3. BOLUM

DOVIZ PIYASASI



* Doviz: yabanci ulke paralari ve para yerine gecen
yabanci banka havaleleri, odeme emirleri, doviz
policeleri gibi tum odeme araclarina doviz denir.

- Efektif: Nakit yabanci banknotlara(kagit) ve metal
yabanci paralara efektif denir.

Doviz Piyasasi: Doviz alim satimlarinin yapildigi
piyasadir.



Doviz Piyasasinin ozellikleri:

* Evrensel piyasalardir. 24 saat aktiftir.

* Orglitlii olmayan piyasalardir. Alici ve
saticilarin karsi karsiya gelme zorunlulugu
yoktur.



Doviz Piyasasinda faaliyet gosteren araci
kurumlar

« 1) Ticari bankalar: Kambiyo servisleri araciligi ile
doviz alim-satim islemi yaparlar. Geliri: Doviz alig
kuru ile satis kuru arasindaki farktir.(Kar veya
zarar olabilir)

« 2) Doviz Bufeleri(Dealer): Kendi adlarina doviz alim
satimi yaparlar. Geliri: Doviz alig kuru ile satis
kuru arasindaki farktir.(Kar veya zarar olabilir)

« 3) Doviz Komisyonculari(Broker): Baskalari
hesabina islem yaparlar. Doviz almak isteyenlere
satici, satmak isteyenlere de alici bulurlar. Geliri:
Komisyon. (zarar etme riski yoktur)



DOVIZ PIYASASI CESITLERI
1) Aninda teslim doviz piyasasi
2) Gelecege yonelik doviz piyasasi
3) Perakende doviz piyasasi

4) Toptan doviz piyasasi(Doviz interbanki)



Doviz Piyasasinin Fonksiyonlari

Kredi saglama fonksiyonu
Satin alma gucunun transferi
Doviz risklerini onleme

Odemeler bilangcosu dengesini saglama



Doviz kuru: Dovizin fiyatina doviz kuru
denir.

Doviz kurunun belirlenme sekilleri:

Dogrudan kotasyon: Bir birim dovizin
degistirilebilecegi milli para miktari
seklindeki ifadedir.orn: 1$=1,2YTL
Dolayli kotasyon: Bir birim milli paranin

doviz cinsinden ifadesidir. Orn:
1YTL=1/1,2%, 1YTL=0,833



* Kur marji: Doviz alis kuru ile satis kuru

arasindaki farktir.
* Kur marji=Doviz Satig Kuru-Doviz Alis Kuru

Kur marji yuzdesi=Doviz Satis Kuru-Doviz Alis Kuru X100
Doviz Satis kuru




Ornek:

Dolarin alis kuru; 1.2YTL
Dolarin satis kuru; 1,18 YTL ise,

Euro’nun alis kuru; 1,5
Euro’nun satis kuru; 1,6 ise,

Dolarin Kur Marji Yuzdesi= 1,2-1,18 =0,01
» 1,18

Euro’nun Kur Marji Yuzdesi= 1,6-1,5 =0,06
» 15




*Kur marji, araci kurumlarin masraflari ve
karlarinin toplamindan olusur.

Kur marji yuzdesinin buyuk veya kucuk olmasi

*Kur marji, Doviz kuru uzerinden kar etmek
isteyenlerin gelirlerini etkiler...



Kur marjinin buyuklugunun bagl
oldugu faktorler:

doviz piyasasinda islem miktarinin fazla
veya az olusu,

islemlerin buyuk veya kucuk hacimli
olusu,

piyasanin istikrarli veya istikrarsiz
olusu.



« Capraz Kur: Bir yabanci ulke parasinin
baska bir yabanci ulke parasi cinsinden
aciklanmasidir.

« llgili tilke paralarinin birbirlerine
oranlanmasi ile hesaplanir.



 Nominal Doviz Kuru: Bir para biriminin
bir baska para birimi karsisindaki
degeridir. Yukarida tanimladigimiz sekli ile
doviz kuru, cogu zaman nominal doviz
kuru olarak adlandirilir.

* Reel Doviz Kuru: Yerli para biriminin
yabanci paralar karsisinda satin alma
gucune gore duzeltiimis degeridir.



DOVIZ TALEBI

Doviz talebi: Yabanci ulke parasina olan taleptir.

Dovizi kimler hangi amacla talep eder?
ithalatcilar, ithalat yapmak igin,

Yatirimcilar, uluslararasi ozel sermaye ve portfoy
yatirimlari yapmak icin,

Bireyler, doviz uzerinden spekulasyon veya
arbitraj yoluyla para kazanmak igin



DOVIZ TALEBI EGRISI




DOVIZ ARZI

Doviz Arzi; Ulkedeki yabanci lilke parasi
miktaridir.

Dovizi kimler nasil arz eder?

Ihracatcilar, yaptiklan ticaret karsiliginda,

Yabanci yatirinmcilar, ulkeye yaptiklari ozel sermaye ve
portfoy yatirnmlari ile

Bireyler, doviz uzerinden spekulasyon veya arbitraj
yoluyla para kazanmak icgin



DOViZ ARZI EGRISI




DOVIZ PIYASASINDA DENGE
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DOVIizZ ARBITRAJI; Dévizin ucuz oldugu yerden
alinip pahali oldugu piyasada satilarak kar elde
edilmesi olayidir.

DOVIZ SPEKULASYONU; Dévizin gelecekteki fiyat
konusunda tahminlerde bulunarak kar elde etmek
amaciyla alinip satilmasi islemidir.

*Doviz Spekulasyonu ile Arbitraji arasindaki fark,

Spekulasyon zaman ile ilgili bir kavramdir. Zarar
riski vardir.

Arbitraj yer ile 1lgili bir kavramdir. Zarar risKki
oldukca azdir.



KONVERTIBILITE: Bir milli paranin doviz
piyasasinda baska bir milli paraya serbestce
donusturulebilmesidir.

Bir ulke parasinin konvertible olabilmesi i¢in
gerekli sartlar;

Ulke ekonomisinin giliclii olmasi (enflasyon,
issizlik vb olmamasi)

Ulkenin disa acik politika izlemesi

lhracat gelirlerinin yiiksek olmasi

Dis odemeler dengesi aciklarinin yuksek olmamasi
Yeteri kadar doviz ve altin rezervi bulunmasi



IKI TUR KONVERTIBILITE VARDIR

- Tam konvertibilite: Ulke parasinin istenildigi
anda serbestce yabanci paraya
donusturulebilmesi ve uluslar arasi odemelerde
kabul gormesidir.

* Kismi Konvertibilite: Paranin konvertibilitesine
bazi kisitlamalar getiriimesidir. Ornegin sadece
ithalat, ihracat gibi kismi islemler i¢in
konvertibilitenin saglanmasi.



Doviz Kuru Sistemleri
1. Tam Sabit doviz kuru sistemi:

Tam sabit doviz kuru sisteminde her turlu
doviz islemi merkez bankasi kontrolunde
yapilir. Doviz satin almak merkez bankasinin
yetkisine baglidir. Kimin ne kadar doviz
sahibi olacagli merkez bankasinin iznine
baghdir.

Merkez bankasi ulkede gecerli doviz kurunu
yukseltmek icin devaluasyon, dusurmek i¢in
ise revaluasyon uygular.



« Sabit Doviz Kuru Sistemi :Doviz kuru hukumetler
tarafindan tespit edilir ve bu sinirin disina
cikilmasina izin verilmez.

* Doviz kurlarinda istikrar merkez bankasi
tarafindan saglanir. izin verilen limitlerin disina
cikildiginda merkez bankasi piyasaya doviz satip
doviz bollugu yaratarak doviz kurunu dusurur.
Tersi bir durumda ise yani doviz kuru belirlenen
sinirin altina dustugunde merkez bankasi
piyasadan doviz alarak doviz kithigi yaratir ve doviz
kurunun yukselmesini saglar.



2. Dalgali(Esnek) doviz Kuru sistemi:

* Doviz kurlari doviz piyasasindaki arz ve talebe
gore belirlenir. Doviz kuruna hukumet
mudahalesi yoktur.

 Temiz dalgalanma: Eger merkez bankasi doviz
kuruna hicbir sekilde mudahale etmiyorsa buna
temiz dalgalanma denir.

« Kirli dalgalanma: Merkez bankasi doviz
piyasasini surekli izliyorsa ve anormal kabul
ettigi kur seviyelerinde doviz alisi ve satisi
seklinde mudahale ediyorsa buna Kkirli
dalgalanma denir.



Serbest Dalgalanma (Free Float)

Serbest dalgalanan kur sisteminde ulke
parasinin degeri piyasa tarafindan

belirlenmektedir. Doviz piyasasina yapilan
mudahaleler kurlarin istenilen duzeyde

olusmasini saglamak yerine, bu
piyasadaki gereksiz dalgalanmalari
onlemek ve

degisimleri daha ilimli hale getirmek icin
yapilimaktadir.



Gozetimli Dalgalanma (Managed Float)

Bu kur sisteminde parasal otorite doviz
kurlarina mudahale etmekle birlikte, bu

mudahaleler onceden belirlenmis kurallara
gore yapilmamaktadir. Parasal otorite bu

mudahaleleri, kendi karar alma
mekanizmasini bir takim ekonomik
gostergeler dogrultusunda o an igin lyi
oldugunu dusundugu bir sekilde calistirarak

gerceklestirmektedir. Onceden aciklanmis
kurallara bagli olarak yapilmayan bu

mudahaleler, ulke ekonomisinin hareket
alanini genisletmektedir.



- Aralik Icinde Dalgalanma (Floating within a

Band)

Bu sistemde, kurlarin belirlenen bir aralik icinde
serbestce dalgalanmasina izin verilmektedir.
Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir
birlesimi gibi algilanabilecek bu kur sistemi esnekligi
ve istikrari beraberinde getirir. Merkez parite olarak
belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir
belirlilik kazandirirken, kurlarin bu aralik icinde
dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini
azaltmaktadir. Bu sistemde araligin belirlenmesi bir
problem niteligini tasimaktadir. Cok dar belirlenen
aralik istikrarsizligi ve spekulasyonu beraberinde
getirebilmektedir. Ayrica bu araligin surdurulebilir
olmasi bu sisteme guven icin sarttir. Devamili
ayarlanan aralik beklenen faydalari yok
edebilmektedir.




« Kaygan Aralik (Sliding Band)

« Kaygan aralik sisteminde, bir onceki sistemden
farkli olarak, araligin ortalama degeri (merkez
kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli
olmayan surelerle ayarlanmaktadir. Genelde
yuksek enflasyon gozlenen ekonomilerde
uygulama alani bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir
merkez kur sayesinde kurun olasi asiri
degerlenmesi engellenmektedir. Fakat kaygan
kur sisteminde ayarlama suresinin ve sikliginin
bilinmemesi piyasalarda belirsizlik
yaratabilmektedir.



Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Fixed-but-
adjustable exchange rate)

Bu sistemde kur sabit

olmakla birlikte parasal

otorite suresiz bir sekilde bu kuru surdurmek
zorunda degildir. Belirlenen kur uygulanan

ekonomik politikalarla
yonde degistirilebilme
uzerindeki kur belirsiz

tutarsizsa arzu edilen
Ktedir. Bu sistem dis ticaret
Igini azaltarak

ekonomik istikrara kat

KiIda bulunur. Diger

yandan olasi bir ayarlama beklentisi
(devaluasyon) yogun spekulasyonlara yol
acabildiginden ekonomide kriz yaratmaya

elverigli bir sistemdir.



« Para Kurulu (Currency Board)

» Ulke parasinin secgilecek olan yabanci bir para ile
sabit kurdan degisimini ongoren ve belirli yasal
duzenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde
para otoritesi ulke parasini yalniz yabanci para girisi
karsiligl basmaktadir. Ayrica Merkez Bankasinin
parasal duzenlemeler ve son kredi mercii gibi
geleneksel fonksiyonlarina son vermektedir Diger
yandan bu sistemin uygulanmasi kolay olmakla
beraber para ve maliye politikalarinin guvenirliligini
artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz
oranlari birlestirmesi ve finansal derinligi artirmasi
gibi faydalari da vardir. Bunun yaninda bir takim
maliyetler de getirmektedir. Para kurulu sisteminde
bankalar daha duyarli hale gelmekte, Merkez
Bankasi fonksiyonlarini kaybetmekte, mali politikalar
uzerine sinirlama gelmekte ve nominal kurlar
esnekligini kaybetmektedir.



Tam Dolarizasyon (Full 'dollarization’)

Bu sistemi uygulayan ulke parasal
bagimsizligina son vermekte ve baska bir

ulkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu
sisteminin uc seklidir. Parasal disiplini artirmasi
nedeniyle guvenirliligi fazladir. Ayrica istikrarsiz
bir doviz kurunun yol agtigi olumsuzluklari
ortadan kaldirir. En onemli maliyetleri ise

senyoraj gelirinin kaybi, Merkez Bankasinin son
kredi mercii rolune sinirlamasi, ekonomiyi doviz
kuru krizlerine karsi duyarli hale getirmesidir.
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