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Ozet

Doviz piyasalari, doviz alim ve satim iglemlerinin gergeklestigi finansal bir
platformlardir. D&viz piyasalarinda diinya genelinde farkli iilkelerin para
birimleri takas edilmektedir. Déviz piyasalari, genellikle Forex (Foreign
Exchange, FX) olarak adlandirilir ve online islem platformlar1 araciligryla
diinya ¢apinda beg giin yirmi dort saat boyunca iglem yapilabilmektedir. Bu
nedenle, doviz piyasalart en biiyiik ve en likit finansal piyasa olarak kabul
edilmektedir. Tiirkiye’de doviz piyasalari, uluslararasi doviz iglemlerinin
gergeklestigi finansal platformlar, bankalar, doviz biirolar1 ve finansal
kurumlardan olugmaktadir. Tiirk Lirasi (TRY) karsisinda konvertible kabul
edilen Amerikan Dolar1 (USD), Euro (EUR), ingiliz Sterlini (GBP), Japon
Yeni (JPY) gibi birgok para birimi iglem gérmektedir. Tiirk lirasinin yabanc
para birimleri karsisindaki degeri, déviz piyasasindaki arz ve talep kosullarina
bagli olarak belirlenmekte ve anlik olarak degismektedir. Déviz piyasalarinimn
igleyisi oldukga karmagiktir ve birgok faktdrden etkilenebilmektedir.
Tiirkiye’de doviz piyasalarinin istikrart Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan saglanmaktadir. Tiirkiye’de doviz piyasalarinda 1980 yilinda
serbest doviz kuru sistemine gegilmistir. Boylece iilke ekonomisi daha
rekabet¢i hale gelmis ve uluslararasi ticaret artmistir. Bu siiregte Tirkiye
bir¢ok finansal kriz ve ekonomik zorlukla karsilagmus, gerekli diizenlemeler
yapilmugtir. D6viz piyasalart tiim diinyada ve Tiirkiye’de finansal piyasalar
agisindan 6nemli bir paya sahiptir. Dolayisiyla doviz piyasalarinin geligimi
tilke ekonomilerinin istikrarl biiyiimesi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bu galigma
doviz piyasalarinin yapisi ve isleyisi, Tiirkiye’deki doviz piyasalarinin gelisimi,
krizlerin etkileri, d6viz kuru sistemleri ve doviz iglemleri hakkinda bilgiler
sunmaktadir. Calismanin doviz piyasalarina ilgi duyan arastirmacilar, politika
yapicilar, yatirnmeilar i¢in faydali olmasi beklenmektedir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, KMYO, ulkuarmagan@isparta.edu.tr,
0000-0003-0542-0007
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Giris

Doviz piyasalari, uluslararast doviz ticaretinin gergeklestigi finansal
piyasalardir. Piyasalar, farkl: tilkelerin para birimlerinin birbiri ile degisimini
ve kargihikli ticaretini saglamaktadir. D6viz piyasalar1 global olarak Forex
(Foreign Exchange, FX) piyasasi olarak da adlandirilmaktadir. Forex piyasasi
online bir islem platformudur ve diinya ¢apinda siirekli iglem yapilabilmesini
saglamaktadir. Bu nedenle de diinya genelinde en biiyiik ve en likit doviz
piyasasidir. Bu durum doéviz kurlarinin dalgalanmalarindan kar elde etmeyi
amaglayan yatirimcilar i¢in biiyiik firsatlar sunmaktadir. Finansal piyasalardan
biri olan doviz piyasalarinin doviz ticareti, risk yonetimi, yatirim araci
ve politika aract olma gibi farkli birgok fonksiyonu bulunmaktadir. Fakat
piyasalarin igleyisi karmagik oldugu ve birgok faktorden kolayca etkilenebildigi
igin doviz kurlariin yonii hizli degisimler gosterebilmektedir. Bu nedenle
piyasanin risk diizeyi artmaktadir. Dolayisiyla doviz piyasalarinda iglem
yapanlarin finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek olmasi olast kayiplara
karg1 fayda saglamaktadir.

Tirkiye’de ise doviz piyasalari uluslararasi doviz islemlerinin ger¢eklestigi
tinansal platformlar, bankalar, doéviz biirolari, finansal kurumlardan
olusmaktadir. Ulkemiz doviz piyasalarinda Amerikan Dolar1 (USD), Euro
(EUR), Ingiliz Sterlini (GBP), Japon Yeni (JPY) gibi birgok farkli iilke
para birimi Tiirk Liras1 (TRY) kargisinda iglem gormektedir. Ttrk lirasinin
degeri, doviz piyasasindaki diger para birimlerine olan arz ve talep dengesine
gore belirlenmektedir. Boylece yerli paranin yabanci para kargisindaki
giincel doviz kuru bulunmaktadir. Bu kur iilke ekonomisi, uluslararasi
doviz piyasalari, haber etkileri gibi birgok faktorden etkilenebilmekte, doviz
kurlarinda dalgalanmalar yaganabilmektedir. Tiirk lirasinda oldugu gibi
doviz piyasalarinin diizenlemesini ve istikrarini Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine
ve Maliye Bakanhgt ile devlet politikalar1 dogrultusunda Tiirkiye’nin merkez
bankas: olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) saglamaktadur.
TCMB, iilkenin doviz rezervlerini yoneterek doviz kaynakli olugabilecek
risklere miidahale edebilmekte, iilkenin 6demeler dengesini saglamakta, para
politikas: araglarini kullanarak iilke ekonomi politikalarini desteklemektedir.
Dolayisiyla doviz piyasalarinda merkez bankasi tarafindan bazi miidahaleler,
sinirlamalar yapilabilmektedir. Gerekli durumlarda merkez bankasi, doviz
piyasasina miidahale ederek doviz kurlarini istikrara kavusturmak igin gegitli
politika 6nlemleri alabilmektedir.

Tiirkiye’de doviz piyasalart iilkenin ekonomik, finansal ve siyasi
kosullarina bagl olarak zaman iginde donemsel degisiklikler gostermektedir.
Tiirkiye doviz piyasalarinda 1980 yilinda serbest doviz kuru rejimine
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gegilmesiyle birlikte 6nemli bir doniigiim yasanmaktadir. Serbestlesen doviz
kurlar1 doviz piyasalarinin daha rekabetgi ve agik olmasini saglamakta,
doviz piyasalarindaki volatilite artmaktadir. Bu donemden sonra uygulanan
politikalar geregi birgok kez Tiirk lirasinda devaliiasyon yapilmakta, iilke
parasinin diger para birimleri kargisindaki degeri devlet tarafindan alinan
bir kararla diigiiriilmektedir. 1994 yilinda ilk kriz yaganmakta, 2001 yilinda
ise iilke siyasi sorunlarla derinlegen ekonomik bir krizle daha karg1 kargiya
kalmaktadir. Doviz piyasalarinda biiylik dalgalanmalar yagsanmakta, Tiirk
lirast diger para birimleri kargisinda hizla deger kaybetmektedir. 2008
yilinda ise kiiresel ekonomik krizin etkileriyle Tiirkiye ekonomisi de krize
girmekte, doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalar yaganmaktadir. Yaganan
krizden sonra ekonominin istikrarinin saglanmasi ve doviz piyasalarinin
gelismesi igin gesitli reformlar yapilmaktadir. Fakat 2010’lu yillarda doviz
piyasalarindaki iglemlerin artmasiyla volatilite yiikselmekte, yagsanan yiiksek
enflasyon, cari agik ve en onemlisi siyasi belirsizlikler nedeniyle doviz
kurlarinda dalgalanmalar gortilmektedir. 2018 yilina gelindiginde ise Tiirkiye
ile Amerika arasinda yaganan ekonomik ve siyasi sorunlar biiyiik bir doviz
krizine neden olmaktadir. 2020 yilinda yaganan Covid-19 pandemi siireci
de doviz piyasalarinin iilke ekonomileri igin 6nemini bir kez daha ortaya
koymaktadir. Giiniimiizde ise doviz piyasalar: uluslararasi gelismeler, yerel
ekonomik ve siyasi olaylar ile yakindan iliskili oldugu igin déviz piyasalarinin
istikrar1 ve geligimi igin bir¢ok politika 6nlemi alinmaktadir. Tiirk lirasinin
diger para birimleri kargisinda degerinin korunmasi, cari agigin kontrol
edilmesi amaglanmakta, tlilke ekonomilerinin istikrar1 saglanarak yabanci
yatirmcinin  iilkeye kazandirilmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla doviz
piyasalari iilke ekonomileri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Caligmada ilk boliimde doviz piyasalarmin genel bir tanimi yapilarak
diinyadaki doviz piyasalarimin genel bir cercevesi cizilmektedir. ITkinci
boliimde kullanilan déviz kuru sistemleri anlatilmaktadir. Ugiincii boliimde
ise Tiirkiye’deki doviz piyasalari, gelisimi, yaganan krizler ve krizlerin doviz
piyasalart tizerindeki etkileri yer almaktadir. Dordiincii boliim Tiirkiye’de
doviz piyasalarinda yapilan islemler anlatilmaktadir. Caligmada genel
olarak doviz piyasalarinin finansal piyasalar ve tilke ekonomileri i¢in 6nemi
agiklanmaktadir. Caligmanin 6zellikle 1980 sonrast doviz piyasasinda yaganan
gelismeler ve doviz piyasalarinin igleyisi ile ilgilenen aragtirmacilara, politika
yapicilara, yatirimcilara ve literatiire katki saglayacag diigiiniilmektedir.

1.Doviz Piyasalar:

Uluslararas1 doviz ticaretinin  gergeklestigi piyasalara doviz piyasasi
denmektedir. Piyasada farkli {ilkelerin para birimlerinin = degigimi
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yapimaktadir. Boylece para birimlerine olan arz ve talep ile doviz kurlart
belirlenmektedir. D6viz piyasalarinda tilkeden iilkeye degisebilmekle birlikte
genel olarak iilke ekonomisi igin konvertible kabul edilen tiim {ilkelerin
para birimleri iglem gormektedir. Yerel para birimi kargisinda diger para
birimlerinin degeri, doviz kuru belirlenmektedir. Yine tilke ekonomilerine
gore degisiklik gosterebilmekle birlikte diinyada genel olarak doviz iglemleri
Forex platformu, bankalar, d6viz biirolari, yetkilendirilmig finansal kurumlar
tarafindan yapilabilmektedir. Bireyler ve kurumlar tiim doviz iglemlerini
bu kurumlardan yapabilmektedir. Dolayisiyla doviz piyasalar1 organize,
diizenlenmig, piyasalar degildir. Ayrica iilkemizde sadece bankalarin ve
merkez bankasinin kendi aralarinda doviz iglemleri yapabildigi bir piyasa
olan bankalararas1 doviz piyasasi (Interbank doéviz piyasasi) bulunmaktadir.
Bu piyasadaki iglemler miktar olarak gok yiiksek tutarhidir ve piyasanin hacmi
gok yiiksektir. Bankalararasi doviz piyasast bir anlamda merkez bankasi
nezdinde bankalarin doviz taleplerini sagladig: platformdur.

Forex ya da FX piyasasi, uluslararas1 doviz ticaretinin ger¢eklestigi online
bir platftormdur. Platform diinya genelinde doviz ticareti igin olusturulmustur
ve her tiirlii para birimiyle islem yapilmaktadir. Piyasa, doviz kurlarinin
dalgalanmalarindan kar elde etmeyi amaglayan yatirimcilar igin de firsatlar
sunmaktadir. Forex piyasasi beg giin yirmi dort saat agik bir platformdur.
Platformun sahip oldugu teknolojik altyap: sayesinde diinya ¢apinda farkl
saat dilimlerinde iglem yapilabilmektedir. Islem kolaylig: ile piyasanin islem
hacmi ¢ok yiiksek ve likittir. Forex piyasasinda her para birimi kargihginda
bagka bir para birimi ile dolayisiyla istenilen doviz ¢iftleri arasinda ¢ift tarafh
islem yapilabilmektedir. Diger piyasalar ile karsilagtirildiginda piyasanin iglem
maliyetleri ve alg satig arasindaki farklar, spread de daha diigiiktiir. Ayrica
Forex piyasasinda kaldiragl islemler denilen yatirnmcinin yatirrm miktarini
artirmak i¢in bor¢lanmasina imkan veren bir sistem de bulunmaktadir. Boylece
yatirrmcilar borglanarak daha yiiksek sermaye ile islem yapabilmektedir.
Fakat bu nedenle kaldirag kullanimi yatirnmcinin riskini yiikselterek, kayip
potansiyelini artirmaktadir. Forex piyasasi, finansal yatirimcilar, ilke merkez
bankalar1, spekiilatorler gibi farkli katilimeilar tarafindan tercih edilmektedir.
Forex piyasalarinin 2022 yilindaki ortalama giinliik islem miktar1 yaklagik
7,5 trilyon dolara ulagmaktadir (Grossbard, 2023).

Doviz piyasalarinin ~ iilke ekonomileri igin farkli fonksiyonlar
bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi doviz piyasalar1 sayesinde iilkeler
arasinda, global olarak ticaretin saglanmasidir. Adam Smith bu konuda
uluslararast doviz piyasalarin1  biiyiik bir tekere benzeterek, diinya
ckonomisinin yani arabanin islemesi i¢in tekerin de iyi donmesi gerektigini
soylemektedir (Smith, 2000[1776]). Ciinkii uluslararas1 ticaret iilke
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ckonomilerinin temelini olugturmaktadir ve ticaret igin de d6viz piyasalarinin
istikrarli gekilde caligtyor olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla iilkeler arasinda
ticaret yapilabilmesi igin bir {ilkenin para biriminin diger iilkenin para birimi
kargisindaki degeri, doviz kuru belirlenmelidir. Boylece taraflar arasinda
alim, satim iglemleri kolayca yapilabilmektedir. Ulke ekonomilerinde ihtiyag
olan mallarin diger iilkelerden ithal edilebilmesi, bagka tilkeler tarafinda talep
edilen mallarin ise ihrag edilebilmesi kolaylasmaktadir. Uluslararas: ticaret
iilke ekonomilerinin biiyiimesine de katki saglamaktadir.

Doviz piyasalar1 finansal yatirnmecilar i¢in bir yatinm aract olarak
kullanilabilmektedir. Boylece yatirimcilar tercihleri dogrultusunda farkl para
birimlerine yatirim yapabilmektedir. D6viz kurlarinda yaganan dalgalanmalar
sonucu olugan fiyat farkhiliklarindan getiri elde edebilmektedir. Finansal
yatirnmcilar tilkeler arasi doviz kuru farklarindan yararlanarak dolayisiyla
arbitraj yaparak da kar elde edebilmektedir.

Doviz piyasalarinin  fonksiyonlarindan  biri  de risk  yonetimidir.
Ozellikle ihracat ve ithalat yapan sirketler igin doviz kuru biiyiik bir risk
olusturmaktadir. Thracat yapan sirketler igin doviz kurunda yasanabilecek
agag1 yonlii bir dalgalanma risk olarak kabul edilirken, ithalat yapan sirketler
i¢in ise doviz kurunda yaganabilecek yukar: yonlii bir dalgalanma risk teskil
etmektedir. Sirketler ise bu riskleri kontrol edebilmek igin piyasada ters
pozisyon alarak doviz kuru nedeniyle olugabilecek agik pozisyon risklerini
azaltmaya ¢aligmaktadir.

Ayrica doviz piyasalar iilke merkez bankalar: igin finansal piyasalarin
istikrarinin saglanmasi agisindan bir politika araci olarak kullanilmaktadir.
Merkez bankalart ¢ogu zaman doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar
engellemek igin doviz piyasalarina miidahale etmektedir. Boylece merkez
bankalart devlet politikalarina istinaden uygulanmak istenen para
politikalarini doviz piyasalar1 yardimiyla gergeklestirebilmektedir.

Doviz piyasalart tiim fonksiyonlar: ile genel olarak degerlendirildiginde
finansal piyasalar agisindan biiyiik onem tagimaktadir. 2020 yili verilerine
gore diinyadaki doviz piyasalar: toplam 2,4 katrilyon$ gibi biiyiikliige sahiptir
(Grossbard, 2021). Dolayisiyla doviz piyasalarinda yaganan dalgalanmalar
tilke ekonomilerine hizla yansiyarak, olumlu ya da olumsuz sonuglara neden
olabilmektedir. Bu nedenle do6viz piyasalarini etkileyebilecek tiim faktorlerin
dikkate alinmasi gerekmektedir.

Doviz piyasalarini tilke ekonomilerinin ekonomik gostergeleri, uygulanan
faiz oranlar1, enflasyon orani, doviz talebi, i¢ ve dig politikalar, siyasi durum,
merkez bankasi kararlari, ithalat ve ihracat dengesi, yaganan krizler, iilkede
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olusan ani geligmeler gibi bir¢ok faktorden etkilenebilmektedir. Tiim
bunlarin sonucu olarak doviz kurlarinda ani dalgalanmalar yaganabilmekte,
kisa vadede finansal piyasalar uzun vadede ise iilke ekonomileri durumdan
ctkilenmektedir.

2.Doviz Kuru Sistemleri

Bir tilkenin yerel para biriminin diger tilkenin yerel para birimi kargisindaki
degerini belirlemede kullanilan yonteme doviz kuru sistemi denmektedir.
Boylece iki iilke para birimi arasindaki degisim orani belirlenmektedir. Bu
nedenle kullanilan yontem doviz piyasalari agisindan 6nem kazanmaktadir.
Doviz kuru sistemleri yontemine gore sabit doviz kuru sistemi ve serbest
doviz kuru sistemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu sistemler farkli iilke
ekonomileri tarafindan uygulanmis ya da uygulanmaktadir

2.1.Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde, iilkenin yerel para birimi yabanci para
birimi kargisinda sabit bir oranla degerlenmektedir. Yabanci para birimine
olan talep ya da arz para biriminin degerini etkilememektedir. Degerleme
orani iilke ekonomi politikalar1 dogrultusunda resmi otoriteler tarafindan
belirlenmekte, bir anlamda kambiyo kontrolii yapilmaktadir. Ulke merkez
bankalar1 yine ekonomi politikalarina istinaden sabit degeri korumak igin
piyasaya miidahale edebilmekte, gerektiginde sabit olan bu orani agag1 ve
yukar1 yonde belirli bir marjda degistirebilmektedir. Bu nedenle sisteme
ayarlanabilir sabit kur sistemi ya da yari sabit doviz kuru sistemi de
denilmektedir (Oktay, 2001). Fakat sabit doviz kuru sistemin devamlihig1
merkez bankalarinin rezerv politikalari agisindan oldukga zorlayici olmaktadr.
Clinkii merkez bankalar1 sabit kur sisteminde kurun yiikselmesine kars:
sisteme miidahale etmek zorunda kalabilmektedir. Bu da istikrarli ve giiglii
bir ekonomi, ¢ok iyi bir rezerv yonetimi gerektirmektedir. Kurun diigmesi ise
rezervleri zaten artirdig) i¢in sorun olugturmamaktadir.

Altin sistemi sabit kur sistemine, Bretton Woods sistemi ise ayarlanabilir
sabit kur sistemi sistemine birer Ornektir. Bretton Woods sisteminde tiim
IMF iiyeleri iilke para birimlerinin degerini bir Amerikan dolar1 35 Ons
altina sabit olacak gekilde esitlemektedir. Dolayisiyla tiim {ilke paralarinin
degeri Amerikan dolar1 karsilinda belirli bir ons altina karsilik gelmektedir.
Bu karsiliga da dolar paritesi denmektedir. Sistemdeki yerel para birimlerinin
Amerikan dolar1 kargisinda negatif ve pozitif yonde %1’lik bir marjt
bulunmaktadir. Boylece yerel para birimleri asag1 veya yukar1 yonde %1
hareket serbestligine sahip olmaktadir. Sistemdeki degisiklikler sadece
IMPF’nin izni ile yapilmaktadir. Sistemin kullanilamaz hale gelmesi ise 1958
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yilindan sonra tiim diinyada Amerikan dolarinin ¢ogalmasiyla iilkelerin
ellerindeki dolarlar1 altina gevirip altin rezervlerini artirmak istemesiyle
baglamaktadir. Artan talep 1960’larda Amerika’nin altin rezervlerinin iyice
azalmasina, altin fiyatlarinin hizla ytikselmesine ve artik Amerikan dolarindan
altina olan degisimin yapilamaz hale gelmesine neden olmaktadir. Sistem
yaganan olumsuzluklar nedeniyle 1971 yilinda sona ermektedir (Seyidoglu,
2017).

2.2.Serbest Doviz Kuru Sistemi

Serbest doviz kuru sisteminde ise iilkelerin yerel para birimlerinin degeri
serbest piyasa kogullarinda arz ve talep dengesine gore belirlenmektedir. Bu
sistemde resmi otoritelerin miidahalesi bulunmamakta, kurlar tamamen
alim satim kararlar1 dogrultusunda olugmaktadir. Boylece serbest piyasa
mekanizmast iglemekte doviz kurlarinin degeri anlik olarak degismektedir.
Bu sisteme esnek kur sistemi ya da yiizen kur sistemi de denmektedir.

Doviz kuru sisteminin segimi iilkelerin basta ekonomik yapilari olmak
tizere birgok tilkeye 6zgii faktore bagli olarak degisebilmektedir. Uygulanan
her doviz kuru sisteminin de iilkeden iilkeye farklilagan olumlu ve olumsuz
yonleri bulunmaktadir. Fakat iilke igin tercih edilen d6viz kuru sistemi iilke
para biriminin diger para birimleri kargisindaki degerinin dogru belirlenmesi
agisinda ¢ok onem kazanmaktadir.

Sabit doviz kuru sistemini ve serbest doviz kuru sisteminin uygulanmasinin
dogrulugunu savunan farkli goriisler bulunmaktadir. Bunlardan serbest
doviz kuru sistemini savunanlarin temelini serbest piyasa mekanizmasi
olusturmaktadir. Ciinkii onlar igin piyasada kur igin belirlenen denge
noktasi resmi otoriteler tarafindan belirlenen denge noktasindan daha dogru
olmaktadir. Gorlis otoritelerin belirledigi kurun iilke parasini degerleme
yoniinde daha tarafli olabilecegini ve bu durumun da optimum kaynak
dagilimini olumsuz etkileyecegini diigiinmektedir. Diger 6nemli nokta ise
sabit kur sisteminde tilke ekonomilerinin kura miidahalelerde kullanabilmek
i¢in zorunlu olarak fazladan doviz rezervi bulundurmasinin gerekli oldugunu,
serbest doviz kuru sisteminde ise dengenin kendiliginden saglandigini
savunmaktadir. Sabit kur sistemi diger iilkelerde kaynaklanan sorunlar
nedeniyle tilke para birimlerinin degerleri dalgalanmaya basladiginda, sabit
doviz kurlart nedeniyle degisim hemen yapilamayacaktir. Fakat serbest kur
sisteminde bu goklar fiyatlara hemen yansimaktadir. Sabit kur sisteminde
bu durum dig ticaret islemlerini de olumsuz etkilemektedir. Ayrica sabit
kur sistemin uygulandigr tlkelerde doviz kurunu sabit tutabilmek igin
resmi otoriteler piyasaya miidahale ederek doviz alm ve satimi yapmakta
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ve piyasadaki yerel para birimi miktari, parasal taban siirekli degismektedir.
Piyasada yerel para biriminin artmasi faiz oranlarini diigtirirken, azalmasi
faiz oranlarinin artmasi yoniinde de bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla
dovize olan miidahale parasal tabani degistirdigi igin faiz oranlarini da
etkilemektedir. GOriig serbest doviz kuru sisteminin sabit doviz kuru sistemine
gore uygulanmada daha kolay bir sistem oldugunu da 6ngormektedir. Fakat
tam tersine sabit doviz kuru sistemini savunanlar da bulunmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulanmasimnin dogrulugunu savunanlar
ise degisken kur sisteminin iilke ekonomilerinde belirsizlige neden olarak
riskleri artiracagini, bu durumun da dig ticaret iglemlerini ve disaridan
gelecek yatirrmlart olumsuz etkiyecegini diistinmektedir. Ayrica degisken
kur sisteminde yiikselen kurun dogrudan mal ve hizmet fiyatlarina maliyet
olarak yansiyacagi, dolayistyla mal ve hizmet fiyatlarinin artacagi, bunun da
tilke ekonomilerinde enflasyonist bir etkiye neden olacag savunulmaktadir.
Fakat sabit doviz kuru sistemi fiyat artiglarinin kontrol edilebilmesini
saglamaktadir. Goriige gore degisken kur sistemi spekiilasyonlara da ¢ok agik
bir sistem oldugu i¢in spekiilatif hareketler finansal piyasalarinin istikrarin
da etkileyebilmektedir (Seyidoglu, 2017).

Genel olarak degerlendirildiginde sabit doviz kuru sisteminin de serbest
doviz kuru sisteminin de iilke ekonomileri igin avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Dolayisiyla uygulanacak doviz kuru sistemine resmi
otoriteler tarafindan {ilkelerin i¢ ve dig dengeleri dikkate alinarak karar
verilmesi daha dogru olacaktir. Ayrica, sabit doviz kuru sistemi ve esnek
doviz kuru sisteminin karisimindan olugan karma doviz kuru sistemleri de

bulunmaktadir.

2.2.Karma Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi ve esnek doviz kuru sisteminden olugan karma
bir doviz kuru sistemi de bulunmaktadir. Karma bir déviz kuru sistemi iki
sisteminde uygulanan iilkeye gore olumlu yonlerinden olugturulan 6zel bir
kur sistemidir. Boylece iilke bazinda uygulanan karma bir sistemle diger
sistemlerin neden olabilecegi olumsuzluklar engellenmeye ¢alisiimaktadir.

Karma bir doviz kuru sistemi kendi iginde para kurulu diizenlemeleri,
yonetimli dalgalanma miidahaleli dalgalanma, siiriinen parite, parasal birlik
gibi farkli sistemlere ayrilmaktadir. Parasal birlik tilkelerin yerel para birimlerini
baslangicta sabit kur ile birbirine baglayarak ortak bir para biri kullanmaya
baglamalaridir. Ulkeler kendi para birimleri yerine kabul edilen ortak para
birimini kullanmakta, kendi paralarinin kullanimdan kaldirmaktadir. Parasal
birlige en iyi 6rnek olarak Avrupa birligi tilkelerinin ortaklaga para birimi
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olarak kullandigr Euro’dur. Ayrica iilkeler Avrupa Merkez Bankasi’ni da
olusturmustur. Boylece tilkeler arasinda daha kolay ticaret yapilabilmekte,
tilke para birimleri arasinda olusabilecek belirsizliklerden ve kur farklarindan
ticaret yapanlar dolaysiyla tilke ekonomileri etkilenmemektedir. Para kurulu
diizenlemeleri ise iilke merkez bankasinin para basma yetkisi kisitlanarak
sadece iilkeye doviz girigi oldugunda, déviz tutar1 kadar para basilmaktadir.
Dolayisyla iilke yerel para birimini sabit bir doviz kuru iizerinden yabanci
paraya gevirmektedir. Diger doviz kuru sistemi yonetimli dalgalanmadir.
Ulke ekonomilerinde déviz kurlart serbest dalgalanmaya birakilmaktadir.
Fakat tlke merkez bankalar1 {iilke ekonomi politikalar1 dogrultusunda
doviz kurlarina miidahale ederek, kurlarin yoniinii belirleyebilmekte, belirli
diizeyde tutabilmektedir. Miidahaleli dalgalanmada ise yine doviz kurlari
serbest dalgalanmaktadir. Merkez bankalar1 bu sistemde doviz kurunun agir1
deger kazanci veya deger kayiplarina, anlik hareketlerine kargt alm ve satim
islemleri ile miidahale etmektedir. Merkez bankasinin miidahaleli dalgalanma
sisteminde doviz kurlarini sabit bir seviyede tutma amaci bulunmamaktadir.
Kullanilan doviz kuru sistemlerinden biri de siirlinen paritelerdir. Sistemde
tilkenin yerel para birimi sabit bir kurdan bagka bir iilkenin para birimine
baglanarak on beg giinde bir defa veya ayda bir defa resmi otoriteler tarafindan
doviz kurunda diizenleme yapilmaktadir (Seyidoglu, 2017, Oktay 2001).

Genel olarak degerlendirildiginde sabit doviz kuru sistemini, serbest
doviz kuru sistemi ya da karma doviz kuru sistemlerinin iilke ekonomileri
igin farkli avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla uygulanacak
doviz kuru sistemine resmi otoriteler tarafindan tlkelerin i¢ ve dig dengeleri
dikkate alinarak karar verilmesi daha dogru olmaktadir.

3.Tiirkiye’deki Do6viz Piyasalarinin Gelisimi ve Yasanan Krizlerin

Etkisi

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de doviz piyasalan iilke ekonomileri
agisindan 6n planda bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde farkh
para birimleri ticaret ve yatirim igin tercih edilebilmektedir. Ulkemizde de
yerel paramiz diginda Amerikan dolar1, Euro, Japon Yeni, ingiliz Sterlini gibi
daha birgok konvertible olan yabanci para birimi kullanilmaktadir. En gok
kullanilan ise Amerikan dolaridir. Fakat finansal piyasalardaki yabanci para
talebi iilke ekonomileri igin bazi durumlarda biiyiik risk olugturabilmektedir.
Bu nedenle yabanci paralarin arz ve talebi devlet tarafindan merkez bankalar1
aracihigy ile siirekli takip edilmektedir. Boylece doviz kurlarinda yaganabilecek
ani dalgalanmalar kontrol altina alinmakta, doéviz piyasalarnin istikrar
saglanmaktadir.
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Ulkenin déviz piyasalarinda olusan déviz kurlar1 bir anlamda iilkenin
ckonomik rekabet giiciiniin de bir gostergesi olmaktadir. Ciinkii doviz
piyasalarinda yerel para biriminin yabanci para birimleri kargisindaki degeri
arz ve talep dengesi ile belirlenmektedir. Daha 6nce de deginilen birgok
taktoriin etkisiyle yerel para diger para birimleri kargisinda deger kazanirken
bazi1 durumlarda ise yabanci paralar ¢gok daha degerli olabilmektedir. Bu
rekabet iilkenin ithalat ve ihracat islemleri agisindan, uluslararas: ticarette
de onem kazanmaktadir. Ciinkii yerel para deger kaybederek devaliie
oldugunda iilkeden ihrag edilen iiriinler daha ucuz hale geldigi igin iilkenin
ithracati genellikle artmaktadir. Yerel para birimi deger kazandiginda,
revaliiasyon oldugunda ise ihrag edilen {iriinler daha pahali hale geldigi igin
ithracat azalmakta tam tersine yurtdigindaki tirtinler daha ucuz hale geldigi
i¢in ithalat artmaktadir. Bu durum dig ticaret dengesini degistirerek, tilke
ekonomilerinde biiyiik etkilere sebep olmaktadir. Rekabet giicii iilkeye
yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilar igin de 6nemlidir. Ciinkii yabanci
yatinmcilar yatirnm  tercihlerini belirlerken yatirnm maliyetlerini ve kar
potansiyellerini dikkate almaktadir. Fakat ayni zamanda iilkenin ekonomik
istikrar1 da belirleyici bir faktor olmaktadir. Ulkenin ekonomik rekabet giicii
uluslararasi ticarette oldugu gibi turizmde de etkili olmaktadir. Yerel para
diger paralar kargisinda gok deger kazandiginda iilke turizm agisindan pahal
bir duruma gelirken, yerel para deger kaybettiginde turistler igin daha cazip
bir konuma gelmektedir. Ayrica rekabet giiciinii belirleyen doviz kurlar
tilke ekonomilerinde rezerv miktari, cari iglemler dengesi tizerinde etkili
olmaktadir. Dolayisiyla, doviz kurlari ekonomik rekabet giicii, dig ticaret ve
turizm performansi, yabanci yatirimlar, tilke rezervleri, cari agik gibi birgok
parametreyi biiylik l¢iide etkileyen 6nemli bir faktordiir. Bu nedenle tilkenin
ckonomik rekabet giicliniin istikrari, yani yerel paranin yabanci paralar
karsisindaki degeri, devlet politikalar1 dogrultusunda iilke merkez bankasinin
temel gorevlerindendir.

Ulkemizde déviz piyasalarinin gelisimi incelendiginde ise doviz piyasalart
temel olarak 1980 yili 6ncesi ve 1980 yili sonrasi olarak ikiye ayrilsa da
her dénemde farkli doviz politikalarinin uygulandig: goriilmektedir. 1980
oncesi Tiirkiye’de sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktadir. Bu donemde
uygulanan sabit kur nedeniyle iilke ekonomisi rekabetten uzak kalmakta,
digartya kapali bir dig ticaret politikas1 bulunmaktadir. Donemde doviz kuru
sabit oldugu i¢in dig ticaret iizerinde etkili degildir.

Tiirkiye’de 1980 yilinda 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri
ile birlikte ithalata dayali bir politika yerine ihracati artirma hedefiyle bu
alandaki sirketler desteklendi. Thracat yapan sirketlere ihracat kredileri,
vergi iadesi, giimriik muafiyetleri gibi tegvikler saglandi. Ithalatta bulunan
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kotalar da kaldirildi. Ulkeye doviz girisinin saglanmast ve yatirimlarin
artmasi1 amaciyla yabanci sermaye yatirimlari tegvik edildi. Tarim temelli bir
yapidan daha fazla katma deger yaratan sanayi temelli bir stratejiye gecildi.
Bu donemdeki en 6nem degisiklik ise sabit doviz kuru sisteminden dalgali
doviz kuru sistemine gegilmesidir. Boylece enflasyonla da miicadele edilen
donemde igerideki fiyatlarin artmasi nedeniyle ithalatin cazip duruma
gelmesi de 6nlenmigtir. Doviz kurlar piyasadaki arz ve talep dengesine gore
belirlenmekte, merkez bankasi gerekli durumlarda asir1 ya da spekiilatif
hareketlere miidahale edebilmektedir. Dolayisiyla doviz kuru sistemi olarak
miidahaleli dalgalanma uygulanmaktadir (Seyidoglu, 2017). Tiirk lirasinin
degeri diger para birimleri karsisinda global ve yerel doviz piyasalarina,
ekonomik ve politik gelismelere bagh olarak degismekte, dalgalanmalar
yaganmaktadir. Boylece iilke ekonomisi diga agilmakta, uluslararas: ticaret
artmakta, rekabetgi bir yap1 kazanmakta, iilkemiz doviz piyasalar1 hizli bir
gelisim stirecine girmekte, serbest dig ticaret politikast benimsenmektedir.

1981 yilinda Resmi Gazete agiklanarak esnek kontrolli déviz kuru
sistemi uygulanmaya baglanmugtir. Boylece Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) tarafindan agiklanan giinliik doviz kurunda doévizler
igin %6, efektifler icin %8 marjla iglem yapabilmesine izin verilmigtir
(Resmi Gazete, 1981). 1984 yilinda ise doviz kurlarimin giinliik olarak
belirlenmesi yine TCMB’ye birakilirken, bankalara doviz tahsis ve transfer
islemlerini yapma, TCMB’nin giinliik olarak agikladigi kur diginda kur
uygulayabilme izni verilmigtir. Boylece bankalarda doviz hesabr agilmasi ve
doviz bulundurulmas: serbest birakilmigtir (Resmi Gazete, 1984). Fakat
1986°da bankalarin durumu lehine kullanmasi nedeniyle doviz kurlarinda
dalgalanmalar yaganmus, yerli para diger yabanci paralar kargisinda ortalama
olarak %6 devaliie edilerek bankalarin doviz doviz kurlarmi serbestge
belirlemesi uygulamasi sonlandirilmistir (Resmi Gazete, 1986). 1986 yilinda
Tiirkiye OECD’nin Liberasyon Kodlarrna katilmig, 1989 yilinda ise Tiirk
lirastnin konvertible dovizler arasina katilabilmesi igin gerekli diizenlemeler
yapilmig ve yayimlanmigtir (Alesina vd., 1994; Resmi Gazete, 1989). Ayrica
1989 yilinda TCMB nezdinde bankalar aras1 d6viz piyasasi ve efektif piyasasi
kurulmugtur. 1990 yilinda ise IMF Tiirk lirasinin konvertible dovizler arasina
katildigini agiklamustir (Parasiz, 1990) Boylece 1980-1990 yillari arasinda
tilkemizde kontrollii bir dalgali kur sistemi uygulanmistir. Bu donemde doviz
kurlarinda dalgalanmalar devam etmis, izlenen genisletici maliye politikalar
ile gerekli kaynaklar i¢in kamu ve 6zel sektoriin borglanmasi, sicak para
girisi desteklenmigtir (Yiikseler, 2004). Fakat politikalarin olumsuz etkileri
nedeniyle siire¢ fazla devam edememis, piyasalardaki biiyliyen kredibilite
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sorunuyla ve diinyada yaganan geligmelere paralel olarak yeni bir krize neden
olmustur (Yeldan, 2001).

1994 krizi tim diinyada biiyiik bir ekonomik durgunluga neden
olmustur. Krizle beraber birgok {ilkede ekonomik reformlar baglamis,
destek igin Diinya Bankasi, IMF gibi uluslararasi finans kurumlarindan
destek saglanmigtir. Dig borglar ve krediler nedeniyle yasanan kriz Tiirkiye
ckonomisinin %6,1 daralmasina neden olmustur (TUIK, 1995). Krizden
ctkig i¢in ek vergiler getirilerek kamu agiklar1 kapatilmaya ¢alisimistir.
Krizin yagandigr 1994 yili ocak ayinda yerel para Amerikan dolar1 kargisinda
%13,6 devaliie edilmigtir. Fakat deger kayb1 yeterli olmadig ve doviz talebi
devam ettigi i¢in aym yil nisan ayinda Amerikan dolar1 tekrar yerel para
kargisinda %53 deger kazanmigtir (Aksu, 2007). 1994 krizi Tiirkiye’de
doviz kuru ¢ok fazla degerlendigi i¢in maliyetlerin artmasina, bankalarin
doviz pozisyonlart nedeniyle zarar ederek, 6deme giigliigii yagamasina, bazi
bankalarin kapanmasina neden olmustur. Piyasalardaki istikrarin saglanmasi
i¢in bir paket agiklanmugtir. Programla kisa vadede enflasyonu diigiirmek,
mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamak, orta vadede kamu
agiklarina ve dig agiga ¢oziim saglayarak uzun vadede ise iilke ekonomisi
igin siirdirtilebilir bir bityiimeyi amaglamaktadir. Bu donemde doviz kurlar

aylik hedefler dogrultusunda belirlenmeye baglanmistir (TCMB, 1994).

1997°de yagsanan Asya Krizi ve 1998 yilindaki Rusya Krizi de iilke
ckonomilerininsinirli daolsaetkilenmesine neden olmus, finansal piyasalardan
sermaye ¢ikiglar1 yaganirken, doviz kurlari da gelismeler dogrultusunda
hizla ytikselmigtir (Kabal, 2007). Bu durum doviz piyasalarinda yaganan
dalgalanmalar ile devam etmektedir. Program kapsaminda uygulanan aylhk
hedefler dogrultusundaki sabit kur rejimi, serbest faiz ve IMF programi
piyasada likidite sorunu yaganmasma neden olarak 2000 yili sonunda
bankacilik sisteminde kredilerin gok hizli yiikselmesine neden oldu. Bankalar
arast borglanma piyasasinda gecelik faiz oranlart %1000’lerin tizerine ¢ikti
ve bankalarin bilangolar1 bozulmaya bagladi. Subat ayinda yapilan Milli
Giivenlik Kurulu toplantisinda yaganan siyasi gerilim bu durumu tetikleyerek
2001 finansal krizinin yaganmasina neden oldu. Tiirk lirast dolar kargisinda
yaklagik %57 deger kaybetti, bankalararasi borglanma piyasasinda gecelik
taizler %5000 ile %7500 arasinda degerlenmeye basgladi. Krizin etkisiyle
uygulanan aylik hedefler dogrultusundaki sabit kur rejiminden serbest
dalgali kur rejimine gegildi (Giirgiin, 2003; TCMB, 2001). 2001 krizi iilke
ckonomisinin %9,5 daralmasina neden oldu (TUIK, 2002). 2001 mayis
ayinda ise ekonomideki istikrarin saglanabilmesi igin Giiglii Ekonomiye Gegig
Programina gegilmigtir. Programda enflasyon hedeflemesi yapilabilmesi igin
dalgali kur sisteminin uygulanmasina karar verilmistir. Aymi yil IMF ile de
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10.2 milyar$’lik kredi anlagmasi imzalanmigtir (TCMB, 2002). Uygulanan
programin etkisiyle yerel para deger kazanmug, bu etkiyle ithalat artarken,
ihracat azalmigtir. 2002 yilinda yaganan siyasi degisimin de olumlu sonuglari
ile ekonomi %6,4 biiyiimiistiir (Tirkiye Cumbhuriyeti Strateji ve Biitge
Bagkanlhigi, 2018). 2008 yilina kadar yerel paranin déviz kurlar1 kargisinda
dalgalanmasi1 devam etti.

2007 yilinda ise kredi notu ve gelir grubu diigiik miisterilere tahsis edilen
yiiksek faizli ipotek kredileri, subprime mortgage, denilen konut kredilerinin
geri 0demelerinde sorunlar yaganmaya baglandi. Bu durum ev fiyatlarinin
hizla yiikselmesine neden oldu. Amerika’nin bu donemde yaptigr faiz
artinmlar1 da degisken faizli konut kredilerindeki 6deme giigliigiinii artird.
Sorunlarla kredilerin bagl oldugu tahviller hizla deger kaybetti ve piyasada
likidite sikintis1 da bagladi. Bu sikigiklikla 2008 yili Eyliil ayinda Amerika’nin
en biiyiik yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers iflasini agikladi.
Global olarak yaganabilecek iflaslarin 6niine ge¢mek ve piyasadaki likidite
sorununu azaltmak igin en biiyiik merkez bankalarindan Amerikan Merkez
Bankast (FED), Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ve Ingiltere Merkez Bankast
(BoE) faiz oranlarini diigiirdii. Amerika krizi etkilerini azaltabilmek i¢in bir
kurtarma paketi olugturdu (Tucker, 2008). Zamanla tiim global ekonomileri
etkileyen kriz Amerikan ekonomisinin 2008 yili sonunda %0,3, 2009
yili sonunda ise %2,8 daralmasina neden olmustur. Tirkiye’de krizden
etkilenerek 2008 yilinda %0,8 biiyiirken, 2009 yilinda ise %4,7 kiigiilmiistiir
(IME, 2019; TUIK, 2009). Bu donemde Tiirk lirass Amerikan dolar
kargisinda %50 deger kaybederek, esnek doviz kuru sisteminde 1,20°den
1,80’lere kadar yiikseldi. Tiirkiye’de 2010 yilinda yaganan siyasi sorunlar,
cari agigin artmasi ve finansmaninda yaganan problemler, enflasyon sorunu
gibi nedenlerle doviz piyasalarindaki volatilite artmaya baglamigtir. 2018
yilindaki doviz krizine kadar doviz piyasasinda yaganan dalgalanmalar devam
ctti.

2018 yili agustos ayinda Amerika ve Tiirkiye arasinda din adami Andrew
Craig Brunson nedeniyle yasanan siyasi gerilimle Agustos ayinda dolar kuru
Tiirk lirast kargisinda 6,88% yiikselmistir. Krizde Tiirkiye ekonomisinde
yasanan i talep kaybu, yiiksek enflasyon ve yiiksek igsizlik oranlar1 da etkili
olmugtur. Boylece 1 Ocak 2018 tarihinde 3,77 Tiirk liras1 olan dolar kuru
%39 deger kaybederek yil sonunu 5,26 ile kapatmugtir. Daha sonraki yillarda
ise iilke ekonomisi daralmug, tilkeye sermaye girigi azalmugtir. 2018 yilinda
ekonomi %2,8 biiyiirken, 2019 yilinda sadece %0,9 oraninda bir biiyiime
gergeklesmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2018). Ayrica 2020 yili
mart ayinda baslayan Covid-19 pandemisi de doviz piyasalarini etkilemistir.
2 Mart’ta 6,22 olan dolar kuru 6 Kasim’da Tiirk liras1 kargisinda %36 deger
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kazanarak 8,46%ya ylikselmigtir (TCMB, 2020). Tiirk lirasinin deger kaybinda
yaganan siyasi olaylarin, Merkez Bankas1 Bagkani, Hazine ve Maliye Bakani
Gorev Degisiminin de etkisi bulunmaktadir.

Giiniimiizde ise serbest doviz kuru sistemi uygulanmaya devam edilmekte,
TCMB gerekli durumlarda piyasadaki istikrarin saglanmasi igin alim ve satim
islemleri ile miidahalelerde bulunabilmektedir. Béylece doviz piyasalarinin
istikrarli gelisimi, iilke ekonomilerine yabanci sermaye girisi, cari dengenin
saglanmasi hedefleriyle ¢esitli ekonomi politikalart uygulanmakta ve
tedbirler alinmaktadir. Ulke ekonomileri icin olusan igerideki ve disaridaki
ckonomik dengeler de uygulanan kur politikasina gore sekillenmektedir.
Dolayisiyla uygulanan doviz kuru sistemi iilke ekonomileri agisindan gok
onem kazanmaktadur.

4. Tiirkiye’deki Doviz Piyasalar: ve Doviz Piyasalarinda Yapilan
Islemler

Uluslararas1 Denklestirme Bankast (Bank for International Settlements,
BIS) Nisan 2022 verilerine gore iilke ve para birimi bazinda Tiirkiye’nin
giinliik ortalama iglem miktar: 18,265 milyon $°dir. Bunun 16,383 milyon
$1 yani yaklagik %90t Amerikan dolar1 ile yapilan islemlerdir. Amerikan
dolar1 ilkemizde en ¢ok tercih edilen doviz cinsidir.

Ulkemizde islem miktar1 islem goren diger yabanci para birimlerine gore
daha yiiksek olan Amerikan dolarinin Tiirk liras1 kargisindaki giinliik kapanig
degerleri ve giinliik getirileri ise sirasiyla grafik 1 ve grafik 2 ile verilmektedir.
Grafikler incelendiginde dolar kurunun Tiirk lirast karsisinda yillan yila
deger kazandig1 ve baz1 donemlerde pozitif ve negatif yonlii dalgalanmalarin
oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1. USD/TRY Kurunun 04.01.1988 ve 31.08.2023 Tarihleri Avasmdaki Merkez
Bankas: Giinliik Kapanas Degerleri



Tllenur Ulkedi Armagian | 233

40%
30%
20%
10%
0%

-10%

-20%

-30%

Grafik 2. USD/TRY Kurunun 04.01.1988 ve 31.08.2023 Tavibleri Avasmdaki Giinliik
Getivileri

Doviz piyasalarinda finansal yatirimcilar doviz ihtiyaglari, yatirim, doéviz
kururiskinden korunmak (hedging), déviz rezervlerini ve doviz pozisyonlarini
olusturmak, arbitraj, spekiilasyon amaciyla iglem yapabilmektedir.

Arbitraj iglemlerinde yatirnmcilar dovizi ucuz olan piyasadan satin
alarak, pahali olan piyasada satmaktadir. Boylece aradaki kur farki kadar
kar elde etmektedir. Spekiilasyon islemleri ise beklentiler dogrultusunda kar
elde etmek amaciyla doviz piyasalarinda uygun pozisyonlarin alinmasidir.
Spekiilatorler farkli vadeler arasinda ya da spot ve vadeli piyasalar arasinda
islem yaparak kar etmeye ¢aligmaktadir (Dogukanli, 2008).

Finansal yatirnmcilar doviz ihtiyaci ya da yatirrmlar: igin spot piyasalarda
anlik olarak karsilikli iglem yapabildigi gibi bir finansal kurum ya da
finansal platform tzerinden de iglemlerini gergeklestirebilmektedir. Spot
piyasalardaki islemler anlagmaya varildig1 anda taraflar arasinda kargilikli para
birimi degisimi ile yapilmaktadir. Yetkili bir finansal kurum ya da bir finansal
platform iizerinden yapilan islemlerde ise hesaptan hesaba transfer seklinde
gergeklesmektedir. Islemlerin valorii ise islem yapildig giinden sonraki ikinci
1§ giiniidiir.

Yatirnmcilar doviz yatrimlart ve riskten korunma amaciyla tiirev
piyasalarint kullanmaktadir. Tiirev piyasa islemleri ise forward sozlesmeleri,
opsiyonlar ve swaplardan ve egzotik iglemlerden olugmaktadir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri iglem gormektedir. Piyasada doviz tiirev
pazarinda Amerikan dolar1 /Tiirk Lirast vadeli iglem sozlesmeleri, Euro /
Tiirk Liras1 vadeli iglem sozlesmeleri, Euro / Amerikan dolar1 (EUR/
USD) capraz kuru vadeli islem sozlesmeleri, Rus Rublesi / Tirk Lirast
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kuru vadeli iglem sozlesmeleri, Offshore Cin Yuani / Tiirk Liras1 kuru vadeli
islem sozlesmeleri, Ingiliz Sterlini / Amerikan Dolar1 gapraz kuru vadeli
islem sozlesmeleri ayrica piyasada Dolar / TL Opsiyon Sozlesmeleri aktif
olarak islem gormektedir (Borsa Istanbul, 2023). Forward (Alivre) doviz
sozlesmeleri ve doviz swap sozlesmeleri ise tezgahiistii piyasalarda kargilikli
anlagmalar ile istenilen d6viz kurlar izerine yapilmaktadir.

Sonug

Doviz piyasalar: farkl iilke para birimlerinin alim ve satim, degisim
islemlerinin  yapilabildigi  piyasalardir. Do6viz  piyasalarinda  finansal
yatirrmeilar farkl iilke paralar ile iglem ve finansal yatirim yapabilmektedir.
Doviz piyasalart finansal yatirnmecilar agisindan riskten korunma, hedging
amaciyla da tercih edilmektedir. Finansal yatirimcilar, doviz cinsi tiirev
trtinleri kullanarak farkli kur risklerinden korunabilmekte ya da istedikleri
yonde pozisyon alarak getiri amagl iglem yapabilmektedir. D6viz piyasalar
yatirrmeilara farkli para birimleri arasinda yatirim firsatlart da sunmaktadr.
Boylece yatinmailar finansal portfoylerini  gesitlendirerek, risklerini
azaltmaktadir. DOviz piyasalar1 finansal piyasalarin biiyiik bir kismini
olusturmaktadir.

Doviz piyasalarinda iilkeden ilkeye degisebilen farkli doviz kuru sistemleri
kullanilabilmekte, bu sistemler iilke ihtiyaglar1 ve politikalar1 dogrultusunda
zaman i¢inde degisiklik gosterebilmektedir. Ulkemizde de 1980 yilindan
sonra tercih edilen serbest ticaret politikasiyla d6viz kurlar serbest olarak
arz ve talebe gore belirlenmektedir. Merkez bankast ise agir1 dalgalanmalari
kontrol altinda tutmak ve spekiilatif islemlere kargi 6nlem almak igin gerekli
durumlarda doviz piyasasina miidahale edebilmektedir.

Doviz piyasalari uluslararasi ticaretin de vazgegilmez bir pargasidir. Ulke
ekonomilerinde ihracat ve ithalat yapan taraflar farkli iilkelerin para birimleri
ile iglemlerini gergeklestirebilmektedir. Doviz piyasalarinin aktif olmasi
sayesinde tilkeler arasi ticaret daha kolay hale gelmekte, tilkelerin dig ticaret
hacmi artmaktadir. Ayrica doviz piyasalarinda tilke para birimlerinin degeri
giinliik olarak belirlenmektedir. Bir tilkenin para biriminin degeri, ekonomik
kosullar, faiz orani, enflasyon orani ve siyasi faktorler gibi bir¢ok etkene bagh
olarak degisiklik gosterebilmektedir. Ulke para biriminin degerinde yasanan
degisimler ise iilke ekonomilerinde bagta ihracat ve ithalat olmak iizere
enflasyon orani, faiz oranlari, ekonomik biiyiime gibi bir¢ok parametreyi
etkilemektedir. Bu nedenle, doviz piyasalarinin genel yapisini anlamak ve
takip etmek, finansal piyasalar agisindan kritik 6neme sahiptir. Dolayisiyla
do6viz piyasalarinin analiz edilmesi tilke ekonomilerinin istikrari ve ekonomik
biiyiime agisindan 6nem kazanmaktadir.
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