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Altin yerine gececek uluslararasi bir para birimi ve sabit kur sistemi ilk kez Bretton Woods antlagmast ile hayata gecirilmistir.
O dénemden giiniimiize kadar gegen siirede, neoliberal ekonomi politikalar1 Amerika Birlesik Devletleri ulusal para birimi
dolarm kullanimini kiiresellestirmistir. Dalgali doviz kuru sisteminin 1980°1i yillarda daha fazla {ilke tarafindan benimsenmesi
sonucunda kiiresel sermaye hareketleri yaygimlagmustir. Bu gelisme az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri ekonomik agidan
olumsuz etkilemis, kur farkliliklar1 kaynakli finansal risklere sebep olmus ve sektdrleri doviz kuru, faiz orani ve kredi riskleri
ile kars1 karstya birakmustir. Belirtilen sorunlara karsi merkez bankalar1 bazi araglar kullanarak miicadele etmektedir. Yabanci
kur iizerine kurgulanmig ve dolarin etkili oldugu bu ekonomik model zayif iilkeleri ellerindeki kisith olanaklari kullanarak
finansal riskler ile miicadele etmeye zorlamaktadir. Bu g¢alismada, kur riski yonetiminde merkez bankasi politikalari ve
uygulamalarinin reel sektore etkilerinin analizi ve Tiirkiye agisindan durumun incelenmesi amaglanmugtir.
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Abstract

The Bretton-Woods Agreement firstly established an international monetary system and fixed exchange rate system that get
the gold out of use in the economy. Since that time until now, the neoliberal policies have globalized the use of the official
currency unit, dollar, of the United States of America throughout the world. Because the floating exchange rate was accepted
in the 1980s by many countries, the global capital flows have therefore become widespread. This situation has adversely
affected in the underdeveloped and developing countries on their economy, as well as resulting in the financial risks based on
currency differences, and encountering the sectors with currency rate, interest rate, and credit risks. The central banks combat
this sort of issues by using some financial policies. Eventually, this economic model based on foreign currency rate, inparticular,
based on dollar; always stress the countries having weaker economy to respond to the financial risks occurring from currency
differences with their limited sources. In this study, we aimed to assess the effects of central bank’s policies and procedures for
foreign currency risk management on real economy, particularly in Turkey.
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1. GIRiS

Altin yerine gececek uluslararasi para birimi ve sabit kur sistemini ilk kez sunan anlagsma Bretton Woods
(1944-1973) anlagmasidir. Amerika Birlesik Devletleri’nin gozden uzak ufak bir kasabasinda imzalanan
Bretton Woods Antlagsmasi 1973 yilina gelindiginde islerligini kaybetmistir. Yerine, yeni bir iktisadi
model olan “dalgal1 kur rejimi” kullanilmigtir. Neoliberal ekonomi anlayiginin dogal bir sonucu olarak
ABD ulusal para birimi dolarin ($) uluslararas1 kullanim1 yayginlagmistir. Diger taraftan, bu yeni kur
sistemi ve orani, sermaye hareketlerinin 1980’1li yillardan itibaren gelismekte olan iilkeler arasinda
yayginlagmasi neticesinde, kur farkliliklar1 kaynakli finansal risklerin dogmasina yol ag¢mustir.
Rekabetcilik, yaygmlasan sermaye hareketleri, devletcilik anlayisinin terk edilmesi, denetim ve
yonetimin 6zel sektor ile uluslararasi finans kuruluslarina devredilmesi ve ozellestirme hareketleri
diinya piyasalarini etkisi altina almistir. Bu gelismelerden en ¢ok ekonomileri kirilgan ve zayif tilkeler
etkilenmis; bu gibi ekonomiler faiz orani, kredi riskleri ve déviz kuru riskleri ile kars1 karsiya kalmustir.
Kur degisimleri, {ilke ve ftlkeler arasi iliskileri, isletmelerin rekabet giiciinii, fiyat politikalarm,
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maliyetleri, piyasalarda arz ve talep degisimlerini, 6z kaynaklar1 ve dévize endeksli kredilerin durumunu
ciddi bigimde etkilemektedir. Ulkeler, kur riskini en aza indirebilmek icin farkli miidahale yontemleri
tercih etmektedirler. Miidahale yontemlerinden birisi de iilkelerin merkez bankalarinin devreye girmesi
ile saglanmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Tiirkiye’de kur degisimlerinden
kaynakli finansal riskleri ve olumsuz sonuglarini asgariye indirebilmek i¢in ¢esitli enstriimanlar ile
islevsellikler gostermektedir. Tiirk Lirasi’nda (TL) deger kaybina yol acan etmenlerin baslicalari
arasinda politik belirsizlikler, jeopolitik sorunlar, iktisadi politikalar1 meydana getiren alt politik
unsurlar, uluslararas1 arenadaki degisimler ve gelisimler sayilabilir. Ulke ekonomisinin biiyiimesini,
yatirimlarini, yeni i§ alanlarini, igsizligi, 6demeler dengesini, dis borcu, cari agig1, alim giiciinii, refah1
onemli derecede etkileyen doviz kurunu belirleyen faktorlerin baginda merkez bankasi politika ve
uygulamalar1 gelmektedir.

Bu calismada, kur riski yonetiminde merkez bankasi politikalar1 ve uygulamalarinin reel sektore
etkilerinin analizi ve Tirkiye ac¢isindan durumun incelenmesi amaglanmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Merkez bankalari (MB), kuruluslarindan giiniimiize ulasana kadar kendilerine 6zgii degisimler
gecirmistir. Amaci ilk baglangicta yetkili para basma birimi olan MB, diinyada iktisadi gelismeler
kaynakli olarak para politikalarini yliriitmekten de sorumlu olmustur. MB; ticaret ve is bankalarinin
banknot ihra¢ edebilme inisiyatiflerinin kaldirilmasi sonrasi, yetkilerin devredildigi tek banka olmustur.
Bat1 iilkelerinde merkez bankalarin1 para ihracinda yetkilendirmek 1700’11 yillarda baslamistir. MB
kurulusu ve gecmisi 1668 yilina kadar uzanmaktadir. Isvigre’de kurulan “Riskbank” bu konuda atilmis
ilk adim olarak kabul edilmektedir. Riskbank’1, 1694 yilinda Ingiltere’de tesis edilen “Bank of England*
ile hemen hemen ayni1 donemlerde Almanya, Iskogya, Fransa ve Japonya izlemistir. Amerikan Merkez
Bankasi (Federal Reserve System-FED) 1914 yilinda faaliyete gegmistir. Emisyon hakkini elinde tutan
Ozel girisim bankalar1 ise yetkilerini merkez bankalarina devretmislerdir. MB baslangigta hiikiimetin
bankasi seklinde hareket etmekteydi ve ozellikle 1850’11 yillardan dnce savas amagli kuruldugu ileri
siiriilmektedir (Oztiirk, 2012: 72-73).

MB’nin esas amaci, ait oldugu iilkenin ulusal para biriminin i¢ ve dis degerini korumak, ekonominin
istikrar i¢in gerekli likiditeyi piyasaya arz etmek, doviz kuru ve faiz oranlan gibi araglar kullanarak
iilkede fiyat istikrarin1 saglamaktir (Bayraktutan & Ozkaya, 2009: 334). MB’nin dort temel islevi
bulunmaktadir. Bunla:

Para piyasalarinda istikrar1 saglamak,

Bankalarin bankasi olarak hizmet vermek,

Likidite son kaynagi olarak gorevlerini yerine getirmek,
Devletin bankaciligini ifa etmektir.

MB, kur uygulamalarini, iilkenin para politikas1 hedefleri ile uyumlu olacak sekilde belirlemektedir.
Ulkede para politikasinin degismesi durumunda, kur politikasinda da degisime gidilmektedir. MB, ilke
agisindan en uygun kur rejimine karar vermekte ve se¢imini yaparken iilkenin ekonomik sorunlari ve
sebeplerine dikkat etmektedir. MB, 6zellikle dalgali veya esnek kur politikalar1 kaynakli bazi durumlar
ve kosullarda piyasaya beklenmeyen bicimde dahil olabilmektedir. Doviz kuru miidahaleleri; agik veya
gizli, yalniz ya da miisterek ile zit ve ayni yonlerde gerceklestirilir (Altay, 2007: 693; TCMB, 2017: 2;
Aysoy, 2017: 50).

Tiirkiye, MB yolunda ilk somut adim1 1923 yilinda diizenlenen Izmir iktisat Kongresi’nde atmustir. 1928
yilinda TCMB’nin kurulmasina dair ¢caligsmalar baslatilmis ve destek vermesi i¢cin Hollanda Merkez
Bankas1’ndan Dr. Vissering cagrilmistir. Is Bankasi’nin MB’ne doniistiiriilmesi fikrine Dr. Vissering’in
kars1 ¢ikmasi ile bu karardan vazgecilmistir. Lozan Universitesi’nden Prof. Morf’un cabalariyla MB
yasa tasarist hazirlanmis ve tasar1 1931 yilinda kabul edilerek yasalasmistir (Gediz & Sagin, 2015: 96;
GazeteBilkent, 2016).

118



Business, Economics and Management Research Journal - BEMAREJ, 2020, Volume 3, Issue 2, 117-128

Ulkelerin merkez bankalari, "para otoritelerinin kullanimina agik ve kontrol edebildigi altin ve yabanci
para karsilig1 olan varliklar" seklinde tanimlanan resmi rezervleri tutmaktadir. Bu rezerv, o iilkenin sahip
oldugu wvarliklar, bor¢lart ve yiikiimliiliiklerini karsilayabilecegine dair garanti olarak kabul
edilmektedir. Diinyada var olan MB sayis1 Avrupa Merkez Bankasi (ECB) katilimiyla birlikte 173
adettir. MB’nin belirtilen agiklanan esas vazifeleri disinda baskaca goérevleri de vardir. Bu gorevler
arasinda baslicalari, hazine adina bankacilik islemleri yapmak, mali sistemin istikrarin1 korumak, paray1
dagitmak, devlet hazinedarligi, iktisadi hususlarda hiikiimete danigmanlik destegi sunmak ve iilkenin
uluslararas1 6deme enstriimanlarinin yonetimidir (Oztiirk, 2012: 71-73; Giinaydin, 2019).

Merkez bankalarinin iktisadi politikalar1 yonlendirmek, denetlemek ve yeri geldiginde miidahale etmek
icin aktif olduklari piyasalar bulunmaktadir. Piyasa, alig-veris yapmaya istekli taraflari (alic1 ve de satici)
bu sebeple bir araya gelmelerine olanak veren kurum ya da mekanizmadir. MB’nin agik piyasalari su
sekilde listelenebilir (Eruygur, 2011: 1; TCMB, 2019):

Depo,

Repo,

Ters Repo,

Dogrudan Alim,

Dogrudan Satim,

Likidite Senedi Thraci,

Ulusal Para Birimi Depo Alim ihalesi Islemleri.

MB’nin mali piyasalarda faaliyet gdsteren ticari bankalara karsi isleyis ilkeleri bulunmaktadir (Oztiirk,
2012: 74-77; Tutar & Altindz, 2017: 229). Bunlar:

Bankalarin kredi verme islemlerinin kanunda belirtilen esaslar ve kurallar iginde yiiriitiilmesi,
Mevduat, vade ve tiirleri ile bunlarin yiiriirliikteki zamanlarinin belirlenmesi,

Para ve kredi konusunda gorev ve yetkilerini icra etmesi,

Disponibilitenin nitelik ve oraninin tespiti,

Olaganiistii mevduat hareketlerini izlemek ve nedenlerini tespit etmek,

Bankalara uygulanacak ceza faizinin belirlenmesi.

Elektronik Fon Transferi (EFT) sistemlerinin isleyisi,

Bankalar arasi para piyasasi Interbank’in isleyisi.

MB’min isleyis ilkeleri kurumsal ve bankalara yonelik isleyis ilkeleridir. MB’min kurumsal igleyis
ilkeleri; seffaflik, hesap verebilirlik, adil olma ve sosyal sorumluluk tur. Bu ilkeler sayesinde merkez
bankalarinin para politikalar1 kamuoyu ve para piyasalarindaki taraflar tarafindan net ve agik sekilde
anlasilabilmektedir. Sayilan ilkeler ¢agdas ve modern bir merkez bankasi i¢in gereklerindendir.

3. PARA POLITIKASI KAVRAMI VE TURKIYE’'DE PARA POLITIiKASI
UYGULAMALARI

Globallesme, ulus devletlerin ekonomi iizerindeki rolleri ve etkilerinin sorgulanmasina yol agmistir.
Liberal ekonomi modeli ulusal iktisat politikalarinin bastan diizenlenmesini ve c¢ogunlukla
degistirilmesini gerektirmistir. Ozellikle kisa dénemli sermaye hareketlerinin yogun oldugu ekonomiler
icin, kiiresellesmenin etkilerinden korunabilmek amaciyla ekonomi politikalar1 zaman zaman yeniden
diizenlenmektedir.

3.1. Kur Politikas1 Kavrami

Globallesme, ulus devletlerin ekonomi tizerindeki rolleri ve etkilerinin sorgulanmasina yol agmustir.
Liberal ekonomi modeli ulusal iktisat politikalarinin bastan diizenlenmesini ve ¢ogunlukla
degistirilmesini gerektirmistir. Ozellikle kisa donemli sermaye hareketlerinin yogun oldugu ekonomiler
i¢in, kiiresellesmenin etkilerinden korunabilmek amaciyla ekonomi politikalart zaman zaman yeniden
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diizenlenmektedir. Para politikasi, merkez bankalarinin bazi finansal enstriimanlar1 kullanarak
piyasalara siirdiigii paranin istikrarini saglamak i¢in uygulamis oldugu politikalarin tamamina verilen
addir (Egilmez, 2012).

Para politikalari, tarihi seyrine bakildiginda, en ¢ok iilkelerin iktisadi durumlarina gore bigimlenmis,
degisimler gecirmis ve elbette sonu¢ olarak merkez bankalarinin gorevleri ve rollerinin degismesine
sebep olmustur. Para politikasinin olusturulmasinda etkileri olan baglica faktorler; enflasyon beklentisi,
enflasyonu etkileyen her tiirlii gelismeler ile fiyatlama davranisidir (Yilmaz, 2015: 4; TCMB, 2019: 1).

Para politikas1 uygulamalarinin esas amaci; para biriminin devaliie olmamasi, fonksiyonu bakimindan
fiyatlama tayin edicisi ve hesap birimi olmasidir. Bu sebeple, bir para politikasin teskil eden baglica
faaliyetler arasinda merkez bankasi, devlet veya para otoriterlerinin ekonomi i¢inde faiz oranlari, para
arz1 ve yabanci doviz kurularina karsi aldiklar1 kararlar vardir (Ozkan, 2007: 1; Yilmaz, 2015: 2).
Iktisadi gelismelere ve degisimlere bagl olarak, Diinya’da para politikast amaglari ve araclari
gelistirilmis ve bigimlendirilmistir. Para politikasi, fiyat istikrarin1 saglamak, biiyiime hizini artirmak
ve finansal istikrar1 korumay1 amaglamaktadir. Giiniimiiz para piyasalarinda 6nemli roller oynayan para
politikalari; istthdam, iktisadi biiyiime, 6demeler bilangosu dengesi ve fiyat istikraridir (Y1lmaz, 2015:
15-16; Cetin, 2016: 68). Para politikasinin birincil amaci fiyat istikrar1 ve ikinci amaci ise varlik ve kredi
piyasalarinda c¢evrimlere karsi dayanmaktir. Merkez Bankasinin temel gorevleri arasinda likiditenin
sirekliligini garantilemek, 6deme sistemi performansini yiiksek tutmak ve parasal aktarim siirecini
gozetmek bulunmaktadir. Bu vazifeler merkez bankalarin1 para politikalar1 ve finansal istikrar
konularinda son derece 6nemli bir pozisyona koymaktadir (Atilgan, 2016: 252-253).

Merkez bankalar tarafindan siklikla kullanilan para politikasi enstriimanlar iktisadi yapinin ve sonucu
olarak merkez bankacilig1 kavramindaki degisimlerden payini alarak gelisme gdstermistir ve farkliliklar
meydana gelmistir. Merkez bankalarinin para politikalarin1 korumak i¢in kullandig1 para politikasi
araclart bulunmaktadir. Para politikasi araglari, dogrudan (direkt) ve dolayli (endirekt) olmak {izere
baslica iki alt baslikta toplanabilir (Alexander vd., 2005: 126; Serel & Ozkurt, 2014: 59):

e Dogrudan araglar fiyat (faiz orani1) veya miktara (kredi, mevduat) etki ederler. Diger taraftan,
dolayl araglar ise piyasadaki arz ve talebe gore etkilesirler.

e Dogrudan araglar, finansal piyasalar icindeki 6rnegin bankalar gibi kuruluslarin bilangolarina
miidahale etmek amagliyken, dolayli araglar ise merkez bankasinin bilangosunu
hedeflemektedir.

Iki yabanci iilkenin kendi paralarmin degis tokus edilmesi oranina déviz kuru denilmektedir. Déviz
kuru, ticareti gerceklestiren iilkelerin gercek gelir seviyeleriyle {ilkeler arasi faiz oranlar1 ve fiyat
farkliliklarina gore olusturulmaktadir. Kur riski ya da bilinen diger ifadesiyle kambiyo riski ise, yabanci
ve yerli paralarin doviz piyasalarindan birbirlerine karsi deger kazanmalari ya da kaybetmeleri
neticesinden gelisen risktir. Ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisinda degerinin degismesi
ihtimali kur riskinin dogmasina yol agmaktadir. Genel olarak, doviz kur riski demek, déviz kurunda
ongoriilmeyen degisimler veya belirsizlikler biciminde de tanimlanabilir. Bu ekonomik ger¢ek doviz
kurunu modern ekonomi yaklasiminin en énemli performans gostergelerden birisi kilmaktadir (Unal &
Altin, 2010: 278).

Ulkeler farkli kur politikalar1 uygulayabilmektedir. Kur politikalarim, iilkelerin kendi ekonomik
anlayislar1 ve politikalari tayin etmektedir. Diinyada en sik karsilasilan kur politikasindan ilki sabit kur
sistemi ve ona yakin diger rejimlerdir. Bu rejimlere bilinen en iyi drnekler ise, 1. Diinya Savas1 dncesi
altin standardi sistemi ve II. Diinya Savasi sonrasi yiiriirliige giren dolara endeksli yeni altin kur sistemi
olan Bretton-Woods tur. Serbest déviz kuru rejimleri, daha gok ABD, Japonya ve Ingiltere gibi liberal
ekonomiler tarafindan tercih edilmektedir. Bu sistem, Tiirkiye’de dalgali kur sistemini ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Giliniimiizde, sabit ve esnek kur yaklasimlari asir1 uglar olarak algilanmakta,
ekseriyetle diinya {ilkeleri bu iki sistemden tiiretilmis olan karma rejimleri kullanmayi tercih
etmektedirler (Bagis, 2016: 372-398). Ozellikle, son dénemlerde, yabanci sermaye hareketlerinin
serbest oldugu {lilkelerde, serbest dalgalanma veya para kurulu gibi rejimlere dogru bir gegis oldugu
goriilmektedir. Kur rejimi; iilkelerin ulusal parasini diger iilkelerin paralarina karsi degeri agisindan nasil
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ve ne sekilde iliskilendirecegini belirleyen yonteme denilmektedir. Sabit kur rejimi ve dalgali kur rejimi
baslica iki kur politikalaridir. Diger kur rejimleri ise bu iki temel rejimden farkli kosullarda tiiretilmistir
(Egilmez, 2018).

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 189 iiye tilkeyi dahil ettigi arastirmasina goére; ara kur tercih eden tilkeler
%42 ve esnek kur tercih eden iilkelerin orani ise %39 olarak belirlenmistir. Sabit kur ise %12’si
tarafindan tercih edilmektedir (Terzi, 2019). Tercih edilen kur rejimlerinin birbirlerine gore tstiinliikleri
ve zayifliklar iizerinde uluslararasi ortak bir goriis birligi oldugu sdylenemez. Sabit doviz kuru
ekonomik bilylime iizerinde pozitif etki birakirken, esnek doviz kurunun para politikasinin etkinligini
biiyiittiigii bir gercektir. Benzer bigimde, sabit déviz kuru enflasyonun kontroliinde destek verirken,
ticaret ve yatirimlarin artisin1 miimkiin kilmakta, yabanci1 doviz kurlarina kars1 deger kaybi veya asir
degerlenmenin 6niine gegmektedir. Ancak, sabit doviz kuru, bagimsiz para politikalarin1 belirlemeyi
zorlagtirmaktadir. Serbest doviz kuru ise, bankacilik sektoriindeki krizlerin olasiliginin diismesine
olanak tanimaktadir (Yanar, 2008: 258-259).

Déviz kuru riskine sebep olan faktdrler net agiklanamamaktadir. Ozellikle, siyasi gelismeler, uygulanan
kur rejimi, enflasyon, cari iglemler ve de faiz oranlar1 doviz kurlarinda oynakliga yol agabilir. Bir 6rgiit
kur riskinden korunmak i¢in kosullara gore farklilasan; isletme i¢i koruma ydntemleri (netlestirme,
nakit islem zamanlamasi, doviz sepetleri, eslestirme ve faturalamada tercih edilen déviz cinsi), finansal
tiirev {irlinler (opsiyonlar, forward islemler, swap (takas), taban-tavan anlagmalar ve futures
sozlesmeler), finansal teknikler (factoring, leasing, varliga dayali menkul kiymet ihraci ve forfaiting) ile
stratejik yontemleri (pazarlama, tiretim, yatirim kararlari) kullanmaktadir. Diger taraftan, parasal otorite,
ornegin merkez bankasi, yerli para karsiligi yabanci doviz aligverisi yaparak ya da hareketli doviz cinsi
iizerinde yorumlarda bulunarak kur riskini kontrol etmeye calisir (Aysoy, 2017: 42-50). Déviz kuru riski
cok yonlii 6zellikleri olan ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar kaynaklanan bir risktir. Kur riskleri;
muhasebesel, islevsel ve iktisadi riskler olmak {izere ii¢ baslikta toplanmaktadir (Arslan, 2005: 91).

Guniimiizde zorlasan ve gittik¢e birbirleriyle iligkilerin arttig1 iktisadi kosullar doviz kurlarinda tahmin
yapma durumunu zorlagtirmakta ve adeta zorunlu kilmaktadir. Sabit doviz kuru modelinin diinyada terk
edilmesi ve esnek kur modeline gegilmesi, kur risklerinin tilkeler ve ticari kuruluslar ile finansal
kurumlar i¢in 6ngoriilmesini ve tedbirler almalarini mecburi kilmistir. Doviz kuru oynakliklarindan
kaynakli kur riskinin Ol¢iilmesinde kullanilan baglica yontemler; parite kosullarindan faydalanma,
teknik analiz yaklasimi, temel analiz yontemi ve yapay sinir aglar1 kullanimidir (Tetik & Kanat, 2016:
125).

3.2. TCMB’nin Kullandig1 Araclar

TCMB, belirledigi ve uyguladig: para politikalar1 yoluyla piyasalarin tamaminda kontrol etme giicii ve
yetkisine sahiptir. Para arzin1 kullanarak piyasalarin likiditesini diizenlemek igin acik piyasa islemleri
yiiriitir. Ayn1 zamanda bankacilik sisteminde TL likiditesinin dagilimimi da gergeklestirmektedir.
TCMB ’sinin kullandig1 islemlerden TL ile ilgili araglar, yabanci para ile ilgili islemler, TL uzlagmal
vadeli doviz islemleri ve vadeli islemler borsasinda yapilan islemlerdir (Yalginkaya & Tunali, 2019:24).

3.3. Kur Degisiklikleri Karsisinda TCMB Para Politikalar1 Uygulamalarina Ornekler

Kurlar, ekonomik faaliyetleri etkileyen onemli gdstergelerden birisidir. Bu ekonomik gostergenin
istikrarli olmayan seyri, ekonomik faaliyetlerin olumsuz bigcimde etkilenmesine ve sonug¢ olarak
ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir. Tiirkiye 2001 Subat krizinin ardindan, giiglii ekonomiye gegis
politikasi gercevesinde, dalgali doviz kuru modeline gecis yapmistir. Dovizdeki dalgalanmalar ise
piyasalarin arz ve talep durumuna gore belirlenmektedir. Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren
uygulanmakta olan dalgali kur rejimine, 2002-2005 yillar1 arasinda ortiilii enflasyon ve 2006 yilindan
gecerli olarak acik enflasyon hedeflemesi eslik etmistir. Bu baglamda, déviz kuru politikalar1 “hedef”
ya da “politika arac1” olarak kullanilmistir (Aldemir, 2011: 140).

Tiirkiye’de kurlar, doviz arz ve talebi ile serbest piyasa kosullarinda belirlenmektedir. TCMB tarafindan
herhangi bir kur i¢in piyasada belirlenmis bir fiyat bulunmamaktadir. Bunun yerine, kurlarin agiri
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hareketli veya degiskenligi oldugu durumlarda, TCMB piyasalara dolayli dahil olmaktadir. Miidahalesi
ise, doviz alim veya satim ihalesi diizenlemek ve doviz piyasasinin daha istikrarli hale gelmesini
saglamak i¢in yapilmaktadir (Altin, 2017: 102). Bu sebeple, gosterge kurun belirlenmesinde ekonomik
ve sosyal faktorlerin ¢esitliligi ve karsilikli etkilesimlerinden daha fazla, gelismislik seviyesinin neden
oldugu farkliliklar ile yer ve zaman faktorleri de tayin edici olmaktadir (Cengiz, 2018: 14). Dalgal1 kur
rejimi, doviz kuru politika araci olarak kullanmadigi igin TCMB, nominal ya da reel kur hedefi
belirlememektedir. Diger taraftan, banka, mali istikrara doniik riskleri diisiirmek i¢in TL nin fazla deger
kazanmasi ya da kaybetmesine kars1 nlemler alir (Ay, 2001: 127). Ornegin, Tiirkiye 2001 yilindan
itibaren dalgali doviz kuru uygulamasina ge¢mistir. Bu tip kur rejiminde, doviz kurlarini “uygulanan
para ve maliye politikalar”, “ekonomik altyap1”, “uluslararasi gelismeler” ve “beklentiler” gibi
piyasalarin arz ve talep kosullar1 belirlemektedir (TCMB, 2017: 2). Bu sebeple, Tiirkiye gibi tiretimde
kullandig1 girdilerde ithalata bagimli bir iilke icin, doviz riski ve kur ayarlamalariyla birlikte ithal
hammadde ve ara mallarin yerel fiyatlariin artmasi {iretim maliyetlerini arttirmaktadir.

TL deger kaybinin baslica sebepleri arasinda politik istikrarsizlik, jeopolitik, iktisat politikasindaki
celiskiler ve kiiresel boyutta yasanan farkli gelismeler sayilabilir. Tiirkiye, IMF’nin iilkelerin GSYIH
verilerini baz alarak olusturdugu diinyanin” en biiyiikk ekonomileri siralamasinda, 2019 yilinda toplam
744 milyar A.B.D dolarlik milli geliri ile 19'uncu sirada bulunmaktadir. Ancak 2018 yilinda siiren doviz
kuru krizi, biiylimede ciddi yavaslamaya yol agmis, enflasyon uzun zaman sonra %20’leri asmistir. Bu
durum, Tiirkiye’nin 2018 yili sonunda ulusal gelirinde fevkalade kayiplar yasamasi ile sonuglanmigtir
(Euronews, 2020). Nobel odiillii tinlii iktisat¢1 Krugman, TL nin tarihinin en diisiik seviyelerine inmesini
ve yasananlari 1998 yilindaki Asya Krizi’ne benzetmistir. Tiirkiye’nin dalgali déviz kuru rejimine
gecisinden bugiline kadar, piyasalarin dalgali kura intibakinin arttigr goriilmektedir. Ancak, doviz
kurundaki ayarlamalarin ise, Tiirkiye gibi ithalata bagimli olan bir iilke ve reel sektor acisindan ciddi
olumsuz etkileri ortaya c¢ikmaktadir. Sonug¢ olarak, Tirkiye’de 2001-2018 yillar1 arasinda kur
ayarlamalarinda merkez bankasinin etkin ve énemli rolii oldugu goriilmekle birlikte, sik miidahalelerin
piyasalarda olumsuz tesirlere yol agtig1 da anlagilmaktadir. TCMB’nin doviz kurlarina ¢ogunlukla alim
yoniinde gerceklestirdigi ihaleler ve kriz zamanlarinda yaptigi miidahaleler fiyat istikrarini
gerceklestirme yolunda etkin araglar olarak goriinmektedir (Yalginer vd., 2017: 268).

Tiirkiye, 2000’li yillarda fiyat istikrarina 6nem vermis, ancak diger bazi reel faktorler (ekonomik
biiylime, istihdam ve gelir dagilim1) ihmal edilmistir. Kiiresel krizler ve artan riskler, kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliklar gibi etmenler nedeniyle, TCMB finansal istikrar1 saglamak icin yeni
politika araglarina yonlenmistir. Kiiresellesen diinya ekonomisi i¢inde Tiirkiye nin de makro istikrarin
koruyabilmesi i¢in faiz, kur ve enflasyon degisim diizeylerinin diisiik ve de birbirlerine yakin olmalar
i¢ ve dis iktisadi istikrar agisindan son derece 6nemlidir (Sever & Mizrak, 2007: 280). Bu baglamda,
TCMB 2006 yilindan itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimini, 2010 yilinin sonlarindan
itibaren asamali olarak yenilemistir. Yeni para politikas1 fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal
istikrar1 da igerecek sekilde diizenlemis, iki hedefi birlikte amag olarak kabul etmigtir. Eski para
politikasinda arag faiz silahi iken, yeni para politikasinda ise bazi yapisal araglar (politika faizi, likidite
yonetimi, faiz koridoru) kullanilmaya baglamistir (Cetin, 2016: 86). TCMB, 2002-2009 AK Parti
iktidarimin ilk doneminde siki para politikasi uygulamasina ge¢mis ve reel faiz oranlar1 yiiksek
seyretmistir. 2010 yili sonuna gelindiginde, mali istikrar hedefini 6ne ¢ikmig ve TCMB para politikasi
araglarini zenginlestirmistir. Bu durumun etkisi ise mali istikrar hedefinde basarili sonuglar almasi
seklinde gergeklesmistir (Tatliyer, 2016: 18-20). Tiirkiye i¢cin 2009-2017 donemi aylik verileri bazinda
doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkinin incelendigi bir arastirmaya gore; Tiirkiye igin
enflasyon ve faiz oranlar iizerindeki en 6nemli makroekonomik etkenin déviz kuru oldugu ortaya
konulmustur (Iscan & Kaygisiz, 2019: 601). Ddviz kurunda yasanan inis ve ¢ikislar Tiirkiye gibi disa
bagiml olan ve ihracatin ithalati karsilama oraninin diisiik oldugu iilkelerde temel makroekonomik
degiskenleri (dis ticaret ve enflasyon) etkilemektedir. Tiirkiye’de 2006-2018 yillar1 arasindaki nominal
doviz kuru ve nominal faiz orani arasinda anlamh ve giiclii bir iliski oldugu goriilmiistiir (Sar1, 2018:
218).

122



Business, Economics and Management Research Journal - BEMAREJ, 2020, Volume 3, Issue 2, 117-128

2018 yilinda yasanan hizli deger kaybinin esas sebebi ozellikle dis politikadaki ¢ikmazlardir. Resmi
sOyleme gore Tiirkiye ‘siki para” ile “genisletici maliye” politikalar1 izlemektedir. Ancak, elimizdeki
veriler Merkez Bankasmin aslinda genisletici maliye politikasiyla uyumlu bir para politikasi
uyguladigim gostermektedir (Egilmez, 2018). 24 Haziran 2018 tarihinde gergeklestirilen Tiirkiye
Cumbhurbagkanlig1 se¢cimi sonrasi, Cumhurbagkanliginin para politikalar1 ve TCMB iizerinde otoritesini
artirdigy, faiz oranlarina karst tutumun para merkezlerinde kaygiya yol agtig1 goriilmiistiir. Merkez
Bankasi’nin yaptig1 “siyasi miidahale olmadan faaliyet gosterdikleri ve faiz oranlarii sabit tutma
karar1” agiklamasi ise, yatirimcilari ikna edememistir. Bu gelismelerin {izerine, ABD ile yasanan Rahip
Brunson gerilimi ve iki Tirk bakana ABD tarafindan konulan ambargo sikintilar1 derinlestirmis, TL’si
bir giin i¢inde %3 deger kaybetmistir (BBC News, 2018). Bu konuda ise, krizin ve doviz kurunda
yasanan gelismelerin esas sebebinin giivenin yok olmasi ve piyasa ekonomisi kurallarinin hige sayilmasi
oldugu ifade edilmistir. Tedbir alinmamasi durumunda “enflasyon-kur-enflasyon” sarmalindan
cikabilmek i¢in biiyiimede biiyiik bedel 6denecegi uyarisinda bulunulmustur (Euronews, 2018). 2018
yili krizinde TL, dolar karsisinda %35-44 devaliie olmustur. Tiirkiye'nin 2019 yili ortasina kadar
GSYH’nin % tine karsilik gelen 153 milyar Euro bor¢ 6demek durumunda oldugu ve 2019 y1l1 ortasina
kadar vadesi gelen 93 milyar Euro kredinin finansmanini nasil saglayacagi glindemi isgal etmistir
(Sputnik, 2018). TCMB, yasanan bu olumsuz gelismelere karsi finansal istikrarin desteklenmesi igin
¢ok sayida yeni tedbirler almigtir. TL’ye ve dovize yonelik alman tedbirleri su sekilde siralayabiliriz
(Stratejik Ortak, 2018; Onay & Korkmaz, 2019):

TL’ye yonelik tedbirler:

e Merkez Bankasi, bankalara ihtiya¢ duyduklar: tiim likiditenin saglanacagini duyurmustur.

e Bankacilik sektoriiniin TL karsilig1 teminat doviz depo limitleri 20 milyar Euro’ya ¢ikarilmistir.

o TL islemler karsiliginda alinan teminatlarin 1skonto oranlarmin tiir ve vadeleri degistirilmis;
teminat yonetiminde esneklik saglanmigtir. Bu diizenleme sayesinde mevcut serbest
teminatlarinin 1skonto edilmis degerinin 3.8 milyar TL artmas1 ongorillmistiir.

e Temel fonlama araci olan 1 hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak, gerek duyuldugunda
geleneksel yontemle 91 giine kadar vadeli repo ya da depo satim ihalesi agabilme yetkisi
verilmistir.

e Fonlama gereksiniminin yiiksek oldugu zamanlarda vadeleri 6-10 giin arasinda olmak sartiyla
degisik vadelerde birden fazla repo ihalesi acabilme imkan1 saglanmustir.

e Teminat yonetiminde esneklik saglamasi i¢in bir hafta vadeli repo ihalelerinde kazanan

tekliflerin bir kism1 ya da tiimiiniin bankalarca talebi durumunda repo islemi yapmak yerine

aynt faiz oran1 ve vade ile Bankalar arasi Para Piyasasi’nda depo islemi olarak
sonuglandirilmasina olanak saglanmistir.

Dé6viz kuruna yonelik tedbirler:

Bir hafta vadeye ek olarak bir ay vadeyle doviz depo imkanindan istifade edebilme;

MB’nin doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baglamasi,

Bankalarin doviz deposu almak tiizere de kullanabilecekleri yaklasik 50 milyar dolar

diizeyindeki mevcut limitlerinin ihtiya¢ duyulmasi durumunda yiikseltilmesi ve kullanim

kosullarinin iyilestirilmesi,

e Bankalarin doviz ve efektif piyasalarda kendilerine taninan limitler i¢inde doviz karsilig1 efektif
islemler yoluyla TCMB’den efektif temin edebilmeleri

USD/TL kurunun 2019 yili bahart aylarinda zirve yapmasi analiz edildiginde baslica iki etkinin oldugu
gorlilmektedir. Bu etkilerden ilki; Merkez Bankasi’nin faizi artirmasi iken, ikincisi ise Tiirk bankalarinin
1 milyar dolar satarak TL’nin deger kazanmasinin saglandigidir. Istanbul ilinin belediye segimlerinin
yenilenmesi karariin yiikselttigi USD/TL kurunu diigiirmek i¢in Merkez Bankasi’nin faizi arttirmig ve
kamu bankalari ise piyasaya 4,5 milyar dolar satmistir (Egilmez, 2019). TCMB’de 2019-2021 dénemini
kapsayan yeni stratejik planinda para politikas1 hedefi fiyat istikrarin1 saglayarak ve destekleyerek
toplumsal refaha katkida bulunmak seklinde belirtilmistir (TCMB, 2019). TCMB, 2019 yilinda parasal
durusunu enflasyonun ana egilimine dair gostergeleri dikkate alarak belirlemis; parasal sikilik diizeyini,
enflasyondaki diistisiin siirekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu saglayacak sekilde olusturmustur.
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TCMB, TCMB, 2020 yilinda fiyat istikrarmin saglanmasi hedefi dogrultusunda elindeki politika
araclarini en etkin sekilde kullanarak 2019 yilinda oldugu gibi piyasa sartlar1 geregince dengeleyici ve
finansal istikrar1 destekleyici bir rol oynamayi siirdiirmeyi ve rezervleri artirma politikasina devam

etmistir (TCMB, 2019).

3.3.1. Reel Sektore Etkileri

Tiirkiye’de reel sektoriin aktif biiytikliigii yillik milli gelirin iki katidir. Bu degerin takriben yaris1 Kiigiik
ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI) sinifi disinda kalan biiyiik 6lcekli firmalardan olusmaktadir. MB’lar1
acisindan para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkiledigi kanallar ve aktarim mekanizmasi 6nemlidir.
Merkez bankalarinin tercih ettikleri araclar politika kararlariin kisa dénemli faiz oranlarina yansima
giiciinii belirlemektedir (Glingor & Siimer, 2017; Talasli, 2018). Para politikalarinin reel sektore etkileri
aktarim mekanizmasi ile meydana ¢ikmaktadir. Bu sebeple, Bu baglamda, TCMB, 2019 yilinin ilk
yarisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin ylizde 24 diizeyinde sabit tutarken likidite yonetimine
iliskin destekleyici adimlar atmistir. Enflasyon gériiniimiindeki iyilesmeye bagli olarak Temmuz, Eyliil
ve Ekim aylarinda kademeli olarak politika faizini yiizde 14 seviyesine diigiirmiistir (TCMB, 2019).
Para politikasi reel sektor i¢in baslica “bor¢lanma maliyeti” ve “Ongoriilebilirlik” acilarindan 6nem
tasimaktadir. Para piyasalarinda uzun vadeli kredi faizleri, TCMB tarafindan tayin edilen politika
faizinin iizerine enflasyon ile vade ve kredi riski primlerinin eklenmesiyle olugsmaktadir. Bu sebeple,
enflasyonist donemlerde TCMB politika faizini artirirsa, bankalar agisindan kisa donemli maliyetler
artmakla birlikte, risk primi ve enflasyon beklentisi diistiigii 6l¢iide uzun dénemli faizler bu durumdan
olumlu etkilenecektir. Bir diger ifadeyle, reel sektdriin borglanmasi daha kolaylagsmaktadir. Para
politikalarinin reel sektor baglilar i¢in bir diger 6nemi ise, 6zellikle yiiksek volatil donemlerinde ileri
vadelerde enflasyonun seyrinin Ongdriilmesinde 6nemli bir gosterge olmasidir. Ciinkii reel sektoriin
girdi maliyetlerinin azaltilmasi, gelecek fiyatlandirma politikasinin netlesmesi, yatirnm ve {iretim
asamalarinin planlanmasi bu gibi 6nemli faaliyetler enflasyon beklentisinin kontrol altina alinmast ile
mimkiin olmaktadir. Bu sebeple, TCMB para politikalar1 kararlarini alirken orta ve uzun dénemli
perspektifle fiyat istikrar1 ile siirdiiriilebilir biiylimeyi devam ettirecegi bir anlayisi benimsemektedir.
Enflasyonun ve doviz kuru tizerinde deger kaybi baskilarinin ve oynakligm yiiksek oldugu zamanlarda,
siki para politikasinin reel sektoriin uzun donemli borg bulmasinda olumlu etkisi olmakta ve firmalarin
rahatlamasini saglamaktadir (Uysal, 2019: 4).

Para politikasinda TCMB tarafindan yapilan herhangi bir degisiklik piyasalarda arzi ve talebi
etkilemektedir. Arz ve talebin bir sekilde etkilendigi durumda reel sektorde bu degisimlerden
etkilenmektedir. Bu sebeple, para politikasi, reel sektor baglilarinin tirettikleri mallar veya hizmetlere
yonelik talebi etkiledigi siirece, reel etkilerin farkli sektorlerde etkileri farkli boyutlarda
gergeklesmektedir. Bir reel sektor firmasinin TCMB’nin para politikasinda yaptigi degisiklige
gosterdigi reaksiyonunu bigimlendiren faktdrler ilgili firma ya da bagli oldugu reel sektoriin kendine
0zgl yapilandir. Bir diger ifadeyle, bir reel sektor firmasinin para politikasina veya degisimine
gosterdigi tepkisi yapilanmasindaki kendilerine 6zgii farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bu konuda
yiirlitiilmiis ¢caligmalarin odaklandiklar1 yapisal farkliliklarin “geleneksel faiz karakteristigi” ile “kredi
kanal1 karakteristigi” olarak baslica iki alt grupta toplandiklar1 goriilmektedir (Arslan & Ergeg, 2011:
90).

Reel ekonomi iizerinden etkili bir para politikasi ilk olarak politika faizinin mali piyasalari etkilemesine
baglidir. Ornegin, politika faizi degisikliginin bono tahvil faiz oranlarini etkiledigi bilinmektedir. Giiglii
para politikas1 makroekonomik istikrar1 sagladigi i¢in, kuruluslarin degerlerine ve de dzellikle hisse
senetleri lizerinde pozitif tesir etmektedir (Aktas vd., 2009: 16-17). Bu konuda Tiirkiye ile ilgili yapilan
baz1 analizler bulunmaktadir. Ornegin, parasal aktarrm mekanizmalar1 olan banka kredileri ve hisse
senedi kanallarinin etkin olmadiklarini; diger taraftan doviz kuru ve faiz kanallarinin ¢ok daha etkili is
gordiiklerini gostermektedir (Ornek, 2009: 123). Benzer sekilde, IMKB’de kota olan on farkli sektorden
toplam 113 kurulusun ¢eyrek bazli verileri incelendiginde, yasanan krizlerden haberlesme, gida,
teknoloji, tekstil ve ticaret sektorlerinin daha ¢ok etkilendikleri goriilmiistiir (Tanriéven & Aksoy, 2009).
Diger taraftan, Tiirkiye sanayi sektorii ve bagli kuruluglan arasinda faiz oranlarinda artista en sert
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reaksiyonu gosteren sektoriin imalat sektorii iginde dayanikli iirlinler iireten isletmeler oldugu
bilinmektedir. Bu sonuglar 15181 altinda, farkli tepkilerin goriilmesinin muhtemel nedeni, sektor
ciktilarinin ve ¢iktilara olan talebin yapisindaki farkliliktir. Ancak, banka kredilerinin kullanimi ve faiz
yiikleri gibi para politikasina sektorlerin gosterdigi tepkilerin siddetini belirleyen unsurlarin
degerlendirilmesi gerekmektedir (Arslan & Ergeg, 2011: 02-103). Para politikas1 degisiklikleri, faiz
oranlar1 da degismekte ve dolayisiyla milli gelir bu durumdan bir sekilde etkilenmektedir. Genisletici
para politikalar1 uygulamak demek, faiz oranimi azaltarak yatirim maliyetlerinin diismesine katkida
bulunmak anlamina gelmektedir. Sonug olarak kisisel harcamalar ve yatirim kararlari artmakta, dogal
olarak ekonomi daha canlanmaktadir. Tiirkiye’de kisa ve uzun donemde para politikas1 faiz oranlari,
reel sektdriin yatirimlarini ve hasilay: etkilemektedir. Bu da Tiirkiye de uygulanan para politikasinin
ekonomik bitylime tizerinde etkili ve giliglii oldugunun kanitidir (Duman, 2016: 81).

Tiirkiye’de para politikasi reel iiretim iligkisini inceleyen ¢alismalar genellikle para politikasinin makro
degiskenler tizerindeki etkileri iizerinde odaklanmig olup; para politikasinin sektorel etkileri ile ilgili
cikarim yapilmamistir. Bu konuda en giincel calismalardan birisi Cengiz ve Orug (2018) tarafindan
gerceklestirilmis olan Tiirkiye’de ¢esitli sektorlerin para politikasina tepkilerinin analiz edildigi
incelemedir. Sonuglar artan faizlerin genellikle imalat sanayi sektorlerindeki tiretimin azalmasina yol
actigin1 gostermektedir. Para politikasinda meydana gelen bir birimlik pozitif soka, yani daraltici para
politikasina agag, ana metal, basim, deri, elektrik techizatlari, gida, imalat sanayi, kagit, kimya, makine
techizatlar1, metal, mineral maden, plastik, tasit sektorleri ile UFE negatif tepki gdstermistir. Maden,
mobilya, tekstil ve tiitiin sektorlerinin tepkisi ise baslangigta negatif iken daha sonralari pozitife
doniismiistiir. Para politikasi sadece petrol ve giyim sektoriinii pozitif yonde etkilemistir. Bu analize
gore, sektorler para politikasindaki degisikliklere asimetri sektorel yapilardaki veya endiistrilerin
karakteristik Ozelliklerindeki farkliliklardan kaynaklanan faiz oranina karsi farkli duyarhiliklar
gosterdikleri anlasiimistir (Cengiz & Orug, 2018: 51).

4. SONUC

Bu caligmada doviz kurundaki degisikliklerin olumsuz durumuna karst TCMB kararlart ve
uygulamalarinin reel sektdre olumsuz yansidigi, genel ekonomik gostergeleri reel sektor aleyhine
etkiledigi ve toplumsal refah acgisindan sikinti yarattigi sonucuna ulagilmistir. TCMB tarafindan TL ve
doviz kuruna karsi alinan tedbirlerin tek basina yeterli olmadiklar1 fark edilmektedir. Bu sebeple, eger
bu ekonomik yaklagim ile devam edilmesi diisiiniiliiyorsa, 6zellikle reel sektorii koruyacak bigimde ek
tedbirler almmasinin gerekliligi anlagilmaktadir. Bu sebeple, doviz kurunda yasanan olumsuz
gelismelerin MB’in geleneksel kararlar diginda yeni araclar1 kullanarak finansal istikrart siirdiirme
acisindan zor duruma diisiirdiigii tespit edilmistir. Ulkede herkesin ayni gemide oldugu gercegi
unutulmaz ise salt finans sektoriinii korumaya doniik tedbirlerin tek basina ise yaramayacagi igin, tiim
kesimlerin ekonomik biiylime amagl uygulanabilir ve dis etkilere en az derecede agik bir ekonomik
yaklagimda mutabakat saglamalar1 saglanmalidir. Diinyada jeopolitik gerginliklerin tirmandig1 bir
donemde kiiresel enflasyondan kaynaklanabilecek olasi baskinin TCMB ve para politikalarini kdseye
sikistirdigr fark edilmektedir. Bu sebeple, siyasi irade ve TCMB’nin 6zellikle reel sektoriin korunacagi
bir para politikasina agirlik vermesi gereklidir. Bu noktadan hareketle bazi ¢6ziim 6nerileri su sekilde
siralanabilir: (1) para politikasinin istikrarli ve etkili olmasinda siyasi istikrarin tesisi ve devamliligi
saglanmalidir, (2) Tiirkiye’nin 1 serbest piyasa ekonomik modelini gézden gegirmesi ve cari agiga
dayali ekonomik biiylime yaklagimini diizenlemesi gereklidir, (3) TCMB’nin doviz rezervlerinin yeterli
olmasi lazimdir. Bu ise iiretken bir ekonomik ortamda miimkiin olabilir ve (4) neoliberal ekonomik
modelde iilke ekonomilerinde tasarruflarin neden azaldigi ve bu sonuca yol agan faktorlerin neler
olduklar arastirtlmalidir.
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