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Tirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Politikalar
Uzerine Kisa Bir Degerlendirme!

Hiiseyin Onder?

Ozet

Tiirkiye Cumhuriyeti’'nin 100 yillik doviz kuru politikasini, temel olarak
ckonomi politikalari, kiiresel ekonomik kosullar ve ig siyasi gelismeler
sekillendirmistir. 100 yillik siireg igerisinde sabit kur sistemlerinden serbest
dalgalanma rejimine kadar farkli politikalar uygulanmigtir. Cumhuriyet’in
ilk yilarinda Tiirk Lirasi, doviz piyasasindaki dalgalanmalart kontrol
etmek amaciyla altina ve Sterlin’e dayali sabit kur sistemiyle yonetilmistir.
1970li yillara ise ithal ikameci sanayilesme politikasina eslik eden kambiyo
kontrolleri damga vurmugtur. 1980’li yillarda hayata gegirilen serbest piyasa
reformlari ile doviz kurlar: iizerindeki siki denetim kaldirilarak doviz islemleri
serbestlestirilmigtir. 1990°It yillar itibari ile de tam kambiyo serbestisine
gecilmistir. S6z konusu donemde yasanan krizler sonucunda da 2000’k
yillarda serbest dalgali kur rejimine gegilmistir. Bu gecen siire zarfinda
serbest piyasa reformlar1 ve kambiyo serbestisi, Tiirkiye’nin déviz piyasasinin
gelisimine onemli katkilar saglamustir.

Giris

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulugsundan itibaren siirekli ekonomik yapida bir
doniigim yagamaktadir. Bu ekonomik doniigtim igerisinde déviz her zaman
onemli olmugtur. Cumhuriyetin ilk yillarinda Osmanh Imparatorluguw’nun
kalan borglarini 6derken ve kendi sanayisini kurarken 6nemli 6lgtide dovize
ihtiyag duyulmustur. Ilerleyen dénemlerde sanayi sektoriiniin kurulmasinda

ithal ikameci sanayilesme politikalarinin benimsenmesi ile yurt digina ¢ikan
dovizmiktarininazaltilmasi, cariiglemler dengesinin kurulmasiamaglanmistir.
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Dengenin saglanamamasi ve yanlig ekonomik kararlar neticesinde de yaganan
pek ¢ok ekonomik krizin nedeni doviz kuru olmustur.

Doviz kuru ile ilgili politikalar agisindan  bakildiginda  Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kabaca iki doneme ayrildig: ifade edilebilir. Bu iki donem;
1989 yili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu Hakkinda (TPKK)
32 Sayili “Konvertibiliteye Gegis” kararinin 6ncesi ve sonrast seklindedir.
Fakat bu ¢alijmada Tirkiye Cumbhuriyetinin doéviz kuru politikalari,
ckonominin doniigiimii, yurtigi fiyat istikrart ve dig ticaret temelinde farkl
bagliklara ayrilarak 1923-2010 yillar1 igin incelenecektir. Ilk olarak Tiirkiye
Cumbhuriyeti’'nin kuruldugu 1923 yilindan IMF (International Monetary
Found — Uluslararasi Para Fonu) ve Diinya Bankasi tiyeliginin oldugu 1947
yillar1 arasi incelenecektir. Ikinci incelenecek dénem, 1947 yilindan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin 6nemli dontigiim siirecinin bagladigi 24 Ocak 1980 kararlar:
arasindaki siirectir. Uglincii donem ise 1980°den 5 Nisan 1994 aras1 gegen
donemdir. 5 Nisan 1994 Kararlar1 doviz ile ilgili yeni bir siireci baglatmistir.
Bu nedenle 1994 ve 2000’li yillar arasinda gegen donem ayr bir sekilde
incelenmistir. Son olarak ise 2000 ve 2010 yillar1 arasindaki donem inceleme
konusu yapilmugtir.

1. 1923-1947 Donemi Déviz Kuru Ile ilgili Geligsmeler

Tirkiye Cumbhuriyeti 1923-1928 wyillar1 arasinda  kendi giimriik
tarifelerini uygulayamamugtir. Bunun sebebi Lozan Antlagmasi ve eki olan
Ticaret Mukavelesi’nde bulunan dig ticaret ile ilgili maddelerdir. Dolayisi ile
s0z konusu donemde liberal bir dig ticaret politikast uygulanmak zorunda
kalinmugtir. Bu siireg 1930 yilina kadar dig 6demeler bilangosunun siirekli
acik vermesi ile sonuglanmistir. S6z konusu donemde ihracatin ithalati
kargilama orani %50 seviyesindedir.

Cumhuriyetin kurulug yillarindan baglayarak uygulamaya konan kur
politikalar1 ve rejimleri kabaca incelendiginde, sabit kur rejiminin uzun stire
devam ettigi ifade edilebilir. 1950’1 yillara kadar referans para birimi olarak
Ingiliz Sterlini alinmugtir. 1950l yillardan itibaren ABD (Amerika Birlesik
Devletleri) Dolari referans para birimi olarak kullanilmaya baglanmugtir. 1923-
1929 yillar1 arasinda TL (Tiirk Lirasi) Sterlin’e bagh olarak dalgalanmaya
brrakilmistir. S6z konusu donemde kambiyo serbestligine yonelik bir
politika uygulanmistir. Ancak, 1929 yilinda yaganan Biiyiik Buhran ile doviz
kuru uygulamalarinda, ekonominin genelinde oldugu gibi, liberal yaklagim
terk edilmigtir (Arat 2003:36). Bu Tiirkiye Cumhuriyeti’nin birinci liberal
donemi olarak isimlendirilen dénemin sonuna gelindigini gostermektedir.
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1923-1929 doneminde TL konvertibl bir para birimi olarak islem
gormekteydi. Fakat 1930 yili igerisinde vyiiriirliige konan “1567 sayil
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun (TPKK)” ile TL’nin
konvertibilitesi sona erdirilmigtir. Bu 1567 sayili kanunun saglamig oldugu
yetki ile Bakanlar Kurulu Kararlar1 aracihigiyla doviz rejimi diizenlenmistir.
Aynmi yilda 30 Haziran tarthinde 1715 sayili kanun ile Merkez Bankasi
kurulmus ve TL’nin istikrarini saglama amaciyla vazifelendirilmistir. 1929 —
1938 yillar1 arasinda dig ticaret, 1923-1929 doneminin tersine 1938 yilt harig
fazla vermigtir (Karluk, 2002:612-622). S6z konusu donemde uygulanan
korumaci politikalar dig ticarette ortaya ¢ikan fazlanin temel nedenidir.

Bu dénemde uygulanan sabit kur rejimi igerisinde doviz kurlari belirli
araliklar ile devaliie edilmigtir. 7 Eylil 1946°da TL’nin dolar karsisindaki
degeri, % 53.6’lik bir devaliiasyon ile diigiiriilmiigtiir. Bu devaliiasyon II.
Diinya Savagi sonrast donemin kogullarina ve yeni ekonomi politikalarina
uyum saglamak amaciyla yapimistir. 1946  yilinda  gergeklestirilen
devaliiasyon diger donemlerdeki devaliiasyonlardan ayrigmaktadir. Ciinkii
bu devaliiasyonun yapildigi donemde doviz agisindan bir kithk s6z
konusu degildi (Cantiirk, 2009:66). Tiirkiye’nin s6z konusu devaliiasyonu
yapmasinin temel nedeni IMF’e iiye olma arzusuydu. Ciinkii Tiirkiye’nin
olast IMF tiyeligi, devaliiasyon konusundaki yetkisini kisitlayabilecekti. Bu
sebeple IMF’e iiye olmadan once biiyiik bir devaliiasyon yapilmasina karar
verilmistir.

2. IMF ve Diinya Bankas: Uyeligi Sonras1 Déviz Kuru Ile ilgili
Gelismeler

Tiirkiye 1947 yilinin 19 Subat tarihinde IMF ve Diinya Bankasina iiye
olmugtur. Bu iiyelik ile birlikte ayarlanabilir sabit d6viz kuru politikast hayata
gegirilmigtir (Sezen, 2008:63). Bu donemde s6z konusu iiyelikler ile yaganan
bir diger degisiklik dig ticaret politikalarinda yaganmistir 1950’1 yillardan
beri dig ticarette uygulanan kliring anlagmalar1 sonlandirilarak, serbest doviz
kuru temeline dayanan ticaret anlagmalar1 hayata gegirilmeye baglanmugstir.

1950 yilinda 23.200.000 $ olarak gergeklesen dig ticaretteki agik 1952
yilina gelindiginde 193.000.000 $ diizeyine yiikselmistir. Tki yil igerisinde
¢ok fazla artan dis ticaret agig1 ile birlikte T.C. Merkez Bankasinin altin
stoklarinin 1/3 oraninda erimesi, Merkez Bankasi tarafindan serbest birakilan
altin satiglarinin durdurulmasina sebep olmugtur. (KTO, 2009:34). Serbest
doviz temelli ticaret antlagmalari neticesinde artan dig ticaret agigr 1958
yilindaki devaliiasyonu kaginilmaz kilmugtir.
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4 Agustos 1958°de gergeklestirilen devaliiasyon doviz kuru politikalari
i¢inde farkli bir donemin kapisini agmistir. Bu donemde Tiirkiye’de ¢oklu
doviz kuru denilen doviz politikas1 hayata gegirilmistir (Bag, 2006:77).
Coklu doviz kuru politikasinda doviz satisi isleminde ihracat¢i kesimlere
diigtik, ithalatcr i insanlar1 ve girketlere ise yiiksek kur tizerinden iglem
gergeklestirilmekteydi.

1960°I1 yillara gelindiginde sanayilesme politikalarinda ithal ikameci
yaklagim, giderek daha 6nemli hale gelmistir. Kamu iktisadi tegekkiilleri ile
dretim yayginlagmig ve bu aralarda tiretilen pek ¢ok mal maliyetinin altinda
satiga konmugtur. Bu durum siirekli artan bir gekilde biitge agigina neden
olmustur. Tthal ikameci sanayi yaklagiminda disaridan ithal edilen makine
ve techizat, Tiirkiye’nin dig 6demeler bilangosunda agik vermesine neden
olmustur. Doviz tasarrufu saglamasi beklenen ithal ikameci sanayilesme
yaklagimu, Tiirkiye’nin dig ticaret agigini arttirarak iilkenin doviz darbogazina
girmesine neden olmustur (Cortiik, 2006:59). Odemeler bilangosunda
ortaya ¢ikan bu sorun IMF ile gergeklestirilen gok sayidaki anlagmalar ile
saglanan krediler aracihigiyla finanse edilmistir.

Di1s 6demeler bilangosundaki cari iglemler agig1 1963-1968 yillar1 arasinda
178.000.000 $dan 50.000.000 $ seviyelerine kadar gerilemistir. Ancak soz
konusu agik 1968-1969 yillar1 arasinda yeniden yiiksek seviyelere ulagmigtir.
Bu donemdeki yiiksek agigin nedenleri arasinda asir1 degerli kur oldugu ifade
edilebilir. Asirt degerli kur ile yurtigi talep diizeyi arttirilmak istenmistir. Dig
ticarette ortaya ¢ikan agik i¢in bir diger neden olarak s6z konusu donemde
de devam eden ara ve yatirim mallarinin ithali gosterilebilir (Ozkale ve
Kayalica, 2008:361-362). Ithali gerceklestirilen ara ve yatirim mallari,
ithal ikameci donemin gerekleri yiiziindendir. Ciinkii s6z konusu donemde
Ithalata rakip sanayiler iiretim siireglerinin olusturulmasi gerekmekteydi.
Ithalati ikame etme prensibine dayanan bu politikada, sanayinin ara mal
ve hammadde ihtiyaglarinda dig aleme bagimli kalmasi, sanayinin ileri - geri
baglantilarinin kurulamamasi 1968-1969 yillarinda dig ticarette ortaya ¢ikan
agigin bir bagka nedeni olarak gosterilebilir

1970l yillardan itibaren Tiirkiye’de yurt igi fiyat istikrar1 da 6nemli
oOlgiide bozulmaya baglamistir. Kibris Barig Harekati nedeniyle ortaya ¢ikan
biitge agiklari, 1971-1977 yillar1 arasindaki enflasyonun temel nedenlerinden
biridir. Bu dénemde ortalama enflasyon % 20 ile ¢ift basamakli sayilara
ulasmustir. Bu sebeple Tiirkiye daha fazla mali kaynaga ihtiyag duymaya
baglamistir. 1970’in Agustos ay1 igerisinde IMF ile Tiirkiye arasinda yeni bir
stand-by diizenlemesi yapilmistir. Bu diizenleme ile dis ticaret ve doviz kuru
rejiminde serbestlesme yoniindeki baskilar fazlalagmigtir. Bretton Woods’un
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¢okiigiinden sonra 1970-1978 doneminde Tiirkiye IMF ile yapmis oldugu
Stand-by’lara bir siireligine ara vermigtir (Cortiik, 2006:60).

1974 yilinda uluslararas1 kambiyo kurlarma uyum saglamak amaciyla
IMF standartlarina uygun tedbirler hayata gegirilmigtir. 1974-1979
donemi igerisinde devaliiasyon uygulamalarina fazlaca bagvurulmugtur. Bu
devaliiasyonlarin altinda yatan temel sebep 1974°de ki kur rejiminde hayata
gegirilen yeni uygulamadir. 1974 — 1979 yillan1 arasinda farkli donemlerde
bazi doviz kurunda ayarlama yapilmugtir. Doviz kurlar1 1976 yilinda iig,
1977 yilinda iki, 1978 yilinda iig, 1979 yilinda da ii¢ kez ayarlanmugtir
(Arat 2003:38). 1978 yilindaki doviz kuru ayarlamalari ile 1979 yilindaki
ayarlamalar IMF ile gergeklestirilen anlagmalar neticesinde hayata
gecirilmistir.

Petrol Krizleri 1973-1974 yillarinda biitiin diinyada oldugu gibi
Tirkiye’de ekonomik anlamda sikintilar yasanmasma neden olmustur.
1973 yilinda 3.000.000.000 $ seviyelerinde seyreden dig borg, 1980 yilina
varildiginda 15.000.000.000 $ seviyelerine ulagmistir. Bu durum 1977-1979
yullart arasinda dig borglar agisindan bir kriz yaganmasina neden olmustur.
(Ozkale ve Kayalica, 2008:362). 1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren
yasanan sikintili siire¢, ekonomik anlamda, 1980 yilinin 24 Ocak tarihinde
alan kararlar ile bir doniigim yaganmasina neden olmugtur.

3. 24 Ocak 1980 Sonrasit Dénemde Déviz Kuru Ile ilgili
Gelismeler

24 Ocak 1980 1970°l yillart sorunlar ile gegiren Tiirkiye ekonomisinin
radikal bir doniisiim yagadig tarih olmugtur. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan
kararlar ile ekonominin yonii yeniden tayin edilmigtir. 24 Ocak kararlar1 su
sekilde ozetlenebilir: Agir1 degerli TL’den kurtulmak amaciyla devaliiasyona
gidildi, gergekgi kur uygulamalar1 giinliik kur ile ilan edilmeye baslandi,
piyasanin faiz oranlarini belirlemedeki rolii arttirilds, ithalatta kota ve tahsisli
ithalat uygulamalarindan vazgegildi, ihracata yonelik sanayilesme stratejisi
kapsaminda ihracat yapan sirketlere tegvik verilmesi benimsendi ($imsek,
2001:87). 24 Ocak 1980 kararlari ile Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomik alanda
yeni bir liberal doneme girmistir. Ekonomik alandaki liberallesmenin etkisi,
ozellikle doviz kuru ile dig ticaret politikalarinda, oldukga fazla hissedilmistir.

TPKK’da 29 Aralik 1983’te 28 sayilh Karar ve 7 Temmuz 1984’teki
30 sayili Karar’la Merkez Bankasrnin belirlemis oldugu kurlarin disinda,
ticari bankalarin gergeklestirdigi kambiyo islemlerinde farkli bir kur
uygulayabilmesi miimkiin olmustur. Ayrica, yurt diginda yagayan kisilerin,
Tiirkiye’de TL ile tahsilat ve 6deme gergeklestirmesi serbest birakilmugtir.
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Tiirkiye’de ikamet eden kisilerin de doviz bulundurmasi, bulundurduklar:
dovizleri tagimalari, bankalarda tutmalan ve kullanmalari da serbest hale
getirilmigtir (Arat, 2003:39). S6z konusu kararlar ile Tiirkiye’nin kambiyo
rejiminde serbestlesme hareketleri hizlanmistir.

Tiirkiye 24 Ocak 1980 Kararlari ile ekonomide yeni diizenini inga ederken,
ilk meyvelerini enflasyondaki diigiig ile almugtir. 1980 yilinda %107.2 olan
enflasyon, 1981 yilinda %36.8 diizeyine, 1982’de ise %27 seviyesine
inmistir. Ancak enflasyondaki bu diizelme sonraki yillarda bozulmustur.
1983 yilinda enflasyon %30,5 diizeyine, 1984 yilinda ise %50 seviyelerine
yiikselmigtir. Enflasyon 1988 yilina kadar ortalama olarak %40’lar diizeyinde
seyretmistir. 1988 yilinda %75’lere ulagtiktan sonra %60’lar seviyelerine
inmeye baglamistir (Aydogan, 2004:94). 24 Ocak Kararlarinin kisa vadeli
hedeflerinden biri olan enflasyonun diisgiiriilmesine, 1983 yilina kadarki
donemde ulagilmigtir. Ancak 1988 yilindan sonra ne yazik ki enflasyon
kronik bir hal almustir.

TPKK Kanununda 1989 vyii Agustos ayinda alman 32 Sayih
“Konvertibiliteye Gegig” Karari, 24 Ocak Kararlarmin baglatmis oldugu
serbestlegme hareketlerinin en 6nemlilerinden biridir. 32 Sayili Karar, doviz

ve efektif hareketleri {izerine getirilmis olan kisitlamalar1 biiyiik o©l¢iide
kaldirmistir (Hatipoglu, 2007:71).

24 Ocak Kararlari ile ihracata yonelik sanayilesme stratejisine gegildikten
sonra, bu stratejiyi desteklemek ig¢in 15 Haziran 1985 tarihinde Serbest
Bolgeler Kanunu ¢ikarilmig ve 1987 yilinda Tiirk Eximbank kurulmustur.
Boylelikle ihracatta tarim sektOriiniin payr azalarak sanayi sektoriiniin pay1
artiy gostermigtir. Bu siireg igerisinde ihracatta artig ger¢eklesmesine kargilik,
ithalattaki artig daha fazla olmustur. Bu nedenle de 6demeler bilangosunda,
cari islemler hesabi stirekli olarak agik vermistir.

32 Sayili “Konvertibiliteye Gegig” Karari ile dig ticarette yaganan bu
gelismelerin yaninda, 1989 ve 1990 yillarda kisa vadeli yabanci sermaye
girisinde artig yaganmistir. Ancak 1991 yilinda yasanan Korfez Krizi, kisa
vadeli sermaye ¢ikigina neden olmug ve bunun etkisi ile TL reel olarak deger
yitirmigtir. 1993 yilinin son aylarinda piyasada bulunan TL likiditesindeki
tazlalik ve agik pozisyon kapama amagli doviz talebi, d6viz kurlarinin tizerinde
baskiya neden olmugtur (Arat, 2003:40). Bu siire¢ 1994 yilinda yaganan
ekonomik kriz ile son bulmustur. Yasanan ekonomik kriz sonucunda da 5
Nisan kararlar olarak adlandirilan ekonomik 6nlemler paketi agiklanmugtir.
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4. 5 Nisan 1994 Sonrasi Donemde Déviz Kuru Ile ilgili
Geligsmeler

5 Nisan 1994 tarihinde a¢iklanan kararlarda doviz kurlarinin, bankalar,
yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlari ve PTT tarafindan piyasa kurallart
icerisinde kalmak gartiyla serbestge belirlenebilecegi duyurulmustur. 5 Nisan
kararlar1 ile kur politikasi, hayata gegirilecek olan istikrar programinin bir
pargast olarak kullanilmigtir. 1995 yili baginda 1 ABD Dolar: ve 1,5 Alman
Marki olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degeri, ongoriilen aylik enflasyon
orant kadar artirilmasi kararlagtirilmigtir (Cantiirk, 2009:68-69).

5 Nisan kararlari ile %60 oraninda TL devaliie edilmistir. Bu devaliiasyon
sonucunda 1995°de ithalat %21 oraninda azalmis, ihracat ise %17 oraninda
artmugtir (Onder ve Tekingen, 2008:230). Ayrica 1995 yilinda Tiirkiye’nin
Avrupa Birligi (AB) Ortaklik Konseyinin 1/95 sayih karari ile Giimriik
Birligi'ne girmesi kararlagtirilmugtir. Boylelikle 22 yil siiren bir gegis
sonucunda sanayi iiriinleri ile iglenmig tarim {irlinlerinin 1 Ocak 1996
tarihinden itibaren Giimriik Birligine iiye {ilkeler arasinda serbest dolagimi
saglanmistir.

Merkez Bankast 1996’da doviz kuru politikasini, para politikasini
gozeterek gergeklestirmistir. Bu politika ile reel d6viz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar en aza indirilmeye ¢aligilmistir. Buna ragmen doviz kurundaki
degerlenmenin oniine gegilememistir. Bu politika 1997 ve 1998 yilinda
devam etmistir. S6z konusu donemde 6ngoriilen enflasyon oranina paralel
olarak doviz kuru belirlenmeye devam etmistir (Cantiirk, 2009:68). 1998
yili igerisinde, Rusya krizinin etkisi ile yabanci sermaye ¢ikigi yasanmustir.
Bu durum Merkez Bankasr'nin doviz satiglarini arttirmagtir (Arat, 2003:43).
Ekonomi yonetiminin aldig1 tiim 6nlemlere ragmen, uluslararas: piyasalarda
meydana gelen ekonomik krizler ile Tiirkiye’de yasanan biiylik depremler
neticesinde IMF ile yeni bir anlagma imzalanmak zorunda kalinmugtir.

5. 2000’1 Yillarin Baginda Déviz Kuru Tle Tigili Gelismeler

1990’larin sonlarinda gerek uluslararasi alanda, gerekse de ulusal alanda
yaganan giigliikler neticesinde, 2000 yilinda Tiirkiye IMF yeni bir stand-
by anlagmasi imzalamigtir. Bu antlagma ii¢ senelik bir istikrar programi
ongormekteydi. 2000°de hayata gegirilen program ile kur enflasyon hedefine
yonelik kullamlmugtir. 1990°larin ikinci yarisindan itibaren doviz kurlart
tahmin edilen enflasyona gore belirlenirken, 2000 yilindaki program ile
doviz kurlar1 hedeflenen enflasyona gore belirlenmistir (Arat, 2003:43).
Boylelikle Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamaya konmustur.
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2000 yilmin Kasim aymna kadar uygulanan bu politikalarda sorun
olmamistir. Doviz kurlart ilan edilen istikrar programinda belirtilen
diizeylerde tutulmugtur. Fakat Arjantin kaynakli uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmalar sonucunda, yabanci yatirimcilar Tiirkiye’deki yapisal reformlar
ve Ozellestirmelerde sorun oldugu yoniinde bir algiya kapilmiglardir. Bu
durum Tirk bankacihik sisteminin de Ekim 2000°den itibaren faizlerde
baski olugturmaya baglamistir. Bu yaganan siirecin sonunda Kasim 2000
krizi olarak literatiire gegen olaylar yasanmugtir (Onder, 2005.228). Kasim
2000 krizinin etkileri atlatilmadan $ubat 2001°de yeni bir kriz yaganmig ve
uygulanan istikrar politikasi ¢okmiigtiir.

2000 ve 2001 krizleri sonrasinda Mayis 2001°de “Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi” ilan edilerek uygulanmaya baglanmigtir. Bu program ile
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkisi genisletilmig ve dalgali
kur sistemine gegilmigtir. 2002 yili baginda, “Giiglii Ekonomiye Gegig”
programi 2002-2004 yillarini kapsayacak sekilde revize edilmigtir. Revize
edilen program para politikasini %35 Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
hedefine uygun olarak yiiriitiilecegini ilan etmistir. 2005 yilina kadar gegen
stire igerisinde para ve maliye politikalari, yapisal reformlar, TCMB’nin
bagimsizlig1 ve dalgali d6viz kuru sayesinde fiyat istikrar1 konusunda 6nemli
bir ilerleme saglanmgtir. 2002-2005 doneminde uygulanan ortiik enflasyon
hedeflemesi, 2006 yili Ocak ayindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
rejimine evrilmistir (Hatipoglu, 2007:92-99). Bu sekilde doviz kurlar
hedeflenen enflasyon oraninda arttirilmugtir.

2000 ve 2001 krizlerini yagayan Tiirk Bankacilik sektorti bu krizlerden
onemli dersler ¢ikarmig ve onlemlerini almistir. Bu onlemler, 2007 yil
sonlarinda ABD’de baslayan finansal krizin en az kayipla atlatilmasinda etkili
olmustur. “Diinya Finansal Krizi” veya “Ipotekli Konut Piyasast Krizi” olarak
isimlendirilen bu krizde, Tiirkiye’de “Tiirev Finansal Araglar”in gelismemis
olmasinin etkisiyle az bir hasar ortaya ¢ikmugtir. Fakat geligmis piyasalarda
yaganan talep daralmalari Tirkiye’'nin ihracat sektoriinde olumsuzluklar
yaganmasina neden olmugtur. Ayrica ulusal ve uluslararasi kredi verenlerin
hassas davranmasi reel sektor tizerinde de ciddi etkiler meydana getirmistir.

6. Genel Degerlendirme

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan pek gok iilke sabit doviz
kuru uygulamasini terk ederek, dalgali doviz kuru sistemini uygulamaya
baglamistir. 1990°h yillarla birlikte 6zellikle geligmis iilkelerin uyguladig
dalgalidévizkurusistemininyanindaticarivefinansalliberasyon hareketlerinin
de etkisi ile doviz kuru gerek ticarete konu olan mal fiyatlarinda gerekse yurt
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i¢1 fiyatlar iizerinde hem dogrudan hem de dolayli olarak belirleyici bir rol
oynamaya baglamistir. Bu nedenle doviz kuru tizerine, hem teorik hem de
ampirik galigmalar 1990’li yillardan sonra biiyiik bir hiz kazanmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti 1923 yilinda kuruldugundan beri hem dig ticaret
politikasinin hem de yurtigi fiyat diizeyinin istikrari agisindan déviz kurunu
bir enstritman olarak kullanmaktadir. Fakat dig ticaret agiklar1 doviz alaninda
Tiirkiye’nin elini oldukga baglamaktadir. Tirkiye’de 100 yillik siiregte
yasanan pek ¢ok krizin geri planinda déviz oldugu da bir gergektir. Bu sebeple
doviz kuru ile ilgili pek farkli zamanlarda degisik politikalar uygulanmistir.
En son olarak dalgali kur rejiminde belirli miidahaleler ile yonlendirilen bir
kur politikast uygulandig: ifade edilebilir. Miidahaleler dalgali kur rejiminde
agirt oynakliklarda bagvurulan bir yontemdir. Fakat miidahalelerin siiresi
ve biiyiikliigii iilkeden iilkeye farklilagmaktadir. Bu yontemde gizli doviz
kuru hedeflerini siirdiirmemek 6nem arz etmektedir. Piyasanin olagan
akigini bozacak uygulamalar yarardan gok zarar verebilecektir. Reel olmayan
doviz kuru politikalart eninde sonunda doviz rezervlerinde kayiplara neden
olabilecektir.

Tiirkiye Cumhuriyeti mevcut kaynaklarini optimize ederek doviz kuru
politikalarinda ger¢ekgi hareket edecek gili¢ ve yetenege sahip bir iilke
konumundadir. Gegmiste oldugu gibi gelecekte de hem dig ticaret, hem de
yurtigi fiyat istikrar1 agisindan déviz kuru 6nemli bir bilesen konumunda
olacaktir.
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