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Cumbhuriyet’ten Giiniimiize D6viz Kuru Politikalari

Exchange Rate Policies from the Early Republic to the Present
Erol BULUT?, Goktug SAHIN?2

0z

Bu calismada, Cumhuriyet'in kurulusundan itibaren Tirkiye Ekonomisi acisindan énemli etkenlerden birisi olan
doviz kuru politikalari incelenmistir. Ayrica ¢alismada, doviz kuru konusunda ekonomik hassasiyeti artiran bir
etken olarak doviz kuru oynakligi (volatilitesi), Turkiye Ekonomisi'nde esnek kur sisteminin resmi olarak
uygulanmaya baslandigi 2001 yili sonrasi donem itibariyle sanayi tUretimine dair olarak biylime Uizerindeki etkileri
kapsaminda ele alinmistir. Calismanin amaci, Tlirkiye Cumhuriyeti’nin ilk 100 yilina dair déviz kuru politikalari ve
oynakliginin ekonomik kararlar ve istikrar Uzerine etkilerini incelemektir. Sonug olarak, Turkiye’nin déviz agig
nedeniyle ekonomik krizlerle karsi karsiya kaldigi gézlenmistir ve bu nedenle kambiyo mevzuatinda sik sik
onlemler almak zorunda kalmasi s6z konusudur. Bu duruma karsilik tlke sanayisinin katma degeri ylksek nihai
mal Giretiminde uzmanlasmasi, cari acik konusunda ortaya konacak politikalarin uzun erimli sekilde planlanmasi,
enerji ve ara mal ithalati konusundaki ¢éziimlemelerin {ilkenin sartlarina uygun ve stratejik agcidan dncelenmis
sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Ayrica, calisma kapsaminda gerceklestirilen analiz sonucunda Tirkiye’'de
ozellikle belli donemlerde yliksek déviz kuru oynaklgi ile ekonomik biiylime arasinda ters yonla bir iliski oldugu
gdzlenmistir. ilgili iliskinin Tirkiye Ekonomisinde yasanmasinin temel ekonomik nedenleri arasinda yatirim
kararsizhigi, tiketici harcamalarindaki dalgalanmalar, dis ticaret dengesi, finansal istikrar etkileri, uluslararasi
yatirimlar, sermaye akislar gibi etkenler siralanabilirken ulusal ve uluslararasi siyasi konjonktiiriin de etkisinin
ylksek oldugu gézlenmektedir.
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Abstract

In this study, exchange rate policies, which have been one of the significant factors for the Turkish economy since
the establishment of the Republic are examined. Additionally, within the scope of the study, exchange rate
volatility, as a factor increasing economic sensitivity regarding exchange rates, is considered in terms of its effects
on industrial production in the Turkish economy, especially in the period following the official implementation
of the flexible exchange rate system in 2001. The aim of the study is to investigate the impact of exchange rate
policies and volatility on economic decisions and stability in the first 100 years of the Republic of Tiirkiye. As a
result, it has been observed that Tiirkiye has faced economic crises due to its foreign exchange deficit, and
therefore, it has frequently had to take measures in exchange rate regulations. Conversely, to counterbalance
this situation, it is imperative for Tirkiye's industry to specialize in the production of high-value-added final
goods, to strategically plan policies related to the current account deficit in the long-term, and to address
solutions for energy and intermediate goods imports that are both appropriate to the country's conditions and
strategically prioritized. In this regard, it is recommended to establish a stable and target-oriented approach in
the implementation of sensitive exchange rate policies, leaving no room for errors. Furthermore, based on the
analysis conducted within the scope of the study, an inverse relationship between high exchange rate volatility
and economic growth has been observed in Tlrkiye, particularly during certain periods. Among the key economic
reasons for this observed relationship in the Turkish Economy are investment uncertainty, fluctuations in
consumer spending, the balance of foreign trade, the effects on financial stability, international investments, and
capital flows, while the influence of both national and international political conjunctures is also highly
considerable.
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1. Giris

Ekonomik iliskilerin sinirlari astigl giniimiz diinyasinda doviz kuru ve ilgili kavramlar ekonomik
faaliyetlerin giderek daha da merkezinde yer almaktadir. Déviz kuru ise bir Ulkenin para
biriminin diger (ke parasi karsisindaki degerini ifade etmektedir. Bu kavram, iki Ulke
arasindaki ticaret ve yatirimin yani sira sermaye hareketleri Gzerinde de etkili olmaktadir.
Doviz kurlari, ticaret, yatirim, ithalat ve ihracat gibi birgok temel ekonomik faaliyeti etkileyen
belirleyici faktorler arasinda yer almaktadir.

Doéviz kuru, makroekonomik degiskenler iginde 6zel bir konuma sahiptir. Bir Glkenin déviz kuru,
ihracat ve ithalat dengesi, enflasyon, faiz oranlari ve ekonomik blylime gibi faktorlerle
yakindan iligkilidir. Do6viz kuru dalgalanmalari, bu degiskenlerin istikrarini etkileyerek
ekonomik politikalarin sekillenmesine katki saglamaktadir. Diger taraftan ekonomi igin dnemli
bir etken olan doviz kuru oynakligi (volatilitesi), doéviz kurlarinin belirgin ve ani
dalgalanmalarini ifade etmektedir. Bu dalgalanmalar, finansal piyasalarin ve ekonominin
istikrarini etkiledigi gibi ekonomik ve siyasi bircok faktérden de etkilenmektedir. D6viz kuru
oynakligi yatirnmcilarin kararlarini sekillendirmenin yani sira dis ticaret dengesini ve maliyetleri
de etkileyebilmektedir. Ayni zamanda doéviz kuru oynakhg, ekonomik belirsizligi
artirabilmektedir. Déviz kuru oynakhginin gerek Turkiye gerekse diinya ekonomisindeki etkileri
yatirim kararlari, dig ticaret dengesi, enflasyon, faiz oranlari ve biyiime gibi ¢cok gesitli degisken
tizerinde kendini géstermektedir. Ozellikle ekonomik ve finansal istikrar agisindan déviz kuru
oynakliginin kontrol altinda tutulmasi biylik 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, Cumhuriyet'in kurulusundan glinimiize doviz kuru politikalarinin Turkiye
Cumbhuriyeti'ndeki seriliveni incelenmistir. Ayrica calismada ek olarak, déviz kuru konusunda
ekonomik hassasiyeti artiran bir konu olarak doviz kuru oynakhgi, Tiirkiye Ekonomisi acisindan
esnek kur sisteminin resmi olarak uygulanmaya baslandigi 2001 yili sonrasi donem itibariyle
blyime Uzerindeki etkileri acisindan ele alinmistir. Calismanin hazirlanmasinda Tirkiye
Cumbhuriyeti'nin ilk 100 yilinda doviz kuru politikalari ve oynakliginin ekonomik kararlar ve
istikrar Gizerine etkisinin derinlemesine incelenmesi 6nemli bir motivasyondur.

Calismanin genel olarak yapisi su sekildedir. Giris kismi sonrasinda devam eden ikinci bélimde,
Turkiye Cumhuriyeti’'nin kurulusundan itibaren dénemsel bir bakis acisiyla doviz kuru
politikalari analiz edilmistir. Uciinci bolimde, Tiirkiye’de déviz kuru oynakhgi ile ekonomik
blyime arasindaki iliski esnek doviz kuruna gecis sonrasi donemi kapsayacak sekilde ele
alinmistir. Dordincii ve son kisimda ise calismanin sonugclarina ve degerlendirmelere yer
verilmistir.

2. Cumhuriyet’ten Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisinde D6viz Kurunun Donemsel Analizi

Turkiye, sadece Cumhuriyet’ten gliniimiize degil Osmanli doneminden bu yana bazi dénemler
harig, Urettiginden daha fazla tiketen bir toplum olarak dis agik veren bir ekonomik modele
sahiptir. Bu nedenle sirekli dis agik veren bir ekonomi sirekli bu agigl kapatmak igin
yurtdisindan kaynak bulmak zorunda kalmigtir. Bu agiklar doviz cinsinden oldugu igin ve yurtigi
yerlesikler de tasarruf araci olarak ellerinde déviz tuttuklari igin bu topraklar igin déviz kuru,
doviz kuru politikalari ve doviz kurunda meydana gelen sert oynakliklar hep giindemde
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olmustur. Calismanin bu kisminda, Cumhuriyet'ten glinimiize doviz kuru ile ilgili temel
diizenleme ve politikalar donemler itibariyle ele alinmistir.

2.1. Cumhuriyet’in ilk Donemi (1923 ile 1946 Yillari Arasindaki Dénem)

29 Ekim 1923 tarihinde Cumbhuriyet’in ilani ile Tirkiye Cumhuriyeti kurulmadan O6nce,
17.02.1923-04.03.1923 tarihlerinde |. izmir Iktisat Kongresi (Tiirkiye iktisat Kongresi)
diizenlenmistir. Bu kongrede alinan kararlar, Cumhuriyet’in ilk yillarindaki iktisat politikalarini
belirlemistir. Kongrede alinan kararlar geregince daha ¢ok liberal politikalarin uygulanmak
istendigi gorilmektedir. Ancak, diinya konjonktiirii ve ulkenin sermaye birikimi ihtiyaci
nedeniyle devlet de ekonomide agirlikli olarak faaliyette bulunmustur.

Cumbhuriyet’in kurulmasindan 1930 yilina kadar Lozan Anlagsmasi’nin da etkisiyle serbest dis
ticaret rejimi uygulayan Turkiye, liberal kambiyo rejimini benimsemis oldugu igin bu dénemde
Turk Lirasi (TL) konvertibl bir para birimi olarak kabul edilebilmektedir. Clinkd ilgili donemde
diinyada altin standardi gegerli oldugundan ve TL'nin altina gevrilebilirligi yani konvertibilitesi
s6z konusu oldugundan dolayi TL diinyada konvertibl bir para birimi olarak kabul edilmekteydi
(Karluk, 1999: 529).

1923-1930 yillari arasinda diinyada Sterlin 6nemli para birimlerinden birisi oldugu igin Lira, bu
para birimine endekslenmis ve kambiyo rejimi serbest hale getirildigi icin TL'nin degeri
piyasada serbestge belirlenmistir. Fakat doviz hareketlerinde ¢ok fazla oynaklik ortaya ¢iktig
zaman “Doviz Denklestirme Fonu” ile ekonomiye miidahale edilmistir. “1929 Krizi”nin tezahir
etmesiyle birlikte TL'nin Sterlin’e karsi degerini koruyamamasi, lilke yonetiminin 1930’larda
TL'nin Fransiz Frangi’'na endekslenmesine karar vermesine neden olmustur (Velioglu, 1997:
18).

“1929 Krizi”"nin dinyada yaratmis oldugu olumsuz kosullarin yaninda TL'nin deger kaybi,
Osmanli Bankasi’nin para arzini artirmasi ile daha da hizlanmistir. Bu gelismelerden sonra
Ulkede serbest piyasa gorisi tedricen terk edilmistir (Karluk, 1999: 530). Kambiyo rejimi ile
alakali Turkiye Cumhuriyeti’'nde yapilan ilk kanuni diizenleme “16.05.1929 tarih 1447 Sayih
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu”dur. Bu diizenleme ile doviz spekiilasyonunu
engellemek, doviz alis satis islemlerini derlemek ve kisitlamak hususlarinda yetki Maliye
Bakanligina verilmistir. ilgili diizenlemeyle birlikte ilk kez déviz islemlerine dair bazi
sinirlamalar konulmustur. Menkul kiymetler borsalarinda islem goren yabanci hisse senetleri
ve tahviller ile doviz piyasasinda islem goren dovizler hakkindaki dizenlemeler Maliye
Bakanligi’'nin iznine tabi tutulmustur (Bulut, 2005: 221).

Turkiye Cumhuriyeti'nin ilk kagit paralari, 1923-1930 doneminde tarih sahnesine ¢ikmistir.
Osmanli Devleti'nden devralinan 159 milyon Lira, "evrak-1 nakdiye" adi altinda 1927 yilinin
sonuna kadar piyasada dolasimda kalmistir. iktisat tarihimize teknik olarak "Birinci Emisyon
(E1) Grubu" kagit paralari olarak gegen Cumhuriyet Donemi'nin ilk kagit paralari ise 5 Arahk
1927 tarihinde tedavile sokulmustur. Bu 6nemli adim, Tirkiye'nin kendi ulusal para birimini
kullanmaya basladigi dénemin bir yansimasidir ve ekonomik bagimsizligin bir isaretidir.
Cumhuriyet’in ilk kagit paralarinin basim isini ingiliz sirketi Thomas De La Rue istlenmistir.
Piyasada dolagimda bulunan hali hazirdaki evrak-i nakdiyeler ise 04.12.1927’den sonra
tedavilden kaldirilarak 04.09.1928 tarihinde degerini yitirmistir (Firat, 2021: 134-135).
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1929 Biyiik Buhrani’nin etkisiyle tiim diinyada oldugu gibi Turkiye’de de devletci politikalarin
izlenmesine yonelik fikirler agirhk kazanmaya baslamistir. Bu cercevede milli bir merkez
bankasinin kurulmasi fikri ortaya atilmis ve bu yonde calismalar hizli bir sekilde baslamistir. 11
Haziran 1930 tarihinde “1715 Sayili Yasa” ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB)
kurulmasi kararlastiriimistir. Bu déneme kadar Tirkiye’de, yabanci sahipligindeki Osmanh
Bankasi merkez bankasi gorevini yuratmastir. Kagit para ihraci yetkisi, 1931 yilinda Merkez
Bankasina 30 yil suireyle verilmistir. Daha sonra bu yetki stiresi 1999 yilina kadar uzatilmistir ve
1994 yilinda "TCMB Kanunu"nda yapilan degisiklikle stire sinirlamasi tamamen kaldiriimistir.
Merkez Bankasinin kurulusunda oldukga bagimsiz bir yapisinin olmasi amaglanmistir ve bu
baglamda bankanin sahipligi, kamuya 06zel ortaklik seklinde dizenlenmistir. Bu amagla
baslangigta, "1715 Sayili Kanun'"da Merkez Bankasindaki Hazine'nin payr %15 ile
sinirlandirilmisken "14 Ocak 1970 tarihli 1211 Sayilh Kanun" ile %51'e yukseltilmistir (Firat,
2021: 140-141).

TCMB, faaliyetlerine 1931 yilinda baslamistir ve kurulus itibariyle kamu ve 6zel kesimin
sahipliginde bir anonim sirkettir. Glinimuz itibariyle TCMB’deki Hazine’nin payl %55,12’dir.
Diger yandan bankada Ziraat Bankasi’nin pay1 %19,22, Halk Bankasi’'nin payi %1,11’dir ve geri
kalan paylar Turkiye’deki 6zel banka, tiizel kisi ve gercek kisiler arasinda dagilmaktadir.
Bankanin elde etmis oldugu karin ¢ogu ise Hazine’ye devredilmektedir (TCMB, t.y.b.; Tekelli ve
ilkin, 1997). Ayrica, “ikinci Emisyon (E2) Grubu" kagit paralar, 15 Ekim 1937 tarihinde dolasima
girmis ve 1944 yilina kadar dolasimda kalmistir. Bu kagit paralar, TCMB tarafindan tedaviile
surilen ilk kagit paralaridir ve ayni zamanda Merkez Bankasi tarafindan basilan ilk kagit paralar
olarak da 6ne ¢cikmaktadirlar (Firat, 2021: 152-153).

Asagida sunulan Tablo 1, TCMB’nin kurulusundan glinimiize kadar gecirmis oldugu 6nemli
olay ve kilometre taslarini ortaya koymak icin yazarlar tarafindan diizenlenmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Tarihsel Gelisimi

1930 TCMB Kanunu ile Merkez Bankasi kuruldu.
1931 TCMB faaliyete basladi.
Il. Diinya Savasi esnasinda TCMB para politikasi ylriitmekten cok kamu finansmani
1938-1948 . . e
acigini kapatmaya yonelik uygulamalar gelistirdi.
1950 Kalkinma finansmani TCMB’den karsilandi.
1955 Kagit para matbaasi kuruldu.
1958 Kagit paralar Turkiye’de basilmaya baslandi.
1211 Sayih TCMB Kanunu ile Baskanhk makami olusturdu. Hazineye verilecek
1970 . . -
avans, bitgenin %15’i ile sinirlandirildi.
1980 24 Ocak 1980 kararlari ile sabit kur rejimi terkedildi.
1989 32 Sayili Karar ile TL konvertibl hale getirildi.
1994 Hazinenin, Merkez Bankasi kaynaklarini kullanimi sinirlandirildi.
1997 Hazineyle kisa vadeli avans igin protokol imzalandi.
1998 Fiilen kisa vadeli avans kullanmama dénemi basladi.
2001 Doéviz kuru dalgalanmaya birakildi.
2001 TCMB Kanununda kurumun amacinin finansal istikrari saglamak oldugu acikca yer
aldi. Yasal bir degisiklikle ekonomik ve siyasi bagimsizlik elde edildi.
Hazine ve diger kamu kuruluslarina kredi verme ve bu kurumlarin ihrag ettigi
2001 S
bor¢lanma araclarini birincil piyasadan almasi yasaklandi.
2001 Para Politikasi Kurulu (PPK) olusturuldu.
2002-2005 | Ortiik enflasyon hedeflemesi modeli uygulandi.
2005 TL'den 6 sifir atildi.
2006 Aclk enflasyon hedeflemesi modeline gegildi.
2009 Turk Liras’’ndan yeni ibaresi kalkti (YTL, TL oldu).

Kaynak: TCMB (t.y.b)

TCMB'nin kurulmasindan 6nce, doviz piyasalarinin dizenlenmesi amaciyla 25.02.1930
tarihinde "1567 Sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK)" yirirlige konmustur.
Bu kanun, "25.02.1930 Tarih 1433 Sayili Resmi Gazete"de yayinlanarak ilk olarak 3 yil stireyle
gecerli olmustur. Daha sonra cikarilan kanunlarla bu stire 25.02.1970 tarihine kadar uzatiimis
ve son olarak "11.02.1970 tarih 1224 Sayili Kanun" ile siresiz olarak devam etmistir. TPKK,
Turkiye'deki kambiyo mevzuatinin temelini olustururken, kambiyo rejimine iliskin kurallar ve
yonergeler, "1567 Sayili Kanun"un temel alindig kararlarla belirlenmistir. Bu baglamda ise
"27.02.1930 tarih ve 1435 12 Sayil Karar" Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Bu kararla birlikte,
Maliye Bakanhgi tarafindan atanmis olan bankalar, yetkili bankacilar ve ihtiyac listesinde yer
alanlar disinda doviz ticareti yasaklanmistir. Ayrica, Tlrkiye'deki yerlesiklerin doviz kullanimi
ve bulundurmasi yasaklanmistir. Diger taraftan, "07.09.1946 tarihi ve 13 Sayili Karar" ile doviz
islemlerinin buylk pay! Maliye Bakanligi'na devredilmistir (Isik, 2019: 26-27).

Doviz piyasasinin denetimi icin alinan ilgili 6nlemler, Glkenin bir merkez bankasina sahip
olmamasi nedeniyle tam anlamiyla etkili olamamustir. Ayrica, 1933 yilinda "Odiin¢ Para Verme
isleri Kanunu" yiiriirliige konarak serbest faiz politikasina son verilmis olup Tiirk Lirasi'nin
dovize cevrilebilirligi kaldirilmis ve hikimete kambiyo rejimini kontrol etme yetkileri
verilmistir. Bu donemde siki kambiyo politikalarinin izlenmesi, dis ticaret fazlalarinin
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verilmesine ve (lkenin altin ve doviz rezervlerinin yiikselmesine neden olmustur (Arat, 2003:
37).

Bu uygulamalarin bir diger sonucu olarak 1930’larda TL asiri degerlenmeye baslamistir. Ancak
1939-1945 vyillari arasinda Il. Diinya Savas’’nin baslamasi, llkenin artan harcamalarini
emisyonla karsilamasina ve TL'nin 6nemli dl¢lide deger kaybetmesine neden olmustur
(Velioglu, 1997: 18).

[I. Diinya Savasi sirasinda gikarilan “Milli Korunma Kanunu” ile siyasi iradenin ihracat ve ithalati
kontrol etme vyetkileri artinlmistir. Bu gelisme (Ulkenin rezervlerini artirirken, doviz
piyasalarinda resmi piyasa ile birlikte karaborsa piyasasinin da ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Ulkede bu dénemde ayarlanabilir sabit kur rejimi tercih edilmistir. Onceki yillarda
Sterlin’e baglanan Lira’nin degeri, 1936 yilindan sonra altina baglanmistir. Fakat 1939 yilinda
rezerv para olarak yeniden Sterlin kabul edilerek 1 Sterlin = 5,2 TL olarak belirlenmistir
(Kalaycloglu, 1983: 106).

2.2.1946 ile 1960 Yillari Arasindaki Donem

Tirkiye, 1939-1945 yillari arasindaki donemde gergeklesen Il. Dlinya Savasi’nin sona ermesiyle
birlikte Marshall Yardimlari’'ndan yararlanmak istemesi ve Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler
Birligi’nin (SSCB) bogazlarda hak iddia etmesi nedeniyle yliziinii tamamen Bati'ya donmustdr.
1946 yilinda igeride Turkiye ¢ok partili ddoneme gecgerken, diinyada ise gelismis Ulkeler yeni
diinya diizenini olusturmaya calismaktaydi. Bu cercevede diinya Bati ve Dogu Bloku olarak
ikiye ayrilmistir. Bati Bloku’nun basini Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Dogu Bloku’nun basini
ise SSCB cekmekteydi. Soguk Savas Dénemi olarak tanimlanan bu dénem ile birlikte diinya yeni
bir slirecin icine girmistir.

Bati tlkeleri, 1930’lu yillarda baslayan korumaci politikalari serbestlestirmek icin yeni kurumlar
kurmaya baslamislardir. Bunlar, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dinya Bankasi (IBRD), Glimrik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) gibi ekonomik kuruluslar ile anlasmalar ve Kuzey
Atlantik Antlasmasi Orgiitii (NATO), Birlesmis Milletler (UN) gibi askeri ve siyasi kuruluslar
olarak siniflandirilabilir. Bunun yaninda Avrupa’da da ekonomik entegrasyon siireci
baslamistir. Dogu Bloku ise Varsova Pakti ve COMECON’u olusturmustur. Bu dénemde Tiirkiye,
secimini Bati’dan yana kullanmistir. Bu cercevede ABD, 1947 yilinda Truman doktrini ve daha
sonra Marshall Yardimlari ile Turkiye’ye maddi destek vermistir. IMF ve Diinya Bankasi, 1944
yilinda Bretton Woods kasabasinda yapilan toplantida kurulmus ve 1946 yilinda faaliyetlerine
baslamislardir. IMF, uluslararasi parasal iliskileri, Diinya Bankasi ise projelere kredi verme
amaci ile kurulmustur. Turkiye, bahsi gecen kuruluslara 1947 yilinda iye olmustur. Turkiye
IMF’ye Uye olmadan 6nce 7 Eylll 1946 tarihinde biylik oranda bir devalliasyon yaparak yeni
sisteme kendini hazirlamistir. Devalliasyon sonrasi Dolar/TL paritesi 1,30°dan 2,80 TL
seviyesine uyarlanmistir. TL; 1931 yilina kadar Sterlin’e, 1931-1939 vyillari arasinda Fransiz
frangina, 1939-1947 yillari arasinda Sterlin’e baglanmistir. 1947 yilindan 1973 yilina kadar
Bretton Woods sistemine gegilmesinden dolayr TL, dogrudan ABD Dolari’'na ve dolayisiyla
altina baglanmustir. ingiltere’nin 1931 yilinda Altin Standardindan ayrilmasindan dolayi Tiirkiye
de ingiltere devaliiasyonunu takip etmistir. Bu durum da literatiirde devaliiasyon olarak kabul
edilmektedir. Ancak, Turkiye’nin bagimsiz bir sekilde higbir Ulkeyi takip etmeden kendi
rizasiyla yaptigi ilk devaliasyon 7 Eylil 1946 yilinda gergeklesmistir. Savas yillarindan sonra
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IMF Gyeliginin yaklasmasiyla kisitlanacak olan devaliiasyon yetkisi, ilk kez 1946 yilinda klasik
amac olan dis aciklarin giderilmesi icin degil aksine yaklasan liberal dénem 6ncesi Uretimi
artirmak, dis denge fazlalariyla doviz rezervlerini artirmak ve déviz rezervi artirildiktan sonra
ithalat faaliyetlerini rahatca yiritmek icin yapilmistir. Ancak, ihrag ve ithal mallarinin talep
esnekliklerinin disik olmasi nedeniyle istenilen sonuglar gergeklesememistir. Ayrica
devallasyonun neden oldugu ithalatta pahalilik i¢ piyasada fiyatlari ylkselterek enflasyon
oraninin ilk kez 3 haneli rakamlara yaklagsmasina neden olmustur (Bulut, 2005: 222).

“7.09.1946 tarih ve 13 Sayili Karar “ile doviz piyasasi ile ilgili islemlerin dnemli bir kismi Maliye
Bakanligina devredilmistir. Bu yilda, ayni zamanda “19.02.1946 tarih ve 5016 Sayili Kanun” ile
IMF ana sozlesmesi onaylanmistir. Tirkiye artik bu kanunla resmi olarak Bretton Woods
sistemine dahil olmakta ve sabit kur sistemini benimsemektedir. Ayrica bu tarih Tlrkiye’nin
IMF ile olan iliskilerinde bir baslangi¢ noktasi olusturmaktadir. Daha sonra adi sik¢a glindeme
gelecek olan IMF istikrar paketlerinin tohumlari da yine bu tarihte atilmistir (Karluk, 1999: 519-
520).

Turkiye ile IMF arasinda 1961’den gliniimuiize kadar 19 adet Stand-by Anlagmasi imzalanmistir.
ilk Stand-by Anlagsmasi 1961 yilinda ve 19. Stand-by Anlasmasi 2005 yilinda imzalanmistir.
2000, 2002 ve 2005 yillarindaki anlagmalar, kullanilan kota miktari bakimindan en yiksek
anlasmalar olarak gergeklesmistir. Tirkiye, IMF ile ilk bor¢ anlasmasini 1958 yilindaki
moratoryum sonrasi imzalamistir. 1958'deki anlasma, Stand-by seklinde olmadigi icin ilk
Stand-by Anlasmasi 1961 yili olarak kabul edilmesi gerekmektedir. IMF ile imzalanan Stand-by
Anlasmalarindan elde edilen krediler, kisa vadeli oldugu icin belli bir yil icerisinde borglarin geri
odenmesi gerekmektedir. IMF nezdindeki kota, IMF’ye (ye Ulkenin karar alma sireclerindeki
oy gicinl, IMF kaynaklarina erisim sinirlarini, kaynak kullanim maliyetlerini ve Ulkeye
yapilacak Ozel Cekme Haklari (SDR)3 tahsisatini belirlemektedir. 2016 itibariyle Tiirkiye’nin IMF
nezdindeki kotasi %0,98, oy glicli ise %0,95’tir (Bulut & Ulusoy, 2018: 73).

1950’lerde Tirkiye Ekonomisinde ABD’nin etkisiyle serbest piyasa ekonomisi uygulamalarinin
yerlesmesi, bazi gelismelerin yasanmasina neden olmustur. Bu donemde o6ncelikle 1950
yilinda DP’nin iktidara gelmesiyle tarimda makinelesme, ABD yardimlarinda artis, karayollarina
agirlik verme gibi uygulamalar hiz kazanmistir. 1950’li yillarin ilk yarisinda dinya
konjonktliriiniin de uygun olmasiyla dis ticarette liberal politikalarin izlenmesi, tlkenin bu
dénemin ortalarindan itibaren bir doviz sikintisinin igcine girmesine neden olmustur (Bulut &
Ulusoy, 2018: 23).

“15.09.1955 tarih ve 9104 Sayil Resmi Gazete”de yayimlanan “14 Sayili Karar” ile (ilkeye doviz
getirilmesi bagimsiz hale getirilmistir. Bu gercevede Tirkiye'ye getirilen dovizlerin Maliye
Bakanligi tarafindan gergevesi belirlenen siireler zarfinda yetkilendirilmis herhangi bir bankaya
satisi mecburi kiinmistir. Bu dénemde artan dis agiklar, Glkenin doviz bagimliligini daha ¢ok
artirmistir. ABD’den gelen dis yardimlarin déviz dar bogazini ortadan kaldiramamasi ve ilkenin
mali agiklarini TCMB kaynaklarindan saglamasi, tilkeyi enflasyon siirecine itmistir ve dolayisiyla

3 Tuirkce’de Ozel Cekme Haklari ve ingilizce’de Special Drawing Rights olarak adlandirilan ve uluslararasi rezerv
varhg olarak islev goren SDR hakkinda daha detayh bilgi icin bkz.
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2023/special-drawing-rights-sdr
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1954 yilinda ekonominin tikanmasina neden olmustur. Bu nedenle Tirkiye, 1954 yilindan
sonra daha disa kapali bir ekonomik model izlemeye baslamistir (Bulut & Ulusoy, 2018: 23-24).

1950 yilinda vyasanan iktidar degisikligi ile saglanan liberalizasyon neticesinde, doviz
rezervlerinin erimesi ve artan dis ticaret acig1 nedeniyle 1953’te serbest ticaret politikalarina
son verilmistir. Bu gelismeden sonra kambiyo kontrolii oldukga sertlestirilmistir. 1953 yilinda
“Tevzin Fonu”nun kurulmasi ile baglatilan uygulama, vergi ve primlerle gergeklestirilen bir katli
kur uygulamasi seklinde olmustur. Bu uygulama 1953’ten 1960 yilina kadar ihrag ve ithal
mallarinin niteliklerine gore farkli kur uygulamalari seklinde devam etmistir (Erdost, 1982:
149).

Ulkede bu dénem siiresince uygulanan politikalar, Tirkiye’nin bir déviz dar bogazina
suriklenmesine neden olmustur. 1958 yilinda Tirkiye moratoryum ilan etmek zorunda
kalmistir. Bu gelismeler sonucunda Ulkemizde 1958 yilinda ilk defa IMF destekli bir istikrar
programi devreye sokulmustur. 1958 yilinda TL'nin degerinin Dolar karsisinda devalie
edilmesi sonucu kur 1 Dolar = 2,83 TL'den 9,02 TL'ye ylkseltilmistir. 1958 kararlarinda
uygulanan kath kur uygulamasi, iki yil yurarlikte kalmis ve uygulamalarin yarattigi biirokratik
gugclikler nedeniyle 22.08.1960 tarihinde bitilin islemler igin tek kur uygulamasina (1 Dolar =
9,00 TL) gecilmistir (Bulut & Ulusoy, 2018: 24-25).

2.3. 1960 ile 1980 Yillari Arasindaki Donem

Turkiye 1960 Darbesi ile birlikte ekonomi politikalarinda farkh bir doneme girmistir. Bu yeni
dénemle birlikte ekonomide planlama anlayisi baslamis ve miidahaleci politikalar 6n plana
cikmaya baslamistir. Bu donemde TL eskiye oranla asiri degerli hale gelmistir. 1960’ yillarda
siyasi irade hizli blyime oranlarina ulasmak icin ihracatin tesvik edilmesinden ziyade ithalatin
daha ucuz yapilmasini amaglamistir. 1963 yilinda 1 Dolar = 9 TL iken 1969’da 1 Dolar = 6,59
TL'ye kadar dismdstir. Asiri degerlenme kur ayarlamalari ile diizeltilecegine, kath kur, prim
ve vergi iadesi gibi uygulamalara gidilmistir. isci dévizlerinde 1 Dolar = 11,50 TL paritesi, turistik
dovizlerde ise 1 Dolar = 12 TL paritesi benimsenmistir. Ekonomide 1960-80 arasi donemde dis
aciklar, cogunlukla isci dovizleri, IMF ve Dinya Bankasi kredileriyle karsilanmaya calisiimistir.
Bu donem siresince tlkede sabit kur sistemi uygulanmis ve yogunlukla kambiyo kontrolleri ve
dis ticarette ise kota miidahaleleri yapiimistir (Karluk, 1999: 524).

Kambiyo rejimi ile ilgili olan "175 Sayili Karar," "14.09.1962 tarih ve 11206 sayili Resmi
Gazete”de yayimlanmistir. Bu diizenleme, (ilkeye doviz getirme konusunu tamamen serbest
birakmistir. Diger yandan Ulke icinde ise doviz alis satisi serbest birakilmistir. Ayni kararla
Ulkede yerlesik olanlarin doviz cinsinden mevduat agmalarina miisaade edilmistir. Bu karar,
Ulkemiz icin para ikamesinin baslamasinda ilk hamlelerden biri olarak kabul edilebilir
(Artukoglu, 2005: 26-27).

Tirkiye Ekonomisinde 1960l yillar ithal ikameci sanayilesmenin 5 yillik kalkinma planlari ile
uygulandigi yillardir. ithal ikameci sanayilesmenin baslangicta déviz tasarrufundan ziyade
doviz giderini artirmasi, llkeyi daha disa bagli bir ekonomi haline getirmisti. Bu durum, IMF
g6zetiminde 10.08.1970 tarihinde bir devalliasyona yol agmistir ve Lira 15 =9 Tl'den 15 = 15
Tl'ye devalle edilmistir. “10 Agustos Kararlar” ile ulke ithalatta nispi de olsa liberal
politikalara yonelmistir. Bu kararlardan sonra gerek yurt ici gerek yurtdisinda yasanan bazi
gelismeler Ulke ekonomisini daha zorlar hale getirmistir. 1973 yilinda yasanan “I. Petrol Krizi”
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ve 1974 yilinda yasanan Kibris Harekati, Tlrkiye doviz piyasasini olumsuz etkilemis ve Merkez
Bankasinin rezervleri azalmistir. Ayrica, yaklasik 30 yil boyunca uygulanan ve ayarlanabilir sabit
kur sistemine dayali olan Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesi ve diinya para
piyasasinin esnek kur sistemine gecisi, lilke ekonomisini olumsuz etkileyen 6nemli bir gelisme
olarak da kayda degerdir. Boylece Tirkiye, 1973 ve 1980 arasindaki dénemi mini
devalliasyonlarla gegirmek zorunda kalmistir (Bulut & Ulusoy, 2018: 33).

Bu donemin en o©nemli uygulamalarindan birisi “Dévize Cevrilebilir Mevduat (DCM)”
uygulamasidir. DCM, yurt disinda yasayan kisi ve kurumlarin Tirkiye’de bankalarda kur
garantisi verilerek agtiklari bir doviz mevduat hesabidir. DCM, 1967-1981 ddneminde
uygulanmis ve sonra kaldirilmistir. Bu sistemde bankalarin kur riski, TCMB tarafindan alindigi
icin DCM bankalar agisindan cazip bir enstriiman haline gelmistir (Bulut & Ulusoy, 2018: 33).
Diger yandan Merkez Bankasi, 1976 yilinda yurtdisinda yasayan iscilerin birikimlerini tlkeye
getirmek icin “Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplari (KMDTH ya da DTH)” olusturmaya
baslamistir. Bu uygulamanin DCM’lerden en 6nemli farki, DTH acilan bankanin elde ettigi
dovizleri Merkez Bankasina devretme zorunlulugunun bulunmamasi ve kur garantisinin
olmamasidir (Artukoglu, 2005: 26-27).

Turkiye'de 1974 vyilina kadar, bankalarin doéviz islemleri Merkez Bankasi adina
yurutilmekteydi. Bu durum, kur farklarindan kaynaklanan kar ve zararin Merkez Bankasina ait
oldugu anlamina geliyor, bu nedenle kisiler ve bankalar arbitraj yapamiyor ve kur farklarinin
olumlu veya olumsuz etkilerini hissetmiyordu. Bu genel uygulama, bankalara doviz pozisyonu
alma yetkisi verildigi 1974 yilina kadar devam etmistir. Ancak, bu tarihten itibaren bankalarin
doéviz bulundurma, hesaplarinda doviz satma ve olusan kar ve zarari Gstlenme yetkileri sinirh
da olsa verilmistir. 1975-1977 yillari arasinda llkede mini devallUasyonlar gerceklestirilmistir
ve doviz kuru 18 = 13,70 TL iken 1S = 17,50 TL olacak sekilde ayarlanmistir (Dogan, 1987: 126).

Genel olarak ifade edilecek olunursa, 1960-1980 vyillari arasindaki donemde Ulkede sabit kur
rejimi ve kalkinma planlarina dayali ithal ikameci sanayilesme politikasi izlenmistir. Bu
dénemde uygulanan kisitlayici politikalar, doéviz piyasasinda kara borsanin olusmasina yol
acmistir. Oysaki s6z konusu doviz kontroliine ragmen, Kapali Carsi (Tahtakale)’'de her tiirlQ
doviz alim ve satimi gergeklestirilmektedir (Carikgi, 1983: 101).

2.4. 1980 ile 2000 Yillar1 Arasindaki Donem

1980 sonrasi donemde, Turgut Ozal énderliginde “24 Ocak 1980 Kararlari” alinmistir. Bu
kararlar ile daha 6nce ice donik, korumaci ve planlamaya dayali model terk edilerek disa acik
ve serbest piyasanin islerlik kazanacagl yeni bir modele gecilmistir. Bu cercevede doviz
kurlarinin piyasada arz ve talebe gére belirlenmesi ve TL'nin kisa slirede konvertibl bir para
olmasi hedeflenmistir. “24 Ocak Kararlari”yla 15 =47,80 TL'den 15 = 71,40 TL’ye uyarlanmistir.
Bu yapilan devalliasyonla llkenin dis piyasada daha rekabetgi olmasi hedeflenmisti (Apak,
1993: 182). 1 Mayis 1981 tarihinde alinan bir kararla doviz kurlarin giiniin sartlarina uygun
olarak gunlik belirlenmesi konusunda TCMB yetkili kilinmis ve yonetimli dalgalanma kur
rejimine gecis yapilmistir. Bundan Onceki uygulamada pariteyi belirleme yetkisi Bakanlar
Kuruluna aittir ve hiikiimet pariteyi tayin ederken TCMB’nin gorisiinu almaktadir ve parite
belirlendikten sonra doviz kurlari Resmi Gazete’de ilan edilmektedir. 1980 sonrasi alinan en
onemli kararlardan biri “26 Sayili Karar”dir. Bu karar, doviz kazanci elde edenlerin doviz
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Uzerinden mevduat hesaplari agmasini diizenleyen bir karardir. "12.01.1983 tarih ve 17929
Sayili Resmi Gazete”de yayinlanan bu karar, Tirkiye'de yerlesik olanlarin lilkeye getirdikleri
dovizle vadesiz mevduat hesabi agmalarina olanak tanimistir. Ancak, acilacak déviz mevduat
hesabinin miktari, getirilen déviz miktarinin %5'ini asamamaktadir. Bu karardan sonra, 29
Aralk 1983 tarihinde Turkiye'de kambiyo sisteminin serbestlesmesi igin ilk adimlar atiimistir.
"28 Sayili Karar" ile birlikte TCMB’nin tum dovizler igin guinliik alis ve satis kurlarini tespit etme
yetkisi sona erdirilmistir. TCMB, Turk Lirasi'nin Dolar cinsinden "esas kurunu" belirleyip ilan
etme gorevini Ustlenmistir. Bu sekilde Turkiye'de esas kur uygulamasi baslatiimistir. Ayrica,
ulkede yerlesik olanlara hem yurt igcinden hem de yurt disindan nakdi déviz kredisi saglama
serbestisi taninmistir. Bu kararla birlikte, 1 Subat 1984 tarihinde bankalarin kesin alisini yaptigi
dovizlerin %20'sini TCMB'ye devretme yUkumlilGga kaldirilmistir (Bulut, 2005: 226-227).
Aralik 1983'te Turgut Ozal hiikiimetinin goreve gelmesiyle, “1980 istikrar Programi”’nin
uygulanma kapsami, alinan ek kararlarla genigletilmistir. Boylelikle 1984-1988 ddnemi,
1980'de baslatilan disa agilma sirecinin hukuki ve siyasi altyapisinin hazirlanmasina katki
saglamistir. Bu dénemde doviz kurlari ve déviz piyasasiyla ilgili yapilan diizenlemeler 6nemli
bir rol oynamistir. (Kazgan, 1994: 192).

07.07.1984 tarihinde yururlige giren "30 Sayih Karar", Tirkiye'de yerlesik kabul edilen
bireylerin ellerinde déviz bulundurmalarina ve bu doviz varliklarinin kaynaginin
sorgulanmamasina, bankalarda doviz mevduati agmalarina olanak tanimis ve yurt disina
cikarken yanlarinda 3.000 ABD Dolari veya es deger baska bir yabanci para tasima hakki
vermistir. Diger yandan, bankalarin vadeli doviz alis satis yapmalarina olanak saglanmistir. Bu
dizenlemeyle Glkemizde 1985 yilindan itibaren Ulkede yerlesik olan ve olmayanlara doviz
mevduati agma serbestisi taninmistir. Bu diizenlemenin getirdigi bir diger yenilik ise Glkemizde
yerlesik olan gercek ve tiizel kisilerin veya bankalarin belli kosullar cercevesinde lilke disindan
yabanci parayla kredi almalari ve Ulke icinde yabanci para cinsinden kredi vermeleri serbest
hale gelmistir. Ayrica, bu kararin bir sonucu olarak, Merkez Bankasi sadece Tiirk Lirasi'nin ABD
Dolari karsisindaki esas kurunu belirlemek yerine, tim konvertibl dovizlerin Tiirk Lirasi
karsisindaki degerini giinlik olarak acgiklamaktan vazgecmistir. 1985 yilinda, Merkez Bankasi,
bankalarin ticari ve ticari olmayan islemler ile bankalar arasi islemlerde kullanacaklari doviz ve
efektif alis ve satis kurlarini serbestce tespit edebileceklerini bildiren bir genelge yayinlamistir.
Bu durum bir anlamda TL'nin dis degerinin ticaret bankalari ile onlarin misterilerinden olusan
bir kambiyo piyasasinda dalgalanmaya birakildigr anlamina gelmektedir (Tére, 1992: 192).
Bununla beraber bankalar Merkez Bankasinin yirirlikten kalkmis sinirlarini géz oniinde
tutmuglardir.

Tirkiye’de doéviz piyasalarina yonelik 6nemli adimlardan birisi 1988 yilinin Agustos ayinda
TCMB binyesinde “Doviz ve Efektif Piyasalar”’nin olusturulmasidir. Bu gelisme, doviz
piyasasinda arz ve talep glglerinin hakim olmasinda énemli bir rol oynamistir. Bu piyasayla
kuruluslar tarafindan gergeklestirilmek istenen islemler ile ilgili teklif ve talepler ile bunlarin
en cazipleri, Reuters araciligiyla “CBRT Ekrani”ndan tim kuruluslara iletilmeye baslanmistir.
Bu girisim, ayni zamanda TCMB’nin ddviz piyasasindaki etkinliginin de bir isaretiydi. Gerek
piyasanin surekliligi gerekse piyasanin Merkez Bankasina gliveni agisindan bu olduk¢a énemli
bir girisimdi. Ayrica, bu gelismeyle ilgili olarak "Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 30
Sayili Karar"in uygulanmasini diizenleyen "29.07.1988 tarihli Resmi Gazete”de yayinlanan
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"Merkez Bankasi Genelgesi," doviz kurlarinin 6zel finans kurumlari ve yetkili miesseseler
(doviz bifesi) ile doviz islem midurliginin katihmiyla gerceklesecek alim-satim seansi
sonunda belirlenecegini 6ngérmektedir (Altinkemer, 1990: 1). Bu genelge, 6zel finans
kurumlari ve vyetkili miesseselerin (doviz bifesi) doviz, efektif ve altin islemleri
gergeklestirmelerine olanak saglamistir. Her is glinii sonunda ilan edilecek gunlik déviz kurlari,
Merkez Bankasi tarafindan bankalar, yetkili miesseseler ve 6zel finans kurumlari ile birlikte
belirlenmekteydi.

Tirkiye Ekonomisinde 24 Ocak Kararlari sonrasi doviz piyasalarina yonelik yapilan en biyuk
diizenlemelerden birisi 11.08.1989 tarihinde “Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar”in yuardarlige girmesidir. Bu diizenleme ile (ilke ekonomisi sermaye hareketleri
acgisindan yurt disina agik bir hale gelmistir. “32 Sayili Karar”in getirdigi dizenlemeler asagidaki
gibi siralanabilir (Ekinci, 1998: 21);

v “TL ve TL ile ddemeyi miumkin kilan belgelerin ulke icine ithalati serbest
birakilmistir. ihraci ise bakanhigin miisaadesine tabi tutulmustur.

v Doviz ithali serbest birakilmistir.

v’ Yerlesik kisilerin beraberlerinde doéviz bulundurmalari, bankalar ve vyetkili
muesseseler ve 6zel finans kurumlarindan 3.000 ABD Dolari veya esitine kadar olan
dovizi satin almalari, dovizleri bankalarda agacaklari doviz hesaplarinda tutmalari ve
efektif olarak kullanmak dahil tasarruf etmeleri serbest birakilmistir.

v’ Yabanci paralar ve altinin Tirk parasi karsisindaki degeri Merkez Bankasinca tespit
edilen usuller cercevesinde belirlenecektir.

v’ Dovize iliskin islemler Merkez Bankasinca belirlenen konvertibl dévizler Gizerinden
Merkez Bankasi, bankalar, yetkili miiesseseler ve 6zel finans kurumlarinca, yabanci
sermaye mevzuatina gore, yurda getirilecek dovizlerin alisi ise bankalarca yapilr.
Konvertibl olmayan dovizlerin alis ve satisinda uyulacak esaslar Merkez Bankasinca
belirlenir ve ilan edilir.

v’ Kiymetli maden, tas ve esyalarin dis ticaret rejimi esaslari dahilinde, Turkiye'ye ithal
ve ihraci serbest birakilmistir.

v fhracat bedellerinin %70’inin ihrag¢ tarihinden itibaren 180 giin icinde yurda
getirilerek bankalara veya 6zel finans kurumlarina satilmasi durumunda %30’luk kismin
ihracatcilarca serbestce tasarruf edilebilmesine olanak saglanmistir.

v’ Turkiye’'de yerlesik kisilerin, yurtdisinda ve Turkiye’deki serbest bélgelerde yatirim
yapmak ya da ticari faaliyette bulunmak tGzere sirket kurmalari, ortakhga katilmalari ve
sube acmalari icin 5 milyon Dolar’a kadar nakdi sermayeyi bankalar veya 0zel finans
kurumlari araciligi ile ayni sermayeyi ise gimrik mevzuati hiikiimleri cercevesinde
ihrac etmeleri serbest birakilmistir. S6z konusu kisilerin 5-50 milyon Dolar arasindaki
nakdi ve/veya ayni sermaye ihraci Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi’nin, 50 milyon
Dolar’in lizerindeki sermaye ihraci ise Bakanlar Kurulu’nun iznini gerektirmektedir.

v’ Turkiye'de yerlesik kisilerin yurtdisina menkul kiymet ihra¢ etmeleri ve menkul
kiymetlerin yurtdisindaki mali piyasalarda arz ve satisi serbest birakilmistir.
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v Disarida vyerlesik kisilerin borsada kote edilmis her tirli menkul kiymetler ile
Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) ihracina izin verilen veya kamu kurum ve
kuruluslarinca ihrac edilen menkul kiymetleri, Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar
dahil araci kurumlar vasitasiyla satin almalari, bunlara ait gelirler ile satis bedellerini
transfer ettirmeleri de serbest birakilmistir.

v" ithal misaadelerinde vade siniri kaldirilmistir.

v’ Akreditifli ithalatta vade siniri kaldirilmis, mal mukabili ithalatta ithalat hesaplarinin
kapatma suresi uzatiimistir.

v Turk parasi ile ithalat ve ihracat serbest birakilmistir.
v' Yurt disindan déviz kredisi saglanmasi kolaylastirilmistir.”

Yukarida siralanan kararlarin tilke ekonomisini finansal agidan disa bagli hale getirmis oldugu
asikardir. 1989 yilindaki dizenlemeyle Ulkenin finansal agidan yurt disina agik bir konuma
gelmesi, uygulanacak déviz kuru politikasini 6nemli bir hale getirmektedir. Bu arada fiyat
istikrari ve faize yonelik politikalar da dnemli hale gelmistir (Ozverim, 1996: 44). Géreli olarak
esnek kur sistemini benimsemis, sermaye hareketlerinin serbest oldugu, ihracata dayali
bliylime modelini esas alan disa donuk bir ekonomide Merkez Bankasinin izleyecegi kur
politikasi bagimsiz olmamakta, birgok unsurdan etkilenmektedir. 1980'lerden sonra, reel
anlamda ithal ikameci politikalarin terk edilmesi ve ihracata dayali, disa agik bir ekonomik
modelin benimsenmesiyle, finansal anlamda serbestlesme yolunda 6nemli adimlar atilmstir.
Bu sirecin bir pargasi olarak, 1989 yilinda alinan "32 Sayili Karar" ile doviz kurlari artik cari
islemler bilancosundaki aciklar veya fazlalarina bagh olarak degisen bir fiyat olmaktan cikmis,
sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyata donlismustir. Bu karar, Turkiye'nin finansal
piyasalarinin serbestlestirilmesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisinin artmasi icin
onemli bir adim olarak kabul edilmektedir (Kazgan, 1994: 207).

1990’larin baslyla beraber TL'nin TCMB ekseninde belirlenen kuru ile serbest piyasalardaki TL
degeri arasinda hemen hemen bir fark kalmamistir. Zaten Subat 1990 itibariyle, doviz kuru,
TCMB’den bagimsiz olarak, bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili doviz kurumlari ve Posta,
Telgraf ve Telefon idaresi (PTT) tarafindan belirlenmeye baslanmistir.

1989 yilindaki finansal serbestlesmeyle birlikte, sermaye hareketleri Uzerindeki kontroller
kaldirilmis ve finans piyasalari kisa vadeli sermaye girislerine daha acgik hale gelmistir. Bu
nedenle ulusal piyasalarda doviz kuru ve faiz oranlari daha fazla piyasa kosullarina bagh hale
gelmis ve Merkez Bankasinin kontrolinden ¢ikmistir. Bu yeni ortamda, finansal dengeyi
saglamak icin yurtici reel faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi gerekliligi ortaya ¢cikmistir. Yiksek
reel faiz oranlari, bir yandan disik kur politikasiyla birlikte kamu agiklarinin finansmani igin
kaynak yaratmis, ancak diger yandan ulusal ekonominin ithalat ve tiiketim hacminin
genislemesine olumsuz bir etki yapmistir. Yani, ylksek reel faiz oranlari, doviz kuru istikrarini
korumak igin kullanilsa da ayni zamanda i¢ talebi sinirlamis ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemistir. Bu dengelemeye ¢alisma sireci, doviz kuru politikalarinin ve reel faiz oranlarinin
ekonomik performans lizerindeki karmasik etkilerini gostermektedir (Kése & Yeldan, 1998:
55).

Tirkiye’de 1985 yilindan itibaren déviz mevduati agilmasi serbest birakildigi i¢in dolarizasyon
ya da para ikamesi sorunu, Turkiye Ekonomisi acgisindan bir sorun teskil etmektedir. 1985
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yilinda yabanci para mevduatin toplam mevduat icerisindeki payi yaklasik %13 iken bu oran
surekli artarak 1993 yilinda yaklasik %44 seviyesine gelmistir. 1989 ve sonrasinda yasanan
ekonomik gelismeler “1994 Krizi”ne davetiye cikarmistir. Siyasi iradenin faiz oranlarini ve doviz
kurunu ayni anda distirmeye calismasi, krize davetiye cikarmistir. Boylece Merkez Bankasinin
doviz rezervleri tikenmis ve kurlar hizl bir sekilde artmistir (Gildag, 1994: 10).

5 Nisan Kararlari, Turkiye'de doviz kurlarinin hedeflenen enflasyon oraniyla uyumlu bir sekilde
belirlenmesini ve spekilatif hareketlere izin verilmemesini amaglamistir. Bu kararlar, gergekgi
bir doviz kuru politikasinin benimsenmesini hedeflemistir. Bu baglamda, doviz kurlari serbest
birakilmis ve Merkez Bankasinin kur belirleme sistemi degistirilmis, kurlarin belirlenmesinde
10 bankanin verilerine dayali bir sistem uygulanmaya baslanmistir. Ancak, bu dénemde
yasanan ekonomik gelismelerle birlikte, doviz kurlarinda ciddi dalgalanmalar meydana
gelmistir. Ornegin, Nisan 1993 tarihinde 9,567 TL olan Dolar kuru, Nisan 1994’te 31,641 TL'ye
yukselmistir. Bu dalgalanmalar, Tirkiye'nin doviz piyasasinin o donemdeki belirsizliklerle ve
dissal faktorlerle nasil etkilendigini gostermektedir (Bulut, 2005: 234-235).

90'h yillar boyunca Turkiye'de uygulanan kur sistemi, "yonetimli dalgalanma" olarak
tanimlanabilir. Bu dénemde kisa vadeli yabanci sermaye, bir yandan kamu agiklarinin
finansmanina katki saglamis, diger yandan ulusal ekonominin ithalat ve tiketim hacmini
genigletmistir. Ancak, fazla doviz girisinin ekonomik dengeyi olumsuz etkilemesini dnlemek
amaciyla, Turk Haktimeti Eylal 1995 tarihinde kisa vadeli doviz girisini kontrol altina almak icin
cesitli tedbirler almistir. Bu kapsamda, Merkez Bankasi kisa bir sire icin doviz alimini
durdurmus ve bankalarin yurt disindan sagladiklari doéviz kredilerinin maliyetlerini artirmak
icin doviz kredilerine yonelik olusturulan fona, kredinin %6 oranindaki kisminin aktarilmasi
zorunlu kilmistir. Ayrica, 25.11.1995 tarihinde TCMB biinyesinde "Vadeli islemler Piyasasi”
kurulmustur. Bu tedbirler, doviz girisinin kontrol altina alinmasi ve ekonomik istikrarin
korunmasi amaciyla alinmistir (Karluk, 1999: 529).

1990’ h yillarin sonu, Tirkiye'nin Avrupa Glmrik Birligi’'ne dahil olmasinin yaninda siyasi agidan
calkantilarin ve diinyada Rusya, Brezilya, Uzak Dogu ve Arjantin ekonomik krizlerinin etkisiyle
gecmistir. Diger yandan 1999 yilinda yasanan biiyik deprem ekonomiyi olumsuz etkilemistir.
1994 yilinda %51 olan dolarizasyon orani 1999 yilinda anca %46’ya disurilmustir. Yiksek
dolarizasyon, artan enflasyon ve yiksek miktardaki i¢c bor¢ sorunu, tlkenin IMF ile yeni bir
istikrar programi uygulamasini gerektirmistir. Bu cercevede 1998 yilinda baslayan “Yakin
izleme Anlasmas!” siireci 2000 yiliyla beraber “17. Stand-by Anlasmasi”na doniismistir.

2.5. 2000 Yili Sonrasindaki Donem

Tirkiye Ekonomisi, 1990°h yillar boyunca yasadigi ylksek i¢ borg, yiksek enflasyon ve
istikrarsiz bir ekonomiden dolayi 1 Ocak 2000 tarihinden itibaren 3 yil strecek bir IMF Stand-
by programina baslamistir. IMF ile hazirlanan ve 17. Stand-by olarak tarihe gegen bu program,
bir nevi enflasyonu disirme programidir. Anlasma ile doviz kuru rejimi, enflasyon hedefine
uygun bir sekilde uygulanmaya baglamistir. 2000 yilinin basinda uygulamaya baslanan striinen
pariteler kur sisteminde kur degisimleri hedeflenen enflasyon oranina gore tespit edilmeye
baslanmistir. TCMB, 2000 yil i¢in TEFE'de hedeflenen degerin %20 olacagini ve sepet kurun (1
Dolar+0,77 Euro) yillik artis oraninin ise bu deger kadar olacagini bastan ilan ve taahhit
etmistir. Bunun yaninda TCMB ilan edilen kur {zerinden piyasada déviz alim ve satimi

223



Bulut, E. & Sahin, G. (2023). Cumhuriyet’ten Ginimize D6viz Kuru Politikalari.
Fiscaoeconomia, 7(Ozel Say1), 210-238. Doi: 10.25295/fsecon.1353624

yapacagini piyasaya ilan etmistir. Enflasyonu diisiirme programinda 3 yillik uygulanacak kur
rejimi iki sekilde tasarlanmistir. ilk donem ilk 18 ay1 kapsamaktadir ve uygulanacak kur rejimi,
sirlinen pariteler kur sistemi olarak ilan edilmistir. Donemin ikinci 18 ayinda ise 6 ayda bir
arahg genisleyecek bant sistemi 6ngorilmustir. Bu cercevede 01.07.2001 tarihinden
31.12.2001 tarihine kadar bandin genisligi %7,5, 01.01.2002’den 31.06.2002’ye kadar %15 ve
01.07.2002’den 31.12.2002’ye kadar ise %22,5 olacagi ilan edilmistir. Son 18 ayda uygulanacak
bant sisteminde doviz kurlari bant sinirlari igerisinde kaldikga TCMB’nin higbir miidahalesinin
olmayacagl ancak kurlar bant sinirlarini agmaya baslarsa TCMB’nin midahale edecegi
belirtilmistir. Bu sistemde kurlar bandin st sinirlarina yaklastikca TCMB’nin ddviz satim
yoniinde, bandin alt sinirina geldikge alim yéniinde piyasaya miidahale edecegini unutmamak
gerekmektedir. IMF programinda, bu iki kur sistemi uygulandiktan sonra 01.01.2003 tarihi
itibariyle Glkenin esnek kur sistemine gegmesi 6ngorilmustir. Ancak Kasim 2000 ve Subat
2001 tarihlerinde Turk piyasalarinda yasanan krizlerden dolay;, 21.02.2001 tarihinde
mecburen esnek kur sistemine gegilmistir. Son olarak, 2000 yilinda yilhk TEFE artisi %20 olarak
Ongoraldigi halde yilsonunda TEFE %38,9 olarak ilan edilmis ve doviz kurlarinda asiri
degerlenme ortaya ¢ikmigtir (Kansu, 2004: 120-130).

Tirkiye Ekonomisinin Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihinde Ust Uste yasadigi krizler, Glke
ekonomisinde yillarca sorun olan dolarizasyonun daha da siddetlenerek artmasina neden
olmustur. Bu iki krizden sonra Tirkiye’de dolarizasyon orani yaklasik %57 seviyesine
yikselmistir (Ozerol, 2002: 201).

Ulke ekonomisinin yasadigi bu iki ciddi krizden sonra lilke ekonomisini diize ¢ikarmak icin
Kemal Dervis onderliginde IMF ile yeni bir Stand-by Anlasmasi yapilmis ve hazirlanan “Giglu
Ekonomiye Gegis Programi” basligi altinda 14 Nisan 2001'de kamuoyuna aciklanmistir. Bu
programda onceki program gibi enflasyonla micadeleyi ilk siraya almaktan ziyade mali
disiplinin saglanmasi oncelikli amacg haline gelmistir (Bulut & Ulusoy, 2018: 66).

2002 yilinin sonlarinda Ulkede siyasi iktidar degistikten sonra AB ile olumlu iliskilerin gelismesi,
dinyada likiditenin bollasmasi ve Gigli Ekonomiye Gegis Programinin meyvelerini vermesi
sonucunda Ulkeye onemli Ol¢lide sermaye girisi olmaya baslamistir. Bu durum kurlarin
dismesine, TL'nin degerlenmesine, enflasyonun dismesine ve cari acigin artmasina yol
acmistir. Diger yandan Ulkede tersine dolarizasyon silireci yasanmaya baslamis ve 2002 yilinda
%57 olan dolarizasyon orani, sirekli diiserek 2010 yilinda yaklasik %30 seviyesine gerilemistir.
Bu gelismeler olurken 2005 yilinda TL'den 6 sifir atilmis ve 01.01.2005 ile 31.12.2009 dénemi
zarfinda Yeni Tirk Lirasi (YTL) kullanilmistir. 01.01.2010 tarihinden sonra ise yeniden Turk
Lirasi’'na (TL) donlilmistlr. S6z konusu donemde Tirkiye, 2005 yilinda baslayip 2008 yilinda
bitirdigi “19. Stand-by Anlagmasi” ile IMF’'den de dis kaynak bulma imkanina kavugsmustur
(Bulut & Tokatlioglu, 2022: 71-72).

Tirkiye Ekonomisindeki bu olumlu gelismelerin yani sira uluslararasi konjonktiir de bu pozitif
havayi destekleyici nitelikte seyretmistir. Amerikan Merkez Bankasi (FED), politika faiz
oranlarini neredeyse sifir seviyesine ¢ekmistir ki bu durum tarihsel olarak benzersiz bir sekilde
kiresel sermaye hareketlerini artirmistir. FED’in faiz oranlarini diiglirmesi ile birlikte bir¢ok
gelismekte olan Ulkede gozlendigi gibi Tirkiye de bu gelisme sonucunda yliksek sermaye
girislerine sahne olmustur. Ulke ekonomisinde 2002-2013 periyodunda yiiksek cari agiklar
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verilmesine ragmen bu aciklar ilkeye gelen sermaye ile finanse edilmistir. Dahasi, gereginden
daha fazla sermaye girislerinin yasanmasi TL'yi asiri degerli hale getirmis ve bu durum tlkenin
ithalatta disa bagimh olmasindan kaynakl bir sekilde enflasyon oranlarinin da diismesine
neden olmustur. Bu slirecin yasanmasinda, doviz kurundan gecis etkisinin roli blyudktir.
Ancak, ABD’de 2006 yilindan itibaren ortaya ¢ikan enflasyon korkusu, FED’in faiz oranlarini
artirmaya baglamasina ve ABD’de 2008 yilinda buyulk bir resesyonun ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Dogal olarak bu kriz, tim Ulkeleri etkisine almistir. FED, yasanan bu agir krizden
kurtulmak icin hem faiz oranlarini tekrar disirmis hem de genisletici para politikasi
uygulamistir. Uygulanan bu genisletici para politikasinda “Niceliksel Gevseme (Quantitative
Easing)” uygulamasi basat rolde yer almistir (Bulut & Tokatlioglu, 2022: 71-72).

“Mortgage Krizi”nin piyasalarda neden oldugu likidite sikisikligini ortadan kaldirmak amaciyla
bircok Ulke genigletici politikalara yonelmistir. ABD, krizin etkilerini azaltmak ve piyasa
ekonomisini yeniden tesis etmek amaciyla gesitli dnlemler almigtir. FED, tahvilleri ve hisse
senetleri ciddi deger kaybina ugrayan bir¢ok firmanin menkul kiymetlerini diisen piyasa
fiyatlarinin aksine UGzerlerindeki degerlerden satin alarak firmalarin krizi asmalarini saglamaya
yonelik likiditeyi sunmustur. Ayrica, 2013 vyilina kadar piyasadan tahvil alimlarini
gercgeklestirerek genisletici para politikasi uygulamistir. Ekonomide canliligl saglamak ve hem
bireylerin hem de sirketlerin maliyetlerini (borglu-alacakli iliskilerinde) disiik tutmak amaciyla
FED 2015 yilina kadar faiz oranlarinda artis gerceklestirmemistir. Dolayisiyla 22.05.2013’te
FED’in tahvil alimlarini azaltacagi duyurusuna kadar piyasada Dolar bollugu yasanmistir. Bu
sirecte ABD gibi bircok tilkenin de genisletici politikalar izlemesi, Tirkiye'nin déviz bakimindan
bol bir donem yasamasini saglayarak TCMB’nin doviz rezervinin artmasina yardimci olmustur.
Ayrica bu donemde Tirkiye Ekonomisi, kur artisi yoniindeki baskilara karsi korunmustur. FED,
ABD’de ekonomik gostergelerin iyilesmesi nedeniyle 22.05.2013 tarihinde tahvil alimini
azaltacagini duyurmustur. Ayrica tahvil aliminin azaltilmasina ek olarak 2015 yilinin Aralik
ayinda faizlerin arttirilmasina baslanmistir. Dolayisiyla Tiirkiye Ekonomisinde, “Mortgage Krizi”
sonrasi donemi 2013 yilinin 6ncesi ve sonrasi olmak lizere iki boliimde incelemek daha anlaml
olacaktir.

FED’in 2013 tarihinde daraltici para politikasina gececegini ilan ettikten sonra 2015 yilinin
sonunda faiz artislarina tekrar baslamasiyla TCMB’nin faiz politikasi da FED’e bagimli hale
gelmistir. Bu cercevede TCMB 2019 yilina kadar FED’in faiz degisimlerine uygun bir faiz
politikasi izlemistir. Fakat Merkez Bankasi 2020 yilinin son ¢eyreginde FED’in aksine faizleri
ylkseltmeye baslamistir. TCMB’nin faiz artirmasinin en énemli sebebi, tlkede yasanan doviz
kuru artiglaridir. 2013-2018 arasinda ulkede doviz kurlari artarken Merkez Bankasinin
rezervleri siirekli bir disme egilimi gostermistir. Merkez Bankasi, 2018 yilinin Haziran ayina
kadar kurlardaki artisi kontrol altina almak igin mevcut rezervlerini satmayi tercih etmistir.
Ancak, sonrasinda 2018 yilinin Haziran ayindan 2019 yilinin Temmuz ayina kadar Merkez
Bankasi, faiz oranlarini artirarak %24 seviyesine yukseltmistir. Bununla birlikte, 2019 yilinin
sonlarindan 2020 yilinin sonlarina kadar Merkez Bankasi, faiz oranlarini %8 seviyesine
disirmis, ancak bu dénemde kur soklarina karsi korunmak amaciyla rezerv satislari
gerceklestirmistir. Sonuc olarak, Merkez Bankasinin brit rezervleri, 2020 yilinin sonlarina
dogru yaklasik 80 milyar Dolar seviyelerinden 40 milyar Dolar’a kadar diismustir. Bu donemde
Merkez Bankasi hem faiz politikasi hem de rezerv yonetimi gibi araglari kullanarak ekonomik
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istikrari saglama yolunda cesitli dnlemler almistir. 2020 yilinin sonlarindan itibaren tekrar faiz
oranlarini yiikseltmeyi tercih eden TCMB, 2021 yilinin Eylil ayindan glinimiize kadar siirekli
faiz oranlarini disirmis ve tim diinya merkez bankalari faiz artirirken, bizim Merkez
Bankamiz faiz silahi yerine kuru tutabilmek icin mevcut doviz rezervlerini satmayi tercih
etmistir (Bulut & Tokatlioglu, 2022: 72-73).

Bu gelismeler ile birlikte Turkiye’de dolarizasyon 2013 yilinda yaklasik %37 seviyesindeyken
2021 yilinin ortalarina dogru bu oran yaklasik %60 seviyesine ylikselmistir. Ancak bu olumsuz
gidise ragmen 2021 yihnin Eylul ayindan itibaren TCMB’nin politika faizlerini disirmeye
baglamasi ile beraber kurlarda yukari yonliu artis hizlanmis ve Aralik 2021 itibariyle zirve
degerlerine ulagmistir. Araligin 3. haftasinda dolarizasyon orani yaklasik %67’ler seviyesine
yukselmisken 20 Aralik 2021 giini “Kur Korumali Mevduat Sistemi (KKM)” devreye sokularak
kisa vadeli de olsa kurun atesi sondlrulebilmistir. 2022 yilinin ilk ceyreginde kurlarda nispeten
istikrar saglanmasina ragmen hem enflasyonun artmasi hem de cari agiktaki hizli artis, sisteme
olan glveni tekrar zedelemis ve yani basimizda yasanan Rusya-Ukrayna gerginligi enerji
maliyetlerini artirarak kur lzerinde ekstra baski unsuru olusturmustur. Bu cercevede 2022
yilinin 2. geyregi itibariyle dolarizasyon orani yaklasik %60’lar seviyesindeyken KKM eklenince
bu oranin yaklasik %75’lere varmasi, tim finansal sistem agisindan biyuk bir risk unsuru olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. KKM’nin tim finansal sisteme risk teskil etmesinin yani sira bu
sistemden ilerde bir cikisin kamu maliyesi ve finansal sisteme bliyik bir yik teskil edecegini
soylemek yanlis olmayacaktir (Bulut & Tokathoglu, 2022: 73-74).

Sekil 1: Reel Efektif Doviz Kuru (TUFE: 2015=100)
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Kaynak: TCMB (t.y.a)

2000’li yillar boyunca gerceklesen s6z konusu gelismelere paralel olarak Reel Efektif Doviz
Kuru (REDK)’'nin TUFE bazli seyrinin incelenebilmesi amaciyla ilgili veriler Sekil 1’de
sunulmustur. Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) Endeksi, bir tlkenin ihracat ve ithalatinda en
blyik paya sahip olan diger lilke para birimlerine karsi agirlikli ortalama degerini ifade eden
makroekonomik bir gostergedir. REDK Endeksi, enflasyonun etkisinden arindirilarak
hesaplanmaktadir. Bu endeksin 100'lUn altinda olmasi, ulusal paranin asiri deger kaybettigini
isaret ederken 100'Un Uzerinde bir deger almasi ulusal paranin asiri degerli hale geldigini
gostermektedir.
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Sekil 1’den gorilebilecegi lizere 2000 yilindan giinimuize, REDK surekli bir dlisme gostermistir.
REDK, 2022'nin 2. ceyreginde yaklasik 53 seviyesine geriledigi icin Tlrk Liras’’nin diger para
birimlerine karsi reel deger kaybettigini gostermektedir. Bu donemde REDK'nin diislisi ve para
ikamesinin artisi, yukarida bahsedilen faktorlerin yani sira Tirkiye'de 2013-2021 dénemi
boyunca neredeyse her yil gerceklesen segimler, sinir 6tesi operasyonlar, darbe girisimi,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin bagimsizliginin ve itibarinin tartisiimasi, COVID-19
Pandemisi'nin ekonomiye olumsuz etkisi ve yabanci sermaye ¢evrelerinin Turk piyasalarina
olan gliveninin azalmasi gibi faktorlerin etkili oldugunu goéstermektedir. Bu faktorler, Tirk
Liras’'nin reel degerindeki dustiste ve ekonomik kosullardaki belirsizliklerde énemli bir rol
oynamistir.

Genel olarak, 2021 yilinin son geyreginde TCMB’nin politika faizlerini disiirmeye baslamasi
hem kurlari artirmig hem de TCMB’nin net rezervlerinin eksiye dismesine neden olmustur.
Bunun yaninda déviz kurundan gegis etkisiyle tGlkede son 25 yilin en yiiksek enflasyon oranlari
yasanmaya baslamistir. Bu gergevede Hiikiimet 2018 yilindan itibaren kambiyo rejimiyle ilgili
pek ¢ok kisitlayici uygulamayi devreye sokmustur. Bu kisitlayici uygulamalar, déviz kurundaki
artisi engelleyememistir. Calismada verilerin 2021 yilinin son geyreginde sonlandiriimasinin
nedeni, 2021 yilinin Aralik ayinda KKM uygulamasinin devreye girmesi ve TCMB’nin Ortodoks
para politikasindan uzaklagsmasi nedeniyle REDK’nin gercek degerini yansitamayacak
olmasindan dolayidir.

3. 2000’li Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Kuru Oynakhginin Sanayi Uretimi Uzerindeki
Etkisi

Bu kisimda, Tirkiye Ekonomisinde esnek doviz kuru sistemine resmi olarak gecilen 2001 yili
sonrasindaki dénem ele alinarak doviz kuru oynakligi ile ekonomik bliyiime arasindaki iliskiye
de yer verilmistir. Bu iliskinin incelenmesinde faydalanilan déviz kuru (USD/TL) ve Sanayi
Uretim Endeksi (IP) verileri Ocak 2002 ve Aralik 2021 dénemini kapsayacak sekilde ele
alinmistir. Ayrica ayhk doviz kuru verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’'den
(TCMB, t.y.a) ve aylik Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) verileri Tirkiye istatistik Kurumundan
(TUIK) (TUIK, t.y.) elde edilmistir. Déviz kuru oynakhgi, doviz kuru verilerinin aylk olarak
standart sapmalarinin hesaplanmasiyla elde edilirken ekonomik bilylime, doviz kuru
oynakligindan en cok etkilenen sektor olan ve Uretime dair gosterge teskil etmesi agisindan
sanayiye dair IP verilerinin aylik ylzdesel degisimi hesaplanarak elde edilmistir. Daha sonra bu
veriler arasindaki iliski incelenerek analiz gerceklestirilmistir. Elde edilen verilerin
yorumlanmasini kolaylastiracak gorsel halini Sekil 2’de gérmek mimkiindr.

Déviz kuru oynakligl, doviz kurlarinin kisa sire igerisinde blyuk dalgalanmalar gosterdigi
durumlari ifade etmektedir. Doviz kuru oynakhgl genellikle ekonomik belirsizlik, siyasi
gelismeler, ticaret dengesizlikleri ve finansal piyasalardaki dalgalanmalar gibi faktorlerden
etkilenebilir. Déviz kuru oynakhgi, bir Glkenin ekonomik istikrarini ve dis ticaret iligkilerini
derinden etkileyebilir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, yiiksek diizeyde déviz
kuru oynakligl, ithalat ve ihracat maliyetlerini dngorilemeyen sekillerde artirabilir, yabanci
yatirimcilari ¢ekebilir veya itebilir ve enflasyonist baskilara neden olabilirken faiz oranlari
uzerinde etkilere neden olabilir. Doviz kuru oynakliginin etkilerini yonetmek igin ulkeler
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genellikle para ve maliye politikalarini kullanirlar. Doviz rezervlerini artirarak veya doéviz
piyasalarina miidahale ederek dalgalanmayi sinirlamaya calisabilirler. Ayrica, yapisal reformlar
ve ekonomik cesitlendirme gibi uzun vadeli 6nlemler de doviz kuru oynakhgini azaltabilir.

Doviz kurunun yani sira doviz kuru oynakhginin ekonominin biylime performansi lizerinde de
etkileri mevcuttur. Doviz kuru oynakligi ile ekonomik blyiime arasindaki iliski ok yonli olarak
karsimiza cikmaktadir. Ornegin; yiiksek déviz kuru oynakligi, ekonomide belirsizligi artirarak
yatirim ve tiiketici harcamalarini olumsuz etkileyebilmektedir. Ozellikle uzun vadeli yatirimlar,
doviz kuru belirsizliginin yliksek oldugu dénemlerde ertelenebilmektedir. Bu durum, ekonomik
blylmeyi yavaslatabilmektedir. Ancak, bazi durumlarda déviz kuru oynakligi olumlu etkiler de
gosterebilmektedir. Ornegin; disiik déviz kuru oynakhgi, dis ticarette istikrar saglayarak
ihracat ve ithalati kolaylastirabilirken bu durum ekonomik blyliimeyi tesvik edebilir. Akademik
literatlirde, doviz kuru ve déviz kuru oynakhgi ile ekonomik biylime performansi arasindaki
iliskiye dair gerek Turkiye gerekse diger Ulkeler veya bdlgeler agisindan birgok galisma soz
konusudur®,

Sekil 2: Doviz Kuru Oynakligi ve Sanayi Uretimi Biiyiimesi Arasindaki iliski
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Kaynak: TCMB (t.y.a), TUIK (t.y.). Yazarlar tarafindan hesaplamalar gerceklestirilerek hazirlanmstir.

4 Konuya dair daha detayli bilgi icin su calismalar incelenebilir: Berument & Pasaogullari (2003), Aghion vd. (2009),
Kandil vd. (2007), Schnabl (2008), Rodrik (2008), Javed & Farooq (2009), Schanbl (2009), Demir (2010), Sahin &
Cengiz (2011), Sanginabadi & Heidari (2012), Musyoki vd. (2012), Dickson (2012), Vieira vd. (2013), Adelowokan
vd. (2015), Fourie vd. (2016), Ay & Ayhan (2016), Yildiz vd. (2016), Verheuvel (2016), Buabin (2016), Unlii (2016),
Alagidede & ibrahim (2017), Oloyede & Fapetu (2018), Kilicarslan (2018), Barguellil vd. (2018), Ahiabor & Amoah
(2019), Kaur vd. (2019), Ehikioya (2019), Ahiabor & Amoah (2019), Karahan (2020), Ozata (2020), Akarsu (2020),
Morina vd. (2020), Ebghaei (2020), Comfort (2021), Mamun vd. (2021), Fofanah (2021), Yensu vd. (2022), Rashid
& Basit (2022), Olamide vd. (2022), Yakubu vd. (2022), Fofanah (2022).
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Turkiye Ekonomisinde doviz kuru oynakligi (mavi ¢izgi) ile ekonomik bliyime (turuncu c¢izgi)
arasindaki iliski karsilastirmali olarak Sekil 2 araciligi ile incelenebilir. Genel olarak inceleme
yapildiginda doviz kuru oynakligi ile sanayi Gretim endeksi bliyiime orani arasinda ters yonli
bir iliski gbze carpmaktadir. 2005 yilina kadar “cevrim yanlisi (procyclical)” sekilde ilerleyen
iliski 2005 sonrasi “gevrim karsiti (countercyclical)” bir hal almistir. Sanayi tretimi ile déviz kuru
oynakligl arasinda goézlenen negatif korelasyon, ozellikle oynakhgin ¢ok yiksek oldugu
donemlerde karsimiza gikmaktadir. Déviz kuru oynakliginin artmasiyla birlikte sanayi tretimi
bliylme oraninda digsls gozlenen en belirgin dénemleri 2008-2009, 2018-2019 ve COVID-19
Pandemisi seklinde siralamak mimkindur.

2008-2009 dénemi bilindigi gibi ABD’de baslayip tim diinyayi etkisine alan “Mortgage Krizi”ne
denk gelmektedir. Bu donemde Turkiye’de doviz kurlarinda oynaklik artmis ve sanayi
uretiminde Il. Diinya Savasindan beri gdzlemlenen en buiyik kayiplar yasanmistir. Bu nedenle
bahsi gegen donemde doviz kurlarindaki oynaklik ile sanayi Uretimindeki biylime orani
arasinda negatif yonli bir iligkinin olmasi dogaldir. Diger yandan 2018-2019 yillarinda doviz
kuru oynakliginin artmasinin nedeni, 2018 yilinda yasanan “Rahip Brunson Krizi”nin yani sira
2018 yilinin Haziran ayinda yapilan Cumhurbaskanhgi secimi déneminde yetkililerinin piyasa
dostu olmayan ve yabanci sermayenin llkeden gikisini hizlandiran agiklamalari olmustur.
Dogal olarak o donemde sanayi Uretimi bliyime oranlari diisme gdstermistir. Son olarak 2020
yilhinin Mart ayinda baslayan “COVID-19 Pandemisi” siireci, doéviz kurlarinda oynakligi artirirken
sanayi Uretimi Gzerine olumsuz bir etki dogurmustur. Bu gelismelerin yaninda Turkiye 6zellikle
2018 yilindan itibaren Ortodoks maliye ve para politikalarini terk edip, TCMB’nin bagimsizhigini
zedeleyecek politikalara yonelerek politika faizini saf disi birakmis ve zaten az olan rezervlerini
satarak piyasaya midahale etmistir. Bu nedenle, 2018 yilindan sonra Tirkiye Ekonomisinde
doéviz kuru oynakhgr artmis ve bazi dénemler bu gelismeler sanayi lretimi lizerinde olumsuz
bir baski olusturmustur.

4. Sonug ve Degerlendirme

Calismada, Cumhuriyet’in kurulusundan giiniimiize 6nemli bir makro ekonomik degisken olan
doviz kuru politikalari ve Tirkiye Ekonomisine etkisi incelenmistir. Ayrica doviz kuru
oynakliginin ekonomik biylime (zerine etkisi, esnek kur sistemine resmi olarak gecildigi
dénem icin incelenmistir.

Cumbhuriyet’in ilk doneminden glinimiize kadar doviz kuru ile ilgili temel dizenlemelerin,
doviz kuru politikalarinin ve kambiyo mevzuatinin tarihi gelisiminin ele alindigi calismada
Tirkiye Ekonomisinin doviz agigi nedeni ile sik sik krizlere girdigi ve kambiyo mevzuatinda sik
stk dnlemler almak zorunda kalindig1 gdzlenmistir. Bu durum doviz kuru politikalarinin istikrarli
olmasinin énemini ve ddviz kuru oynakligindan makro iktisadi yapanin ne denli etkilendiginin
gostermesi acgisindan 6nemlidir. Aslinda doviz agiginin en 6nemli nedeni, Tirkiye'nin
ithalatinin stirekli olarak ihracatindan yiksek olmasi ve llke sanayisinin katma degeri yiksek
nihai mal Gretiminde uzmanlasmak yerine montaj sanayi seklinde orgitlenmesidir. Dolayisiyla
sanayi politikalarinin uzun erimli planlanmasinin dnemli ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle enerji ve
ara mal ithalati konusundaki ¢6ziimlemelerin giiniin ve Ulkenin sartlarina uygun ve stratejik
acidan 6ncelenmis sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda ilgili stratejik adimlar
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atilirken diger taraftan uygulanacak hassas doviz kuru politikalarinda hataya ihtimal
birakilmadan istikrarli ve hedef odakl bir yontem belirlenmelidir.

Ayrica calismanin 6nemli bir bulgusu, Tirkiye’de 6zellikle belli donemlerde yiksek doéviz kuru
oynakligi ile ekonomik biylime arasinda ters yonli bir iliski oldugu yoniindedir. Bu durumda
yatirm kararsizhigi, tiketici harcamalarindaki dalgalanmalar, dis ticaret dengesi, finansal
istikrar etkileri, uluslararasi yatirimlar, sermaye akislari gibi etkenlerin yani sira ulusal ve
uluslararasi siyasi konjonktirin de etkisi vardir. Yatirim kararsizligi agisindan ylksek déviz kuru
oynakligl, is dinyasini ve yatirimcilari belirsizlik ve riskten kaginmaya yonlendirebilmekte ve
uzun vadeli yatirim kararlarini ertelemelerine veya azaltmalarina neden olabilmektedir. Bu
durum ise ekonomik buylmeyi yavaslatabilmektedir. Yiksek déviz kuru oynakhgi, tuketici
harcamalarindaki dalgalanmalar kapsaminda tlketicilerin gelecege yonelik harcamalarini
planlamalarini zorlastirabilmektedir. Boylece tiketici harcamalarinda dalgalanmalara neden
olarak ekonomik biylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Yiksek doéviz kuru oynakligi,
ihracatgilarin ve ithalatgilarin maliyetlerini tahmin etmelerini zorlastirmakta ve ihracat ile
ithalat seviyelerinde dalgalanmalara yol agarak dis ticaret dengesini dolayisiyla da cari dengeyi
etkileyebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’nin ara mal ithalati ve enerji ithalati agisindan bu durum
kayda deger bir bicimde karsimiza ¢ikmaktadir. Ote yandan, yatinmcilarin ve finansal
kurumlarin belirsizlikler nedeniyle daha temkinli davrandiklari dénemlerde kredi akisi
mekanizmasi kisitlanabilmekte ve bu durum piyasalardaki dalgalanmalari tetikleyerek finansal
varliklarin satisi yoniinde bir baskiya yol acabilmektedir. Bu baglamda, ekonomik istikrari
tehdit edebilmekte ve ekonomide yayilma riskini artirmaktadir. Diger bir deyisle, doviz kuru
oynakligi finansal istikrari tehdit etmektedir. Uluslararasi yatirimlar ve sermaye akislari
acisindan bakildiginda ise yiiksek doviz kuru oynakhgi, yabanci yatirimcilarin tilkeye olan ilgisini
azaltmakta ve sermaye akislarindaki dalgalanmalar ekonomik istikrarsizlik algisini
artirmaktadir.

Politika yapicilar, yatinnmcilarin piyasalara glivensizlikten kaynakl cekincelerini azaltmak icin
dizenlemeler yaparak yatirimi tesvik edebilirler. Yatirrm kararsizligini azaltmak icin is
dinyasina yonelik diizenlemeler ve hukuki altyapinin giiclendiriimesi gerekmektedir. DOviz
kuru oynakhg! ile basa cikmak icin uzun vadeli ve istikrarli makroekonomik politikalar
olusturmak 6nemlidir. istikrarli para ve maliye politikalari, yatirrmci giivenini artirabilir.
Politika yapicilar maliye, para ve ticaret politikalarini koordine ederek déviz kuru oynakhginin
ekonomik bliyiime Gzerindeki etkilerini en aza indirebilirler.

Kriz donemlerinde ise doviz kuru oynakliginin artmasi, ekonomik biyiime tizerinde olumsuz
etkiler yaratabilir. Yatirnm kararsizhigi, tiketim gerilemesi, dis ticaret faaliyetlerinde
sinirlamalar ve finansal piyasalardaki kirilganhk gibi faktorler, ekonomik blylimeyi
baskilayabilir. Bu nedenle, kriz donemlerinde déviz kuru oynakliginin kontrol altina alinmasi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi, surdirilebilir blylime igin kritik Gneme sahiptir.
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Exchange Rate Policies from the Early Republic to the Present

Erol Bulut, Goktug Sahin
Extended Abstract

In this study, the exchange rate policies, which have played an important role in the shaping
of the Turkish Economy since the establishment of the Republic and which are one of the
important factors that should be examined, have been investigated in terms of historical time
periods. Additionally, within the study, exchange rate volatility, which serves as a factor
intensifying economic sensitivity towards exchange rates, has been addressed in terms of its
effects on growth in the context of the flexible exchange rate system officially adopted after
the year 2001. The main purpose of the study is to investigate and understand the exchange
rate policies and exchange rate volatility in the first 100 years of the Republic of Turkiye in
order to comprehend their impacts on the country's economic decisions and stability.

In today's globalized world, economic relationships have deepened on an international scale,
transcending borders. In this context, foreign exchange rates and related concepts have
increasingly taken a central position within economic activities. Foreign exchange, in a general
sense, refers to currencies other than the official currency of a country. With the rise in
international trade and investment, the concept of foreign exchange has become a
cornerstone of economic interactions. On the other hand, foreign exchange rates denote the
value of a country's currency in terms of another country's currency. This concept also
influences capital movements in addition to trade and investment between two economies.
Foreign exchange rates hold a distinctive place among macroeconomic variables. A country's
exchange rate is closely tied to factors like its balance of trade, inflation, interest rates, and
economic growth. Fluctuations in exchange rates contribute to shaping economic policies by
affecting the stability of these variables.

On the other hand, the volatility of exchange rates, which signifies pronounced and abrupt
fluctuations, holds significant sway over economies. These fluctuations are not only capable
of affecting the stability of financial markets and the economy but are also subject to the
influence of a wide array of economic and political factors. While influencing investors'
decisions, exchange rate volatility can simultaneously impact a country's trade balance and
costs. Moreover, such volatility can intensify economic uncertainty. The consequences of
foreign exchange rate volatility are evident across a diverse range of variables in both the
Turkish and global economies, including investment decisions, trade balances, inflation,
interest rates, and growth. Particularly with regard to economic and financial stability,
maintaining control over foreign exchange rate volatility holds great significance.

Beyond just the foreign exchange rates, the volatility of exchange rates also has effects on the
economy's growth performance. The relationship between exchange rate volatility and
economic growth is multifaceted. For instance, high exchange rate volatility can increase
uncertainty in the economy, potentially negatively impacting investment and consumer
spending. Long-term investments, especially, might be postponed during periods of high
exchange rate uncertainty, which could slow down economic growth. However, in certain
cases, exchange rate volatility can also bring about positive effects. For example, low exchange
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rate volatility can stabilize foreign trade, making exports and imports smoother, and in turn,
this situation can encourage economic growth.

Turkiye has followed an economic model where, except for certain periods, it has been
running a trade deficit, consuming more than it produces, both during the Ottoman era and
from the early days of the Republic up to the present. Consequently, in this kind of economy
with a persistent trade deficit, the country has had to constantly seek resources from abroad
to cover this deficit. Because these deficits are in foreign currency, and domestic residents
also hold foreign currency as a savings instrument, issues related to exchange rates, exchange
rate policies, and sharp fluctuations in exchange rates have always been significant topics for
discussion in Turkiye. Consequently, Tiirkiye has faced numerous economic crises due to its
foreign exchange deficit, leading to the necessity of frequently implementing measures in
foreign exchange regulations. Conversely, to counterbalance this situation, it is imperative for
Turkiye's industry to specialize in the production of high-value-added final goods, to
strategically plan policies related to the current account deficit in the long-term, and to
address solutions for energy and intermediate goods imports that are both appropriate to the
country's conditions and strategically prioritized. In this regard, it is recommended to establish
a stable and target-oriented approach in the implementation of rational exchange rate
policies, leaving no room for errors.

Besides the exchange rate policies, it has been analytically observed by analyzing the data of
USD/TRY exchange rate and industrial production for the time period after 2001 that there
exists an inverse relationship between high exchange rate volatility and economic growth in
Turkiye, particularly during certain periods. The relationship, which had a pro-cyclical nature
until 2005, shifted to a counter-cyclical pattern after that year. Particularly, there emerges an
inverse correlation between periods of high exchange rate volatility and the growth rate of
the industrial production index. Notably, distinct periods stand out where an increase in
exchange rate volatility coincides with a decrease in the growth rate of the industrial
production index. This relationship significantly shows itself for the time periods of 2008-2009,
2018-2019, and the COVID-19 Pandemic. Among the main economic reasons for this
relationship in the Turkish economy are investment uncertainty, fluctuations in consumer
spending, trade balance, financial stability effects, international investments, and capital
flows. It is also evident that both national and international political contexts have a significant
impact. The period of 2008-2009, as known, corresponds to the Mortgage Crisis that
originated in the USA and had a global impact. During this time, exchange rate volatility
increased in Turkiye, and industrial production experienced the largest downturn observed
since World War Il. Hence, it is natural for there to be a negative relationship between the
exchange rate volatility during that period and the growth rate of industrial production. On
the other hand, the escalation of exchange rate volatility during 2018-2019 can be attributed
to the Pastor Brunson Crisis in 2018, coupled with market-unfriendly statements from officials
during the June 2018 Presidential elections, which accelerated foreign capital outflows.
Consequently, industrial production growth rates showed a decline during that period. Lastly,
the COVID-19 Pandemic, which began in March 2020, heightened exchange rate volatility and
had an adverse impact on industrial production. Alongside these developments, Tirkiye,
particularly from 2018 onwards, shifted away from Orthodox fiscal and monetary policies,

237



Bulut, E. & Sahin, G. (2023). Cumhuriyet’ten Ginimize D6viz Kuru Politikalari.
Fiscaoeconomia, 7(Ozel Say1), 210-238. Doi: 10.25295/fsecon.1353624

compromising the independence of the Central Bank, discarding policy rates, and intervening
in the market by selling its already limited reserves. As a result, exchange rate volatility
increased in the Turkish economy post-2018, and in certain periods, these events exerted a
negative pressure on industrial production.

In developing countries like Tirkiye, policy responses to mitigate the adverse effects of the
exchange rate and its volatility are of great importance. Central bank policies, fiscal policies,
and strategic trade policies can be employed to balance the effects of exchange rate
fluctuations on the economy. In the future, to alleviate the adverse consequences of the
interaction between exchange rate volatility and economic growth, exchange rate volatility
could be made at least more stable and predictable. Additionally, formulating rational, long-
term, and stable macroeconomic policies to cope with exchange rate-related effects is crucial.
Policymakers can minimize the impact of exchange rate volatility on economic growth by
coordinating fiscal, monetary, and trade policies in a stable and rational manner. During crisis
periods, an increase in exchange rate volatility can lead to significant negative effects on
economic growth. Factors like investment uncertainty, consumption contraction, trade
restrictions, and financial market vulnerabilities can suppress economic growth. Therefore,
managing exchange rate volatility during crisis periods and ensuring economic stability holds
critical importance for sustainable growth. In our view, by internalizing its deep-rooted
experience about the foreign exchange rate since its establishment, Tirkiye will be able to
eliminate those negative effects by taking firm steps toward its exchange rate policies.
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