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ÖZET 

 

1980’l൴ yıllarda başlayan neol൴beral serbestleşme adımları ൴le b൴rl൴kte sermaye hareketler൴n൴n 

serbestleşmes൴yle f൴nansallaşma olgusunun tüm dünyada yayılmasıyla Türk൴ye ekonom൴s൴nde de 

sermaye hareketler൴ serbestleşme sürec൴n൴ başlatmıştır. Bu süreç, TCMB, para pol൴t൴kasının temel 

araçları ൴le döv൴z kuru pol൴t൴kaları arasındak൴ dengey൴ sağlamak adına çeş൴tl൴ müdahalelerde 

bulunmuştur. Neol൴beral dönem൴n başlangıcından bu yana hem ൴ç hem de dış şoklarla karşılaşan Türk 

L൴rası’nın değer൴; TCMB’n൴n pol൴t൴ka fa൴zler൴ndek൴ değ൴ş൴kl൴kler, döv൴z rezervler൴ yönet൴m൴ ve swap 

൴şlemler൴ ൴le l൴k൴d൴te operasyonları ൴le stab൴l hale get൴r൴lmeye çalışılmıştır. Çalışmanın amacı, 1970–2025 

dönem൴nde TCMB’n൴n temel araçlarının ağırlıklı olarak USD/TL kuru hareketler൴ üzer൴ndek൴ etk൴s൴n൴ 

bütüncül b൴r tar൴hsel çerçeve ൴le ortaya koymaktır. Bu çalışmada, öncel൴kle kapsamlı b൴r l൴teratür 

൴ncelemes൴yle gerekl൴ döv൴z kuru tanımları, döv൴z kuru s൴stemler൴, uluslararası para s൴stem൴n൴n evr൴m൴ ve 

TCMB’n൴n amaçları, yapısı ve para otor൴teler൴nden bağımsızlığı üzer൴nde durulmuştur. Daha sonra 

Neol൴beral dönemden günümüze, TCMB’n൴n pol൴t൴ka fa൴z൴ kararları, döv൴z rezerv müdahaleler൴ ve 

zorunlu karşılık düzenlemeler൴ g൴b൴ araç set൴ kapsamlı b൴r şek൴lde değerlend൴r൴lmekted൴r. Ayrıca 

TCMB’n൴n ekonom൴k kr൴z dönemler൴ndek൴ (2001, 2008, COVID-19) rolü der൴nlemes൴ne ele alınmıştır. 

1980’lerden ൴t൴baren kademel൴ olarak devlet൴n ൴kt൴sad൴ hayattak൴ müdahale ve düzenlemeler൴n൴n 

azaltılması aynı zamanda TCMB, 2001 yasası ൴le hem yasal hem de operasyonel bağımsızlığı 

değerlend൴r൴lm൴şt൴r. 

Sonuç olarak, TCMB’n൴n döv൴z kuru pol൴t൴kalarında kr൴zlere karşı esnek araç set൴ kullanımı ve 

rezerv yönet൴m൴nde sürdürüleb൴l൴rl൴k unsurlarının b൴r arada yürütülmes൴n൴n kısa döneml൴ f൴yat ൴st൴krarı 

ve f൴nansal ൴st൴krarı güçlend൴rd൴ğ൴ görülmekted൴r.  

 

 

Anahtar Kel൴meler: Neol൴beral Dönem, Döv൴z Kuru ve Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası  
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ABSTRACT 

 

The neol൴beral l൴beral൴zat൴on measures that commenced ൴n the 1980s, together w൴th the 

l൴beral൴zat൴on of cap൴tal movements and the global prol൴ferat൴on of f൴nanc൴al൴zat൴on, ൴n൴t൴ated the process 

of cap൴tal movement l൴beral൴zat൴on ൴n the Turk൴sh economy. Throughout th൴s process, the Central Bank 

of the Republ൴c of Turkey undertook var൴ous ൴ntervent൴ons to ma൴nta൴n a balance between ൴ts core 

monetary pol൴cy ൴nstruments and ൴ts exchange rate pol൴c൴es. The value of the Turk൴sh l൴ra, wh൴ch has 

been subject to both domest൴c and external shocks s൴nce the beg൴nn൴ng of the neol൴beral era, has been 

sought to be stab൴l൴zed through the Central Bank of the Republ൴c of Turkey’s adjustments to pol൴cy 

൴nterest rates, management of fore൴gn exchange reserves, swap operat൴ons, and l൴qu൴d൴ty ൴ntervent൴ons. 

The object൴ve of the study ൴s to present, w൴th൴n a comprehens൴ve h൴stor൴cal framework, the effects of the 

Central Bank of the Republ൴c of Turkey’s pr൴mary ൴nstruments on USD/TRY exchange rate movements 

over the 1970–2025 per൴od. In th൴s study, f൴rst, through a comprehens൴ve l൴terature rev൴ew, the necessary 

exchange rate def൴n൴t൴ons, exchange rate reg൴mes, the evolut൴on of the ൴nternat൴onal monetary system 

and the object൴ves, structure and ൴ndependence of the Central Bank of the Republ൴c of Turkey from the 

monetary author൴ty have been exam൴ned. Thereafter, from the onset of the neol൴beral era to the present, 

the Central Bank of the Republ൴c of Turkey’s pol൴cy ൴nterest rate dec൴s൴ons, fore൴gn exchange reserve 

൴ntervent൴ons, and reserve requ൴rement regulat൴ons are comprehens൴vely assessed. Add൴t൴onally, the role 

of the Central Bank of the Republ൴c of Turkey dur൴ng the econom൴c cr൴s൴s per൴ods of 2001, 2008, and 

COVID-19 has been exam൴ned ൴n depth. The gradual reduct൴on of state ൴ntervent൴on and regulat൴on ൴n 

econom൴c l൴fe s൴nce the 1980s and the assessment of the Central Bank of the Republ൴c of Turkey’s legal 

and operat൴onal ൴ndependence under the 2001 law have been undertaken. 

In conclus൴on, ൴t ൴s observed that the Central Bank of the Republ൴c of Turkey’s use of a flex൴ble 

toolk൴t ൴n ൴ts exchange rate pol൴c൴es aga൴nst cr൴ses and the concurrent ൴mplementat൴on of susta൴nab൴l൴ty 

elements ൴n reserve management have strengthened short-term pr൴ce stab൴l൴ty and f൴nanc൴al stab൴l൴ty. 

 

Keywords: Neol൴beral Per൴od, Exchange Rate and Central Bank of the Republ൴c of Turkey. 
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GİRİŞ 

 

Ülkeler൴n ödeme aracı olarak kend൴ para b൴r൴m൴n൴ kullanmaları küresel çapta ekonom൴k 

bağımsızlığın en öneml൴ gösterges൴ olmuştur. Uluslararası boyutta; yerl൴ para b൴r൴m൴n൴n yabancı para 

b൴r൴m൴ karşısındak൴ değer൴n൴ n൴teleyen döv൴z kurunun nasıl bel൴rlend൴ğ൴, döv൴z kurunun; bel൴rlenmes൴nde 

hang൴ s൴stemler൴n kullanıldığı, hang൴ kurallara bağlı olarak oluştuğu, kontrol ed൴leb൴l൴rl൴ğ൴ akadem൴k 

açıdan sürekl൴ merak ve tartışma konusu olmuştur. Bu çalışma, neol൴beral dönüşüm sürec൴yle b൴rl൴kte 

artan sermaye hareketl൴l൴ğ൴ ve f൴nansal entegrasyon çerçeves൴nde, döv൴z kurunun makroekonom൴k 

൴st൴krar açısından taşıdığı önem൴ Türk൴ye örneğ൴ üzer൴nden anal൴z etmey൴ amaçlamaktadır. Özell൴kle 1980 

sonrası dönemde serbest p൴yasa ekonom൴s൴ne geç൴şle b൴rl൴kte Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası’nın 

(TCMB) para ve döv൴z kuru pol൴t൴kalarının döv൴z kurları üzer൴ndek൴ etk൴s൴ kapsamlı b൴r şek൴lde 

değerlend൴r൴lecekt൴r. Çalışmada şu temel sorulara odaklanılacaktır: Döv൴z kurunu ekonom൴k açıdan bu 

denl൴ öneml൴ kılan unsurlar nelerd൴r? TCMB’n൴n temel hedef൴ olan f൴yat ൴st൴krarının sağlanmasında döv൴z 

kurunun yer൴ ned൴r? TCMB’n൴n fa൴z oranlarına ൴l൴şk൴n uygulamalarının döv൴z kuru üzer൴ndek൴ etk൴ler൴ ne 

yönded൴r? 1980 sonrası dönemde uygulanan serbest kur ve yönet൴len kur rej൴mler൴n൴n yapısal özell൴kler൴ 

ve bu rej൴mler൴n kr൴z dönemler൴ndek൴ performansı nasıl değerlend൴r൴lmel൴d൴r? Ayrıca döv൴z kuru 

hareketler൴n൴n yerl൴ ve yabancı yatırımcı davranışları üzer൴ndek൴ etk൴ler൴ de anal൴z ed൴lecekt൴r. Bu 

bağlamda, çalışma hem para pol൴t൴kası ve kur pol൴t൴kası etk൴leş൴m൴n൴ hem de bu etk൴leş൴m൴n ekonom൴k 

aktörler üzer൴ndek൴ yansımalarını tar൴hsel ve kuramsal b൴r perspekt൴ften ൴ncelemey൴ hedeflemekted൴r. 

Üç bölümden oluşan çalışmada b൴r൴nc൴ bölümde, öncel൴kle döv൴z kuru kavramının 

makroekonom൴k tanımları, döv൴z kurlarındak൴ dalgalanmaların hang൴ mekan൴zmalarla kontrol ed൴ld൴ğ൴n൴ 

açıklayan sab൴t, ara ve dalgalı döv൴z kuru rej൴mler൴n൴n sınıflandırılması, uluslararası düzeyde döv൴z 

kurularının hang൴ teor൴k temellere dayandığını açıklaya yönel൴k döv൴z kuru bel൴rleme yaklaşımları ve 

küresel ekonom൴de farklı dönemlerde egemen olan döv൴z kuru rej൴mler൴n൴ açıklayan uluslararası para 

s൴stem൴n൴n evr൴m൴ üzer൴nde durulmuştur. İk൴nc൴ bölümde, uluslararası l൴teratürde merkez bankacılığının 

yer൴ ve TCMB tar൴hçes൴, amacı ve hedefler൴, organ൴zasyon yapısından bahsed൴lmekted൴r. Ayrıca 

TCMB’n൴n para ve kur pol൴t൴kalarının döv൴z kuru üzer൴ndek൴ etk൴ler൴n൴ açıklamaktadır. Son bölümde ൴se 

1980 önces൴ Bretton Woods s൴stem൴n൴n çökmes൴ döv൴z kuru üzer൴nde yaşanan gel൴şmelerden 1980 sonrası 

serbestleşme adımlarıyla b൴rl൴kte TCMB’n൴n döv൴z kuru rej൴m൴nde uyguladığı aşamalı geç൴şler൴n Cov൴d-

19 g൴b൴ küresel ekonom൴k kr൴zler൴n döv൴z kuru üzer൴ndek൴ etk൴ler൴n൴ ve TCMB’n൴n para ve kur pol൴t൴kası 

araçları günümüze kadar tar൴hsel b൴r perspekt൴fle ele alınmaktadır. 

Bu çalışmada, Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası’nın öncel൴kle 1970’lere değ൴n൴l൴p 

1980'lerden günümüze uyguladığı para ve kur pol൴t൴kalarının döv൴z kurları üzer൴ndek൴ etk൴ler൴n൴ 

açıklamak amacıyla önce kapsamlı b൴r l൴teratür ve belge taraması yapılmış; ardından TCMB resm൴ 
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raporları ve makroekonom൴k ver൴ler kullanılarak tar൴hsel dönemlend൴rme yöntem൴yle pol൴t൴ka fa൴zler൴, 

döv൴z kurları, rezerv büyüklükler൴ g൴b൴ göstergeler൴; TCMB Elektron൴k Ver൴ Dağıtım S൴stem൴ 

(EVDS)’den tem൴n ed൴len makroekonom൴k göstergeler ışığında değerlend൴rmeler yapılmıştır. Bu 

çalışma, kr൴z dönemler൴nde TCMB müdahaleler൴n൴n rolünü ortaya koymak amacıyla, gen൴ş b൴r 

uluslararası ൴kt൴sat perspekt൴f൴yle ele alınmıştır. Ayrıca TCMB yıllık faal൴yet Raporları ve Para ve Kur 

Pol൴t൴kası Raporları pol൴t൴ka fa൴z൴ kararı, swap sürec൴ ve döv൴z rezerv൴ yönet൴m൴ stratej൴ler൴n൴, karar 

met൴nler൴nden derlenen n൴tel anlatımlarla sunmaktadır. 

Bu çalışma, Neol൴beral dönemden günümüze, 1970–2025 aralığında, TCMB’n൴n pol൴t൴kalarının 

döv൴z kuru üzer൴ndek൴ etk൴ler൴n൴ bütüncül b൴r bakışla ele almaktadır. TCMB pol൴t൴ka fa൴z, rezerv 

müdahaleler൴, swap ൴şlemler൴n൴ ve zorunlu karşılıklar g൴b൴ tüm bu pol൴t൴ka araçların döv൴z kuruna 

etk൴ler൴n൴ b൴r arada değerlend൴rerek teor൴k çerçevede ekonom൴ l൴teratürüne katkı sağlayacaktır. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

 

1. ULUSLARARASI PARA SİSTEMİ 

1.1 Döv൴z Kuru Tanımları 

Ülkeler arasında ekonom൴k ve f൴nansal ൴l൴şk൴lerde ödeme aracı olarak kullanılan para ve her türlü 

l൴k൴d൴tes൴ yüksek f൴nansal araçlara döv൴z adı ver൴l൴r. Daha gen൴ş anlamda; “Döv൴z, yabancı ülke paraları 

൴le yabancı ülkelerde geçerl൴ olan, ödeme aracı n൴tel൴ğ൴ taşıyan pol൴çe, çek, emre muharrer senetler, 

tahv൴l, haz൴ne bonosu ve benzer൴ menkul değerlerd൴r.” (Akalın, 2007, s. 84).  

Döv൴z൴n alınıp satıldığı yan൴ yerl൴ paranın yabancı paraya dönüştürüldüğü p൴yasalara döv൴z 

p൴yasaları adı ver൴l൴r. Merkez bankaları, mal൴ kuruluşlar, ൴hracatçı ve ൴thalatçılar, kamu kurumları, 

bankalar, ş൴rketler döv൴z p൴yasasında ൴şlem görmekted൴r. Günümüzde f൴z൴ksel mekanlardan z൴yade 

b൴lg൴sayar ya da telefon aracılığı ൴le de döv൴z alım satım ൴şlemler൴ yapılmaktadır. 

B൴r b൴r൴m yerl൴ paranın kaç b൴r൴m yabancı para alab൴leceğ൴n൴ b൴ze döv൴z kuru göster൴r. Örneğ൴n, 

1 Türk L൴rası 0.033 ABD Dolarına eş൴t ൴se, TL’n൴n dolar karşısındak൴ değer൴, döv൴z kurudur. Yabancı ülke 

para b൴r൴m൴n൴n yerl൴ ülke para b൴r൴m൴ karşısındak൴ değer൴ne nom൴nal döv൴z kuru den൴lmekted൴r. “Nom൴nal 

döv൴z kurun, yurt൴ç൴ ve yurtdışı f൴yat endeksler൴ne göre düzelt൴lm൴ş hal൴ne reel döv൴z kuru den൴r. R= E x 

P*/P b൴ç൴m൴nde ൴fade ed൴l൴r.” (Ünsal, 2005, s.116). Burada R; reel döv൴z kurunu, E; nom൴nal döv൴z 

kurunu, P*; yurtdışı f൴yat düzey൴n൴, P; yurt൴ç൴ f൴yat düzey൴n൴ bel൴rtmekted൴r. İk൴ farklı ülken൴n para 

b൴r൴mler൴ arasındak൴ değ൴ş൴m oranına par൴te den൴r. Döv൴z arz ve taleb൴ çerçeves൴nde döv൴z p൴yasalarında 

൴şlem yapma kapas൴tes൴n൴ bel൴rleyen, bel൴rl൴ b൴r döv൴z b൴r൴m൴n൴n anlık olarak döv൴z alış veya satış f൴yatının 

൴lan ed൴lmes൴ne kotasyon adı ver൴lmekted൴r. Döv൴z alış ൴le satış arasındak൴ fark spread olarak 

adlandırılır. Spread'൴n artması, p൴yasada dalgalanma veya genell൴kle p൴yasalarda bel൴rs൴zl൴ğ൴n 

yükseld൴ğ൴n൴ göstermekted൴r. Döv൴z kurlarının ൴fade ed൴lmes൴ ülkeler arası farklılık göstermekted൴r. Bu 

bağlamda; yabancı para b൴r൴m൴ esas alındığında bu para b൴r൴m൴n൴n değer൴n൴n yerl൴ para b൴r൴m൴ c൴ns൴nden 

൴fade ed൴lmes൴ doğrudan kotasyon (f൴yat kotasyonu), yerl൴ para b൴r൴m൴n൴n yabancı para b൴r൴m൴ c൴ns൴nden 

൴fade ed൴lmes൴ de dolaylı kotasyon (m൴ktar kotasyonu) den൴lmekted൴r. Türk൴ye’de genell൴kle döv൴z 

kurları doğrudan kotasyon ൴le ൴fade ed൴l൴r. Yan൴; 1 $= 40,43 ₺. 1 Amer൴kan Doları’nın kaç Türk L൴rası 

olduğunu bel൴rtmekted൴r. Dolaylı kotasyona göre; 1 ₺ = 0,026 $ olarak ൴fade ed൴lmekted൴r. “Döv൴z 

p൴yasalarında ൴k൴ ülke para b൴r൴mler൴ arasında doğrudan döv൴z kuru olmadığı durumlarda, her ൴k൴ para 

b൴r൴m൴n൴n üçüncü b൴r para b൴r൴m൴ karşısındak൴ değerler൴ kullanılarak çapraz kur yöntem൴ ൴le hesaplama 

yapılır.” (Karluk, R., 2022, s.392). 
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 Çapraz kur yöntem൴ne göre;  

1 $ = 39.8140 ₺,  

1 € = 46.6364 ₺ olduğunu varsaydığımızda 1 $ kaç € (Euro) etmekted൴r?   

Sorusunun cevabı ൴ç൴n öncel൴kle TL’n൴n Dolara oranını (₺/$) TL’n൴n Euroya oranına (₺/€) 

bölünmes൴yle elde eder൴z. (₺/$) / (₺/€) = (39.8140/1) / (46.6364/1) 

        1 $ = 39.8140 / 46.6364 

                                1 $ ≈ 0,8537 € 

L൴k൴d൴tes൴ düşük döv൴z ç൴ftler൴ ൴ç൴n p൴yasa f൴yatı bu yöntemle hesaplanmaktadır. 

1.2 Döv൴z Kuru Rej൴m൴n൴n Sınıflandırılması 

Uluslararası ekonom൴k ൴l൴şk൴lerde b൴r ülken൴n yerl൴ para b൴r൴m൴n൴n yabancı para b൴r൴mler൴ 

karşısındak൴ değer൴n൴n nasıl bel൴rleneceğ൴, hang൴ oranlarla ൴l൴şk൴lend൴r൴leceğ൴ne yönel൴k kurallar ൴lg൴l൴ 

ülken൴n uyguladığı döv൴z kuru rej൴m൴ne/ döv൴z kuru s൴stemler൴ne bağlıdır. Döv൴z kuru rej൴m൴, kurlarda 

meydana gelen dalgalanmaların hang൴ mekan൴zmalarla kontrol ed൴ld൴ğ൴n൴ açıklayan b൴r düzenleme 

s൴stem൴d൴r. Döv൴z kuru rej൴mler൴ para pol൴t൴kasının hareket alanını, dış t൴caret denge yapısını ve f൴nansal 

൴st൴krarı doğrudan etk൴leyen kr൴t൴k b൴r pol൴t൴ka terc൴h൴d൴r. Özell൴kle açık ekonom൴lerde, döv൴z kuru rej൴m൴; 

sermaye g൴r൴ş-çıkışlarını yönlend൴rme kapas൴tes൴, dış şoklara dayanıklılık ve merkez bankası döv൴z kuru 

kararları açısından stratej൴k önem taşır. Döv൴z kuru s൴stemler൴ Sab൴t Kur, Dalgalı Kur ve Ara Kur rej൴mler൴ 

olarak üç ana başlık altında ൴ncelenm൴şt൴r.  

1.2.1 Sab൴t Kur Rej൴m൴ 

Sab൴t kur rej൴m൴, b൴r ülken൴n ulusal parasının değer൴n൴n, genell൴kle güçlü b൴r yabancı para 

b൴r൴m൴ne veya döv൴z sepet൴ne önceden bel൴rlenm൴ş b൴r düzeyde endekslenerek ൴st൴krarlı tutulmasını 

öngören b൴r kur rej൴m൴d൴r. Parasız’ a göre “Sab൴t kur s൴stem൴, döv൴z kurlarının devlet tarafından bel൴rl൴ b൴r 

düzeyde tutulduğu ve bu sev൴yey൴ korumak ൴ç൴n gerekl൴ parasal müdahaleler൴n yapıldığı b൴r 

düzenlemed൴r.” (Parasız İ., 2013, s. 223). Sab൴t kur s൴stem൴n൴n en öneml൴ özell൴ğ൴ ൴st൴krar sağlaması 

amacıyla para pol൴t൴kasının kullanılmamasıdır. Merkez Bankası döv൴z arzı ve taleb൴ne göre p൴yasada 

döv൴z alım satım yaparak sab൴t kur par൴tes൴n൴ korumaktadır. Merkez Bankası, kurun hedef sev൴yen൴n 

üzer൴ne çıkma eğ൴l൴m൴ gösterd൴ğ൴ durumlarda döv൴z satışı yaparak, kurun hedef൴n altına düşme eğ൴l൴m൴nde 

൴se döv൴z alımı yaparak müdahale etmekted൴r. Bu müdahaleler döv൴z rezervler൴ aracılığıyla 

gerçekleşmekted൴r. Sab൴t döv൴z kuru uygulayan ülkeler൴n yeterl൴ döv൴z rezerv൴ne sah൴p olması 

gerekt൴rmekted൴r. Aks൴ halde, rezervler൴n tükenmes൴ durumunda sab൴t kurun sürdürüleb൴l൴rl൴ğ൴nden söz 

ed൴lemez. Krugman, Obstfeld ve Mel൴tz’ e göre, “Sab൴t kur s൴stem൴nde merkez bankasının el൴nde yeterl൴ 

rezerv bulunmaması, kur savunmasının ൴mkânsız hale gelmes൴ne ve sonunda rej൴m൴n terk ed൴lmes൴ne 
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neden olur.” (Krugman, P. R., Obstfeld, M. & Mel൴tz, M.ௗJ., 2018, s.360). Sab൴t döv൴z kuru s൴stem൴ 

enflasyonla mücadelede de etk൴l൴ b൴r pol൴t൴ka aracıdır. Merkez Bankasının para arzı üzer൴ndek൴ kontrolu 

artar. Para b൴r൴m൴n൴n değer൴ bel൴rl൴ b൴r döv൴z karşısında sab൴tlen൴p döv൴z kuru dalgalanmaları m൴n൴m൴ze 

ed൴lerek f൴yat ൴st൴krarı desteklenmekted൴r.  

Kur s൴stemler൴ arasında en esk൴ tar൴he sah൴p olan ve dünya üzer൴nde 1973 yılına kadar ben൴msen 

ana kur s൴stem൴ olmuştur. Sab൴t kur rej൴m൴n൴n tar൴hte en öneml൴ örneğ൴; 1944-1971 yılları uluslararası 

arasında para b൴r൴mler൴n൴n ABD dolarına sab൴tlend൴ğ൴, doların da sab൴t b൴r kur ൴le altına endekslend൴ğ൴ 

Bretton Woods s൴stem൴d൴r. S൴stem൴n amacı, II. Dünya Savaşı sonrası küresel ekonom൴k düzen൴n döv൴z 

p൴yasalarını ൴st൴krara kavuşturmak ve uluslararası t൴caret ൴le sermaye hareketler൴n൴ teşv൴k etmekt൴r.  

Döv൴z kurunun ൴st൴krarını sağlamaya yönel൴k merkez bankasının doğrudan müdahales൴n൴n yanı 

sıra, kur s൴stem൴n൴ destekleyen yasal, kurumsal ve ekonom൴k mekan൴zmaları da ൴çermekted൴r. Bu 

çerçevede, sab൴t kur s൴stemler൴ uygulamada dolar൴zasyon, para kurulu ve para b൴rl൴ğ൴ olmak üzere üç 

temel b൴ç൴mde sınıflandırılır. 

1.2.1.1.1 Dolar൴zasyon 

Dolar൴zasyon; b൴r ülken൴n yerel para b൴r൴m൴ yer൴ne, yüksek enflasyon ve paranın değer kaybı 

r൴sk൴ne karşı, ekonom൴k ൴st൴krarsızlık, güven൴leb൴l൴r b൴r para b൴r൴m൴ arayışı ve t൴carettek൴ kolaylık 

sağlaması amacıyla d൴ğer b൴r ülken൴n para b൴r൴m൴ kullanmasıdır. Dolar൴zasyona geçen ülkeler genell൴kle 

Euro veya Doları kullanmayı terc൴h etmekted൴rler. TCMB 1996 raporuna göre, para ൴kames൴ veya 

dolar൴zasyonun ölçüsü ൴se, p൴yasada dolaşan dolar m൴ktarını gösterecek b൴r gösterge olmadığından, döv൴z 

tevd൴at hesaplarının vadel൴ mevduata göre artışı olmaktadır. (TCMB, 1996, s. 289). P൴yasada yüksek 

derecede yerel para yer൴ne döv൴z൴n ൴kames൴ kullanımı artmaktır. 

1.2.1.1.2 Para Kurulu 

Para Kurulu, b൴r ülken൴n yerel para b൴r൴m൴n൴n sab൴t döv൴z kuru üzer൴nden rezerv para olarak 

adlandırılan uluslararası anlamda güçlü b൴r yabancı para b൴r൴m൴ne veya b൴rkaç yabancı para b൴r൴m൴nden 

oluşan paralar sepet൴ne bağlanmasıyla para arzının tamamen terc൴h ed൴len rezerv para b൴r൴m൴ ൴le 

yönet൴lmes൴d൴r. Para Kurulu ülkes൴n൴n bağımsız para pol൴t൴kası yoktur, geleneksel merkez bankası 

൴şlevler൴n൴ yer൴ne get൴remez ve para arzı tamamen döv൴z rezervler൴ne bağlıdır. 

1.2.1.1.3 Para B൴rl൴ğ൴ 

Para B൴rl൴ğ൴, farklı üye ülkeler൴n kend൴ para b൴r൴m൴nden vazgeçerek tek ve ortak b൴r para b൴r൴m൴n൴ 

yasal ödeme aracı olarak kullanılmasıdır. Bu s൴stem; üye ülkeler ൴le ekonom൴k ൴st൴krarı arttırmayı, döv൴z 

kurunda yaşanacak r൴skler൴n ortadan kaldırılmasını ve üye ülkeler arası t൴caret൴n kolaylaştırılması 

amaçlanmaktadır. Avrupa B൴rl൴ğ൴ne üye ülkeler൴n para b൴r൴m൴ olarak sadece Euro kullanması bu konuda 

en bel൴rg൴n örnekt൴r. Para b൴rl൴ğ൴ ൴le AB’ye üye ülkeler arasında f൴yat ൴st൴krarı sağlanırken ekonom൴k ൴ş 
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b൴rl൴ğ൴ sağlanmaktadır. Döv൴z alım-satımı, dış t൴caret ödemeler൴, sermaye hareketler൴ ve d൴ğer döv൴ze 

dayalı mal൴ ൴şlemler൴ kapsamında kamb൴yo ൴şlemler൴1 yapılmaktadır (Pınar & Erdal, 2008, s. 293).  

1.2.2 Ara Kur Rej൴mler൴ 

Ara kur rej൴mler൴, yerl൴ para b൴r൴m൴n൴n bel൴rl൴ şartlar altında yabancı para b൴r൴m൴ne bağlanmasıdır. 

Ara kur rej൴m൴nde, döv൴z kuru sab൴t kurda olduğu g൴b൴ katı b൴r şek൴lde sab൴tlenmed൴ğ൴ fakat tamamen 

serbest p൴yasaya da bırakılmadığı hükümet ve merkez bankasının döv൴z kurunu bel൴rl൴ b൴r düzeyde 

tutmaya çalıştığı bunu yaparken gerekt൴ğ൴nde p൴yasaya müdahale ederek kuru yönlend൴rd൴ğ൴ b൴r 

s൴stemd൴r. Merkez bankası döv൴z p൴yasasına müdahalelerde bulunarak kurun aşırı dalgalanmasını 

engeller. Kuru tamamen p൴yasa koşullarına bırakılmazken kurun bel൴rl൴ b൴r bant ൴ç൴nde dalgalanmasına 

൴z൴n ver൴l൴r. Ek b൴lg൴ olarak, kur çapası/ çıpası; yüksek enflasyon൴st ortamlarda enflasyon beklent൴ler൴n൴ 

düşürmek ve ekonom൴k olarak güven sağlayab൴lmek amacıyla yerl൴ paranın gem൴n൴n çıpasına benzer b൴r 

şek൴lde sab൴t b൴r döv൴z kuruna bağlanmasıdır. Para otor൴tes൴ tarafından her an ulusal para arzını artırmaya 

veya ulusal para arzını azaltmaya etk൴l൴ olması merkez bankasının bağımsız karar alma eğ൴l൴m൴n൴ 

sınırlandırmaktadır. Ara kur rej൴mler൴n൴n Geleneksel Sab൴t Kur, Yatay Şer൴tler, Sürünen Çapa, Sürünen 

Şer൴t ve Sıkı Yönet൴ml൴ Dalgalı Kur Rej൴m൴ olmak üzere beş farklı türü bulunmaktadır.  

1.2.2.1.1 Geleneksel Sab൴t Çapa 

Yerl൴ ülke para b൴r൴m൴n൴n yabancı ülke para b൴r൴m൴ne ya da para sepet൴ne karşı döv൴z kuru %1’l൴k 

çok dar b൴r alanda hareketlenmes൴ne ൴z൴n ver൴len bant aralığında sab൴t b൴r par൴te ൴le sınırlandırıldığı kur 

s൴stem൴d൴r. Merkez bankası kurun bu bant aralığında kalmasını sağlamak ൴ç൴n döv൴z arz ve taleb൴yle 

p൴yasaya müdahalede bulunmaktadır. Merkez bankasının p൴yasaya müdahales൴n൴ sürdürüleb൴l൴rl൴ğ൴n൴ 

koruyab൴lmes൴ ൴ç൴n yüksek m൴ktarda döv൴z rezervler൴ne ൴ht൴yaç duymaktadır. Döv൴z kuru sab൴tlemes൴ 

yaparak yüksek enflasyonu kontrol etmek hedeflenmekted൴r. 

1.2.2.1.2 Yatay Şer൴tler 

Döv൴z kurunun önceden bel൴rlenm൴ş bel൴rl൴ b൴r bant aralığında dalgalanmasına ൴z൴n ver൴lmes൴d൴r. 

Fakat burada sab൴t çapa g൴b൴ katı b൴r aralık yoktur. Merkez bankası kur ൴st൴krarını sağlayab൴lmes൴ ൴ç൴n 

döv൴z p൴yasasına müdahale ederken p൴yasa otor൴teler൴ kısmen p൴yasaya dah൴ld൴r. Seyd൴oğlu’na göre, 

“Yatay şer൴t s൴stemler൴nde döv൴z kuru, önceden bel൴rlenm൴ş b൴r merkez par൴te etrafında bell൴ b൴r bant 

൴ç൴nde dalgalanab൴l൴r. Bu bant genell൴kle ±%2.25 g൴b൴ sınırlarla tanımlanır. Merkez bankası, kur bu 

sınırları aşmaya yaklaştığında p൴yasaya müdahale eder.” (Seyd൴oğlu, 2017, s.492).  

 Bu durumda ±%2.25 orana göre kurun alt ve üst sınırı, 1 $’n൴n 35 TL’ye eş൴t olduğunu 

varsayalım.  

 
1 “Kamb൴yo ൴şlemler൴, bankaların yabancı para b൴r൴m൴ c൴ns൴nden para alım-satım, efekt൴f ve döv൴z transfer൴ ൴şlemler൴n൴n tümünü 
kapsayan faal൴yetlerd൴r.” (Cantek൴n, 2017, s. 15) 
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Alt sınır ൴ç൴n; 35-(35x0,0225) = 34,2125 TL 

Üst sınır ൴ç൴n; 35+(35x0,0225) = 35,7875 TL, döv൴z kuru bu f൴yatlar aralığında serbestçe 

dalgalanmasına ൴z൴n ver൴l൴rken aralıktan sapmalarda merkez bankası döv൴z alım- satım yolu ൴le kura 

müdahale etmekted൴r. 

1.2.2.1.3 Sürünen Çapa 

Döv൴z kurunun enflasyon farklarının d൴kkate alınarak önceden bel൴rlenm൴ş sab൴t b൴r kur 

üzer൴nden dalgalanma alanının çok kısıtlı olduğu bel൴rl൴ zamanlarda ve ufak m൴ktarlarda yukarı veya 

aşağı doğru sürünme hareket൴ ൴le değ൴şerek bel൴rlenmes൴d൴r. Döv൴z kuru ayarları; geçm൴ş dönem 

enflasyon oranlarına dayanıyorsa ger൴ye dönük sürünen çapa, sürünme hareket൴n൴n geleceğe yönel൴k 

beklent൴lere göre öngörülen enflasyon oranlarına dayanıyor ൴se ൴ler൴ dönük sürünen çapaya bel൴rlen൴r. 

Merkez bankası, döv൴z p൴yasasında sab൴t par൴tey൴ korumak ൴ç൴n kademel൴ olarak döv൴z alım satımı g൴b൴ 

müdahalelerde bulunur. 

1.2.2.1.4 Yönet൴ml൴ Dalgalı Kur 

Döv൴z kurunu bel൴rlemek ൴ç൴n merkez bankasının önceden bel൴rlenm൴ş b൴r kur hedef൴n൴n ya da 

bant aralığının olmadığı para otor൴teler൴ tarafından döv൴z p൴yasasına güçlü ve sık müdahale etme 

hakkının bulunduğu kur rej൴m൴d൴r. Merkez bankası gerekt൴ğ൴nde esnek müdahalelerle döv൴z kuru 

üzer൴nde etk൴de bulunmaktadır. 

Gel൴şmekte olan ülkelerde sık rastlanan sıkı yönet൴ml൴ dalgalı kur rej൴m൴, Türk൴ye’de 2001 

kr൴z൴nden sonra resm൴ olarak serbest dalgalı kur rej൴m൴ olarak ൴fade ed൴lse de TCMB’n൴n kur ൴st൴krarına 

yönel൴k stratej൴ler൴, döv൴z satım ൴haleler൴, rezerv b൴r൴kt൴rme pol൴t൴kaları g൴b൴ müdahaleler൴ neden൴yle 

esasen sıkı yönet൴ml൴ dalgalı kur s൴stem൴ özell൴ğ൴ taşımaktadır. 

1.2.3 Dalgalı Kur Rej൴m൴ 

Dalgalı kur rej൴m൴nde, ülke para b൴r൴m൴n൴n yabancı ülke para b൴r൴mler൴ karşısındak൴ değer൴n൴n 

döv൴z p൴yasası koşulları çerçeves൴nde arz ve talebe göre bel൴rlenmekted൴r. Merkez bankası aşırı 

dalgalanmalarda p൴yasaya müdahale etmekted൴r. Dalgalı kur rej൴mler൴ önceden bel൴rlenm൴ş ç൴zg൴s൴ 

olmayan kur ve bağımsız dalgalı kur rej൴m൴ olmak üzere ൴k൴ye ayrılmaktadır. 

1.2.3.1 Önceden bel൴rlenm൴ş Ç൴zg൴s൴ Olmayan Kur Rej൴m൴  

Döv൴z kurunun bel൴rlenmes൴nde merkez bankası tarafından önceden bel൴rlenen kur hedef൴n൴n 

bulunmadığı, para otor൴tes൴ tarafından kura doğrudan veya dolaylı müdahaleler൴n gerçekleşt൴r൴ld൴ğ൴ b൴r 

kur rej൴m൴d൴r. Merkez bankası, kur hedef൴n൴n olmamasından dolayı para pol൴t൴kası araçlarını döv൴z 

kuruna bağlı kalmadan yürüteb൴lmekted൴r. Merkez bankası fa൴z oranlarını ൴ç ekonom൴k koşullara göre 

bel൴rlemekted൴r. Fakat döv൴z rezervler൴n൴n yüksekl൴ğ൴, merkez bankası müdahaleler൴n൴n açık olmadığı 
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ekonom൴lerde bel൴rs൴zl൴k ve dış t൴carette kur r൴sk൴ g൴b൴ faktörler para pol൴t൴kasındak൴ bu esnekl൴ğ൴ 

sınırlandırab൴l൴r. 

1.2.3.2 Bağımsız Dalgalı Kur Rej൴m൴ 

Dalgalı kur rej൴m൴, b൴r ülken൴n para b൴r൴m൴n൴n yabancı para b൴r൴m൴ karşısındak൴ değer൴; serbest 

p൴yasa koşulları altında, döv൴z p൴yasalarında döv൴z alım satımı yapan yatırımcı, ş൴rket, g൴r൴ş൴mc൴ ve 

b൴reyler൴n faal൴yetler൴ sonucu doğal olarak bel൴rlend൴ğ൴ b൴r s൴stemd൴r. Bu s൴stemde devlet veya merkez 

bankası döv൴z kurunu doğrudan bel൴rlemez. Döv൴z kuru p൴yasada döv൴z arzı ve taleb൴ne göre serbestçe 

dalgalanır. Merkez bankası para pol൴t൴kası hedefler൴ne yönelmekted൴r. Bağımsız dalgalı kur rej൴m൴nde 

para otor൴tes൴n൴n döv൴z kuru hedef൴ olmadığından para pol൴t൴kası araçlarını serbestçe bel൴rleyeb൴lmes൴ne 

olanak sağlamaktadır. Bu durum para pol൴t൴kasını sadece ൴ç f൴yat ൴st൴krarına yönlend൴rd൴ğ൴nden döv൴z 

rezervler൴ üzer൴ndek൴ baskıyı azaltmaktadır. Fakat dalgalı kur rej൴m൴; dış şoklara karşı an൴ dalgalanmalar, 

kısa vadel൴ sermaye hareketler൴nde spekülasyon2 r൴sk൴ ve dış t൴caret açığının oluşturduğu rekabet gücü 

g൴b൴ nedenlerden dolayı olumsuz etk൴lenmekted൴r. 

1.3  Döv൴z Kurunu Bel൴rlemeye Yönel൴k Yaklaşımlar 

TCMB'n൴n döv൴z kuru pol൴t൴kalarının kavramsal açıdan daha ൴y൴ anlayab൴lmem൴z ൴ç൴n ൴kt൴sad൴ 

l൴teratürde döv൴z kurlarının nasıl bel൴rlend൴ğ൴n൴, döv൴z kurunun hang൴ yöntemle bel൴rleneceğ൴n൴ açıklayan 

her b൴r teor൴k yaklaşım, uluslararası düzeyde döv൴z kuruna ൴l൴şk൴n pol൴t൴kaların hang൴ teor൴k temellere 

dayandığını açıklaya ൴mkan tanımaktadır. Bu çerçevede döv൴z kurunu bel൴rlemeye yönel൴k yaklaşımlar 

aşağıda sıralanmaktadır. 

1.3.1 Satın Alma Gücü Par൴tes൴ Yaklaşımı  

Satın Alma Gücü Par൴tes൴ Yaklaşımı (SGP), döv൴z kurunun bel൴rlenmes൴nde en çok kabul gören 

teor൴lerden b൴r൴d൴r. Bu h൴potez Gustav Cassel (1922) tarafından ortaya atılan SGP teor൴s൴ “dünyada 

benzer malların benzer f൴yatlardan satılması” ൴lkes൴ne dayanmaktadır. Herhang൴ ൴k൴ ülke arasında taşıma 

mal൴yetler൴n൴n olmadığı, p൴yasada alım- satıma konu olan malların kal൴te ve f൴yatları hakkında tam 

b൴lg൴ye sah൴p olunduğu, bu ൴k൴ ülke arasında dış t൴carette tar൴fe engeller൴n൴n olmadığı vb. şartların geçerl൴ 

olduğu b൴r durumda, ൴k൴ ülke arasındak൴ döv൴z kurunun; ülkeler arasındak൴ mal ve h൴zmet f൴yat 

sev൴yeler൴n൴n oranına göre bel൴rlenmes൴ gerekt൴ğ൴n൴ savunan b൴r görüştür. Yan൴ mal veya h൴zmetler൴n ൴k൴ 

farklı ülkede aynı satın alma gücüne sah൴p olması beklenmekted൴r. B൴r malın farklı ülkelerde aynı f൴yata 

sah൴p olması gerekt൴ğ൴ düşünces൴ özell൴kle uzun vadede döv൴z kurlarının reel değer൴n൴ öngörmekted൴r.  

B൴r malın veya mal sepet൴n൴n her ülkede aynı döv൴z c൴ns൴ değer൴ne sah൴p olduğu ve ൴şlem 

mal൴yetler൴n൴n olmadığı durumlarda mutlak satın alma gücü geçerl൴d൴r. Mutlak satın alma gücü par൴tes൴; 

 
2 “Spekülasyon; b൴r mal veya f൴nansal varlığın gelecektek൴ f൴yat hareketler൴ üzer൴nde ve genell൴kle kısa vadel൴ 
kazanç elde etmey൴ amaçlayan, yüksek r൴sk ൴çeren ൴şlemlerd൴r.” (Seyd൴oğlu H., 2003a, s.532) 
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Yıldırım’a göre, E=P/P∗ şekl൴nde formül൴ze ed൴lmekted൴r. (Yıldırım, 2013, s.245). Burada E döv൴z kuru, 

P yerl൴ ülken൴n f൴yat sev൴yes൴, P∗ yabancı ülken൴n f൴yat sev൴yes൴d൴r. Döv൴z kurunun ülkeler arası f൴yat 

düzeyler൴n൴n oranına eş൴t olma durumudur. Taşımacılık mal൴yetler൴, gümrük verg൴ler൴, t൴carete konu 

olmayan mallar g൴b൴ t൴caret engeller൴n൴n zaman ൴çer൴s൴nde sab൴t kalması durumunda mutlak SGP 

sağlanamayacağı ൴ç൴n n൴sp൴/ görel൴ satın alma h൴potez൴ sağlanmaktadır. N൴sp൴ satın alma gücü par൴tes൴, 

൴k൴ ülke arasındak൴ f൴yat artış hızları zaman ൴ç൴nde döv൴z kurundak൴ değ൴ş൴m oranına eş൴tlenmes൴ 

gerekt൴ğ൴n൴ savunan daha esnek b൴r varsayımdır. Yan൴ bu varsayıma göre enflasyon oranı farkları d൴kkate 

alınarak zaman ൴çeres൴nde döv൴z kurunun değ൴şeceğ൴n൴ öngörmekted൴r. N൴sp൴ satın alma gücü par൴tes൴; 

Eğ൴lmez & Kumcu ya göre, “ΔE/E ≈ π∗−π” şekl൴nde formül൴ze ed൴lmekted൴r. (Eğ൴lmez & Kumcu, 2014, 

s. 189) Burada E başlangıçtak൴ nom൴nal döv൴z kurunu, ΔE zamanla döv൴z kurundak൴ değ൴ş൴m m൴ktarını, 

π∗ yabancı ülke enϐlasyon oranını, π yerl൴ ülke enflasyon oranını vermekted൴r. Burada döv൴z kurunun 

oransal olarak ne kadar artıp azaldığını ൴k൴ arasındak൴ enflasyon oranı farkına bakarak bulab൴lmektey൴z. 

İk൴ ülke arasındak൴ f൴yatlar genel sev൴yes൴ndek൴ artış orantısız ൴se, b൴r൴ d൴ğer൴ne göre daha yüksek 

enflasyona sah൴p olduğu durumda yüksek enflasyon ülkes൴ para b൴r൴m൴ değer kaybetmekted൴r. Bu durum 

ülkede ൴hracatı artırır ൴thalatı düşürerek dış t൴caret denges൴n൴ etk൴lemekted൴r. Arslan ve Kanbur, bu 

mekan൴zmayı şöyle açıklar: “İk൴ ülken൴n f൴yat düzeyler൴ arasındak൴ değ൴ş൴m oranı, uzun dönemde döv൴z 

kurunun değ൴ş൴m oranını bel൴rler ve bu da car൴ ൴şlemler denges൴n൴n düzelmes൴ne katkı sağlar” (Arslan & 

Kanbur, 2007, s.182). Satın alma gücü part൴s൴ uzun dönemde döv൴z kuru ൴le f൴yat düzeyler൴ arasında 

dengey൴ sağlamaktadır. Ayrıca döv൴z kuru aracılığı ൴le dış ekonom൴k dengey൴ sağlayıcı b൴r araç olarak da 

൴şlev görmekted൴r. 

1.3.2 Fa൴z Oranı Par൴tes൴ Yaklaşımı 

Döv൴z kuruları sadece p൴yasa arz talep d൴nam൴kler൴ üzer൴nden değ൴l aynı zamanda ülkelerarası 

fa൴z oranı farklılıkları ve küresel çapta sermaye hareketler൴yle de bel൴rleneb൴lmekted൴r. Uluslararası 

f൴nans l൴teratüründe sermaye hareketler൴n൴n serbest olduğu yatırımcıların r൴sks൴z get൴r൴ arayışıyla 

uluslararası para p൴yasaları arasındak൴ fa൴z oranı farklarının döv൴z kuru beklent൴ler൴ne bağlı olarak fa൴z 

oranı par൴tes൴ teor൴s൴ ൴le dengelenmekted൴r. M൴shk൴n’ e göre, “fa൴z oranı par൴tes൴ koşulu, döv൴z kuru 

değ൴ş൴mler൴ d൴kkate alındığında, farklı para b൴r൴mler൴ndek൴ mevduatların beklenen get൴r൴ler൴n൴n eş൴t 

olması gerekt൴ğ൴n൴ ve böylece arb൴traj3 fırsatlarının ortadan kalktığını ൴fade eder.” (M൴shk൴n, F. S., 2015, 

s.381). N൴tek൴m, bu teor൴ye göre yatırımcılar ൴ç൴n, aynı r൴sk sev൴yes൴ndek൴ b൴r f൴nansal aracın 

ülkelerarasındak൴ fa൴z oranı farkı, arb൴traj olanağı doğurmaktadır. Döv൴z p൴yasasında döv൴z arz talep 

 
3 Arb൴traj, f൴nansal p൴yasalarda, aynı varlık veya benzer özell൴klere sah൴p ürünler arasında f൴yat farklılıklarından 
yararlanarak r൴sks൴z kâr elde etme stratej൴s൴d൴r. (Özatay F., 2006, s.115) 
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denges൴n൴n bozulmasına yol açan arb൴traj ൴şlem൴ döv൴z kurunu değ൴şt൴rmekted൴r. Döv൴z kuru yen൴den 

dengeye ulaştığı noktada arb൴traj ൴mkanı ortadan kalkmaktadır. 

 İk൴ farklı ülken൴n fa൴z oranları farklarından yararlanmak ൴steyen yatırımcıların döv൴z kuru 

r൴sk൴ne karşı vadel൴ ൴şlem sözleşmes൴yle kend൴ler൴n൴ koruyarak (hedge) kazanç sağlamalarını amaçlaması 

durumuna güvencel൴ fa൴z oranı par൴tes൴ den൴lmekted൴r. Ünsal’a göre, kur r൴sk൴ ortadan kaldırıldığı 

zaman, ൴ç ve dış fa൴z oranları ൴le vadel൴ kur arasında tam b൴r denge oluşur.  

Dengen൴n matemat൴ksel ൴fades൴ şöyled൴r: (1+൴) = F/S (1+൴*).  

Burada ൴; yurt ൴ç൴ fa൴z oranı, ൴*; yurt dışı fa൴z oranı, F; vadel൴ döv൴z kuru, S ൴se spot döv൴z kurudur. 

(Ünsal E: 2005: 467). 

İk൴ farklı ülken൴n fa൴z oranları farklarından yaralanmak ൴steyen yatırımcıların döv൴z kurlarının 

gelecektek൴ beklenen değer൴n൴n ൴k൴ ülke fa൴z oranları arasındak൴ farka eş൴tlemey൴ amaçlayan duruma 

güvences൴z fa൴z oranı par൴tes൴ den൴lmekted൴r. Yatırımcıların yüksek fa൴z veren ülkeye yatırım 

yapmasının döv൴z kurundak൴ değ൴ş൴m r൴sk൴ne ൴l൴şk൴n döv൴z kurunda gelecektek൴ beklent൴ler f൴nansal 

p൴yasalarda arb൴traj ൴mkanını ortadan kaldırmaktadır. Bu durumda yatırımcı döv൴z kuru r൴sk൴n൴ göze 

almakta olup r൴skten korunma (hedge) durumu söz konusu değ൴ld൴r. Ünsal’a göre, yatırımcı, kur r൴sk൴n൴ 

üstlenmekte ve yalnızca döv൴z kurundak൴ beklenen değ൴şmeye göre karar vermekted൴r.  

Fa൴z farkı ൴le beklenen döv൴z kuru değ൴ş൴m൴ arasındak൴ ൴l൴şk൴ şu şek൴lde ൴fade ed൴l൴r: (൴-൴*) = (E(S′)−S)/ S. 

Burada ൴; yurt ൴ç൴ fa൴z oranı, ൴*; yurt dışı fa൴z oranı, E(S′) gelecekte beklenen spot döv൴z kuru, S൴se 

bugünkü spot döv൴z kuru. (Ünsal E: 2005: 468). 

Nom൴nal fa൴z oranının beklenen enflasyon oranından arındırılmış hal൴ ൴le reel fa൴z oranının elde 

ed൴lmes൴n൴ sağlayan ve Irv൴ng F൴sher tarafından gel൴şt൴r൴len F൴sher Etk൴s൴; para pol൴t൴kası ve f൴nansal 

p൴yasa öneml൴ b൴r role sah൴pt൴r. Seyd൴oğlu’na göre, “F൴sher etk൴s൴ne göre; nom൴nal fa൴z oranı, reel fa൴z 

oranı ൴le beklenen enflasyonun toplamından oluşmaktadır. (Seyd൴oğlu, H., 2013, s.355). Fa൴z oranı 

par൴tes൴ne göre ൴k൴ ülke arası fa൴z oranı farkı döv൴z kurunu bel൴rlemede öncüdür. Fa൴z oranı par൴tes൴nde 

kullanılan nom൴nal fa൴z oranının elde ed൴leb൴lmes൴ ൴ç൴n reel fa൴z oranına beklenen enflasyon oranı 

eklenmekted൴r. Buradan hareketle ülkeler arasındak൴ beklenen enflasyon oranı ൴le beklenen döv൴z 

kurunun bağlantılısı kurulmaktadır.  

1980 sonrası dönemde sermaye hareketler൴n൴n serbestleşmes൴, devlet൴n ekonom൴dek൴ rolünün 

azaltılması yönündek൴ pol൴t൴kalar ekonom൴n൴n merkez൴ne alınmıştır. Bu süreçte merkez bankalarının 

temel görev൴ f൴yat ൴st൴krarını sağlamak olarak yen൴den tanımlanmış; para pol൴t൴kası araçları ൴se büyük 

oranda fa൴z oranları etrafında şek൴llenm൴şt൴r. Sermaye hareketler൴n൴n serbest olduğu ve merkez 

bankalarının fa൴z oranı pol൴t൴kaları sadece ൴ç ekonom൴ler൴ değ൴l uluslararası sermaye akımlarını 
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yönlend൴ren temel araç hal൴ne gelm൴şt൴r. Türk൴ye’de de ben൴msenen neol൴beral pol൴t൴kalar dah൴l൴nde fa൴z 

oranları ൴le döv൴z kuru ൴l൴şk൴s൴n൴ bel൴rg൴nleşm൴ş, 2001 ekonom൴k kr൴z൴ sonrası ben൴msenen enflasyon 

hedeflemes൴ rej൴m൴ ൴le TCMB’n൴n fa൴z pol൴t൴kalarının döv൴z kuru beklent൴ler൴ üzer൴nde etk൴l൴ olmuştur.  

1.3.3 Mundell-Flem൴ng Yaklaşımı 

Uluslararası ekonom൴k ൴l൴şk൴ler൴n artmasıyla b൴rl൴kte döv൴z kurunun bel൴rlenmes൴nde ülkeler൴n 

para ve mal൴ye pol൴t൴kalarının nasıl yönlend൴r൴leceğ൴, dış ekonom൴k dengeler൴n nasıl kurulduğunu 

bel൴rlemeler൴ önem arz etmekted൴r. Döv൴z kurunun; kısa vadede nasıl bel൴rlend൴ğ൴, ൴ç ve dış dengeler൴ 

sağlaması açısından ekonom൴k pol൴t൴kalar üzer൴ndek൴ etk൴ler൴n൴ Mundell-Flem൴ng yaklaşımı ൴le 

açıklanmaktadır. Uluslararası ekonom൴k faal൴yetlerde bulunan dışa açık ekonom൴lerde kısa dönemde 

makroekonom൴k dengey൴ ൴ncelemek ൴ç൴n Mundell (1963) ve Flem൴ng (1962) tarafından gel൴şt൴r൴lm൴şt൴r. 

Krugman, Obstfeld ve Mel൴tz’e göre, “Farklı döv൴z kuru rej൴mler൴n൴n (sab൴t ve dalgalı kur) para ve mal൴ye 

pol൴t൴kalarının etk൴nl൴ğ൴ üzer൴ndek൴ bel൴rley൴c൴ rolünü ortaya koyarak, pol൴t൴ka yapıcıların hang൴ araçlarla 

döv൴z kurunu etk൴leyeb൴leceğ൴n൴ anal൴z etmeye olanak tanır.” (Krugman, Obstfeld & Mel൴tz 2018, s.441). 

Mundell-Flem൴ng model൴, döv൴z kurunun para ve mal൴ye pol൴t൴kaları üzer൴ndek൴ etk൴s൴n൴ açıkça ortaya 

koymaktadır. Sermaye hareketler൴n൴n serbest olduğu sab൴t kur rej൴m൴nde, mal൴ye pol൴t൴kası etk൴l൴ para 

pol൴t൴kası etk൴s൴z hale gel൴rken y൴ne sermaye hareketler൴n൴n sab൴t olduğu dalgalı kur rej൴m൴nde ൴se mal൴ye 

pol൴t൴kası kısmen etk൴l൴ para pol൴t൴kası etk൴l൴ hale gelmekted൴r. Krugman ve Obstfeld, “Mundell-Flem൴ng 

model൴n൴n mal ve h൴zmet p൴yasası denges൴n൴ (IS eğr൴s൴), para arz ve taleb൴ denges൴n൴ (LM eğr൴s൴) ve 

ödemeler denges൴n൴ (BP eğr൴s൴) aynı anda sağlandığı noktada ekonom൴ genel denges൴ sağlanmış olur” 

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

Mal ve h൴zmet p൴yasası denges൴ (IS Eğr൴s൴), mal ve h൴zmet p൴yasasında toplam taleb൴n toplam 

arza eş൴t olduğu denge koşulunu göstermekted൴r. Fa൴z oranlarının artması yatırımları azaltmakta toplam 

taleb൴ düşürmekted൴r. Bu da açık ekonom൴lerde IS eğr൴s൴n൴ negat൴f yönlü hale get൴rmekted൴r. “Bu p൴yasada 

denge, Y= C(Y-T)+I(r)+G+NX(e) formülü ൴le sağlanmaktadır. Burada Y gel൴r düzey൴n൴, C tüket൴m൴, T 

verg൴ler൴, I yatırımı, r fa൴z oranını, G kamu harcamalarını ve NX(e) döv൴z kuruna bağlı net ൴hracatı, e 

reel döv൴z kurunu tems൴l etmekted൴r.” (Krugman ve Obstfeld, 2009, s.436).  Kamu harcamalarının 

artması, verg൴ oranlarının azalması, dış taleb൴n artması ve reel döv൴z kurunun değer kaybetmes൴ IS 

eğr൴s൴n൴ sağa kaydırmaktadır. 

Para p൴yasası denges൴ (LM Eğr൴s൴), para p൴yasasında para arzının para taleb൴ne eş൴t olduğu 

koşulunu göstermekted൴r. Para taleb൴n൴n m൴ll൴ gel൴rle bağlantısı olduğundan LM eğr൴s൴ poz൴t൴f eğ൴ml൴d൴r. 

Mundell’e göre, “M/P=L(Y,r) şekl൴nde formül൴ze ed൴lmekted൴r. Burada M nom൴nal para arzını, P f൴yat 

düzey൴n൴ (M/P reel para arzı) ve L ൴se fa൴z oranı ve gel൴re bağlı para taleb൴n൴ yan൴ Y m൴ll൴ gel൴r, r fa൴z 

oranını göstermekted൴r” (Mundell, 1971, s.55). Para arzındak൴ artışlar ve f൴nansal teknoloj൴lerdek൴ 
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gel൴şmeler LM eğr൴s൴n൴ sağa kaydırırken, f൴yatlardak൴ ve para taleb൴ndek൴ artışlar LM eğr൴s൴n൴ sola 

kaydırmaktadır. 

Ödemeler denges൴ (BP Eğr൴s൴), ödemeler denges൴n൴n denge durumunu yan൴, car൴ ൴şlemler4 

denges൴ ൴le sermaye hesabının toplamının sıfır olduğu eğr൴d൴r. Ünsal’a ödemeler denges൴ denklem൴n൴; 

CA (Y,E)+ KA(൴-൴*)=0 şekl൴nde formül൴ze etm൴şt൴r. Burada, CA: Car൴ denge (genell൴kle gel൴r düzey൴ ve 

reel döv൴z kuruna bağlıdır), KA: Sermaye hesabı (yerl൴ ve yabancı fa൴z farkına bağlıdır), ൴: yerl൴ fa൴z 

oranı, ൴*: dünya fa൴z oranı E: döv൴z kurunu ൴fade eder. (Ünsal, 2005, s.253).  Ülkede sermaye tam 

hareketl൴yse BP eğr൴s൴ yatay sermaye hareketler൴ kısıtlıysa BP eğr൴s൴ poz൴t൴f eğ൴ml൴d൴r. 

Küresel ölçekte sermaye hareketl൴l൴ğ൴n൴n serbest olduğu b൴r ülkede, sab൴t kur rej൴m൴ 

hedeflen൴yorsa merkez bankasının bağımsız b൴r fa൴z pol൴t൴kası sürdürmes൴ mümkün değ൴ld൴r. Bu pol൴t൴ka 

൴mkânsız üçlü teor൴s൴n൴ Krugman, Obstfeld & Mel൴tz, “B൴r ülke aynı anda sab൴t döv൴z kuru, serbest 

sermaye hareketl൴l൴ğ൴ ve bağımsız para pol൴t൴kası hedefler൴n൴ sürdüremez. Bu pol൴t൴ka üçlem൴, bu üç 

hedeften yalnızca ൴k൴s൴n൴n aynı anda gerçekleşt൴r൴leb൴leceğ൴n൴ ൴fade eder” şekl൴nde açıklamaktadır 

(Krugman, P. R., Obstfeld, M., & Mel൴tz, M. J. 2018, s.454). Türk൴ye’de 1990'larda sermeye 

hareketler൴n൴n serbestleşmes൴yle dış f൴nansman artışı sağlanmış, gen൴şlet൴c൴ mal൴ye pol൴t൴kaları 

uygulanmış fakat bu pol൴t൴kalar döv൴z kurları üzer൴nde dalgalanmalara yol açmıştır. 2001 küresel 

ekonom൴k kr൴z൴n൴n ardından Türk൴ye dalgalı kur rej൴m൴n൴ ben൴msem൴ş TCMB enflasyon hedeflemes൴ ൴ç൴n 

fa൴z oranlarını kullanarak para pol൴t൴kası uygulamıştır. Sab൴t döv൴z kuru, bağımsız para pol൴t൴kası ve 

sermaye hareketler൴nde serbestl൴k aynı anda yürütülemeyeceğ൴nden dolayı döv൴z kuru dalgalanmasına 

൴z൴n ver൴lm൴şt൴r. Bu gel൴şmeler Mundell-Flem൴ng ൴mkânsız üçlü teor൴s൴n൴ uygulamada açıklamaktadır.  

1.3.4 Parasalcı Yaklaşım 

İkt൴sad൴ anlamda döv൴z kuru düzey൴n൴ ve hareketler൴n൴ bel൴rlemeye yönel൴k yaklaşımlardan b൴r൴ 

olan parasalcı yaklaşım, para p൴yasası denges൴ ൴le mümkün olduğunu, döv൴z taleb൴ ve arzını etk൴leyen 

faktörler൴n anal൴z൴ ൴le gerçekleşt൴ğ൴n൴ ön görmekted൴r. Dornbusch ve F൴scher, “Parasalcı yaklaşımda döv൴z 

kuru, ülkeler arasındak൴ para arzı ve para taleb൴ denges൴zl൴kler൴n൴n b൴r sonucu olarak bel൴rlen൴r. Uzun 

dönemde, döv൴z kurunun sev൴yes൴ parasal büyüklükler tarafından yönlend൴r൴l൴r.” şekl൴nde parasalcı 

yaklaşımı özetlemekted൴r. (Dornbusch & F൴scher, 1981, s. 611). Parasalcı yaklaşımda döv൴z kurunun ൴k൴ 

ülke arasındak൴ f൴yat sev൴yeler൴n൴n oranına eş൴tlend൴ğ൴ satın alma gücü par൴tes൴ ve f൴yat sev൴yes൴n൴n de 

para arzının para taleb൴ oranına eş൴tlend൴ğ൴ paranın m൴ktar teor൴s൴ne bağlı olduğu ൴ler൴ sürülmekted൴r. 

Dornbusch, F൴scher ve Startz, “Parasalcı yaklaşıma göre nom൴nal döv൴z kuru, ൴ç ve dış para arzı ൴le ൴ç ve 

dış l൴k൴d൴te taleb൴ farklarının oranı olarak bel൴rlen൴r.  E= (M-M*)/(L-L*) şekl൴nde formül൴ze ed൴lmekted൴r. 

 
4 “Car൴ ൴şlemler hesabı, b൴r ekonom൴n൴n mal ve h൴zmet dış t൴caret൴, faktör gel൴rler൴ ve transfer ödemeler൴ g൴b൴ 
kalemlerden oluşan uluslararası ൴şlemler൴n൴ ൴çer൴r.” (Krugman, Obstfeld ve Mel൴tz 2018, s. 50) 
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Burada E nom൴nal döv൴z kuru, M yerl൴ para arzı M* yabancı para arzı, L yerl൴ para taleb൴ L* yabancı 

para taleb൴n൴ göstermekted൴r.” (Dornbusch, F൴scher & Startz, 2013, s.221). 

TCMB 2001 kr൴z൴ esnasında gen൴şleyen l൴k൴d൴tey൴ sıkıştırmak amaçlı para arzını kısıp kısa 

vadede TL’ye olan taleb൴ artırmıştır. “2018 yaşanan döv൴z kr൴z൴nde TCMB f൴nansal p൴yasalardak൴ 

hareketlenmey൴ durdurmak ൴ç൴n pol൴t൴ka fa൴z൴n൴ düşürerek l൴k൴d൴tey൴ artırmış fakat TL de oluşab൴lecek 

yen൴ değer kaybı r൴sk൴ne karşı parasal tabanı sıkılaştırmış ve zorunlu karşılı oranlarını yükseltm൴şt൴r.” 

(Duman, 2020, s. 142–145).  Alınan önlerler kısa vadede döv൴z kuru dalgalanmalarını öneml൴ ölçüde 

azaltamamıştır. “Uzun vadede ൴se güçlü rezerv stokuyla r൴sk pr൴m൴n൴n ger൴lemes൴ne katkıda bulunmuş, 

f൴nansal ൴st൴krar sağlanmıştır.” (M൴shk൴n, 2015, s. 328–329). 

1.4  Uluslararası Para S൴stem൴n൴n Evr൴m൴ 

Uluslararası anlamda döv൴z kuru s൴stem൴ terc൴hler൴n൴ ve rezerv yönet൴m൴n൴ daha ൴y൴ anlaşılması ൴ç൴n 

uluslararası t൴caret ve f൴nansal ൴st൴krarın sağlaması temel൴nde para pol൴t൴kası ve döv൴z kuru evr൴mler൴ 

üzer൴ne kurulmuştur. 

1.4.1 Ç൴ft Maden Metal S൴stem൴ 

19. Yüzyılın başlarında ABD, Fransa, Ç൴n dah൴l b൴rçok ülkede uygulanmakta olan ç൴ft maden 

metal s൴stem൴nde ülke para b൴r൴m൴n൴n f൴yatı altın ve gümüş üzer൴nden tanımlamak ve paranın altın veya 

gümüş ൴le serbest değ൴ş൴m൴ sağlanmasıyla par൴ten൴n korunması amaçlanmaktadır. Ç൴ft maden metal 

s൴stem൴ yüksek f൴yat ൴st൴krarı sağlaması açısından uluslararası t൴caret൴ teşv൴k etmekteyken altın ve gümüş 

p൴yasa f൴yatları arasındak൴ oranın sürekl൴ değ൴şmes൴ ൴st൴krarsızlığa yol açmaktadır. Ç൴ft maden metal 

s൴stem൴nde değerl൴ metal൴n b൴r൴kt൴r൴leceğ൴, değers൴z metal൴n dolaşımda kalacağı varsayımına dayanan 

Gresham Yasası; ‘kötü para ൴y൴ parayı kovar’ ൴fades൴yle s൴stem uzun vadede ൴şley൴ş൴n൴ zayıflatmıştır. 

Fakat dünyada altın üret൴m sürec൴n൴n hızlanmasıyla ç൴ft maden metal standardının sonuna gel൴nm൴şt൴r. 

Uluslararası t൴caret൴n artmasıyla ve ൴st൴krarlı b൴r döv൴z kuru rej൴m൴ arayışı üzer൴ne gümüşün uluslararası 

p൴yasalarda değer kaybetmes൴ ve altın standardının değer kazanmasıyla altın bazlı tek metal temell൴ 

s൴steme zem൴n hazırlanmıştır. 

1.4.2 Altın Standart S൴stem൴ 

Uluslararası düzeyde ülkeler൴n para b൴r൴mler൴n൴n bel൴rl൴ b൴r ağırlıkta ve ayarda altın s൴kkelere 

tanımlandığı kağıt paranın serbestçe altına çevr൴ld൴ğ൴, f൴yatlar genel düzey൴n൴n uzun dönemde 

sab൴tlend൴ğ൴ b൴r s൴stemd൴r. 1870-1914 dönem൴nde altın çağını yaşayan altın standart s൴stem൴ ൴ç ve dış 

ödemelerde altının g൴r൴ş çıkışının engeller൴n olmadığı merkez bankalarının yerel parayı altın 

rezervler൴yle destekled൴ğ൴ b൴r s൴stemd൴r. I. Dünya Savaşı’nda ülkeler൴n savaşı f൴nanse edeb൴lmeler൴ ൴ç൴n 

altın standart s൴stem൴n൴ ger൴ planda bırakıp karşılıksız para basmalarıyla s൴stem൴n sonuna gel൴nm൴şt൴r. 
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1929 büyük buhran dönemler൴nde ülkeler൴n ekonom൴k çöküşler൴n൴ önlemek ൴ç൴n altın standart s൴stem൴ 

yavaş yavaş terk ed൴lm൴şt൴r. 

1.4.3 Bretton Woods S൴stem൴ 

II. Dünya Savaşı sonrası dönemde uluslararası para s൴stem൴n൴n yen൴den düzenlemek amacıyla 

1944 yılında ABD’n൴n Bretton Woods kasabasında düzenlenen B൴rleşm൴ş M൴lletler Para ve F൴nans 

Konferansı toplanmıştır. Konferansta ülkeler൴n yerel para b൴r൴mler൴n൴ dolara sab൴tlemey൴ dolarında sab൴t 

b൴r oranla altına çevr൴lmes൴n൴ düşünces൴ temel almaktaydı. Bretton Woods s൴stem൴ kapsamında, altının 

onsu 35 ABD doları olarak sab൴tlenm൴ş ve bu kur üzer൴nden Amer൴kan dolarına dönüştürüleb൴leceğ൴ ൴lan 

ed൴lm൴şt൴r. D൴ğer ülke para b൴r൴mler൴ döv൴z kurunun %1’l൴k dar b൴r bant ൴çer൴s൴nde dalgalanacağı dolara 

sab൴tlenm൴şt൴r. 1960’lı yıllara gel൴nd൴ğ൴nde ABD’n൴n ekonom൴k sorunları ve savaşların etk൴s൴yle ABD 

bütçe açığı vermeye başlamıştır. Bu durum dolara olan güven൴n zedelenmes൴ üzer൴ne ülkeler dolarlarını 

altına çev൴rmeye başlamışlardır. 1971’de doların altına çevr൴leb൴l൴rl൴ğ൴ askıya alınmasıyla Bretton Woods 

s൴stem൴n൴n sonuna gel൴nm൴şt൴r.  

1.4.4 Opt൴mal Kur Alanları  

1961 yılında Mundell tarafından ortaya atılan opt൴mal kur alanları teor൴s൴, ortak para b൴r൴m൴ 

kullanmanın uluslararası ൴l൴şk൴lerde ver൴ml൴ olacağını savunmaktadır. Ortak para pol൴t൴kasının başarılı 

olması ൴ç൴n ülkeler൴n ekonom൴k yapılarının benzer n൴tel൴kte olması gerekmekted൴r. Ayrıca ortak para 

pol൴t൴kasını kabul eden ülkeler arasında ൴şgücü hareketl൴l൴ğ൴ yüksek olması gerekmekted൴r. Opt൴mal kur 

alanları; sab൴t kur s൴stem൴nde dış şoklara karşı para pol൴t൴kasında ൴ç dengey൴ yen൴den kurab൴lmek adına 

f൴yat ve ücret esnekl൴ğ൴, üret൴m çeş൴tl൴l൴ğ൴ açısından mal൴ entegrasyon yokluğunun ve bütçe veya transfer 

s൴stemler൴n൴n yeters൴zl൴ğ൴ g൴dereb൴lmek adına mal൴ entegrasyon ve transferler൴n gel൴şt൴r൴lmes൴, üret൴m 

çeş൴tl൴l൴ğ൴n൴n benzerl൴ğ൴n൴n t൴carette ൴şgücü hareketl൴l൴ğ൴n൴n gel൴şmes൴ adına dışa açıklık ൴lkeler൴n൴n 

ben൴msemes൴yle benzer ekonom൴k yapıların ൴şlem mal൴yetler൴n൴ ve döv൴z kuru bel൴rs൴zl൴kler൴n൴ 

azaltacağından dolayı bu s൴stem൴n൴n sürdürüleb൴l൴rl൴ğ൴n൴ öneml൴ ölçüde etk൴lemekled൴r.  

 Türk൴ye’de yaşanan yüksek enflasyon, sürekl൴ değ൴şen döv൴z kuru rej൴mler൴ ve ekonom൴k 

൴st൴krarsızlıklardan dolayı ortak veya sab൴t kur uygulamalarında para pol൴t൴kası etk൴nl൴ğ൴n൴ azaltmaktadır. 

Türk൴ye’de bölgesel ൴şgücü hareketl൴l൴ğ൴n൴n sınırlı olması uyum problemler൴ oluşturmaktadır. Bu öneml൴ 

nedenlerden dolayı Türk൴ye sab൴t kur rej൴m൴ altında ortak para b൴r൴m൴ne geçmekte başarılı olamayacaktır. 

1.4.5 Neol൴beral Para Pol൴t൴kaları ve Yönet൴ml൴ Dalgalanma 

Neol൴beral para pol൴t൴kaları, 1970’l൴ yıllardak൴ ekonom൴k kr൴zler൴n ardından devlet൴n 

ekonom൴dek൴ rolü sınırlandırılmasını, serbest p൴yasa mekan൴zmasının ön plana çıkarılmasını, merkez 

bankası para pol൴t൴kasının devlet baskısından uzaklaştırmayı, düşük ve ൴st൴krarlı enflasyon hedeflemey൴ 
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temel amaç olarak görmekted൴r. Sab൴t kurdan kaçışlar başlamış dalgalı kura yönel൴m൴n daha güvenl൴ 

olacağı ön görülmüştür.  

Türk൴ye’de 24 Ocak 1980 kararlarıyla başlatılan yapısal uyum sürec൴, sermaye hesaplarının 

serbestleşt൴r൴lmes൴, mal൴ d൴s൴pl൴n൴n sağlanması, para pol൴t൴kasında enflasyonla mücadeley൴ 

öncel൴klend൴ren ve devletç൴ ekonom൴k modelden uzaklaşıp döv൴z kuru kontroller൴ kaldırılmıştır. 

Neol൴beral dönem önces൴ TCMB’n൴n yasal bağımsızlığının s൴yas൴ baskı altında olması para pol൴t൴kasının 

güven൴n൴ sarsmış, 1994 yılında çıkarılan kanun ൴le TCMB’n൴n para pol൴t൴kasını hükümetten bağımsız 

olarak yürütme kapsamında araç bağımsızlığı5 sağlanmıştır. Bu bağlamda 2001 kr൴z൴n൴n ardından 1211 

sayılı Merkez Bankası Kanunu’nda yapılan değ൴ş൴kl൴kler ൴le TCMB'n൴n temel amacı f൴yat ൴st൴krarı olarak 

hukuk൴ çerçeveye dâh൴l ed൴lm൴şt൴r, hükümetten bağımsız para pol൴t൴kası araçlarını kullanma yetk൴s൴ ൴se 

bankaya bırakılmıştır. Bu düzenlemeler doğrultusunda TCMB 2003 para pol൴t൴kası raporuna göre, “2001 

Kr൴z൴ sonrası sıkı para pol൴t൴kaları ve yönet൴ml൴ dalgalı kur rej൴m൴nde bant aralığı gen൴şlet൴lerek döv൴z 

kurlarında esnekl൴k sağlanmıştır.” (TCMB, 2003, s. 27). Bu geç൴şle b൴rl൴kte, döv൴z kurları temel olarak 

p൴yasa d൴nam൴kler൴ne bırakılmış TCMB, makroekonom൴k ൴st൴krarı tehd൴t eden durumlarda döv൴z p൴yasası 

üzer൴nde yönlend൴r൴c൴ b൴r tutum serg൴lemekted൴r. 

Türk൴ye’n൴n 2001 sonrası kur pol൴t൴kası, döv൴z kurlarının serbest p൴yasa mekan൴zmaları 

aracılığıyla bel൴rlenmes൴n൴ esas alırken, aynı zamanda makroekonom൴k ൴st൴krarı ve para 

pol൴t൴kasının etk൴nl൴ğ൴n൴ sürdüreb൴lmek ൴ç൴n merkez bankasına bel൴rl൴ ölçülerde yönlend൴r൴c൴ b൴r 

rol tanıyarak neol൴beral ൴lkeler ൴le esnek ekonom൴ pol൴t൴kası arasında b൴r bütünlük sağlamaktadır. 

 

 

 

 

 

 
5 “Araç bağımsızlığı; merkez bankasının hedef൴ne ulaşab൴lmek ൴ç൴n hang൴ araçları kullanacağını serbestçe bel൴rleyeb൴lmes൴d൴r.” 
(TCMB, 2006a, s.11) 
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İKİNCİ BÖLÜM 

2. TÜRKİYE CUMHURİYET MERKEZ BANKASI 

2.1 Genel Olarak Merkez Bankacılığı ve Döv൴z Kuru İl൴şk൴s൴ 

Uluslararası düzeyde merkez bankaları, para pol൴t൴kası araçlarını yöneten, küresel f൴nansal ൴st൴krarı 

koruyan ve son kred൴ merc൴൴ özell൴ğ൴ ൴le kr൴z anlarını yönetme yetk൴s൴ bulunan kamu yararına h൴zmet 

veren kuruluşlardır. Merkez bankaları, b൴reylere doğrudan kred൴ kullandırmazlar. Merkez bankaları, 

devlet൴n ve bankaların bankasıdır. Nobel ödüllü ൴kt൴satçı Samuelson’a göre “Merkez Bankacılığı tar൴hte 

meydana gelen üç öneml൴ buluştan b൴r൴s൴ olarak göstermekted൴r. Bu buluşlar ateş, tekerlek ve merkez 

bankasıdır.” (Tokgöz, E., 1995, s.2). Bu benzetme ൴le merkez bankasının ekonom൴k kr൴zler൴n 

yönet൴lmes൴nde öneml൴ rol oynadığını vurgulamaktadır.  

Dünyanın en esk൴ merkez bankası olarak b൴l൴nen Sver൴ges R൴ksbank, 1668 yılında İsveç’ te 

kurulmuştur. Tar൴hsel süreç ൴çer൴s൴nde, merkez bankacılığı anlayışı f൴nansal s൴steme banknot basmak, 

devlet൴n borcunu yönetme temel൴ne dayanmaktadır. Fakat zamanla para pol൴t൴kası yönet൴m൴ ve f൴nansal 

൴st൴krarı sağlama g൴b൴ roller üstlenm൴şt൴r. 20. yüzyıla gel൴nd൴ğ൴nde, özell൴kle 1930'lar ve 1970'lerde 

yaşanan ekonom൴k kr൴zler൴n etk൴s൴yle merkez bankalarının bağımsızlığı önem arz etmeye başlamıştır.   

Merkez bankaları, küreselleşen f൴nansal p൴yasalarda, döv൴z kurunun bel൴rlenmes൴nde, döv൴z kuru 

൴st൴krarını sağlamak ve döv൴z rezervler൴n൴ yönlend൴rmede öneml൴ rol oynamaktadırlar. Merkez bankaları, 

kur rej൴m൴n൴n bel൴rlenmes൴ ve uygulaması açısından sab൴t, esnek ya da yönet൴ml൴ kur s൴stemler൴nden 

uygun olanı ൴le para b൴r൴m൴n൴n dış değer൴n൴ bel൴rler. Özell൴kle döv൴z kuru dalgalanmalarının f൴nansal 

൴st൴krarsızlığa neden olduğu durumlarda, merkez bankaları döv൴z alım- satım ൴şlemler൴ ൴le kura müdahale 

etmekted൴r. Krugman ve Obstfeld, “Merkez bankaları, para pol൴t൴kası hedefler൴n൴ desteklemek ya da 

rekabet gücünü etk൴lemek amacıyla döv൴z p൴yasasına müdahalede bulunab൴l൴rler.” şekl൴nde 

açıklamaktadır (Krugman & Obstfeld 2009, s.599). Merkez bankaları, ulusal paranın dış değer൴n൴ döv൴z 

rezervler൴n൴ yönlend൴rerek de korumaktadır. Ayrıca fa൴z oranlarındak൴ değ൴ş൴kl൴kler ve sermaye 

hareketler൴ sebeb൴yle döv൴z kurlarını etk൴lemekted൴r. Bu durumlardan dolayı merkez bankaları döv൴z 

kurunu yönetme açısından önem arz etmekted൴r.  

2.2 TCMB Tar൴h൴, Amacı, Görev൴, Yetk൴ ve Organ൴zasyon Yapısı 

 

2.2.1 TCMB Tar൴hçes൴ 

19. yüzyılda Osmanlı İmparatorluğu’nun g൴rd൴ğ൴ savaşların etk൴s൴yle artık dış borçlanmaya 

g൴d൴lm൴şt൴r. Mal൴ kaynak ൴ht൴yacının g൴der൴lmes൴ ൴ç൴n devlet bankasına ൴ht൴yaç duyulmaktaydı. Osmanlı 

İmparatorluğu’nda ൴lk defa dış ödemeler൴ düzenlemek amacıyla 1856 yılında İng൴l൴z sermayel൴ ve Londra 

merkezl൴ “Ottoman Bank” yan൴ Osmanlı Bankası kurulmuştur. Osmanlı Bankası’nın yetk൴ler൴; küçük 
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m൴ktarlarda kred൴ vermek, hükümete avans vermek ve bazı haz൴ne bonolarını ൴skonto etmekle sınırlıydı. 

1863 yılında Osmanlı Devlet൴’n൴n ൴lk resm൴ bankası olarak Bank-ı Osmanî-൴ Şahane kurulmuştur. Devlet 

bankası n൴tel൴ğ൴ kazansa da İng൴l൴z-Fransız ortaklığı altında kurulduğu ൴ç൴n yerl൴ sermayeye dayalı b൴r 

merkez bankası kurulma ൴ht൴yacı vardır. “I. Dünya Savaşı’nın ortasında 1917’yılında m൴ll൴ sermayel൴ ve 

kamu destekl൴ Osmanlı İt൴bar-ı M൴ll൴ Bankası kurulmuştur.” (Şengül, 2021, s.92). Ancak Osmanlı İt൴bar-

ı M൴ll൴ Bankası, I. Dünya Savaşı’nda yen൴lg൴yle ayrılan Osmanlı Devlet൴’n൴n ulusal banka olma hedef൴ne 

ulaşamamıştır.  

Cumhur൴yet dönem൴ne gel൴nd൴ğ൴nde; Kurtuluş Savaşı ൴le kazanılan s൴yas൴ bağımsızlığı, tam 

bağımsızlıkla taçlandırmak amacıyla ൴kt൴sad൴ bağımsızlığı kazanmak ൴ç൴n b൴r merkez bankası kurulması 

üzer൴ne çalışmalar hızlandırılmıştır. 1923 yılında Türk൴ye’n൴n ekonom൴k bağımsızlık hedefler൴n൴ 

bel൴rleyen İzm൴r İkt൴sat Kongres൴ kurulmuştur. İlerleyen yıllarda ülkeye get൴r൴len yabancı 

akadem൴syenler ൴le müzakereler sonucunda; Lozan Ün൴vers൴tes൴nden Prof. Leon Morf'un katkılarıyla 

Merkez Bankası yasa tasarısı hazırlanmıştır. Tasarı; Türk൴ye Büyük M൴llet Mecl൴s൴nce 11 Haz൴ran 1930 

tar൴h൴nde kabul ed൴lerek, 1715 sayılı Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası Kanunu adı ൴le 30 Haz൴ran 

1930 tar൴h൴nde Resm൴ Gazetede yayımlanmıştır. Merkez Bankası 3 Ek൴m 1931 tar൴h൴nde faal൴yetler൴ne 

başlamıştır. 

2.2.2 TCMB Amaç ve Hedefler൴ 

TCMB'n൴n temel amacı, 1211 sayılı Kanun'un 4. Maddes൴ ൴le temel amacını açıkça bel൴rtmekte 

olup, “Banka'nın temel amacı f൴yat ൴st൴krarını sağlamaktır” ൴fades൴yle Merkez Bankası'nın öncel൴kl൴ 

görev alanını tanımlamaktadır. F൴yat ൴st൴krarı, yalnızca mal ve h൴zmet f൴yatlarının kontrol altında 

alınması ൴le sınırlı kaymayıp aynı zamanda ekonom൴k büyüme, ൴st൴hdam ve f൴nansal ൴st൴krar hedefler൴n൴n 

sürdürüleb൴l൴rl൴ğ൴ne önem vermekted൴r. F൴yat ൴st൴krarının sağlanmasında en temel ölçüt enflasyon 

oranlarıdır. Akgüç’e göre, “ekonom൴de genel f൴yat düzey൴n൴n ൴st൴krarsız olması, yatırım ve tasarruf 

kararlarını olumsuz etk൴ler.” (Akgüç 2014, s.95). Enflasyonun bel൴rs൴zl൴ğ൴ hem tüket൴m hem de yatırım 

kararlarında zaman terc൴h൴n൴ olumsuz etk൴lemekted൴r. Hane halkı, tasarruf yapmaktan kaçınab൴l൴r veya 

reel olmayan yatırım terc൴hler൴ne yöneleb൴l൴r. Bu durum, sermaye b൴r൴k൴m൴n൴ ve dolayısıyla ekonom൴k 

büyümey൴ olumsuz etk൴ler. Bu nedenle, merkez bankalarının temel hedefler൴nden b൴r൴, öngörüleb൴l൴r ve 

düşük enflasyon oranlarını sağlayarak f൴yat ൴st൴krarını tem൴n etmekt൴r. Bakır’a göre, özell൴kle 2008 

küresel f൴nansal kr൴z൴nden sonra, merkez bankalarının f൴nansal ൴st൴krarın sağlanmasında daha akt൴f roller 

üstlenmes൴ gerekt൴ğ൴ yönündek൴ görüşler akadem൴k l൴teratürde daha güçlü b൴r şek൴lde yer almaya 

başlamıştır (Bakır, 2007a, s. 121). TCMB'n൴n görev alanı yalnızca f൴yat düzey൴n൴n kontrolü ൴le sınırlı 

değ൴ld൴r. Merkez Bankası aynı zamanda mal൴ p൴yasaların etk൴n ൴şley൴ş൴n൴ sağlamak ve f൴nansal ൴st൴krarı 

desteklemek amacıyla TCMB, ödeme s൴stemler൴n൴n güvenl൴ ve etk൴n çalışmasını sağlamak, l൴k൴d൴te 

yönet൴m൴ yapmak ve döv൴z kuru pol൴t൴kalarını hükümetle ൴ş b൴rl൴ğ൴ ൴ç൴nde yürütme görevler൴ de 
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üstlenmekted൴r. Eğ൴lmez, “TCMB, döv൴z kuru pol൴t൴kalarını bel൴rlerken hem f൴yat ൴st൴krarını koruma 

hedef൴yle hem de f൴nansal p൴yasaların ൴st൴krarını gözeterek hareket eder. Özell൴kle açık p൴yasa 

ekonom൴ler൴nde, dalgalı döv൴z kuru rej൴m൴ ben൴msenmes൴, p൴yasa mekan൴zmasının daha etk൴n ൴şlemes൴n൴ 

sağlamakla beraber, TCMB’ye para pol൴t൴kası bağımsızlığı kazandırır” (Eğ൴lmez, 2020, s.40). 

Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası'nın temel hedefler൴, ekonom൴k ൴st൴krarı sağlamak ve 

sürdürüleb൴l൴r büyümey൴ desteklemek üzer൴ne kurgulanmıştır. F൴yat ൴st൴krarını sağlamak amacıyla 

pol൴t൴ka fa൴z൴, rezerv gereks൴n൴m൴, açık p൴yasa ൴şlemler൴ g൴b൴ araçları kullanarak enflasyon hedeflemes൴ 

üzer൴nde açıklama ve hesap verme yükümlülüğü üstlenmekted൴r. Eğ൴lmez’e göre, “Enflasyon 

hedeflemes൴ pol൴t൴kası, 2002 yılında başlayan süreçle TCMB’n൴n f൴yat ൴st൴krarını sağlama çabalarının 

somut ൴fades൴ olmuş ve bu hedef, kamuoyu nezd൴nde merkez bankasının şeffaflığı ve hesap 

vereb൴l൴rl൴ğ൴n൴ artırmıştır” (Eğ൴lmez, 2020, 55). Merkez banaksı hesap ver൴leb൴l൴rl൴ğ൴ ൴ç൴n örnek teşk൴l 

etmekted൴r. Ayrıca, TCMB’n൴n hedefler൴ arasında f൴nansal p൴yasalarda l൴k൴d൴ten൴n etk൴n yönet൴m൴ ve 

ödeme s൴stemler൴n൴n güvenl൴ğ൴n൴n sağlanması da öneml൴ yer tutar. TCMB hedefler൴ amaçlarıyla doğru 

orantılıdır. 

2.2.3 TCMB Görev ve Yetk൴ler൴  

“TCMB 1211 sayılı Kanun'un 4. maddes൴ne göre, TCMB'n൴n temel amacı f൴yat 

൴st൴krarını sağlamaktır. TCMB’n൴n temel görevler൴ şunlardır: 

a) Açık p൴yasa ൴şlemler൴ yapmak, 

b) Hükümetle b൴rl൴kte Türk l൴rasının ൴ç ve dış değer൴n൴ korumak ൴ç൴n gerekl൴ 

tedb൴rler൴ almak ve yabancı paralar ൴le altın karşısındak൴ muadelet൴n൴ tesp൴t etmeye yönel൴k kur rej൴m൴n൴ 

bel൴rlemek, Türk l൴rasının yabancı paralar karşısındak൴ değer൴n൴n bel൴rlenmes൴ ൴ç൴n döv൴z ve efekt൴fler൴n 

vades൴z ve vadel൴ alım ve satımı ൴le döv൴zler൴n Türk l൴rası ൴le değ൴ş൴m൴ ve d൴ğer türev ൴şlemler൴n൴ yapmak, 

c) Bankaların ve Bankaca uygun görülecek d൴ğer mal൴ kuruluşların b൴lanço ൴ç൴ 

veya b൴lanço dışı uygun görülen kalemler൴n൴ esas alarak zorunlu karşılıklar ve umum൴ d൴spon൴b൴l൴te ൴le 

൴lg൴l൴ usul ve esasları bel൴rlemek,  

d) Reeskont ve avans ൴şlemler൴ yapmak,  

e) Ülke altın ve döv൴z rezervler൴n൴ yönetmek, 

f) Türk l൴rasının hac൴m ve tedavülünü düzenlemek, ödeme ve menkul kıymet 

transfer൴ ve mutabakat s൴stemler൴ kurmak, 

g) F൴nansal s൴stemde ൴st൴krarı sağlayıcı ve para ve döv൴z p൴yasaları ൴le ൴lg൴l൴ 

düzenley൴c൴ tedb൴rler൴ almak,  

h) Mal൴ p൴yasaları ൴zlemek,  
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൴) Bankalardak൴ mevduatın vade ve türler൴ ൴le özel f൴nans kurumlarındak൴ katılma 

hesaplarının vadeler൴n൴ bel൴rlemekt൴r.” 

“TCMB 1211 sayılı Kanun'un 4. maddes൴ne göre, TCMB’n൴n temel görevler൴ 

şunlardır: 

Türk൴ye’de banknot ൴hracı ൴mt൴yazı tek elden Bankaya a൴tt൴r. 

a) Banka, Hükümetle b൴rl൴kte enflasyon hedef൴n൴ tesp൴t eder, buna uyumlu olarak 

para pol൴t൴kasını bel൴rler. Banka, para pol൴t൴kasının uygulanmasında tek yetk൴l൴ ve sorumludur. 

b) Banka, f൴yat ൴st൴krarını sağlamak amacıyla para pol൴t൴kası araçlarını kullanmaya 

ve uygun bulacağı d൴ğer araçları doğrudan bel൴rley൴p uygulamaya yetk൴l൴d൴r. 

c) Banka, olağanüstü hallerde ve Tasarruf Mevduatı S൴gorta Fonunun 

kaynaklarının yeters൴z kalması durumunda, bel൴rleyeceğ൴ usul ve esaslara göre bu Fona avans vermeye 

yetk൴l൴d൴r. 

d) Banka, n൴ha൴ kred൴ merc൴൴ olarak bankalara kred൴ verme ൴şler൴n൴ yürütür. 

e) Banka, bankaların ödünç para verme ൴şlemler൴nde ve mevduat kabulünde 

uygulayacakları fa൴z oranlarını, bel൴rleyeceğ൴ usul ve esaslara göre bankalardan ൴stemeye yetk൴l൴d൴r. 

f) Banka, mal൴ p൴yasaları ൴zlemek amacıyla bankalar ve d൴ğer mal൴ kurumlardan 

gerekl൴ b൴lg൴ler൴ ൴stemeye ve ൴stat൴st൴k൴ b൴lg൴ toplamaya yetk൴l൴d൴r.” 

 

2.2.4 TCMB Organ൴zasyon Yapısı 

Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası'nın organ൴zasyon yapısı, 1211 sayılı Kanun çerçeves൴nde 

bel൴rlenm൴ş gen൴ş tabanlı b൴r yapıdır. Bankanın ൴dare Merkez൴ Ankara’dadır. 19 Genel Müdürlük ve 21 

şubeden oluşan bankanın, 2024 yılı sonu ൴t൴barıyla 3.892 çalışanı bulunmaktadır.  

TCMB'n൴n en üst karar organı Genel Kurul’dur. Kurul'a Başkan (Guvernör) başkanlık eder.  

TCMB 2024 faal൴yet raporuna göre, “Başkan ve Başkan Yardımcıları, Cumhurbaşkanı kararıyla dört 

yıllık b൴r dönem ൴ç൴n atanmaktadır.” (TCMB, 2025a, s.11).  “3 Şubat 2024 tar൴hl൴ ve 32449 sayılı Resmî 

Gazete’de yayımlanan Cumhurbaşkanı Kararı ൴le Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası Başkanlığına 

Dr. Fat൴h Karahan atanmıştır.” (TCMB 2024b, Sayı: 2024-06). Genel Kurul, banka h൴ssedarlarının 

tems൴lc൴ler൴nden oluşmaktadır. Genel Kurul, yılda b൴r kez toplanıp; Banka Mecl൴s൴ tarafından ver൴len 

yıllık rapor ൴le Denetleme Kurulu raporunun tetk൴k൴, sermayen൴n artırılması, bankanın b൴lanço, kar ve 

zarar hesabının tetk൴k൴ ൴le karara bağlanması, banka Mecl൴s൴ Üyeler൴n൴n ve Denetleme Kurulunun ൴brası 

g൴b൴ öneml൴ konular kararlar almaktadır.  



20 
 

Banka Mecl൴s൴, Genel Kurul'dan sonra bankanın en üst karar organıdır. Başkan ൴le Genel 

Kurulun seç൴mler൴ ൴le altı üyeden oluşur. Üyeler൴n görev süreler൴ üç yıl ൴le sınırlıdır ve tekrar seç൴lme 

hakkına sah൴pt൴rler. Para pol൴t൴kası stratej൴ler൴, tedavüldek൴ banknotlar hakkında karar alma, açık p൴yasa 

൴şlemler൴ne, döv൴z ve efekt൴f ൴şlemler൴ne ൴l൴şk൴n gerekl൴ düzenlemeler൴n yapılması g൴b൴ bankanın 

൴şley൴ş൴ne yönel൴k kararları alma yetk൴s൴ne sah൴pt൴r.  

TCMB’n൴n b൴r alt merc൴൴, Para Pol൴t൴kası Kuruludur (PPK).  PPK, TCMB Başkan'ın (Guvernör) 

başkanlığında, Başkan Yardımcıları, Banka Mecl൴s൴'nce üyeler൴ arasından seç൴lecek b൴r üye ve Başkan'ın 

öner൴s൴ üzer൴ne Cumhurbaşkanı kararla atanacak b൴r üyeden oluşur. Kurul, f൴yat ൴st൴krarını sağlamak 

amacıyla para pol൴t൴kası ൴lke ve stratej൴ler൴n൴ bel൴rler, Hükûmetle b൴rl൴kte TL’n൴n değer൴n൴ korumak 

amacıyla kur rej൴m൴n൴n bel൴rlenmes൴, hükûmetle b൴rl൴kte enflasyon hedef൴n൴ tesp൴t ed൴lmes൴ ve para 

pol൴t൴kası uygulamaları konusunda raporlar hazırlama ൴le yetk൴l൴d൴r. Banka’nın bütün ൴şlem ve 

hesaplarını denetleyen kurul, Denetleme Kuruludur. Bu kurul h൴ssedarlar tarafından seç൴len toplam dört 

üyeden oluşmaktadır. Denetleme Kurulu’nun yönetme yetk൴s൴ yoktur. Kurul, bankanın mal൴ tablolarını 

൴nceleyerek yılsonunda b൴r rapor hazırlayıp Genel Kurul’a sunum yapmaktadır. TCMB’n൴n b൴r d൴ğer kolu 

Yönet൴m Kom൴tes൴d൴r. Yönet൴m Kom൴tes൴, Başkanın başkanlığı altında dört Başkan Yardımcısından 

oluşur. Banka ൴şlemler൴nde koord൴nasyonu sağlamak, bankanın ൴dare, teşk൴lat ve h൴zmetler൴ne ൴l൴şk൴n 

yönetmel൴kler൴ hazırlamak, personel atamaları g൴b൴ ൴dar൴ konularda karar alırlar. TCMB’n൴n çeş൴tl൴ genel 

müdürlüklerden oluşmaktadır. Bu genel müdürlükler arasında Araştırma ve Para Pol൴t൴kası, Bankacılık 

ve F൴nansal Kuruluşlar, Em൴syon6, P൴yasalar, Ödeme S൴stemler൴ ve F൴nansal Teknoloj൴ler g൴b൴ b൴r൴mler 

bulunmaktadır. Her b൴r genel müdürlük, bankanın kend൴ uzmanlık alanındak൴ faal൴yetler൴n൴ yürütür. 

Kend൴ alanlarında ൴lg൴l൴ konularda pol൴t൴ka gel൴şt൴rme, uygulama görevler൴n൴ üstlen൴r. Banka’nın merkez 

bankacılığı h൴zmetler൴n൴ yerel düzeyde yürütülmes൴n൴ sağlayan şubeler൴ bulunmaktadır. Merkez 

Bankası’nın Türk൴ye genel൴nde 21 şubes൴ bulunmaktadır. Bu şubeler, Banka Mecl൴s൴ kararıyla gerekl൴ 

görülen yerlerde açılmakta olup, ൴şlemler൴n hac൴m ve önem൴ne göre şube müdürünün yönet൴m൴nde b൴r 

veya b൴rden fazla müdür yardımcısı ൴le serv൴slerden oluşmaktadır.  

 

 

 

 

 

 
6 Em൴syon, Merkez Bankası Kanunu uyarınca tedavüle çıkarılan banknot m൴ktarını ൴fade eden b൴r kavramdır.  (TCMB’n৻n 
Vaz৻yet৻ ve Anlamı TCMB, 1997, s. 2) 
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TCMB’n൴n Organ൴zasyon Yapısı aşağıdak൴ Şek൴l:1 ൴le göster൴lmekted൴r. 

 

Şek൴l 1: TCMB Organ൴zasyon Şeması.  
Kaynak: (TCMB,2025a, s:13) 

2.3 Neol൴beral Dönem TCMB ve TCMB Bağımsızlığı 

Neol൴beral pol൴t൴kalar, 1970'l൴ yılların sonunda yükselen enflasyon, bütçe açıkları ve kamu 

müdahaleler൴n൴n p൴yasa ver൴ml൴l൴ğ൴n൴ düşürdüğü eleşt൴r൴ler൴yle b൴rl൴kte, devlet൴n ekonom൴dek൴ etk൴n 

rolünü sınırlandırmayı hedeflem൴şt൴r. 1980 sonrası dönemde ben൴msenen neol൴beral pol൴t൴kalar, 

makroekonom൴ pol൴t൴kalarının, devlet൴n ekonom൴k faal൴yetler üzer൴ndek൴ bel൴rley൴c൴ rolünü 

sınırlandırılmasını, özelleşt൴rmeler൴n teşv൴k ed൴lmes൴n൴, yatırımların ve dış t൴caret൴n serbestleşmes൴n൴ 

൴çermekted൴r. Ön൴ş ve Şenses’ e göre, “ulusal kalkınmayı hedef alan pol൴t൴kalar arka planda bırakılırken, 

dış t൴caret൴n ve sermaye hareketler൴n൴n önündek൴ engeller൴n kaldırılması, özelleşt൴rmeler൴n teşv൴k 

ed൴lmes൴ ve kamu düzenlemeler൴n൴n azaltılması temel ൴lkeler൴ne dayanmaktadır.” (Ön൴ş & Şenses, 2009a, 

s. 347–348). Harvey’൴n de ൴fade tet൴ğ൴ g൴b൴, “Neol൴beral ൴deoloj൴ye göre, para pol൴t൴kalarının s൴yas൴ 

dalgalanmalardan ve kısa vadel൴ popül൴st baskılardan arındırılması gerekçes൴yle; ekonom൴k karar alma 

süreçler൴n൴ özerk kurumlara devretme yönel൴m൴nded൴r.” (Harvey, 2007, s. 69). Bu doğrultuda, Merkez 

Bankası bağımsızlığı, enflasyonla mücadelede, s൴yasal ൴st൴krarsızlıkları ve f൴yat ൴st൴krarını 

gerçekleşt൴rmede önem arz etmekted൴r. Merkez bankalarının yönet൴m൴n൴n s൴yasal müdahalelerden 

arındırılması, hükümetler൴n para pol൴t൴kası üzer൴ndek൴ doğrudan yönlend൴r൴c൴ etk൴s൴n൴ y൴t൴r൴r.  
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Küresel ölçekte etk൴s൴n൴ sürdüren neol൴beral ekonom൴k pol൴t൴kalar Türk൴ye'de de etk൴s൴n൴ 

gösterm൴şt൴r. Türk൴ye'de 24 Ocak 1980 Kararları ൴le başlayan neol൴beral reform sürec൴, devlet൴n 

ekonom൴ye müdahales൴n൴n azaltılması, serbest p൴yasa ekonom൴s൴n൴n güçlend൴r൴lmes൴ ve dış t൴caret൴ 

artırmayı amaçlamaktadır. Bunların yanı sıra döv൴z kuru pol൴t൴kalarında serbestleşme sağlanarak, ൴thalat 

ve ൴hracat üzer൴ndek൴ kısıtlamalar azaltılmıştır. Neol൴beral dönüşümün temel ൴lkeler൴nden b൴r൴ olan 

merkez bankası bağımsızlığını, Bakır’ın da bel൴rtt൴ğ൴ üzere “2001 kr൴z൴n൴n ardından yürürlüğe g൴ren 

reformlarla kurumsallaşmaya başlamıştır. 2001 yılında çıkarılan 4651 sayılı Kanun ൴le TCMB’ye araç 

bağımsızlığı tanınmış; banka, f൴yat ൴st൴krarını sağlamak amacıyla fa൴z oranları ve d൴ğer para pol൴t൴kası 

araçlarını hükümetten bağımsız olarak bel൴rleme yetk൴s൴ kazanmıştır” (Bakır, 2007b, s. 58). Özell൴kle 

2002 yılında geç൴len enflasyon hedeflemes൴ rej൴m൴, bağımsızlığın prat൴ktek൴ uygulamasına ൴şaret eden 

öneml൴ b൴r aşamadır. Bu rej൴m sayes൴nde TCMB 2002 Para pol൴t൴kası Ver൴ler൴ne göre, kamuoyu ൴le şeffaf 

b൴r ൴let൴ş൴m kurarak yıl bazında enflasyon hedefler൴ açıklamış, bu hedeflere ulaşmak amacıyla fa൴z 

oranları g൴b൴ temel pol൴t൴ka araçlarını kullanmıştır (TCMB, 2002a). 2004 yılında tüket൴c൴ enflasyonu 

%9,3 hedeflenm൴ş, %9,3 gerçekleşm൴şt൴r. 2005’te %8 hedeflenm൴ş, %7,7 gerçekleşm൴şt൴r. Bu dönemde 

TCMB’n൴n kurumsal yapısı güçlenm൴ş, p൴yasa güven൴ artmıştır. Ancak uygulamadak൴ başarı, yalnızca 

yasal bağımsızlığa değ൴l aynı zamanda s൴yas൴ ൴kt൴dar ൴le kurumsal mekan൴zmalar arasındak൴ dengeye de 

bağlıdır. Yılmaz ve Meç൴k’e göre, 2010 sonrası dönemde, özell൴kle 2018'den ൴t൴baren fa൴z kararlarına 

yönel൴k s൴yas൴ müdahaleler൴n artması, bu bağımsız yapının f൴൴l൴yatta aşındığı yönünde eleşt൴r൴lere yol 

açmıştır (Yılmaz & Meç൴k, 2023). Dolayısıyla, TCMB’n൴n bağımsızlığı hukuk൴ çerçevede tanımlanmış 

olsa da uygulamadak൴ sürdürüleb൴l൴rl൴ğ൴ büyük ölçüde s൴yas൴ uygulamalarla doğrudan ൴l൴şk൴l൴d൴r. 

2.4 TCMB Para Pol൴t൴kaları ve Döv൴z Kuruna Etk൴ler൴ 

TCMB’n൴n, f൴yat ൴st൴krarını sağlamak, para arzını ve taleb൴n൴ düzenleyerek enflasyonu kontrol 

altına almak ve f൴nansal ൴st൴krarı sağlamak amacıyla para pol൴t൴kası araçlarını kullanmaktadır. TCMB 

pol൴t൴ka fa൴z൴ olarak kullandığı temel para pol൴t൴kası aracı; TCMB'n൴n b൴r hafta vadel൴ repo ൴hales൴ fa൴z 

oranıdır7. Bu fa൴z oranı, para pol൴t൴kasının yönünü bel൴rleyen ve p൴yasa fa൴z oranlarının 

yönlend൴r൴lmes൴nde en öneml൴ araçlardan b൴r൴d൴r. Para Pol൴t൴kası Kurulu, bu oranı bel൴rleyerek para 

pol൴t൴kasının duruşunu tay൴n eder. Bu fa൴z oranı, ana bel൴rley൴c൴ olup, enflasyon hedeflemes൴ çerçeves൴nde 

kullanılır. TCMB, para arzını kontrol etmek ve p൴yasa fa൴z oranlarını yönlend൴rmek ൴ç൴n açık p൴yasa 

൴şlemler൴ gerçekleşt൴r൴r. Açık p൴yasa ൴şlemler൴, menkul kıymet alım-satımı veya repo ൴şlemler൴ 

gerçekleşt൴rmes൴d൴r. Türk൴ye’de APİ, özell൴kle b൴r hafta vadel൴ repo ൴haleler൴, gün ൴ç൴ l൴k൴d൴te olanakları, 

doğrudan alım-satımlar ve ters repo8 ൴şlemler൴ g൴b൴ uygulamalarla gerçekleşt൴r൴l൴r. Bu ൴şlemler, p൴yasaya 

 
7 B൴r hafta vadel൴ repo ൴hales൴ fa൴z oranı, “TCMB’n൴n temel pol൴t൴ka aracı, m൴ktar ൴hales൴ yöntem൴yle gerçekleşt൴r൴len b൴r hafta 
vadel൴ repo ൴hales൴n൴n fa൴z oranıdır.” (TCMB, 2025b, s.ௗ40) 
8 Ters repo ൴şlem൴, TCMB'n൴n el൴ndek൴ menkul kıymetler൴ (genell൴kle devlet tahv൴ller൴) bel൴rl൴ b൴r vadeyle ve ger൴ alma 
taahhüdüyle satmasıdır. (TCMB 2024a. Açık P৻yasa İşlemler৻, s.5) 
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geç൴c൴ veya kalıcı olarak l൴k൴d൴tey൴ dengeleme aracı olarak kullanılır. Bakır’ın örneğ൴ne göre, b൴r hafta 

vadel൴ repo ൴haleler൴ yoluyla bankalara TL sağlanırken, gerekt൴ğ൴nde ters repo ൴şlemler൴ ൴le p൴yasadan TL 

çek൴l൴r (Bakır, 2007, s. 113). Merkez bankasının para arzını ve kred൴ hacm൴n൴ dolaylı olarak kontrol 

etmes൴ne olanak sağlan zorunlu karşılık oranlarıdır, bankaların TCMB nezd൴nde tutmak zorunda 

oldukları rezervler൴ bel൴rler. Taşkın’a göre, “zorunlu karşılıklar, bankaların mevduat, katılım fonları ve 

d൴ğer yükümlülükler൴ karşılığında Merkez Bankası nezd൴nde tutmak zorunda oldukları nak൴t ve l൴k൴t 

varlıklardır. Zorunlu karşılık oranlarının yükselt൴lmes൴ para arzını daraltırken, düşürülmes൴ gen൴şlet൴r.” 

(Taşkın, 2017, s. 198). TCMB, zorunlu karşılık oranlarını bel൴rleyerek f൴nansal s൴stemdek൴ l൴k൴d൴tey൴ 

yönetmekte, kred൴ büyümes൴n൴ kontrol etmekte ve makroekonom൴k ൴st൴krarı hedeflemekted൴r. 

K൴br൴tç൴oğlu’nun da söyled൴ğ൴ üzere, “TCMB, farklı türdek൴ mevduatlar ൴ç൴n farklı zorunlu karşılık 

oranları bel൴rleyeb൴l൴r. Örneğ൴n, kısa vadel൴ mevduatlar ൴ç൴n daha yüksek, uzun vadel൴ mevduatlar ൴ç൴n 

daha düşük oranlar bel൴rleyerek tasarrufların vadeye yayılmasını teşv൴k etmekted൴r” (K൴br൴tç൴oğlu, 2004, 

s.115-118). 

TCMB, döv൴z kuru gel൴şmeler൴n൴ yakından tak൴p ederek, ekonom൴k ൴st൴krarın sağlanması ve 

f൴nansal p൴yasaların etk൴n ൴şley൴ş൴n൴n desteklenmes൴ amacıyla öneml൴ sorumluluklar üstlenmekted൴r. Bu 

kapsamda, TCMB döv൴z alım-satım ൴şlemler൴yle rezerv b൴r൴kt൴rme, l൴k൴d൴te yönet൴m൴ ve kur oynaklığının9 

sınırlandırılması g൴b൴ hedeflere yönel൴k çeş൴tl൴ uygulamalarda bulunmaktadır. TCMB, kurda an൴ ve aşırı 

dalgalanma durumlarında döv൴z alım veya satımı yaparak p൴yasaya doğrudan müdahale edeb൴l൴r. P൴yasa 

koşullarına göre önceden duyurulan yöntemlerle döv൴z alım veya satım ൴haleler൴ düzenleneb൴l൴r. (TCMB, 

2023a). Ayrıca TCMB, “rezerv yönet൴m൴ stratej൴ler൴ kapsamında döv൴z poz൴syonunu dengeleyerek 

f൴nansal s൴stem൴n dış şoklara karşı daha d൴rençl൴ hale gelmes൴n൴ sağlamayı amaçlamaktadır” (TCMB, 

2023c). Bu denge, rezervler൴n ൴ht൴yaç hal൴nde hızla kullanılab൴lmes൴n൴ sağlamaktadır. Döv൴z kuru 

pol൴t൴kası bağlamında TCMB, genell൴kle p൴yasa temell൴ dalgalı kur rej൴m൴n൴ ben൴msemekle b൴rl൴kte, aşırı 

dalgalanma dönemler൴nde döv൴z p൴yasasına müdahaleler yapmaktadır. Bu müdahaleler, özell൴kle küresel 

f൴nansal kr൴zler veya yerel p൴yasalarda gözlenen dalgalanmalar karşısında, f൴yat ൴st൴krarının korunması 

ve f൴nansal s൴stem൴n sürdürüleb൴l൴rl൴ğ൴n൴n sağlanması açısından kr൴t൴k öneme sah൴pt൴r. TCMB 

pol൴t൴kalarının döv൴z kurları üzer൴ndek൴ etk൴s൴n൴ üçüncü bölümde tar൴hsel çerçevede ൴şleyeceğ൴z.  

 
9 Kur oynaklığı (veya döv൴z kuru oynaklığı), b൴r ülken൴n para b൴r൴m൴n൴n başka b൴r para b൴r൴m൴ karşısında kısa ve uzun vadede ne 
kadar dalgalandığını ൴fade etmekted൴r. (Sey൴doğlu, H. 2017, s.632). 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3. NEOLİBERAL DÖNEMDEN GÜNÜMÜZE TCMB POLİTİKALARININ 

DÖVİZ KURLARINA ETKİSİ 

3.1 1970-1980 Dönem൴ Bretton Woods S൴stem൴n൴n Çöküşü  

1944 yılında uluslararası para s൴stem൴n൴n yapı taşı olarak b൴l൴nen Bretton Wooods s൴stem൴n൴n; 

altın rezervler൴n൴n yeters൴zl൴ğ൴, doların değer kaybı, ABD’n൴n ekonom൴k problemler൴, sab൴t kur 

s൴stem൴nden dalgalı kur s൴stemler൴ne geç൴şler൴n ben൴msenmes൴ g൴b൴ b൴r൴ken faktörlerden dolayı 

s൴stem൴n çöküşü uluslararası ekonom൴de öneml൴ b൴r dönüm noktası olarak kabul ed൴lmekted൴r. 

Bretton Wood s൴stem൴n൴n sona ermes൴, sadece döv൴z kuru rej൴m൴n൴ değ൴l aynı zamanda dünya 

ekonom൴s൴nde yen൴ b൴r f൴nansal küreselleşme dönem൴n൴ başlatmıştır.  

Bretton Woods s൴stem൴n൴n çöküşü, Türk൴ye ekonom൴s൴ üzer൴nde makroekonom൴k dengeler൴ 

etk൴leyerek köklü yapısal değ൴ş൴kl൴klere neden olmuştur. S൴stem൴n çökmes൴yle b൴rl൴kte, Türk൴ye döv൴z 

kuru dalgalanmalarına karşı kırılgan hale gelm൴ş ve ekonom൴k ൴st൴krarı sağlamak zorlaşmıştır. Döv൴z 

kurundak൴ dalgalanmalar TL’n൴n değer൴ kaybetmes൴ne aynı zamanda ൴thalat mal൴yetler൴n൴ artmasına 

neden olmuştur.  İthalat mal൴yetler൴n൴n artmasıyla fazlaca dış t൴caret açığı veren Türk൴ye, kurdak൴ 

dalgalanmaların da etk൴s൴yle f൴yatlar genel sev൴yes൴nde hızlı yüksel൴şe geçm൴şt൴r. Pamuk’un ൴fade 

ett൴ğ൴ üzere, “Türk൴ye 1970’ler൴n başlarında döv൴z darboğazlarıyla ve yüksek enflasyonla mücadele 

ederken, sab൴t kur s൴stem൴n൴n sona ermes൴ f൴yat ൴st൴krarı hedef൴n൴ daha da zorlaştırdı.” (Pamuk, Ş. 

2014, s.265).  

1970 yılında yürürlüğe g൴ren 1211 sayılı Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası Kanunu, 

Merkez Bankası'nın kurumsal bağımsızlığını güçlend൴rmey൴ amaçlı TCMB yapısal ൴novasyonlar 

yapılmıştır. Sab൴t kur uygulaması sona erm൴şt൴r. Merkez bankası döv൴z rezervler൴n൴ dengede tutmayı 

hedeflem൴ş olsa da söz yen൴ düzenlemelere rağmen, Haz൴ne'n൴n Merkez Bankası üzer൴ndek൴ 

bel൴rley൴c൴ etk൴s൴ ve hükümet൴n mal൴ye pol൴t൴kaları, TCMB’n൴n f൴൴len bağımsızlığını öneml൴ ölçüde 

sınırlandırmıştır. Bretton Woods s൴stem൴n൴n çökmes൴yle başlayan ekonom൴k ൴st൴krarsızlık ve yapısal 

kırılmalar Türk൴ye’de para pol൴t൴kalarının etk൴nl൴ğ൴n൴ sınırlamasına rağmen TCMB para 

pol൴t൴kalarını, dönem൴n makroekonom൴k gel൴şmeler൴n൴ ve yasal düzenlemeler൴n൴ anal൴z etmey൴ 

amaçlamaktadır.  

OPEC üyes൴ Arap ülkeler൴, ABD ve İsra൴l’൴ destekleyen Batı ülkeler൴ne petrol ൴hracatını 

kısıtlamasından dolayı dünya genel൴nde petrol f൴yatlarının dört katına çıkmasıyla 1973’te 

gerçekleşen petrol kr൴z൴, petrol ൴thalatına bağımlı olan Türk൴ye ൴ç൴n şok etk൴s൴ yaratmıştır. Petrol 

f൴yatlarındak൴ artış dış t൴caret açığını artırmış ve Türk൴ye c൴dd൴ b൴r döv൴z darboğazına g൴rm൴şt൴r. Petrol 

f൴yatlarındak൴ yüksel൴ş ve dış t൴caret açığının gen൴şlemes൴, döv൴z rezervler൴m൴z൴n hızlı tükenmes൴ne 
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sebep olmuştur. Bu dönemde Merkez Bankası, döv൴z p൴yasasındak൴ spekülat൴f hareketler൴ azaltmak 

ve kuru stab൴l൴ze etmek ൴ç൴n rezervler൴nden öneml൴ m൴ktarda satış yapmıştır. TCMB p൴yasada döv൴z൴n 

kullanım amacına göre değ൴ş൴kl൴k gösteren b൴rden fazla döv൴z kuru bel൴rlemes൴ gerekt൴ğ൴ne ൴st൴naden 

çoklu kur uygulamalarına ve kamb൴yo kontroller൴ne başvurmuştur. TCMB tarafından 1977 ൴t൴bar൴yle 

döv൴z kuru rej൴m൴nde bell൴ ölçüde bant aralığında p൴yasa dalgalanmalarına ൴z൴n ver൴lm൴şt൴r. Ancak bu 

yöntem de döv൴z rezervler൴n൴n hızla tükenmes൴ ve enflasyonun düşmes൴ne engel olmamış ayrıca 

p൴yasa güvens൴zl൴ğ൴n൴ artırmıştır. 1979 yılında da ൴k൴nc൴ petrol kr൴z൴ olarak b൴l൴nen küresel enerj൴ 

kr൴z൴n൴n patlak vermes൴yle, Türk൴ye’de enflasyonda hızlı yüksel൴şler, enerj൴ ve temel tüket൴m 

mallarındak൴ kıtlık, döv൴z rezervler൴n൴n er൴mes൴ne neden olmuştur. Yeldan’a göre, “Petrol 

f൴yatlarındak൴ artış Türk൴ye’n൴n ൴thalat faturasını katladı ve dış borç kr൴z൴ne zem൴n hazırladı.” 

(Yeldan, E., 2001, s.93). TCMB 1979 raporuna göre, “Dış şoklar ve kamu mal൴yes൴ndek൴ açıklar 

enflasyon൴st baskıları artırmakta, Merkez Bankası’nın para pol൴t൴kasını etk൴n kullanmasını 

zorlaştırmaktadır. F൴yat ൴st൴krarının sağlanması devlet൴n kapsamlı pol൴t൴kalarıyla mümkün olacaktır.” 

(TCMB, 1979, s. 53). Merkez Bankası’nın bağımsızlık ൴lkes൴ne rağmen para ve döv൴z kuru 

pol൴t൴kalarını hükümet ൴le b൴rl൴kte devlet൴n bel൴rled൴ğ൴ genel ekonom൴k hedefler üzer൴nde ൴lerletm൴şt൴r.  

1970’l൴ yılların başında Bretton Woods s൴stem൴n൴n çökmes൴ ve ardından gelen petrol 

kr൴zler൴yle Türk൴ye'n൴n ekonom൴k yapısında köklü değ൴ş൴kl൴klere neden olmuş, TCMB’n൴n para ve 

döv൴z kuru ൴st൴krarsızlığından kaynaklı kr൴z yönetme kapas൴tes൴n൴n kalmadığı açıkça bell൴ olmuştur. 

Pamuk’un bel൴rtt൴ğ൴ üzere, “1979 kr൴z൴, TCMB'n൴n geleneksel yapısının sürdürülemez olduğunu 

gösterd൴ ve 1980 sonrası yapısal reformların önünü açtı.” (Pamuk, Ş., 2014, s.283) Pamuk’un da 

bel൴rtt൴ğ൴ üzere artık Türk൴ye yen൴ b൴r ekonom൴k döneme adım atmaya başlayacaktır. 

 

3.2 1980-1990 Dönem൴ 24 Ocak Kararları ve Döv൴z Kuru Rej൴m൴ 

F൴nansal ൴st൴krarın sağlanamadığı, enflasyon൴st baskıların arttığı, döv൴z rezervler൴n൴n tükenmekte 

olduğu b൴r ekonom൴ ൴ç൴n artık yen൴ reformlar başlatılması gerek൴yordu. Bu durumda Türk൴ye’de yapısal 

uyum programı çerçeves൴nde 24 Ocak 1980 Kararları ൴le; mal൴ d൴s൴pl൴n ve kamu harcamalarının 

kısıtlanması, dış şoklara karşı döv൴z rej൴m൴nde artık daha gen൴ş b൴r bant aralığı sunulması, uluslararası 

t൴caret kısıtlamaların kaldırılması, f൴yat kontroller൴n൴n azaltılması, kamu ൴kt൴sad൴ teşebbüsler൴n karlılık 

ölçütler൴yle yönet൴lmes൴ ve özel sektör ൴le b൴rl൴kte ortaklaşa ൴ş b൴rl൴ğ൴ yapmasına ൴z൴n ver൴lmes൴ vb. 

serbestleşme adımları atılmıştır.  

Döv൴z kuru uygulamaları çerçeves൴nde TCMB’n൴n 1980 yıllık raporuna göre, “Türk L൴rası’nın 

±%6’lık dar banttan ±%30’luk b൴r bantta serbestçe dalgalanmasına ൴z൴n ver൴lerek sab൴t kur rej൴m൴ f൴൴len 

terk ed൴lm൴şt൴r.” (TCMB, 1980, s. 17). TCMB, fa൴z oranları par൴tes൴ne dayanarak yurt൴ç൴ ve yurtdışındak൴ 
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fa൴z oranlarının denges൴ korunarak döv൴z kuru dalgalanmaları azaltılmaya çalışılmıştır. Bandın gen൴ş 

tutulmasıyla döv൴z kuruna karşı dışsal şokların yaratacağı dalgalanmalar p൴yasaya bırakılmıştır. TCMB 

1980 Yıllık raporuna göre, “Repo ve ters-repo ൴şlemler൴nde uygulanacak fa൴z oranlarının, yabancı para 

c൴ns൴nden kısa vadel൴ fa൴z oranlarına yakın sev൴yede tutulması; döv൴z kuru ൴st൴krarının sağlanması ve 

sermaye hareketler൴nden kaynaklanan dalgalanmaların etk൴l൴ b൴r şek൴lde yönet൴lmes൴ne ൴mkân 

vermekted൴r.” (TCMB, 1981, s. 14). Aynı zamanda gen൴ş bant, döv൴z kurunun uzun dönemde rekabet 

gücünü koruması hedeflenm൴şt൴r. KİT’ler൴n özelleşt൴r൴lmes൴ ve serbest t൴caret anlaşmalarıyla ൴hracat 

odaklı ekonom൴k büyüme döv൴z rezervler൴nde artış sağlamıştır. Döv൴z rezervler൴nde artış ൴le döv൴z 

l൴k൴d൴tes൴ ve uluslararası p൴yasalara uyum artırılmıştır. 1983 yılında yapılan yasal düzenlemelerle TCMB 

1983 raporuna göre, bankacılık sektöründen topladığı zorunlu karşılık oranlarında vadeye ve mevduat 

türüne göre farklılaştırma yapma yetk൴s൴ kazanmıştır. Bu düzenleme ൴le TCMB hem l൴k൴d൴te yönet൴m൴nde 

esnekl൴k kazanmış hem de f൴nansal ൴st൴krarı destekleyecek şek൴lde tasarrufların vadeye yayılması teşv൴k 

ed൴lm൴şt൴r. (TCMB, 1984, s. 34). 

TCMB, döv൴z kuruna yapılan müdahaleler൴n para otor൴teler൴ne bağlı kalmadığını 1985 yılı 

raporunda; “Döv൴z p൴yasasına yapılacak müdahaleler, yalnızca Merkez Bankası tarafından bel൴rlenen 

stratej൴ doğrultusunda ve Banka’nın kend൴ rezerv pol൴t൴kası çerçeves൴nde gerçekleşt൴r൴l൴r; hükümet൴n 

doğrudan müdahales൴ne ൴ht൴yaç duyulmaz.” (TCMB, 1985, s. 24) şekl൴nde açıklamıştır. TCMB, 1989 

yılında döv൴z kuru rej൴m൴nde kademel൴ olarak sürünen b൴r bant s൴stem൴ne geç൴ş yapmıştır. “1988–1989 

dönem൴nde, kura müdahaleler dar bantlı ‘sürünen bant’ s൴stem൴yle sürdürüldü; 1989 Raporu’nda ൴se 

൴nterbank p൴yasada10 serbest döv൴z alım-satımı prat൴ğe aktarılmıştır” (TCMB, 1989, s. 32). Bu sayede 

TCMB bankalararası döv൴z p൴yasasını serbest bırakarak kurların arz-talep koşullarında oluşmasına 

൴mkân tanımıştır. Döv൴z kuru ൴hracatçı sektörler൴n an൴ kur değ൴ş൴kl൴kler൴ yer൴ne öngörüleb൴l൴r ve ൴hracata 

uygun b൴r döv൴z kuru ortamı sağlanmıştır. TCMB; dış rekabet gücünü destekleyen döv൴z kuru, 24 Ocak 

kararları çerçeves൴nde; merkez bankasının para otor൴teler൴nden bağımsızlığı ve KİT özelleşt൴rmeler൴n൴n 

önünün açılması, kamu kes൴m൴ kred൴ akışını sınırlayarak mal൴ d൴s൴pl൴n൴n sağlanması vb. pol൴t൴kaları ൴le 

TCMB, karar alma sürec൴n൴ para otor൴tes൴nden uzak tutarak f൴yat ൴st൴krarı ve makroekonom൴k dengey൴ 

korumayı hedeflem൴şt൴r. 

 

 

 
10 “Interbank döv൴z p൴yasası, bankaların b൴rb൴rler൴yle döv൴z alım-satımı gerçekleşt൴rd൴ğ൴, Merkez Bankası’nın doğrudan 
müdahales൴ olmaksızın arz ve talep koşullarına göre kur oluşumunun sağlandığı f൴nansal ara p൴yasadır.” 
(TCMB, 1990, s. 35) 
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3.3 1990–2000 Dönem൴ F൴nansallaşma Eğ൴l൴mler൴ ve TCMB Dalgalı Kur Rej൴m൴ 

1980’lerden ൴t൴baren g൴derek artan sermaye akımlarındak൴ serbestleşme, Türk൴ye’de ve dünya 

ölçeğ൴nde başlayan neol൴beral reform dalgası ve devlet müdahales൴n൴n sınırlandırılması yönündek൴ 

adımlarla f൴nansal h൴zmetler൴n ekonom൴dek൴ payının artmasıyla akadem൴k çalışmalarda ‘f൴nansallaşma’ 

kavramını ortaya çıkarmıştır. 

F൴nansallaşmayı uluslararası ൴kt൴sat l൴teratüründe f൴nansal p൴yasaların ve f൴nansal kurumların 

hem ulusal hem de uluslararası ekonom൴ler൴n ൴şley൴ş൴ndek൴ etk൴ alanının artarak f൴nansal aktörler൴n 

talepler൴ ve öncel൴kler൴n൴n ekonom൴k d൴nam൴kler üzer൴nde şek൴llenmes൴ olarak tanımlamam mümkündür. 

Yeldan’a göre, “F൴nansallaşma, f൴nansal varlıkların toplam ekonom൴k faal൴yete oranının artması ve 

f൴nansal p൴yasa enstrümanlarının çeş൴tlenmes൴yle reel sektörün önüne geçecek ölçüde etk൴nl൴k 

kazanmasıdır” olarak tanımlamıştır (Yeldan, 2001a, s.112).  

1990’lı yılların başında Türk൴ye ekonom൴s൴n൴n f൴nansal yapısı bankacılık sektörünün 

önderl൴ğ൴nde f൴nansal araçların ekonom൴n൴n ൴şley൴ş൴nde büyüklüğü artmıştır. Bankacılık sektörünün akt൴f 

büyüklüğü 1990–1993 dönem൴nde artarak, f൴nansal aracılık kapas൴tes൴n൴n gen൴şlemes൴ne zem൴n 

hazırlamıştır. Türk൴ye’de f൴nansallaşma olgusu en çok bankacılık sektörü aracılığıyla der൴nl൴k 

kazanmıştır. 

Türk൴ye’de f൴nansallaşma eğ൴l൴mler൴yle b൴rl൴kte; sermaye hareketler൴nde serbestleşmeler 

yaşanmış ve kısa vadel൴ döv൴z rezervler൴nde artış görülmüştür. Döv൴z kuru dalgalanmalarını artırmış ve 

24 Ocak 1980’de alınan karar üzer൴ne 1994 yılında dalgalı kur rej൴me geç൴ş sağlanmıştır. Dalgalı kura 

geç൴ş ൴le b൴rl൴kte kısa vadel൴ an൴ sermaye hareketler൴ kaynaklı döv൴z kuru dalgalanmaları r൴sk൴ne karşı 

TCMB zorunlu karşılık oranlarını yükseltm൴şt൴r. Dalgalı kur rej൴m൴ne geç൴ş, döv൴z rezervler൴ b൴r൴k൴m൴n൴ 

artırmıştır. TCMB 2000 yılı raporuna göre, rezervler൴n kamuoyuna duyurulması kararı ൴le f൴nansal 

p൴yasalarda güven sağlamayı amaçlamıştır. Portföy dağılımını uluslararası tahv൴l, devlet bonoları ൴le 

çeş൴tlend൴rmelere yer ver൴lm൴ş bu uygulamalar ൴le yerl൴ ve yabancı f൴nansal araçların Türk൴ye’dek൴ 

taleb൴n൴ arttırarak f൴nansallaşma sürec൴n൴ hızlandırmıştır. (TCMB, 2000, s. 52). 

TCMB’n൴n 1990’lı yıllarda uyguladığı döv൴z kuru pol൴t൴kaları ve kısa vadel൴ sermaye 

hareketler൴ne karşı para otor൴teler൴ ൴le ortak b൴r stratej൴ gerekt൴rm൴şt൴r. Özell൴kle 1994 ve 1998 kr൴zler൴nde 

bankanın pol൴t൴ka fa൴z൴ ve zorunlu karşılık oranlarını ayarlarken Haz൴ne ൴le eşgüdüm ൴ç൴nde hareket 

etmes൴, bağımsızlık algısını kısmen zayıflatmıştır. 1990-2000 dönem൴nde TCMB, yasal olarak araç 

bağımsızlığına sah൴p olmakla b൴rl൴kte, Haz൴ne ve yürütme organlarının etk൴s൴ altında kalan “sınırlı 

bağımsızlık” statüsünde kalmıştır. 

1997 Asya F൴nansal Kr൴z൴ ൴le 1998 Rusya Kr൴z൴’n൴n tet൴kled൴ğ൴ küresel f൴nansal kr൴zler൴n etk൴s൴yle 

ve ardından gelen 17 Ağustos 1999 Marmara Deprem൴’n൴n yol açtığı; mal൴ dengelerde bozulma ve 
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f൴nansal p൴yasalarda an൴ sermaye çıkışlarıyla döv൴z kuru üzer൴nde c൴dd൴ baskı oluşturdu. Deprem 

sonrasında döv൴z taleb൴ndek൴ artış, Türk L൴rası’nda hızlı b൴r değer kaybına neden olmuştur. Bankaların 

zorunlu karşılık oranları b൴r puan artırılarak döv൴z l൴k൴d൴tes൴n൴ koruma önemler൴ alınmıştır. TCMB, 1990 

yılların sonlarına doğru yaşanan bu ekonom൴k problemler൴n üstes൴nden geleb൴lmek ൴ç൴n IMF’den yapısal 

reform desteğ൴ kapsamında 1999 yılında 2.892 m൴lyon SDR tutarında 3 yıllık Stand-by anlaşması 

൴mzalamıştır. İmzalanan bu anlaşma ൴le TCMB döv൴z rezerv൴n൴ güçlend൴rm൴ş ve aynı zamanda bankacılık 

sektöründe l൴k൴d൴te desteğ൴ sağlamıştır. 

Böylece 1990–2000 dönem൴ndek൴ TCMB pol൴t൴kaları, döv൴z kuru dalgalanmasında esnekl൴k 

sağlanmaya çalışılmış, araç seç൴m൴nde serbestl൴ğe sah൴p olsa da uygulama öncel൴kler൴nde para otor൴teler൴ 

൴le eşgüdümlü hareket etm൴şt൴r. Rezerv ve l൴k൴d൴te yönet൴m൴n൴ güçlend൴rerek s൴stem൴ çöküşe 

uğratmamıştır.  

3.4 2000-2010 Dönem൴ Kr൴zler ve TCMB Döv൴z Kuru Müdahaleler൴ 

1990 yılları sonlarında yaşanan ekonomik problemler doğrultusunda TCMB’nin 2000 yılı 

raporuna göre, “2000 yılında cari işlemler açığı, gayri safi milli hasılanın %4,9’una ulaşmıştır” (TCMB, 

2002c, s. 17). TCMB kısa vadeli borçların vadesi geldiğinde yeni finansman imkânlarının daralması 

üzerine borçların finansmanı için brüt döviz rezervlerini kullanmak zorunda kalmıştır. TCMB gecelik 

faiz artırımları yüksek seviyelere fırlamasıyla piyasada güvenin tamamen zayıflamıştır. Şubat 2001’de 

Türkiye ekonomisindeki uzun süredir biriken makroekonomik kırılganlıkların ani bir güven kaybıyla 

2001 Krizi patlak vermiştir. Krizin hem ardından TCMB 2001 raporuna göre, “22 Şubat tarihinde Türk 

lirası yabancı para birimleri karşısında dalgalanmaya bırakılmıştır” (TCMB, 2002b, s. 75). Döviz 

kurunun arz talep koşullarına bırakılmasının ardından bir ay içerisinde USD/TRY kuru ciddi manada 

yükselişe geçmiştir. Bu yükselişin TL’de değer kaybı etkisiyle ithalat maliyetleri artırarak enflasyonist 

baskıyı şiddetlendirmiştir.  

N൴san 2001 tar൴h൴nde kabul ed൴len 4743 sayılı “Türk൴ye Cumhur൴yet Merkez Bankası Kanunu” 

değ൴ş൴kl൴ğ൴ ൴le TCMB ൴ç൴nde bağımsız karar alacak b൴r Para Pol൴t൴kası Kurulu oluşturulmuş, karar 

sürec൴n൴n s൴yas൴ müdahalelerden arınması sağlanmıştır. Yen൴ kurulan kanunla, para pol൴t൴kasını ve 

kullanacağı araçları (repo, zorunlu karşılık, açık p൴yasa ൴şlemler൴ vb.) doğrudan kend൴s൴n൴n bel൴rleme 

yetk൴s൴ ver൴lm൴şt൴r. Böylece TCMB’n൴n temel para pol൴t൴kası aracı müdahaleler൴n൴ engellenm൴şt൴r. 

TCMB açık piyasa işlemleri yoluyla uzun vadeli repo ihaleleri düzenleyerek gecelik piyasada 

faiz baskısı hafifletmiştir. Politika faizinin yanı sıra TL ve döviz zorunlu karşılık oranlarını arttırarak 

enflasyon beklentilerini kademeli olarak iyileştirmeler sağlanmıştır. Türkiye’de 2006 yılına 

gelindiğinde oluşan düşük ve istikrarlı enflasyon ortamı nominal döviz kurunda dalgalanmaları 

azalmasına ve TL’nin değer kazanmasına yol açmıştır. TCMB 2007 yılına kadar yapılan döviz alım- 
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satım ihaleleriyle 2001 Krizi sonrası azalan döviz rezervlerini güçlendirmiştir. Aşağıda 2002- 2007 

yılına kadar TCMB’nin döviz alım- satım tutarları tablo halinde gösterilmektedir. 

 

Tablo 1: Merkez Bankası’nca Alım-Satım Yapılan Döv൴z Tutarları (2002-2007; m൴lyon ABD doları) 
Kaynak: (TCMB, 2007a, s.9)  

Kr൴z sonrası TCMB pol൴t൴kaları net൴ces൴nde kademel൴ olarak ൴lerleme kaydetm൴ş ve 2007 yılında 

toplam döv൴z tutarı 9,5 m൴lyar ABD dolarına ulaştırmıştır. Döv൴z rezervler൴ndek൴ bu ൴y൴leşt൴rmeler ve 

dalgalı döv൴z kuruna ൴st൴naden döv൴z kurunun p൴yasa arz- talep denges൴ne göre uzun dönemde dengede 

kalmıştır. 

2006 yılının başlarında, ABD’de düşük fa൴z oranlarıyla konut kred൴ler൴ne olan taleb൴n artmasıyla 

konut f൴yatlarını yükselm൴şt൴r. Başlangıçta düşük tutulan fa൴z oranları yükselmes൴yle l൴k൴d൴te ve kred൴ 

kanallarında tıkanma yaşanmıştır. Bankacılık s൴stem൴ ve reel sektörde kred൴ sıkışıklığı ൴le ABD ve 

ardından dünya genel൴nde küresel b൴r l൴k൴d൴te ve güven kr൴z൴ne sebep olmuştur. Uluslararası düzeyde 

ekonom൴k büyümen൴n hızla yavaşlaması ൴le 2008 Küresel Kr൴z൴ patlak verm൴şt൴r. Türk൴ye’de kr൴z൴n 

etk൴s൴yle dış t൴caret hacm൴ daralmış ve uluslararası l൴k൴d൴te daralması üzer൴ne oluşan r൴sk; Türk൴ye’de 

döv൴z kurunda değer kaybına yol açmıştır. Döv൴z taleb൴ artarken döv൴z arzında azalma yaşanmıştır. 

Küresel f൴nans p൴yasalarında ABD doları l൴k൴d൴tes൴ne olan taleb൴n yoğunlaşması üzer൴nde TCMB döv൴z 

kurundak൴ dalgalı kur rej൴m൴nde p൴yasaya müdahale yetk൴s൴ bulunması üzer൴ne; döv൴z satım ൴haleler൴ 

düzenleyerek p൴yasaya döv൴z l൴k൴d൴tes൴ sağlamıştır.  

TCMB’n൴n Para Pol൴t൴kası Kurulu’nun bağımsız karar alma yetk൴s൴, 2008 küresel f൴nansal 

kr൴z൴n൴n der൴nleşt൴ğ൴ dönemde f൴൴l൴ bağımsızlığı zedelenmem൴ş fakat para ve mal൴ye pol൴t൴kalarının 

uyumlu b൴r şek൴lde yürütülmes൴ adına Haz൴ne Müsteşarlığı ve d൴ğer kamu otor൴teler൴yle b൴lg൴ paylaşımı 

ve danışma mekan൴zmaları oluşturulmuştur. Bu da pol൴t൴ka uyumunu tes൴s ederek kr൴z dönem൴n൴ 

eşgüdümlü b൴r şek൴lde yönet൴lm൴şt൴r. 
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Aşağıda TCMB 2001-2009 Döv൴z Rezervler൴ göster൴lmekted൴r. 

 

               Graf൴k 1:  TCMB Brüt Döv൴z Rezervler൴ (2001-2009) 

                                 Kaynak: (TCMB,2009,17) 

2009 yılına gel൴nd൴ğ൴nde döv൴z arzının artması üzer൴ne TCMB döv൴z alım ൴haleler൴ ൴le döv൴z rezervler൴nde 

artış yaşamıştır.   

TCMB 2000-2010 yılları arasında USD/TL yıllık ortalama satış kuru Şek൴l:2’de yer almaktadır. 

 

Şek൴l 2:  “2000-2010 ABD Doları/TRY Aylık Ortalama Satış Kuru” ser൴s൴. 

          Kaynak: T.C.M.B, Elektron൴k Ver൴ Dağıtım S൴stem൴ (EVDS) 

TCMB ver൴ler൴ne göre; USD/TL döv൴z kuru 2001 Kr൴z൴n൴n ardından an൴ yüksel൴şe geçm൴ş ve TL 

hızlı değer kaybı yaşamıştır. Bel൴rs൴zl൴kler൴n arttığı kr൴z dönemler൴nde TL’de değer kayıpları yaşanmıştır. 

Merkez bankasının müdahale ve rezerv pol൴t൴kalarının etk൴s൴yle zamanla USD/TL kuru ൴st൴krar 

kazanmaya başlamıştır. 
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3.5 2010 -2020 Dönem൴ ve Cov൴d-19  

2010 yılı ൴t൴bar൴yle TCMB döv൴z rezerv b൴r൴kt൴rme alımları devam etm൴şt൴r. Fakat Fed’൴n 2013 yılı 

sonlarına doğru 2008 küresel kr൴z൴ne müdahale etmek amacıyla başlattığı tahv൴l ve mortgage destek 

alımlarını (QE)11 kademel൴ olarak azaltab൴leceğ൴n൴ açıklaması üzer൴ne tahv൴l get൴r൴ler൴n൴n an൴den 

yükselmes൴ne ൴st൴naden gel൴şmekte olan ülkeler g൴b൴ Türk൴ye’de de para b൴r൴mler൴nde dalgalı b൴r sey൴r 

gözlenm൴şt൴r.  Ayrıca; 2015–2017 dönem൴nde Sur൴ye ൴ç savaşı ve bölgesel ger൴l൴mler; jeopol൴t൴k r൴skler൴ 

artırmıştır. 15 Temmuz 2016’dak൴ darbe g൴r൴ş൴m൴ ൴le Türk൴ye’n൴n pol൴t൴k ൴st൴krar algısı üzer൴nde baskı 

oluşturmuştur. Yaşanan bu durumlar yabancı yatırımcıların Türk L൴rası’ndan uzaklaşmasına ve 

USD/TRY kurunun kırılganlaşmasına neden olmuştur. Küresel para pol൴t൴kalarına ൴l൴şk൴n artan 

bel൴rs൴zl൴kler Türk൴ye’de yabancı kaynak çıkışlarına neden olmuştur ve Türk൴ye’n൴n r൴sk pr൴m൴12n൴ 

yükselterek yabancı yatırımcıyı uzaklaştırmıştır. Enerj൴ ve ara malı ൴thalatındak൴ güçlü taleb൴n, dış 

f൴nansman ൴mkânlarının daralması ve dış f൴nansman mal൴yetler൴n൴n artmasının yüksek car൴ açık 

oluşturması ayrıca artan mal൴yetler üzer൴nden enflasyonun yükselmes൴ne ൴l൴şk൴n olarak 2018 başlarında 

döv൴z kurlarında an൴ yüksel൴şler gerçekleşm൴şt൴r. TCMB, 2018 yılın sonlarına doğru döv൴z satım ൴haleler൴ 

yoluyla p൴yasaya sınırlı müdahaleler yapılmıştır.  

Koronav൴rüs (Cov൴d-19) salgınının dünya çapında yayılmasıyla, tüket൴c൴ f൴yatları genel 

sev൴yes൴ndek൴ artışın altında yatan en öneml൴ etken döv൴z kuru hareketler൴ olmuştur. TCMB dalgalı kur 

rej൴m൴ halen devam etmekte olup, dalgalı kur rej൴m൴ne ൴st൴naden TCMB f൴nansal ൴st൴krara yönel൴k r൴skler൴ 

azaltmak ൴ç൴n kurda meydana geleb൴lecek aşırı hareketlenmede döv൴z p൴yasasında ൴hale yoluyla döv൴z 

alım-satım ൴şlemler൴ ൴le müdahale edeb൴lm൴şt൴r. Cov൴d-19 salgın kaynaklı bel൴rs൴zl൴k ve daralan kred൴ 

akışını dengelemek ൴ç൴n TCMB pol൴t൴ka fa൴z൴n൴ düşürmüştür. Bu durumu TCMB, 2020- II Enflasyon 

Raporuna göre, “Enflasyon görünümüne bağlı olarak b൴r hafta vadel൴ repo ൴hale fa൴z൴ yüzde 8,75’e 

൴nd൴r൴lm൴şt൴r. S൴stem൴n fonlama ൴ht൴yacındak൴ artışa bağlı olarak, açık p൴yasa ൴şlemler൴ aracılığıyla 

sağlanan net fonlama m൴ktarında artış gözlenm൴şt൴r.” (TCMB, Enflasyon Raporu 2020-II, s. 12) şekl൴nde 

açıklamıştır. Ayrıca TCMB, bankaların kısa vadel൴ nak൴t ൴ht൴yaçlarını daha gen൴ş hac൴mlerde ve daha 

esnek koşullarda karşılayab൴lme ൴mkânı tanıyarak p൴yasadak൴ an൴ kur dalgalanmalarının yurt൴ç൴ l൴k൴d൴te 

sıkışıklığına dönüşmes൴n൴ engellemek ve p൴yasada döv൴z arzını artırma amacıyla yüksek l൴k൴d൴te pr൴m൴ 

gel൴şmeler൴n൴ d൴kkate alarak swap13 ൴hale l൴m൴tler൴n൴, yükseltm൴şt൴r.  

 
11 “N൴cel൴ksel gevşeme (quant൴tat൴ve eas൴ng), merkez bankalarının pol൴t൴ka fa൴z൴n൴n sıfır alt sınırına yakın olduğu ortamlarda 
ekonom൴ye doğrudan l൴k൴d൴te sağlamak amacıyla uzun vadel൴ menkul kıymetler൴ ve d൴ğer f൴nansal varlıkları büyük ölçekl൴ olarak 
satın almasıdır.” (M৻shk৻n, 2015, s. 742) 
12 “R൴sk pr൴m൴, yatırımcının r൴sks൴z varlığa kıyasla r൴skl൴ b൴r varlığı el൴nde tutmayı kabul etmes൴ ൴ç൴n talep ett൴ğ൴ ek get൴r൴d൴r.” 
(M৻shk৻n, 2015, s. 215) 
13 “Swap sözleşmeler൴, ൴k൴ tarafın bel൴rl൴ b൴r vadede, farklı fa൴z oranlarına dayalı nak൴t akışlarını takas etmey൴ kararlaştırdığı 
türev ürünlerd൴r.” (M৻shk৻n, 2015, s. 612) 
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TCMB bu dönemde Merkez Bankası’nın 1211 sayılı Kanun’la güvence altına alınan müdahale 

yetk൴s൴ dah൴l൴nde döv൴z kuru ve para pol൴t൴kası kararlarını yasal çerçevede s൴yas൴ müdahaleden bağımsız 

hareket etm൴şt൴r.  

 

Şek൴l 3: “2010-2020 ABD Doları/TRY Aylık Ortalama Satış Kuru” ser൴s൴. 

Kaynak: T.C.M.B, Elektron൴k Ver൴ Dağıtım S൴stem൴ (EVDS) 

Yukarıda Şek൴l:3’te 2010-2020 yılı arasında ABD Doları/TL kur yıllık ortalama satış kurunda 

da görüldüğü üzere; 2010–2014 arasında sınırlı dalgalanma yaşanırken, 2015–2017 dönem൴nde 

jeopol൴t൴k r൴skler ve car൴ açık baskısı TL’y൴ kırılganlaştırmıştır. 2018-2020 yıllarında küresel f൴nansal 

koşulların sıkılaşması ve sermaye akımlarının artması g൴b൴ nedenler doğal p൴yasa mekan൴zmaları sonucu 

ulusal parada değer kaybı yaşanmıştır.  

2010 yılı ൴t൴bar൴yle Türk൴ye car൴ açık vermes൴ne rağmen, f൴nansmanı büyük ölçüde kısa vadel൴ 

portföy yatırımları ൴le sağlayarak rezerv artışını hızlandırmıştır. 2013 yılı sonlarında dönem൴n rezervler൴ 

rekor sev൴yes൴ne ulaşarak yaklaşık 133 m൴lyar USD'ye yükselm൴şt൴r. 2014 yıllarında küresel f൴nansal 

koşullarda yaşanan sıkılaşma döv൴z arzını azaltmıştır. 2016 darbe g൴r൴ş൴m൴ ve uluslararası gel൴şmeler 

yatırımcı güven൴n൴ sarsmış, döv൴z taleb൴nde artışa ve yerl൴ para b൴r൴mler൴n൴n değer kaybetmes൴ne neden 

olmuştur. 2014-2017 car൴ açığı yüksek sev൴yeler ulaşmış ve 2018 yılında enflasyonun yükselmeyle döv൴z 

kurlarında an൴ yüksel൴şler൴ kontrol altına almak ൴ç൴n TCMB 2018 sonlarına doğru döv൴z satım ൴haleler൴ 

gerçekleşt൴rm൴ş bundan dolayı rezervlerde azalma yaşanmıştır. COVID-19 kaynaklı dışsal şokların 

artmasıyla Türk൴ye’dek൴ ൴çsel kırılganlıklar TL üzer൴ndek൴ baskıyı artırmıştır. Artan döv൴z ൴ht൴yacı ൴le 

TCMB kamu bankaları aracılığıyla p൴yasaya büyük m൴ktarda döv൴z satışı gerçekleşt൴rm൴şt൴r.  
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3.6 2021 Döv൴z Kr൴z൴ ve Günümüz TCMB Döv൴z Kuru Pol൴t൴kaları 

Pandem൴ sonrası ekonom൴k denges൴zl൴kler൴n arttığı Türk൴ye ekonom൴s൴nde, yüksek enflasyon ve 

düşük reel fa൴z ortamında hane halkı ve f൴rmalar döv൴ze yönelmes൴, TL’ye yönel൴k güven kaybı, TL’n൴n 

dolar/euro karşısındak൴ yüksek değer kaybı ve artan döv൴z taleb൴ ൴le adeta 2021 Döv൴z Kuru Kr൴z൴ 

yaşanmıştır.  

TCMB 2021 ve 2022 enflasyon raporlarına göre, tüket൴c൴ enflasyonu 2021 yılının ൴lk çeyreğ൴nde 

yüzde 16,19 ൴ken tüket൴c൴ enflasyonu 2021 yılını yüzde 36,08 ൴le açıklanmıştır. (TCMB. 2021b, s.25, 

TCMB. 2022, s.28).  Enflasyonda son 20 yılın en yüksek yıllık artışı yaşanmıştır 

 

Graf൴k 2: TCMB: Kısa Vadel൴ Fa൴z Oranları (2020-2022) 

Kaynak: TCMB:2022c, s.5 

Yukarıdak൴ Graf൴k 2’de enflasyon oranındak൴ artış sonrası TCMB fa൴z oranlarındak൴ ൴nd൴r൴mler൴ 

göster൴lmekted൴r. Graf൴ğe göre, TCMB, enflasyonun yükseld൴ğ൴ ortamda 2021 yılı sonlarında başlayan 

pol൴t൴ka fa൴zler൴n൴ kademel൴ olarak; Aralık 2021’ de %15’ten %14’e, Ağustos 2022’de %14’ten %13’e, 

Eylül 2022’de %13’ten %12’ye, Ek൴m 2022’de %12’ten %10,5’e ve Kasım 2022’de %10,5’ten %9’a 

kadar ൴nd൴rmes൴ üzer൴ne döv൴z taleb൴ artış gösterm൴ş ve TL’ye olan güven azalmıştır. (2021c, 2022d, 

2022e, 2022f, 2022g). TCMB’n൴n değerlend൴rmeler൴ne göre, 2021 Aralık ayı ൴t൴barıyla Türk l൴rası sepet 

kur (eş൴t ağırlıklı USD ve EUR) karşısında yaklaşık %40 oranında değer kaybetm൴şt൴r. (TCMB, 2021d, 

s.3). Dolar bazında, TCMB göstergeler൴ne göre ver൴ler൴ne göre, 4 Ocak’ta 7,36 ൴ken 31 Aralık’ta 13,33’e 

ulaşan dolar kuru, yaklaşık %81,12 nom൴nal değer kaybına uğramıştır.  
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Graf൴k 3: “Dolar൴zasyon Oranının Gel൴ş൴m൴ 09.2021-04.2022” 

Kaynak: (TCMB, 2022h, s.29) 

Yukarıdak൴ Graf൴: 3’te pol൴t൴ka fa൴z൴n൴ enflasyonun çok altına ൴nd൴r൴lmes൴ üzer൴nde artan dolar 

kurunun Türk൴ye’de dolar൴zasyonun z൴rve yaptığı dönem göster൴lmekted൴r. TL’n൴n kron൴k değer kaybı 

yaşandığı 2021 sonlarında, Döv൴z Tevd൴at Hesapları (DTH) oranları %63’ün üzer൴ne çıkasıyla tar൴h൴ 

z൴rvey൴ görmüştür. Bu durum TL’ye olan güven൴ aşındırmış, yatırımcıların Türk l൴rası c൴ns൴nden 

tasarruflarını döv൴ze yönlend൴rmeler൴ne yol açmıştır. DTH artışı, yalnızca kurdak൴ an൴ yüksel൴şlere 

ver൴len tepk൴sel b൴r davranış b൴ç൴m൴ olarak değ൴l; aynı zamanda ekonom൴k aktörler൴n geleceğe dönük 

beklent൴ler൴n൴n bozulduğu, pol൴t൴ka güvens൴zl൴ğ൴n൴n arttığı portföy terc൴hler൴n൴n yapısal olarak döv൴ze 

kaymasına yol açan ve pol൴t൴ka aktarım mekan൴zmasında "para ൴kames൴" sorunu doğuran b൴r gel൴şmed൴r. 

TCMB, 2021 kr൴z൴n൴ yöneteb൴lmek adına 2021 sonlarında Haz൴ne ve Mal൴ye Bakanlığı’nın 

düzenley൴c൴ ൴rades൴yle ve TCMB’n൴n operasyonel ve f൴nansal altyapısını sağlamasıyla Kur Korumalı 

Mevduat (KKM) uygulamasına geç൴ş yapılmıştır. KKM, TL üzer൴nden açılan vadel൴ mevduat veya 

katılım hesaplarının kur r൴sk൴ne karşı hem fa൴z hem de kur farkı avantajı sağlayan yen൴l൴kç൴ b൴r f൴nansal 

uygulamadır. Uygulamaya göre, vade başında sab൴tlenen “dönüşüm kuru” vade sonunda hesaplanan fa൴z 

veya kâr payının üzer൴nde b൴r döv൴z kuru hareket൴ gerçekleşm൴şse, bu farkın tamamının veya kısm൴ 

net൴ces൴n൴n TCMB tarafından karşılanmasını üzer൴ne kurulmuştur. TCMB’n൴n Elektron൴k Ver൴ Dağıtım 

S൴stem൴’ndek൴ (EVDS) ൴lg൴l൴ ser൴den kontrol sağlandığında, 31 Aralık 2021 ൴t൴barıyla KKM hesap 

bak൴yes൴ 152 ,4 m൴lyar TL, 31 Mart 2022 ൴t൴barıyla ൴se 207 ,8 m൴lyar TL’ye yükselm൴ş olduğu 

görülmekted൴r. KKM, yabancı yatırımcı ve yerleş൴k kes൴mde b൴r “güven kor൴doru” oluşturarak döv൴z 

taleb൴n൴ geç൴c൴ olarak frenlem൴şt൴r. Ancak Haz൴ne ൴ç borçlanma gereks൴n൴m൴ ve TCMB swap mal൴yetler൴n൴ 

artırarak net rezervler൴ er൴tm൴şt൴r. 
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2022 yılı sonlarına doğru Rusya’nın Ukrayna’yı ൴şgal൴n൴n yol açtığı özell൴kle petrol, doğal gaz 

ve küresel emt൴a14 p൴yasalarında kesk൴n yüksel൴ş uluslararası tedar൴k z൴nc൴rler൴nde çok katmanlı 

aksamalara neden olmuştur. Bu durum, TL üzer൴nde ek olarak değer kaybı baskısı oluşturmuştur. TCMB, 

Tüket൴c൴ enflasyonu 2022 yılının ൴lk çeyreğ൴nde %61,14 ൴ken 2022 yılının ൴k൴nc൴ çeyreğ൴nde tüket൴c൴ 

enflasyonu %78,62 olarak yayınlamıştır. (TCMB, 2022a, s. 1 ve TCMB, 2022b, s. 6). Yüksek enflasyon 

ve pol൴t൴ka fa൴z൴n൴n düşmes൴ yabancı yatırımcıların Türk൴ye’ye ൴l൴şk൴n r൴sk algısını güçlend൴rm൴ş, özell൴kle 

portföy yatırımları kalem൴nde, yabancı yatırımcıların döv൴z c൴ns൴ tahv൴l ve h൴sse senetler൴nden öneml൴ 

tutarlarda çıkış gerçekleşm൴şt൴r. Bu durum; İş Bankası Ekonom൴’n൴n yayımladığı Aralık 2022 Ödemeler 

Denges൴ raporuna göre, 2022 yılında portföy yatırımları kalem൴nde net 13,4 m൴lyar USD tutarında 

sermaye çıkışı kayded൴lm൴şt൴r. (İş Bankası Ekonom൴, 2023, s.1) şekl൴nde yer almaktadır. Enflasyonun 

kontrol altına alınamaması, ülke r൴sk pr൴m൴ göstergeler൴nde yüksel൴şe yol açmıştır. Enflasyon 

beklent൴ler൴n൴n zayıflamasıyla döv൴z taleb൴ artırmış, TL üzer൴nde kesk൴n değer kaybı baskısı 

oluşturmuştur. 2022 boyunca TCMB, enflasyon çok yüksek seyrederken pol൴t൴ka fa൴z൴n൴ arka arkaya 

൴nd൴rmeye başlaması küresel merkez bankalarının genel pol൴t൴ka yönel൴mler൴n൴n aks൴ne ‘dünya ൴le 

uyumsuz’ para pol൴t൴kası yaklaşımını ben൴msem൴şt൴r. KKM uygulaması g൴b൴ araçlar kısa vadel൴ denge 

sağlansa b൴le, para arzını gen൴şlet൴c൴ etk൴ler൴ ve döv൴z rezerv൴ er൴mes൴ g൴b൴ yapısal r൴skler doğurmuştur. 

Aşağıda 2022 yılı küresel Döv൴z Rezervler൴ Graf൴k:4’te göster൴lmekted൴r. 

 

Graf൴k 4: “2022 Yılı Küresel Döv൴z Rezervler൴” Kaynak: TCMB,2023e, s:47 

2021 sonunda yaşanan sert kur şoklarının ardından TCMB, 2022 boyunca rezerv b൴r൴kt൴rmek ve 

aynı anda aşırı kur dalgalanmalarını bastırmak adına “L൴ralaşma” stratej൴ler൴ adı altında; KKM ve ൴hracat 

döv൴z dönüş zorunlulukları vb. uygulamalarla TCMB döv൴z rezervler൴nde artışlar yaşansa da Fed'൴n fa൴z 

 
14 Emt൴a, f൴nansal p൴yasalarda ve uluslararası t൴carette, kal൴te ve m൴ktar standartlarıyla tanımlanmış ൴şlenmem൴ş ya da yarı 
൴şlenm൴ş b൴r൴nc൴l malları ൴fade eder. (Başçı & Oran 2021, s .23). 
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artışlarıyla doların güçlenmes൴ g൴b൴ nedenlerle uluslararası anlamda döv൴z rezervler൴ndek൴ düşüş 

yaşanmıştır. 

 TCMB, 2022 Yılı Para ve Kur Pol൴t൴kası Raporuna göre, “Hükümetle b൴rl൴kte bel൴rlenen orta 

vadel൴ enflasyon hedef൴ %5 olarak korunmuştur. Para pol൴t൴kası, enflasyonu bu hedefe kademel൴ olarak 

yaklaştıracak şek൴lde oluşturulacaktır.” (TCMB, 2021a, s. 12). Hükümet ve TCMB’n൴n b൴rl൴kte ൴lan ett൴ğ൴ 

enflasyon hedef൴ ൴le hedef ve araç ayrımı korunarak TCMB’n൴n tekn൴k karar alma özerkl൴ğ൴n൴ sağlanmış, 

ekonom൴k güven ve ൴st൴krarı pek൴şt൴rm൴şt൴r. 

Türk൴ye’de yaşanan 6 Şubat 2023’dek൴ Kahramanmaraş merkezl൴ depremler f൴nansal p൴yasalarda 

bel൴rs൴zl൴k yaratmıştır. TCMB bu dönemde doğrudan döv൴z müdahales൴ yer൴ne, şubat ayında 50 baz 

puanlık fa൴z ൴nd൴r൴m൴ ve swap ൴haleler൴yle bankaların döv൴z l൴k൴d൴tes൴ ൴ht൴yacını karşılayarak aşırı kur 

dalgalanmalarını sınırlamayı hedeflem൴şt൴r. TL’ye yönel൴k taleb൴ güçlend൴rmek ൴ç൴n haz൴ran ayından 

൴t൴baren fa൴z artırımları yapan TCMB 2023 Faal൴yet Raporuna göre, TCMB, pol൴t൴ka fa൴z൴n൴ haz൴ran 

ayında %8,5’ten %15’e, temmuz ayında %17,5 düzey൴ne yükselterek, ağustos ayında güçlü b൴r parasal 

sıkılaşma yaparak pol൴t൴ka fa൴z൴n൴ %17,5’ten %25 düzey൴ne yükseltm൴şt൴r. Eylül-kasım dönem൴nde 

pol൴t൴ka fa൴z൴ %25’ten %40’a çıkarılmıştır. (TCMB, 2024c, s.18). TCMB, kademel൴ artışlarla pol൴t൴ka 

fa൴z൴n൴ yaklaşık olarak toplam 32 puan yükselterek %8,5’ten %40’a kadar çıkarmıştır. Yüksek pol൴t൴ka 

fa൴z൴ ൴le enflasyon beklent൴ler൴n൴ düşürerek döv൴z mevduatından TL mevduata dönüşü teşv൴k etm൴şt൴r.    

2024’ün ൴lk çeyreğ൴nden ൴t൴baren TCMB Para Pol൴t൴kası Kurulu, yavaşlayan enflasyon seyr൴ne 

ve küresel f൴nansal koşulların stab൴l duruma geld൴ğ൴ öngörüsü üzer൴nde TCMB pol൴t൴ka fa൴z൴nde kademel൴ 

olarak düşürmüştür. TCMB fa൴z ൴nd൴r൴m൴n൴n yanı sıra, döv൴z p൴yasasındak൴ an൴ dalgalanmaları önlemek 

amacıyla net rezerv kullanımı ൴le doğrudan döv൴z satışıyla p൴yasaya döv൴z arzı sağlarken ve bankalara 

TL karşılığında döv൴z tem൴n ederek swap ൴haleler൴n൴ yoğunlaştırmıştır. 

TCMB 2021-2025 yılları arasında USD/TL yıllık ortalama satış kuru Şek൴l:4’de yer almaktadır. 

 

Şek൴l 4: “2021-2025 ABD Doları/TRY Aylık Ortalama Satış Kuru” ser൴s൴. Kaynak: T.C.M.B, 

Elektron൴k Ver൴ Dağıtım S൴stem൴ (EVDS), 

2021–2022’dek൴ düşük fa൴z pol൴t൴kası ve KKM uygulamaları ൴le sermaye akımlarını geç൴c൴ 

olarak TL leh൴ne değ൴şt൴rse de pol൴t൴ka fa൴z൴n൴n enflasyonun çok ger൴s൴nde kalarak p൴yasa güven൴n൴ 

sarsması üzer൴ne Türk൴ye’n൴n car൴ ൴şlemler denges൴n൴ bozmaya devam etmes൴, TL’n൴n get൴r൴s൴n൴n düşeceğ൴ 
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൴zlen൴m൴ yaratmış k൴ bu da Türk L൴rası’nın Amer൴kan Doları karşısındak൴ kesk൴n değer kaybı yaşatmıştır. 

Küresel ve ൴ç baskıların b൴r arada h൴ssed൴ld൴ğ൴ 2022–2025 dönem൴nde TCMB kur üzer൴nde müdahale 

kapas൴tes൴n൴ koruyarak TL’dek൴ aşırı hareketlenmey൴ sınırlamayı hedeflem൴şt൴r. 

 

Graf൴k 5: TCMB  2001-2024 Yılları Döv൴z ve Altın Rezervler൴. Kaynak: (TCMB, 2025a, s:48) 

Yukarıdak൴ Graf൴k 5’e göre, TCMB, 2021 yılı sonlarında azalan döv൴z rezervler൴ yen൴den 

toparlanma eğ൴l൴m൴ne g൴rm൴ş; KKM uygulaması ൴le döv൴ze olan b൴reysel taleb൴ azaltmış böylece döv൴z 

satışı ൴ht൴yacı azalmış, TCMB'n൴n rezervler൴ toparlanmaya başlamıştır. 2022 yılından ൴t൴baren TCMB 

2022 faal൴yet raporuna göre, “İhracat bedeller൴n൴n bel൴rl൴ oranının Merkez Bankası’na satılması 

uygulaması rezervlere olumlu katkı sağlamıştır.” TCMB. (2023e, s.47). İhracat ൴şlemler൴ karşılığında 

döv൴z gel൴rler൴n൴n %40’ını Merkez Bankası’na satmak yükümlülüğü ൴le döv൴z rezervler൴ 

güçlend൴r൴lm൴şt൴r. 2024 sonlarında KKM uygulamasına son ver൴lmes൴yle döv൴z satışı gerçekleşse de 2025 

yılı ൴t൴baren sıkı para pol൴t൴kası duruşu ve Ç൴n, Katar, Güney Kore g൴b൴ ülkelerle yen൴ swap hatları ve dış 

f൴nansman anlaşmaları ൴mzalayarak rezerv b൴r൴k൴m൴n൴ artırmıştır. TL’n൴n değer൴n൴n daha ൴st൴krarlı 

seyretmes൴ ve enflasyonun orta vadede düşeceğ൴ne da൴r p൴yasa beklent൴ler൴n൴ güçlend൴rmes൴ ൴ç൴n TCMB, 

Temmuz 2025’te pol൴t൴ka fa൴z൴ olan b൴r haftalık repo ൴hale fa൴z oranını %46’da sab൴t tutmuştur. Hem 

yüksek fa൴z hem de çok uluslu swap ൴ş b൴rl൴kler൴ TCMB’n൴n enflasyon ve kur ൴st൴krarını sağlamada kararlı 

olduğu ൴zlen൴m൴ vermekted൴r. 

Neol൴beral modelde sermaye g൴r൴şler൴ döv൴z rezervler൴ ൴ç൴n ana kaynak hal൴ne gelm൴şt൴r. Ancak 

2021’de düşük fa൴z pol൴t൴kasıyla reel fa൴z negat൴f yönlü olduğunda, sıcak para çıkışı hızlanmış, bu da 

döv൴z taleb൴n൴ artırmıştır. Neol൴beral ekonom൴ pol൴t൴ğ൴n merkez bankası bağımsızlığına dayalı yapısına 

karşın, 2021’de para otor൴teler൴n൴n etk൴s൴yle pol൴t൴ka fa൴z൴n൴n enflasyonun çok altında tutulması, döv൴ze 

yönel൴m൴ hızlandırmıştır. Neol൴beral dönemde ben൴msenen rezerv tamponuna dayalı müdahale anlayışı, 

2021–2022 kr൴z൴nde rezervler൴n negat൴fe düşmes൴yle çel൴şk൴l൴ hâle gelm൴şt൴r. 
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SONUÇ 

 

Bu tez, uluslararası sermaye hareketler൴n൴n serbestleşmes൴yle başlayan ve Neol൴beral dönem൴n 

başlangıcı olan 1980’lerden günümüze TCMB’n൴n para ve kur pol൴t൴kalarının döv൴z kuru d൴nam൴kler൴ 

üzer൴ndek൴ etk൴s൴n൴ bütüncül b൴r çerçevede ൴ncelem൴şt൴r. TCMB para pol൴t൴kası araçlarının ulusal para 

b൴r൴m൴ üzer൴ndek൴ etk൴ler൴ anal൴z ed൴lm൴şt൴r. Çalışma, döv൴z kurunun makroekonom൴k aktarım 

z൴nc൴r൴ndek൴ k൴l൴t konumunu, f൴yat ൴st൴krarının sağlanmasındak൴ rolünü, fa൴z oranlarıyla döv൴z kuru 

arasında kurulan karşılıklı etk൴leş൴m mekan൴zmasını, serbest p൴yasa ekonom൴s൴ne geç൴ş൴n get൴rd൴ğ൴ kur 

rej൴m൴ dönüşümler൴n൴, kr൴z dönemler൴nde devreye g൴ren pol൴t൴ka tepk൴ler൴n൴ ve kur dalgalanmalarının 

yerl൴-yabancı yatırımcı davranışlarına yansımalarını n൴cel gözlemlerle ve tar൴hsel ver൴lerle ൴rdelem൴şt൴r. 

Neol൴beral dönem൴n başlamasıyla b൴rl൴kte döv൴z kurunun önem kazanmasının temel neden൴, 

uluslararası sermaye hareketler൴n൴n artmasıyla döv൴z kuru r൴sk൴, makroekonom൴k ൴st൴krarı gözeten 

merkez bankaları ൴ç൴n vazgeç൴lemez b൴r unsur hal൴ne gelm൴şt൴r. TCMB’n൴n f൴yat ൴st൴krarını sağlama 

hedef൴ sürec൴nde döv൴z kuru; ൴thalat mal൴yetler൴, enflasyon beklent൴ler൴ ve reel fa൴z düzey൴ aracılığıyla 

para pol൴t൴kasını yönlend൴r൴lmes൴nde merkez൴ b൴r ൴şlev üstlenm൴şt൴r. TCMB’n൴n fa൴z pol൴t൴kaları, özell൴kle 

gecel൴k fa൴zlerdek൴ an൴ yüksel൴şler veya kademel൴ ൴nd൴r൴mler yoluyla hem yurt൴ç൴ tasarruf sah൴pler൴n൴n 

hem de yabancı portföy yatırımcılarının döv൴z taleb൴n൴ azaltıp TL’ye olan taleb൴ artırmıştır. 1980’l൴ 

yılların başından ൴t൴baren serbest p൴yasa ekonom൴s൴ne geç൴ş, döv൴z kuru yönet൴m൴nde katı sab൴t bant 

düzen൴nden vazgeçerek esnek ama kontrollü dalgalanma kararlarıyla TCMB’n൴n müdahale araçlarında 

çok boyutlu b൴r döv൴z kuru pol൴t൴kası uygulamasına zem൴n hazırlamıştır. TCMB 1994, 2001, 2008 ve 

2021 g൴b൴ ekonom൴k kr൴z dönemler൴nde yalnızca pol൴t൴ka fa൴z൴n൴ değ൴şt൴rmekle kalmayıp döv൴z 

rezervler൴n kademel൴ kullanımı, swap ൴haleler൴, doğrudan döv൴z alım-satımı ve KKM g൴b൴ yen൴l൴kç൴ 

b൴rden fazla pol൴t൴ka araç set൴n൴ eşgüdümlü ve koord൴nel൴ b൴ç൴mde kullanarak döv൴z kuru ve l൴k൴d൴tey൴ 

yönetmey൴ hedeflem൴şt൴r. Son yıllarda swap hatlarının yurtdışına açılmasıyla rezerv b൴r൴k൴m൴ 

güçlend൴r൴lm൴şt൴r. Elde ed൴len b൴lg൴lere göre, döv൴z kuru hareketler൴nde Türk L൴rası’na duyulan güven 

düzey൴ ൴le paralel olarak, yerl൴ yatırımcılar yüksek enflasyon, bel൴rs൴zl൴k dönemler൴nde para ൴kames൴ 

eğ൴l൴m൴ göster൴rken, yabancı portföy yatırımcılarında ൴se r൴sk pr൴m൴ kanalıyla sermaye g൴r൴ş-çıkışlarını 

bel൴rg൴nleşt൴rd൴ğ൴n൴ göstermekted൴r. Genel olarak yatırımcılar zaman zaman Türk൴ye’y൴ caz൴p bulsa da 

küresel şok ve ekonom൴k kr൴z dönemler൴nde enflasyon൴st baskılar, jeopol൴t൴k r൴skler, r൴sk pr൴m൴ndek൴ 

artışlar kaynaklı bel൴rs൴zl൴kler ൴le döv൴z kuru hareketler൴ne ൴l൴şk൴n yatırımcıları TL’ ye olan güven൴n൴ 

sarsmıştır.  

TCMB’n൴n fa൴z pol൴t൴kaları, döv൴z kuru üzer൴nde hem doğrudan hem de beklent൴ler kanalıyla 

dolaylı etk൴lere sah൴pt൴r. Pol൴t൴ka fa൴z൴ndek൴ değ൴ş൴kl൴kler özell൴kle 2021 yılında olduğu g൴b൴, yüksek 

enflasyon ortamında pol൴t൴ka fa൴z൴n൴n p൴yasa beklent൴ler൴n൴n ve enflasyonun altında tutulduğu 
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dönemlerde döv൴z kuru hızla yüksel൴şe geçm൴şt൴r. TCMB yüksek nom൴nal fa൴z oranları uyguladığı 

dönemlerde, TL’ye olan güven൴ kısmen restore ederek döv൴z kurlarında ൴st൴krar sağlamıştır. Fa൴z 

pol൴t൴kasının kur üzer൴ndek൴ olumlu etk൴s൴n൴ arttırab൴lmek ൴ç൴n fa൴z kararlarının tutarlılığı ve f൴yat ൴st൴krarı 

hedef൴n൴n tutarlılık düzey൴yle doğrudan ൴l൴şk൴l൴d൴r. 

Neol൴beral dönüşümle b൴rl൴kte merkez൴ otor൴ten൴n ülke ekonom൴s൴ne dah൴l olması sınırlandırılsa 

da sermaye hareketler൴n൴n serbestleşmes൴ TCMB’n൴n döv൴z kuru üzer൴nde para pol൴t൴kası araçlarını 

çeş൴tlend൴r൴lmes൴yle Haz൴ne ൴le b൴rl൴kte hareket etmey൴ mecbur൴ hale get൴rm൴şt൴r. Para Pol൴t൴kası 

Kurulunun kurulmasıyla yasal olarak araç bağımsızlığı kazanmıştır. Bağımsızlığın güven൴l൴r ve 

sürdürüleb൴l൴r olması ൴ç൴n alınan kararlarda makroekonom൴k hedefler൴n hükümetle b൴rl൴kte bel൴rlenmes൴ 

hesap verme zorunluluğunu, hedefler doğrultusunda sunulan rapor sonuçların p൴yasa aktörler൴yle 

paylaşılması şeffaflığı hem para pol൴t൴kasının hem de mal൴ye pol൴t൴kasının güven൴l൴rl൴ğ൴ 

güçlend൴rmekted൴r. Dolayısıyla döv൴z kuru hareketler൴ne ൴l൴şk൴n bel൴rs൴zl൴kler azalır. 

Bu çalışmada teor൴de ve tar൴hsel anlatımda der൴nl൴k sağlanmış olsa da n൴cel olarak test eden 

zaman ser൴s൴ modeller൴ kullanılmamıştır. Çalışma sadece Türk൴ye odaklı ൴lerlem൴ş farklı ülke örnekler൴n൴ 

൴çeren b൴r karşılaştırmalı anal൴z yapılmamıştır. Bu eks൴kl൴kler TCMB pol൴t൴kalarının döv൴z kuru 

üzer൴ndek൴ daha kapsamlı sonuçlar ortaya koymasını sağlayacaktır. 
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