagimsiz
mali tahlil kuruluslari) tarafindan ilan edilen kredi
degerligine goére degismektedir. Eurobondlarin yanisira
onlar gibi ihra¢ edilen 1 yila kadar vadeli degisken

faizli tahvillerde bu piyasada islem gdrmeixtedir.

Finansman bonosu ise vadeli 1 giin ile 1 y1l arasinda
degisen, faiz orani borg¢lunun kredi deferligine gore
degisen para piyasasi aletidir.

Son olarak da Dbanka kabullii poligeler &zellikle
Amerika'da munzam karsiliga tabii olmadigi icgin yaygin
bir fonlama araci olarak kullanilir. Banka kabullll police-
ler ithalatg¢i tarafindan vadesine kadar elinde tutmayaip,
policeyi iskonto ettirip paraya c¢evirebiiir. Bu policgeyi
iskonto eden ©bankada bunu bir baska bankaya iskonto
ettirerek yeniden paraya cevirebilir (1).

3.3.2. Yurticgi Para Piyasasi

Yurti¢i para piyasalari o iilkenin dahili mevzuatinin
uygun gordiigli c¢ergeveler ic¢inde c¢alismalarin: siirdirir.
Bu piyasada en belirleyici kurum Merkez Bankasi ve bankaci-
11k mevzuatidir. Daha sonra mali yiikiimltililkler gelir.

Ulkemiz Interbank piyasasinin islem hacmi, yurtdisa
piyasalara karsi oldukca azdir bu nedenle piyvasa tam
rekabet kosullari altinda c¢alisamamakta ©zellikle biiyiik

(1)KARA,D. ; Uluslararasa Bankacalikta Fon Yonetimi Fonksiyonlari, s.44.
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6zel ve kamu bankalarinin alici veya satici olarak piyasaya
girmesi fiyatlarin olusmasinda belirleyici olmaktadar.
Ayrica Merkez Bankasi miidahaleleride piyasada olusan
fiyati cok kolay etkileyebilmektedir. '

Fonlama ve fon fazlasini degerlendirmede, acik
piyasa islemleri 1{ilke para piyasasi mevzuatina tabiidir.
Bankalar Dbirbiriyle tahsis edilen 1limitler dahilinde
islem yaparlar,

Agip piyasa islemlerinde (API) doért temel islem
yapilir; Merkez Bankasi portfdyilindeki Devlet I¢ Borglanma
Senedi (Devlet tahvili, hazine bonusu) satarak piyasadan
para g¢eker. Merkez Bankasi 2. olarak piyasadan DIBS
satin alarak, piyasaya para slirer ve likiditeyi artirar.
3., olarak Reverse Repo islemi yapar. Reverse Repo'da
ama¢ belli bir siire icin piyasadan para c¢ekmektir. Bu
igslem ile Merkez bankasi 1 ila 91 giin arasinda portfdyiinde-
ki kiymetlerini geri almak {izere piyasaya satar ve vade
sonunda da geri alir. Repo islemiyse reverse reponun
tersi olarak tanimlanabilir. Merkez Bankasi piyasaya
belli bir silire ig¢in para slirmeyi (piyasadaki 1likiditeyi
artirmak amaciyla genisletici politika. istediginde bu
islemi uygular.

T.C. Merkez Bankasi bankalar ile yapilan tiim igslemleri
ve bilgileri Reuters ve diger araclarla ilan eder..
Tablo 8'de T.C. Merkez Bankasi'nin interbank piyasalari
ile 1ilgili sayfalaraindan {i¢li ornek olarak verilmektedir.
Bu sayfalar her giin piyasadaki iglemler hakkinda bilgi

verir.

Yurti¢i para piyasalarinda yapilan bir diger islem
ise doviz karsiligil efektif islemleridir. Gerek Merkez
Bankasi gerekse bankalar kendi aralarinda efektif fazlasa
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Tablo 8

1303 THE CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY ANKARA CBTC
BANKALARARAST PARA PIYASASI ** INTERBANK FUNDS * TEL 4-3091840-9

PIYASANIZ KAPANMISTIR
VALOR VADE TALEP-BID NOT TEKLIF-OFR NOT ENSON-LATEST TARIH
2/9 ON 681-1,222300 2/9
2/8 7 61 /90000 21/8
2/9 14 70-2/19800 2777
2/9 21 85/8000 21/8
2/9 28 ‘ , 73/30000 18/5
2/9 LA 73723200 1/9
2/9 K¥ 83-2/2000 6G 20/8

INTER LIMIT ON

1340 THE CENTEAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY ANKARA CBTD
PIYASA VERILERI *INTERBANK MARKET INFORMATICN% TEL 4-3091940-9
TARIH/DATE 31 /AUG. /1982 1 /8EP. 1982 2 /SEP. /1992
AMT/VOL/OUTST 120 /3126. /3418. 98 /2586 /2878 86 /1458./1798.
1-MIN/MAX/AV 63-3/64.0 /63.87 63.3/64.0 /63.91 81-1/63-3 /62.89

7-MIN/MAX/AV /- /- = /- /= & /- /-
14-MIN/MAX/AY - /- /- - /- /- - /= /-
21-MIN/MAX/AV - /- /- - /- /- - /- /-
28-MIN/MAX/AV - /- /= - - /= - /= /-
1A-MIN/MAX/AV - /= /- 73.0/73.0 /73.0 - /= /-
3A-MIN/MAX/AV - /- /= - /- /= - /= /-
SER. DEPO/RESV - 1968. /1656. - 2412 /1247. - 2698. /4301,
1333 THE CENTRAL BANK OF TURKEY-ANKARA TEL 4-3081870-9 CBTR
DOVIZ VE EFEKTIF PIYASASIx*FOREX INTERBANK TLX 432286
’ PIYASANIZ ACILDI SEP 02 1992
CCY TRL FOREX EN SON TRL BANKNOTE EN SON

BNT ALIS/BID GSATIS/OFR LATEST ALIS/BID SATIS/OFR LATEST
02 U3D
03 UsD
03 DEM
03 CHF
04 USD
04 DEM
03 GKB 7035-45

Bankalararasi para piyasasi (CBIL) Piyasa verileri (CBID) ve Doviz
ve Efektif Piyasasi (CBTR).
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olandan, ihtiyaci olana doéviz karsiligi bu ihtiyaca
saglamaktadir. Bankalar bu islemlerde birbirlerinden
komisyon talep etmez iken Merkez Bankasi komisyon talep
etmektedir. TCMB efektiflere uyguladigi komisyon oranlarini
yine Reuters kanaliyla 1lgili sayfasinda iian edec.

3.4. Yurtic¢i Doviz Piyasalara

Yurtig¢i doviz piyasalarinda ulusal para kargisinda
diger paralar alinip, satilarlar. Ulkemizde aktif olarak
Tiirk Lirasi karsiligi Amerikan dolari ve Alman Marka
piyasasi g¢alismaktadir. Bu piyasalarda verilen kotasyonlar
USD'de ayni giin valérlii DM'de ise bir glin sonrasi icg¢in
verilir. Bu piyasada c¢alisan bankalar ekrana USD 200.000
ve DM 400.000 ic¢in kotasyon girerler. Bu bankalara ait
1isté tablo 94 ve ©OB'de verilmektedir. Ayni bankalar
Alﬁan Mark: icginde diger sayfalarda kotasydn girerler.

Bankalar misterilerinin talimati ile yurtdisi piyasa-
lardaki cari kurlar {izerinden arbitraj iglemleri de
yaparlar. Islem hacmi oldukgca diisitk olsada bankalar
kendi aralarinda spekiilatif amagla veya miisterilerinin
talimati ile swap ve forward igslemlerde yaparlar.

'3.5. Doviz Pozisyon Yonetiminde Risk Y¥netimi

Sabit kur sisteminin kullanlldlgl' yvillarda doviz
kurlarindaki dalgalanma sinirlandirilmis oldugundan
risk de sinairliydi. Dalgali kur sisteminde ise doéviz
yOonetiminde risk daha da fazladir, 6l¢mekte oldukga zordur
(1). Doviz pozisyon yOnetiminde doviz ve para piyasalarinda
kargilasilan doért ©nemli ana riskten bahsedebiliriz.

(1) TYGIER, C.; Basic Handbook of Foreign Exchange, s.92.



0000
GOOD
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000

0000
GOOD
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000

0000
GOOD
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000
0000

57

Tablo 9-a

TURKISH LIRA MULTICONTRIBUTOR PAGE-1 TURKEY
FOR USD 200000 SAME DAY VALUE UNLESS SPECIFIED DLG

SOCIETE GENERALE

CITIBANK
TUTUNBANK
FINANSBANK
SAUDI AMERICAN
T.SAKURA BANK
INTERBANK
GARANTI BANK

YAPI KREDI BANKASI

YAKIFLAR BANKASI

ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ANKARA

SGIT
CIIT
TOIT
FBIT
SAMU
CEMB
INTR
GBIT
YKBT
VBAT

TURKISH LIRA MULTICONTRIBUTOR PAGE-2 TURKEY
FOR USD 200000 SAME DAY VALUE UNLESS SPECIFIED DLG

ZIRAAT

BANK

EXIMBANK
IKTISAT BANKASI

TEB

EML.AK BANKASI
KORFEZBANK
TEKSTIL BANK

CREDIT

LYONNAIS

KOC AMERICAN

ESKISEHIR BANKASI

ANKAEA

ANKARA

ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL

ZBAT
EXIM
IKBT
TEIT
EBTR
KRFZ
TBIT
CLTR
KABD
ESIT

TURKISH LIRA MULTICONTRIBUTOR PAGE-3 TURKEY
FOR USD 200000 SAME DAY YALUE UNLESS SPECIFIED DLG

BNP-AK
AKBANK

DRESDNER

IS BANKASI
DISBANK
CHEMICAL BANK
MIDLAND BANK
CHASE MANHATTAN
BANK INDOBUEZ
PAMUKBANK
EGEBANK

ISTANBUL
ISTANBIIL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBIOL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL

Yurtigi Interbank piyasalarinda islem yapan bankalarin listesi.

BADX
AKGM
IBIT
DBKT
CHMT
MIDI
CHSI
INDO
PBIT
EBIT

TLFX
MON
SGIT
CITT
TUIS
FBIT

TSAB
ITBK
GATS
YAPI
VBAX

TLFY -
MON
ZBKA
EXIM
IKBT
TEBX
EBTR
KRFZ
TEKS
CLTR
KABX
ESFO

TLFZ
MON
BADX
AKGM
ISBT
DISM
CHMT

‘MTDR

CMBT
BKIN
PAMX
EGEB
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Tablo 9-b

DEMIRBANK
DENIZBANK

BIRLESIK YATIRIM

HALKBANK

IMPEX BANK
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WESTDEUTSCHE
MARMARA BANK
OSMANLI BANK

SEKERBANK

FAISAL FINANS

BANCA DI ROMA

TURK MERCHANT

EUROTURK

TUORKISH BANK

MILLI AYDIN
KUOVEYT TURK EVKAF

ALBARAKA

YATIRIM BANK

CITIBANK
T.SAKURA
INTERBANK

SOCIETE GENERALE

TUTUNBANK

GARANTI BANK

FINANSBANK
SAUDI AMERICAN
VAKIFLAR BANK
YAPI KREDI

ISTANRUL
ISTANEUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ANKARA

ISTANBUL
ISTANBIL
ISTANBUL
ISTANBUL

ANKARA
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
IZMIR
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL

DEM/TRL MULTICONTRIBUTOR PAGE TURKEY
FOR 400000 NEXT DAY VALUE UNLESS SPECIFIED

ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANRUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ISTANBUL
ANKARA

ISTANBUL

TURKISH LIRA MULTICONTRIBUTOR PAGE-4 TURKEY
FOR USD 200000 SAME DAY VALUE UNLESS SPECIFIED DLG
TEKFEN BANK
SINAI KALKINMA

TKFB
TSKB
DBIT
DZIT

HBAT
IMPX

MARY
OBIT

TURKISH LIRA MULTICONTRIBUTOR PAGE~-5 TURKEY
FOR USD 200000 SAME DAY VALUE UNLESS SPECIFIED DLG

SKBT

TMBT

TBTI
MIAX

DEAL
CIIT
TSAB
INTR
5GIT
TOIT
GBIT
FBIT
SAMU
VBAT
YKBT

Yurtici Interbank piyasalarinda igslem yapan bankalarin listesi.

TLGA
MON
TKFA
TSKB
DKFX
DZIT
BYBI
HALK
IMPE
WLBR
MARX
OBIT

TLGB
MON
SKBT
FFIX
IROM
TMET
EURI
TBTI
MIAY
KTEF
ABAT
YATT

TLDM
MON
CITT
TSAB
ITBK
SGIT
TOIT
GATS
FBIT
SAMU
VBAX
YAPI
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Bunlar kredi riski, faiz (kur) riski, 1likidite riski

ve lilke riski.
3.5.1. Kredi Riski

Kredi riski basit olarak karsi tarafin, yapilan
anlasmadan dogan yilikimliliikleriniyerine getirip getirememe-
sidir. Clinkii mali piyasalarda sdzlesme ylkiimliliglind
karsilayabilmek, vadesi geldiginde bu fonu odemeye doniig-
mektedir. Efer sOzlesme sartlarinin yerine getirilemeyecegi
ve doviz cinsinden bir borcun Odemeyecegi ortaya c¢ikarsa
kredi riski ortaya ¢ikar.

Para piyasasinda kredi riski oldukg¢a acgiktir. Bu
piyasada bir taraf bor¢ alirken, diger taraf borg¢ verir.
Bor¢ veren ig¢in her =zaman bir risk sdzkonusudur. Bu
da' bor¢lunun borcunu vadesinde geri Odeyememe riskidir.
Bor¢ alanin karsilasabilecegi risk ise su durumda sézkonusu
olabilir; eger bir banka olarak belli bir meblagi borg
alip bunu bir baska bankaya plase eder ve borg¢ alinan
banka borcunu vadesinde Odeyemez ise bankada ayni fonu
plase ettigi bankaya kargi yiukiimliiliiginii yerine getirebil-
mek icin piyasadan ayni vade ve meblag i¢in fon bulma
yoluna gidecektir. Bu da piyasa sgartlarini herne olursa
olsun kabul etmeye iter ve maliyetiniz artip, kazanciniz
azalir. Bu riski azaltmak i¢in bankalar Dbirbirlerine
line tahsis ederler (1). Bankalarin finansal yapisina
gbre kredi linelarinin miktari degismektedir. Ozelikle
uluslararasi piyasalarda s6z sahibi bankalara taninan
line bir digerine nazaran daha yiliksek meblaglari kapsarlar.

Giiven unsuru c¢ok onemlidir.

D6viz piyasalarindaki kredi riski ise kargi tarafin
yikimliliigiini yerine getirememesinin vadesinde (% 100

(1) RIEHL,H.; RODRIGUEZ, R.M.; Foreign Exchange and Money Market,s.387.
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risk) veya vadesinden &nce (% 20 risk) oOgrenilmesine
bagli olarak iki farkli boyuttadir. Odemenin yapilamayacagi
vadesinden énce Ogrenildiginde, piyasadan kargilama
yoluna gidilebilir, elde daha ¢ok alternatif vardir
bu yiizdende az bir zararla yada zararsiz pozisyon kapatila-
bilir. Gercgeklesmedigi vadesinde Ogrenilen bir yiikimliiliik
ciddi sorunlar dogurur, clinkii alacakli banka parayi
vadesinde gelecegl varsayimi ile kullanilir. Fakat hesaba
para girisi olmadigi ic¢in verilen talimat gerceklesemez,
banka eksi (-) bakiyeye doner. Bu tip sorunlari &nlemek
ve aksakliklara yol ac¢mamak amaciyla bankalar c¢alistiklara
herbir banka ic¢in (yada kurulug) doviz limitleri ve
her bir giin ic¢cin maximum islem meblaglnlhbelirleme yoluna
giderler. Boylece toplam tahsil edilmemis borg¢larin
belli bir meblag1li asmasi Onlenerek risk minimize edilir.

3.5.2. Kur Riski

Bilindigi gibi mali piyasalarda kur degisikliginden
yararlanilarak c¢ok Dbliyllk kazanglar elde edildigi gibi
¢ok Dbiiyik kayiplaradayol acilabilir. Para piyasalarainda
kur riski eger yapirlacak oOdeme ile alacagin vadelerinin
eslesememesinden dogan risktir. Ornegin 6 aylik Dbir
bor¢g verir, 1 aylik ayni meblagda geri mevduat kabul
ettigimizde, beklentimiz 1 ay sonra piyasada faiz oranlari-
nin diisecegidir. Bu durumda banka iyi bir faiz oranindan
elindeki fonu plase ederken, 1 ay sonra daha az bir
maliyetle ac¢igini kapatacaktir. Fakat piyasa beklentimiz
dogrultusunda gitmeyebilir, bu da kayip demektir (1).

Doviz piyasalarinda kur ©riski iki gekilde ortaya
¢ikar; Net doviz pozisyonu 1ile swap pozisyonunda veya
kargsilanmamis vadelerde. En ¢ok karsilagilan risk net

(1) RIEHL,H.; RODRIGUEZ,R.M.; Foreign Exchange and Money Market,s.389.
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doviz pozisyonunun Kkarsilanmasinda colusur. Eger pozisyonunuz
bir doéviz cinsinde uzun ise ve doviz degerinde diisiis

olursa, kaylip ortaya c¢ikar. Diger taraftan uzun pozisyonda
iken uzun oldugumuz dovizin degeri artarsa, o zamanda
kfr elde edebiliriz. Bankanin aktif-pasif dengesi acisindan
Oornegin USD'de ©pozisyonunu tutan bir bankanin aktif
degeri eger USD'nin degeri diiser ise diiser. Swap islemler,
esanli fakat farkli vadelerde alim ve satim islemleri
oldugundan pozisyon etkilenmez. Bu islemlerde risk,
beklenen pirim ve iskonto oranlarindaki degisim sonucu
dogar. Faiz farklari nedeniyle, faiz orani yiiksek olan
doviz cinsine pirim O6denir ve bu pirimle olusan aciklar
kapatilabilir. Bu ylizden, doviz piyasalarinda swap islemi
yaparken gelecekteki faiz oranlarini dikkate almak gerek-
mektedir.

Doviz pozisyon yonetimini etkileyen iki 6nemli
oran vardir: faiz orani ve doviz kuru. Bu oranlardaki
degisikliklerin sonucu aleyhimize olusabilecek risklerden
korunmak amaciyla net negatif ve net pozitif nakit pozisyon
limiti ©belirleyebiliriz. Boéyle bir 1imit bizi hem kur

ve faiz riskinden hemde likidite riskinden korur.

Doviz kurlaraindaki degismelerden dogan riski net
pozisyon 1limiti belirleyerek kontrol altina alabiliriz.
Bu 1limitler bir gecelik (overnight) gilinliikk (daylight)
ve override olarak {ice ayrilir (1). Overnight limit
konmasinin sebebi, bizim kapalas oldugumuz fakat baska
plyasalarain acik oldugu anlardaki gelismelere karsai
aleyhimize olusabilecek durumlardan korunmaktir.

Daylight 1limitlerde dealerlaran gilinboyu pozisyonlara
sinirlandirilabilir. Fakat burada overnight limitlere
gbre daha fazla pozisyona izin verilir. Override limitle

(1) RIEHL, H., RODRIGUEZ, R.M.; Foreign Exchange and Money Markets,
5.406.



62

alinip-satilan her bir doéviz cinsi ig¢in toplam iizerinden
bir limit belirlenir.

3.5.3. Likidite Riski

Bankalar ylikimlidliiklerini yerine getirebilmek
amaciyla elinde 1likit degerler bulundurmak zorundadirlar.
istendigi anda gereken fonu bulamama riski nakit bakimindan
doviz ve vadelerin eslesememesinden ortaya c¢ikar. Aldigimiz
her bir pozisyon (net doéviz pozisyonu, swap, para piyasa-
sinda alinan pozisyonlar...) bir likidite riski dogurur.
Banka  6demelerini zamaninda yerine getiremedigi anda
likidite riski gercgeklesmis olur.

Daha once belirttigimiz gibi lfkidite riski fonlaran
vadelerinin uyusamamasi sonucu olusur. Bunun yanisira
elimizde piyasada aktif olmayan bir doéviz cinsinden
kaynak oldugu durumda, istedigimiz kaynagi aktif olmayan
doéviz ile almak gliclesecektir. Bu da 1liktidite riskine
yol acar. Likidite riskinden korunmak icin nakit akim
tablosunu ¢ok yakindan takip etmek, swap ve para piyasasin-
daki pozisyon limitlerini iyi takip etmek gerekmektedir.

3.5.4. Ulke Riski

Yurtdisa piyasalarda calisan 1iglem yapan kisi
ve kurumlarin ait oldugu Ulkenin ekonomik ve siyasi
vapisindaki istikrar o 1ilkeye gilivenilirlik, islemlerinde
kolaylik saglar. '

Ulkelerin ekonomik ve siyasi yap:tlarindaki ani
degisiklikler, istikrar Dbozucu etkenlerin olusmasi .o
iilkenin gerek i¢ gerekse dis ekonomik ve siyasal faaliyet-
lerini oOnemli o&lcgiide etkiler. Bu yiizden de bir ilkenin
kredibilitesinin belirlenmesinde ilke riski gbziinline

alinan en 6nemli etkenlerden biridir.
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Siyasi ve ekonomik yapidaki istikrarsizlik Dbir
filkenin ve kisi 1le kuruluslarinin taahhiitlerini yerine
getirememe, borcun Odenememesinde bir takim kisitlamalar
ile karsilasilmasina neden oldugu zaman dis diinyadaki
kredibilitesi negatif yodnde etkilenir islem yapmak isteyen
kurum adedi azalar iilke riskini belirlemede, {iilkenin
dis Odemeler dengesi, bor¢ yapisi, Merkez bankasinin
likidite gilicli, Gayrisafi Milli Hasila biliylime hizi ihracat
igcinde sanayii mallarinin payi, ihracatindaki Dbtlyilime
enflasyon orani {ilkenin rezervleri Onemli 8l¢iide belirleyi-
ci rol oynar.

BUYUME ENFLASYON
90 91 92 90 91 92
Avustralya 1.6° -2.0 2.2 7.3 1.5 3.5
Kanada 0.5 -1.2 1.5 4.9 4.6 2.6
Fransa 2.8 1.2 1.8 3.6 3.0 2.5
Almanya(bati) 4.5 3.2 1.5 3.0 4.0 3.2
italya 2.0 1.0 1.5 6.3 6.2 5.4
Japonya 5.6 4.5 1.5 3.6 2.8 1.8
Yeni Zelanda 1.9 -2.0 1.0 6.1 1.0 1.5
Ispanya 3.7 2.5 3.0 6.7 5.5 5.6
Isvicre 2.2 -0.5 0.7 5.4 5.5 4.0
Ingiltere 0.8 -2.5 1.0 9.5 4.2 3.8
Amerika 1.0 -0.7 2.0 6.3 3.0 3.0
Tiirkiye -1.1 -0.8 6.7 68.6 65.8 65.8

Tablo 10 (1)

3.5.5. Limitler ve Line'lar

a) Limitler

Bir ¢ok ililkede, doviz piyasalarindaki islemler, res-
mi kuruluslar tarafindan konulan kurallar cercevesinde

(1) Amerika Express Bank Monthly Economic Reports, Mart 26.92, Sayi:35
s.3.
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ylriittilir. Bu gergeve ig¢inde, bankalar da kendi i¢ kuralla-~
rinli belirler, bankanin hedeflerine uygun politikalar
liretir. Bankalar dealing limitlerini belirlerken piyasaya
¢cok iyi tanimasi ve sartlar degistikce de bu limitleri
tekrar gozden gecirmesi gerekir. Dealing limitlerini
genel olarak doviz 1limitleri (foreign currency limits)
ve forward limitler olarak ikiye ayirabiliriz (1).

Doéviz limitleri ile dealing roomda yapilan islemlerin
maximum risk seviyesi (kisa veya uzun pozisyon) belirlenmis
olur. Dealerlar uzun veya kisa pozisyon tuttuklarainda,
islemlerinde kisitlanmamalari ag¢lisindan Hu limitlerin
gergek¢i bir miktarda belirlenmesi gerekir.

Ornek: Bir bankaya toplam doéviz pozisyon 1limiti
olarak USD 50 milyon tahsis edildigini varsayalim. USD'ye
karsi kiimiilatif pozisyonlar su sekilde tahsis edilebilir

USD/DM = USD 15 milyon
GBP/USD= USD 15 milyon
USD/JPY= USD 15 milyon
USD/SFR= USD 5 milyon gibi.

Bu limitler ani kur degisiklikleri g&6zoniine alinarak
yenilenebilir. Her pozisyon icin farkli limitler olabilece-
£i gibi overnight, daylight vb. vadesine gbrede belirlenip
sinirlandirilabilir.

Forward limitler bir takvim siliresinde (genelde
1 ay olarak tanimlanir) alinabilecek maximum forward
pozisyonu belirlenir.

b) Linelar

Uluslararasil para ve doviz piyasalarindaki islemlerde

(1) TYGIER, C.; Basic Handbook of Foreign Exchange, s.89.
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karsilasilan risklerden korunmak bankalar, caligsmak
istedikleri bankalar ile iligkl kurup yapacaklari islemler
igin 1line tahsisi yaptirirlar. Line tesisi ig¢in ilgili
departmanlar piyasadaki banka ve kuruluslari inceleyip
uygun gordikleri banka ve kuruluglara line tahsis ederler.
Bu line'lar ile ayni zamanda yapilabilecek islemlerde
belirlenir. Her kategoriden banka ve kuruluslar arasinda

yvapilan incelemeden sonra ihtiyaca gore tesis yapilir.

Line'lari giinliik maximum Odenecek veya alinacak
line miktari ve maximum vadesi gelmemis ac¢cik line olmak

Uzere ikiye ayirabiliriz (1).

Déviz line 'lari konusunda herhangi bir Dbelirli
standart olusturulmadigi i¢in bankalar kendi inceleme
ve arastirmalari aisiginda risk analizi yaparak 1line
tahsisi yapilir. Kural olarak iliskiler ne kadar iyi olur-
sa olsun, genellikle limit ve line'lar disina ¢ikilmamaya
cgalisir.

3.6. Tekhik ve Temel Analiz

Doviz piyasalarinda fiyat hareketlerini analiz
etmek ig¢in kullanilan iki temel analiz tiiriinden bahsedebi-
liriz. Fiyat hareketlerinde piyasadaki gecmis performansini
inceleyip gelecek hakkinda bir sonucu veren analize
teknik (technical) analiz adi verilmektedir. Bu analiz
tiirii sadece piyasadaki olugmus fiyatlar ile ilgilenir
iken, temel (fundemental) analiz ise piyasayi etkileyebil-
mesi muhtemel tiim faktdrleri gdz Oniine alirx.

Teknik analizde ana kavram piyasanain rastgele
degil belli bir kalip ve diizen icinde hareket ettifidir.
Temel analizde ©piyasayi etkileyebilecek herhangi bir
ekonomik Dbilgiden, seg¢im haberine kadar her tiirlid olay

gbzoniine alinir, bu haberlere ve ag¢iklanacak bilgilere

(1) TYGIER, C.; Basic Handbook of FX. s.90.
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gdre piyasanin ne yodnde hareket edecegi kararina varilair.
Temel analiz ig¢in &nemli indikatérleri soyle siralayabili-

riz;

1. Ekonomik Indikatérler
a) Gayrisafi Milli Hasila (GNP)
b) Gayrisafi Yurtig¢i Hasila (GDP)
c) Faiz orana
d) Dis ticaret acigi veya fazlasa
e) Issizlik orani
f) Perakende ve toptan satislar
g) Tiketici fiyat endexi (CPI)
h) Uretici fiyat endexi (PPI)
i) Enflasyon
j) Para arzi (Ml, M2,...)
2. Siyasi indikatdrler (Savas, seg¢im...)
3. Sosyal indikatorler

Teknik analizde en c¢ok kullanilan piyasadaki dalga-
lanmaya gosteren grafiklerdir. Bu grafiklerde belli
noktalar birlestirilerek piyasadaki yon belirlenir.
Diger bir ¢ok kullanilan teknik analiz tiiri ise moving
averaj'dar.

Tablo 10-a'da resistans, support ve asaglr trend
gOsterilmektedir. Tablo 10-b'de moving avarage methoduyla
DM/USD grafigi incelenmektedir. Tablo 10-c'de ise yukari
trend goriinmektedir.
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Tablo 10 -a
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Tablo 10-b
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Tablo 10 ¢
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BOLUM 4

TURK BANKACILIK SISTEMINDE DUViZ POZiSYON YONETIMININ
HUKUKI YAPISI

4.1. 1980 Sonrasi Gelismeler

Hemen her tilke bankacilik sistemini su veya bu
sekilde ¢esitli kuruluslar araciligiyla kontrol ve goézetim
altinda tutar. Bu kontrol mekanizmalari hem kamu kurulusla-
r1 hemde sistemin kendi biinyesinde olusturdugu kurumlar
olabilmektedir.

Ulkemizde 1980'li yillara kadar doéviz bulundurma
ve tutma yetkisi Merkez Bankasi tekelindeydi, kigi ve
kurumlarin ddviz tasarruf etmeleri, bulundurmalari yasakti.
Ige doniik politikalar sonucu gerek yurtici gerek yurtdisi
doviz piyasalari ¢ok dar bir alanda yapilmaktaydi. 1984
yilina kadar bankalar her tirl{l alaim satimlarini Merkez
Bankasinin bir subesi Merkez Bankasi adina yapabilmekteydi-
ler, ¢ok kiigiik meblaglarda ellerinde doéviz tutmalarina
izin verilmekteydi. 1980'li wyillarin basindan giiniimiize
déviz pozisyon yonetimi, kambiyo rejimi ile ilgili gelisme-
leri soOyle siralayabiliriz;

29 Aralik 1983 tarihinde Tiirk parasini koruma Kkanunu
hakkindaki 28 sayili karara iliskin 84/1 sayili teblig
ile doviz yonetimine iligkin maddeler (1):

Madde 1- Doviz kurlara - T.C. Merkez Bankasinca
belirlenecek ve bankalar bu kurun % 6 alt ve iist limitler
dahilinde doviz fiyatlarini serbestce belirleyebilirler.

Madde 4- Bankalar T.C. Merkez Bankasinca belirlenen
esaslar dahilinde vadeli doviz alim satimi yapabilirler.

(1) Tirk Parasum. Korum Kanum Hakkinda 28 Sayaly Karara [ligkin 84/1 Sayili Teblig.
Dinya Gazetesi, 30 Aralik 1983, s.4. (Ozetlenmistir).
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Madde 7~ Ddviz tahsil, tahsis ve transfer islemleri
TCMB ve bankalar araciligiyla yapilair.

Madde 8- Bankalar kesin alisini yaptiklari dévizin
% 20'sini TCMB'na devrederler.

Madde 9- Tiirkiye'de yerlesik kisilerin beraberinde
doviz bulundurmalari higcbir kayda tabii degildir. Dilenirse
bu dovizler bankalarda ag¢labilecek doviz hesaplarinda
tutulabilir.

Madde 10~ Tilirkiye'de yerlesik kigiler yurtdisina
¢ikislarinda beraberinde US$ 3.000 veya esdeger dbéviz
¢ikarabilirler.

13 Temmuz 1984 tarihli teblig ile de TCMB esas
kurlari gliinliik olarak belirlemekte fakat bankalarin
bu kurlaran dovizleri ig¢in % 6 alt ve {istiinde efektifler
icin % 8 alt ve iistiinde gise kurlarini belirleme serbesti-
si taninmaktaydi.

26 Aralik 1985 tarihindeki genelge ile bankalarin
doviz pozisyonlarinda bulundurabilecekleri azami ve
asgari doviz varliklari tanimlanmigstair. D&viz varliklari
ve doviz borg ile taahhiitlerini igeren kalemler belirlen-
migtir. Bankalarin bulundurmalari gerekli en az déviz
varliklari, toplam taahhiitlerinin % 20'si olarak tespit
edilmigtir.

Yine ayni tarihli I/K sayili genelgesi ile 3 Ocak
1986 tarih itibariyle bankalarin doéviz ve efektif girdile-
rinin % 20'sini hesaba gectigi ayi takip eden ayin 15'ine
kadar TCMB'ye devretme =zorunlulugu getirilmis ve bu
devrin de TCMB'nin belirledigi kurdan yapilmasi kurala
konmustur. Bunun yanisira bankalar DOviz Tevdiat Hesabi
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(DTH) ig¢in % 20 munzam karsilik ayirma zorunlulugundadir.

14 Mart 1986 tarihi itibariyle yapilan diizenlemeler
ile TL's1 esas kuru USD'ye gdre % 5, Alman Markina goére
de % 7'nin iizerinde devaliiasyon yapildi. Bankalar esas
kurun % 1 altinda ve 1{istiinde kurlarini belirleyecekler
buna karsin efektif satis kurlarini belirleme serbest
birakilmistir. Do6viz girdilerinin devri orani % 20'den
% 15'e, DTH munzam karsilik oranlarida % 20'den % 15'e
diistiriildti. DTH hesaplarinin faizlerinden kesilen % 1
oranindaki gelir vergisi kaldiraildai.

30 Ekim 1986'da yayinlanan (Resmi Gazete Sayi
No 29266) genelge 1ile gelen vyenilikler ise séyledir;
Bankalar ihracat ve gorilinmeyen islemlerden alisini yaptik-
lari doviz ve efektiflerin en az % 15 oranindaki kismini,
hesaba gectigi ay1 takip eden ayin 15'ine kadar T.C.
Merkez Bankasina devretmek zorundadirlar. Devirler TUSD,
DM, NLG, CHF ve FRF {izerinden kesin aligi yapilan dévizler
kendi doéviz cinsleri {izerinden, digerleri ABD dolara
cinsinden yapilair. Likidite orani (mevcutlar/vadeye
6 ay kalan taahhiitler) kesinlikle % 20'nin altinda olmaya-
caktir. Kur riski orani (Doviz mevcutlari+DSviz alacaklari/
D6viz Borglari) minimum % 90 veya maximum % 110 arasinda
belirlenmistir.

Yukarida saydigimiz ve ara donemlerde yapilan
ufak degisikliklerle biilyllk adimlarin atilmasinin yararl
olduysada piyasaya tam bir serbesti getirememistir,
bunun sonucu olarak, bu yolda 29 Temmuz 1988'de bir
dizi yenilige gidilmistir. Bdylece T.C. Merkez Bankasinda
doviz ve efektif piyasalar£ olusturulmasi, bu piyasalarda
bankalar 6zel finans kurumlari ve diger yetkilivmﬁessesele—
rin bu piyasalarda iglem yapmasina iliskin kararlar
alinmistar.
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Her is giini sonunda ilan edilecek giinliik kurlar,
T.C. Merkez Bankasina bankalar, yetkili milesseseler
ve o6zel finans kurumlari ile birlikte belirlenir. TCMB
yurtdisi piyasa paritelerinide gbz6niine alarak ertesi
gliniin kurlaraini bir glin ©Oncesi aksam saat 17 civarinda
belirler. 50.000 USD, ABD dolari ve egdegeri diger doviz
cinsleri ve {istii islemlere iliskin kurlar taraflarca
serbestge belirlenir. Uygulanacak kurlar TCMB'ye bildirilir
ve giin iginde degistirilemez. Ayrica USD 50.000 ve {istil
islemlere uygulanacak en diisiik ve en yliksek kurlar TCMB'ye
bildirilmek zorundadir. TCMB bilinyesindeki Doviz Efektif
piyasalarinda bankalar ve diger yetkili Kkurumlar doviz
ve efektif piyasalarinda bankalar ve diger yetkili kurumlar
doéviz ve efektif alim-satim islemlerinde uygulayacaklara
kurlari serbest¢e belirleyebilirler.

' Ayn1i genelge ile alisini yaptiklari doviz ve efektif-
lerin % 25 oraninda hesaba gecen ay1 takip eden 1ilk
5 gilin (isglinii) sonuna kadar TCMB'ye devretmek zorunlulugu
getirilmistir. Bankalarain doviz ve efektif piyasalarinda
igslemi yapabilmek igcin TCMB'ye teminat olarak yaptiklara
doviz depolari, yabanci devlet tahvil ve bonolari doéviz
taahhiitleri kapsamina, bankalarain doviz ve efektif piyasa-
larinda yaptiklari islemlerden dolayi aldiklari ve vadele-
rine 6 ay kalan d&viz taabhiltleri, ddviz taahhiitleri
kapsamina alinmistir.

1 Nisan 1989 tarihli kararlar ile kur riski orani
minimum % 95 maximum 105, DTH munzam karsilik orani
vadesizler icin % 25 vadeliler ic¢in % 20 olarak belirlen-
mistir. D®6viz taahhiitleri ve doéviz mevcutlari ile ilgili
yenilikler getirilmistir. Likidite orani minimum % 20

olmak zorundadair.

Yurtigi doviz ve efektif piyasalarindaki islemleri
diizenleyen en son karar halen yliriirlikte olan 3 Temmuz
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1991 tarihinde Resmi Gazete'de (R.G. No:20918) yayinlanan
32 sayili karar ve Hazine ve Dig Ticaret Miistesarliginain
91-32-5 sayili tebligine iliskin TCMB genelgesidir.
Bu genelgeyle TCMB doviz iligkin islemlerden alim-satim
konusu yapilan doéviz cinsleri belirtilmigtir. Bu doviz
cinsleri disinda kalan doviz ve efektiflere ait islemleri
bankalar ve difer yetkili kurumlar uluslararasi plyasalar-
}dan alinan veriler 1siginda serbestge tespit edilen
?kurlar iizerinden yapabilirler. Gige kurlarini TCMB serbest-
¢e ginlilk kurlardan bagimsiz olarak belirler. 3.000
ABD dolari ve esgsiti diger cins dovizleri asan tutarda
yapirlan en diisiik ve en yiiksek TL. kurlari TCMB'ye bildirmek
zorundadir. DOviz alim-satimi serbesttir. Yine TL. konver-
table oldugu ig¢in, bankalarin TL. dahil efektif sevkiyata
serbesttir.

Gise kurlari USD 3000 ve esgiti dovizlere kadar
olan ticari ve gayri ticari islemler ig¢in wuygulanar
ve glin igcinde degistirilemez. Bu kurlar TCMB'ye bildirilir.

TCMB tarafindan her 1s ginl sonunda Dbelirlenen
giinlitk kurlar, TCMB giinliik kur belirleme seansina katilmak
isteyen bankalar ve diger yetkili miilesseseler ile birlikte
belirlenir. Bankalar ve diger kurumlar TCMB'ye yurtdisi
pariteleri de gozdniine alarak USD'a karsi alim-sataim
(¢ift tarafli kotasyon) kurlaraini verirler. TCMB tarafindan
ac¢ciklanan bu kurlar Gise kurlarinin Dbelirlenmesinde
baz olusturur.

D6viz pozisyon ile ilgili oranlar ise 1likidite
orani minimum % 20, kur riski orani toplam ABD dolari
karsiligir igin minimum % 80 maximum % 110 olmak zorunda-
dir. Alisi yapilan doviz ve efektiflerin en az % 20
oranindakil kismi, hesabl gectigi ayi takip eden ayda
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TCMB ile {lizerinde mutabakata varilacak bir takvim igerisin-
de, TCMB'ye devretmek zorundadirlar.

DTH munzam karsiligi oranlari vadesiz ve bir ay
vadeliler ig¢in % 17,50 ve 1 aydan fazla vadeliler icin
% 14,50'dir. DTH munzam karsiliklarinin déviz olarak
tutulmaya devam edilen bolimiine, her ayin 1ilk is gilind
Merkez Bankasi tarafindan ildn edilecek faiz oranlari
lizerinden ay sonlari itibariyle faiz tahakkuk ettirilir.

Bankalar ve diger yetkili kurumlar, TCMB'ye karsi
yikimliltuklerine yerine getirmedigi takdirde cezal yapti-

rimlara gitmektedirler.

4.2, DBviz ve Efektif Piyasalarina Katilma Prensipleri ve
‘ Caligma Esaslari

Déviz ve Efektif Piyasalari'na Bankalar, Ozel
Finans Kurumlari ve Bakanlik'ca tesbit edilen esas ve
usullere goére faaliyette bulunmak {izere tayin olunan
Yetkili Milesseseler (Yetkili Milesseseler) katilabilirler.
Bu kuruluslarin Doviz ve Efektif Piyasalari binyesinde
kurulan herhangi bir piyasaya ya da Glinliik Kur Belirleme
Seanslari'na katilmamalari imké&ni vardir. Diger Dbir
déyisle, piyasalara kismi katilim milmkiindir. Bankalar,
. 0zel Finans Kurumlari ve Yetkili Milesseseler istedikleri
anda yazili bildirim yapmak suretiyle piyasalarin birinden,
birkacindan ya da tiumiinden ¢ikabilirler.

Doviz ve Efektif Piyasalari'nda islem yapmak isteyen
kuruluslarin asagida belirtilen kosullarlyyerine getirmis
olmalari gerekmektedir. T.C. Merkez Bankasinin bu konudaki
talimatl asagidaki gibidir:

1- A) Bankalarain;

a- Bankamizca yfiriitiilmekte olan Ac¢ik Piyasa Islemleri

ve Bankamiz araciligiyla faaliyetini siirdiiren Bankalararasi
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Para Piyasasi'na katilmis olmalara,

b- Subelerimizin en az birinde Devlet ¢ Borglanma
Senetleri Deposu ac¢tirmis bulunmalara,

c— Doviz pozisyonlarini Bankamiz Genelge ve Talimat-
larina uygun yonetmeleri ve Bankamiza olan doviz yikimlii-
liiklerini tamami ile yerine getirmeleri,

d- Doviz ve Efektif Piyasalari ile ilgili olarak
Bankamizca hazirlanan taahhiitname ve sbzlesmeleri imzalamis

olmalaria,

B) Bakanlikg¢a tesbit edilen esas ve usullere gore
faaliyette bulunmak iizere tayin olunan Yetkili Miiesseseler
(Yetkili Miiesseseler) 'in;

a) Kararname, Teblig, Genelge ve Talimatlar ile

belirlenmis olan esaslara uygun faaliyette bulunmalari,

b- Doviz ve Efektif islemlerini Bankamiz Genelge
ve Talimatlarina uygun olarak yiritmeleri ve Bankamiza
olan doviz yiukiimliilliklerini tamami ile yerine getirmeleri,

¢c- Doviz ve Efektif Piyasalari ile ilgili olarak
Bankamizca hazirlanan taahhiitname ve sdzlesmeleri imzalamisg

Oolmalari,

d- Yurtig¢inde Tiirk Lirasi &deme ve tahsilatlarini
gerceklestirebilecekleri bir banka ile yaptiklari anlasmayi
ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin ilave denetimini
kabul ettikleri konusunda imzali bir taahhiitnameyi Bankami-
za gbndermeleri,

C) Ozel Finans Kurumlari'nin;

a- D6viz Pozisyonlarini Bankamiz Genelge ile Talimat-
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larina uygun yonetmeleri ve Bankamiza olan doviz ylikimli-

liiklerine tamami ile yerine getirmeleri,

b~ Doéviz ve Efektif Piyasalarai ile 1ilgili olarak
Bankamizca hazirlanan taahhiitname ve s®6zlesmeleri imzalamis

olmalari,
gerekmektedir.
2- Bankalar, Ozel Finans Kurumlari ve VYetkili

Miiesseselerin piyasalarda igslem yvapacak birimlerinin;
isim, adres, telefon, teleks ve telefaks numaralarini
ve piyasalarda islem yapacak kisilerin; disim, {nvan,
islem 1limitlerini Bankamiz DO6viz wve Efektif Piyasalara
Midiirlligii'ne bildirmeleri gerekmektedir. Her bir piyasa
igin, ya da Ginliik Kur Belirleme Seanslari ig¢in ayn1i:
birim veya kigiler bildirilebilecegi gibi degisik birim
vé kigiler de bildirilebilecektir.

3- Doviz ve Efektif Piyasalari teminatlari ile
ilgili genel prensipler bu konudaki béliimde acgiklanmigtir.
Bu prensiplere sadik kalinmak {zere her bir piyasada
islem yapabilmek ic¢in hangi oranda teminat istenilecegi
her bir piyasa ile ilgili aciklamalarimizda yer almaktadir.
Teminatlarin ne gekilde, hapgi muhabirimize veya hangi
Subemize yatirilacagi konusunun da Bankamiz Doviz ve
Efektif Piyasalari Midirligli'ne bildirilmesi gerekmektedir.

4- Bankalar, Ozel Finans Kurumlari ve Yetkili
Miilesseseler Bankamiz subelerinde "Efektif Deposu Hesabi"
ve "Altin Deposu Hesabi" tesis edebileceklerdir. "Serbest
Efektif Depolari" ve "Serbest Altin Depolari” olarak
anilan bu hesaplarla ilgili esaslar konuyla ilgili b6liim-
lerde yer almaktadir. Kuruluslaran, hesap a¢tirmak istedik-
leri takdirde bu hesaplarla ilgili gsartlari da yerine
getirmeleri gerekmektedir.
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5- Bankamizca, Bankalar Ozel Finans Kurumlari
ve Yetkili Miiesseselerin her Dbirine, katilacaklari her
bir piyasa ic¢in islem 1limitleri ve vermeleri gereken
teminat oranlari ayri ayri bildirilecektir. Islem limitleri
ve teminat oranlari ile 1ilgili mektup veya teleksimiz
alindiginda, alindiginin teyid edilmesi gerekmektedir.

4.3. Genel Olarak Doviz Ve Efektif Piyasalarinin Giinliik
Caligma Esaslarai

Doviz ve Efektif Piyasalari'nin isleyis Dbig¢imi
hakkindaki T.C. Merkez Bankasinin talimati asagidaki gibi-
dir:

1- Piyasalarda igslemler sabah saat 10.00 ile 6gleden
sonra 17.00 arasainda yapilacaktir. Ayni giin valdri ile
Tirk Lirasai kasa hareketini gerektiren islemlerin bitim
saati ise saat 15.30'dur. Tiirk Lirasi ve efektif odeme
ve teslimi gerektiren hallerde islemler, giselerimizin
acik oldugu saatlerde ve sayim nedeniyle gise kapanma
saatlerinden makul bir siire 6nce yapilair.

2- Piyasalarda simdilik doviz cinsi olarak Amerikan
Dolari (USD), Bati alman Marki (DEM) ve Isvigre Franga
(CHF); efektif g¢esidi olarak da Bankamizca alim ve satimli
yapilan tiim konvertibl efektifler lzerinden islem yapilabi-
lecektir.

3~ Piyasalarda en az islem limiti doviz iglemlerinde
Amerikan Dolari 200.000.- ve egiti doviz, efektif islemle-
rinde Amerikan Dolari 50.000.- veya egiti dovizdir.
Teklif ve talepler en az islem 1limitlerinin katlar:
olarak verilecektir. Altinla ilgili varsa degisik uygulama
esaslarr bu piyasa 1ile 1ilgili baslama talimatimiz ile
birlikte bildirilecektir.
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4- Piyasalarda islem yapacak olun kuruluslar,
Dviz ve Efektif Piyasalari Mudirligli'ntd telefonla arayarak
islem yapmak istedigini piyasanin hangi ‘piyasa oldugunu,
bu piyasanin gereklerine uygun big¢imde teklif veya talep
ettikleri birim basgsina fiyat veya faizi, teklif veya
talep ettikleri toplam Turk Lirasi, doviz, efektif yada
altin tutaraini baslangi¢c valdriinii, islem gerektiriyorsa
slireyi ve islemin bitis valdriinii bildireceklerdir.

5~ Piyasalaraimizda kuruluslarca gergeklegtirilmek
istenen islemler ile ilgili teklif ve talepler ve bunlarain
en cazipleri bilgisayar sistemi (Reuters) ile tim kurulus-
lara iletilecek ve aninda bilgi sahibi olunmasi saglanacak-
tir. Herhangi bir islemin gercgeklesmesi durumunda diger
ikinci cazip teklif veya talep ekranda gdsterilerek
piyasanin devamliligi saglanacaktar. En cazip talep
ve&a tekliften kastedilen, ornek olarak, Tiirk Lirasi
karsiliginda ddviz ve efektif alim-satimlarinda &denmeye
hazir olunan en yiliksek Tiirk Lirasi fiati ile satilmaya
razili olunan en diisiik Tilirk Lirasi fiati; Depo islemlerinde
ayni vade i¢in Odenmeye hazir olunan en yliksek faiz
. fiyati ile yatirilmaya razi olunan en diisiik faiz fiataidar.

6- Piyasalara, Merkez Bankasi'nin dodviz ve efektif
idaresini yapmakla gorevli birimi (Doviz iélemleri Miidiirli-
gii) teklif ve talebini bildirdiginde, bu teklif ve talep
diger bankalarin teklif ve talepleri gibi islem gorecek,
yalniz Dbilgisayarda yer aldaiginda teklif veya talebin
yaninda gosterilecek bir isaretle sdzkorusu teklif veya
talebin Bankamiza ait oldufu Dbelirtilecektir. Altinla
ilgili islemlerde de benzer kural gecerli olacaktir.

7- Kuruluslarin yaptiklari teklif yada talep verme
bigcimindeki bagvurular sadece piyasada igslem yapmak
izere bir istek anlaminda olup islemlerin gerceklestigi
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anlamina gelmez. Aksi bildirilmedikge gerceklesen islemler-
de muhatap Bankamiz olacak ve alim-satim islemini gercek-
lestiren kuruluslar birbirlerini bilmeyecektir.

8- Piyasalarimizda gerceklesen her islem icin
Bankamizca her iki tarafa da birer teyit teleksi gekilecek
olup, kuruluslardan gercgeklesen islemlere ilisgkin ayrica
bir teyit teleksi beklenmeyecektir.

9- Piyasalarimizda bir gecelik (overnight) depo
islemleri ve ayni gin valdrle gerceklestirilecek diger
iglemler hari¢ teklif ve talepler ilgili bankaca iptal
edilmedigi silirece sonraki glinler ig¢in de gegerliligini
koruyacaktir. Bir gecelik (overnight) depo islemleri
ve ayni giin valdrle yapilmasi istenilen diger islemler
gerceklesmedikleri takdirde piyasalarin kapanisinda
ofomatik olarak iptal edilmis sayilacaktair.

10- Piyasalarimizda islem yapan kuruluslar, gercgekle-
sen islemleri ile ilgili yikiimliliiklerini, valoriinde
yerine getirmek zorundadirlar. Aksi halde;

a) Tiirk Lirasa yiikiimliiliikleri Bankalararasi Para
Piyasasa yikiimliliiklerine devredilerek Bankalararasi

Para Piyasasi cezai yaptirimlari uygulanir.

b) Doviz yilikiimliiligiinli yerine getirmeyen kurulustan,
Bankamiz Genelgeleri ile belirlenen "Zorunlu Doviz ve
Efektif Devirleri'"ndeki gecikme hallerinde uygulanan
esaslar dahilinde gecikme cezasi tahsil edilir.

c) Piyasaya katilan kuruluslarin ylikimliliiklerini
yerine getirmemeleri yada gebikerek yerine getirmeleri
prensip olarak kabul edilmez ve bu durumlarda her tiurli
yaptirim uygulanir.
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11- Piyasalarda teklif edilecek faizlerin yillik
olarak ve kiisiiratlarin tam, 1/2, 1/4 ya da 1/8 olarak
tanimlanmasi ve bunlar disinda kiistirat kullanilmamasi,
faize esas vadede ise senenin 360 giin olarak kabul edilmesi
gerekmektédir.

12- Piyasalarda bir geceden bir yila kadar depo
veya vadeli igslemler kabul edilebilecektir. Prensip
olarak, bagslangi¢ valdrleri 2 1is giinii sonrasi (spot)
olarak alinacak, ancak teklif ve talep durumu karsilikla
uyustugu hallerde ayni glin veya bir gilin sonraki wvaldrler
ile de islem yapilabilecektir.

13- Ayni giin valdrle islem yapmak isteyen kurulusla-
rin basgvurulari prensip olarak enge¢ saat 11.00'e kadar
kabul edilebilir. Amerika Birlesik Devletleri Dolari
izerinden yapilan islemler ig¢in en ge¢ saat 14.00'e
kadar islem kabul edilebilecektir. Ancak, ayni giin valorli
iglemlerin miimkiin oldugu kadar erken sonuc¢landirilmasi
gerekmektedir.

14- Piyasalarimizda Tiirk Lirasi hareketini gerektiren
igslemlerde, gerceklesen islem aninda 1ilgili Subemize
tarafimirzca bildirilecektir. Kurulusunuzca, Muhabirlerimize
yapilacak doviz odemeleri sgifreli ve gayri kabili riicu
olarak diizenlenmis, Odeme giinii valdriini de iceren bir
teleksle gerceklestirilecektir.

15—~ Piyasalarda Tirk Lirasi- karsiliga yapilan
islemlerde Banka ve Ozel Finans Kurumlarinin Ankara
Subemiz nezdindeki Bankalararasi Para Piyasasa, Agik
Piyasa Islemleri ve Takas icin kullandiklari hesaplari
kullanacaktir. Talep halinde "Doviz ve Efektif Piyasalari”
ile ilgili olmak kaydi ile islemlerin Tiirk Lirasi karsilik-
lari, ilgili kuruluslarain diger Subelerimiideki hesaplarina
licretsiz olarak havale edilebilecektir.
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16- Piyasalaraimizda, Bakanlikcga tespit edilen
esas ve usullere g&6re faaliyette bulunmak iizere tayin
olunan Yetkili Miiesseseler (Yetkili |Miiesseseler) ile
Tiirk Lirasi karsiligr yapilan islemlerin, bir Dbanka
araciligl ile @gercgeklestirilmesi gerekmektedir. Ancak,
Bankalara Subelerimiz nezdinde Yetkili Miiesseselerin
kullanabilecekleri ilave bir hesap acilmasi izni verilebi-
lecektir.

17- Piyasalaraimizda kuruluslarin teklif veya. talep
olarak getirdikleri ve birim fiyati ya da faiz oranini
bildirdikleri toplam teklif veya talep tutarlarinin
sadece bir Dbolimid ig¢in islem yapilabilir. Diger bir
deyisle, prensip olarak, aksi belirlenmedikg¢e Piyasa'da
teklif ya da talepler kismen karsilasmig olabilecektir.
Ancak, kurulus baslangigta teklif veya talebini yaparken
Doviz ve Efektif Piyasalari Midiirligi'nden miktara bagla
kalmas1 veya "Ya Hep Ya Hig¢" prensibi ile islem yapmasini
isteyebilir. Bu durumda teklif wveya talebin toplam tutara
ile karsilasan miktar bulunmadigi takdirde Bankamizca
herhangi bir islem yapilmayacaktar.

18- Piyasalarimizdaki islemler sirasinda kuruluslar
gerektiginde, belirli bir silire ig¢inde belirli bir fiyatla
islem yapilmasini isteyebilirler. (Ornegin, bir kurulus
saat 11.00'de Piyasa telefonlarina arayip "Saat 13.00'e
kadar % 7 faiz orani {izerinden ABD $ 5.000.000.-'lik
tutari bor¢ almak istiyorum." diyebilecektir.)
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SONUC

Giiniimizde uluslararasi doviz piyasalarindaki hizla
degigmeler, bu alanda islem yapan kurulugslarin bu konuya
daha ¢ok egilmesine, doviz pozisyon yonetimine agirlik
vermelerine yol ac¢gmistir. Uluslararasi ve yurtig¢i doviz
piyasalarinda karsilasilan riski minimize etme (hedging)
yollarina gidilmisgtir.

Bankalar wuluslararasi ticaretin ¢aligmasinda cok
6nemli islevi olan kuruluslardir. Baslangicindan giliniimiize
biiylik gelismeler kaydederek, finans piyasasinda genis
bir paya sahip ara¢ kurumlar haline gelmiglerdir. Tabii
bankalarin uluslararasi piyasalarda ki islevleri arttikga
gbrev ve sorumluluklara bunlara paralel olarak riskleri
de artmistair. Tim bunlari kontrol altinda tutmak amaciyla
bankalar blinyelerinde doviz pozisyon yénetimi ig¢in birimler

olusturmuslardar.

Ulkemizde ©6zellikle 1980'lerden sonra disa acgik
ekonomik politikalaran uygulanmasi ile paralel olarak
kambiyo rejimindeki 1liberal diizenlemenin 1isiginda yeni
bir gortinlim kazanmigstir, biiyllk asamalar kaydedilmistir.
DTH'larinda, gerek yurtic¢ci gerekse yurtdisi. piyasalarinda
yapilan islem hacminde biiyiik artislar kaydedilmistir.
Tiirkiye'nin disg ekonomik iliskilerinde son yillarda
biiylik atailimlar gozlenmistir ve kredilendirilebilirlik
oranimiz {ilke riskimiz olumlu ydnde gelisme g&stermistir.
Fon fazlasai ve fon ihtiyaci olanlar bankalararasi piyasada
islemlerini yapip, fonlarini degerlendirebilmektedirler.
Bu sayede, bankalarin fon ihtiyacini temin etmede TCMB'na
bagimliliklara bir Olgiide azalmlstlr. Fakat yeterli
sermaye birikimi ve doviz rezervinin olmamasi tam rekabetgi
piyasa sartlarinin piyasada olusamamasi (dzellikle de
piyasada yeterli sayida alici ve saticinin olmamasi)
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sonucu piyasa ¢ok ¢abuk etki altinda kalmakta ve c¢ok
hizli inis c¢ikislar yasamaktadir. Kamu bankalari ve
diger biylik bankalar piyasayi kolaylikla fiyatlari istedik-
leri yone ¢ekebilmektedir.

Yurticgi doviz piyasalarinda islemler Szellikle
Turk Lirasi piyasasindaki durumdan etkilenmekte, eger
TL. sikigik ise bankalar doviz piyasasindan TL. saglamaya
bagvurduklarinda ¢ok kisa slirede fiyatlar inise gecmekte-
dir. Daha Oncede Dbelirttigimiz gibi piyasada yeterli
arz ve talebin olmamasi bunun en biiyiik sebébidir.

Yurtdisindaki uluslararasi piyasalarda uygulanan
kurallar {iilkemizde heniiz tam anlamiyla uygulanamamaktadir.
Uluslararasi piyasalardaki seffaflik ve serbestiyi icg
piyasa bulmak oldukga giictiir. Ozellikle bankanin iUstlenmek
zorunda kaldi gz zorunlu doéviz devri ve D6viz Tevdiat
Karsiliklari Maliyeti ile alinan vergiler bankanin kaynak
maliyetini artirmakta ve piyasada kompetatif calismayi
engellemektedir.

Tiirk parasinin tam konvertibiliteye gec¢memis olmasi
sonucu da Tirk Lirasi 1ile yurtdigi piyasalarda diglem
yapilamamaktadir. Bu da yurtdisi piyasalarda bankalarimizin
biiylime hizini yavaslatan bir unsur olarak karsimiza
c¢lkmaktadir. Haberlesme agindaki aksakllkiar, bilgilerin
aninda elimize ulasamamasi diger bir sorunu teskil etmekte-
dir.

Ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, yurtdisi
piyasalarda basari ve iglem hacmi artisi icin sarttir.
Bu nedenle 1980'den sonra yapilan diizenlemeler bu ydndeki
6nemli adimlardir. Bu diizenlemeler sonuéunda i¢ piyasa
ve dis piyasalarda daha aktif halde c¢alisma sartlara



85

saglanmistair. Piyasadaki aksakliklar giderilip, tam
rekabetg¢gi Dbir ortam olusturuldugu takdirde, i¢ piyasa
dis piyasalarla boy oOlglisebilecek seviyeye gelebilecektir

kanisindayaiz.
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