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OZET

1980’11 yillarda baslayan neoliberal serbestlesme adimlari ile birlikte sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle finansallagsma olgusunun tiim diinyada yayilmasiyla Tiirkiye ekonomisinde de
sermaye hareketleri serbestlesme siirecini baslatmistir. Bu siireg, TCMB, para politikasinin temel
araglart ile doviz kuru politikalar1 arasindaki dengeyi saglamak adma ¢esitli miidahalelerde
bulunmustur. Neoliberal donemin baglangicindan bu yana hem i¢ hem de dis soklarla karsilagsan Tiirk
Lirast’nin degeri; TCMB’nin politika faizlerindeki degisiklikler, doviz rezervleri yonetimi ve swap
islemleri ile likidite operasyonlari ile stabil hale getirilmeye ¢aligilmistir. Calismanin amaci, 1970-2025
doneminde TCMB’nin temel araglarinin agirlikli olarak USD/TL kuru hareketleri {izerindeki etkisini
biitiinciil bir tarihsel cerceve ile ortaya koymaktir. Bu ¢aligmada, oncelikle kapsamli bir literatiir
incelemesiyle gerekli doviz kuru tanimlari, d6viz kuru sistemleri, uluslararasi para sisteminin evrimi ve
TCMB’nin amagclar, yapist ve para otoritelerinden bagimsizligi tizerinde durulmustur. Daha sonra
Neoliberal donemden giiniimiize, TCMB’nin politika faizi kararlari, doviz rezerv miidahaleleri ve
zorunlu karsilik diizenlemeleri gibi ara¢ seti kapsamli bir sekilde degerlendirilmektedir. Ayrica
TCMB’nin ekonomik kriz donemlerindeki (2001, 2008, COVID-19) rolii derinlemesine ele alinmistir.
1980’lerden itibaren kademeli olarak devletin iktisadi hayattaki miidahale ve diizenlemelerinin
azaltilmasi ayn1 zamanda TCMB, 2001 yasasi ile hem yasal hem de operasyonel bagimsizligi

degerlendirilmistir.

Sonug olarak, TCMB’nin déviz kuru politikalarinda krizlere karsi esnek arag seti kullanimi ve
rezerv yonetiminde siirdiirtilebilirlik unsurlarimin bir arada yiiriitilmesinin kisa donemli fiyat istikrari

ve finansal istikrar giiclendirdigi gortilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Neoliberal Dénem, Doviz Kuru ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast



ABSTRACT

The neoliberal liberalization measures that commenced in the 1980s, together with the
liberalization of capital movements and the global proliferation of financialization, initiated the process
of capital movement liberalization in the Turkish economy. Throughout this process, the Central Bank
of the Republic of Turkey undertook various interventions to maintain a balance between its core
monetary policy instruments and its exchange rate policies. The value of the Turkish lira, which has
been subject to both domestic and external shocks since the beginning of the neoliberal era, has been
sought to be stabilized through the Central Bank of the Republic of Turkey’s adjustments to policy
interest rates, management of foreign exchange reserves, swap operations, and liquidity interventions.
The objective of the study is to present, within a comprehensive historical framework, the effects of the
Central Bank of the Republic of Turkey’s primary instruments on USD/TRY exchange rate movements
over the 1970-2025 period. In this study, first, through a comprehensive literature review, the necessary
exchange rate definitions, exchange rate regimes, the evolution of the international monetary system
and the objectives, structure and independence of the Central Bank of the Republic of Turkey from the
monetary authority have been examined. Thereafter, from the onset of the neoliberal era to the present,
the Central Bank of the Republic of Turkey’s policy interest rate decisions, foreign exchange reserve
interventions, and reserve requirement regulations are comprehensively assessed. Additionally, the role
of the Central Bank of the Republic of Turkey during the economic crisis periods of 2001, 2008, and
COVID-19 has been examined in depth. The gradual reduction of state intervention and regulation in
economic life since the 1980s and the assessment of the Central Bank of the Republic of Turkey’s legal

and operational independence under the 2001 law have been undertaken.

In conclusion, it is observed that the Central Bank of the Republic of Turkey’s use of a flexible
toolkit in its exchange rate policies against crises and the concurrent implementation of sustainability

elements in reserve management have strengthened short-term price stability and financial stability.

Keywords: Neoliberal Period, Exchange Rate and Central Bank of the Republic of Turkey.
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GIRIS

Ulkelerin ddeme araci olarak kendi para birimini kullanmalar1 kiiresel ¢apta ekonomik
bagimsizligin en 6nemli gostergesi olmustur. Uluslararasi boyutta; yerli para biriminin yabanci para
birimi karsisindaki degerini niteleyen déviz kurunun nasil belirlendigi, déviz kurunun; belirlenmesinde
hangi sistemlerin kullanildig1, hangi kurallara bagl olarak olustugu, kontrol edilebilirligi akademik
acidan siirekli merak ve tartisma konusu olmustur. Bu ¢alisma, neoliberal doniisiim siireciyle birlikte
artan sermaye hareketliligi ve finansal entegrasyon cergevesinde, doviz kurunun makroekonomik
istikrar agisindan tasidig1 5nemi Tiirkiye drnegi {izerinden analiz etmeyi amaglamaktadir. Ozellikle 1980
sonrast donemde serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) para ve doviz kuru politikalarmin doviz kurlan {izerindeki etkisi kapsamli bir sekilde
degerlendirilecektir. Calismada su temel sorulara odaklanilacaktir: Déviz kurunu ekonomik agidan bu
denli 6nemli kilan unsurlar nelerdir? TCMB’nin temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasinda doviz
kurunun yeri nedir? TCMB’nin faiz oranlarina iliskin uygulamalarimin déviz kuru iizerindeki etkileri ne
yondedir? 1980 sonras1 déonemde uygulanan serbest kur ve yonetilen kur rejimlerinin yapisal 6zellikleri
ve bu rejimlerin kriz donemlerindeki performansi nasil degerlendirilmelidir? Ayrica doviz kuru
hareketlerinin yerli ve yabanci yatirirme1 davramglan {izerindeki etkileri de analiz edilecektir. Bu
baglamda, ¢alisma hem para politikasi ve kur politikas1 etkilesimini hem de bu etkilesimin ekonomik

aktorler iizerindeki yansimalarini tarihsel ve kuramsal bir perspektiften incelemeyi hedeflemektedir.

U¢ bélimden olusan calismada birinci béliimde, oncelikle déviz kuru kavraminin
makroekonomik tanimlari, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin hangi mekanizmalarla kontrol edildigini
aciklayan sabit, ara ve dalgali doviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasi, uluslararas1 diizeyde doviz
kurularinin hangi teorik temellere dayandigimi aciklaya yonelik doviz kuru belirleme yaklagimlar ve
kiiresel ekonomide farkli donemlerde egemen olan doviz kuru rejimlerini agiklayan uluslararasi para
sisteminin evrimi {izerinde durulmustur. Ikinci boliimde, uluslararas: literatiirde merkez bankaciliginin
yeri ve TCMB tarihgesi, amact ve hedefleri, organizasyon yapisindan bahsedilmektedir. Ayrica
TCMB’nin para ve kur politikalarmin déviz kuru tizerindeki etkilerini agiklamaktadir. Son boliimde ise
1980 6ncesi Bretton Woods sisteminin ¢okmesi doviz kuru {izerinde yasanan gelismelerden 1980 sonrasi
serbestlesme adimlariyla birlikte TCMB’nin doviz kuru rejiminde uyguladigi asamali gegislerin Covid-
19 gibi kiiresel ekonomik krizlerin déviz kuru tizerindeki etkilerini ve TCMB’nin para ve kur politikasi

araglar1 giintimiize kadar tarihsel bir perspektifle ele alinmaktadir.

Bu c¢aligmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin oncelikle 1970’lere deginilip
1980'lerden giiniimiize uyguladigr para ve kur politikalarinin déviz kurlart iizerindeki etkilerini
aciklamak amaciyla 6nce kapsamli bir literatiir ve belge taramasi yapilmis; ardindan TCMB resmi

1



raporlar1 ve makroekonomik veriler kullanilarak tarihsel donemlendirme yontemiyle politika faizleri,
doviz kurlari, rezerv biiyikliikleri gibi gostergeleri; TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’den temin edilen makroekonomik gostergeler 1s18inda degerlendirmeler yapilmistir. Bu
calisma, kriz donemlerinde TCMB miidahalelerinin roliinii ortaya koymak amaciyla, genis bir
uluslararasi iktisat perspektifiyle ele alinmustir. Ayrica TCMB yillik faaliyet Raporlar1 ve Para ve Kur
Politikas1 Raporlan politika faizi karari, swap siireci ve doviz rezervi yonetimi stratejilerini, karar

metinlerinden derlenen nitel anlatimlarla sunmaktadir.

Bu ¢alisma, Neoliberal donemden giiniimiize, 1970-2025 araliginda, TCMB’nin politikalarinin
doviz kuru tzerindeki etkilerini biitiinclil bir bakisla ele almaktadir. TCMB politika faiz, rezerv
miidahaleleri, swap islemlerini ve zorunlu karsiliklar gibi tiim bu politika araglarin doviz kuruna

etkilerini bir arada degerlendirerek teorik ger¢cevede ekonomi literatiiriine katki saglayacaktir.



BIRINCIi BOLUM

1. ULUSLARARASI PARA SiSTEMi

1.1 Doviz Kuru Tanmimlari
Ulkeler arasinda ekonomik ve finansal iliskilerde 6deme araci olarak kullanilan para ve her tiirlii
likiditesi yliksek finansal araglara doviz adi verilir. Daha genis anlamda; “D6viz, yabanci iilke paralari
ile yabanci llkelerde gegerli olan, 6deme araci niteligi tasiyan polige, ¢cek, emre muharrer senetler,

tahvil, hazine bonosu ve benzeri menkul degerlerdir.” (Akalin, 2007, s. 84).

Dovizin alinip satildigi yani yerli paranin yabanci paraya doniistiiriildiigii piyasalara doviz
piyasalar1 adi verilir. Merkez bankalari, mali kuruluslar, ihracat¢1 ve ithalat¢ilar, kamu kurumlari,
bankalar, sirketler doviz piyasasinda islem gdrmektedir. Giinlimiizde fiziksel mekanlardan ziyade

bilgisayar ya da telefon araciligi ile de doviz alim satim islemleri yapilmaktadir.

Bir birim yerli paranin kag birim yabanci para alabilecegini bize doviz kuru gosterir. Ornegin,
1 Tiirk Liras1 0.033 ABD Dolarina esit ise, TL’nin dolar karsisindaki degeri, doviz kurudur. Yabanc {ilke
para biriminin yerli iilke para birimi karsisindaki degerine nominal déviz kuru denilmektedir. “Nominal
d6viz kurun, yurti¢i ve yurtdisi fiyat endekslerine gore diizeltilmis haline reel doviz kuru denir. R=E x
P*/P biciminde ifade edilir.” (Unsal, 2005, s.116). Burada R; reel déviz kurunu, E; nominal déviz
kurunu, P*; yurtdis1 fiyat diizeyini, P; yurtici fiyat diizeyini belirtmektedir. Iki farkli iilkenin para
birimleri arasindaki degisim oranina parite denir. D6viz arz ve talebi ¢ergevesinde doviz piyasalarinda
islem yapma kapasitesini belirleyen, belirli bir doviz biriminin anlik olarak doviz alis veya satis fiyatinin
ilan edilmesine kotasyon adi verilmektedir. DGviz alig ile satis arasindaki fark spread olarak
adlandirilir.  Spread'in artmasi, piyasada dalgalanma veya genellikle piyasalarda belirsizligin
ylikseldigini gostermektedir. Déviz kurlarinin ifade edilmesi lilkeler arasi farklilik géstermektedir. Bu
baglamda; yabanci para birimi esas alindiginda bu para biriminin degerinin yerli para birimi cinsinden
ifade edilmesi dogrudan kotasyon (fiyat kotasyonu), yerli para biriminin yabanci para birimi cinsinden
ifade edilmesi de dolayh kotasyon (miktar kotasyonu) denilmektedir. Tiirkiye’de genellikle doviz
kurlar1 dogrudan kotasyon ile ifade edilir. Yani; 1 $= 40,43 5. 1 Amerikan Dolari’nin kag Tiirk Lirast
oldugunu belirtmektedir. Dolayli kotasyona gore; 1 H = 0,026 $ olarak ifade edilmektedir. “Dé6viz
piyasalarinda iki iilke para birimleri arasinda dogrudan doviz kuru olmadigi durumlarda, her iki para
biriminin ii¢lincii bir para birimi karsisindaki degerleri kullanilarak ¢apraz kur yontemi ile hesaplama

yapilir.” (Karluk, R., 2022, 5.392).



Capraz kur yontemine gore;
1$=39.81401,
1 €=46.6364 t oldugunu varsaydigimizda 1 $ kag € (Euro) etmektedir?

Sorusunun cevabi igin dncelikle TL’'nin Dolara oranint (B/$) TL'nin Euroya oranina (1/€)

boliinmesiyle elde ederiz. (/$) / B/€) = (39.8140/1) / (46.6364/1)
1'$=39.8140/46.6364
1$=0,8537€

Likiditesi diisiik doviz ¢iftleri i¢in piyasa fiyat1 bu yontemle hesaplanmaktadir.

1.2 Doviz Kuru Rejiminin Simiflandirilmasi

Uluslararas1 ekonomik iliskilerde bir iilkenin yerli para biriminin yabanci para birimleri
karsisindaki degerinin nasil belirlenecegi, hangi oranlarla iliskilendirilecegine yonelik kurallar ilgili
iilkenin uyguladig1 doviz kuru rejimine/ doviz kuru sistemlerine baglidir. D6viz kuru rejimi, kurlarda
meydana gelen dalgalanmalarin hangi mekanizmalarla kontrol edildigini agiklayan bir diizenleme
sistemidir. D6viz kuru rejimleri para politikasinin hareket alanini, dis ticaret denge yapisini ve finansal
istikrar1 dogrudan etkileyen kritik bir politika tercihidir. Ozellikle agik ekonomilerde, déviz kuru rejimi;
sermaye giris-¢ikislari1 yonlendirme kapasitesi, dis soklara dayaniklilik ve merkez bankasi déviz kuru
kararlari agisindan stratejik 6nem tasir. Doviz kuru sistemleri Sabit Kur, Dalgali Kur ve Ara Kur rejimleri

olarak ii¢ ana baglik altinda incelenmistir.

1.2.1 Sabit Kur Rejimi

Sabit kur rejimi, bir iilkenin ulusal parasinin degerinin, genellikle giiclii bir yabanci para
birimine veya doviz sepetine 6nceden belirlenmis bir diizeyde endekslenerek istikrarli tutulmasini
ongoren bir kur rejimidir. Parasiz’ a gore “Sabit kur sistemi, doviz kurlariin devlet tarafindan belirli bir
diizeyde tutuldugu ve bu seviyeyi korumak igin gerekli parasal miidahalelerin yapildig bir
diizenlemedir.” (Parasiz 1., 2013, s. 223). Sabit kur sisteminin en dnemli dzelligi istikrar saglamasi
amaciyla para politikasinin kullanilmamasidir. Merkez Bankas1 doviz arzi ve talebine gore piyasada
doviz alim satim yaparak sabit kur paritesini korumaktadir. Merkez Bankasi, kurun hedef seviyenin
lizerine ¢ikma egilimi gosterdigi durumlarda doviz satist yaparak, kurun hedefin altina diisme egiliminde
ise doviz alim yaparak midahale etmektedir. Bu miidahaleler doviz rezervleri araciliiyla
gerceklesmektedir. Sabit doviz kuru uygulayan iilkelerin yeterli doviz rezervine sahip olmasi
gerektirmektedir. Aksi halde, rezervlerin tiikenmesi durumunda sabit kurun siirdiirilebilirliginden s6z
edilemez. Krugman, Obstfeld ve Melitz’ e gore, “Sabit kur sisteminde merkez bankasinin elinde yeterli

rezerv bulunmamasi, kur savunmasinin imkansiz hale gelmesine ve sonunda rejimin terk edilmesine
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neden olur.” (Krugman, P. R., Obstfeld, M. & Melitz, M. J., 2018, s.360). Sabit doviz kuru sistemi
enflasyonla miicadelede de etkili bir politika aracidir. Merkez Bankasinin para arzi izerindeki kontrolu
artar. Para biriminin degeri belirli bir doviz karsisinda sabitlenip doviz kuru dalgalanmalari minimize
edilerek fiyat istikrar1 desteklenmektedir.

Kur sistemleri arasinda en eski tarihe sahip olan ve diinya tizerinde 1973 yilina kadar benimsen
ana kur sistemi olmustur. Sabit kur rejiminin tarihte en 6nemli 6rnegi; 1944-1971 yillan uluslararasi
arasinda para birimlerinin ABD dolarina sabitlendigi, dolarin da sabit bir kur ile altina endekslendigi
Bretton Woods sistemidir. Sistemin amaci, II. Diinya Savasi sonrasi kiiresel ekonomik diizenin déviz
piyasalarini istikrara kavusturmak ve uluslararas ticaret ile sermaye hareketlerini tesvik etmektir.

Do6viz kurunun istikrarini saglamaya yonelik merkez bankasinin dogrudan miidahalesinin yani
sira, kur sistemini destekleyen yasal, kurumsal ve ekonomik mekanizmalar da icermektedir. Bu
cercevede, sabit kur sistemleri uygulamada dolarizasyon, para kurulu ve para birligi olmak iizere ii¢

temel bicimde siniflandirilir.

1.2.1.1.1 Dolarizasyon
Dolarizasyon; bir iilkenin yerel para birimi yerine, yiiksek enflasyon ve paranin deger kaybi
riskine karsi, ekonomik istikrarsizlik, giivenilebilir bir para birimi arayis1 ve ticaretteki kolaylik
saglamasi amactyla diger bir iilkenin para birimi kullanmasidir. Dolarizasyona gecen iilkeler genellikle
Euro veya Dolar1 kullanmay1 tercih etmektedirler. TCMB 1996 raporuna gore, para ikamesi veya
dolarizasyonun 0l¢iisii ise, piyasada dolasan dolar miktarim gdsterecek bir gosterge olmadigindan, doviz
tevdiat hesaplarimin vadeli mevduata gore artigi olmaktadir. (TCMB, 1996, s. 289). Piyasada yiiksek

derecede yerel para yerine dovizin ikamesi kullanimi artmaktir.

1.2.1.1.2 Para Kurulu
Para Kurulu, bir {ilkenin yerel para biriminin sabit doviz kuru iizerinden rezerv para olarak
adlandirilan uluslararasi anlamda giiglii bir yabanci para birimine veya birkag yabanci para biriminden
olusan paralar sepetine baglanmasiyla para arzinin tamamen tercih edilen rezerv para birimi ile
yonetilmesidir. Para Kurulu iilkesinin bagimsiz para politikas1 yoktur, geleneksel merkez bankasi

islevlerini yerine getiremez ve para arzi tamamen doviz rezervlerine baghdir.

1.2.1.1.3 Para Birligi
Para Birligi, farkli Giye {ilkelerin kendi para biriminden vazgegerek tek ve ortak bir para birimini
yasal 6deme araci olarak kullanilmasidir. Bu sistem; iiye {ilkeler ile ekonomik istikrar arttirmayi, doviz
kurunda yagsanacak risklerin ortadan kaldirilmasini ve iiye iilkeler arasi ticaretin kolaylastirilmasi
amaglanmaktadir. Avrupa Birligine iiye tlkelerin para birimi olarak sadece Euro kullanmasi bu konuda

en belirgin 6rnektir. Para birligi ile AB’ye liye lilkeler arasinda fiyat istikrar1 saglanirken ekonomik i



birligi saglanmaktadir. D6viz alim-satimi, dis ticaret 6demeleri, sermaye hareketleri ve diger dovize

dayali mali islemleri kapsaminda kambiyo islemleri' yapilmaktadir (Pinar & Erdal, 2008, s. 293).

1.2.2 Ara Kur Rejimleri

Ara kur rejimleri, yerli para biriminin belirli sartlar altinda yabanci para birimine baglanmasidir.
Ara kur rejiminde, déviz kuru sabit kurda oldugu gibi kat1 bir sekilde sabitlenmedigi fakat tamamen
serbest piyasaya da birakilmadigi hiikiimet ve merkez bankasinin déviz kurunu belirli bir diizeyde
tutmaya calistigi bunu yaparken gerektiginde piyasaya miidahale ederek kuru yonlendirdigi bir
sistemdir. Merkez bankasi doviz piyasasina miidahalelerde bulunarak kurun asir1 dalgalanmasimi
engeller. Kuru tamamen piyasa kosullarina birakilmazken kurun belirli bir bant i¢inde dalgalanmasina
izin verilir. Ek bilgi olarak, kur ¢apasi/ ¢ipasi; yliksek enflasyonist ortamlarda enflasyon beklentilerini
diistirmek ve ekonomik olarak giiven saglayabilmek amaciyla yerli paranin geminin ¢ipasina benzer bir
sekilde sabit bir doviz kuruna baglanmasidir. Para otoritesi tarafindan her an ulusal para arzini artirmaya
veya ulusal para arzim azaltmaya etkili olmasi merkez bankasinin bagimsiz karar alma egilimini
sinirlandirmaktadir. Ara kur rejimlerinin Geleneksel Sabit Kur, Yatay Seritler, Siiriinen Capa, Stiriinen

Serit ve Siki Yonetimli Dalgali Kur Rejimi olmak {izere bes farkli tiirli bulunmaktadir.

1.2.2.1.1 Geleneksel Sabit Capa
Yerli iilke para biriminin yabanci iilke para birimine ya da para sepetine karst déviz kuru %1°lik
cok dar bir alanda hareketlenmesine izin verilen bant araliginda sabit bir parite ile sinirlandirildigi kur
sistemidir. Merkez bankasi kurun bu bant araliginda kalmasini saglamak i¢in doviz arz ve talebiyle
piyasaya miidahalede bulunmaktadir. Merkez bankasinin piyasaya miidahalesini siirdiiriilebilirligini
koruyabilmesi i¢in yiiksek miktarda doviz rezervlerine ihtiyag duymaktadir. Doviz kuru sabitlemesi

yaparak yiiksek enflasyonu kontrol etmek hedeflenmektedir.

1.2.2.1.2 Yatay Seritler
Do6viz kurunun 6nceden belirlenmis belirli bir bant araliginda dalgalanmasina izin verilmesidir.
Fakat burada sabit ¢apa gibi kat1 bir aralik yoktur. Merkez bankas1 kur istikrarini saglayabilmesi i¢in
doviz piyasasina miidahale ederken piyasa otoriteleri kismen piyasaya dahildir. Seydioglu’na gore,
“Yatay serit sistemlerinde doviz kuru, 6nceden belirlenmis bir merkez parite etrafinda belli bir bant
icinde dalgalanabilir. Bu bant genellikle +£%2.25 gibi smirlarla tanimlanir. Merkez bankasi, kur bu

sinirlar1 asmaya yaklastiginda piyasaya miidahale eder.” (Seydioglu, 2017, 5.492).

Bu durumda +%2.25 orana gore kurun alt ve st simri, 1 $’nin 35 TL’ye esit oldugunu

varsayalim.

! “Kambiyo islemleri, bankalarin yabanci para birimi cinsinden para alim-satim, efektif ve ddviz transferi islemlerinin tiimiinii
kapsayan faaliyetlerdir.” (Cantekin, 2017, s. 15)
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Alt sinir i¢in; 35-(35x0,0225) = 34,2125 TL

Ust smir igin; 35+(35x0,0225) = 35,7875 TL, doviz kuru bu fiyatlar araliginda serbestce
dalgalanmasima izin verilirken araliktan sapmalarda merkez bankasi doviz alim- satim yolu ile kura

miudahale etmektedir.

1.2.2.1.3 Siiriinen Capa
Do6viz kurunun enflasyon farklarmin dikkate alinarak onceden belirlenmis sabit bir kur
iizerinden dalgalanma alaninin ¢ok kisith oldugu belirli zamanlarda ve ufak miktarlarda yukar1 veya
asagl dogru siirinme hareketi ile degiserek belirlenmesidir. Doviz kuru ayarlari; gegmis donem
enflasyon oranlarina dayaniyorsa geriye doniik siiriinen ¢apa, siirlinme hareketinin gelecege yonelik
beklentilere gére ongoriilen enflasyon oranlarina dayaniyor ise ileri doniik siiriinen ¢apaya belirlenir.
Merkez bankasi, d6viz piyasasinda sabit pariteyi korumak i¢in kademeli olarak déviz alim satim1 gibi

miidahalelerde bulunur.

1.2.2.1.4 Yonetimli Dalgah Kur
Do6viz kurunu belirlemek i¢in merkez bankasmin énceden belirlenmis bir kur hedefinin ya da
bant araliginin olmadig1 para otoriteleri tarafindan doviz piyasasma giiclii ve sik miidahale etme
hakkimin bulundugu kur rejimidir. Merkez bankasi gerektiginde esnek miidahalelerle doviz kuru

uzerinde etkide bulunmaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerde sik rastlanan siki yonetimli dalgali kur rejimi, Tiirkiye’de 2001
krizinden sonra resmi olarak serbest dalgali kur rejimi olarak ifade edilse de TCMB’nin kur istikrarina
yonelik stratejileri, doviz satim ihaleleri, rezerv biriktirme politikalar1 gibi miidahaleleri nedeniyle

esasen siki yonetimli dalgali kur sistemi 6zelligi tasimaktadir.

1.2.3 Dalgah Kur Rejimi
Dalgali kur rejiminde, {ilke para biriminin yabanci iilke para birimleri karsisindaki degerinin
doviz piyasast kosullart c¢ercevesinde arz ve talebe gore belirlenmektedir. Merkez bankasi asiri
dalgalanmalarda piyasaya miidahale etmektedir. Dalgali kur rejimleri onceden belirlenmis ¢izgisi

olmayan kur ve bagimsiz dalgali kur rejimi olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

1.2.3.1 Onceden belirlenmis Cizgisi Olmayan Kur Rejimi
Déviz kurunun belirlenmesinde merkez bankasi tarafindan 6nceden belirlenen kur hedefinin
bulunmadig, para otoritesi tarafindan kura dogrudan veya dolayli miidahalelerin gerceklestirildigi bir
kur rejimidir. Merkez bankasi, kur hedefinin olmamasindan dolay1 para politikas1 araglarim doviz
kuruna bagl kalmadan yiiriitebilmektedir. Merkez bankasi faiz oranlarmi i¢ ekonomik kosullara gore

belirlemektedir. Fakat doviz rezervlerinin yiiksekligi, merkez bankasi miidahalelerinin agik olmadig1



ekonomilerde belirsizlik ve dig ticarette kur riski gibi faktorler para politikasindaki bu esnekligi

siirlandirabilir.

1.2.3.2 Bagimsiz Dalgah Kur Rejimi

Dalgali kur rejimi, bir {ilkenin para biriminin yabanci para birimi karsisindaki degeri; serbest
piyasa kosullar1 altinda, doviz piyasalarinda doviz alim satimi yapan yatirimci, sirket, girisimci ve
bireylerin faaliyetleri sonucu dogal olarak belirlendigi bir sistemdir. Bu sistemde devlet veya merkez
bankast doviz kurunu dogrudan belirlemez. D6viz kuru piyasada déviz arzi ve talebine gore serbestce
dalgalanir. Merkez bankas1 para politikas1 hedeflerine yonelmektedir. Bagimsiz dalgali kur rejiminde
para otoritesinin doviz kuru hedefi olmadigindan para politikasi araglarini serbestge belirleyebilmesine
olanak saglamaktadir. Bu durum para politikasim sadece i¢ fiyat istikrarina yonlendirdiginden doviz
rezervleri izerindeki baskiy1 azaltmaktadir. Fakat dalgali kur rejimi; dis soklara kars1 ani dalgalanmalar,
kisa vadeli sermaye hareketlerinde spekiilasyon? riski ve dis ticaret agiginin olusturdugu rekabet giicii

gibi nedenlerden dolay1 olumsuz etkilenmektedir.

1.3 Déviz Kurunu Belirlemeye Yonelik Yaklasimlar

TCMB'nin déviz kuru politikalarmin kavramsal agidan daha iyi anlayabilmemiz igin iktisadi
literatiirde doviz kurlarinin nasil belirlendigini, déviz kurunun hangi yontemle belirlenecegini agiklayan
her bir teorik yaklasim, uluslararas1 diizeyde doviz kuruna iliskin politikalarin hangi teorik temellere
dayandigini agiklaya imkan tanimaktadir. Bu ¢er¢cevede doviz kurunu belirlemeye yonelik yaklasimlar

asagida siralanmaktadir.

1.3.1 Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin Alma Gicii Paritesi Yaklagimi (SGP), déviz kurunun belirlenmesinde en ¢ok kabul géren
teorilerden biridir. Bu hipotez Gustav Cassel (1922) tarafindan ortaya atilan SGP teorisi “diinyada
benzer mallarin benzer fiyatlardan satilmasi” ilkesine dayanmaktadir. Herhangi iki iilke arasinda tasima
maliyetlerinin olmadigi, piyasada alim- satima konu olan mallarin kalite ve fiyatlar1 hakkinda tam
bilgiye sahip olundugu, bu iki iilke arasinda dis ticarette tarife engellerinin olmadigi vb. sartlarin gecerli
oldugu bir durumda, iki iilke arasindaki doviz kurunun; ilkeler arasindaki mal ve hizmet fiyat
seviyelerinin oranina gore belirlenmesi gerektigini savunan bir gorlstiir. Yani mal veya hizmetlerin iki
farkli iilkede ayn1 satin alma giiciine sahip olmas1 beklenmektedir. Bir malin farkli iilkelerde ayni fiyata

sahip olmasi gerektigi diisiincesi 6zellikle uzun vadede doviz kurlarinin reel degerini 6ngérmektedir.

Bir malin veya mal sepetinin her iilkede aym doviz cinsi degerine sahip oldugu ve islem

maliyetlerinin olmadig1 durumlarda mutlak satin alma giicii gecerlidir. Mutlak satin alma giicii paritesi;

2 “Spekiilasyon; bir mal veya finansal varhigin gelecekteki fiyat hareketleri tizerinde ve genellikle kisa vadeli
kazang elde etmeyi amaglayan, yiiksek risk iceren iglemlerdir.” (Seydioglu H., 2003a, s.532)
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Yildinm’a gore, E=P/P* seklinde formiilize edilmektedir. (Yildirim, 2013, s.245). Burada E doviz kuru,
P yerli {ilkenin fiyat seviyesi, P* yabanci iilkenin fiyat seviyesidir. Doviz kurunun iilkeler aras1 fiyat
diizeylerinin oranina esit olma durumudur. Tasimacilik maliyetleri, giimriik vergileri, ticarete konu
olmayan mallar gibi ticaret engellerinin zaman igerisinde sabit kalmasi durumunda mutlak SGP
saglanamayacagi i¢in nispi/ goreli satin alma hipotezi saglanmaktadir. Nispi satin alma giicii paritesi,
iki iilke arasindaki fiyat artis hizlar1 zaman i¢inde doviz kurundaki degisim oranina esitlenmesi
gerektigini savunan daha esnek bir varsayimdir. Yani bu varsayima gore enflasyon orani farklar dikkate
almarak zaman igeresinde doviz kurunun degisecegini ongérmektedir. Nispi satin alma giicii paritesi,
Egilmez & Kumcu ya gore, “AE/E = n+—n” seklinde formiilize edilmektedir. (Egilmez & Kumcu, 2014,
s. 189) Burada E baslangictaki nominal d6viz kurunu, AE zamanla déviz kurundaki degisim miktarini,
7* yabanci lilke enflasyon oranini, @t yerli iilke enflasyon oranini vermektedir. Burada déviz kurunun

oransal olarak ne kadar artip azaldigini iki arasindaki enflasyon oram farkina bakarak bulabilmekteyiz.

Iki iilke arasindaki fiyatlar genel seviyesindeki artis orantisiz ise, biri digerine gore daha yiiksek
enflasyona sahip oldugu durumda yiiksek enflasyon iilkesi para birimi deger kaybetmektedir. Bu durum
iilkede ihracati artirir ithalati disiirerek dis ticaret dengesini etkilemektedir. Arslan ve Kanbur, bu
mekanizmay1 soyle agiklar: “iki iilkenin fiyat diizeyleri arasindaki degisim orani, uzun donemde déviz
kurunun degisim oranimi belirler ve bu da cari islemler dengesinin diizelmesine katki saglar” (Arslan &
Kanbur, 2007, s.182). Satin alma giicii partisi uzun donemde déviz kuru ile fiyat diizeyleri arasinda
dengeyi saglamaktadir. Ayrica déviz kuru araciligi ile dis ekonomik dengeyi saglayici bir arag olarak da

islev gormektedir.

1.3.2 Faiz Oram Paritesi Yaklasim

Do6viz kurular sadece piyasa arz talep dinamikleri iizerinden degil ayn1 zamanda {ilkelerarasi
faiz oram farkliliklar1 ve kiiresel ¢apta sermaye hareketleriyle de belirlenebilmektedir. Uluslararasi
finans literatlirlinde sermaye hareketlerinin serbest oldugu yatirnmcilarin risksiz getiri arayisiyla
uluslararasi para piyasalar arasindaki faiz orani farklarinin déviz kuru beklentilerine bagli olarak faiz
orani paritesi teorisi ile dengelenmektedir. Mishkin’ e gore, “faiz orami paritesi kosulu, doviz kuru
degisimleri dikkate alindiginda, farkli para birimlerindeki mevduatlarin beklenen getirilerinin esit
olmasi gerektigini ve bdylece arbitraj® firsatlarinin ortadan kalktigim ifade eder.” (Mishkin, F. S., 2015,
s.381). Nitekim, bu teoriye gore yatirimcilar igin, aymi risk seviyesindeki bir finansal aracin

iilkelerarasindaki faiz orami farki, arbitraj olanagi dogurmaktadir. Dviz piyasasinda doviz arz talep

3 Arbitraj, finansal piyasalarda, aym varlik veya benzer 6zelliklere sahip iiriinler arasinda fiyat farkliliklarindan
yararlanarak risksiz kar elde etme stratejisidir. (Ozatay F., 2006, s.115)
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dengesinin bozulmasina yol agan arbitraj islemi doviz kurunu degistirmektedir. Déviz kuru yeniden

dengeye ulastig1 noktada arbitraj imkani ortadan kalkmaktadir.

Iki farkli iilkenin faiz oranlari farklarindan yararlanmak isteyen yatirimcilarin déviz kuru
riskine kars1 vadeli islem s6zlesmesiyle kendilerini koruyarak (hedge) kazang saglamalarini amaglamasi
durumuna giivenceli faiz oram paritesi denilmektedir. Unsal’a gore, kur riski ortadan kaldirildig

zaman, i¢ ve dis faiz oranlari ile vadeli kur arasinda tam bir denge olusur.
Dengenin matematiksel ifadesi sdyledir: (1+1) = F/S (1+i*).

Burada i; yurt i¢i faiz orani, i*; yurt disi faiz orani, F; vadeli doviz kuru, S ise spot doviz kurudur.

(Unsal E: 2005: 467).

Iki farkl iilkenin faiz oranlari farklarindan yaralanmak isteyen yatirnmeilarin déviz kurlarinm
gelecekteki beklenen degerinin iki iilke faiz oranlar1 arasindaki farka esitlemeyi amaglayan duruma
giivencesiz faiz orami paritesi denilmektedir. Yatirnmcilarin yiiksek faiz veren {ilkeye yatirim
yapmasinin doviz kurundaki degisim riskine iliskin doviz kurunda gelecekteki beklentiler finansal
piyasalarda arbitraj imkanini ortadan kaldirmaktadir. Bu durumda yatirimer déviz kuru riskini goze
almakta olup riskten korunma (hedge) durumu s6z konusu degildir. Unsal’a gore, yatirimet, kur riskini

iistlenmekte ve yalmzca doviz kurundaki beklenen degismeye gore karar vermektedir.

Faiz farki ile beklenen doviz kuru degisimi arasindaki iliski su sekilde ifade edilir: (i-1*) = (E(S)—S)/ S.
Burada i; yurt i¢i faiz orani, i*; yurt dis1 faiz orani, E(S’) gelecekte beklenen spot doviz kuru, Sise

bugiinkii spot déviz kuru. (Unsal E: 2005: 468).

Nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oranindan armdirilmis hali ile reel faiz oraninin elde
edilmesini saglayan ve Irving Fisher tarafindan gelistirilen Fisher Etkisi; para politikas1 ve finansal
piyasa 6nemli bir role sahiptir. Seydioglu'na gore, “Fisher etkisine gdre; nominal faiz orani, reel faiz
orani ile beklenen enflasyonun toplamindan olusmaktadir. (Seydioglu, H., 2013, s.355). Faiz oram
paritesine gore iki lilke aras1 faiz orami farki déviz kurunu belirlemede Onciidiir. Faiz orani paritesinde
kullanilan nominal faiz oraninin elde edilebilmesi i¢in reel faiz oranina beklenen enflasyon oram
cklenmektedir. Buradan hareketle iilkeler arasindaki beklenen enflasyon orami ile beklenen doviz

kurunun baglantilis1 kurulmaktadir.

1980 sonras1 donemde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, devletin ekonomideki roliiniin
azaltilmas1 yoniindeki politikalar ekonominin merkezine almmistir. Bu siire¢te merkez bankalarinin
temel gorevi fiyat istikrarmi saglamak olarak yeniden tanimlanmig; para politikasi araglari ise biiylik
oranda faiz oranlar1 etrafinda sekillenmistir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve merkez

bankalarinin faiz orani politikalar1 sadece i¢ ekonomileri degil uluslararasi sermaye akimlarini
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yonlendiren temel ara¢ haline gelmistir. Tiirkiye’de de benimsenen neoliberal politikalar dahilinde faiz
oranlart ile doviz kuru iliskisini belirginlesmis, 2001 ekonomik krizi sonrasi benimsenen enflasyon

hedeflemesi rejimi ile TCMB’nin faiz politikalarinin doviz kuru beklentileri iizerinde etkili olmustur.

1.3.3 Mundell-Fleming Yaklasimi

Uluslararas1 ekonomik iligkilerin artmasiyla birlikte doviz kurunun belirlenmesinde {ilkelerin
para ve maliye politikalarinin nasil yonlendirilecegi, dis ekonomik dengelerin nasil kuruldugunu
belirlemeleri 6nem arz etmektedir. Déviz kurunun; kisa vadede nasil belirlendigi, i¢ ve dis dengeleri
saglamas1 acisindan ekonomik politikalar tizerindeki etkilerini Mundell-Fleming yaklagimi ile
aciklanmaktadir. Uluslararas1 ekonomik faaliyetlerde bulunan disa agik ekonomilerde kisa donemde
makroekonomik dengeyi incelemek i¢in Mundell (1963) ve Fleming (1962) tarafindan gelistirilmistir.
Krugman, Obstfeld ve Melitz’e gore, “Farkli doviz kuru rejimlerinin (sabit ve dalgali kur) para ve maliye
politikalarinin etkinligi {izerindeki belirleyici roliinii ortaya koyarak, politika yapicilarin hangi araglarla
doviz kurunu etkileyebilecegini analiz etmeye olanak tanir.” (Krugman, Obstfeld & Melitz 2018, s.441).
Mundell-Fleming modeli, déviz kurunun para ve maliye politikalar1 iizerindeki etkisini agikca ortaya
koymaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu sabit kur rejiminde, maliye politikas1 etkili para
politikasi etkisiz hale gelirken yine sermaye hareketlerinin sabit oldugu dalgali kur rejiminde ise maliye
politikas1 kismen etkili para politikasi etkili hale gelmektedir. Krugman ve Obstfeld, “Mundell-Fleming
modelinin mal ve hizmet piyasasi dengesini (IS egrisi), para arz ve talebi dengesini (LM egrisi) ve
Odemeler dengesini (BP egrisi) ayn1 anda saglandig1 noktada ekonomi genel dengesi saglanmis olur”

olarak belirtmistir (Krugman ve Obstfeld, 2009, s.436).

Mal ve hizmet piyasasi dengesi (IS Egrisi), mal ve hizmet piyasasinda toplam talebin toplam
arza esit oldugu denge kosulunu gostermektedir. Faiz oranlarimin artmasi yatirimlar1 azaltmakta toplam
talebi diisiirmektedir. Bu da agik ekonomilerde IS egrisini negatif yonlii hale getirmektedir. “Bu piyasada
denge, Y= C(Y-T)+I(r)+G+NX(e) formiilii ile saglanmaktadir. Burada Y gelir diizeyini, C tiiketimi, T
vergileri, | yatirimi, r faiz oranini, G kamu harcamalarin1 ve NX(e) doviz kuruna bagl net ihracati, e
reel doviz kurunu temsil etmektedir.” (Krugman ve Obstfeld, 2009, s.436). Kamu harcamalarinin
artmasi, vergi oranlarinin azalmasi, dis talebin artmasi ve reel déviz kurunun deger kaybetmesi IS

egrisini saga kaydirmaktadir.

Para piyasas1 dengesi (LM Egrisi), para piyasasinda para arzinin para talebine esit oldugu
kosulunu goéstermektedir. Para talebinin milli gelirle baglantisi oldugundan LM egrisi pozitif egimlidir.
Mundell’e gore, “M/P=L(Y,r) seklinde formiilize edilmektedir. Burada M nominal para arzini, P fiyat
diizeyini (M/P reel para arz1) ve L ise faiz oran1 ve gelire bagli para talebini yani Y milli gelir, r faiz

oranin1 gostermektedir” (Mundell, 1971, s.55). Para arzindaki artislar ve finansal teknolojilerdeki
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gelismeler LM egrisini saga kaydirirken, fiyatlardaki ve para talebindeki artiglar LM egrisini sola

kaydirmaktadir.

Odemeler dengesi (BP Egrisi), ddemeler dengesinin denge durumunu yani, cari islemler*
dengesi ile sermaye hesabmin toplamimin sifir oldugu egridir. Unsal’a 6demeler dengesi denklemini;
CA (Y,E)yt+ KA(i-1*)=0 seklinde formiilize etmistir. Burada, CA: Cari denge (genellikle gelir diizeyi ve
reel doviz kuruna baghdir), KA: Sermaye hesab1 (yerli ve yabanci faiz farkina baghdir), i: yerli faiz
orani, i*: diinya faiz oram E: doviz kurunu ifade eder. (Unsal, 2005, 5.253). Ulkede sermaye tam

hareketliyse BP egrisi yatay sermaye hareketleri kisitliysa BP egrisi pozitif egimlidir.

Kiiresel olgekte sermaye hareketliliginin serbest oldugu bir {ilkede, sabit kur rejimi
hedefleniyorsa merkez bankasinin bagimsiz bir faiz politikasi siirdiirmesi miimkiin degildir. Bu politika
imkansiz U¢li teorisini Krugman, Obstfeld & Melitz, “Bir iilke ayn1 anda sabit déviz kuru, serbest
sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikas1 hedeflerini siirdiiremez. Bu politika ti¢lemi, bu ii¢
hedeften yalnizca ikisinin aynm1 anda gerceklestirilebilecegini ifade eder” seklinde agiklamaktadir
(Krugman, P. R., Obstfeld, M., & Melitz, M. J. 2018, s.454). Tirkiye’de 1990'larda sermeye
hareketlerinin serbestlesmesiyle dis finansman artis1 saglanmig, genisletici maliye politikalar
uygulanmig fakat bu politikalar doviz kurlar iizerinde dalgalanmalara yol agmistir. 2001 kiiresel
ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye dalgali kur rejimini benimsemis TCMB enflasyon hedeflemesi igin
faiz oranlarimi kullanarak para politikas1 uygulamistir. Sabit doviz kuru, bagimsiz para politikas1 ve
sermaye hareketlerinde serbestlik ayn1 anda yiiriitiilemeyeceginden dolay1 doviz kuru dalgalanmasina

izin verilmistir. Bu gelismeler Mundell-Fleming imkansiz {iglii teorisini uygulamada agiklamaktadir.

1.3.4 Parasalc Yaklasim

Iktisadi anlamda doviz kuru diizeyini ve hareketlerini belirlemeye yonelik yaklasimlardan biri
olan parasalc1 yaklagim, para piyasasi dengesi ile miimkiin oldugunu, doviz talebi ve arzim etkileyen
faktorlerin analizi ile gergeklestigini 6n gormektedir. Dornbusch ve Fischer, “Parasalci yaklasimda doviz
kuru, iilkeler arasindaki para arzi ve para talebi dengesizliklerinin bir sonucu olarak belirlenir. Uzun
donemde, doviz kurunun seviyesi parasal biiyiikliikler tarafindan yonlendirilir.” seklinde parasalci
yaklagimi 6zetlemektedir. (Dornbusch & Fischer, 1981, s. 611). Parasalc1 yaklasimda déviz kurunun iki
iilke arasindaki fiyat seviyelerinin oranina esitlendigi satin alma giicii paritesi ve fiyat seviyesinin de
para arzinin para talebi oranina esitlendigi paranin miktar teorisine bagl oldugu ileri siiriilmektedir.
Dornbusch, Fischer ve Startz, “Parasalci yaklasima gore nominal doviz kuru, i¢ ve dis para arzi ile i¢ ve

dis likidite talebi farklariin orani olarak belirlenir. E= (M-M*)/(L-L*) seklinde formiilize edilmektedir.

4 “Cari islemler hesabi, bir ekonominin mal ve hizmet dis ticareti, faktdr gelirleri ve transfer 6demeleri gibi
kalemlerden olusan uluslararasi islemlerini igerir.” (Krugman, Obstfeld ve Melitz 2018, s. 50)
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Burada E nominal doviz kuru, M yerli para arz1 M* yabanci para arzi, L yerli para talebi L* yabanci

para talebini gostermektedir.” (Dornbusch, Fischer & Startz, 2013, s.221).

TCMB 2001 krizi esnasinda genisleyen likiditeyi sikistirmak amach para arzimi kisip kisa
vadede TL’ye olan talebi artirmistir. “2018 yasanan doviz krizinde TCMB finansal piyasalardaki
hareketlenmeyi durdurmak igin politika faizini diistirerek likiditeyi artirmis fakat TL de olusabilecek
yeni deger kayb riskine karsi parasal tabani sikilagtirmis ve zorunlu karsili oranlarim yiikseltmistir.”
(Duman, 2020, s. 142—-145). Alinan onlerler kisa vadede doviz kuru dalgalanmalarim1 dnemli 6lgiide
azaltamamistir. “Uzun vadede ise giiglii rezerv stokuyla risk priminin gerilemesine katkida bulunmus,

finansal istikrar saglanmistir.” (Mishkin, 2015, s. 328-329).

1.4 Uluslararas: Para Sisteminin Evrimi
Uluslararasi anlamda déviz kuru sistemi tercihlerini ve rezerv yonetimini daha iyi anlasilmasi i¢in
uluslararasi ticaret ve finansal istikrarin saglamasi temelinde para politikas1 ve doviz kuru evrimleri

iizerine kurulmustur.

1.4.1 Cift Maden Metal Sistemi

19. Yiizyilin baslarinda ABD, Fransa, Cin dahil bir¢ok iilkede uygulanmakta olan ¢ift maden
metal sisteminde iilke para biriminin fiyat1 altin ve giimiis lizerinden tanimlamak ve paranin altin veya
glimiis ile serbest degisimi saglanmasiyla paritenin korunmasi amaglanmaktadir. Cift maden metal
sistemi yiiksek fiyat istikrar1 saglamasi agisindan uluslararasi ticareti tesvik etmekteyken altin ve glimiis
piyasa fiyatlar1 arasindaki oranin siirekli degismesi istikrarsizliga yol agmaktadir. Cift maden metal
sisteminde degerli metalin biriktirilecegi, degersiz metalin dolasimda kalacagi varsayimina dayanan
Gresham Yasasi; ‘kotii para iyi paray1 kovar’ ifadesiyle sistem uzun vadede isleyisini zayiflatmigtir.
Fakat diinyada altin lretim siirecinin hizlanmasiyla ¢ift maden metal standardinin sonuna gelinmistir.
Uluslararasi ticaretin artmastyla ve istikrarl bir doviz kuru rejimi arayisi tizerine glimiisiin uluslararasi
piyasalarda deger kaybetmesi ve altin standardinin deger kazanmasiyla altin bazli tek metal temelli

sisteme zemin hazirlanmistir.

1.4.2 Altun Standart Sistemi
Uluslararas1 diizeyde iilkelerin para birimlerinin belirli bir agirlikta ve ayarda altin sikkelere
tamimlandig1 kagit paranin serbestge altina cevrildigi, fiyatlar genel diizeyinin uzun doénemde
sabitlendigi bir sistemdir. 1870-1914 déneminde altin ¢agini yasayan altin standart sistemi i¢ ve dis
O0demelerde altinin giris ¢ikismin engellerin olmadigi merkez bankalarinin yerel parayr altin
rezervleriyle destekledigi bir sistemdir. I. Diinya Savasi’nda iilkelerin savasi finanse edebilmeleri i¢in

altin standart sistemini geri planda birakip karsiliksiz para basmalariyla sistemin sonuna gelinmistir.
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1929 biiyiik buhran donemlerinde iilkelerin ekonomik ¢okiislerini 6nlemek i¢in altin standart sistemi

yavas yavas terk edilmistir.

1.4.3 Bretton Woods Sistemi

II. Diinya Savasi sonrasi donemde uluslararasi para sisteminin yeniden diizenlemek amaciyla
1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods kasabasinda diizenlenen Birlesmis Milletler Para ve Finans
Konferansi toplanmistir. Konferansta iilkelerin yerel para birimlerini dolara sabitlemeyi dolarinda sabit
bir oranla altina ¢evrilmesini diisiincesi temel almaktaydi. Bretton Woods sistemi kapsaminda, altinin
onsu 35 ABD dolar olarak sabitlenmis ve bu kur iizerinden Amerikan dolarina doniistiiriilebilecegi ilan
edilmistir. Diger iilke para birimleri doviz kurunun %1°lik dar bir bant igerisinde dalgalanacagi dolara
sabitlenmistir. 1960’11 yillara gelindiginde ABD’nin ekonomik sorunlar1 ve savaslarin etkisiyle ABD
biitce ag1g1 vermeye baslamigtir. Bu durum dolara olan giivenin zedelenmesi {izerine {ilkeler dolarlarini
altina ¢evirmeye baslamiglardir. 1971°de dolarin altina ¢evrilebilirligi askiya alinmasiyla Bretton Woods

sisteminin sonuna gelinmistir.

1.4.4 Optimal Kur Alanlar

1961 yilinda Mundell tarafindan ortaya atilan optimal kur alanlan teorisi, ortak para birimi
kullanmanin uluslararasi iliskilerde verimli olacagim savunmaktadir. Ortak para politikasinin basarili
olmasi icin iilkelerin ekonomik yapilarimin benzer nitelikte olmasi gerekmektedir. Ayrica ortak para
politikasini kabul eden {ilkeler arasinda isgiicti hareketliligi yiiksek olmasi gerekmektedir. Optimal kur
alanlar1; sabit kur sisteminde dis soklara kars1 para politikasinda i¢ dengeyi yeniden kurabilmek adina
fiyat ve licret esnekligi, iiretim cesitliligi agisindan mali entegrasyon yoklugunun ve biitce veya transfer
sistemlerinin yetersizligi giderebilmek adina mali entegrasyon ve transferlerin gelistirilmesi, {iretim
cesitliliginin benzerliginin ticarette isgiicii hareketliliginin gelismesi admna disa agiklik ilkelerinin
benimsemesiyle benzer ekonomik yapilarin islem maliyetlerini ve doviz kuru belirsizliklerini

azaltacagidan dolay1 bu sisteminin stirdiiriilebilirligini 6nemli 6l¢iide etkilemekledir.

Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon, siirekli degisen doviz kuru rejimleri ve ekonomik
istikrarsizliklardan dolay1 ortak veya sabit kur uygulamalarinda para politikas1 etkinligini azaltmaktadir.
Tiirkiye’de bolgesel isgiicii hareketliliginin sinirli olmasi uyum problemleri olusturmaktadir. Bu 6nemli

nedenlerden dolay1 Tiirkiye sabit kur rejimi altinda ortak para birimine gegmekte basarili olamayacaktir.

1.4.5 Neoliberal Para Politikalar: ve Yonetimli Dalgalanma
Neoliberal para politikalari, 1970’li yillardaki ekonomik krizlerin ardindan devletin
ekonomideki rolii sinirlandirilmasini, serbest piyasa mekanizmasimin 6n plana ¢ikarilmasimi, merkez

bankas1 para politikasinin devlet baskisindan uzaklastirmayi, diisiik ve istikrarli enflasyon hedeflemeyi
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temel amag olarak gérmektedir. Sabit kurdan kagislar baglamis dalgali kura yonelimin daha giivenli

olacagi 6n gorilmiistiir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlariyla baglatilan yapisal uyum siireci, sermaye hesaplarinin
serbestlestirilmesi, mali disiplinin saglanmasi, para politikasinda enflasyonla miicadeleyi
onceliklendiren ve devlet¢i ekonomik modelden uzaklasip doviz kuru kontrolleri kaldirilmistir.
Neoliberal donem 6ncesi TCMB’nin yasal bagimsizliginin siyasi baski altinda olmasi para politikasinin
giivenini sarsmis, 1994 yilinda ¢ikarilan kanun ile TCMB’nin para politikasim hiikiimetten bagimsiz
olarak yiiriitme kapsaminda ara¢ bagimsizligr® saglanmistir. Bu baglamda 2001 krizinin ardindan 1211
sayil1 Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile TCMB'nin temel amaci fiyat istikrar1 olarak
hukuki gerceveye dahil edilmistir, hitkiimetten bagimsiz para politikast araglarim kullanma yetkisi ise
bankaya birakilmistir. Bu diizenlemeler dogrultusunda TCMB 2003 para politikasi raporuna gore, “2001
Krizi sonrasi siki para politikalar1 ve yonetimli dalgali kur rejiminde bant aralig1 genisletilerek doviz
kurlarinda esneklik saglanmistir.” (TCMB, 2003, s. 27). Bu gegisle birlikte, doviz kurlar temel olarak
piyasa dinamiklerine birakilmis TCMB, makroekonomik istikrar1 tehdit eden durumlarda déviz piyasast

iizerinde yonlendirici bir tutum sergilemektedir.

Tirkiye’nin 2001 sonrasi kur politikasi, doviz kurlarinin serbest piyasa mekanizmalari
aracilifiyla belirlenmesini esas alirken, ayni zamanda makroekonomik istikrar1 ve para
politikasinin etkinligini stirdiirebilmek i¢in merkez bankasina belirli l¢iilerde yonlendirici bir

rol taniyarak neoliberal ilkeler ile esnek ekonomi politikasi arasinda bir biitiinliik saglamaktadr.

3 “Arag bagimsizig1; merkez bankasinin hedefine ulasabilmek igin hangi araglar1 kullanacagini serbestge belirleyebilmesidir.”
(TCMB, 20064, s.11)
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IKINCi BOLUM
2. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

2.1 Genel Olarak Merkez Bankacilig ve Déviz Kuru iliskisi

Uluslararasi diizeyde merkez bankalari, para politikasi araglarin1 yoneten, kiiresel finansal istikrar
koruyan ve son kredi mercii 6zelligi ile kriz anlarin1 yonetme yetkisi bulunan kamu yararina hizmet
veren kuruluslardir. Merkez bankalari, bireylere dogrudan kredi kullandirmazlar. Merkez bankalari,
devletin ve bankalarin bankasidir. Nobel ddiillii iktisat¢c1 Samuelson’a gore “Merkez Bankaciligi tarihte
meydana gelen ii¢ 6nemli bulustan birisi olarak gostermektedir. Bu buluslar ates, tekerlek ve merkez
bankasidir.” (Tokgdz, E., 1995, s.2). Bu benzetme ile merkez bankasinin ekonomik krizlerin

yonetilmesinde 6nemli rol oynadigim vurgulamaktadir.

Diinyanin en eski merkez bankasi olarak bilinen Sveriges Riksbank, 1668 yilinda Isveg’ te
kurulmustur. Tarihsel siire¢ igerisinde, merkez bankaciligi anlayisi finansal sisteme banknot basmak,
devletin borcunu yonetme temeline dayanmaktadir. Fakat zamanla para politikas1 yonetimi ve finansal
istikrar1 saglama gibi roller {istlenmistir. 20. yiizyila gelindiginde, 6zellikle 1930'lar ve 1970'lerde

yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle merkez bankalarinin bagimsizligi 6nem arz etmeye baslamistir.

Merkez bankalari, kiiresellesen finansal piyasalarda, doviz kurunun belirlenmesinde, doviz kuru
istikrarini saglamak ve doviz rezervlerini yonlendirmede 6nemli rol oynamaktadirlar. Merkez bankalari,
kur rejiminin belirlenmesi ve uygulamasi agisindan sabit, esnek ya da yonetimli kur sistemlerinden
uygun olani ile para biriminin dis degerini belirler. Ozellikle doviz kuru dalgalanmalarmin finansal
istikrarsizliga neden oldugu durumlarda, merkez bankalar1 doviz alim- satim islemleri ile kura miidahale
etmektedir. Krugman ve Obstfeld, “Merkez bankalari, para politikasi hedeflerini desteklemek ya da
rekabet giiclinii etkilemek amaciyla doviz piyasasina miidahalede bulunabilirler.” seklinde
aciklamaktadir (Krugman & Obstfeld 2009, 5.599). Merkez bankalari, ulusal paranin dig degerini doviz
rezervlerini yonlendirerek de korumaktadir. Ayrica faiz oranlarindaki degisiklikler ve sermaye
hareketleri sebebiyle doviz kurlarim etkilemektedir. Bu durumlardan dolay1 merkez bankalar1 doviz

kurunu yonetme agisindan 6nem arz etmektedir.

2.2 TCMB Tarihi, Amaci, Gorevi, Yetki ve Organizasyon Yapisi

2.2.1 TCMB Tarihgesi
19. yiizyllda Osmanli Imparatorlugu’nun girdigi savaslarin etkisiyle artik dis borglanmaya
gidilmistir. Mali kaynak ihtiyacinin giderilmesi i¢in devlet bankasina ihtiya¢ duyulmaktaydi. Osmanli
Imparatorlugu’nda ilk defa dis 6demeleri diizenlemek amaciyla 1856 yilinda Ingiliz sermayeli ve Londra

merkezli “Ottoman Bank” yani Osmanli Bankas1 kurulmustur. Osmanli Bankasi’nin yetkileri; kiigiik

16



miktarlarda kredi vermek, hiikkiimete avans vermek ve bazi hazine bonolarini iskonto etmekle sinirliydi.
1863 yilinda Osmanli Devleti’nin ilk resmi bankas1 olarak Bank-1 Osmani-i Sahane kurulmustur. Devlet
bankas niteligi kazansa da ingiliz-Fransiz ortakligi altinda kuruldugu igin yerli sermayeye dayali bir
merkez bankas1 kurulma ihtiyaci vardir. “I. Diinya Savasi’nin ortasinda 1917’yilinda milli sermayeli ve
kamu destekli Osmanli tibar-1 Milli Bankas1 kurulmustur.” (Sengiil, 2021, 5.92). Ancak Osmanli Itibar-
1 Milli Bankasi, . Diinya Savasi’nda yenilgiyle ayrilan Osmanli Devleti’nin ulusal banka olma hedefine

ulagamamustir.

Cumbhuriyet dénemine gelindiginde; Kurtulus Savasi ile kazanilan siyasi bagimsizligi, tam
bagimsizlikla taglandirmak amaciyla iktisadi bagimsizligi kazanmak i¢in bir merkez bankas1 kurulmast
iizerine calismalar hizlandinlmistir. 1923 yilinda Tiirkiye'nin ekonomik bagimsizlik hedeflerini
belirleyen Izmir Iktisat Kongresi kurulmustur. Ilerleyen yillarda iilkeye getirilen yabanci
akademisyenler ile miizakereler sonucunda; Lozan Universitesinden Prof. Leon Morfun katkilartyla
Merkez Bankasi yasa tasarist hazirlanmustir. Tasari; Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince 11 Haziran 1930
tarihinde kabul edilerek, 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu adi ile 30 Haziran
1930 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmistir. Merkez Bankasi 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine

baglamistir.

2.2.2 TCMB Amacg ve Hedefleri

TCMB'nin temel amaci, 1211 sayili Kanun'un 4. Maddesi ile temel amacini agik¢a belirtmekte
olup, “Banka'min temel amac1 fiyat istikrarim saglamaktir” ifadesiyle Merkez Bankasinmin oncelikli
gorev alanim tanimlamaktadir. Fiyat istikrari, yalnizca mal ve hizmet fiyatlarmin kontrol altinda
almmasi ile sinirli kaymay1p ayni zamanda ekonomik biiyiime, istihdam ve finansal istikrar hedeflerinin
stirdiiriilebilirligine 6nem vermektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasinda en temel Olgiit enflasyon
oranlanidir. Akgii¢’e gore, “ekonomide genel fiyat diizeyinin istikrarsiz olmasi, yatirim ve tasarruf
kararlarini olumsuz etkiler.” (Akgii¢c 2014, s.95). Enflasyonun belirsizligi hem tiiketim hem de yatirim
kararlarinda zaman tercihini olumsuz etkilemektedir. Hane halki, tasarruf yapmaktan kaginabilir veya
reel olmayan yatirim tercihlerine yonelebilir. Bu durum, sermaye birikimini ve dolayisiyla ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkiler. Bu nedenle, merkez bankalarinin temel hedeflerinden biri, 6ngoriilebilir ve
diisiik enflasyon oranlarimi saglayarak fiyat istikrarmi temin etmektir. Bakir’a gore, 6zellikle 2008
kiiresel finansal krizinden sonra, merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasinda daha aktif roller
istlenmesi gerektigi yoniindeki goriisler akademik literatiirde daha giiclii bir sekilde yer almaya
baslamistir (Bakir, 2007a, s. 121). TCMB'nin gorev alan1 yalnizca fiyat diizeyinin kontrolii ile sinirlt
degildir. Merkez Bankasi ayn1 zamanda mali piyasalarin etkin isleyisini saglamak ve finansal istikrar
desteklemek amaciyla TCMB, 6deme sistemlerinin giivenli ve etkin ¢alismasmi saglamak, likidite

yoOnetimi yapmak ve doviz kuru politikalarin1 hiikkiimetle is birligi iginde yiirlitme gorevleri de
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iistlenmektedir. Egilmez, “TCMB, doviz kuru politikalarini belirlerken hem fiyat istikrarin1 koruma
hedefiyle hem de finansal piyasalarin istikrarim gozeterek hareket eder. Ozellikle acik piyasa
ekonomilerinde, dalgali doviz kuru rejimi benimsenmesi, piyasa mekanizmasinin daha etkin iglemesini

saglamakla beraber, TCMB’ye para politikas1 bagimsizlig1 kazandirir” (Egilmez, 2020, s.40).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin temel hedefleri, ekonomik istikrar saglamak ve
stirdiiriilebilir biiylimeyi desteklemek {iizerine kurgulanmustir. Fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla
politika faizi, rezerv gereksinimi, agik piyasa islemleri gibi araglar kullanarak enflasyon hedeflemesi
lizerinde agiklama ve hesap verme yiikiimliligi istlenmektedir. Egilmez’e gore, “Enflasyon
hedeflemesi politikasi, 2002 yilinda baslayan siirecle TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglama c¢abalarinin
somut ifadesi olmus ve bu hedef, kamuoyu nezdinde merkez bankasinin seffafligi ve hesap
verebilirligini artirmistir” (Egilmez, 2020, 55). Merkez banaksi hesap verilebilirligi igin 6rnek teskil
etmektedir. Ayrica, TCMB’nin hedefleri arasinda finansal piyasalarda likiditenin etkin yonetimi ve
0deme sistemlerinin giivenliginin saglanmasi da 6énemli yer tutar. TCMB hedefleri amaclartyla dogru

orantilidir.

2.2.3 TCMB Gorev ve Yetkileri

“TCMB 1211 sayilh Kanun'un 4. maddesine gore, TCMB'nin temel amaci fiyat

istikrarim saglamaktir. TCMB’nin temel gorevleri sunlardir:

a) Agik piyasa iglemleri yapmak,

b)  Hikiimetle birlikte Tiirk lirasinin i¢ ve dig degerini korumak igin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini
belirlemek, Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin
vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk liras1 ile degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmak,

c)  Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kuruluslarin bilango igi
veya bilango dis1 uygun goriilen kalemlerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslar belirlemek,

d)  Reeskont ve avans iglemleri yapmak,

e)  Ulke altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

f) Tiirk lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak,

g)  Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalart ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,

h)  Mali piyasalan izlemek,
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1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma

hesaplarinin vadelerini belirlemektir.”

“TCMB 1211 sayili Kanun'un 4. maddesine goére, TCMB’nin temel gorevleri

sunlardir:

Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

a)  Banka, Hiikimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.

b)  Banka, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikasi araglarini kullanmaya
ve uygun bulacagi diger araclar1 dogrudan belirleyip uygulamaya yetkilidir.

c) Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarinin yetersiz kalmasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gore bu Fona avans vermeye
yetkilidir.

d)  Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yfiriitiir.

¢)  Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklar faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gére bankalardan istemeye yetkilidir.

f) Banka, mali piyasalar izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan

gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.”

2.2.4 TCMB Organizasyon Yapisi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin organizasyon yapisi, 1211 sayili Kanun ger¢evesinde
belirlenmis genis tabanli bir yapidir. Bankanin idare Merkezi Ankara’dadir. 19 Genel Miidirliik ve 21

subeden olusan bankanin, 2024 yili sonu itibartyla 3.892 calisan1 bulunmaktadir.

TCMB'nin en iist karar organ1 Genel Kurul’dur. Kurul'a Bagkan (Guverndr) bagkanlik eder.
TCMB 2024 faaliyet raporuna gore, “Baskan ve Baskan Yardimcilari, Cumhurbaskam karariyla dort
yillik bir donem i¢in atanmaktadir.” (TCMB, 2025a, s.11). “3 Subat 2024 tarihli ve 32449 sayil1 Resmi
Gazete’de yayimlanan Cumhurbagkan Karar ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagkanligina
Dr. Fatih Karahan atanmistir.” (TCMB 2024b, Sayi: 2024-06). Genel Kurul, banka hissedarlarinin
temsilcilerinden olugmaktadir. Genel Kurul, yilda bir kez toplanip; Banka Meclisi tarafindan verilen
yillik rapor ile Denetleme Kurulu raporunun tetkiki, sermayenin artirilmasi, bankanin bilango, kar ve
zarar hesabinin tetkiki ile karara baglanmasi, banka Meclisi Uyelerinin ve Denetleme Kurulunun ibrasi

gibi 6nemli konular kararlar almaktadir.
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Banka Meclisi, Genel Kurul'dan sonra bankanin en iist karar organidir. Baskan ile Genel
Kurulun secimleri ile alt1 iiyeden olusur. Uyelerin gorev siireleri ii¢ y1l ile simirlidir ve tekrar segilme
hakkina sahiptirler. Para politikas stratejileri, tedaviildeki banknotlar hakkinda karar alma, agik piyasa
islemlerine, doviz ve efektif islemlerine iliskin gerekli diizenlemelerin yapilmasi gibi bankanin

isleyisine yonelik kararlar1 alma yetkisine sahiptir.

TCMB’nin bir alt mercii, Para Politikasi Kuruludur (PPK). PPK, TCMB Baskan'in (Guverndr)
baskanliginda, Bagkan Yardimcilari, Banka Meclisi'nce {iyeleri arasindan secilecek bir iiye ve Bagkan'in
Onerisi tizerine Cumhurbagkani kararla atanacak bir iiyeden olusur. Kurul, fiyat istikrarin1 saglamak
amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerini belirler, Hiikimetle birlikte TL’'nin degerini korumak
amaciyla kur rejiminin belirlenmesi, hiiklimetle birlikte enflasyon hedefini tespit edilmesi ve para
politikas1 uygulamalari konusunda raporlar hazirlama ile yetkilidir. Banka’nin biitiin islem ve
hesaplarii denetleyen kurul, Denetleme Kuruludur. Bu kurul hissedarlar tarafindan segilen toplam dort
iiyeden olugsmaktadir. Denetleme Kurulu’nun yonetme yetkisi yoktur. Kurul, bankanin mali tablolarini
inceleyerek yilsonunda bir rapor hazirlayip Genel Kurul’a sunum yapmaktadir. TCMB’nin bir diger kolu
Yonetim Komitesidir. Yonetim Komitesi, Bagkanin bagkanligi altinda dort Bagkan Yardimcisindan
olusur. Banka islemlerinde koordinasyonu saglamak, bankanin idare, teskilat ve hizmetlerine iligkin
yonetmelikleri hazirlamak, personel atamalar1 gibi idari konularda karar alirlar. TCMB’nin ¢esitli genel
miidiirliiklerden olugmaktadir. Bu genel miidiirliikler arasinda Arastirma ve Para Politikas1, Bankacilik
ve Finansal Kuruluslar, Emisyon®, Piyasalar, Odeme Sistemleri ve Finansal Teknolojiler gibi birimler
bulunmaktadir. Her bir genel midiirliik, bankanin kendi uzmanlik alanindaki faaliyetlerini yriitiir.
Kendi alanlarinda ilgili konularda politika gelistirme, uygulama gorevlerini Ustlenir. Banka’nin merkez
bankaciligi hizmetlerini yerel diizeyde yiiriitiillmesini saglayan subeleri bulunmaktadir. Merkez
Bankasi’nin Tiirkiye genelinde 21 subesi bulunmaktadir. Bu subeler, Banka Meclisi karariyla gerekli
gorilen yerlerde agilmakta olup, islemlerin hacim ve énemine gore sube midiiriiniin yonetiminde bir

veya birden fazla miidiir yardimcist ile servislerden olusmaktadir.

¢ Emisyon, Merkez Bankas1 Kanunu uyarinca tedaviile ¢ikarilan banknot miktarini ifade eden bir kavramdir. (TCMB 'nin
Vaziyeti ve Anlami TCMB, 1997, s. 2)
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TCMB’nin Organizasyon Yapisi asagidaki Sekil:1 ile gosterilmektedir.

GENEL KURUL
DENETLEME BANKA
KURULU MECLISI

BASKAN

BASKANLIK
OFisi
PARA

POLITIKASI

KURULU

YONETIM
KOMITESI

.O_
lo—

BASKAN BASKAN BASKAN BASKAN
YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI
ARASTIRMA VE B“:mﬂ;’i"‘ BANKNOT BiLGI B.UTC‘SVE
PARA POLITIKAS! MATBAASI TEKNOLOJILERI FINANSAL
GN. MD. KURULUSLAR GN. MD. GN. MD. RAPORLAMA
GN., MD. GN. MD.
¢ HAZINE VE
DENETIM D'S.LEK%’:‘E"Q’"K EMISYON KURUMSAL
GN. MD. 'G':‘ r:m) GN. MD. OPERASYONLAR
il GN.MD.
N Iean KURUMSAL ODEME SISTEMLERI .
iLETigiM KAYNAKIARI LOJISTIK VE FINANSAL PIYASALAR
GN. MD. GN. MD HIZMETLERI TEKNOLOJiLER GN. MD.
i GN. MD. GN. MD.
VERI YONETISIMI YAPI VE Eggsg:nlix
VE iSTATISTIK TEDARIK iSLERI SUBELER
ARASTIRMALAR
GN. MD. GN.MD. &N, MD.

Sekil 1: TCMB Organizasyon Semasi.
Kaynak: (TCMB,2025a, s:13)

2.3 Neoliberal Donem TCMB ve TCMB Bagimsizhgi

Neoliberal politikalar, 1970'li yillarin sonunda yiikselen enflasyon, biit¢ce aciklar1 ve kamu
miidahalelerinin piyasa verimliligini diisiirdigli elestirileriyle birlikte, devletin ekonomideki etkin
roliinii smirlandirmay1 hedeflemistir. 1980 sonrast1 donemde benimsenen neoliberal politikalar,
makroekonomi politikalarinin, devletin ekonomik faaliyetler {izerindeki belirleyici roliinii
sinirlandirilmasini, 6zellestirmelerin tesvik edilmesini, yatirnmlarin ve dis ticaretin serbestlesmesini
igermektedir. Onis ve Senses’ e gore, “ulusal kalkinmay1 hedef alan politikalar arka planda birakilirken,
dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi, Gzellestirmelerin tesvik
edilmesi ve kamu diizenlemelerinin azaltilmasi temel ilkelerine dayanmaktadir.” (Onis & Senses, 2009a,
s. 347-348). Harvey’in de ifade tetigi gibi, “Neoliberal ideolojiye gore, para politikalarinin siyasi
dalgalanmalardan ve kisa vadeli popiilist baskilardan arindirilmasi gerekgesiyle; ekonomik karar alma
stireglerini 6zerk kurumlara devretme yonelimindedir.” (Harvey, 2007, s. 69). Bu dogrultuda, Merkez
Bankas1 bagimsizlifi, enflasyonla miicadelede, siyasal istikrarsizliklar1 ve fiyat istikrarim
gerceklestirmede Onem arz etmektedir. Merkez bankalarinin yonetiminin siyasal miidahalelerden
arindirilmasi, hiikiimetlerin para politikas1 tizerindeki dogrudan yonlendirici etkisini yitirir.
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Kiiresel olcekte etkisini siirdiiren neoliberal ekonomik politikalar Tiirkiye'de de etkisini
gostermistir. Tirkiye'de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile baslayan neoliberal reform siireci, devletin
ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi, serbest piyasa ekonomisinin gii¢lendirilmesi ve dis ticareti
artirmay1 amaglamaktadir. Bunlarin yani sira doviz kuru politikalarinda serbestlesme saglanarak, ithalat
ve ihracat tizerindeki kisitlamalar azaltilmistir. Neoliberal doniisiimiin temel ilkelerinden biri olan
merkez bankasi bagimsizligini, Bakir’m da belirttigi iizere “2001 krizinin ardindan ytiriirliige giren
reformlarla kurumsallagmaya baglamistir. 2001 yilinda ¢ikarilan 4651 sayili Kanun ile TCMB’ye arag
bagimsizlig1 taninmis; banka, fiyat istikrarmi saglamak amaciyla faiz oranlar1 ve diger para politikasi
araglarm hiikiimetten bagimsiz olarak belirleme yetkisi kazanmustir” (Bakir, 2007b, s. 58). Ozellikle
2002 yilinda gegilen enflasyon hedeflemesi rejimi, bagimsizligin pratikteki uygulamasina isaret eden
onemli bir asamadir. Bu rejim sayesinde TCMB 2002 Para politikasi1 Verilerine gore, kamuoyu ile seffaf
bir iletisim kurarak yil bazinda enflasyon hedefleri agiklamig, bu hedeflere ulagmak amaciyla faiz
oranlar gibi temel politika araglarin1 kullanmigtir (TCMB, 2002a). 2004 yilinda tiiketici enflasyonu
%9,3 hedeflenmis, %9,3 gergeklesmistir. 2005°te %8 hedeflenmis, %7,7 ger¢eklesmistir. Bu donemde
TCMB’nin kurumsal yapisi giiclenmis, piyasa giiveni artmigtir. Ancak uygulamadaki basari, yalnizca
yasal bagimsizliga degil ayn1 zamanda siyasi iktidar ile kurumsal mekanizmalar arasindaki dengeye de
baglhdir. Yilmaz ve Mecik’e gore, 2010 sonrasi donemde, 6zellikle 2018'den itibaren faiz kararlarina
yonelik siyasi miidahalelerin artmasi, bu bagimsiz yapinin fiiliyatta agmdig1 yoniinde elestirilere yol
acmistir (Yilmaz & Megik, 2023). Dolayistyla, TCMB’nin bagimsizlig1 hukuki ¢ercevede tanimlanmig
olsa da uygulamadaki stirdiiriilebilirligi biiyiik 6l¢ilide siyasi uygulamalarla dogrudan iligkilidir.

2.4 TCMB Para Politikalar1 ve Doviz Kuruna Etkileri

TCMB’nin, fiyat istikrarin1 saglamak, para arzini ve talebini diizenleyerek enflasyonu kontrol
altina almak ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla para politikas1 araglarmi kullanmaktadir. TCMB
politika faizi olarak kullandig1 temel para politikast araci; TCMB'nin bir hafta vadeli repo ihalesi faiz
oranidir’. Bu faiz orani, para politikasinin yoniinii belirleyen ve piyasa faiz oranlarinin
yonlendirilmesinde en 6nemli araglardan biridir. Para Politikas1 Kurulu, bu orani belirleyerek para
politikasinin durusunu tayin eder. Bu faiz orani, ana belirleyici olup, enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde
kullanilir. TCMB, para arzim1 kontrol etmek ve piyasa faiz oranlarimi yonlendirmek icin agik piyasa
islemleri gerceklestirir. Acik piyasa islemleri, menkul kiymet alim-satimi veya repo islemleri

dogrudan alim-satimlar ve ters repo® islemleri gibi uygulamalarla gergeklestirilir. Bu islemler, piyasaya

7 Bir hafta vadeli repo ihalesi faiz oram, “TCMB’nin temel politika araci, miktar ihalesi yontemiyle gergeklestirilen bir hafta
vadeli repo ihalesinin faiz oranidir.” (TCMB, 2025b, s. 40)

8 Ters repo islemi, TCMB'nin elindeki menkul kiymetleri (genellikle devlet tahvilleri) belirli bir vadeyle ve geri alma
taahhiidiiyle satmasidir. (TCMB 2024a. A¢tk Piyasa Islemleri, s.5)
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gegici veya kalici olarak likiditeyi dengeleme araci olarak kullanilir. Bakir’in 6rnegine gore, bir hafta
vadeli repo ihaleleri yoluyla bankalara TL saglanirken, gerektiginde ters repo islemleri ile piyasadan TL
cekilir (Bakir, 2007, s. 113). Merkez bankasinin para arzin1 ve kredi hacmini dolayli olarak kontrol
etmesine olanak saglan zorunlu karsihk oranlaridir, bankalarin TCMB nezdinde tutmak zorunda
olduklari rezervleri belirler. Taskin’a gore, “zorunlu karsiliklar, bankalarin mevduat, katilim fonlar1 ve
diger yiikiimliiliikkleri karsiliginda Merkez Bankasi nezdinde tutmak zorunda olduklari nakit ve likit
varliklardir. Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi para arzini daraltirken, diisliriilmesi genisletir.”
(Taskin, 2017, s. 198). TCMB, zorunlu karsilik oranlarmi belirleyerek finansal sistemdeki likiditeyi
yonetmekte, kredi biiylimesini kontrol etmekte ve makroekonomik istikrar1 hedeflemektedir.
Kibritcioglu'nun da sdyledigi iizere, “TCMB, farkli tiirdeki mevduatlar i¢in farkli zorunlu karsilik
oranlar1 belirleyebilir. Ornegin, kisa vadeli mevduatlar icin daha yiiksek, uzun vadeli mevduatlar i¢in
daha diisiik oranlar belirleyerek tasarruflarin vadeye yayilmasim tesvik etmektedir” (Kibrit¢ioglu, 2004,
s.115-118).

TCMB, doviz kuru gelismelerini yakindan takip ederek, ekonomik istikrarin saglanmasi ve
finansal piyasalarin etkin igleyisinin desteklenmesi amaciyla 6énemli sorumluluklar tistlenmektedir. Bu
kapsamda, TCMB doviz alim-satim islemleriyle rezerv biriktirme, likidite yonetimi ve kur oynakligmin®
sinirlandirilmasi gibi hedeflere yonelik ¢esitli uygulamalarda bulunmaktadir. TCMB, kurda ani ve asir
dalgalanma durumlarinda déviz alim veya satimi yaparak piyasaya dogrudan miidahale edebilir. Piyasa
kosullaria gore 6nceden duyurulan yontemlerle doviz alim veya satim ihaleleri diizenlenebilir. (TCMB,
2023a). Ayrica TCMB, “rezerv yonetimi stratejileri kapsaminda doviz pozisyonunu dengeleyerek
finansal sistemin dis soklara karsi daha direng¢li hale gelmesini saglamay1 amaglamaktadir” (TCMB,
2023c). Bu denge, rezervlerin ihtiya¢ halinde hizla kullanilabilmesini saglamaktadir. Doviz kuru
politikasi baglaminda TCMB, genellikle piyasa temelli dalgali kur rejimini benimsemekle birlikte, asirt
dalgalanma donemlerinde déviz piyasasina miidahaleler yapmaktadir. Bu miidahaleler, 6zellikle kiiresel
finansal krizler veya yerel piyasalarda gozlenen dalgalanmalar karsisinda, fiyat istikrarinin korunmasi
ve finansal sistemin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ag¢isindan kritik 6neme sahiptir. TCMB

politikalarinin doviz kurlari tizerindeki etkisini li¢lincii boéliimde tarihsel ¢ergevede isleyecegiz.

® Kur oynaklig1 (veya ddviz kuru oynaklig1), bir {ilkenin para biriminin bagka bir para birimi karsisinda kisa ve uzun vadede ne
kadar dalgalandigini ifade etmektedir. (Seyidoglu, H. 2017, 5.632).
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UCUNCU BOLUM
3. NEOLIBERAL DONEMDEN GUNUMUZE TCMB POLITiKALARININ
DOViZ KURLARINA ETKISI

3.1 1970-1980 Donemi Bretton Woods Sisteminin Cokiisii

1944 yilinda uluslararasi para sisteminin yapi tasi olarak bilinen Bretton Wooods sisteminin;
altin rezervlerinin yetersizligi, dolarin deger kaybi, ABD’nin ekonomik problemleri, sabit kur
sisteminden dalgali kur sistemlerine gegislerin benimsenmesi gibi biriken faktorlerden dolay1
sistemin ¢okiisii uluslararasi ekonomide 6nemli bir doniim noktasi olarak kabul edilmektedir.
Bretton Wood sisteminin sona ermesi, sadece doviz kuru rejimini degil ayn1 zamanda diinya
ekonomisinde yeni bir finansal kiiresellesme donemini baslatmistir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, Tiirkiye ekonomisi {izerinde makroekonomik dengeleri
etkileyerek koklii yapisal degisikliklere neden olmustur. Sistemin ¢6kmesiyle birlikte, Tiirkiye doviz
kuru dalgalanmalarina kars1 kirilgan hale gelmis ve ekonomik istikrar1 saglamak zorlagsmstir. Doviz
kurundaki dalgalanmalar TL’nin degeri kaybetmesine ayn1 zamanda ithalat maliyetlerini artmasina
neden olmustur. Ithalat maliyetlerinin artmasiyla fazlaca dis ticaret agig1 veren Tiirkiye, kurdaki
dalgalanmalarin da etkisiyle fiyatlar genel seviyesinde hizli yiikselise ge¢mistir. Pamuk’un ifade
ettigi iizere, “Tiirkiye 1970’lerin baglarinda déviz darbogazlariyla ve yiiksek enflasyonla miicadele
ederken, sabit kur sisteminin sona ermesi fiyat istikrar1 hedefini daha da zorlastirdi.” (Pamuk, S.
2014, s5.265).

1970 yilinda yiiriirliige giren 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu,
Merkez Bankasi'nmin kurumsal bagimsizligini giiclendirmeyi amagli TCMB yapisal inovasyonlar
yapilmistir. Sabit kur uygulamasi sona ermistir. Merkez bankasi doviz rezervlerini dengede tutmay1
hedeflemis olsa da soz yeni diizenlemelere ragmen, Hazinemin Merkez Bankasi {izerindeki
belirleyici etkisi ve hiikiimetin maliye politikalari, TCMB’nin fiilen bagimsizligin1 6nemli 6l¢iide
sinirlandirmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle baglayan ekonomik istikrarsizlik ve yapisal
kirlmalar Tiirkiye’de para politikalarinin etkinligini sinirlamasina ragmen TCMB para
politikalarini, donemin makroekonomik gelismelerini ve yasal diizenlemelerini analiz etmeyi
amaglamaktadir.

OPEC iiyesi Arap iilkeleri, ABD ve Israil’i destekleyen Bati iilkelerine petrol ihracatini
kisitlamasindan dolay1 diinya genelinde petrol fiyatlarinin dort katma ¢ikmasiyla 1973’te
gerceklesen petrol krizi, petrol ithalatina bagimli olan Tiirkiye icin sok etkisi yaratmistir. Petrol
fiyatlarindaki artig dis ticaret agigini artirmis ve Tiirkiye ciddi bir doviz darbogazina girmistir. Petrol

fiyatlarindaki yikselis ve dis ticaret agiginin genislemesi, déviz rezervlerimizin hizli tikenmesine
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sebep olmustur. Bu donemde Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki spekiilatif hareketleri azaltmak
ve kuru stabilize etmek i¢in rezervlerinden 6nemli miktarda satis yapmistir. TCMB piyasada dovizin
kullanim amacina gore degisiklik gosteren birden fazla doviz kuru belirlemesi gerektigine istinaden
coklu kur uygulamalarina ve kambiyo kontrollerine bagvurmustur. TCMB tarafindan 1977 itibariyle
d6viz kuru rejiminde belli 6l¢lide bant araliginda piyasa dalgalanmalarina izin verilmistir. Ancak bu
yontem de doviz rezervlerinin hizla tikkenmesi ve enflasyonun diismesine engel olmamis ayrica
piyasa giivensizligini artirmistir. 1979 yilinda da ikinci petrol krizi olarak bilinen kiiresel enerji
krizinin patlak vermesiyle, Tiirkiye’de enflasyonda hizli yiikselisler, enerji ve temel tiikketim
mallarindaki kitlik, doviz rezervlerinin erimesine neden olmustur. Yeldan’a gore, “Petrol
fiyatlarindaki artis Tiirkiye’nin ithalat faturasimi katladi ve dis bor¢ krizine zemin hazirladi.”
(Yeldan, E., 2001, s.93). TCMB 1979 raporuna gore, “Dis soklar ve kamu maliyesindeki agiklar
enflasyonist baskilar1 artirmakta, Merkez Bankasi’nin para politikasi etkin kullanmasini
zorlastirmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi devletin kapsamli politikalariyla miimkiin olacaktir.”
(TCMB, 1979, s. 53). Merkez Bankasi’nin bagimsizlik ilkesine ragmen para ve doviz kuru
politikalarini hiikkiimet ile birlikte devletin belirledigi genel ekonomik hedefler lizerinde ilerletmistir.

1970’1l yillarin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve ardindan gelen petrol
krizleriyle Tiirkiye'nin ekonomik yapisinda koklii degisikliklere neden olmus, TCMB’nin para ve
doviz kuru istikrarsizligindan kaynakli kriz yonetme kapasitesinin kalmadigi agikg¢a belli olmustur.
Pamuk’un belirttigi iizere, “1979 krizi, TCMB'nin geleneksel yapisinin siirdiiriilemez oldugunu
gosterdi ve 1980 sonrasi yapisal reformlarin oniinii act.” (Pamuk, S., 2014, s.283) Pamuk’un da

belirttigi tizere artik Tirkiye yeni bir ekonomik doneme adim atmaya baslayacaktir.

3.2 1980-1990 Donemi 24 Ocak Kararlari ve Doviz Kuru Rejimi

Finansal istikrarin saglanamadigi, enflasyonist baskilarin artt1g1, doviz rezervlerinin tiikkenmekte

oldugu bir ekonomi i¢in artik yeni reformlar baglatilmas1 gerekiyordu. Bu durumda Tiirkiye’de yapisal

uyum programi ger¢evesinde 24 Ocak 1980 Kararlan ile; mali disiplin ve kamu harcamalarmin

kisitlanmasi, dis soklara karsit doviz rejiminde artik daha genis bir bant aralig1 sunulmasi, uluslararasi

ticaret kisitlamalarin kaldirilmasi, fiyat kontrollerinin azaltilmasi, kamu iktisadi tesebbiislerin karlilik

Ol¢iitleriyle yonetilmesi ve 6zel sektor ile birlikte ortaklasa is birligi yapmasina izin verilmesi vb.

serbestlesme adimlar1 atilmustir.

Doéviz kuru uygulamalari ¢ercevesinde TCMB’nin 1980 yillik raporuna gore, “Tiirk Lirasi’nin

+%6’1ik dar banttan +£%30’luk bir bantta serbest¢e dalgalanmasina izin verilerek sabit kur rejimi fiilen

terk edilmistir.” (TCMB, 1980, s. 17). TCMB, faiz oranlari paritesine dayanarak yurti¢i ve yurtdisindaki
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faiz oranlarinin dengesi korunarak déviz kuru dalgalanmalar1 azaltilmaya caligilmistir. Bandin genis
tutulmasiyla doviz kuruna kars1 dissal soklarin yaratacagi dalgalanmalar piyasaya birakilmistir. TCMB
1980 Yillik raporuna gore, “Repo ve ters-repo islemlerinde uygulanacak faiz oranlarinin, yabanci para
cinsinden kisa vadeli faiz oranlarina yakin seviyede tutulmasi; doviz kuru istikrarinin saglanmasi ve
sermaye hareketlerinden kaynaklanan dalgalanmalarin etkili bir sekilde yonetilmesine imkan
vermektedir.” (TCMB, 1981, s. 14). Ayn1 zamanda genis bant, déviz kurunun uzun dénemde rekabet
giiciinii korumas: hedeflenmistir. KiT lerin 6zellestirilmesi ve serbest ticaret anlasmalariyla ihracat
odakli ekonomik biiylime doviz rezervlerinde artis saglamistir. D6viz rezervlerinde artis ile doviz
likiditesi ve uluslararasi piyasalara uyum artirilmistir. 1983 yilinda yapilan yasal diizenlemelerle TCMB
1983 raporuna gore, bankacilik sektdriinden topladigi zorunlu karsilik oranlarinda vadeye ve mevduat
tiiriine gore farklilagtirma yapma yetkisi kazanmistir. Bu diizenleme ile TCMB hem likidite yonetiminde
esneklik kazanmig hem de finansal istikrar1 destekleyecek sekilde tasarruflarin vadeye yayilmasi tesvik

edilmistir. (TCMB, 1984, s. 34).

TCMB, doviz kuruna yapilan miidahalelerin para otoritelerine bagli kalmadigmi 1985 yil
raporunda; “Ddviz piyasasina yapilacak miidahaleler, yalnizca Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
strateji dogrultusunda ve Banka’nin kendi rezerv politikasi ¢ercevesinde gerceklestirilir; hiikiimetin
dogrudan miidahalesine ihtiya¢ duyulmaz.” (TCMB, 1985, s. 24) seklinde agiklamistir. TCMB, 1989
yilinda doviz kuru rejiminde kademeli olarak siiriinen bir bant sistemine gecis yapmigtir. “1988—1989
doneminde, kura miidahaleler dar banth ‘siiriinen bant’ sistemiyle siirdiiriildii; 1989 Raporu’nda ise
interbank piyasada'® serbest doviz alim-satimi pratige aktarilmistir” (TCMB, 1989, s. 32). Bu sayede
TCMB bankalararas1 doviz piyasasini serbest birakarak kurlarin arz-talep kosullarinda olusmasina
imkan tanimigtir. D&viz kuru ihracatci sektorlerin ani kur degisiklikleri yerine dngoriilebilir ve ihracata
uygun bir déviz kuru ortami saglanmistir. TCMB; dis rekabet giiciinii destekleyen déviz kuru, 24 Ocak
kararlar1 cercevesinde; merkez bankasinin para otoritelerinden bagimsizlig1 ve KiT 6zellestirmelerinin
Oniliniin agilmasi, kamu kesimi kredi akisini sinirlayarak mali disiplinin saglanmasi vb. politikalar ile
TCMB, karar alma siirecini para otoritesinden uzak tutarak fiyat istikrar1 ve makroekonomik dengeyi

korumay1 hedeflemistir.

10 “Interbank ddviz piyasasi, bankalarin birbirleriyle déviz alim-satimi gergeklestirdigi, Merkez Bankasi’nin dogrudan
miidahalesi olmaksizin arz ve talep kosullarma gore kur olusumunun saglandigi finansal ara piyasadir.”
(TCMB, 1990, s. 35)
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3.3 1990-2000 Donemi Finansallasma Egilimleri ve TCMB Dalgali Kur Rejimi
1980’lerden itibaren giderek artan sermaye akimlarindaki serbestlesme, Tiirkiye’de ve diinya
Ol¢eginde baslayan neoliberal reform dalgasi ve devlet miidahalesinin simirlandirilmasi yoniindeki
adimlarla finansal hizmetlerin ekonomideki paymin artmasiyla akademik ¢aligmalarda ‘finansallagsma’

kavramini ortaya ¢ikarmistir.

Finansallagsmay1 uluslararasi iktisat literatiiriinde finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin
hem ulusal hem de uluslararasi ekonomilerin isleyisindeki etki alaninin artarak finansal aktorlerin
talepleri ve onceliklerinin ekonomik dinamikler iizerinde sekillenmesi olarak tanimlamam miimkiindiir.
Yeldan’a gore, “Finansallasma, finansal varliklarin toplam ekonomik faaliyete oraninin artmasi ve
finansal piyasa enstriimanlarmin c¢esitlenmesiyle reel sektoriin Oniine gececek Olclide etkinlik

kazanmasidir” olarak tanimlamistir (Yeldan, 2001a, s.112).

1990’11 yillarm basinda Tiirkiye ekonomisinin finansal yapist bankacilik sektoriiniin
onderliginde finansal araclarin ekonominin isleyisinde biiyiikliigii artmistir. Bankacilik sektoriiniin aktif
bliytikligii 1990-1993 doéneminde artarak, finansal aracilik kapasitesinin genislemesine zemin
hazirlamistir. Tirkiye’de finansallasma olgusu en ¢ok bankacilik sektorii araciligiyla derinlik

kazanmigtir.

Tiirkiye’de finansallagsma egilimleriyle birlikte; sermaye hareketlerinde serbestlesmeler
yasanmis ve kisa vadeli doviz rezervlerinde artis goriilmiistiir. D6viz kuru dalgalanmalarini artirmis ve
24 Ocak 1980°de alinan karar tizerine 1994 yilinda dalgali kur rejime gecis saglanmistir. Dalgali kura
gegis ile birlikte kisa vadeli ani sermaye hareketleri kaynakli doviz kuru dalgalanmalar riskine karsi
TCMB zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmistir. Dalgali kur rejimine gegis, doviz rezervleri birikimini
artirmigti. TCMB 2000 yil1 raporuna gore, rezervlerin kamuoyuna duyurulmasi karar ile finansal
piyasalarda giiven saglamay1 amaglamistir. Portfoy dagilimini uluslararas: tahvil, devlet bonolar ile
cesitlendirmelere yer verilmis bu uygulamalar ile yerli ve yabanci finansal araglarin Tiirkiye’deki

talebini arttirarak finansallagma siirecini hizlandirmistir. (TCMB, 2000, s. 52).

TCMB’nin 1990’Ih yillarda uyguladigi doviz kuru politikalann ve kisa vadeli sermaye
hareketlerine kars1 para otoriteleri ile ortak bir strateji gerektirmistir. Ozellikle 1994 ve 1998 krizlerinde
bankanin politika faizi ve zorunlu karsilik oranlarini ayarlarken Hazine ile esgiidiim i¢inde harcket
etmesi, bagimsizlik algisim1 kismen zayiflatmigtir. 1990-2000 doneminde TCMB, yasal olarak arag
bagimsizligina sahip olmakla birlikte, Hazine ve ylriitme organlarinin etkisi altinda kalan “smirl

bagimsizlik” statiisiinde kalmistr.

1997 Asya Finansal Krizi ile 1998 Rusya Krizi’nin tetikledigi kiiresel finansal krizlerin etkisiyle

ve ardindan gelen 17 Agustos 1999 Marmara Depremi’nin yol a¢tigl; mali dengelerde bozulma ve
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finansal piyasalarda ani sermaye ¢ikislariyla doviz kuru iizerinde ciddi baski olusturdu. Deprem
sonrasinda doviz talebindeki artis, Tiirk Lirasi’nda hizli bir deger kaybina neden olmustur. Bankalarin
zorunlu karsilik oranlar1 bir puan artirilarak doviz likiditesini koruma énemleri alinmistir. TCMB, 1990
yillarin sonlarina dogru yasanan bu ekonomik problemlerin iistesinden gelebilmek i¢in IMF’den yapisal
reform destegi kapsaminda 1999 yilinda 2.892 milyon SDR tutarinda 3 yillik Stand-by anlagmasi
imzalamistir. Imzalanan bu anlasma ile TCMB déviz rezervini giiglendirmis ve ayn1 zamanda bankacilik

sektoriinde likidite destegi saglamustir.

Boylece 1990-2000 donemindeki TCMB politikalari, doviz kuru dalgalanmasinda esneklik
saglanmaya ¢alisilmis, arac se¢iminde serbestlige sahip olsa da uygulama 6nceliklerinde para otoriteleri
ile esgldimlii hareket etmistir. Rezerv ve likidite yoOnetimini giiclendirerek sistemi c¢okiise

ugratmamuistir.

3.42000-2010 Déonemi Krizler ve TCMB Déviz Kuru Miidahaleleri

1990 yillar1 sonlarinda yasanan ekonomik problemler dogrultusunda TCMB’nin 2000 yili
raporuna gore, “2000 yilinda cari islemler a¢1g1, gayri safi milli hasilanin %4,9’una ulasmistir” (TCMB,
2002c, s. 17). TCMB kisa vadeli borglarin vadesi geldiginde yeni finansman imkanlarinin daralmasi
iizerine borglarin finansmani igin briit déviz rezervlerini kullanmak zorunda kalmistir. TCMB gecelik
faiz artirimlar yiiksek seviyelere firlamasiyla piyasada giivenin tamamen zayiflamistir. Subat 2001°de
Tiirkiye ekonomisindeki uzun siiredir biriken makroekonomik kirilganliklarin ani bir giiven kaybiyla
2001 Krizi patlak vermistir. Krizin hem ardindan TCMB 2001 raporuna gore, “22 Subat tarihinde Tiirk
liras1 yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmistir” (TCMB, 2002b, s. 75). Doviz
kurunun arz talep kosullarina birakilmasinin ardindan bir ay igerisinde USD/TRY kuru ciddi manada
yiikselise gecmistir. Bu ylikselisin TL’de deger kaybi etkisiyle ithalat maliyetleri artirarak enflasyonist

baskiy1 siddetlendirmistir.

Nisan 2001 tarihinde kabul edilen 4743 sayili “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu”
degisikligi ile TCMB icinde bagimsiz karar alacak bir Para Politikas1 Kurulu olusturulmus, karar
siirecinin siyasi miidahalelerden arinmasi saglanmustir. Yeni kurulan kanunla, para politikasmi ve
kullanacagi araglar1 (repo, zorunlu karsilik, acik piyasa islemleri vb.) dogrudan kendisinin belirleme
yetkisi verilmistir. Boylece TCMB’nin temel para politikasi araci1 miidahalelerini engellenmistir.

TCMB agik piyasa islemleri yoluyla uzun vadeli repo ihaleleri diizenleyerek gecelik piyasada
faiz baskis1 hafifletmistir. Politika faizinin yani sira TL ve doviz zorunlu karsilik oranlarini arttirarak
enflasyon beklentilerini kademeli olarak iyilestirmeler saglanmistir. Tiirkiye’de 2006 yilina
gelindiginde olusan diisiik ve istikrarli enflasyon ortami nominal déviz kurunda dalgalanmalari

azalmasina ve TL’nin deger kazanmasina yol agmistir. TCMB 2007 yilina kadar yapilan doviz alim-
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satim ihaleleriyle 2001 Krizi sonrast azalan doviz rezervlerini giliclendirmistir. Asagida 2002- 2007

yilina kadar TCMB’nin déviz alim- satim tutarlari tablo halinde gosterilmektedir.

Doviz Alim Doviz Satim Doviz Alim Doviz Satim Toplam Net
Yil ihaleleri ihaleleri Midahaleleri | Midahaleleri Doviz Alimlan
2002 795 - 16 12 799
2003 5,652 - 4,229 - 9,881
2004 4,104 - 1,283 9 5,378
2005 7,442 - 14,565 - 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007* 9,494 - - - 9,494
Toplam 31,783 1,000 25,534 2,126 54,191

* 14 Aralik 2007 itibanyla.

Tablo 1: Merkez Bankasi’nca Alim-Satim Yapilan Doviz Tutarlar1 (2002-2007; milyon ABD dolar1)
Kaynak: (TCMB, 2007a, s.9)

Kriz sonrast TCMB politikalar1 neticesinde kademeli olarak ilerleme kaydetmis ve 2007 yilinda
toplam doviz tutart 9,5 milyar ABD dolarma ulastirmistir. Déviz rezervlerindeki bu iyilestirmeler ve
dalgali doviz kuruna istinaden déviz kurunun piyasa arz- talep dengesine gore uzun donemde dengede

kalmastr.

2006 yilinin baslarinda, ABD’de diisiik faiz oranlariyla konut kredilerine olan talebin artmastyla
konut fiyatlarimi ylikselmistir. Baslangigta diisiik tutulan faiz oranlar1 yiikselmesiyle likidite ve kredi
kanallarinda tikanma yasanmistir. Bankacilik sistemi ve reel sektdrde kredi sikigikligi ile ABD ve
ardindan diinya genelinde kiiresel bir likidite ve giliven krizine sebep olmustur. Uluslararas: diizeyde
eckonomik biiylimenin hizla yavaslamasi ile 2008 Kiiresel Krizi patlak vermistir. Tirkiye’de krizin
etkisiyle dis ticaret hacmi daralmis ve uluslararasi likidite daralmasi iizerine olusan risk; Tiirkiye’de
doviz kurunda deger kaybina yol agmistir. Doviz talebi artarken doviz arzinda azalma yasanmistir.
Kiiresel finans piyasalarinda ABD dolari likiditesine olan talebin yogunlagmasi iizerinde TCMB déviz
kurundaki dalgali kur rejiminde piyasaya miidahale yetkisi bulunmasi iizerine; déviz satim ihaleleri

diizenleyerek piyasaya doviz likiditesi saglamistir.

TCMB’nin Para Politikasi Kurulu’nun bagimsiz karar alma yetkisi, 2008 kiiresel finansal
krizinin derinlestigi donemde fiili bagimsizlig1 zedelenmemis fakat para ve maliye politikalarinin
uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi adina Hazine Miistesarlig1 ve diger kamu otoriteleriyle bilgi paylasimi
ve danisma mekanizmalar1 olusturulmustur. Bu da politika uyumunu tesis ederek kriz dénemini

esglidiimlii bir sekilde yonetilmistir.
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Asagida TCMB 2001-2009 Doviz Rezervleri gosterilmektedir.

TCMB Briit Doviz Rezervleri
(Altin Dahil)

s OO O N ® ©
o ©O © © © ©
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52,2
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*4 Aralik 2009 itibanyla
Kaynak: TCMB.

Grafik 1: TCMB Briit Déviz Rezervleri (2001-2009)
Kaynak: (TCMB,2009,17)

2009 yilina gelindiginde doviz arzinin artmast iizerine TCMB doéviz alim ihaleleri ile doviz rezervlerinde

artts yasamistir.

TCMB 2000-2010 yillar1 arasinda USD/TL yillik ortalama satis kuru Sekil:2’de yer almaktadir.

Y1l | Ortalama USD/TRY Satis Kuru |
m | S |

2000 | 626 711,6 TL
2001 | 1 231 322,0 TL
2002 | 1 513 102,4 TL
2003 | 1 500 269,1 TL
1429 201,7 TL

I

I

I I I
I I I
I I I
I I I
| 2004 | |
| 2005 | 1,3345 TL |
I I |
| I I
I I I
I I I
I I I

2006 | 1,3464 TL
2007 | 1,3378 TL
2008 | 1,3193 TL
2009 | 1,5549 TL
2010 | 1,5084 TL

Sekil 2: “2000-2010 ABD Dolar/TRY Aylik Ortalama Satis Kuru” serisi.
Kaynak: T.C.M.B, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

TCMB verilerine gore; USD/TL doviz kuru 2001 Krizinin ardindan ani yiikselise gegmis ve TL
hizl1 deger kaybi yasamustir. Belirsizliklerin arttig1 kriz donemlerinde TL’de deger kayiplar1 yasanmuistir.
Merkez bankasmin miidahale ve rezerv politikalarinin etkisiyle zamanla USD/TL kuru istikrar

kazanmaya baglamustir.
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3.52010 -2020 Donemi ve Covid-19

2010 yil1 itibariyle TCMB do6viz rezerv biriktirme alimlar1 devam etmistir. Fakat Fed’in 2013 yili
sonlarma dogru 2008 kiiresel krizine miidahale etmek amaciyla baslattigi tahvil ve mortgage destek
alimlarim1 (QE)!! kademeli olarak azaltabilecegini agiklamasi iizerine tahvil getirilerinin aniden
yiikselmesine istinaden gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’de de para birimlerinde dalgali bir seyir
gbzlenmistir. Ayrica; 2015-2017 doneminde Suriye i¢ savasi ve bolgesel gerilimler; jeopolitik riskleri
artirmigtir. 15 Temmuz 2016’daki darbe girisimi ile Tiirkiye’nin politik istikrar algis1 {izerinde baski
olusturmustur. Yasanan bu durumlar yabanci yatirimcilarin Tiirk Lirasi’ndan uzaklagsmasina ve
USD/TRY kurunun kirilganlasmasina neden olmustur. Kiiresel para politikalarma iligkin artan
belirsizlikler Tiirkiye’de yabanci kaynak gikislarina neden olmustur ve Tiirkiye’nin risk primi'*ni
yiikselterek yabanci yatirimeiyr uzaklastirmistir. Enerji ve ara mali ithalatindaki giiclii talebin, dig
finansman imkanlarimin daralmasi ve dis finansman maliyetlerinin artmasinin yiiksek cari agik
olusturmasi ayrica artan maliyetler iizerinden enflasyonun yiikselmesine iliskin olarak 2018 baslarinda
d6viz kurlarinda ani yiikselisler ger¢eklesmistir. TCMB, 2018 yilin sonlarina dogru doviz satim ihaleleri

yoluyla piyasaya sinirlt miidahaleler yapilmuistir.

Koronavirlis (Covid-19) salgminin diinya c¢apinda yayilmasiyla, tiiketici fiyatlari genel
seviyesindeki artigin altinda yatan en 6nemli etken doviz kuru hareketleri olmustur. TCMB dalgali kur
rejimi halen devam etmekte olup, dalgali kur rejimine istinaden TCMB finansal istikrara yonelik riskleri
azaltmak i¢in kurda meydana gelebilecek asir1 hareketlenmede doviz piyasasinda ihale yoluyla doviz
alim-satim islemleri ile miidahale edebilmistir. Covid-19 salgin kaynakli belirsizlik ve daralan kredi
akigini dengelemek igin TCMB politika faizini diisiirmistiir. Bu durumu TCMB, 2020- II Enflasyon
Raporuna gore, “Enflasyon goriinlimiine bagl olarak bir hafta vadeli repo ihale faizi ylizde 8,75’e
indirilmistir. Sistemin fonlama ihtiyacindaki artisa bagl olarak, agik piyasa islemleri aracilifiyla
saglanan net fonlama miktarinda artis gozlenmistir.” (TCMB, Enflasyon Raporu 2020-11, s. 12) seklinde
aciklamistir. Ayrica TCMB, bankalarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarin1 daha genis hacimlerde ve daha
esnek kosullarda karsilayabilme imké&m taniyarak piyasadaki ani kur dalgalanmalarimin yurtigi likidite
sikisikligina donilismesini engellemek ve piyasada doviz arzini artirma amaciyla yiksek likidite primi

gelismelerini dikkate alarak swap'? ihale limitlerini, yiikseltmistir.

I “Niceliksel gevseme (quantitative easing), merkez bankalarinin politika faizinin sifir alt smirina yakin oldugu ortamlarda
ekonomiye dogrudan likidite saglamak amaciyla uzun vadeli menkul kiymetleri ve diger finansal varliklari biiyiik 6l¢ekli olarak
satin almasidir.” (Mishkin, 2015, s. 742)

12 “Risk primi, yatirimcimnin risksiz varlia kiyasla riskli bir varlig1 elinde tutmay1 kabul etmesi igin talep ettigi ek getiridir.”
(Mishkin, 2015, s. 215)

13 “Swap sdzlesmeleri, iki tarafin belirli bir vadede, farkli faiz oranlarina dayah nakit akiglarini takas etmeyi kararlagtirdig:
tiirev triinlerdir.” (Mishkin, 2015, s. 612)
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TCMB bu dénemde Merkez Bankasi’nin 1211 sayili Kanun’la giivence altina alinan miidahale
yetkisi dahilinde doviz kuru ve para politikasi kararlarini yasal ¢ergevede siyasi miidahaleden bagimsiz

hareket etmistir.

Y1l | Yaillik Ortalama Satis Kuru (USD/TRY) |
S T 3|

I

I

| 2010 | 1,4994 |
| 2011 | 1,6745 |
| 2012 | 1,8110 |
| 2013 | 1,9527 |
| 2014 | 2,1306 |
| 2015 | 2,6576 |
| 2016 | 3,0192 |
| 2017 | 3,6474 |
| 2018 | 5,2557 |
| 2019 | 5,6712 |
| 2020 | 6,2302 |

Sekil 3: “2010-2020 ABD Dolari/TRY Aylik Ortalama Satis Kuru” serisi.

Kaynak: T.C.M.B, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

Yukarida Sekil:3’te 2010-2020 yili arasinda ABD Dolar/TL kur yillik ortalama satis kurunda
da goruldigi tizere; 2010-2014 arasinda sinirli dalgalanma yasanirken, 2015-2017 déneminde
jeopolitik riskler ve cari agik baskist TL’yi kirilganlagtirmistir. 2018-2020 yillarinda kiiresel finansal
kosullarn sikilagmasi ve sermaye akimlarmin artmasi gibi nedenler dogal piyasa mekanizmalar1 sonucu
ulusal parada deger kayb1 yaganmuistir.

2010 yihi itibariyle Tiirkiye cari agik vermesine ragmen, finansmani biiyiik 6l¢iide kisa vadeli
portfdy yatirimlari ile saglayarak rezerv artisin1 hizlandirmistir. 2013 yili sonlarinda dénemin rezervleri
rekor seviyesine ulasarak yaklasik 133 milyar USD'ye yiikselmistir. 2014 yillarinda kiiresel finansal
kosullarda yasanan sikilasma doviz arzini azaltmistir. 2016 darbe girisimi ve uluslararasi gelismeler
yatirime1 gilivenini sarsmig, doviz talebinde artisa ve yerli para birimlerinin deger kaybetmesine neden
olmustur. 2014-2017 cari ag1g1 yiiksek seviyeler ulasmis ve 2018 yilinda enflasyonun yiikselmeyle doviz
kurlarinda ani yiikseligleri kontrol altina almak icin TCMB 2018 sonlarina dogru déviz satim ihaleleri
gergeklestirmis bundan dolay1 rezervlerde azalma yaganmistir. COVID-19 kaynakli digsal soklarin
artmasiyla Tirkiye’deki i¢sel kirilganliklar TL {izerindeki baskiy1 artirmistir. Artan doviz ihtiyaci ile

TCMB kamu bankalar1 araciligiyla piyasaya biiyilik miktarda doviz satist gerceklestirmistir.
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3.6 2021 Doviz Krizi ve Giiniimiiz TCMB Doviz Kuru Politikalar:

Pandemi sonrasi ekonomik dengesizliklerin arttig1 Tiirkiye ekonomisinde, yiiksek enflasyon ve
diisiik reel faiz ortaminda hane halki ve firmalar dévize yonelmesi, TL’ye yonelik giiven kaybi, TL'nin
dolar/euro karsisindaki yiiksek deger kaybi ve artan doviz talebi ile adeta 2021 D&viz Kuru Krizi

yasanmigtir.

TCMB 2021 ve 2022 enflasyon raporlarina gore, tiiketici enflasyonu 2021 yilinin ilk ¢eyreginde
ylizde 16,19 iken tiiketici enflasyonu 2021 yilim1 yiizde 36,08 ile agiklanmistir. (TCMB. 2021b, s.25,
TCMB. 2022, 5.28). Enflasyonda son 20 yilin en yiiksek yillik artis1 yasanmistir

Kisa Vadeli Faiz Oranlar: (%)
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Grafik 2: TCMB: Kisa Vadeli Faiz Oranlar1 (2020-2022)
Kaynak: TCMB:2022c¢, 5.5

Yukaridaki Grafik 2’de enflasyon oranindaki artis sonrast TCMB faiz oranlarindaki indirimleri
gosterilmektedir. Grafige gore, TCMB, enflasyonun yiikseldigi ortamda 2021 yili sonlarinda baslayan
politika faizlerini kademeli olarak; Aralik 2021° de %15°ten %14°e, Agustos 2022°de %14’ten %13’e,
Eyliil 2022°de %13’ten %12’ye, Ekim 2022’de %12’ten %10,5’e ve Kasim 2022’de %10,5’ten %9’a
kadar indirmesi iizerine doviz talebi artis gostermis ve TL’ye olan giiven azalmustir. (2021c, 2022d,
2022e¢, 20221, 2022g). TCMB’nin degerlendirmelerine gore, 2021 Aralik ay1 itibartyla Tiirk liras1 sepet
kur (esit agirlikli USD ve EUR) karsisinda yaklasik %40 oraninda deger kaybetmistir. (TCMB, 2021d,
s.3). Dolar bazinda, TCMB gostergelerine gore verilerine gore, 4 Ocak’ta 7,36 iken 31 Aralik’ta 13,33°¢

ulasan dolar kuru, yaklasik %81,12 nominal deger kaybina ugramistir.

33



Dolarizasyon Oraninin Geligimi

(%)
66
63
60
57
54
51
I T L] T T T T 48
— — - - r o rd Ix]
NN N N N N oo
o = = ™ | L | (341 =5
L) L =3 = - = L] L= L=

Grafik 3: “Dolarizasyon Oraninin Gelisimi 09.2021-04.2022”
Kaynak: (TCMB, 2022h, 5.29)

Yukaridaki Grafi: 3’te politika faizini enflasyonun ¢ok altina indirilmesi {izerinde artan dolar
kurunun Tirkiye’de dolarizasyonun zirve yaptigr donem gosterilmektedir. TL’nin kronik deger kaybi
yasandig1 2021 sonlarinda, D6viz Tevdiat Hesaplar1 (DTH) oranlar1 %63’iin iizerine ¢ikasiyla tarihi
zirveyi gormiistiir. Bu durum TL’ye olan giiveni asindirmis, yatirimcilarin Tiirk lirasi cinsinden
tasarruflarim dovize yonlendirmelerine yol agmustir. DTH artisi, yalmzca kurdaki ani yiikselislere
verilen tepkisel bir davranis bigimi olarak degil; ayn1 zamanda ekonomik aktorlerin gelecege doniik
beklentilerinin bozuldugu, politika gilivensizliginin arttig1 portféy tercihlerinin yapisal olarak dovize

kaymasina yol acan ve politika aktarim mekanizmasinda "para ikamesi" sorunu doguran bir gelismedir.

TCMB, 2021 krizini yonetebilmek adina 2021 sonlarinda Hazine ve Maliye Bakanligi’nin
diizenleyici iradesiyle ve TCMB’nin operasyonel ve finansal altyapisini saglamasiyla Kur Korumali
Mevduat (KKM) uygulamasina gegis yapilmistir. KKM, TL {izerinden agilan vadeli mevduat veya
katilim hesaplarinin kur riskine karsi hem faiz hem de kur farki avantaj1 saglayan yenilikgi bir finansal
uygulamadir. Uygulamaya gore, vade basinda sabitlenen “doniisiim kuru” vade sonunda hesaplanan faiz
veya kar paymin iizerinde bir doviz kuru hareketi gergeklesmisse, bu farkin tamaminin veya kismi
neticesinin TCMB tarafindan karsilanmasini iizerine kurulmustur. TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’ndeki (EVDS) ilgili seriden kontrol saglandiginda, 31 Aralik 2021 itibariyla KKM hesap
bakiyesi 152 ,4 milyar TL, 31 Mart 2022 itibaryla ise 207 ,8 milyar TL’ye yiikselmis oldugu
goriilmektedir. KKM, yabanci yatirimer ve yerlesik kesimde bir “gliven koridoru™ olusturarak doviz
talebini gecici olarak frenlemistir. Ancak Hazine i¢ bor¢lanma gereksinimi ve TCMB swap maliyetlerini

artirarak net rezervleri eritmistir.
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2022 yili sonlarina dogru Rusya’nin Ukrayna’y1 isgalinin yol agtig1 6zellikle petrol, dogal gaz
ve kiiresel emtia'* piyasalarinda keskin yiikselis uluslararasi tedarik zincirlerinde ¢ok katmanl
aksamalara neden olmustur. Bu durum, TL {izerinde ek olarak deger kayb1 baskis1 olusturmustur. TCMB,
Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin ilk ¢eyreginde %61,14 iken 2022 yilimin ikinci geyreginde tiiketici
enflasyonu %78,62 olarak yayinlamistir. (TCMB, 2022a, s. 1 ve TCMB, 2022b, s. 6). Yiiksek enflasyon
ve politika faizinin diismesi yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’ye iliskin risk algisimi giiglendirmis, 6zellikle
portfoy yatirimlar1 kaleminde, yabanci yatirimeilarin déviz cinsi tahvil ve hisse senetlerinden énemli
tutarlarda cikis gergeklesmistir. Bu durum; Is Bankas1 Ekonomi’nin yayimladig1 Aralik 2022 Odemeler
Dengesi raporuna gore, 2022 yilinda portfdy yatinmlar1 kaleminde net 13,4 milyar USD tutarinda
sermaye ¢ikigt kaydedilmistir. (Is Bankasi Ekonomi, 2023, s.1) seklinde yer almaktadir. Enflasyonun
kontrol altina alinamamasi, iilke risk primi gostergelerinde yiikselise yol agmistir. Enflasyon
beklentilerinin zayiflamasiyla doviz talebi artirmig, TL {izerinde keskin deger kaybi baskisi
olusturmustur. 2022 boyunca TCMB, enflasyon ¢ok yiiksek seyrederken politika faizini arka arkaya
indirmeye baglamasi kiiresel merkez bankalarinin genel politika yonelimlerinin aksine ‘diinya ile
uyumsuz’ para politikasi yaklagimini benimsemistir. KKM uygulamasi gibi araglar kisa vadeli denge

saglansa bile, para arzini genisletici etkileri ve doviz rezervi erimesi gibi yapisal riskler dogurmustur.

Asagida 2022 yili kiiresel Doviz Rezervleri Grafik:4’te gosterilmektedir.
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Grafik 4: 2022 Y11 Kiiresel Doviz Rezervleri” Kaynak: TCMB,2023e, s:47

2021 sonunda yasanan sert kur soklarinin ardindan TCMB, 2022 boyunca rezerv biriktirmek ve
ayn1 anda asir1 kur dalgalanmalarini bastirmak adina “Liralasma” stratejileri adi altinda; KKM ve ihracat

doviz doniis zorunluluklar1 vb. uygulamalarla TCMB doviz rezervlerinde artiglar yasansa da Fed'in faiz

14 Emtia, finansal piyasalarda ve uluslararas: ticarette, kalite ve miktar standartlariyla tanimlanmis islenmemis ya da yari
islenmis birincil mallari ifade eder. (Bas¢t & Oran 2021, s .23).
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artiglaniyla dolarin gliclenmesi gibi nedenlerle uluslararasi anlamda doviz rezervlerindeki diisiis

yasanmistir.

TCMB, 2022 Y1ili Para ve Kur Politikas1 Raporuna gore, “Hiikiimetle birlikte belirlenen orta
vadeli enflasyon hedefi %5 olarak korunmustur. Para politikasi, enflasyonu bu hedefe kademeli olarak
yaklastiracak sekilde olusturulacaktir.” (TCMB, 2021a, s. 12). Hiikiimet ve TCMB’nin birlikte ilan ettigi
enflasyon hedefi ile hedef ve ara¢ ayrimi korunarak TCMB’nin teknik karar alma 6zerkligini saglanmas,

ekonomik giiven ve istikrar pekistirmistir.

Tiirkiye’de yasanan 6 Subat 2023’deki Kahramanmaras merkezli depremler finansal piyasalarda
belirsizlik yaratmistir. TCMB bu donemde dogrudan doviz miidahalesi yerine, subat ayinda 50 baz
puanlik faiz indirimi ve swap ihaleleriyle bankalarin doviz likiditesi ihtiyacinm karsilayarak asir1 kur
dalgalanmalarin1 simirlamayi hedeflemistir. TL ye yonelik talebi gii¢clendirmek i¢in haziran ayindan
itibaren faiz artirnmlar1 yapan TCMB 2023 Faaliyet Raporuna gére, TCMB, politika faizini haziran
ayinda %38,5’ten %15’e, temmuz ayinda %17,5 diizeyine yiikselterek, agustos ayinda gii¢lii bir parasal
stkilagsma yaparak politika faizini %17,5’ten %25 diizeyine yiikseltmistir. Eyliil-kasim déneminde
politika faizi %25’ten %40’a ¢ikarilmistir. (TCMB, 2024c¢, s.18). TCMB, kademeli artislarla politika
faizini yaklasik olarak toplam 32 puan yiikselterek %8,5’ten %40°’a kadar ¢ikarmistir. Yiiksek politika

faizi ile enflasyon beklentilerini diisiirerek doviz mevduatindan TL mevduata doniisii tesvik etmistir.

2024’1n ilk geyreginden itibaren TCMB Para Politikas1 Kurulu, yavaslayan enflasyon seyrine
ve kiiresel finansal kosullarin stabil duruma geldigi 6ngoriisii tizerinde TCMB politika faizinde kademeli
olarak diistirmiistiir. TCMB faiz indiriminin yani sira, déviz piyasasindaki ani dalgalanmalar1 6nlemek
amaciyla net rezerv kullanimi ile dogrudan doviz satisiyla piyasaya doviz arzi saglarken ve bankalara

TL karsiliginda doviz temin ederek swap ihalelerini yogunlastirmistir.
TCMB 2021-2025 yillar1 arasinda USD/TL yillik ortalama satis kuru Sekil:4’de yer almaktadir.

Y1l | Yallak Ortalama Satis Kuru (USD/TRY) |
temmmt | ot 2

I

I

| 2021 | 8,1484 |
| 2022 | 13,3398 |
| 2023 | 19,5784 |
| 2024 | 22,1771 |
| 2025\* | 23,6073 |

Sekil 4: “2021-2025 ABD Dolari/TRY Aylik Ortalama Satis Kuru” serisi. Kaynak: T.C.M.B,
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS),

2021-2022°deki diisiik faiz politikas1 ve KKM uygulamalar ile sermaye akimlarini gegici
olarak TL lehine degistirse de politika faizinin enflasyonun ¢ok gerisinde kalarak piyasa giivenini
sarsmasi izerine Tiirkiye’nin cari islemler dengesini bozmaya devam etmesi, TL’nin getirisinin diisecegi
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izlenimi yaratmus ki bu da Tiirk Lirasi’nin Amerikan Dolar karsisindaki keskin deger kayb1 yasatmustir.
Kiiresel ve i¢ baskilarin bir arada hissedildigi 2022-2025 déneminde TCMB kur iizerinde miidahale
kapasitesini koruyarak TL’deki asir1 hareketlenmeyi sinirlamay1 hedeflemistir.

2001-2024 Yillar1 TCMB

Déviz ve Altin Rezervleri (Milyar ABD
Dolarr)

W Doviz Rezervi B Altin Rezervi

Kaynak: TCMB. Son Gozlem Tarihi: 31 Aralik 2024

Grafik 5: TCMB 2001-2024 Yillar1 Doviz ve Altin Rezervleri. Kaynak: (TCMB, 2025a, s:48)

Yukaridaki Grafik 5’e gére, TCMB, 2021 yili sonlarinda azalan déviz rezervleri yeniden
toparlanma egilimine girmis; KKM uygulamasi ile dovize olan bireysel talebi azaltmis bdylece doviz
satis1 ihtiyac1 azalmis, TCMB'nin rezervleri toparlanmaya baglamistir. 2022 yilindan itibaren TCMB
2022 faaliyet raporuna gore, “Ihracat bedellerinin belirli oraninin Merkez Bankasi’na satilmasi
uygulamasi rezervlere olumlu katki saglamistir.” TCMB. (2023, 5.47). Thracat islemleri karsihiginda
doviz gelirlerinin  %40’m1  Merkez Bankasi’na satmak yilikimliliigi ile doviz rezervleri
giiglendirilmistir. 2024 sonlarinda KKM uygulamasina son verilmesiyle déviz satisi ger¢eklesse de 2025
yil1 itibaren siki para politikas1 durusu ve Cin, Katar, Giiney Kore gibi {ilkelerle yeni swap hatlar ve dig
finansman anlagmalar1 imzalayarak rezerv birikimini artirmisti. TL'nin degerinin daha istikrarh
seyretmesi ve enflasyonun orta vadede diisecegine dair piyasa beklentilerini giiglendirmesi igin TCMB,
Temmuz 2025°te politika faizi olan bir haftalik repo ihale faiz oranim %46’da sabit tutmustur. Hem
yliksek faiz hem de ¢ok uluslu swap is birlikleri TCMB’nin enflasyon ve kur istikrarini saglamada kararl
oldugu izlenimi vermektedir.

Neoliberal modelde sermaye girisleri doviz rezervleri igin ana kaynak haline gelmistir. Ancak
2021°de diisiik faiz politikasiyla reel faiz negatif yonlii oldugunda, sicak para ¢ikisi hizlanmis, bu da
d6viz talebini artirmistir. Neoliberal ekonomi politigin merkez bankasi bagimsizligina dayali yapisina
karsin, 2021°de para otoritelerinin etkisiyle politika faizinin enflasyonun ¢ok altinda tutulmasi, dovize
yonelimi hizlandirmigtir. Neoliberal donemde benimsenen rezerv tamponuna dayali miidahale anlayisi,

2021-2022 krizinde rezervlerin negatife diismesiyle ¢eliskili hdle gelmistir.
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Bu tez, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle baslayan ve Neoliberal donemin
baslangici olan 1980’lerden giiniimiize TCMB’nin para ve kur politikalariin doviz kuru dinamikleri
iizerindeki etkisini biitiinciil bir ¢ergevede incelemistir. TCMB para politikasi araglarmin ulusal para
birimi tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Calisma, doviz kurunun makroekonomik aktarim
zincirindeki kilit konumunu, fiyat istikrarinin saglanmasindaki roliinii, faiz oranlartyla doviz kuru
arasinda kurulan karsilikli etkilesim mekanizmasini, serbest piyasa ekonomisine gegisin getirdigi kur
rejimi doniisimlerini, kriz donemlerinde devreye giren politika tepkilerini ve kur dalgalanmalarinin

yerli-yabanci yatirimer davranislarina yansimalarini nicel gozlemlerle ve tarihsel verilerle irdelemistir.

Neoliberal dénemin baslamasiyla birlikte déviz kurunun 6nem kazanmasinin temel nedeni,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin artmasiyla doviz kuru riski, makroekonomik istikrar1 gozeten
merkez bankalar1 i¢in vazgecilemez bir unsur haline gelmistir. TCMB’nin fiyat istikrarim saglama
hedefi siirecinde doviz kuru; ithalat maliyetleri, enflasyon beklentileri ve reel faiz diizeyi araciligiyla
para politikasin yonlendirilmesinde merkezi bir islev listlenmistir. TCMB’nin faiz politikalar1, 6zellikle
gecelik faizlerdeki ani yiikselisler veya kademeli indirimler yoluyla hem yurtici tasarruf sahiplerinin
hem de yabanci portféy yatirimcilarmin doviz talebini azaltip TL’ye olan talebi artirmistir. 1980’1
yillarin bagindan itibaren serbest piyasa ekonomisine gecis, doviz kuru yonetiminde kati sabit bant
diizeninden vazgegerek esnek ama kontrollii dalgalanma kararlartyla TCMB’nin miidahale araglarinda
¢ok boyutlu bir déviz kuru politikas1 uygulamasma zemin hazirlamisti. TCMB 1994, 2001, 2008 ve
2021 gibi ekonomik kriz donemlerinde yalmizca politika faizini degistirmekle kalmayip doviz
rezervlerin kademeli kullanimi, swap ihaleleri, dogrudan déviz alim-satim1 ve KKM gibi yenilik¢i
birden fazla politika arag setini esgiidiimlii ve koordineli bi¢imde kullanarak déviz kuru ve likiditeyi
yonetmeyi hedeflemistir. Son yillarda swap hatlarmin yurtdisina acilmasiyla rezerv birikimi
giiclendirilmistir. Elde edilen bilgilere gore, doviz kuru hareketlerinde Tiirk Lirasi’na duyulan giliven
diizeyi ile paralel olarak, yerli yatirimcilar yiikksek enflasyon, belirsizlik donemlerinde para ikamesi
egilimi gosterirken, yabanci portfdy yatirimcilarinda ise risk primi kanaliyla sermaye giris-cikislarim
belirginlestirdigini gostermektedir. Genel olarak yatirimcilar zaman zaman Tiirkiye’yi cazip bulsa da
kiiresel sok ve ekonomik kriz donemlerinde enflasyonist baskilar, jeopolitik riskler, risk primindeki
artiglar kaynakli belirsizlikler ile doviz kuru hareketlerine iliskin yatirrmeilar1 TL’ ye olan giivenini

sarsmigtir.

TCMB’nin faiz politikalar1, doviz kuru iizerinde hem dogrudan hem de beklentiler kanaliyla
dolayl etkilere sahiptir. Politika faizindeki degisiklikler 6zellikle 2021 yilinda oldugu gibi, yiiksek

enflasyon ortaminda politika faizinin piyasa beklentilerinin ve enflasyonun altinda tutuldugu
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donemlerde doviz kuru hizla yiikselise ge¢misti. TCMB yiiksek nominal faiz oranlar uyguladigi
donemlerde, TL’ye olan giiveni kismen restore ederek doviz kurlarinda istikrar saglamistir. Faiz
politikasinin kur tizerindeki olumlu etkisini arttirabilmek i¢in faiz kararlarinin tutarliligi ve fiyat istikrar

hedefinin tutarlilik diizeyiyle dogrudan iligkilidir.

Neoliberal doniisiimle birlikte merkezi otoritenin iilke ekonomisine dahil olmasi siirlandirilsa
da sermaye hareketlerinin serbestlesmesi TCMB’nin doviz kuru iizerinde para politikast araglarini
cesitlendirilmesiyle Hazine ile birlikte hareket etmeyi mecburi hale getirmistir. Para Politikasi
Kurulunun kurulmasiyla yasal olarak ara¢c bagimsizligi kazanmistir. Bagimsizhigin giivenilir ve
siirdiiriilebilir olmasi i¢in alinan kararlarda makroekonomik hedeflerin hiikiimetle birlikte belirlenmesi
hesap verme zorunlulugunu, hedefler dogrultusunda sunulan rapor sonuglarin piyasa aktorleriyle
paylasilmas1 seffaflign hem para politikasinin hem de maliye politikasinin giivenilirligi

giiclendirmektedir. Dolayisiyla doviz kuru hareketlerine iliskin belirsizlikler azalir.

Bu caligmada teoride ve tarihsel anlatimda derinlik saglanmis olsa da nicel olarak test eden
zaman serisi modelleri kullanilmamistir. Calisma sadece Tiirkiye odakli ilerlemis farkl iilke 6rneklerini
iceren bir karsilastirmali analiz yapilmamistir. Bu eksiklikler TCMB politikalarinin déviz kuru

iizerindeki daha kapsamli sonuglar ortaya koymasini saglayacaktir.
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