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GIRiS

Hiikiimetlerin uluslararas1 6demeleri belli bir diizen i¢cinde gerceklestirmek
amaciyla dis odeme dengesini etkilemek i¢in doviz kuru ile ilgili aldiklar biitiin

onlemlere doviz kuru politikas1 veya kur rejimi denilmektedir.

Uygulanan kur rejimlerinin ekonomik biiyiime, enflasyon ve finansal sistemin
istikrar1 gibi makroekonominin en 6nemli degiskenleri iizerinde Onemli etkilerinin
oldugu bircok calismayla gosterilmistir. Ancak uluslararasi ekonomi alaninda ¢ok az
konu, uygulanan kur politikalarinin 6nemi ve sonuglari konusu kadar ¢ok tartigilmis ve

buna ragmen konu iizerinde hala bu kadar az goriis birligine varilabilmistir.

Uygulanan kur rejiminin bankacilik sektorii istikran iizerine etkisini anlamaya
yonelik calismalar ise, ozellikle gelismekte olan iilkelerde son dénemlerde yasanan
bankacilik ve para krizlerinin ardindan 6nem kazanmistir. Ancak son donemde yapilan
calismalarda kur rejiminin bankacilik sektoriiniin istikrar iizerine etkisi konusunda da

belli bir goriis birligine varilabildigini sdyleyebilmek giictiir.

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye’de uygulanan kur politikalarinin
bankaciligin gelisimine mevcut ve muhtemel etkilerini arastirmak ve gelecege yonelik

politika cikarimlarinda bulunmaktir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda dalgali kur rejimine gecilmesinden sonra ekonomide
yasanan olumlu gelismeler ve ekonomik birimlerin beklentilerinde gozlenen iyimserlik
neticesinde yasanan ters-para ikamesi, bankalarin hem kredi hem de mevduat
kalemlerinde yabanci paranin agirligimi azaltici yonde etki etmistir; bu ise bankacilik
sektoriinde dalgali kur rejimine gecgisten sonra kur riskinin onemli Ol¢iide azaldig
izlenimi vermistir. Ancak bu siirecte yabanci kredilerin oranindaki diisiis yabanci para
mevduattaki diisiise gore daha keskin olmus; bu ise sonug olarak bilanconun en 6nemli
iki kalemi olan kredi ve mevduat kur uyumunu olumsuz yonde etkilemis ve bilanco ici
acik pozisyonu artirict yonde etki etmistir. Bu gelisme dalgali kurun hane halki ve
sirketlerin risk algilamalarm yiikselttigi ve bunun sonucunda bu kesimlerin yabanci

para cinsi varlik ve ylikiimliiliklerini yonetmekte gorece daha ihtiyatli davrandiklarini



bunun yansimas1 olarak da bankalarin yabanci para kredi mevduat uyumunun olumsuz

etkilendigi savimi destekliyor olabilir.

Calismanin  uygulamali boliimiinde uygulanan kur rejiminin banka
bilangosunun bankacilik sektorii acik pozisyonlarn iizerine etkisinden ziyade en énemli
iki kalemi olan mevduat (pasif) ve krediler (aktif) arasindaki kur uyumunu ne yonde
etkiledigi Arteta (2002)’nin ¢alismasinda takip ettigi ekonometrik yontem kullanilarak
incelenecektir. Fakat, ondan farkli olarak, bircok iilke verisinden olusan panel veri seti
yerine sadece Tiirkiye’nin 1996:06-2006:12 donemine ait aylik serileri kullanilarak

regresyon analizi yapilacaktir.

Calismada ayrica iilke deneyimleri de incelenecek; bu kapsamda 6 gelismekte
olan iilkenin bankacilik sektoriinde farkli kur rejimleri altinda yasanan gelismeler, daha

cok yabanci para mevduat ve kredi uyumu agisindan, incelenecektir.
Caligsmanin boliimlerinin organizasyonu su sekildedir:

Calismanin ilk bolimiinde kavramsal olarak kur hareketlerini aciklamaya
yonelik teorik yaklasimlar; uluslararasi para sisteminin gelisimi; farkli doviz kuru
rejimleri; ve son yillarda bankacilik krizlerinin sik sik tetikleyicisi oldugu gézlenen kura
dayal1 istikrar programlar1 incelenecektir. Ayrica doviz kur rejimleriyle bankacilik
sektorii istikrar1 arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik teoriler de bu bdliimde

tartigilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’de uygulanan kur rejimleri ve

bankaciligin gelisimi Osmanli’dan giiniimiize tarihsel gelisimi agisindan incelenecek.

Calismanin iiciinci boliimiinde ise serbestlesme ve disa acilma doneminin
yasandigi 1980’lerden itibaren Tiirkiye’de uygulanan kur rejimleri ve bunun

bankaciligin gelisimine etkisi bilango ve gelir-gider tablosu iizerinden tartigilacaktir.

Calismanin dordiincii  boliimiinde uygulanan kur rejimlerinin bankacilik
kesimine etkileri, daha ¢ok yabanc1 para kredi ve mevduat uyumu ¢ercevesinde etkileri
diger gelismekte olan iilke ornekleri iizerinden incelenecektir ve elde edilen sonuclar

Ozetlenecektir. Bu boliimde ayrica uygulanan kur rejimlerinin bankaciligin gelisimine



etkileri, Ozellikle yabanci paranin mevduat ve kredilerdeki oram gozoniinde

bulundurularak, Tiirkiye 6rneginde regresyon analizi ile de incelenecektir.

Calismanin sonug boliimiinde ise elde edilen sonuglar genel olarak ele alinacak

ve gelecege yonelik politika ¢cikarimlarinda bulunulacaktir.
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I. BOLUM: KUR POLITIKALARI: TEORIK VE KAVRAMSAL
CERCEVE

1.DOViZ KURU HAREKETLERINi ACIKLAMAYA YONELIK
TEORIK YAKLASIMLAR

Farkli ekonomiler arasinda uyum ve dengenin saglanmasinda kritik bir 6neme
sahip doviz kurlarinin hareketlerini agiklamaya yonelik teoriler, iktisat¢ilar i¢in onemli
bir ilgi alam1 olmustur. Bu ilgi, 6zellikle sabit doviz kuru sistemine bagli Bretton
Woods’un 1973’de iflas1 ve ertesinde sanayilesmis {ilkelerin para birimlerini

dalgalanmaya birakmastyla daha da artirmustir’.

Ekonomi literatiiriindeki ilk nesil teoriler, ki genel olarak sabit kur uygulamasi
ve hizla biiyilyen bir uluslararasi ticaret ortaminda gelistirilmistir, doviz kurlarinin
baslica belirleyicileri olarak mal ve hizmet miibadeleleri ile fiyatlarn esas almakta ve
kurlardaki uzun siireli denge degerlerini bu degiskenlere bagl olarak a¢iklamaktaydilar.
Bu teoriler mal ve hizmetlerin ihra¢ ve ithali ile ilgilendigi ve bunlar da belli bir zaman
stiresi boyunca ortaya ¢ikan degismelerle ilgili akim (flow) degiskenleri olduklar i¢in

bu teorik ¢alismalar akim degiskenlerine dayanmaktadlrlarz.

Daha sonraki donemlerde ise, ki sermaye hareketlerinin artis gosterdigi ve
Bretton Woods sistemin iflasiyla doviz kurlarinda sert dalgalanmalarin yasandigi bir
donemdir, kur hareketlerini agiklamaya yonelik teorik ¢alismalarin odak noktasi ticaret
akimlarindan sermaye akimlarina yonelmistir. Bu yeni nesil teoriler, kur hareketlerinin
aciklanmasinda mali piyasalarin roliine atif yapmakta ve kur hareketlerinin kisa vadeli
hareketlerini aciklamaya caligmaktadir. Bu tip teorik yaklagimlar yatirim portfoyii gibi
baslangictan itibaren olan birikimi ve toplami yansittiklar1 ve belli bir andaki mevcut

degerleri gosterdikleri igin stok degiskenlerine dayanmaktadirlar’.

! Eric. J. Pentecost, Exchange Rate Dynamics: A Modern Analysis of Exchange Rate Theory and Evidence.
Edward Edgar Publish Limited, 1993, s.XI.

2 Maurice D. Levi, International Finance, McGraw Hill Inc, New York 1996, s.153

PLevia.ge. 5.153
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Ekonomi literatiiriinde doviz kurunun belirlenmesine yonelik yaklasimlarin
siiflandirilmasinda tam bir goriigbirligi olusmamistir. Ancak en c¢ok kabul gormiis

yaklagimlar sunlardir®:

Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi
Odemeler Dengesi Yaklagimi
Mundell-Fleming Yaklasimi
Parasal Yaklagim

Portféy Dengesi Yaklasimi

Aciklanacak yaklasimlardan Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagimi ve Odemeler

Dengesi Yaklagimi ilk nesil teoriler, diger yaklasimlar ise daha cagdas teorilerdir.

Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki, bugiine kadar gelistirilen hic bir teorik
yaklagim kur hareketlerindeki degisimleri agiklamaya tam olarak yeterli olamamaktadir.
Krueger’in (1983) belirttigi iizere kur hareketlerinin agiklanmasinda bircok
coziimlenememis konular bulunmaktadir ve kur hareketlerini aciklamaya yonelik
olusturulan bir ¢ok teori de birbiriyle gelismektedir4. Krueger’in 1983°de belirtmis
oldugu bu gozlemi hala gegerliligini korumaktadir. Bu nedenle bu boliimde ulasiimak
istenilen amag¢ kur hareketlerini agiklayan herhangi bir teoriyi savunmaktan ziyade bu
konuda en ¢ok kabul gormiis teorileri gozden gecirmek ve teorik dayanagi

giiclendirmektir.

1.1. Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) Yaklasim

Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagimi doviz kurunun belirlenmesinde en eski ve
en cok kabul goren teorilerden biridir’. Rogoff (1996)’a gore her ne kadar giiniimiiz

ekonomistlerinden ¢ok az1 SAGP’in gercek hayatta siirekli olarak tutacagini diisiinse de;

* Rudiger Dornbush (1980)’a gore ise doviz kurlart hakkinda temelde ii¢ goriis vardir. Bunlardan birincisi doviz
kurunu paralarin gorece fiyatlarina gore alir (Parasal Yaklagim); ikincisi mallarin gorece fiyatlarina gore (Satinalma
Giicti Paritesi Yaklagimi) ve iigiinciisii ise tahvillerin gorece fiyatlarina gore alir (Portfoy Dengesi Yaklasimi). Diger
yandan bu konuda en kapsamli ¢alismalar Krueger (1983), Rosenberg (1987), Gandalfo (2001), Levi (1996),
Pentecost(1993), Frenkel ve Goldstein (1996) gibi akademisyenler tarafindan yapilmistir.

* Anne Krueger, Exchange-Rate Determination, Cambridge Surveys of Economic Literature, London 1983, s.IX.
3 Giancarlo Gandalfo, International Finance and Open Economy Macroeconomics, Berlin 2001, s. 223

12



pek cogu iggiidiisel olarak SAGP’in herhangi bir tlirevinin uzun dénemde reel kurlar

icin bir ¢ipa gorevi gordiigiinii diisiiniir®.

“Doviz kurlarmin enflasyon teorisi” olarak da adlandirilan bu yaklagimin
gecmisi, 15. ve 16. yiizy1l Ispanya’sindaki Salamanca iiniversitesi akademisyenlerine
kadar uzanmakla birlikte teorinin modern anlamda isim babas1 Isvegli iktisat¢1 Gustav
Cassel (1918)’dir’. Cassel, 1. Diinya Savas1 esnasinda ara verilen altin standardi
uygulamasina savas ertesinde tekrar doniilirken yeni kurlarin ne olmasi gerektigi
sorusuna bu yaklagimla cevap verilecegi diisiincesindeydi. Cassel’in bu soruya
yaklasgimi 1914 yilindan itibaren tiiketici enflasyon oraninin hesaplanmasi ve bu
enflasyon farkliliklarinin SAGP’1 dengede tutmak i¢in gerekli olan doviz kuru degisimi
igin kullanllma51yd18. Cassel’e gore SAGP goz oniine alimmadan yapilan kurlarin asirt

degerlenmesi veya eksik degerlenmesi tartismalar1 anlamsizdir’.

Satin alma giicli paritesi teorisi “diinyada benzer mallarin benzer fiyatlardan
satilmasi” olarak da ifade edilen “tek fiyat yasasini” temel almaktadir'®. Tek fiyat yasasi
uluslararas1 arbitraj faaliyetlerinin bir sonucudur.'' Buna gore ticarete konu olan bir
malin mevcut doviz kurundan belirli bir ulusal paraya ¢evrilmis fiyatinin diinyanin her

yerinde ayni olmasi ilkesine dayahdlrlz.

Bu yaklasimin ¢ikarimina gére doviz kuru tamamiyla yerli fiyatlarin yurtdisi

fiyatlara oram olarak belirlenmektedir.
P t = P [*/ é;

Mutlak SAGP teorisi olarak da aciklanan bu denklemde e nominal doviz
kurunu, P yerel fiyatlari, P* ise yabanci fiyatlan ifade etmektedir. Mutlak SAGP daha

once de belirtildigi iizere ticarete konu olan bir malin mevcut doviz kurundan belirli bir

6 Kenneth Rogoft, “The Purchasing Power Parity Puzzle” Journal of Economic Literature, Vol. 34, No. 2 (Jun.,
1996), s. 649
7 Lucio Sarno ve Mark P. Taylor “Purchasing Power Parity and the Real Exchange Rate” IMF Staff Papers Vol. 49,
No. 1, 2002, 5.66
8 Rogoff a.g.e. 5.647

Kanamori ve Zhao, a.g.e, s.31
!0 Sarno ve Taylor, a.g.e, 5.66
" Gandalfo, a.g.e, s.224
12 Micheal R. Rosenberg, Currency Forecasting: A Guide to Fundamental and Technical Models of Exchange
Rate Determination. Irwin, Chicago 1996, s.12
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ulusal paraya cevrilmis fiyatimn diinyanin her yerinde ayni olmasi prensibine
dayanmaktadir. Ancak, gercek hayatta bir ¢ok mal farklilastinldigindan, fiyat
endekslerini olusturan mal sepetleri arasindaki farkliliklardan ve islem maliyetleri ve
ticaret engellerinden (tasima maliyetleri, glimriik vergileri, kotalar, idari diizenlemeler,
standartlar vs.) dolayr Mutlak SAGP yaklasiminin gecerliligini iddia edebilmek

miimkiin degildir'”.

Mutlak SAGP’nin dayandigi varsayimlarin gercek hayatta gecerliliginin
olmamas1 karsisinda, bu yaklagim yerine onun alternatifi olan ve uzun donemde daha
gecerli sonuclar verdigi gozlemlenen Goreceli SAGP yaklasimi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Goreceli SAGP, Mutlak SAGP’in saglanmasina engel olan giimriik
tarifeleri ve ticarete konu olmayan mallar gibi faktorlerin zaman iginde sabit kaldig
varsayimina dayanmaktadir. Goreceli SAGP’de fiyat ve kurlarin mutlak biiyiikliigii

degil bunlarin goreceli degisimleri ele alinir.
(1+m) = (1+7 ) x (I1+e”)
m, enflasyon, 7 ; dig enflasyon ve e’ ise doviz kurunun deger kaybidir.

Goreceli SAGP, ulusal ve yabanci fiyat endeksleri arasindaki artis farkinin
kurlardaki artis farkini yansittig1r sonucuna ulasmaktadir ve diger bir ifadeyle yabanci
iilkeye gore ulusal ekonomide enflasyon ne kadar yiikselirse, doviz kurunun da o dlgiide

artmasi gerektigini ongormektedir.

Giintimiizde SAGP’nin gecerliligi konusunda yapilan ampirik caligmalarin,
sasirtict1 bir sekilde, baz1 goriis birliklerine ulastiklari gdzlenmektedirM. Bunlardan
birincisi uzun donemde reel kurlarin SAGP’ne yakinsadigi; ancak bu yakinsama hizinin
son derece yavas oldugudur. ikinci olarak ise kisa dosnemde SAGP’dan sapmalarin ¢ok

genis ve dalgali oldugudur.

Kisa donemlerde SAGP’nin gecerliliginin diisiik oldugu bir ¢ok c¢alismada

goriilmiistiir**. Bunun bir nedeni kur degisimleri ile fiyat hareketleri arasindaki zaman

13 Rosenberg a.g.e., s.12; Sarno ve Taylor a.g.e., s.67
4 Rogoff a.g.e.,s. 647
** Bu konuda Isard (1977) ve Officer (1976) kapsamli ¢alismalar yapmustir.
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farklaridir. Baska bir deyisle digsal bir olaya kurlar aniden tepkide bulunurken,
fiyatlarin gerekli uyumu gostermesi zaman almaktadir. Ayrica hiikiimetlerin doviz
piyasasimna yaptiklart miidahaleler de kurlarin beklenene uygun cikmasini

engellemektedir.

Officer’a gore goreceli SAGP’in gecerliligini saglayamamasinin nedenleri
sunlardir: 1) ticaret ve sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar, 2) cokuluslu
sirketler tarafindan uygulanan transfer fiyatlamalar1 3) otonom sermaye hareketleri 4)
doviz piyasasinda spekiilasyon 5) yurti¢i ve yurtdisi enflasyon oranlartyla ilgili farkl
beklentiler 6) doviz oranlarina resmi miidahaleler 7) reel ekonomilerde dongiisel

sapmalar ve 8) verimlilik nyargilaridir’.

Kisa vadede SAGP’in gecerliliginin diisiik olmasina ragmen uzun dénemde ve
ozellikle enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda kur degismeleri ile SAGP

arasinda onemli bir uyum oldugu iddia edilmektedir'.

SAGP yaklagiminin kisa ve orta vadede saglanmamasinin nedenlerinin baginda
ise yaklasimin temel dayanag olan tek fiyat yasasinin, ki para birimi ne olursa olsun bir
malin ancak tek bir fiyat1 bulunabilecegi varsayiminin dogrulugunu kabul eder, gercekte
pek rastlanilmayan bir durum olmasindan kaynaklanmaktadir. Gergekte, diinya lizerinde
ekonomik biitiinlesmenin mitkkemmel olmamasi ve maliyetsiz ve hizl arbitraj imkaninin
kisith olmasi, farkli ulusal pazarlarda {iretilen {riinlerin birbirini tam ikame
edebilmesini engellemektedir. Bu durum ise mal fiyatlarinin doviz kurlarina nazaran
daha hareketsiz olmasi sonucunu dogurmakta ve bu da SAGP’in kisa donem igin

gecerliligini ortadan kaldirmaktadir.

Ulkeler arasinda verimlilik farkinin SAGP’1n gecerliligini ortadan kaldirmasi
etkisi Balassa ve Samuelson tarafindan ayr olarak incelenmis; ve bu etkiye Balassa-

Samuleson etkisi ad1 verilmistir*. Temelleri David Ricardo’nun “ekonomik biiytime ile

15 Lawrence Officer, “The Purchasing Power Parity Theory of Exchange Rates: A Review Article”, IMF Staff
Papers, 23, 1976, 5.1582-83

16 Jacob Frenkel, “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Emprical Evidence”.
Scandinavian Journal of Economics. Vol 78 (No:2), 1976, s.201

* Detay i¢i bakiniz; Bela Balassa, “The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reappraisal” Journal of Political
Economy 72, 1964 ve Paul A. Samuelson, “Theoretical Notes on Trade Problems”, Review of Economics
andStatistics 46, 1964,
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birlikte ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin ticarete konu olan mallara gore daha
fazla artacagi” hipotezine dayanan yaklagima gore iiretkenlik oranlar1 daha hizli artan

iilkelerin para birimleri diger para birimlerine gore reel olarak degerlenir”.

1.2. Odemeler Dengesi Yaklasim

Odemeler dengesi yaklagimi, doviz kurlariin olusumunu o iilkenin mal ihracat
ve ithalatina veya bagka bir ifade ile, ticaret dengesindeki fazla veya agiga
baglamaktadlrlg. Yaklasim ayrica doviz  piyasast  yaklasgimi  olarak da

adlandirilmaktadir'®.

Keynes' in “Istihdam Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adl1 eserinde gelistirdigi
gelir-harcama modelinin agik ekonomiye uyarlanmasi olan bu yaklasim ikinci diinya
savast zamaninda ortaya c¢ikmis; ve savas sonrast 1950’lerde ve 1960’larda
gelistirilmistir*. Peter Isard ise yaklasimin ge¢misini 17. yiizyilin ilk yarisina kadar

gotiirmektedir™.

Keynesyen ve tek donemlik akim degiskenlerine bagli olan bu yaklagimin basit
formiilasyonlarinda, doviz talebinin sadece ithalat i¢in oldugu ve doviz gelirlerinin ise
sadece ihracattan elde edildigi varsayilmaktadir. Ithalat ve ihracat, déviz kurunun
fonksiyonu oldugundan, doviz kuru, ihracat arz egrisi ile ithalat talep egrisinin kesistigi
noktada dengeye gelmektedir. Diger bir ifadeyle, denge doviz kuru, doviz (ithalat)
talebini doviz (ihracat) arzina baglamaktadir. Bu durumda, ithalat talebi arttig1 zaman
doviz kuru yiikselecek, ihracat arttigi zaman ise diisecektir. Dolayisiyla, doviz kuru,

ithalat talebini ve ihracat arzim belirleyen faktorler tarafindan belirlenmektedir.

17 Kanamori ve Zhao a.g.e., s.34

13 Rosenberg a.g.e., s.68

19 Gandalfo a.g.e., s.226

* Pentecost (1993) s.41: Metzler (1942), Lerner (1944), Laursen ve Metzler (1950), Alexander (1952, 1959) ve
Machlup (1955,1956)’un ¢alismalari sayesinde bu yaklasim gelistirilmistir.

20 Peter Isard, “Lessons from Emprical Models of Exchange Rates”. Functioning of the International Monetary
System. Edited by Jacop A. Frenkel ve Morris Goldstein Volume I, 1996, IMF Washington. s.337
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Yaklagimin daha gelismis formiilasyonlarinda, cok sinirli olmakla birlikte, sermaye

hareketlerine de yer verilmektedir®'.

Yaklasima gore bir iilkenin ihracat ve ithalatim etkileyen tiim faktorler aym
zamanda paranin dis degerini de etkiler. Bunlar arasinda Ornegin yerli ve yabanci
mallarin goreceli fiyatlar, i¢ ve dis ekonomilerdeki reel gelir artislar, tiiketici
tercihlerinin yerli veya yabanci mallara dogru kaymasi, teknolojik gelisme, faktor

stokundaki artislar gibi etkenler sayilabilir®.

Odemeler dengesindeki herhangi bir dengesizligi gidermek iizere doviz
kurlarinda yapilmasi1 gereken degisiklik ithalat ve ihracatin arz ve taleplerinin, doviz
kuru esnekliklerine gore degisebilmektedir. Doviz kurundaki degisikligin ticaret
dengesini iyilestirebilmesi icin, ithalat ve ihracat talep esnekliklerinin toplami 1’den

biiyiik olmalidir. Bu kosul, Marshall-Lerner-Robinson kosulu olarak bilinmektedir*.

Odemeler Dengesi yaklagiminin en biiyiik eksikligi sermaye akimlarmin giiclii
etkisini ve stok diizeltmelerini ihmal etmesidir”. Yaklasim 1970’1l yillarda sermaye
hareketlerinin Oneminin artmast ve kurlarda gbzlenen sert hareketleri agiklamakta
yetersiz kalmasi nedeniyle elestirilere maruz kalmistir. Giiniimiizde bu yaklagim

akademisyenler arasinda cok az saygi gbrmektedir24.

1.3. Mundell-Fleming Yaklasim

Para ve maliye politikalarinin doviz kurlarinin  olusumuna olan etkisi

konusundaki mevcut anlayisimizi bilyiik olgiide Robert Mundell (1963) ve Marcus

I Rosenberg a.g.e., 5.69

22 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori, Politika ve Uygulama. 14. Baski. Birsen Yayinevi, Istanbul 2001,
5.367.

* Bu konuya ilk deginen yazar, Marshall (1897)’dir. Ancak, Marshall (1897) baslangicta kritik elastikiyetlerin bire
esit oldugu noktada doviz kuru piyasasinin istikrar icerisinde olacagini savunmasina ragmen, 1923 yilinda yaptigi
calismada istikrar icin kritik elastikiyetlerin birden biiyiik olmas1 gerektigi sonucuna ulasmustir. Lerner (1944), kritik
elastikiyetleri tam olarak agiklamasina ragmen, daha 6nce Robinson’un (1937) bu konuya agiklik getirdigi Gandolfo
(2002) tarafindan belirtilmektedir.

23 Gandalfo a.g.e., s.226

4 Rosenberg a.g.e., 5.69
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Fleming (1962)’in calismalarina borgluyuzdur25. Bu iki iktisat¢i tarafindan gelistirilen
bu model, temelde erken Keynesyen gelir-harcama (IS/LM) yaklasimini gelistirerek
modele uluslararast sermaye hareketlerini dahil etmis ve boylece uluslararas1 parasal
ekonomi dalinda onemli bir yol agnustir®®. Model, her ne kadar daha ¢ok, agik bir
ekonomide para ve maliye politikalarinin oynadigi rolleri anlamak i¢in standart bir
yaklagim olmus ve istikrar politikalarinin etkinligini analiz etmek icin kullanilmigsa da,
doviz kurlarinin olusumu konusunda da 6nemli ipuglar1 vermektedir. Kendinden 6nceki
calismalar cogunlukla ticaret dengesine odaklanmisken, Mundell Fleming yaklagimi
onlardan farkli olarak, doviz kurlarinin olusumu calismalarinda ilk defa sermaye

. . . . . e 27
hareketlerine 6nemli bir rol vermistir™.

Modele gore yabanci ve yerli tahviller tam ikame ise faiz oranm paritesi gecerli
olacaktir. Aynen Keynezyen modelde oldugu gibi, ekonominin tam istihdam dengesinin
altinda oldugu, fiyatlarin ise asag dogru esnek olmadig1 varsayimina dayanmaktadir.
Fiyatlar yapiskan oldugu i¢in, nominal doviz kurundaki hareketler, en azindan kisa

donemde, reel kurdaki dalgalanmalar1 yansitmaktadir.

Modelin doviz kurlarmin olusumu konusundaki temel ¢ikarimina gore parasal
bir genisleme (daralma) ulusal para biriminin deger kaybina (artisina) neden olacaktir
ve kurdaki degisimin biiyiikliigii de sermaye hareketliliginin akiskanlik derecesine
baghdir. Diger bir deyisle, uluslararasi sermaye hareketlerinin akiskanlik derecesi
yiikseldikge doviz kurunun para politikasindaki degisime tepkisi de yiikselecektir.
Modele gore maliye politikalarinin (genislemeci veya siki) kurlarin olusumuna etkisi ise
belirsizdir. Buna gore sermaye hareketleri yiiksek akiskanlik gosteriyor ise genislemeci
maliye politikasi yerel para biriminin deger kazanmasina neden olacaktir; aksi takdirde

para birimi deger yitirecektir™.

Mundell ve Fleming analizlerinde, fiyatlarin yapigkan, beklentilerin ise statik
oldugunu varsaymistir. Mundell-Fleming gelenegi cercevesinde gelistirilen yeni

modeller ise fiyatlar genel seviyesinin uzun dénemde esnek oldugunu varsaymaktadir.

3 Rosenberg a.g.e., 5.93
26 Pentecost a.ge., 89

7 Rosenberg a.g.e., s.94
8 Rosenberg a.g.e., 5.95
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Bu cercevede gelistirilen en dnemli model, Dornbusch’un yapiskan fiyat modeli veya
asir1 tepki (overshooting) modelidir*. Dornbusch’un bu alana en 6nemli katkilarindan
biri parasal genislemeye tepki olarak doviz kurunun uzun donem denge diizeyinin
izerine ¢ikacaginm ortaya koymasi ve Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP)’in kisa vadede

gecerli olmayacagini varsaymasidir.

Dornbusch modeline gore doviz piyasalariin istikrarsizligi, mal ve hizmet
piyasalariyla  finansal piyasalarin  uyum  saglama  hizlarinin  farklarindan
kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalar arz ve talep degisimlerine aninda uyum
saglamakta, mal ve hizmet piyasasi ise kisa donemde hareketsiz (inelastik) olmaktadir.
Bu modelde, 6rnegin kisa donemde para arzinin artirilmasi seklindeki bir parasal sok
ulusal faiz oranlarinin diigmesine neden olur. Bu olay, parasal genislemenin dogurdugu
para degerinde diisme olacagi beklentisine eklenerek doviz kurunda Satin Alma Giicii
Paritesi (SAGP)’ne uygun olarak beklenen uzun donem dengesinin de 6tesinde ani bir
deger kaybina yol acar. BoOylece doviz kurunun “‘asin tepki” gosterdigi, yani ilk
hareketin ¢ok hizli oldugu ve takipeden gelismelerin telafi edici yonde olmas1 gerektigi
sOylenebilir. Nitekim izleyen donemde, paranin ilk asamada gosterdigi deger kaybi
nedeniyle mal ve hizmet hareketleri ddemeler dengesini olumlu yonde etkileyecek bir
gelisme gosterecek, ve bodylece SAGP dengesi yeniden kurulana dek para deger

29
kazanacaktir™.

Asirt tepki (overshooting) teorilerinden bir diger tipi ise Jeffery Frankel ve
Kenneth Froot tarafindan gelistirilen “spekiilatif kabarciklar” teorisidir. Piyasada olusan
doviz kurlanyla temel ekonomik degiskenlere gore olusmasi gereken doviz kuru
arasinda kalici farkliliklarin olusabilecegini varsayan bu yaklagim, 1980°1i yillarda
dolarin asirt degerlenmesi ve 1987 Ekim’inde yasanan borsa krizi doneminde ortaya

glkmlst1r3 0,

* Detay i¢i bakiniz; Rudiger Dornbusch, “Expectations and Exchange Rate Dynamics”. Journal of Political
Economy. 84, 1976.

% Dominique Plihon, Déviz Kurlar, fletisim Yayinlar1 - Yeni Yiizyl Kitapligi, istanbul 1995, 5.69

* Detay i¢in bakimz: Jeffrey Frankel ve Kenneth Froot "The Dollar as an Irrational Speculative Bubble: A Tale of
Fundamentalists" NBER Working Paper No. W1854, 1987

% Plihon a.g.e., 5.73
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1.4. Parasal Yaklasim

Tarihsel olarak para politikalarinda yapilan degisiklikler doviz kur
hareketlerinde gozlenen trendlere ¢ok Snemli etki etmistir’'. Yasanan deneyimler ve
parasal teorinin ekonomi literatiiriinde 1970’lerde yayginlagsmasiyla birlikte kur
hareketlerini acgiklamaya yonelik yaklagimlar da artan bicimde parasal teoriden
etkilenmistir. Parasal Yaklasimin temeli Paranin Miktar teorisi ile SAGP yaklagim
lizerine insa edilmistir’>. Yaklagimin farkli tiirevleri olsa da temel yaklagim Frenkel ve
Bilson tarafindan gelistirilmistir. Ancak orijinal yaklasim o kadar degisiklige ugramistir

ki, Krueger’e gore orijinal yaklasim destekleyen hig bir kimse kalmamustir.

Mundell-Fleming yaklagiminin uluslararas1 O6demeler dengesi bazli ve
fiyatlarin yapiskanlig1 gibi Keynezyen tutumuna karsilik, parasal yaklagim cercevesinde
gelistirilen modeller, klasik iktisat gelenekleri kapsaminda goriilebilir™®. Bu modeller,
klasik gelenekte oldugu gibi, fiyatlarin kisa vadede esnek oldugu, isgiicii piyasalarinin
dengede oldugu, dolayisiyla iiretimin arz yonlii olarak belirlendigi, fiyatlar genel
diizeyinin para piyasalarinda belirlendigi ve reel doviz kurunun sabit oldugunu,
dolayistyla da satin alma giicli paritesinin gegerli oldugunu kabul etmektedir. Parasal

modeller arasindaki temel fark, beklentilerin olusumuna yonelik farklardir.

Parasal yaklasimin déviz kurunun belirlenmesi ile ilgili calismalara en 6nemli
katkisi, mal piyasalarinin yam sira, tahvil piyasalari ve beklentilerini de dikkate
almasidir. Tahvillerin analize dahil edilmesiyle, faiz oranlar1 arasindaki fark, doviz
kurunun belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Parasal yaklasima gore, yerel para
birimine olan talebi artiran faktorler, ornegin gelir artiric1 veya faizleri azaltici faktorler,
yabanci piyasada yerel para biriminin fiyatin1 artirir. Buna gore uygulanan para

politikas1 doviz kuru ve enflasyonun seyrini kisa ve uzun vadede etkili bir sekilde tayin

31 Rosenberg a.g.e., s.138

32 Piet Sercu ve Raman Uppal , International Financial Markets and the Firm. London: South-Western College
Pub; 1 edition 1995, s.381

* Detay i¢in bakimz: Frenkel a.g.e ve John F.O. Bilson , “The Monetary Approach to the Exchange Rate: Some
Empirical Evidence” IMF Staff Papers, 1978.

3 Kreuger, a.g.e., s.57

* Rosenberg a.g.e., s.138
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etmektedir”®. Ancak bu yaklagim, daha standart olan ticaret ve sermaye hareketleri

teorileriyle catigsmaktadir.

Parasal yaklasim ile ilgili iki iilkeli temel modeli asagidaki gibi olusturabilir*®.
Reel para balanslarina olan talep (M/P), reel gelirin (Y) ve faiz oramin (r) bir

fonksiyonudur. Degiskenleri, logaritmik olarak alirsak, asagidaki iliski yazilabilir:

m; = p;+ ay;- br; (1)

m,* = p,* + ay,* - br,* (2)

Burada, a para talebinin gelir esnekligi, b ise faiz oram1 esnekligini
vermektedir. satin alma giicii paritesi gecerli oldugundan yurtici ve yurtdis1 fiyat

diizeyleri arasindaki iliski asagidaki gibi gosterilebilir:

Pt=Pt*+ €; (3)

Tahvillerin birbiri ile tam ikame oldugu ve yatirimcilarin risk-nétr oldugunu
kabul edersek, doviz kurundaki beklenen degisim orani ile faiz oranlar arasindaki fark,

asagidaki gibi yazilir:
Et€t+1'et:rt'rt* 4)

Burada, E, t ddneminde, ilgili degiskenin t+1 doneminde alacagi degere iliskin
olusturulan beklentileri gostermektedir. Bu iligki, yabanci ve yerli tahviller arasindaki
beklenen getirinin birbirine esit olmas1 gerekliligini gostermekte ve faiz oram paritesi
(uncovered interest rate parity) olarak bilinmektedir**. Aksi takdirde, arbitraj olanagi
nedeniyle iilkelerarasi sermaye hareketleri olacak, sonugta déviz kuru ve/veya faiz

oranindaki degismeler sonucunda beklenen getiriler esitlenecektir.

35 Rosenberg a.g.e., s.138

36 Alsvsat Miisliimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildirim, Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de Uygulanan
Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri. TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2002. s. 49-50.

** Bu noktada isaret etmek gerekir ki baz1 akademisyenler (Helliwell ve Boothe, 1983) faiz oran1 paritesin kendisinin
bi-zatihi doviz kuru hareketlerini agiklayan bir yaklasim oldugunu iddia etmektedir: John F Helliwell ve Paul M.
Boothe “Macroeconomic Implications of Alternative Exchange Rate Models” NBER Working Papers 0904, 1983.
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Yukaridaki ilk ve ikinci denklemleri fiyat diizeyleri icin coziilerek, iigiincii

denklemde yerine konulursa, déviz kuru i¢in asagidaki denklem elde edilir:
er= (me-my)-a(y;-yi J+b(re-r7)  (5)

Bu son denklem, parasal yaklasim c¢ercevesinde gelistirilen modellerin temel
denklemidir. Faiz oram paritesi icin dordiincii denklem kullanmilarak, déviz kuru igin

asagidaki denklem yazilabilir:
e= (my- mt*)'a(yt - yt*)+b(Et ei-€r) (6)

Beklentilerin adaptif veya rasyonel olarak olusturulmasina bagh olarak,
modelin tamimlanmasi ve coziimii de degismektedir. Frenkel, cekirdek enflasyon
modelinde, beklentilerin adaptif oldugunu kabul ederken, Mussarasyonel beklentilere,
Kouri ise statik miyopik tam 6ngorii (myopic perfect foresight) ve adaptif beklentilere

dayali modeller gelistirmislerdir**.

Parasal yaklasimin baglica sonuclarindan biri tim gercek diinyanin para
araciligiyla kontrol edilebilecegi seklindeki parasal diistinceye dayanarak ozellikle
Johnson (1977) tarafindan savunulmus olan her tiirlii doviz kuru dengesizliginin
yalmizca para politikalariyla ¢oziimlenebilecegi gbrﬁsﬁdﬁr37. Bir ¢ok ekonometrik
calisma, Kreinin ve Officer tarafindan gosterildigi gibi, parasal yaklasimi kanitlamak
amaciyla farkl iilkeler icin yiiriitiilen uygulamali arastirmalarin biiyiik bolimii hayal
kirikligi ile sonuglanmistir***. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi parasal modellerin
en bilinen sorunu olan para talebi fonksiyonunun tutarsizligidir. Ayrica finansal

varliklar arasinda tam ikame kabulii ve doviz kurlarimi etkileyen bircok faktoriin

** Detay ici bakiniz; Michael Mussa, “The Exchange Rate, the Balance of Payments and Monetary and Fiscal Policy
under a Regime of Controlled Floating”. The Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, No. 2, Proceedings of a
Conference on Flexible Exchange Rates and Stabilization Policy, 1976.

Pentti J. K. Kouri, “The Exchange Rate and the Balance of Payments in the Short Run and in the Long Run: A
Monetary Approach”. The Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, No. 2, Proceedings of a Conference on
Flexible Exchange Rates and Stabilization Policy, 1976.

37 Plihon a.g.e., 8.62

**% Detay i¢i bakiniz; Mordechai Kreinin ve Lawrence H Officer, The monetary approach to the balance of
payments: A survey. Princeton University International Finance Section, Dept. of Economics. 1978.
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yaklagim disinda tutulmasi ve SAGP’1n pek gercekci olmayan varsayimlari nedeniyle

de parasal modelin elestirilebilmesi miimkiindiir™®.

Parasal yaklagimin d6éviz kurlarinin olusumunu aciklamakta yetersiz kaldig: bir
cok calisma tarafindan kabul edilmistir’’. Ancak yaklasimin dikkate deger yonii doviz
kurlarinin belirlenmesinde stok degiskenlerinin ve bu degiskenlerin akim degiskenleri
ile olan iligkilerinin 6nemini giin 1s18na ¢ikarmis olmasidir. Bu agidan bakildiginda
parasal yaklasim cesitli varliklara olan talepten hareketle doviz kuruna daha genel bir

yaklagim getiren portfoy dengesi modellerinin gelisimine zemin hazirlamistir®.

1.5. Portfoy Dengesi Yaklagimi.

Portféy dengesi yaklasimi, hem kisa siireli uluslararasi sermaye akimlarini,
hem de doviz kurlarinda goriilen giinliik inis ve ¢ikislarimi agiklayan oldukga yeni bir
teoridir. Markowitzve Tobin’in portfoy teorisi ve para talebi analizlerinin agik
ekonomiye uyarlamasinin sonucu olarak gelistirilen portfoy dengesi yaklasimi, Parasal
ve Mundell-Fleming yaklasimlarinin aksine, yurti¢i ve yurtdisi para-disi varliklarin tam
ikame olmadigi varsayimini kabul etmektedir''. Bagka bir deyisle, Portféy Dengesi,
yatirtmet acisindan yurtdisi varlik tutmakla yurtici varlik tutmak arasinda risk yoniinden
fark olabilecegini ve dolayisiyla yatirmmcimin yurtdigi varliklar icin ayr bir risk primi

talep edecegini varsaymaktadir.

Portfoy dengesi yaklagimui kisisel portfoylerin optimal dagilimim ¢esitli yatirrm
alternatiflerinin goreceli risk ve getirilerinin fonksiyonu olarak aciklamaktadir*”. Piyasa
oyuncularinin para ve varlik piyasalarinda saglayacaklar faydayr maksimize etmek igin
islem yaptiklarim1 varsaymaktadir. D6viz kurlarindaki degisimleri ise varliklar arasinda
yapilan siirekli arbitraj islemleri sirasinda varliklarin zorunlu olarak doviz piyasasindan

gecis yapislarinin bir sonucuna baglamaktadir. Yaklasim, doviz kurunu etkileyen

38 Plihon a.g.e., s.62

3% Rosenberg a.g.e., s.140
40 Plihon a.g.e., s.63

41 Pentecost a.ge., s.151
2 Rosenberg a.g.e., s.187
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faktorlerin kapsamli analizinin yapilabilmesine imkan vermesi acisindan oldukga

onemlidir. Yaklagimda hem stok, hem de akim degiskenleri tizerinde durulur.

Portfoy dengesi ile ilgili ilk modeller McKinnon ve Oates (1966), Branson
(1977) ve Kouri (1976) tarafindan gelistirilmistir ve kokenini Keynezyen gelenegin
sabit fiyatlar varsayimindan almistir™. En basit versiyonunda portfoy dengesi yaklagimi
doviz kurundaki degisimi nominal faiz oranlar1 arasindaki farka ve bireylerin portfoy
talebine baglamaktadir. Buna gore beklenen degerin gerceklesen degere esit oldugu
varsayimi altinda beklentileri ihmal ederek doviz kurundaki degismeler asagidaki gibi

gosterilebilir:
e=r-r*-p;(B/EB¥)

Yukaridaki formiilde e déviz kurundaki degisimi, r ve r* sirasiyla yurtici ve
yurtdis1t nominal faiz oranlarini; B yurti¢i tahvil degerini; EB* yurtdis1 tahvillerin yurtici

para birimi cinsinden degerini ve p ise risk primini gdstermektedir.

Portfoy dengesi yaklasimina gore kur hareketleri hem gerceklesen degisimlere,
hem de gelecekteki bekleyislere dayali olarak yapilacak portfoy ayarlamalar ile
aciklanmaktadir. Cari islemler dengesi, para arzindaki artiglar vs. gibi degiskenler

piyasa bekleyislerini etkiledikleri dl¢iide doviz kurlarinda da degisime neden olurlar.

Portféy dengesi yaklasimi doviz kurlarinin belirlenmesi siirecine menkul
varliklar arasindaki ikame olanaklarinin miilkemmel olmamasi gibi gercekei
varsayimlardan hareketle ¢ok zengin ve genel bir bakis agisi getirmistir44. Ancak bu
yaklasima bagli modeller ampirik calismalarla pek test edilememistir”. Bunda servetin
Olciilmesi veya elde bulundurulan yurtdisi varliklarin saptanmasina iliskin istatistiki
verilerin eksikligi 6nemli bir etkendir. Bu veri elde olmadigindan, farkli degiskenler
kullanarak analizler yapilmaktadir. Ancak her kullanilan veri tam olarak istenileni

verememekte ve birtakim varsayimlarin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Ayrica

43 Pentecost a.ge., s.151
44 Plihon a.g.e., s.65
*3 Pentecost a.g.e., 5.165
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duragan bir varlik talebi fonksiyonu elde etmenin zorlugu da modellerin test

edilebilmesini gﬁglestirmektedir46.

2.ULUSLARARASI PARA SISTEMLERININ TARIHSEL
GELIiSiMi

Uluslararasi para sistemlerinin tarihsel gelisimi asagidaki bes temel asamadan

olusmustur:

Bimetalist Para Sistemi (Cift Maden Metal Standardi)
Altin Standardi

Bretton Woods Sistemi (Altin Degisim Standardi)
Esnek Kur Sistemleri

Optimum Kur Alanlar

2.1. Bimetalist Para Sistemi (Cift Maden Metal Standardi)

Yazili tarih boyunca parasal sistemler genellikle fiziksel bir emtiay1 temel
almis; bu amagla ¢cogunlukla metaller ve daha da énemlisi altin ve giimiis gibi kiymetli
madenler kullanilmistir. Kiymetli madenler icerisinde ozellikle giimiis, 19. yiizyil
sonuna kadar Avrupa, Hindistan ve Asya’da kullanilan en dnemli madeni para olmus;
altin ise daha az kullanilmis ve daha ¢ok yiiksek degerdeki islemler i¢in kullanilmigtir*.
Para fonksiyonu olan bu iki metal arasinda sabit bir deger oraninin tespit edildigi, her
iki madenin istenildigi miktarda, karsiliginda bedel istemeksizin yada ¢ok ufak bir iicret
karsihiginda sikkeye doniistiiriilebildigi ve her iki cins paranin 6demelerde sinirsiz

kullanilabildigi sisteme bimetalist para sistemi denmistir*’.

[k defa 1869 yilinda Enrico Cernuschi adli Italyan-Fransiz iktisatc1 tarafindan

tanimlanan bimetalist para sistemi, Ronesans’tan 19. yiizyila kadar hemen hemen

46 Rosenberg a.g.e., s.204

* Detay i¢i bakiniz; Milton Friedman “Bimetallism Revised”, Journal of Economic Perspectives 4 (Fall), ve
Friedman, 1990, s.85

7 Giil Giinver Turan, Uluslararas: Para Sistemi: Diinii ve Bugiinii. Ankara: Tiirkiye Is Bankas Kiiltiir Yayinlari.
1980, s.4.
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diinyanin biitiin iilkelerinde uygulanan, paranin degerinin iki metal cinsinden

tanimlandigi, bir sistem olmustur48.

Redish’e gore diinyada o donemde bimetalist para sisteminin uygulanmasi
donemin teknoloji diizeyiyle de yakindan ilgilidir*. Buna goére kanuni degeri mal
degerine esit olan sikkelerin kullanildigi bu donemlerde elden ele dolagmasi agisindan
pratik olan en kiiciik altin para, giinliik aligverisi yiiriitmek icin fazlasiyla degerliydi.
Altin paraya, ya bimetalist sistemde oldugu gibi daha az degerli giimiis paralarla ya da
kanuni degeri mal degerinin tizerinde olan itibari degere sahip paralar (token coin) eslik
etmeliydi. Ancak itibari degeri mal degerinin iizerinde olan paralarin sahteleri bu
donemde kolayca yapilabildigi i¢in; buharli makinenin icadina ve taklit edilemeyen
itibari paralarin basimmin miimkiin olmasina kadar bu tip paralar yaygin olarak

kullanilamamastir.

Bimetalist para sisteminin diger bir avantaji ise yiliksek fiyat istikrari
saglayarak uluslararasi ticareti tesvik etmis olmasidir. Irving Fisher bu rejimin

monometal standartlarindan daha fazla fiyat istikrar1 sagladigini 6ne siirmiigtiir®*.

Ancak bimetalist para sisteminin zayif noktast Gresham yasasmin (Kotii para
iyl parayr kovar) islemesidir. Yeni maden ocaklarinin acilmasindan ve iretim
dalgalanmalarindan dolayr altin ve giimiisiin piyasa fiyatlar1 arasindaki oran zaman
icerisinde degisiyordu. 1850’lerde altin iiretiminin hizlanmas1 nedeniyle piyasada
gozlenen altin bollugu, halkin kiymetli olan giimiis paray1 elinde tutarak altin paralar
piyasaya siirmesi gibi bir siire¢ doguruyor, bu ise giimiisiin para fonksiyonunu yerine
getirmesini engelliyordu. Piyasadaki bu oranin degismesi bimetalizmi benimseyen
iilkenin parite tanmimlamasinda siirekli revizyon gerektirmekte, bu durum ise
istikrarsizlifa neden olmaktaydi. Bu acgidan, Milton Friedman bimetalizmi
degerlendirirken, bu sistemi “istikrarsiz ve yetersiz para standardi” olarak

tanimlamustir®.

8 Stefan Erik Oppers, “A Model of the Bimetallic System” Journal of Monetary Economics. 46, 2000, s.1
* Detay i¢i bakiniz; Angela Redish, “The Evolution of the Gold Standard in England”. Journal of Economic
History, 50, 1990.

** Detay ici bakiniz; Irving Fisher, “The Mechanics of Bimetallism”. Economic Journal 4, 1894.

* Friedman a.g.m., 5.87.
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Yasanan istikrarsizlik bimetalizmin terk edilmesine ve altin standardina gegise
neden olmustur. Bu siireci destekleyen bir gelisme de yeni altin madenlerinin bulunmasi
ve altn Uretiminde yeni tekniklerin kullanilmasiyla altin  standardinin
yayginlagabilmesini miimkiin kilan altin arzindaki yiiksek artigtir. Ciinkii bu sayede
ticaret hacmindeki artis1 destekleyecek bir parasal esneklik saglanmistir. Ingiltere zaten
1816 yilindan itibaren altin standardin1 benimsemisti. Fransa, Almanya ve ABD ise
1873 yilindan itibaren, Fransa-Prusya savasi ertesinde yasanan gelismeler neticesinde,

altin standardina gecti*.

2.2. Altin Standardi

Diinya ekonomisinde 1880’den 1914’deki Birinci Diinya Savasina kadar gecen
siirede uluslararasi para sisteminin esasini altin standardi olusturmus; ve bu “altin
dénem” daha Once goriilmemis ekonomik bilylime ve gorece serbest mal, is¢i ve

sermaye ticaretinin yasandigi bir dsnem olmustur™.

Altin standardina katilan iilkeler, para birimlerinin fiyatim altin cinsinden
tanimlamakta ve bu sabit pariteden kosulsuz altin para birimi konvertibilitesini
saglamaktadirlar. Ulkelerin para birimlerini altina kars1 belirli bir fiyattan sabitlemeleri,
para birimleri arasindaki kurun da sabitlenmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu ise
diinyada fiyat seviyelerinin ayni sekilde hareket etmesine neden olmaktadir. Bu birlikte
hareket etme, otomatik 6demeler dengesi diizeltmesi siireci olan fiyat-altin para akimi
teorisi (price-specie-flow mechanism) olarak adlandirilmaktadir®'. Fiyat-altin para
akimu teorisi ¢cok onceleri 1752 yilinda David Hume tarafindan formiile edilmistir. Buna
gore fiyatlarin esnek oldugu ve altin hareketleriyle i¢c para tedaviilii arasinda siki
ilisgkinin mevcudiyeti durumunda altin standardi otomatik olarak dis dengeyi

saglamaktadir. Bu mekanizmaya gore dis ticaret agig1 veren bir iilke altin ¢ikisina izin

* Bu noktada belirtmek gerekir ki Cin ve Orta Amerika iilkeleri altin standardina gecis siirecinde istisna teskil
etmisler ve giimiis standardin1 devam ettirmislerdir. (Ghosh, Gulde ve Wolf (2002) s.197).

0 Michael D. Bordo.”Gold Standard”. The Concise Encyclopedia of Economics.
http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html

> Michael Bordo ve Anna J. Schwartz,“The Specie Standard as a Contingent Rule: Some Evidence for Core and
Peripheral Countries, 1880-1990). Paper prepared for: Historical Perspectives on the Gold Standard: Portugal
and World. 1994, 5.7
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vererek dis ticaret fazlasi veren iilkeye altin ihrac eder ve bdylece dis ticaret degerli
maden cikisi ile dengelenir. Bu durumda altin miktar1 ile dolasimdaki kagit para miktar
arasinda sabit bir oran s6z konusu oldugundan, dis ticaret acig1 veren iilkede kagit para
azalacaktir. Paranin miktar teorisi geregi fiyat diizeyi de dolasimdaki para miktarina
bagh oldugundan, dis ticaret acig1 veren iilkede fiyatlar diisecektir. Fiyatlarin diigmesi
ihracati uyaracak ve ithalati azaltacaktir; bdylece acgik veren iilke lehine rekabet
acisindan meydana gelen iyilesme dis ticaret dengesinin yeniden kurulmasini
saglayacaktir. Ticaret fazlasi veren iilkede ise tilkeye altin girisi fiyatlar1 artiracak;

sonugcta ithalat artacak, ihracat azalacak ve dis ticaret dengesi kurulacaktir.

Altin standardinin en Onemli faydalarindan birisi saglamis oldugu uzun
donemli fiyat istikrart olmustur. Altin standardinin uygulandigi 1880-1914 yillan
arasinda ortalama enflasyon yiizde 0,1 olarak gerceklesirken bu oran 1946-1990 yillar
arasinda ise % 4,2’ye yﬁkselmistirSz. Bunda bu sistemde para yaratma siirecinin
tamamen devletin kontrolii diginda olmasi ve parasal genisleme iizerine sinir koymasi
Oonemli bir etkendir. Altin standardi rejiminde ekonomideki para arzi genislemesinin bir
simnir1 oldugundan, genisletici para politikalar1 ile genel fiyat diizeyini etkilemek
olanaksizdir. Fakat, 6rnegin, rezerv para standardinda rezerv para iilkesi sinirsiz para
basarak, genel fiyat diizeyini etkileyebilir. Altin standardinin bu 6zelliginden dolay1
Mundell, Laffer, Wanniski, Gilder gibi iktisatgilar altin standardina doniisi

savunmu slaurdur53 .

Altin standardi uygulamasi neticesinde uluslararasi ticaretin bu donemde
onemli Olciide genisledigi gozlenmistir. Altin standardinin kabul edilmeye basladigi
1870 yilindan 1910 yilina kadar uluslararasi ticaret hacmi yaklasik %30’luk bir biiyiime

gostermistir®*. Diger taraftan, altin standardi doviz kuru riskini minimize ettiginden,

>2 Bordo, 2002, http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard html ' .

33 Coskun Can Aktan, Utku Utkulu ve SelahattinTogay, Nasil Bir Para Sistemi. Istanbul: IMKB Yayni. 1992,
s.212.

* Detay i¢in bakiniz: Ernesto Lopez-Cérdova ve Chris Meissner , "Exchange-Rate Regimes and International Trade:
Evidence from the Classical Gold Standard Era" Center for International and Development Economics Research
(CIDER) Working Papers C00-118, University of California at Berkeley, 2000.
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uluslararas1  sermaye piyasalarinda bor¢lanma  maliyetlerinin  diistiigi de

gdzlemlenmistir54.

Altin standardi konusunda yapilan elestirilerin basinda ise fiyat-altin para
akimi teorisinin temel dayanak noktasi olan fiyatlarin esnek oldugu varsayiminin gegerli
olmadlgldlrss. Uygulamada fiyatlarin geriye dogru esnek olmadigi gozlenmekte ve
teorinin ima ettigi acik veren iilkelerdeki fiyatlarin diisecegi varsayimimin aksine

fiyatlarin artmasidir.

Ayrica altin standardinin tam olarak caligmasi merkez bankalarinin “oyunu
kurallarina gore oynamalarina” baghdir’®. Uygulamada hiikiimetlerin otomatik denge
mekanizmasinin ¢alismasma engel olduklar1 gozlenmistir. Bordo’ya gore Ingiltere
oyunu kurallarina gore oynarken, Fransa ve Belcika gibi iilkeler oyunun kurallarim
takip etmemislerdir. Ac¢ik durumunda bunun iilkedeki fiyat seviyesini diisiirmesi
gerekirken, hiikiimetler yiikselen faizler ve istihdam konusundaki ¢ekinceleri nedeniyle
mekanizmanin ¢alismasini engellemislerdir. Veya bunun tam tersi, fazla durumunda ise,
fiyatlarin artmasinin enflasyonu azdirabilecegi korkusuyla yine mekanizmanin ¢calismasi

engellenmjstir57.

Bordo’ya gore altin standardinin en biiyiik sakincasi ise para politikasinin
iizerindeki sinirlamalar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek parasal ve reel soklara karsi para
otoritelerinin hareket alaninin sinirlanmasidir. Bu nedenle reel iiretimdeki dalgalanmalar
ve igsizlik oranlari altin standardi doneminde daha yiiksek gergeklesmistirsg. Diinya
capinda bir durgunluk s6z konusu oldugunda, bu sistem durgunlugun derinlesmesine
neden olmustur. Ayrica altin standardi rejiminin yiiriitiilebilmesinin ¢ok 6nemli bir altin
iiretim kaynak maliyeti de vardir. Friedman’a gére ABD icin bu maliyet 1960 yilinda
Gayri Safi Milli Hasila’nin % 2,5’1 kadardir*. Diger sakincalar ise altin standardi

rejiminde fiyat istikrarimin altin ile ekonomideki iiriin ve hizmetlerin goreceli fiyatlar

** Micheal Bordo. ve Hugh Rockoff “The Gold Standard as a *Good Housekeeping Seal of Approval“ NBER
Working Papers W5340, 1996, s.2.

3 Levi a.g.e.,s.175

> Bordo, 2002. http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html

T Leviage., s.175

>% Bordo, 2002. http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html

* Detay i¢i bakiniz; Milton Friedman, “The Case for Flexible Exchange Rates” In Essays in Positive Economics.
Chicago: University of Chicago Press, 1953.
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arasinda iliskiye bagli olmasi nedeniyle diinya ekonomisinde yeni altin rezervlerinin
bulunmasinin fiyatlar genel diizeyinde genis dalgalanmalara sebep olabilmesi;
uluslararasi rezervlerin ekonomideki biiyiimelere paralel olarak biiylimesinin tamamen
yeni altin rezervlerinin bulunmasina bagli olmasi ve altin standardinin, bilyiik altin
rezervlerine sahip Rusya ve Giiney Afrika gibi iilkelere altin pazarn aracilifiyla

: . - . 13- 59
uluslararas1 makroekonomik kosullar1 etkileme giicii vermesidir™ .

Uluslararas1 altin standardi Birinci Diinya savasinin baslangicina kadar
gecerliligini korumustur. Savasin patlak vermesi ile ise iilkelerin biiyiik cogunlugu altin
standardindan kopmus; altin ile kendi para birimleri arasinda konvertibiliteyi askiya

almug ve altin ihracatini sinirlandirmastir.

Birinci Diinya savasmin sona ermesiyle ise altin standardinda geri doniis
ivmesi hizlandi. 1925-1928 yillar arasinda kirktan fazla iilke tekrar altin standardini

benimsemistir60.

Ancak altin standardina doniis kisa siireli olmus ve 1929 yilinda yasanan
Biiyiilk Diinya Buhramyla da bu siire¢ sona ermistir. Hatta altin standardinin Biiyiik
Buhranin temel sebeplerinden biri oldugu iddia edilmektedir®'. John Maynard Keynes,
1923 yilinda altin standardini uluslararasi para sisteminin “barbar kalintis1” (barbarous
relic) olarak adlandirmistir. Altin  standardinin  biiyiilk durgunlugu daha da
derinlestirmesi ilkelerin altin standardindan kopmalar1 siirecini hizlandirmigtir. Bu
donemde {ilkeler arasinda korumacilik egilimleri artis gostermis; istikrar1 zedeleyici
spekiilasyonlarin ve iilkeler arasinda rekabet¢i devaliiasyonlarin (beggar thy neighbour)
yapildigi bir donem yasanm1§t1r62. Bu siirecle birlikte Ingiltere, Kanada, Isveg,
Avusturya ve Japonya altin standardindan 1931 yilinda, ABD ise 1933 yilinda altin

standardindan ¢ikmustir.

3 Miislimov, Hasanov ve Ozyﬂdmm, a.ge., s.12

%0 Karluk, a.g.e,s.S11.

%! Barry Eichengreen ve Peter Temin , “The Gold Standard and the Great Depresion”. NBER Working Paper 6060,
1997, s.1

%2 Micheal D. Bordo, “ Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective”. Working Paper 9654, 2003, 5.6
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2.3. Bretton Woods Sistemi: Altin Degisim Standardi

Ikinci Diinya Savasi’nmin sonunda 1 Temmuz 1944’de ABD’nin New

Hampshire eyaleti Bretton Woods kasabasinda toplanan Birlesmis Milletler Para ve

Finans konferansinda imzalanan "Uluslararasi Para Anlagmasi" ile kurulan uluslararasi

para sistemi Bretton Woods Sistemi veya Altin Degisim Standardi olarak adlandirilir.

Kurulan bu sistemin en énemli 6zelligi sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemini tesis

etmis olmasi ve doviz kurlarinin faaliyetlerini gozetleyecek olan Uluslararas1 Para Fonu

(IMF) adinda yeni bir kurumun kurulmasi olmustur63 .

Bretton Woods anlasmasiyla ortaya ¢ikan yeni uluslararasi para sisteminin en

temel Ozellikleri sunlardir:

35 ABD Dolar1 1 ons agirliginda altina esdeger kabul edilmis ve Uluslararasi
Para Fonu (IMF)’na iiye iilkelerin paralari ABD Dolari’na karsi belirli bir
parite iliskisine baglanmistir. Her para birimi icin ABD Dolar1 merkezi kur
olmus ve ulusal paralarin ABD Dolar karsisinda yukar ve asagi yonlerde
%1 oranin1 agmayan limitlerde i¢inde dalgalanmasina izin verilmistir. Doviz
kurlarinin bu sinirlar disina tagmasim onlemek icin iiye iilkelerin merkez
bankalarinin doviz piyasalarina dogrudan veya bir istikrar fonu araciligiyla
miidahale ederek arz veya talep baskisini yumusatmalar1 zorunlu kilinmistir.
Bu nedenle Bretton Woods Sistemi ayarlanabilir sabit kur sistemi olarak

tanimlanmastir.

IMF, iiye iilkelerin i¢ ve dig fiyat farklarindan dogan nedenlerle 6demeler
dengesinin bozulabilecegini bu nedenle de devaliiasyon veya revaliiasyon ile
bu dengesizliklerin ortadan kaldirilabilecegini kabul etmistir. Ancak temel
ilke olarak iiye iilkelerin dis aciklarinin kapatilmasinda Oncelikle doviz
rezervlerinin kullanilmasi, daraltici para ve maliye politikalart izlenmesi,

IMF kaynakl kisa vadeli kredilerin kullanilmasi tavsiye edilmis, bunlarin

% Micheal D. Bordo ve Barry J. Eichengreen, A Retrospective on the Bretton Woods System: Lessons for
International Monetary Reform. Chicago: University of Chicago Press. 1993, s.xi
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fayda etmemesi durumunda ise %10 veya daha yiiksek orandaki kur

ayarlamalari i¢in onay verilecegi belirtilmistir.

e Sisteme iiye iilkelerin altin rezervlerini artirmak istedikleri zaman ellerindeki
ABD Dolarlarint ABD Merkez Bankasi’na vererek bunun karsiliginda altin

almalar1 miimkiin kilinmustir.

Bretton Woods Sisteminin mimarlart klasik Altin Standardinin avantajiyla
(doviz kurlarinda istikrar) esnek kur rejiminin avantajlarim1 (tam istihdama yonelik
bagimsiz politikalar uygulayabilmek) bir araya getirmeyi hedeﬂenﬁslerdir64. Altin
standard1 sistemine gore daha yumusak bir sistem olan Bretton Woods Sisteminde doviz
kurlarinin sabitligi ilkesi 6demeler bilancosunda ciddi bir dengesizlik durumunda doviz
kuru paritesinde diizenleme yapabilme imkam saglanarak yumusatilmistir. Bir bagka
deyisle, temel bir dengesizlik durumunda ayarlanabilir bir sabit kur rejimi

kurulmustur65 .

Bretton Woods sistemi bir¢ok acilardan basarili bir performans sergilemistir®.
Bordo (1993)’un 1881-1989 yillar1 arasinda 7 sanayilesmis iilkenin (ABD, Ingiltere,
Fransa, Almanya, Kanada, Italya ve Japonya) makroekonomik performanslarin
inceledigi calismaya gore genel olarak en iyi makroekonomik performansa Bretton

Woods sistemi altinda ula§11m1§t1r67.

Bretton Woods sisteminin c¢okiisii Triffin ikilemi (Triffin dilemma)’yle
anlatilabilir. Triffin (1960), Bretton Woods sisteminin uzun dénemde ayakta kalmasinin
imkansiz oldugunu ve giiven sorunu nedeniyle ¢okecegini 6ngdormekteydi*. Buna gore,
iilkelerin uluslararasi ticaretinin giderek biiylimesi uluslararasi rezerv ihtiyacim
artiracak, bu durumda Merkez Bankalari mecburen Dolar varliklarini artirmak
durumunda kalacaktir. Bu durum ellerindeki Dolar varliklarinin ABD Hazinesinde

mevcut altin rezervlerini asacagi noktaya kadar devam edecektir. ABD taahhiit ettigi

% Micheal D. Bordo,“Bretton Woods International Monetary System:A Historical Overview”. NBER Working
Papers 4033. 1992, 5.3

% Bordo a.gm., s.3

% Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde ve Holger C. Wolf , Exchange Rate Regime: Choices and Consequences.
London: MIT Press, 2002, s.19

%7 Bordo a.gm., s.9

* Detay i¢in bakimz: Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis. New Haven: Yale University Press, 1960.

32



gibi bu Dolarlarin tiimiinii, 1 ons altin = 35 ABD Dolar1 paritesinden bozduramayacagi
icin Merkez Bankalarinda bir giiven sorunu baslayacak ve ellerindeki Dolar1 hizla altina
doniistiirmeye c¢alisacaklardi. Bu ise altin degisim standardinin sonunu getirecekti.
Triffin’in Ongoriileri dogrultusunda Bretton Woods sistemi 1960’11 yillarda cesitli
sorunlarla kars1 karsiya gelmeye baglamistir. Sistemin nihai rezerv olarak kabul ettigi
altin stoku gereksinimleri karsilayamayacak duruma gelmisti. Ciinkii altin stoku yilda
%2’den az artarken, diinya ticaret hacmi %10’dan fazla artis gostermekteydi. 1959
yilinda altin, parasal rezervlerin %66’sim1 karsilarken, 1970 yilinda %40’ 11, 1972
yilinda ise %30’unu karsilayabilecek durumdaydi®®. Ayrica ABD’nin 6demeler
dengesinin siiratle artmas1 da dolara giiven sorununu yaratmistir. Bu sebeplerle 1964
yilindan itibaren ABD’nin yabancilara kars1 taahhiitleri altin rezervlerini hizla asmaya
baslayinca, ellerinde dolar bulunduranlar bunlari altina doniistiirmeye baslamiglar ve

ABD’nin altin rezervleri erimistir.

ABD’nin diger gelismis iilkelerle koordineli bir sekilde almis oldugu bazi
onlemler (para birimi olarak Ozel Cekme Haklariin (Special Drawings Right - SDR)
cikarilmasi, Roosa Tahvilleri, Swap anlagmalari, Altin Havuzu gibi) dolara olan giiveni
tesis edemedi. Vietnam Savasi’nin yarattigi ek finansman sorunu ve bunun ABD

O0demeler dengesine olan olumsuz etkileri ise durumu daha da kétiilestirdi.

1968 yilinda altina hiicum sonucu Cift Altin Fiyat Sistemi’ne gecilmesi
kararlastirild1 ve bu yeni uygulamaya gore resmi ve serbest altin piyasalar olusturuldu.
Buna gore 6zel altin tiiccarlar1 altin fiyatinin piyasadaki arz talep dengesine birakildigi
0zel pazarda, Merkez Bankalarinin ise eskiden oldugu gibi bir ons altinin 35 ABD

Dolarina esit oldugu resmi pazarlarda islem yapmasi kararlastirildi.

1971 yilina gelindiginde ise Alman markinin dalgalanmaya birakilmak zorunda
kalinmas1 ve ABD’de yiikselen issizlik ve 6demeler dengesi agigi, piyasalarin Dolar
devaliiasyonu beklentisini olduk¢a kuvvetlendirdi. Nihayet ABD, diger Batil iilkeleri
ve Japonya’y1 revalilasyona zorlamak i¢in 15 Agustos 1971°de ABD altin standardini

terk ettigini ve altin ile Dolar arasindaki sabit paritenin koptugunu resmen ilan etti.

8 Sadi Uzunoglu, “Bretton Woods Sistemi” Para ve Finans Ansiklopedisi, Creative Yayincilik. Cilt 1, 1996, s.304
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Bunun iizerine Aralik 1971°de Washington’da yapilan Smithsonian
Anlasmasina gore ABD Dolan diinya ticaretinde agirligi olan iilke paralarina gore %8

oraninda devaliie edildi.

Ancak kisa siire igerisinde Dolar kurundaki devaliiasyon oraninin yetersiz
oldugu ortaya glkt169. Dolara spekiilatif hiicumlar karsisinda 12 Subat 1973 tarihinde
%10 oraninda ek bir devaliiasyon yapildi. Nihayetinde ise 12 Mart 1973’de Almanya
basta olmak {iizere diger iilkeler paralarint ABD Dolan karsisinda dalgalanmaya
birakacak Briiksel Anlagmasini imzalamiglardir. Boylece Bretton Woods Sistemi tarihe

karismustir.

2.4. Esnek Kur Sistemleri Donemi

Bretton Woods Sisteminin 1973 yilinda ¢6kmesi, uluslararasi para sisteminde
yeni bir donem olan esnek kur sistemleri doneminin baslamasina neden olmustur. Esnek
kur sistemlerinde para biriminin degeri altin veya bagka bir iilkenin rezerv para birimine
baglanmadan, uluslararast finansal piyasalarda, arz ve talep dengesine gore

belirlenmektedir’’.

Kur rejimlerinin esneklestigi ve {llkelerin kur rejimlerini kendi o6zgiir
iradeleriyle sectigi “yeni cesur bir diinyamn”71 basladigr bu donemde iilkelerin kur
rejimlerinde takip ettikleri esneklik derecesi aym1 olmamis; ABD, Japonya, Avrupa ve

gelismekte olan iilkeler farkli yollar izlemistir'>.

Bretton Woods Sisteminin 1973 yilinda ¢okiisiinii izleyen ilk yillarda esnek kur
sistemi gegici bir donem olarak diisiiniilmiigse de, 1973 yili sonunda yasanan petrol

soku gibi gelismeler sabit kur rejimlerine gecisin olamayacagini gostermistir’-.

 Levi a.ge.,s.214

70 Krugman ve Obstfeld a.g.e., 5.572

! Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e.,s.19

2 Harold James, International Monetary Cooperation since Bretton Woods. Washington DC. IMF and Oxford,
Oxford University Press, 1996, s.2.

73 Ghosh, Gulde ve Wolf a.ge.,s.21l
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Esnek kur sistemine “resmi” olarak gecis ise 1976 yilinda IMF {iyelerinin
tizerinde anlastiklar1 Jamaika Anlagmasiyla olmustur74. Bu anlagsmayla IMF’nin kurulus
yasasi degistirilmis ve iiye iilkelerin sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine kadar
diledikleri herhangi bir sistemi benimsemelerine ve doviz piyasalarinda asir1 volatiliteyi
onlemek amaciyla piyasaya miidahale etmelerine izin verilmistir. Bunun i¢in tek kosul,
iiye tilkelerin hangi kur sistemini benimsediklerini ve daha sonra yapacaklar
degisiklikleri IMF’ye bildirmeleridir. Jamaika anlagmasiyla ayrica altin degisim
standardi resmi olarak terk edilmekteydi. IMF’de bulunan altin stoklarindan yaris1 iiye
iilkelere iade edilecek, diger yarisi ise satilarak fakir iilkelere yardim amaci ile

kullanilacakti.

Esnek kur sisteminde 1980’lerin ikinci yarisindan sonra gozlenen bir gelisme
ise Plaza Anlasmasi (Plaza Accord) ve Louvre Anlasmasi (Louvre Accord) gibi
anlagsmalarla iilkelerin doviz kurlarinda istikrar saglamak icin daha fazla isbirligi
icerisine girmesi ve makroekonomik politikalarim1 koordineli olarak yiiriitmeleridir.
Finansal serbestlesme ertesinde iilkeler arasinda ekonomik ve finansal karsilikli
bagimliligin artmasi, ve ticari iliskilerdeki biiylime, iilkelerin 1970’lerin ‘sinirsiz’

esnekligine gore daha yonetimli dalgali kur sistemlerini tercih etmesine yol ac;m1§t11r75 .

Esnek doviz kurlarinin temel ii¢ faydasi, para politikasinda 6zerklik saglamast,
simetrik yapiya sahip olmasi ve doviz kurlarinin otomatik olarak istikrar saglamasidir.
Sakincalar1 ise spekiilasyonlar ve para piyasalarinin istikrarsizligi; para disiplininde
sapma riski; belirsizlikler nedeniyle uluslararasi ticaret ve yatirimin engellenmesi; ve

koordinasyonsuz ekonomi politikalar1d1r76.
2.5. Optimum Kur Alanlan

1970°1i yillarda uluslararasi para sisteminde yasanan sorunlar ve Bretton
Woods sisteminin ¢okiisii ertesinde kurlarda yasanan genis dalgalanmalar nedeniyle

ekonomilerde yasanan sikintilar Avrupa Toplulugunda parasal biitiinlesme fikrini

7 Levi a.ge.,s.214
B leviage., s.218
76 Krugman ve Obstfeld a.g.e., 5.569
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giiclendirmistir’’. Bu siirecle birlikte uluslararasi para sisteminin Bretton Woods
sisteminde oldugu gibi tek paraya (ABD Dolar1) dayali olmaktan cikip, bolgesel

sistemlere (kur alan1) kaydig1 gozlenmistir.

Uluslararasi para sisteminin tarihsel gelisimi acgisindan en son asama olan kur
alanlari, yakin cografi alanda yerlesik bagimsiz iilkelerin bir araya gelerek ortak bir
paray1 milli paralan ile degistirmeleri olarak tanimlanmaktadir. Avrupa Birligi’nin Euro
Alam disinda, Afrika’da olusturulan Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (CFA
Franki) ve Dogu Karayipler Doviz Alan1 (East Caribbean Dolar) kur alanlarinin en 6nde

gelen drneklerdir’.

Optimum Kur Alani ise tek bir kurun veya birden ¢ok kurun geri doniilmez bir
sekilde sabitlendigi optimum biiyiikliikteki cografi alana verilen addir”. Optimum Kur
Alani, Robert Mundell’in teorisine dayanmaktadir*. Mundell (1961), parasal birliginin
olumlu etkilerinin, olumsuz etkilerinden farkin1 maksimize edecek bolge biiyiikliigiine
“optimum kur alan1” adin1 vermistir. Mundell haricinde McKinnon (1963) ve Kenen
(1969)’in caligmalar1 da teorinin gelisimine onemli katki saglamistir. McKinnon’a gore
ise, eger ortak bir para sahasi icerisinde para ve maliye politikalar1 ve birlik disindaki
ticlincii iilkelere uygulanacak esnek doviz kuru sistemi ile, birlik iiyesi iilkelerde tam
istihdam, 6demeler dengesi ve i¢ fiyat istikrar1 saglaniyorsa, s6z konusu bu amaclarin

en diisiik maliyetle gerceklestirildigi bolge “optimum kur alan1” olacaktir®*.

Optimum kur alanlan teorisi ise sabit kurun uygulanabilecegi bir bolge olarak
optimum kur alaninin hangi kosullarda basarili olarak gerceklestirilebilecegi iizerinde
durmaktadir. Mundell’e gore bir alanin Optimum kur alam olabilmesi icin oncelikli
olarak bu alanin i¢inde esnek doviz kurlarinin iistlendigi diizeltici rolii oynayabilecek

yeterli isgiicii hareketliliginin olmasi1 gerekir.

7 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e., s.21

78 Jeffry A. Frankel, “Experience and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies”, NBER
Working Papers 10032, 2003, s.7

7 Francesco Paolo Mongelli, "New” Views on the Optimum Currency Area Theory: What is EMU Telling us?”.
European Central Bank Working Paper Series no:138, 2002, s.7

* Detay i¢i bakiniz; Robert A. Mundell “A Theory of Optimal Currency Areas”, American Economic Review, Vol.
51, 1961.

** Detay ici bakiniz; Ronald I. McKinnon “Optimum Currency Areas,” American Economic Review, 53 (4), 1963.
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Diger temel kriterler ise sunlardir™:

e  Aciklik/Ekonominin biiyiikliigii,
o Uriin cesitliligi,
¢ Enflasyon oranlarinin benzerligi,

¢ Ekonomik entegrasyon.

Optimum kur alam uygulamalarinin diinyada en iyi Orneklerinden birisi,
Avrupa Para Birligidirgo**. Avrupa Para Birligi’nin tohumlar1 Bretton Woods
sisteminin hala gecerli oldugu donem olan Mart 1971°de, Avrupa Konseyi’nin, Ortak
Pazar iilkelerini (sonradan AB iilkeleri) ekonomik ve parasal birlige dogru gotiirecek
Werner Planin1 hazirlayip kabul etmesiyle atilmistir. Bu donemde Giimriik Birligi’nin
1968 yilinda beklentilerden daha erken tamamlanmasi ve Ortak Tarim Politikasi’nin
Bretton Woods sisteminin catirdadigr bir ortamda basarili olmas1 Avrupa Para Birligi
diisiincesinin denenecek yararh bir hedef olarak goziikmesini saglamisti®'. Werner
Planma gore iilkeler, Avrupa para birimlerinin kendi aralarinda dalgalanmalarini
istikrara kavusturmak iizerinde anlastilar. Avrupa para birimlerinin kendileri arasinda
doviz kuru hareketleri kiiciilecek (yilan), Dolara (tiinel) kars1 ise goreceli olarak biiyiik
kalacakti. Bu sebeple, bu sistem “tiineldeki yilan” (snake in the tunnel) ismini almigti.
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve Smithsonian Anlagmasi iizerine Nisan 1972
tarihinde tekrar bir araya gelen Avrupa iilkeleri yilan araliginin + %2.25, tiinel araliginin
ise * %4.50 olmasi iizerinde anlasarak sistemi yiiriirliige koydular. Ancak hem
katilimei iilke sayis1 sinirli kalmis hem de uygulama kisa siireli olmustur®. 1973 yilinda
yasanan petrol krizi ve ertesinde iiye iilkelerin bu krize farkli tepkileri 1970’li yillar

boyunca bu sistemin basarili bir sekilde uygulanabilmesini engellemistirg3. Ingiltere,

* Mundell’in isgiicii hareketliligi kriterine getirilen en 6nemli elestiri Ishiyama (1975) tarafindan yapilmistir ve buna
gore isgiiciiniin bir bolgeden digerine bir para birligi i¢inde yeterli sayida ve yeterli hizda hareket ederek esnek kur
sisteminin yerini alabilmesi imkansizdir. (Ishiyama, Y. “The Theory of Optimum Currency Areas: A Survey,” IMF
Staff Papers, 22, 1975.)

80 Hiromasa Fukuda,”The Theory of Optimum Currency Areas: An Introductory Survey”, Mita Festival 2002 Paper,
Faculty of Economics, Kieo University, 2002.
http://joana.girante.googlepages.com/TheoryofOptimumCurrencyAreas.pdf

** Avrupa Para Birligi’nin optimum kur alan1 olmadigina yonelik de ciddi iddialar vardir; 6zellikle Obstfeld (1997),
Ghosh ve Wolf (1996).

81 Amy Verdun, “Economic and Monetary Union” Memo prepared for the State of the European Union Vol 8
meetings, 2005, s.2

82 Micheal W. Klein “European Monetary Union”. New England Economic Review. March/April 1998, s.5

% Verdun a.g.m., 5.3

37



Fransa ve Italya “tiineldeki yilan” diizenlemesini ilk yillarinda terk etmis; 1979
itibariyle ise sadece Almanya, Hollanda, Danimarka, Norvec, isveg, Belgika ve

Liiksembourg Avrupa sabit kur sistemini devam ettiriyor idi.

Avrupa icin daha kapsamli bir kur sistemi cabast Mart 1979°da Avrupa
Topluluguna iiye iilkelerin (ingiltere hari¢) Doviz Kuru Mekanizmasi’na katilimiyla
baslamistir®. Bu dénemde iiye iilkelerin ekonomi politikalarni  birbirlerine
yakinlastirilmasi ihtiyaci ve ticaretin giderek bolge icinde yapilir olmasiyla iilkeler
arasinda meydana gelen karsilikli bagimlilik, Avrupa’da tam bir parasal birligi gerekli
kilmaktaydi. Ayrica, déviz piyasalarinin igleyisinin tatmin edici olmaktan uzak olmast;
1978’in ikinci yarisinda ABD dolarinin ¢okme sinyalleri vermeye baslamasi; doviz
kurlarindaki istikrarsizliklarinin ~ yarattigt rahatsizhk da para birligi  fikrini
giiclendirmisti. Bu kosullar altinda tiineldeki yilan sistemi terk edilerek Avrupa Para

Sistemi’ne ge¢ilmesi kararlastirildi.

Yeni sistem tiineldeki yilan sistemi ile bazi1 bakimlardan benzerlikler tasirken,
baz1 farkliliklar da icermekteydi. Aynen tiineldeki yilan sisteminde oldugu gibi doviz
kurlar1 parite etrafinda +/- %2,25 oraminda dalgalanacakti. Bu sinirlara ulagildiginda
merkez bankalar1 miidahale ederek kurlarin belirlenen simirlar dahilinde kalmalarini
saglayacaklardi. Bunun yaninda, iilkeler, marj dahilinde kurlara miidahale
edebilmekteydi. Ayrica farklilasma gostergesine gore de miidahale yapilabiliyordu. Her
iilkenin farklilasma gostergesi olusturulan para sepeti icinde kendi parasinin sahip
oldugu agirliga gore degisiyordu. Buna gore merkez bankalar1 farklilasma sinirlarina
ulasildiginda kurlara miidahale edeceklerdi. Avrupa para sistemine iiye iilkelerin
paralarindan olusturulan bir sepeti ifade eden Avrupa Para Birimi (ECU) de yeni
sistemin 6nemli parcalarindan birini olusturmaktaydi. Paralar arasindaki merkezi kurlar
belirleyen bir hesap birimi ve bir farklilagma gostergesi olan ECU, miidahale sistemini
daha simetrik hale getirmekte, merkez bankalarinin es zamanl faaliyetlerini

kolaylastirmakta ve ayn1 zamanda rezerv para olarak kullamlmaktaydl85 .

84 Klein a.g.m., .6
8 Caglar, a.g.e., s. 40
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1989 yilinda Madrid’de yapilan toplantida onaylanan Delors Raporu ise
Werner Raporu’ndan  sonra  Avrupa’da ekonomik ve parasal birligin

gerceklestirilmesine yonelik ikinci dnemli tesebbiistiir™.

Delors plami parasal birligin tic asamada gerceklestirilmesini 6ngérmekteydi.
Buna gore 1990 yilinda Para Birligi’nin ilk asamasi bagliyordu. Bu asamada Topluluk
iiyelerinin tamami Doviz Kuru Mekanizmasina dahil olacak, Topluluk i¢inde sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilacak, iiye tilkeler fiyat istikrarim saglayip
mali durumlarim saglamlastiracak ve merkez bankalar1 bagimsiz hale getirilecekti.
1991°de Maastricht’te yaptiklan toplantida, Avrupa Toplulugu iilkelerinin devlet ya da
hilkkiimet baskanlari, Parasal Birligin en ge¢ 1999°’a kadar gerceklestirilmesini
kararlastirdilar ve katilan iilkelerle ilgili ekonomik kriterleri agikladilar. 1 Ocak 1994’ te
baslayan ikinci asamada, Avrupa Para Enstitiisii, Avrupa Merkez Bankasi’nin onciisii
olarak kuruldu. 1995 yilinda Avrupa Konseyi Para Birligi’nin {i¢iincii agamasinin 1
Ocak 1999’da baslamasini kararlastirdi ve ¢ikarilacak tek Avrupa parasinin adin1 Euro
olarak belirledi. Euro’ya geg¢is icin ise ii¢ asama tespit edildi. 1) 1 Mayis 1998 ile 31
Aralik 1998 arasindaki ilk asama Para Birligi’ne hazirlik asamasiydi. 2) 1 Ocak 1999 ile
31 Aralik 2001 arasinda yer alan ikinci asama Para Birligi’nin baslangi¢c asamasiydi. 3)
1 Ocak 2002 ile 30 Haziran 2002 arasinda hem Euro hem de milli paralar dolasimda

olacakti; Temmuz 2002’den itibaren ise yalnizca Euro kullanilacakt:®.

Tablo 1. Avrupa Para Birligi’ne Gegis Siireci

1951 Paris Anlagmasi

1957 Roma Anlagmasi

1971 Werner Raporu

1979 Avrupa Para Sistemi Kuruldu

1989 Delors Raporu

1990 Avrupa Para Birligi'ne Gegisin ilk Asamas1 Bagladi
1992 Maastricht Anlagmasi

1994 Avrupa Para Birligi'ne Gegisin Ikinci Asamas1 Basladi
1994 Avrupa Para Enstitiisiit Kuruldu

1998 Avrupa Merkez Bankas1 Kuruldu

1999 Avrupa Para Birligi'ne Gecisin Ucgiincii Asamas1 Basladi

86 Ridvan Karluk ve Ozgiir Tonus “Avrupa Para Birligi, Euro ve Gelecegi” Anadolu Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:
X1V, Say1:1-2, Eskisehir, 1998, s.5
87 Caglar, a.g.e., s. 41
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2001 Yunanistan Avrupa Para Birligi’nin {i¢iincii asamasina katildi

2002 Uye Ulkelerin banknot ve madeni paralar tedaviilden kaldirilarak
Euro banknot ve madeni paraya gecildi.

2007 Slovenya Avrupa Para Birligi’nin ii¢iincii agamasina katildi

2008 Kibris ve Malta Avrupa Para Birligi’'nin {igiincii asamasina katildi

Kaynak: *Ahmet Samsar “Optimal Para Alam Teoris Cercevesinde Tiirkiye Analizi”
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Uzmanhk Yeterlilik Tezi 2003, ve Avrupa
Birligi Internet Sitesi.

(http://ec.europa.eu/economy finance/the euro/index en.htm?cs mid=2946)

3.DOViZ KURU REJiMLERI

Doviz kuru rejimi, bir iilkede doviz kurlarinin olusumu ile dis aleme karsi
odemeleri diizenleyen kurallar ve kurumlar biitiinii olarak tammlanmaktadir®®. Temelde
doviz kuru rejimleri doviz kurunun serbest¢ce dalgalanmasinin miimkiin olup
olmayacagina baglh olarak, sabit ve dalgali olarak iki u¢ doviz kuru rejimine
ayrilmaktadir. Ancak uygulamada bu iki ucun arasinda bir ¢ok farkli rejim
bulunmaktadir. Bunda hiikiimetlerin imkansiz iicleme‘nin farkli unsurlarinikendilerine

gore uzlastirma ¢abalar1 onemli bir etkendir*.

Do6viz kuru rejimlerinin sayis1 ve tanimlamalar1 hakkinda iktisat¢ilar arasinda
tam bir goriis birligi bulunmamaktadir®. Bazi iktisat¢ilar ¢aligmalarinda kur sistemlerini
genel hatlariyla tamimlayarak bunlarin sayisini 4-5 ile sinirh tutarken; digerleri ayrintih
siniflamalar yaparak bu sayiyr 13’e kadar ¢ikarabilmektedir. Bu ¢alismada, kur rejimi
siniflandirmalarinin ¢ok kapsamli ve ayrintili olmasi ve gorece yeni bir siniflandirma

olmas1 nedeniyle Bubula ve Otker-Robe (2002)’in siniflandirmasi kullanilacaktir™.

88 Seyidoglu, a.g.e., s135

* Tmkansiz iicleme (impossible trinity) bir iilkenin sabit déviz kuru, bagimsiz para politikas1 ve sermaye hareketi
serbestligi hedeflerini ayn1 anda gerceklestiremeyecegini, bunlardan en az birinden vazgegilmesi gerektigini soyler
(Frankel, 1999).

% Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff , “The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A
Reinterpretation”, NBER Working Papers 8963, 2002, s.2

0 Andrea Bubula ve Inci Otker-Robe “The Evolution of Exchange Rate Regimes Since 1990: Evidence From De
Facto Policies”, IMF Working Paper 02/155, 2002, s.14
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Daha once de ifade edildigi ilizere Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile
birlikte iilkelerin doviz kuru uygulamalan farklilik gostermeye baslamistir. Bugiin
iilkeler kat1 sabit kur rejimlerinden dalgali kur rejimlerine kadar uzanan genis bir
yelpaze icerisinden diledikleri rejimleri uygulamakta ve daha sonra da diledikleri
degisiklikleri yapmakta serbesttirler. Ancak belirtmek gerekir ki, iilkelerin gercekte
uyguladiklar1 doviz kuru rejimi ile uyguladiklarimi agikladiklar kur rejimleri arasinda
ciddi farkliliklar tespit edilmistir’’. Ornegin IMF’ye dalgali kur rejimini takip ettigini
bildiren bir ¢ok iilkenin gercekte ¢ipa veya siiriinen ¢ipa kur rejimini takip ettigi; diger
bazi iilkelerin ise ¢ipa rejimini takip ettiklerini bildirmelerine ragmen gercekte dalgali
veya siiriinen aralik rejimini takip ettigi gozlenmektedir’”. Ghosh ve digerleri (1997)’nin
ilk olarak oOne siirdiigii iizere iilkelerin cipa rejimi takip ettiklerini aciklamalarina
ragmen, siyasi ve ekonomik kurumlarinin zayif olmasi nedeniyle, 6nceden taahhiit
ettikleri gibi kur hareketlerini kontrol edemedikleri ve sik ve biiyiik capta kurlarda
diizeltmeler yaptiklar1 gézlemlenmis ve bu durum literatiirde ¢ipa korkusu (fear of
pegging) olarak adlandirilmistir®*. Buna karsin, Calvo ve Reinhart (2000)’in iddia ettigi
iizere, dalgali kur rejimini takip ettigini sdyleyen bir cok iilkenin de déviz kurlarindaki
asirt volatiliteyi Onlemek i¢in doviz piyasalarina yogun miidahalede bulunmaktadirlar.
Bu durum ise literatirde ‘“dalgalanma korkusu” (fear of floating) olarak

adlandirilmaktadir’.

Tablo 2. Doviz Kuru Rejimlerinin Simiflandirilmasi

1. Sabit Kur Rejimleri
a. Ayn bir Resmi Paranin Olmadig1 Sabit Kur Rejimleri
i. Resmi Dolarizasyon
ii. Para Birligi
b. Para Kurulu
2. Ara Rejimler
a. Yumusak Cipa Rejimleri
i. Geleneksel Sabit Cipa
1. Tek Para Birimine Kars1
2. Doviz Sepetine Karsi

%! Jeffry A. Frankel “Experience and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies”, NBER
Working Paper 10032, 2003, 5.6

2 Ghosh ve digerleri, (1997); Levy-Yeyati ve Sturzenegger, (2001); Reinhart ve Rogoff, (2002); Bubula ve Otker-
Robe, (2002)

* Detay i¢in bakiniz: Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde, Ostry, J.D. ve Holger C. Wolf, “Does the Nominal
Exchange Rate Regime Matter?”, NBER Working Papers 5874, 1997.

%3 Guillermo A. Calvo ve Carmen M. Reinhart, "Fear of Floating" NBER Working Paper No. W7993, 2000. s.1
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ii. Yatay Serit
iii. Siirtinen Cipa
1. Tleriye Bakan
2. Geriye Bakan
iv. Siiriinen Serit
1. TIleriye Bakan
2. Geriye Bakan
b. Siki Yonetimli Dalgali
3. Dalgali Rejimler
a. Belirlenmis Cizgisi Olmayan Y6netimli Dalgali
b. Bagimsiz Dalgal

Kaynak: Andrea Bubula ve Inci Otker-Robe “The Evolution of Exchange Rate
Regimes Since 1990: Evidence From De Facto Policies”, IMF Working Paper
02/155, 2002, s.14

3.1. Sabit Kur Rejimleri

Sabit doviz kuru rejimleri para biriminin degerli bir madene, para birimine ya
da para birimlerinden olusan bir sepete sabitlendigi ve bu sabit parite {izerinde talep
edildigi takdirde kosulsuz alis ve satig yapmanin taahhiit edildigi kur rejimidir. Bretton
Woods sisteminin ¢oktiigii 1973 yilina kadar uluslararasi para sisteminde farkli sabit kur

rejimleri uygulanmstir.

Ekonomi literatiiriinde sabit kur rejimlerinin i) para politikasi i¢in nominal bir
cipa gorevi gormesi ve bdylece enflasyonist baskilarin azaltilmasi ve fiyat istikrarinin
saglanmasi; ii) doviz kuru dalgalanmalarim1i minimize ederek ticaret ve yatirimi
arttiracak yonde giidiilemesi; iii) rekabetci devaliiasyonlar1 onlemesi ve iv) spekiilatif
siskinlikleri (bubbles) Onlemesi gibi avantajlar1 oldugu iddia edilmektedir*. Buna
mukabil bu rejim esnek degildir ve dis soklarin yagsanmasi durumunda para otoritesinin

ekonominin ihtiyacina gore hareket etmesini engellemektedir94.

* Ancak sabit doviz kurunun sagladig1 iddia edilen bu avantajlar konusundan bir goriis birligi yoktur. Sabit kur
rejiminin sagladigi iddia edilen bu avantajlara kars1 argiimanlar i¢in Frankel (2003) a.g.e .,5.9-10’e bakiniz.

%4 Jeffrey Frankel “Proposed Monetary Regime for Small Commodity-Exporters:Peg the Export Price (“PEP”)".
Journal of Policy Modeling, vol. 27, no. 4, June 2005, s.7
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Bu tip kur rejimleri 6zellikle uzun donemli parasal dengesizliklerin, mali

disiplin eksikliginin ve yiiksek enflasyonun bulundugu iilkelere onerilmektedir’”.

Kat1 sabit kur rejimleri i) ayr bir yasal paranin olmadigi sabit kur
uygulamalarindan (Resmi Dolarizasyon ve Para Birligi) ve ii) Para Kurulu

uygulamasindan olugmaktadir.

3.1.1. Ayri bir Resmi Paranin Olmadig1 Sabit Kur Rejimleri

Ayr bir yasal paranin olmadig1 sabit kur rejimi, yasal para olarak bagka bir
iilkenin parasinin dolasimda olmasi (Resmi Dolarizasyon) ve iiyeler tarafindan aymi

yasal paranin kullanildig1 bir Parasal Birlige iiye olunmasi seklinde tanimlanmaktadir.
3.1.1.1. Resmi Dolarizasyon

Resmi Dolarizasyon ulusal paranin tedaviilden kaldirilarak bagka bir iilkenin
parasinin yasal para olarak dolasima sokuldugu bir tiir kat1 sabit kur uygulamas1d1r%.
Bu sistemi uygulayan iilke, parasal bagimsizligina son vermekte ve baska bir iilkenin
para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin ug¢ seklidir ve kur rejimleri

esneklik siralamasinda en sonda yer almaktadir.

Resmi Dolarizasyonun kabuliiyle para otoritesi para basma tekelini, parasini
yasal para olarak kabul ettigi yabanci iilkeye devretmektedir. Bu uygulamada para arzi,

o0demeler dengesi bilancosuna gore otomatik bir sekilde belirlenmektedir.

Dolarizasyon istikrarsiz bir ulusal paranin yiiksek diizeyde entegrasyonun séz
konusu oldugu kiigiik iilkeler i¢in uygun bir kur rejimdir’’. Alesina ve Borro (2001) i)
yurticinde siirekli yiiksek ve degisken enflasyonun varligi, ii) yiiksek hacimde
uluslararasi ticaret hacminin varligi, iii) rezerv para iilkesi ile eszamanli konjonktiir

dalgalanma varlign ve iv) rezerv para iilkesinde goreceli olarak istikrarli fiyatlarin

% UNCTAD (2001), Trade and Development Report 2001, Internet Edition,
http://www.unctad.org/en/docs/tdr2001ch5_en.pdf 2001, s.116.

% Fahrettin Yager. “ Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries”. World Bank African Region
Working Paper, No:16. 2001, s.7

7 Yagc1, a.g.m., s.6.
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varligi durumlarinda, iilkelerin kendi para birimlerini terk ederek dolarizasyon veya

para kurulu diizenlemelerine gidebileceklerini g(istermistirgg.

Resmi Dolarizasyonun en o6nemli kazanimlari islem maliyetlerinde diisiise

neden olmasi, kur riskini ortadan kaldirmasi ve giivenirlilik artigidir.

o Jslem Maliyetinde Diisiis: Genel anlamda yerel paramin yabanci iilke
paralarina cevrilmesiyle ilgili maliyetleri iceren islem maliyeti resmi
dolarizasyonla birlikte diisecektir. Hatta Mundell’e (1961) gore ortak bir

para kullanmanin en énemli faydas1 islem maliyetlerindeki diisiistiir’”.

e Kur Riskinin ortadan kalkmasi: Resmi Dolarizasyon uygulamasinda yerli
paranin terk edilmesiyle ulusal paranin devaliiasyon riski ortadan
kalmaktadir. Kur riskinin ortadan kalmasinin beklenen getirisi, tilkenin risk
priminin ve dolayisiyla faiz oranlarinin diismesi, kamu bor¢lanma

: . - . e 1100
maliyetlerinin azalmasi, yatirimlarin artmasi ve bilytimenin tegvikidir .

® Giivenirligin artmasi: Resmi Dolarizasyon, bu uygulamadan vazge¢menin
diger sabit kur rejimlerinden vazge¢cmekten ¢cok daha zor ve maliyetli olmasi
nedeniyle, politikalara ve politikacilara yiiksek diizeyde giivenirlik
kazandiracaktir. Chang (2000)’e gore rejimin giivenilirliginin ii¢ nedeni
bulunmaktadir: i) Devaliiasyon riski yoktur, ii) Para otoritesi para basma
yetkisini tamamen rezerv para lilkesine devrettigi i¢in biitge agiklarinin para
basilarak finanse edilmesi olanaksizdir iii) diger kur rejimlerinde merkez
bankas1 diisiik enflasyon igin giivence vermesine karsin beklenmeyen bir
sekilde yiiksek enflasyona yol acabilir'®'. Resmi Dolarizasyon rejiminde ise
merkez bankasinin para basma yetkileri elinden alindig i¢in, bankanin para

arzin1 artirarak enflasyona neden olmas1 miimkiin degildir.

98 Alberto Alesina ve Robert Barro “Dollarization”, American Economic Review, Vol. 91(2), 2001, s.384

% Mundell a.g.m., 5.6

100 Apdrew Berg ve Eduardo Borensztein “The Dollarization Debate” IMF Working Paper, WP/00/50. 2000 s.39
101 Roberto Chang, “Dollarization: A Scoreboard”, Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review, Third
Quarter, 2000, s.15
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Resmi Dolarizasyonun sagladigi kazanimlar yaninda ilgili iilke ekonomisine

getirdigi baz1 sakincalar da mevcuttur.

Senyoraj Geliri kaybi: Senyoraj kazanci, paranin iiretim maliyeti ile degeri
arasindaki fark olarak tamimlanmakta ve iilkeler tarafindan vergi toplamaya
ihtiya¢c  kalmadan  giderlerinin  finansmaninda  kullanilmaktadir.
Dolarizasyon kur rejiminin benimsenmesi bir {ilkenin para basarak
sagladigi senyoraj gelirinin kaybolmasina; daha da dogrusu senyoraj

gelirinin rezerv para birimi iilkesine transfer edilmesine neden olur'®.

Para politikast aracinin terk edilmesi: Bu durum dis soklar karsisinda
ekonominin esnekliginin kaybolmasina ve dig soklarin, para politikasi
yerine reel ekonomi tarafindan emilmesine yol acmaktadir. Ghosh ve
Digerleri (1997)’nin ¢alismalar1 kat1 kur rejimlerinin tiretim ve istihdamda

daha keskin dalgalanmalara neden oldugunu géstermistir'®.

Merkez Bankast’'nin son kredi mercii fonksiyonunun sinirlanmasi: Merkez
Bankasinin ortaya cikabilecek bir bankacilik krizinde likidite sikintist
ceken fakat Odeme giicii bulunan mevduat kuruluslarma kredi agma
fonksiyonunu kaldirilmast finansal sistemde biiyiikk zararlara neden
olabilir'®. Chang ve Velasco (2000b) nun kurduklari modele gére Merkez
Bankasi’nin son kredi mercii (lender of last resort) islevini kaybetmesi
nedeniyle, dolarizasyon ve para kurulu diizenlemeleri bankacilik sektorii

krizlerini siddetlendirmektedir®.

Ulusal Egemenlik Semboliiniin Yok Olmasi: Ulusal para biriminin tamamen

terk edilmesi politik ve milli nedenlerle yurtiginde dirence neden

olabilmektedir'®.

102 Alesina ve Robert Barro a.g.m., s.383

193 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e.,s.99

14 Chang a.g.m., 5.5-6

* Detay i¢in bakimz: Roberto Chang ve A. Velasco, “Financial Fragility and the Exchange Rate Regime”, Journal of
Economic Theory, Vol. 92, 2000b.

195 Jeffrey Frankel, “No Single Currency Regime Is Right for All Countries or at All Times”, NBER Working
Papers 7338. 1999, s.21
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Dornbusch (2001), yukarida sayilan sakincalarmn gelismekte olan iilkeler
tizerinde ciddi maliyet unsuru olusturmadigini iddia etmekte ve dolarizasyon kur
rejiminin getirecegi istikrarin iilkenin ekonomik biiyiimesinin hizlanmasina daha yiiksek
katkida bulunacagini iddia etmistir'®. Diger yandan Buiter (1999) ise Kanada érnegini
inceleyerek, bu iilkenin dolarizasyon kur rejimini benimsemesi durumunda ABD ile
finansal piyasalarin entegrasyonu nedeniyle fayda saglayacag, fakat emisyon kazanglar
ile son kredi mercii islevinin kaybedilmesi nedeniyle daha yiiksek zarara ugrayacagin
gostermis ve bu sebeple Kanada icin tek tarafli dolarizasyon fikrinin dogru

olmayacagin iddia etmigtir*.
3.1.1.2. Para Birligi

Para Birligi kur rejiminde, iilke, ortak bir merkez bankas1 tarafindan ¢ikarilan
aymi paray1 kullanan iilkelerin olusturdugu bir birlige iiyedir'®’. Parasal Birliginin teorik
cercevesi daha Onceki boliimlerde agiklandigi iizere Robert Mundell (1961)’in
“optimum kur alanlar1” diisiincesine dayanmaktadir ve buna gore iilkelerin bireysel kur
politikalarindan vazgecerek ortak bir para kullanmalari durumunda bunda fayda

saglayacagini iddia etmektedir'®.

Para Birligi’nin giiniimiizdeki en énemli dérnegi Avrupa Para Birligi’dir. Asya

krizi’nden sonra ise Para Birligi diisiincesine ilgi artmugtir' .

Para Birligi uygulamasinin en 6nemli avantajlar resmi dolarizasyon gibi igslem
maliyetlerinde diisiise neden olmasi1**; kur riskini ortadan kaldirmasi; ve fiyat istikrari

ve giivenirlilik artisidir''°,

106 Rudiger Dornbusch "Fewer Monies, Better Monies”, American Economic Review, Vol. 91 (2), 2001, s.5

* Detay i¢i bakiniz; Willem Buiter ve Marcus Miller,”Monetary Policy and International Competitiveness: The
Problems of Adjustment”, Oxford Economic Papers, 33, Supplement, 1981.

197 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e., 5.40

1% Mundell a.g.m. s.1

1% UNCTAD a.g.m., s.121

**Avrupa Komisyonu (1990)’nun yapmis oldugu bir hesaplamaya gore bir kisi Briiksel’den 40.000 bel¢ika Frangi ile
seyahat etmeye baslar ve tiim Avrupa baskentlerini dolasirsa, yolculuk islem maliyeti nedeniyel parasinin yaklagik
yiizde 47’sini kaybetmektedir. (Commission of the European Communities European Economy No:44, October
1990)

1% Sammo Kang ve Yunjong Wang “An Overview of Currency Union: Theory and Practice”. Korea Institute for
International Economic Discussion Paper No:02-05, 2002, s.19
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Buna mukabil Para Birligi’nin dezavantajlar1 ise para politikast bagimsizliginin

ve merkez bankasinin son bor¢ verme mercii fonksiyonunun sinirlandirilmasidir .

Ancak Para Birligi’nin resmi dolarizasyona gore en Onemli farkliligi para
politikasinin  bolgesel 0Olcekte belirlenmesi ve senyoraj gelirinin de bolgede

112
kalmasidir *“.

3.1.2. Para Kurulu

Para kurulu, d6éviz rezervi karsilig1 sabit kur iizerinden ulusal para ¢ikaran bir
kurumsal diizenlemedir. Ulkelerin Para Kurulu sistemini uygulamalarmin en 6nemli

nedeni anti-enflasyonit bir politika uyguladiklarini gostermektir' .

Para kurulu sisteminin isleyis prensiplerine gore parasal otoritenin para arzi
iizerindeki kontrolii tamamen kaldirilir ve parasal otorite bankalar dahil, hi¢bir 6zel
veya kamu kurulusuna bor¢ veremez. Kurul, sadece doviz ve doviz cinsi varliklar
karsiliginda sabit kur iizerinden piyasaya para arz etmekle yiikiimliidiir. Bunun disinda
hicbir gorevi yoktur. Sterilizasyon olarak tanimladigimiz parasal tabanin dig
varliklardaki dalgalanmalara kars1 i¢ varliklardaki degisikliklerle kontrolii islevi
yapilamaz. Bunun nedeni, para kurulunun agik piyasa islemi ve reeskont kredisi gibi
araglarla para arzin1 degistirerek para politikas1 yiiriitme yetkisinin olmamasidir. Para
kurulu sisteminde para tabani doviz rezervlerine baglidir. Parasal taban ancak 6zel ya da
kamu sektorii ulusal para ihtiyacim karsilamak igin para kuruluna sabit kurdan doviz
sattig1 zaman artar, dis ddemelerde kullanmak ya da spekiilasyon amaciyla doviz satin

aldiklar1 zaman azalir.

Ortodoks Para Kurulu ve Esnek Para Kurulu sistemi olmak iizere iki ¢esit para
kurulu uygulamasi mevcuttur''*. Ortodoks para kurulu tek bir para otoritesinin

bulunmasi, son bor¢ merciinin olmamasi, yiizde yiiz karsilik sisteminin ve ihtiyari para

”1 Kang ve Wang, a.g.m., s.23

112 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.e., 5.40

'3 Anne-Marie Gulde, “The Role of the Currency Board in Bulgaria's Stabilization”. IMF Finance and
Development, Vol:36, No:3, 1999, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1999/09/gulde.htm

114 Steve H. Hanke ve Kurt Schuller,Gelismekte olan Ulkeler icin Para Kurullar1 El Kitabi. Cevr:Bekir Ozipek ve
Metin Toprak, Ankara:Liberte Yayinlari, 2001, .73
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politikas1 imkaninin bulunmamasi gibi ozelliklere sahiptir115 .

Bankacilik sistemin
likidite saglama, biitce aciklarinin finansmani veya issizligin azaltilmasi gibi konular
Ortodoks para kurulunun sorumlulugu altinda degildir. Para tabanindaki degisim
dogrudan doviz rezervlerindeki degisime baglhidir. Para kurulunun emisyon iizerinde
herhangi bir inisiyatifi bulunmamaktadir. Diger yandan, Para kuruluyla birlikte merkez
bankasinin da varhigini siirdiirmesi, yiizde yiiz karsilik sisteminin bulunmasi, son borg
mercii fonksiyonunun olmasi ve sinirli da olsa ihtiyari para politikas1 izleme olanaginin

.« vt 16
bulunmasi esnek para kurulu uygulamasinin en 6nemli 6zellikleridir .

Para kurulu uygulamasinin sagladigi avantajlarin baginda parasal ve mali
disiplinin saglanmasi gelmektedir''’. Para kuruluna gecis ile birlikte para arzi otomatik
bir mekanizmaya baglanarak ihtiyari para politikas1 uygulama imkan1 tamamen ortadan
kalkmaktadir. Ayrica, doviz kurunun sabitlestirilmesi ve para arzinin sadece yabanci
varliklara karsilik degistirilmesi gibi diizenlemeler parasal disiplinin saglanmasinda
onemli rol oynamaktadir. Ancak, parasal disiplinin saglanmasinda para kurulunun tek
basina yeterli olmadig goriilmektedir. Parasal disiplinin saglanabilmesi i¢in mali
disiplinin de saglanmasi gerekmektedir. Para Kurulu uygulamasi altinda yurti¢inden ve
yurtdisindan bor¢lanmakta zorlanan hiikiimet, biitcesini dengelemek zorunda

kalacaktr''®.

Para Kurulu'nun bir diger avantaji ise otomatik dis Odemeler dengesi
mekanizmasi kurulmasidir. Otomatik dengenin saglanmasinda iki etki s6z konusudur.
Birincisi, yurti¢i faizlerdeki degisiklik sonucu harekete gecen kisa vadeli sermaye
hareketlerinin etkisi; digeri de yurti¢i ve yurtdist mallara olan talepteki degisikligin
etkisidir. Ulusal paraya olan giivenin tekrar saglanmasi, ve seffaf ve siyasal baskilardan

. N : 119
uzak bir sistem olusturmasi da ayrica Para Kurulu’nun en 6nemli kazanimlarindandir .

Ancak Para Kurulu uygulamasinin beraberinde getirdigi bazi muhtemel

sorunlar da bulunmaktadir. Senyoraj gelirinin azalmasi, ulusal paranin asin

'S Haydar Akyazi “Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma”, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yaym, No: 214, 1999, 5.55

16 Akyazi a.g.m., 5.55

7 John Williamson, What Role for Currency Boards? Institute for International Economics, 40, 1995, s.2

18 Williamson a.g.m., s.15

"9 Hanke ve Schuller a.g.e., s.10-11
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degerlenmesi, soklara kars1 para politikasinin kullanilmamasi1 ve son bor¢ merciinin
bulunmamasi Para Kurulu sisteminin getirdigi en énemli sorunlardir. Son kredi merciin
bulunmamas1 nedeniyle para kurulu sisteminin zayif bankacilik sistemi olan iilkelerde
uygulanmasi uygun degildir'®. Bunda zayif bankacilik sektoriiniin varligi durumunda
para otoritesinin kuru korumak igin siki para politikast ve yiiksek faiz politikasi

uygulayamamasi 6nemli bir etkendir.

Ghosh ve Digerleri (1997), Para Kurulu iilkelerinin ara ve dalgali kur rejimi
iilkelerinden daha diisiik enflasyon ve ekonomik biiyiime oranina sahip oldugunu
bulmustur'?'. Diger yandan uzun yillar Para Kurulu sistemini uygulayan Arjantin
ekonomisinin 2001-2002 yillarinda yagsamis oldugu ekonomik depresyon ve kur krizi de
para kurulu gibi sabit kur sistemlerinin krizlere daha ac¢ik oldugu yoniinde goriislerin

< 122
cogalmasina neden olmustur .

3.2. Ara Kur Rejimleri

Ara kur rejimlerinde iilke ulusal para birimini cesitli sekillerde yabanci para
birimine baglamakta, fakat sabit kur rejimlerinde oldugu gibi kati taahhiitte
bulunmamaktadir. Ara kur rejimlerinin sabit kur rejimlerine gore avantaji para
politikasin1 kismen kullanabilmesi; dalgali kur rejimlerine gore avantaji ise parasal

istikrar saglamaya daha yatkin olmasidir.

Williamson bir iilke agisindan yiiksek sermaye hareketliliginin gegerli olmasi
durumunda rasyonel kur tercihinin siiriinen serit veya gozetimli serit gibi ara kur
rejimlerinin oldugunu belirtmektedir. Williamson’a gore ekonomik faaliyetlerin giigsiiz
veya zayif oldugu bir ekonomi icin dalgali kurun arzu edilen bir rejim olmadigini,

dalgalanmanin son ¢are olarak kabul edilmesi gerektigini savunmaktadir'®.

120 Gulde a.gm.s.5

121 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e., s.81

122 Kurt Schuler “Some Theory and History of Dollarization”. Cato Journal, Vol. 25, No. 1, 2005, s.115

123 John Williamson “Crawling Bands or Monitoring Bands: How to Manage Exchange Rate in a World of Capital
Mobility”, International Finance, 1:1, 1995, 5.20
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Gecmiste bir cok iilkenin ara kur rejimlerini uyguladigi gézlenmekteydilz4.

Ancak imkansiz ticleme (impossible trinity) prensibinin gecerli olmasi nedeniyle, ki bu
prensip aynt anda sabit doviz kuru, bagimsiz para politikast ve sermaye hareketi
serbestligi hedeflerinden sadece ikisinin elde edilebilecegini iddia etmektedir, son
dénemde u¢ rejimlere (sabit veya dalgali kur) kayilmaktadir. Bunda son donemde
finansal piyasalarin entegrasyonuyla politika uygulayicilarinin ellerinde kalan sadece iki
secenekten (sabit kur veya bagimsiz para politikasi) birisini uygulamak zorunda
kalmalar etkili olmaktadir'®. Ayrica Asya krizi sonrast ara kur rejimlerinin yasanan
krizlerde etkisi oldugu diisiincesi de daha ¢ok kabul gormeye baslamistir. Bu nedenle
son on yilda IMF’ye iiye iilkelerde ara kur rejimlerinden daha ug¢ rejimler olan sabit

veya dalgali kur rejimlerine dogru bir kayis oldugu gbzlenmektedir*.

3.2.1. Geleneksel Sabit Cipa

Geleneksel sabit ¢ipa kur rejimi uygulayan iilke, bir para birimine veya doviz
sepetine sabit bir parite lizerinden baglanmaktadir. Déviz sepeti olarak genelde, iilkenin
yogun ticari iligkilerinin bulundugu iilkelerin doviz sepeti veya SDR gibi standart doviz
sepeti se¢ilmektedir. D6viz kuru bir aralikta tutulmakta; para otoriteleri, dogrudan veya
dolayli miidahalelerle, sabit pariteyi korumaya gahsmaktadlrl%. Fakat, geleneksel cipa
sisteminde pariteyi tek tarafli korumak i¢in geri doniisii olmayan bir taahhiit s6z konusu
degildir. Merkez Bankasi bu kur rejimi altinda, geleneksel islevlerini yerine
getirebilmektedir. Kurlarda ayarlama gerektiginde ise, pek sik olmamakla birlikte,

ayarlamalar yap11abi1mektedir127.

Geleneksel sabit ¢ipa kur rejimlerinin temel avantaji esneklikle kredibilite’yi

128

bir araya getirmesidir Ekonomik teoriye gore bu tip rejimlerin, politika

124 Guillermo A. Calvo ve Frederic S. Mishkin, “Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging Market countries”
NBER Working Paper No:9808, 2003, s.2

125 Bubula ve Otker-Robe a.g.m., 5.23

* Ara kur rejimlerinden ug rejimlere gecis konusunda daha detayli goriis icin Obstfeld and Rogoff (1995),
Eichengreen ve Masson (1998), ve Fischer (2001)’e bakiniz.

126 Sebastian Edwards ve Miguel A. Savastano,”Exchange Rates in Emerging Economies:What do we know? What
do we need to know?” NBER Working Paper 7228, 1999, s.5

127 Bubula ve Otker-Robe a.g.m., s.15

128 Edwards ve Savastano a.g.m.,, 8.6
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uygulayicilarim1 disipline ettikleri ve bu tip rejimleri uygulayan yiiksek enflasyona
egilimli {ilkelerin dis diinyadan kredibilite ve diisikk enflasyon ithal -ettikleri
diisiiniilmektedir. Dornbusch’a goére bu tip rejimlerin getirdigi diisiik enflasyon
nedeniyle faiz oranlan diisecek, belirsizlikler azalacak ve boylece yatirim ve biilyiime

129
artacaktir =

Ayrica gerekli durumlarda devaliiasyon yapilabilmesi sisteme bir ¢ikis noktasi

sunarken, soklar karsisinda da kismen koruma ve esneklik saglamaktadlr130.

Fakat, bu rejimlerde kur ayarlamasi genelde biiyiik oranlarda oldugundan
ekonomi iizerinde dagitic etkilere sahip olmaktadir''. Ayrica bu kur rejiminde, iilke,

rezerv para iilkesinin para politikasini pasif olarak kabul etmektedir.
3.2.2. Yatay Seritler

Yatay serit kur rejiminde doviz kurunun resmi veya de facto merkezi degerin
etrafinda belli bir dar aralikta (en az £%1) hareket etmesine izin verilmektedir. Para
otoritesi dogrudan veya dolayli miidahaleler aracilifiyla doviz kurunu bu aralikta
tutmaya caligmaktadir. Hatta seridin sinirlarinda olusabilecek baskiy1r hafifletmek
amaciyla serit icerisinde de miidaheleler olabilir'**. Seridin genisligine bagh olarak para

politikas1 esneklik derecesi degismektedirm.

Kurlarin yatay bir serit icerisinde dalgalanmasina izin verilmis olmast digsal
soklarin ekonomi tizerindeki etkisini azaltmaktadir. Ancak s0z konusu sistemin
uygulandig iilkelerin uluslararasi sermaye hareketlerine acik olmasi bu kur sisteminin
finansal krizlere egilimli olmasma yol agmaktadir'>. 1992-1993 déneminde Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasinda yasanan kriz, sistemin spekiilatif baskilara ne kadar agik

< N : .. . 1135
oldugunu gostermesi agisindan onemlidir .

'2 Dornbusch a.g.m., 5.240

139 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e.,s.3

131 Sebastian Edwards “Exchange Rate Regimes, Capital Flows And Crisis Prevention” NBER Working Paper No.
W8529, 2001, s.4

132 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e., s.41

133 Bubula ve Otker-Robe a.g.m., s.15

134 Yagc1 a.g.m., s.4

'35 Edwards ve Savastano a.g.m., 5.6
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3.2.3. Siiriinen Cipa

Bu kur sisteminde iilke parasinin degeri bir para birimine veya doviz sepetine
sabitlenmistir. Ancak bu sabit deger o iilkenin secilmis ekonomik gostergelerine ve
o0demeler dengesindeki gelismelere bagli olarak ayarlanabilmektedir. Ayarlama 6nceden
belirlenmis sabit bir oranda olabilecegi gibi cesitli sayisal gostergelerdeki degisikliklere
gore de yapilabilir. Ulusal paranin degerindeki ayarlamalarin gerceklesen enflasyona

gore veya beklenen enflasyona gore de yapilmast miimkiindiir.

Bu sistem siiriinen serit sistemi ile karsilastirildiginda daha kati bir yapiya
sahip olmakla birlikte alisilmig sabit kur sistemleri ile karsilastirildiginda daha esnek bir
yap1 arz etmektedir. Bu sistemde sabit kur iizerinde bir baski olustugunda gerekli
ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasi bu sistemi sabit
kur uygulamalarindan ayirmaktadir. Bunlara ek olarak, araligin olmamasi nedeniyle

belirsizlikler daha aza indirgenmistir13 6

Siiriinen ¢ipa kur rejimleri ileriye bakan siiriinen ve geriye bakan siiriinen ¢ipa
rejimi olarak ikiye ayr11maktad1r137. lleriye bakan siiriinen ¢ipa rejiminde doéviz kuru
belirlenmesinde Ongoriilen enflasyon farklari dikkate alinmakta ve doviz kuru c¢ipa
olarak kullanilmaktadir. Bu kur rejimi sabit ¢ipa sisteminden farkli olarak reel doviz
kurundaki asir1 degerlenmeleri kismen onlemekte, para politikasinin daha aktif olarak
kullanilabilmesini saglamaktadir. Bu kur rejimi Tiirkiye’de 1999 yilindan itibaren 2001

krizine kadar kullanilmistir.

Geriye bakan siiriinen ¢ipa kur rejiminde ise doviz kuru ayarlamalarinda
gecmis enflasyon farklarn dikkate alinmakta ve beklentilere fazla O6nem

verilmemektedir.
3.2.4. Siiriinen Serit

Siirlinen ¢ipa rejimine cok benzeyen bu sistemde, iilke parasinin degeri

onceden aciklanmig sabit bir deger etrafinda fakat belirli limitler icinde (£ %]1-2)

136 Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Tartisma Tebligi. 2000, s.5
37 Bubula ve Otker-Robe a.g.m., 5.15
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dalgalanmaktadir. Esas alinan sabit deger, siirlinen ¢ipa sistemindeki gibi, secilmis
ekonomik gostergeler ve oOzellikle odemeler dengesindeki gelismelere bagli olarak
ayarlanabilmektedir. Siiriinen serit sisteminin aligilmis sabit kur sistemlerinden farki,
sabit kur iizerinde bir baski olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli
araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenen
limitler icinde dalgalanmasina da izin verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde,
diger sabit kur sistemlerinde gozlenen ve beklentiden kaynakli spekiilatif hareketler
kismen engellenebilmektedir. En biiyiikk olumsuzluk ise faiz politikasinin kurlar
destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler ekonominin gerekleri dogrultusunda

istenildigi gibi kullamlamamaktadir'*®.

Siirtinen serit kur rejimleri de yine siiriinen ¢ipa rejimleri gibi ileriye bakan ve
geriye bakan olmak iizere ikiye ayrilmaktadir ve seridin genisligine baglh olarak para

politikas1 esneklik derecesi degismektedir.

3.3. Dalgali Kur Rejimleri

Dalgali kuru rejimi paranin kendisinin nominal ¢ipa olarak kabul edildigi ve
merkez bankalarinin doviz piyasalarinda kura miidahale etmedigi bir rejimdir. Dalgali
kur rejimi hemen hemen tiim endiistrilesmis biiylikk ekonomilerde uygulanirken,
1990’1arda yasanan krizler sonrasinda yiikselen piyasa ekonomilerinde de giderek tercih
edilen bir rejim olmustur. Ancak, daha 6nceki boliimde de ifade edildigi {izere iilkelerin
uyguladiklarini ilan ettikleri (de jure) doviz kuru rejimi ile fiili olarak uyguladiklan (de
facto) kur rejimi arasinda farkliliklar bulundugu goriilmektedir. Bir ¢ok iilke resmi
olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigimi belirtmesine ragmen uygulamada

yonetimli dalgali kur, siiriinen ¢ipa veya serit sistemlerini uyguladiklan goriilmektedir.

Modern anlamda dalgali kurun ilk 6nemli savunucusu Milton Friedman (1953)
olmustur. Friedman’a gore dalgali kurun avantaji, para politikas1 bagimsizligi, reel

soklardan korunma ve sabir kur rejimine gore daha az yikict bir diizeltme

138 Ozdemir ve Sahinbeyoglu a.g.m., s.4
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mekanizmasinin olmasidir*. Frankel (2002)’e gore ise dalgali kur rejjiminin avantajlart:

i) para politikas1 uygulamalarindaki sagladigi esneklik, ii) iktisadi soklara karsi

otomatik ayarlamalara olanak tanimasi, iii) merkez bankasina senyoraj giiciinii elinde

bulundurma ve son bor¢ mercii yetenegini saglamasi, ve iv) spekiilatif ataklar

Oonlemesidir

139

Dalgali kur rejiminin avantajlarini biraz daha acacak olursak:

Otomatik Odemeler Bilangcosu Dengesi: Bagimsiz dalgali kur rejiminde dis
acik veya fazlanin dogrudan kurlara yansimasiyla dis denge kendiliginden

saglanir.

Para Politikast Uygulamasinda Bagimsizlik: Bu kur rejiminde para
otoritesinin belirli bir kur diizeyini siirdiirmek gibi bir taahhiidiiniin
bulunmamasi, para politikasi1 araclarinin bagimsiz bir sekilde i¢ denge
amaglar icin kullanmilmasina imkan verir. Dis denge kur degismeleri
yoluyla kendiliginden saglanacagi i¢in para politikast ddemeler dengesi
bilangosundan bagimsiz bir sekilde issizlik ve enflasyon gibi i¢ denge

amaglariyla mesgul olabilir.

Ekonomiyi Dis Soklardan Koruma: Bu sistemde soklarin meydana getirdigi

etki dogrudan nominal kurlara yansitilarak hizli ve tam uyum saglanilir.

Doviz rezervi Ihtiyacinin Azalmasi: Sabit bir kur taahhiidiiniin olmamas1 ve
doviz kurunun tamamen piyasa giicleri tarafindan belirlenmesi Merkez
Bankasinin doviz piyasasinda yapacagl alim ve satimlar i¢in doviz rezervi

tutma gerekliligini ortadan kaldirmaktadir'®.

Dalgali kur rejiminin son yillarda artan popiilaritesine ve gelismis tilkelerdeki

uygulamalarinda gdzlenen basarili sonuclara ragmen, finansal ve kurumsal altyapisi

zayif olan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bu kur rejiminin baz1 dezavantajlar

* Detay i¢i bakiniz; Milton Friedman, “The Case for Flexible Exchange Rates” In Essays in Positive Economics.
Chicago: University of Chicago Press. 1953.

139 Frankel a.gm., s.8-12

0 Giiglii a.g.e., 5.58
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yaratabilecegi yoOniinde gii¢lii argiimanlar vardir'!,

Oncelikle; Eichengreen and
Hausmann (1999)’1n “original sin” teorisinde agiklandigi tizere, birgok gelismekte olan
iilkede finansal piyasalarin az gelismis olmasi bu iilkeleri kisa vadeli veya yabanci para
cinsinden bor¢glanmalara itmekte; iilkelerin kur ve vade uyumunu bozmaktadir; bu ise
kurlardaki hareketlerin bu iilkelere olumsuz etkisini artirmaktadir'*. Ayrica endeksleme
aligkanliklan ve yiiksek enflasyon ge¢cmisi nedeniyle kurlarda yasanan devaliiasyon bu
iilkelerin reel ekonomilerinde Onemli bir rahatlama yaratmayabilir; hatta kur

hareketlerinin enflasyona gecirgenliginin yiiksek olmasi nedeniyle makroekonomik

istikrarsizliklar artirabilir'®.

3.3.1. Onceden Belirlenmis Cizgisi Olmayan Yonetimli

Dalgali Kur Rejimi

Onceden belirlenmis ¢izgisi olmayan yonetimli dalgali kur rejimi, para
otoritesinin doviz kurunun izleyecegi yolu ilan etmedigi ve aktif miidahalelerle kur
hareketlerini etkiledigi bir kur rejimidir. Bu sistemde para otoritesi dogrudan veya
dolayli miidahaleler ile doviz kurunun belirlenmesinde etkili olmakta, fakat 6nceden
belirlenmis bir doviz kuru c¢izgisi veya patikast duyurmamaktadir. Genellikle bir

enflasyon hedefi nominal ¢ipa vazifesi gérmektedir144.

Bu kur rejiminin baglica avantajlari sunlardir:

® Kur Belirsizliginin Azaltilmasi: Yonetimli dalgali kur rejiminde piyasa
giiclerinin doviz kurlan {lizerindeki etkisi sinirlandirilarak gelecege yonelik
belirsizliklerin ve risklerin azaltilarak yatirimlarin ve ticaretin olumlu yonde

etkilenmesi saglanmaktadir.

141 Aasim M. Husain, Ashoka Mody ve Kenneth S. Rogoff “Exchange Rate Regime Durability And Performance In
Developing Versus Advanced Economies”, Journal of Monetary Economics, Vol 52:1. 2005, s.13

142 Barry Eichengreen ve Ricardo Hausmann “Exchange Rates and Financial Fragility”, NBER Working Papers
7418, 1999, 5.3

143 Michael D. Bordo “Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective” NBER Working Paper Series
9654, 2003, 5.7

144 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e., s.41
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o Dis Soklara Kars: Esneklik: Onceden ilan edilen ve siirdiiriilmesi gereken bir
kur taahhiidiiniin bulunmamasi ve belirli sinirlar icinde dalgalanmaya izin
verilmesi sisteme esneklik kazandirmakta ve soklara karsi ekonominin

savunma giiciinii artirmaktadir.

® Rekabet Giiciiniin Korunmasi: Para otoritesinin enflasyonu dikkate alarak
nominal kurlarda ayarlamalar yapmas1 ulusal paranin asir1 degerlenmesini
engelleyerek iilkenin rekabet giicii kaybin1 ve bu nedenle olusacak cari agik

tehlikesini Onleyebilir.

Diger yandan bu kur rejiminin dezavantajlart ise yiiksek diizeyde doviz
rezervine ihtiyagc duymasi, ve merkez bankasinin hareketlerinin seffaf olmamasidir.
Merkez Bankasinin hareketlerinin seffaf olmamasi nedeniyle para otoritesinin
giivenirligi olumsuz yonde etkilenmekte ve politika hedeflerinin tutturulmasi ve

politikalarda basar1 saglanmasi zorlasabilmektedir'*.

3.3.2. Bagimsiz (Serbest) Dalgalh Kur Rejimi

Kur rejimi siniflandirmalarinda en esnek sistem olan Bagimsiz (veya Serbest)
Dalgali Kur rejiminde doviz kuru piyasadaki arz-talep dengesi ile belirlenmektedir. Para
otoritesinin siirdiirmesi gereken bir kur hedefi bulunmamaktadir ve ilke olarak para
otoritesi bagimsizdir. Merkez Bankas1 doviz kurunda temel ekonomik gostergeler ile
aciklanamayan asir1 dalgalanmalar s6z konusu oldugunda doviz piyasasina miidahale
edebilmektedir. Ancak Calvo ve Reinhart (2000)’1n da iddia ettigi lizere “saf” dalgali

kur ekonomi ders kitaplarinda olan birseydir'*®

. Daha once de belirtildigi iizere pratikte
bagimsiz dalgali kur rejimi uyguladigin1 duyuran ¢ogu iilkenin aslinda kurlara miidahale

ettigi gozlenmektedir.

145 Giiglii a.g.e., s.57
146 Calvo ve Reinhart a.g.m., s.11
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4. KURA DAYALI iSTIKRAR PROGRAMLARI

Istikrar Programlar1 ekonomide veya finansal sistemde olusan dengesizlikleri

gidermek amaciyla uygulanan bir 6nlemler paketidir.

Ozellikle kronik enflasyon yasanan iilkelerde uygulanan istikrar
programlarinda, temel makroekonomik degiskenlerde yapilan diizenlemelerin
enflasyonu diisiirmeye yeterli olmadig1 durumlarda, enflasyon beklentileri icin rehber
niteligi tasiyacak bir nominal ¢ipa kullanilmaktadir. Nominal ¢ipa uygulamasi; secilen
nominal ¢ipanin artig hizi, enflasyon oraninin altinda sabit tutuldugunda, belirli bir siire

< 147
sonra enflasyon oraninin bu orana yaklasacagi varsayimina dayanmaktadir ™.

Enflasyonla miicadelede kullanilan istikrar programlari, se¢ilen nominal ¢ipaya
gore temelde ikiye ayrilmaktadir: i) Paraya dayal istikrar programlari (¢ipa olarak para
tabanini kullanir) ve ii) Kura dayali istikrar programlan (¢ipa olarak kur kullanilir)*. Bu
iki ana c¢ipanin yani sira iicret ve fiyat kontrolleri gibi ek ¢ipalarla istikrar
programlarinin desteklendigi goriilmektedir. Heteredoks programlarda iicret ve fiyat
kontrolleri ile beraber sabit doviz kuru kullanilirken, Ortodoks programlarda sadece

nominal ¢ipa olarak déviz kuru kullanilmaktadir'*®,

Kura dayali istikrar programlari, uygulamalarmin c¢oklugu ile dikkat
cekmektedir. Son otuz yilda Arjantin, Brezilya, Sili, Israil, Meksika ve Uruguay’da
doviz kuruna dayali istikrar programlan uygulanm1st1r149. Bu tiir programlarin en son

orneklerinde birisi ise 2000 yilinda Tiirkiye’de uygulanan programdir.

Kura dayali istikrar programi cercevesinde farkli kur rejimleri
uygulanabilmektedir. Ornek vermek gerekirse sabit kur sisteminde kur diizeyi sabit
tutulur. Yonetimli kur, dalgali kur ve kur seridi vb. uygulamalarinda ise, déviz kurunun

diizeyi degil, artis hizi kontrol edilmektedir. Kur hareketleri iizerine 6nceden ilan

47 Oguz Yildirim, Kura Dayah istikrar Politikalarimn Etkinligi: 1990-2000 Tiirkiye Ornegi. Eskisehir Anadolu
Universitesi Yayinlari. 2003, s. 1.

* Detay i¢in bakiniz: Ari Aisen, “Money-Based vs. Exchange-Rate-Based Stabilization: Is There Room for Political
Opportunism?”” IMF Staff Papers 54, 2007.

148 Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalar:: Tiirkiye. Derin Yayinlari, istanbul. 2002, s. 11.
149 Arican a.ge.s. 11.
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edilmis sinirlamalar konulmasimin ana amaci 6zellikle kronik enflasyonun en 6nemli

sebebini olusturan enflasyon beklentisini kirarak enflasyonu yavaslatmaktir.

4.1. Kura Dayah Istikrar Programi Uygulamalari

1970’lerin basinda diinya ekonomisinde yasanan enflasyon ve Odemeler
dengesi sorunlar1 bircok iilkeyi etkilemistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
karsilagilan yiikksek enflasyon ve Odemeler dengesi acgiklart sorunu, istikrar
programlarinin  uygulanmasin1  giindeme getirmistirlSO. Kura dayali istikrar
programlarinin uygulanmasi Ozellikle Latin Amerika iilkeleri (Meksika, Brezilya,
Arjantin ve Sili)’nde sik rastlanmistir. 1980’lerden itibaren, 6zellikle Latin Amerika
iilkelerinde yasanan yiiksek enflasyon ve diisiik biiyiime hizlar1 bu iilkeleri istikrar
politikalar1 arayislari igerisine sokmustur'>'. Latin Amerika iilkelerine gore oldukga
farkli bir politik, ekonomik ve demografik ozellikler iceren Israil de yine kura dayal
istikrar politikalar agisindan 6zellikle toplumsal uzlagma adina 6nemli dersler iceren bir

ornek teskil etmektedir.

Kura dayali istikrar programlar1 Heteredoks ve Ortodoks programlar olmak
izere ikiye ayrilirlar. Ortodoks programlar sadece kuru nominal ¢ipa olarak kullanirken;
heteredoks programlarda kurun cipa olarak kullanilmasi haricinde iicret ve fiyat
kontrollerini igeren gelirler politikalarindan da faydalan111r152. 1980’lerin  ikinci
yarisindan itibaren Israil, Arjantin, Brezilya ve Meksika yiiksek enflasyonla miicadele

etmek amaciyla heteredoks istikrar programlarini uygulamiglardir.

50 yildinim a.gee., 5.47

5T Arican a.ge.,s.37

152 Sergio Rebelo ve Carlos A. Vegh “Real Effects of Exchange Rate Based Stabilization: An Analysis of Competing
Theories” NBER Working Papers, 5197, 1995, s. 5
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4.2. Kura Dayah istikrar Programlari’nin Genel Sonuclar

Kura Dayali Istikrar Programi uygulanan ekonomilerde bir takim genel

sonuclarin (hizli ekonomik biiylimeyi takip eden yavaslama veya durgunluk, yerel

paranin asir1 deger kazanmasi ve dis ticaret aciklar gibi) olustugu gozlenmistir*.

Enflasyondaki diisiisiin devaliiasyona gore daha yavag olmasi: Kura Dayali
Istikrar Programlarinda enflasyonun program sonuna kadar 6énceden ilan
edilen kur politikas1 ile belirlenen devaliiasyon oranina diigmesi
hedeflenmektedir. Fakat uygulamalarda enflasyonun diisiis trendine
girmesine ragmen devaliiasyon orami kadar hizli diigmedigi ve yerel paranin

deger kazandig1 goriilmiistiir.

Yerel Paramin Degerlenmesi: Kura Dayali Istikrar Programlarinda
enflasyonun yavas diismesi nedeniyle yerel para reel olarak deger

kazanmaktadir.

Cari Islemler Dengesinde Bozulmalar: Yerel Paranin degerlenmesi sonucu
dis ticaret dengesi Kura Dayali Istikrar Programi uygulanan iilkenin aleyhine
ciddi sekilde bozulmaktadir. Calvo ve Vegh’e gore Israil (1985) hari¢ diger
Kura Dayali Istikrar Programi orneklerinde cari islemler dengesinde

bozulmalar olmustur'>>.

Genisleme-Daralma Dongiisii: Kura Dayali Istikrar Programi, programin ilk
safhalarinda, ekonominin ge¢mis trendine gore belirgin bir canliliga neden
olmakta, ancak programin ilerleyen safhalarinda ekonomide yavaslamanin,
hatta durgunlugun olustugu gozlenmektedir. Kura Dayali Istikrar
Programinin uygulanmaya baglamasi ile beraber parasallasmadaki ve kredi
kullanimindaki artig, i¢ talebi arttirarak programin ilk sathasinda goriilen
biiylimeyi koriiklemektedir.dzel tiikketim ve yatirimda biiyiik bir geniglemeye

neden olmakta, bu durum biiyiik bir talep artis1 ile beraber ekonominin hizla

* Detay i¢i bakimz; Miguel Kiguel ve Nissan Liviatan “The Business Cycle Associated with Exchange Rate Based
Stabilization”, World Bank Economic Review, Vol. 6, 1992. ve Guillermo A. Calvo ve A. Carlos Vegh
“Stabilization Dynamics and Backward-looking Contracts”, Journal of Development Economics, Vol. 43 (1), 1994.
153 Calvo ve Vegh a.g.m., 5.7
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biiylimesine neden olmaktadir. Fakat programin ikinci safhasinda talep
daralmakta ve biiylime yavaslamaktadir. Ancak Hamann bu hipotezi

destekleyen bir kanit bulamadigini belirtmistir15 4,

e Artan Parasallasma: Kura Dayali Istikrar Programi uygulamalarinda
MI1/GSMH oram1 ile Oolgiilebilen artan parasallasma goriildiigiinii
gbstermistirlSS. Sobolev para arzindaki artisa paralel olarak ozel sektor
tarafindan kullanmilan kredi miktarinda da reel bir artis goriildiigiinii

belirtmektedir'>®.

o Reel Ucretlerde Artis: Kura Dayali Istikrar Programi uygulamalarinda reel

157

ticretlerin arttign gozlenmektedir °’. Hatta iicretlerin ek ¢ipa olarak secildigi

Heterodoks programlarda bile iicretlerin reel olarak arttig1 goriilmektedir.

® Mali Disiplinde Artis: Kura Dayali Istikrar Programlarmin politika
yapicilarim disipline ettigi i¢in, mali disiplini arttirdigi diisiiniilmektedir'*®.
Ancak Hamman (2001) ve Tornell and Velasco (1998) bu hipoteze karsi

cikmugtir.

5. KUR REJIMLERININ BANKACILIK SEKTORUNE ETKIiLERi: TEORIK
YAKLASIMLAR

5.1. Kur Rejimi Secimi ve Bankacilik Sektorii

Uygulanan kur rejiminin bankacilik sektorii istikran iizerine etkisini anlamaya
yonelik calismalar, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde son donemlerde yasanan
bankacilik ve para krizlerinden sonra, 6nem kazanmigstir. Bu konuda McKinnon ve Pill
(1999); Eichengreen ve Hausmann (1999); ve Eichengreen ve Rose (1998) daha cok

teorik boyutta, olasi iliskiler tizerinde ¢alismalar yapmistir*.

'5% A. Javier Hamann “Exchange Rate Based Stabilization: A Critical Look at the Stylized Facts”, IMF Staff Papers,
Vol. 48 (1), 2001, s.134

155 Rebelo ve Vegh a.gm., 5.6

156 Sobolev a.gm.,s.5

157 Gert Wehinger “Exchange Rate-Based Stabilization: Pleasant Monetary Dynamics?” Vienna University of
Economics and Business Administration, Working Paper No.50, 1997, s.5

'58 Bijan Aghevli, Mohsin Khan ve Peter Montiel”’Exchange Rate Policy in Developing Countries: Some Analytical
Issues”, IMF Occasional Paper No.78, 1991, 5.2

* Detay i¢in bakiniz: Barry Eichengreen ve Andrew Rose,“Staying Afloat When the Wind Shifts: External Factors
and Emerging-Market Banking Crises”, NBER Working Papers 6370, 1998.
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Ancak son donemde yapilan caligmalarda kur rejiminin bankacilik sektoriiniin
istikran tizerine etkisi konusunda belli bir goriis birligine varilabildigini sdyleyebilmek
gﬁgtﬁrlsg. Baz1 ¢alismalar sabit veya ara kur rejimlerinin bankacilik sektorii istikrarini
artirdigini iddia ederken, onemli bir boliimii ise bunun tersini iddia etmektedir. Konuyu
daha da karmasik yapan bir diger boyut ise konuya gelismekte olan iilke perspektifinden
bakmakla gelismis iilke perspektifinden bakmanin farkli olmasi gerektigi yoniindeki

bakis acisidir'®.

5.1.1. Sabit ve Ara Kur Rejimlerini Destekleyen Goriisler:

Sabit ve ara kur rejimlerinin bankacilik sektorii krizlerini azaltacagina yonelik
en 6nemli caligmalardan birisi Eichengreen ve Rose (1998) tarafindan yapilmistir. Buna
gore, bu tip kur rejimlerinde kur taahhiidiiniin verilmesi politika yapicilart daha
disipline ederek diizensiz ve gelisigiizel politika uygulama riskini azaltir. Buna bagl
olarak ise bu tip rejimlerde bankacilik sektoriinii krize gotiirebilecek yurti¢i soklar en

aza indirgenmis olur'®".

Calvo (1999) ise sabit ve ara kur rejimlerinin sagladigi seffaflik ve

kredibilitenin bu iilkeleri bulagma etkisi ve dedikodulardan koruyacagini iddia etmigtir™*.

Ayrica Calvo (1999) ve Calvo ve Reinhart (2000), bu iliskiyi incelerken
gelismekte olan iilkelere ayrn bir perspektiften bakilmasi gerektiginin altin1 ¢izerek,
gelismekte olan iilkelerde sikca goriilen yiiksek yiikiimliilik dolarizasyonu olgusu
nedeniyle bu iilkelerin bankacilik sektoriiniin kur hareketlerine karg1 duyarliliginin asirt
artabilecegini ve dalgali kur rejiminin getirdigi asirt volatilitenin bankacilik sektorii

istikrarin1 bozabilecegi yoniinde argiiman olusturmustur.

Uygulanan kur rejimleri ile bankacilik sektorii istikrar1 arasindaki iliskiyi

ampirik olarak inceleyen Domag ve Peria (2000) ise gelismekte olan iilkelerde sabit kur

159 flker Domag ve Maria Soledad Martinez Peria, “Banking Crises and Exchange rate Regimes: Is There a Link?”
World Bank Working Paper, 2000, s.5

160 Calvo ve Reinhart a.g.m. .27

'6! Barry Eichengreen ve Andrew Rose “Staying Afloat When the Wind Shifts: External Factors and Emerging-
Market Banking Crises”, NBER Working Papers 6370, 1998, s.5

* Detay i¢in bakiniz: Guillermo A. Calvo “Fixed versus Flexible Exchange Rates: Preliminaries of a Turn-of-
Millennium Rematch”, mimeo, University of Maryland, 1999.
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rejimi uygulamanin bankacilik sektorii riskini azalttigini1 ancak kriz olmasi durumunda

ise bu tip rejimlerin krizin maliyetini artirdigini géstermistir.

5.1.2. Dalgah Kur Rejimini Destekleyen Goriisler:

Bankacilik sektoriinde istikrarin saglanmasi agisindan dalgali kur rejiminin
daha olumlu sonuclar verdigi yoniindeki argiimanlar akademik g¢evrelerde daha cok
kabul goriiyor goziikiiyor. Bunun en temel nedeni, bu kur rejiminde para politikasinin
bagimsiz olmasi; Merkez Bankasinin son kredi mercii islevini kullanabilmesi; ve

“bankaya hiicum” durumunda para basarak bankalarin yardimina yetisebilmesidir.

Chang ve Velasco (2000) sabit kur rejimlerinde, merkez bankasinin elinden
bankacilik sektoriiniin zor durumda bagvurabilecegi son kredi mercii roliiniin
almmasinin bankacilik sektoriiniin istikrarin1  olumsuz yonde etkiledigini iddia
etmistir'®®. Stocker (1994) ise sabit kur rejimi altinda digsal soklarin Merkez Bankasinin
rezerv kaybina neden olacagim ve eger Merkez Bankasi tarafindan sterilizasyon
yapilmiyorsa, bu durumun kredi sikismasina neden olmasina ve sonugta, iflaslarin

artmasina ve bankacilik sektoriinde krize neden olacagim savunmaktadir*.

Dalgali kur rejimi ile bankacilik sektorii istikrar1 arasindaki iliski konusunda
bir diger onemli konu ise uygulanan kur rejiminin bankacilik sektoriiniin agik pozisyonu
iizerine etkisidir. Bir sonraki baslikta daha detayli olarak ele alinacak olan “ahlaki
tehlike” savunucularina gore, sabit ve ara kur rejimlerinde doviz kuruna iligkin ortitk
veya acik taahhiit olmasi nedeniyle ekonomik birimler bunu hiikiimetin bankacilik
sistemine ve yabanci para cinsinden bor¢lanan birimlere dodviz kurundaki olasi
hareketlere kars1 bir taahiidii olarak algilamakta ve kur riskini gézardi ederek yabanci
para tutma egilimi icerisine girmektedirler. Bu durum ise bankacilik sektoriiniin kur
riskine kars1 korunmayan yabanci para yiikiimliiliiklerini artirmakta ve sektorii krizlere

acik hale getirmektedir.

162 Roberto Chang ve Andres Velasco “Financial Fragility and the Exchange Rate Regime”, Journal of Economic
Theory, Vol. 92, 2000, s.35

* Detay i¢in bakiniz: Stocker, J. “Intermediation and the Business Cycle Under a Specie Standard: The Role of the
Gold Standard in English Financial Crises: 1790-1850”, University of Chicago Mimeo, 1994.
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5.2. Kur Rejimleri ve Bankacilik sektorii Acik Pozisyonlar1 Arasindaki Iliskiyi
Aciklamaya Yonelik Teorik Yaklagimlar

Bankacilik sektorii ve sirketlerin kur riskine karst korunmamis yabanci para
cinsi yiikiimliiliikleri, yiiksek oranli devalilasyonlarin bankalarin ve sirketlerin net
degerlerinde 6nemli kayiplara neden olmasi nedeniyle, nemli bir kirilganlik noktasidir.
Bu kirilganlik, yiiksek devalilasyon olmasi durumunda ekonomilerde keskin iiretim
diisiislerine, hatta finansal krizlere, neden olmaktadir. Kur riskine karst korunmamig
yabanci para yiikiimliiliklerin (acik pozisyonlar) bu tip sonuglar1 nedeniyle son
dénemde ekonomistler acik pozisyonlarin nedenlerini analiz etmeye baglamis ve
uygulanan kur rejimlerinin acik pozisyonlarin olusumu iizerine etkileri iizerine

caligmalar yapllmlstlr163 .

Ekonomi literatiiriinde uygulanan kur rejimleriyle bankacilik sektorii agik
pozisyonlar1 arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik temelde iki farkli goriis

bulunmaktadir. Bunlar ahlaki tehlike (veya ¢ogunluk) goriisii ve azinlik goriisiidiir.

Ahlaki tehlike (moral hazard) goriisiine gore, ki yapilan calismalarin ¢ogunlugu
bu goriisii desteklemektedir, sabit kur rejimleri yabanci para cinsinden bor¢lananlar i¢in
gelecekteki doviz kurunu garantiledigi ic¢in “ahlaki tehlikeye” neden olmakta;
bankalarin ve sirketlerin yabanci para cinsi yiikiimliiliiklerini kur riskine karsi
korumamalarina neden olmakta ve bu kurumlarin kur uyumsuzlugunu artirmaktadir®.
Sistemde doviz kuruna iliskin ortiikk veya acik taahhiit olmasi durumunda ekonomik
birimler bunu hiikiimetin bankacilik sistemine ve yabanci para cinsinden borg¢lanan
birimlere doviz kurundaki olasi hareketlere karsi bir taahiidii olarak algilamakta ve kur
riskini gozard1 ederek yabanci para tutma egilimi icerisine girmektedirler. Bankalar bu
tip kur rejimleri altinda yurticinde yiiksek reel faiz oranlarindan faydalanmak icin

yurtdisindan yiiksek oranda bor¢lanmakta ve para otoritesinin vermis oldugu kur

163 Adam Honig “Dollarization, exchange rate regimes and Government Quality”. Journal of

International Money and Finance forthcoming. 2007, s.2

* Detay i¢i bakiniz; Morris Goldstein. Managed Floating Plus, Policy Analyses in International Economics 66,
Washington, D.C.: Institute for International Economics. 2002; Ariel Burstein, Martin Eichenbaum ve Sergio T.
Rebelo “Hedging and Financial Fragility in Fixed Exchange Rate Regimes”. European Economic Review 45, 2001;
Maurice Obstfeld “The Global Capital Market: Benefactor or Menace?”” Journal of Economic Perspectives 12, 1998
ve Frederic Mishkin ”Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”. NBER Working Paper
5600 1996.
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taahhiidiine giivenerek, veya giivenmese de gii¢ duruma diistiigiinde hiikiimet tarafindan
kurtarilacagini diisiinerek, kur riskine karsi korunmamaktadirlar. Kur riskini minimize
etmek i¢in Merkez Bankasi veya bagimsiz banka denetim kurullarimin koyduklari
kurallar bile etkili olamamakta, ince finans miihendisligi teknikleri kullanan bankalar,
bu kurallardan kacabilmekte ve istedikleri zaman yabanci para yiikiimliiliiklerini
artirabilmektedirler. Mishkin (1996) ve Garber’in (1998) gosterdigi gibi, bu durum
ozellikle, Meksika’da 1994 krizi sirasinda ortaya ¢ikmustir'®*.

Ahlaki tehlike goriisiinii benimseyen gruba gore dalgali kur rejimi gibi merkez
bankalan tarafindan doviz kuru igin herhangi bir taahhiidiin yapilmadigi kur
rejimlerinde ise dolarizasyonun zamanla gerilemesi beklenmektedir. Esnek bir doviz
kuru rejiminin uygulanmasi durumunda reel ve nominal doviz kuru dalgalanarak ulusal
para deger kazanmakta veya deger kaybetmekte ve boylece ekonomik birimler igin

yabanci para yatirimlarin riski yukselmektedir165

. Bu tip rejimler bankalarin risk
algilamalarim1 yiikseltmesi nedeniyle bankacilik sektoriindeki kur uyumsuzlugunu
azaltmaktadir. Mishkin’e (1996) gore giinliikk olarak hareket eden bir doviz kuru
bankalara, sirketlere ve hiikiimetlere kur hareketlerine kars1 korunmamis yabanci para

cinsinden yiikiimliiliiklerin riskini hatirlatma avantajina sahiptir.

Uygulanan kur rejimleriyle bankacilik sektorii acik pozisyonlar1 arasindaki
iligkiyi aciklamaya yonelik ikinci 6nemli goriis ise “ahlaki tehlike” goriisiiniin aksine
kurlarda artan esnekligin kur uyumsuzlugu sorununu azaltmayacagi ybnﬁndedirlﬁﬁ.
Eichengreen ve Hausman (1999) ve McKinnon (2001) tarafindan savunulan bu goriise
gore kur hareketlerine karsi korunma (hedging) maliyeti, kurlardaki volatilitenin
artmasiyla birlikte artar. Dalgali kur rejimleri daha yiiksek volatiliteye neden olduklar

icin bu kur rejiminde korunma (hedging) maliyeti artar ve sonugta kur hareketlerine

kars1 daha az korunmaya yol agar.

164 peter Garber “Derivative Products in exchange Rate Crises”, in Glick, Reuven, ed. Managing Capital Flows and
Exchange Rates. New York: Cambridge University Press. 1998, 5.206

165 Sart a.gm.,s.11

166 Barry Eichengreen ve Ricardo Hausmann, “Exchange Rates and Financial Fragility,” NBER Working Paper
7418. 1999, 5.37
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Bu iki ana goriise karsin diger bazi calismalar ise bankacilik sektoriindeki
dolarizasyon egiliminin ve buna bagli olarak da acik pozisyon egiliminin uygulanan kur
rejimiyle ilgili olmadigini; doviz kuruna karsi bir giivensizlikten kaynaklandigini bunun
ise nihayetinde hiikiimetin uzun vadede kurlarda istikrar1 saglayacak politikalar

uygulamayacagi beklentisinden kaynaklandigini iddia etmektedir'®’.

Yukarida Ozetlenen goriislerden ayri olarak Arteta’nin (2002) calismasi ise
uygulanan kur rejimi ile bankalarin agik pozisyonu arasindaki iliskiye farkli bir agidan

yaklagmasi agisindan 6nemlidir'®®

. Arteta “ahlaki tehlike” goriistiniin aksine dalgal kur
rejiminin bankalarin kredi ve mevduatlar arasindaki kur uyumunu bozmasi nedeniyle
acik pozisyonu artirict etkisi oldugunu iddia etmektedir. Her ne kadar Arteta da,
Eichengreen ve Hausman (1999) ve McKinnon (2001) gibi dalgali kurun agik
pozisyonu artirict etkisi olabilecegi yoOniinde iddiada bulunmugsa da konuya
Eichengreen ve Hausman (1999) ve McKinnon (2001)’un artan sigorta maliyeti
argiimanina gore ¢ok daha farkli bir acidan yaklagsmistir. Arteta’nin ¢aligmasi bankalarin
toplam aktifleri ve pasifleri arasindaki kur uyumu hakkinda yapilmamis ve bu konuda
bir iddiada bulunmasa da, banka bilangosunun en Onemli iki kalemi olan mevduat

(pasif) ve krediler (aktif) arasindaki uyumun dalgali kur rejimi uygulanmas1 nedeniyle

bozulabilecegi yoniindeki bulgusu 6nemlidir.

Arteta’ya gore dalgali kur rejiminin yiikselttigi risk algilamasi nedeniyle -
yabanci para cinsi krediler sinirh dlgiide azalirken veya belirgin dlgiide degismezken;
yiikkselen risk algilamasina bagli olarak yabanci para cinsi mevduat talebi ise
artabilmektedir. Bu nedenle Arteta’ya gore dalgal kur rejiminde mevduatlarla krediler

arasindaki doviz kuru uyumsuzlugu artma egilimindedir.

17 Honig a.g.m., s.4
168 Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization: Does Flexibility Reduce Bank Currency
Mismatches?* FRB International Finance Discussion Paper No. 738, 2002.
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II. BOLUM: TURKIYE’DE KUR POLITiKALARI VE BANKACILIK:
TARIHSEL GELiSiM

1. TURKIYE’DE DOViZ KURU REJIMLERI

Osmanli’nin  son yillarindan giiniimiize kadarki donemde doviz kuru
politikalari, daha c¢ok dis ticaretin gelisimi {izerine etkisi yoluyla, Tiirkiye’de
ekonominin ve ekonomik kurumlarin gelisiminde biiyiilk 6neme sahip olmustur. Son
yillarda ise, 6zellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren, doviz kur rejimleri
gelismekte olan piyasalarda ve Tiirkiye’de yasanan bir c¢ok finansal krizlerin
dogmasinda ve/veya derinlesmesinde en onemli faktorlerden biri olarak da gosterilmis

ve bu yonden ekonomiye etkileri incelenmistir.

Tiirkiye’de Cumhuriyet’in kurulusundan itibaren farkli donemlerde, biraz da o
donemin kiiresel trendlerine uyarak c¢esitli kur rejimleri ve ekonomi politikalar

denenmistir.

Tarihsel gelisim ag¢isindan Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri bes alt

boliime ayrilarak incelenebilir:

. Cumhuriyet Oncesi Dénem 1 1299- 1920
. Sabit Kur Rejimleri : 1920- 1981
. Ara Kur Rejimleri / Yonetimli Dalgali : 1981- 1999
° Siiriinen Cipa : 2000- 2001
. Dalgali Kur :2001-

Calismanin bu bolumiinde Tirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalarinin

tarihsel gelisimi Osmanli doneminden giiniimiize kadar incelenecektir.

Tablo 3. 1923-2006 Yillar1 arasinda TL/Amerikan Dolari

vil ABD $ il ABD $
Ortalama Ortalama
1924 1.67 1970 14.85
1930 2.07 1971 14.00
1931 2.12 1972 14.00
1932 2.11 1973 14.00
1933 2.11 1974 13.88
1934 1.66 1975 15.00
1935 1.26 1976 16.50
1936 1.26 1977 19.13
1937 1.26 1978 25.00
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1939 1.26 1979 35.00
1940 1.28 1980 89.25
1941 131 1981 132.30
1942 131 1982 184.90
1943 1.31 1983 280.00
1944 1.31 1984 442.50
1945 1.30 1985 574.00
1946 2.82 1986 755.90
1950 2.82 1987 1,018.35
1951 2.82 1988 1,813.02
1952 2.82 1989 2,311.37
1953 2.82 1990 2,927.13
1954 2.82 1991 5,074.83
1955 2.82 1992 8,565.85
1956 2.82 1993 14,458.03
1957 2.82 1994 38,418.00
1958 2.82 1995 59,501.00
1959 9.00 1996 106,682.00
1960 9.00 1997 203,700.00
1961 9.00 1999 417,000.00
1962 9.00 2000 625,612.00
1963 9.00 2001 1,230,169.00
1964 9.00 2002 1,509,554.00
1965 9.00 2003 1,498,186.00
1966 9.00 2004 1,425,519.00
1967 9.00 2005%* 1.344
1968 9.00 2006* 1.433
1969 9.00 2007* 1.308

Kaynak: Esat Celebi, “Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalar1 (1923-2001)”. Dogus
Universitesi Journal, Vol:3. 2001.”
*YTL

1.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Osmanli Devletinin kurulusundan Fatih Sultan Mehmet doneminin sonlarina
kadar siiren dénemde, Imparatorlukta giimiis akceye dayanan monometalist (tek madeni
paraya dayali) bir para sistemi hakimdir'®. Bilinen ilk Osmanlh akcesini, Selcuklu
sikkelerinden esinlenerek, yaklagik olarak 1326 yilinda Orhan Bey** bastirmis, bu
tarihten sonra, devlette tek giimiis sistemi uygulanmaya baslanmistir'”’. Daha sonra
Birinci Murat doneminde (1362-1389) bozuk para ihtiyacini karsilamak tizere “mangir”

ya da “pul” denen bakir paralar da tedaviile girmistir'’'. imparatorlugun resmi para

169 Halil Sahillioglu “Osmanhlar’da Para.”. Para ve Finans Ansiklopedisi. Genel Yayin Yénetmeni Dr. Deniz
Gokge. Creative Yaymcilik. 1996, s. 1193.

*% Jlk akcenin Osman Bey zamamnda bastirildigina dair de giiclii iddialar bulunmakla birlikte, Orhan Bey zamaninda
1326-27 tarihinde Bursa’da bastirildig1 daha genis kabul gormiistiir.

170 Sevket Pamuk, Osmanli-Tiirkiye ikdisadi Tarihi: 1500-1914. istanbul: iletisim yayinlari. 2005, s.113

7! Ekrem Erdem “Osmanli Para Sistemi ve Tagsis Politikasi: Dénemsel Bir Analiz”. Bankacilar Dergisi, Say1 56.
2006, s.12
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birimi “akce” ise de devlet yabanci altin ve glimiis paralarin kullanilmasina miidahele

etmiyordum. Altin para gereksinimini yabanci paralar kar§111yordu173.

Glimiis monometalismi olarak adlandirilan bu donemde tahta cikan her
padisah, egemenligin hutbe okutulmasi yaninda en énemli simgesi olarak, eski paralar

174 .
. Yeni

tedaviilden kaldirp, iizerinde kendi tugrasi bulunan para bastirmaktaydi
paranin ¢ikisi ile eski paralarin kullanilmasi yasaklanir ve elinde eski paralar
bulunanlar, darphanelere giderek yeni akge bastirmak zorunda kalirlardi. Para
basimindan belli bir pay alinmakta, boylece devlet icin bir finansman kaynagi
yaratilmaktaydi. Tecdid-i sikke olarak adlandirilan bu para politikasi uygulamasi
boyunca akgenin agirligt her defasinda azaltilmistir. Tecdid-i sikke uygulamasi
haricinde de paranin ayarinda degisiklikler yapilmaktaydi. Madeni paranin giimiis
iceriginin azaltilmasina tagsis denilmektedir. Osmanli Imparatorlugu’ndaki tagsislerin
en onemli ve en sik goriilen nedeni, devletin piyasaya daha fazla para siirerek ek gelir
saglamasiydi. Bu nedenle, tagsis islemi yalmizca devaliiasyon olarak degil, aym
zamanda biitce agiklarin1 kapatmak amaciyla devletin ek para basmasi olarak da
yorumlanmaktadir. Ciinkii bu sayede bir yandan dolagima sokulacak para miktar
artiyor, bir yandan da devletin elinde 6demeleri icin kullanabilecegi yeni kaynak

yaratilmig oluyordum.

Uzun bir siire kendi altin parasim1 basmayarak altin para gereksinmini yabanci
yabanci devletlerin bastig1 paralarla karsilayan Osmanli’da ilk altin para Fatih Sultan
Mehmet tarafindan 1478 yilinda bastirilmis ve boylece Imparatorlukta bimetalist (gift
metal) sistem ylriirlige girmistirm. Imparatorlugun bu ilk altin parasma sultani
denilmistir. Ancak Osmanli Imparatorlugu’nun gerek politik giicii, gerekse cografi
yapisi nedeniyle, devlet icinde yerel paralarin yam sira yabanci iilke paralarinin
kullanimi da yaygindi. Osmanlilar ele gegirdikleri {ilkelerin para birimlerini

degistirmemekte, her bolgede daha once kullanilan para biriminin kullanilmasina izin

172 Halil Sahillioglu, Studies on Ottoman Economic and Social History. Istanbul: Research Center for Islamic
History, Art and Culture. 1999, 5.30

173 Sahillioglu, “Osmanhlar’da Para.” s.1193

'7 Sahillioglu, “Osmanlilar’da Para.”, s.1193

175 pamuk a.ge.,s. 115

176 Ali Akyildiz, Para Pul Oldu: Osmanl’da Kagit Para, Maliye ve Toplum. istanbul:iletisim Yaymcilik, 2003,
s.31
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vermekteydi. Parasal bir birlik empoze etmemislerdir'”. Imparatorluk icinde akge
bolgesi (Anadolu), pare bolgesi (Misir), sahi bolgesi (Irak-iran) ve penz bolgesi

(Balkanlar) gibi farkli “parasal alanlar” vardi'”®

. Giimiis ve altin paralar maden
degerinden islem goriirken, bakir paralar nominal degerinden islem gormekteydi.
Paralarin basimi iilkeye yayilmis cesitli darphaneler tarafindan yapilmaktaydi. Bakir
paralar hari¢, para basimi devletin tekelinde degildi. Elinde degerli madeni bulunan

herkes darphanelere getirip para kestirebilirdi.

1478 yilinda sultaninin basilmasiyla baslayan 1/10 (1 sultani = 10 akge)
oranindaki ¢ift maden metal standardi, 16. yiizyilda giimiis-altin paritesinin giimiis
aleyhine bozulmasiyla ¢okmiistiir. Amerika’da bulunan giimiis madenleriyle Avrupa’da
parite 1/13 olmus, bu nedenle Avrupa’ya altin cikist yasanmistir. Bu donemde
giimiisteki deger kaybinin yani sira Osmanli’nin tagsis’e devam etmesi ak¢enin degerini
iyice diisiirmiis ve bu donemde yiiksek fiyat artiglar1 olmustur. 16. yiizyilda baglayan
mali krizler, Viyana Kusatmasi gibi uzun siiren basarisiz savaglarin maliyetleri
nedeniyle, 17. yiizyilda da devam etmistir. 17. ylizy1l sonunda degerli maden sikintist
nedeniyle bakir paralar basilmis ve degerleri 1 akceye esitlenmistir. Ancak bakir
paralarin hizla deger kaybetmesi ve kalpazanlik olaylarinin artmasi sonucu bu kisa
siiren denemeden vazgegilmistir. Bu dénemde para istikrarim1 saglamak icin Ispanyol
kurusu esas alinarak kurus adinda yeni para cikartilmis ve 120 akce 1 kurusa
esitlenmistir. Ancak yeni sistemde basarili saglanamamais, artan para ihtiyacit sonucu

kurusun icindeki giimiis orani hizla diigtiriilmiistiir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, 16. ve 17. yiizyillarda yapilan tagsislerin 15.
yiizyilda Fatih Sultan Mehmet doneminde yapilan tagsislerden en temel farki, onceki
donemlerde yapilan tagsislerin uzun vadeli bir strateji cergevesinde; daha sonrakilerin
ise, mali bunalimlara kars1 kisa vadeli bir ¢oziim olarak bagvurulmasidir. 1585 tagsisi
sonrasinda biitce aciklarimi kapatmak igin bagvurulan tagsisler birer istisna olmaktan

cikip neredeyse bir kural durumuna gelmistirm.

177 Sahillioglu, Studies on Ottoman Economic and Social History, s.36
178 Sahillioglu, Studies on Ottoman Economic and Social History, s.38
7 Pamuk a.g.e., 5.120
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Tablo 4. Akce’nin Agirhginda Meydana Gelen Diisiis

Yillar | 100 Dirhemden Uretilen Gram
Adet
1431 260 1.181
1460 330 0.931
1480 400 0.768
1491 420 0.731
1572 450 0.682
1584-86 800 0.384
1600 950 0.323
1618, 1624, 1641 1000 0.307
1685 1250 0.256
1688 1700 0.188
1692 2300 0.139
1696 1900 0.169
1697 1800 0.178
1705 1900 0.169

Kaynak: Halil Sahillioglu (1989), “Akce” Islam Ansiklopedisi, C.2, istanbul:
Tiirkiye Diyanet Vakfi, s.224-227.

17. ylizyilin sonlarindan baglayip 19. yiizyilin ortalarina kadar (1690-1844
aras1) devam eden bir buguk asirlik donemde ise Osmanli para sisteminde istikrarsiz bir
dénemin ardindan nispi bir istikrarin saglandigi ve biiyiik capl bir milli paraya doniis
hareketinin yasandig1 gozlenmektedir'®. istanbul’daki darphane uzun aradan sonra
1685°de yeniden faaliyete ge¢mis ve 1688’den itibaren yeniden ve eskisine gore
kiilliyetli miktarda mangir (ya da mankur), 1690’dan itibaren de giimiis sikkeler
iiretmeye baglanmistir. Bu yeni Osmanlh paras1 (giimiis sikkeler), zamanla degerinde
asinmalar olsa da, 18. yiizy1l boyunca imparatorlugun para sisteminin merkezinde yer
almistir. Bunda en 6nemli neden 18. yiizyilin ortalarindaki barig ortaminda Osmanli
maliyesinin temel dengelerini koruyabilmesidirlgl. Ancak, 19. yiizyilin ilk onyillarinda
III. Selim ve ozellikle II. Mahmut déneminde Avusturya, Rusya, Yunanistan, Misir
savaslari nedeniyle bir dizi tagsis uygulamasi daha yapilmistir. Bu ise halkin para
birimine olan giivenini kaybetmesine neden olup; yeni tagsis yapilabilecegine yonelik
beklentilerini artirmig ve piyasalarda Osmanli sikkelerinden yabanci sikkelere dogru

Oonemli bir kayma olmustur'®. Bu dénemde giimiis sikkelerin degerli maden igeriginin

180 Brdem a.g.m., s.17
181 pamuk a.gm.,s.171
182 Pamuk a.g.m., 5.172
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sik sik diisiiriilmesi sonucunda, 1814’te 23 Osmanli Kurusu bir ingiliz Sterliniyle esit

degerdeyken, 1839’a gelindiginde bir sterlin 104 kurug ediyordu183.

II. Mahmut’'un 1839 yilinda O6liimiinden ve aymi yil agiklanan Tanzimat
Fermani’ndan sonra, bir ¢ok alanda oldugu gibi Osmanli para sisteminde de koklii
degisikliklere gidilmistir. Para sistemindeki dagimikligi ¢ozmek ve istikrarli bir para
sistemi olusturmak amaciyla 1844 yilinda “tashihi ayar” denilen 1slahatla paranin
kiymeti desimal usule cevrilmis ve yeni paralar basilarak eskilerin tedaviilden
kaldirilmasina baslanmistir'®*. Bu 1slahatla ayrica ¢ift metal maden standardina dayali
yeni bir sisteme gecilmis ve bu tarihten sonra devlet tagsis girisimlerini
durdurmustur'®. Bu cercevede 1 Ingiliz sterlini 110 Osmanli kurusuna esitlenmis ve
tiim diinyada kabul edilen 1/16 altin-giimiis paritesine gore 5 giimiis mecidiye 100 kurus
degerinde altin liraya esitlenmistir. Ticari ve devletle olan muamelelerde 6demelerin

gittikge artan bir nisbette giimiisle yapilmasi tercih edilmistir'*®,

19. yiizyilin sonlarinda altin-giimiis paritesindeki bozulma ile beraber cift
maden metal standardi tiim diinyada terk edilmeye baglanmistir. Benzer bir sekilde
Osmanli Imparatorlugu da 1881 yilinda cift metal standardinmi terk ederek, altin
standardina gecer ve para birimi olarak Osmanli altin liras1 kabul edilir. Ancak bu
sistem de istikrar1 saglayamadi. Giimiis fiyatlarinin diisiikliigli sebebiyle, 20 kurus
degerindeki mecidiyeler Hazinece gercek degerinin altinda 19 kurustan isleme tabi
tutulur, sarraflarda ise daha diisiik diizeyden islem goriir. Boylece 20. yiizyilda kurusun
Osmanl liras1 cinsinden ii¢ degisik degeri ortaya ¢ikar. Bu donemde bakir paralarin
kaldirilmasi ile ortaya ¢ikan bozuk para sikintisi, piyasada bagka bir deger bozukluguna
neden olacak, sarraflar tarafindan bozuk 95 kurus 1 altina esitlenecekti. Osmanl
Imparatorlugu’nda ilk kagit para denemeleri de bu doénemde olmustur. 1775 yilinda
gerceklestirilen pay ve gelir ortakligi senetleri anlamina gelen esham uygulamasindan
sonra ilk kagit para uygulamasi, 1840 yilinda c¢ikarilan kaimelerle baslamistir. Bu

dénemde mali sikintiya diisen devlet, disaridan bor¢ bulamayinca son care olarak kagit

183 pamuk a.g.m., s.228

184 Vedat Eldem, Osmanh imparatorlugu’nun iktisadi Sartlar1 Hakkinda Bir Tetkik. Ankara: Tiirk Tarih
Kurumu Basimevi, 1994, s.155

185 pamuk a.gm., s.229

'8 Eldem a.g.m., 5.156
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para tedaviile ¢ikarma yoluna basvurmustur. Higbir karsiligi olmayan bir paradan ¢ok
faiz getirisi olan bono 6zelligini tasiyan bu senetler, sadece yurti¢inde talep gérmiis ve
kisa siirede degeri hizla asinmistir. Esnaf ve tagrada halk madeni para kullanmayi tercih
etmekteydi. Kaime denilen kagit para ile madeni para arasinda fiyat farki olusmus,
Osmanli para biriminin yabanci paralar karsisinda degeri diismiistiir. Aralik 1860
basinda 110 kurus olan Sterlin Aralik sonunda 190 kurusa cikmistir. 1862 yilinda
yurtdisindan bor¢ bulunarak kaimeler piyasadan toplatilir ve boylece ilk kagit para
denemesi basarisizlikla son bulur. ikinci kagit para denemesi Osmanlhi-Rusya savasi
sirasinda gerceklestirilmistir. Ancak bu kaimeler de kisa bir siire sonra tedaviilden

kaldirilmustir'™’.

Osmanl para sistemiyle ilgili belki de en son ve en 6nemli olaylardan biri de,
Birinci Diinya Savasi devam ederken 1916 yilinda yiiriirliige giren Tevhid-i Meskikat
Kanunu’dur'®®. Bu kanun ile 1 lira = 100 kurus paritesi benimsenmis ve deger Ol¢iisii
olarak altin, para birimi olarak ise kurus kabul edilmistir. Ayrica, iilkenin degisik
yorelerindeki farkli para rayicleri de kaldirilmistir. Ancak cikarilan yasanin basarisi
stirli kalir. Ciinkii savagla birlikte artan giderleri karsilamak icin tekrar kagit para

basilmast madeni ve ufaklik paralarin piyasadan ¢ekilmesine yol agarlgg.

1.2. Sabit Kur Rejimleri (1920- 1981)

Osmanli Imparatorlugunun yikilist ve Cumhuriyet’in kurulmasindan 1980
yilna kadar Tiirkiye’de sabit doviz kuru politikalari uygulanmig, ancak yasanan
o0demeler bilangosu sorunlari nedeniyle bu siire¢ boyunca kurlar sik sik devaliie edilmek
zorunda kalinmistir. Donem boyunca temelde biiyiik bir farklilik gostermeyen doviz

kuru politikasi, kambiyo kontrol rejimi patronaji altinda isleyen bir sistemdir'*’.

187 Miislimov, Hasanov ve Ozyﬂdmm a.ge., s.119

'8 Erdem a.g.m., 5.22

189 Ahmet Akgiindiiz ve Said Oztiirk, Bilinmeyen Osmanli, Osmanli Arastirmalar1 Vakfi Yayini, fstanbul. 1999,
s.130

190 Sema Kalaycioglu, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi. U¢dal Nesriyat, Istanbul 1983, s105.
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Tablo S. Tiirkiye’de Uygulanan Kur Rejimleri (1930-1981)

Tarih Kur Rejimi Siniflandirmas1 ~ Yorumlar

Eyliil 1930 - Agustos 1931 Ingiliz Sterlini Cipasi

Eylil 1931 - 26 Eyliil 1936 Fransiz Franki Cipasi

26 Eyliil 1936 — 28 Kasim 1939 Ingiliz Sterlini Cipasi

28 Kasim 1939 — Subat 1941 Paralel Piyasalar Birden fazla doviz kuru s6z konusudur.
Mart 1941 — Agustos 1943 ISJ'f;Z::lta]r)mm* / Paralel Birden fazla doviz kuru s6z konusudur.
Eyliil 1943 — 09 Eyliil 1946 Paralel Piyasalar Birden fazla doviz kuru s6z konusudur.

ABD Dolar1 Cevresinde Siirtinen Resmi kur ABD Dolarina baglanmistir.

09 Eylul 1946 - 03 Eyliil 1953 Serit / Paralel Piyasalar Serit genisligi + %5 olarak belirlenmistir.

Birden fazla doviz kuru s6z konusudur.
Yonetimli Dalgal1 / Paralel Paralel piyasa primi siirekli olarak ii¢
Piyasalar rakamli olup, Temmuz 1958 tarihinde
%537 e yiikselmistir.

03 Eyliil 1953 — 20 Agustos 1960

20 Agustos 1960— 6 Haziran 1961 ABD Dolart Cipasi

Serit aralif1 + %5 civarindadir. Paralel
piyasa primi %30-60 araliginda
dalgalanmaktadir.

. S ABD Dolar1 Cevresinde Siiriinen
6 Haziran 1961 — 9 Agustos 1970 Serit / Cifte Kur

9 Agustos 1970 — 22 Aralik 1971  ABD Dolart Cipast

Birden fazla doviz kuru s6z konusudur.
Serit genisligi + %5 olarak belirlenmistir.
Resmi kurlar sabitlenmistir, fakat sik-sik
kur ayarlamasi yapilmaktadir. Resmi yatay
serit %4,5 araligindadir.

ABD Dolar1 Cevresinde Siirtinen

22 Aralik 1971 — Agustos 1976 Serit / Paralel Piyasalar

Birden fazla doviz kuru s6z konusudur.
Serit genisligi + %5 olarak belirlenmistir.
Resmi kurlar sabitlenmistir, fakat sik-sik
kur ayarlamasi yapilmaktadir.

Serbest Diisen / ABD Dolar1
Eyliil 1976 — Mart 1981 Cevresinde Siiriinen Serit /
Paralel Piyasalar

* Serbest Diisen = Enflasyon oran1 %40’1n iistiinde ise kur rejimi serbest diigen olarak
tanimlanmaktadir.
Kaynak: Carmen, M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff “The Modern History of
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers 8963,
2002. s. 100.

Tiirk Lirasinin degeri 1930’1u yillarda Fransiz Frank’i ve Ingiliz Sterlini’ne
gore tespit edilmekteyken; Ikinci Diinya Savasim takip eden dénemde ABD Dolari

agirlikli cipalar kullamlmistir.

Her ne kadar Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalart 1920-1980 yillar
arasinda biiyiikk bir farklilik gostermese de bu ¢alismada donem ici gelismeler alt
donemlere ayrilarak tartisilacaktir: 1923-1930 Doénemi, 1930-1950 Donemi, 1950-1960
Doénemi, 1960-1970 Dénemi, ve 1970-1974 Dénemi ve 1974-1981 Donemi.
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1.2.1. 1923-1930 (Tiirk Parasimin Konvertibl Oldugu Dénem)

1923-1930 yillart aras1 donemi 1930 sonrast donemden ayiran en 6nemli fark
1930 yilinda cikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’na kadar olan siirede
Tiirk parasinin konvertibl ve nispeten serbest dalgalanmaya birakilmis olmadir. Lozan
anlagsmasinin giimrilk mevzuatina iliskin hiikkiimlerinin 1929 yilina kadar gecerliligini
korumasi, dénemin gorece serbest uygulamalarimin en 6nemli nedenlerindendir''. Bu
dénemde Tiirk parasinin dis degeri arz ve talep dalgalanmalarina birakilmis, iilkeden
para ¢ikartilmasi serbest ve ithalat kisitlamasi bulunmamaktadir. fhracatin %80’den
fazlasinin tarimsal iiriinlerden olusmasi, doviz kurunda mevsimlik biiyiik dalgalanmalar
yaratmaktaydi. 1923-1929 doneminde mevsimlik dalgalanmalar orami ortalamasi

2 Bu donemde

%16’ya varan kur, bilylik spekiilatif kazanclarin da kaynagiydi
spekiilasyon hareketlerinin yogunlasmas1 yiiziinden kambiyo fiyatlan1 yiikseldiginde
actk piyasa islemleriyle miidahale edecek bir kambiyo denklestirme fonu

bulunmaktaydi'®.

Diinya para sisteminin oldukca problemli oldugu 1924-1929 yillar1 arasinda
TL’nin degerinde uluslararas1 doviz piyasalarinda fazla bir gerileme icinde olmadigi
gozlenmektedir. Bu dénemde TL, Fransiz frangina karsi deger kazanmis, diger baslica

paralar karsisinda ise dnemli bir gerileme gbstermistir194.

Ancak hem 1929 yilinda Lozan anlagsmasimin giimrilk mevzuatina iliskin
hiikiimlerinin son bulmasi (ki asir1 bir ithal egilimi dogurmustur), hem de 1929 yilinda
yasanan Biiyiik Buhran nedeniyle bu yildan itibaren Tiirkiye’de kur rejimiyle ilgili
onemli baz1 degisiklikler olmus; TL hizla deger kaybetmistir. Bilyiikk Buhran’la birlikte
gelismis iilkelerdeki gibi ekonomiye kamunun dogrudan miidahalesini hakh ve yararlh

gosteren kosullar olugsmus, ve liberal ekonomi goriisii yavas yavas terkedilmistir'®.

1! Giilten Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi. Altin Kitaplar. istanbul 1999, s.78

192 Giilten Kazgan Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Acisindan Bir irdeleme.
Istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari. fstanbul, 2005, 5.49

193 flhan Uludag ve Erisah Arican, Tiirkiye Ekonomisi (Teori Politika ve Uygulama). Der Yayinlari, 2003, s.215
194 Ridvan Karluk, Cumhuriyet’in Ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Doniisiim, Beta
Yayinevi, Istanbul 2007, 5.553

195 Uludag ve Arican a.g.e. 5.215
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Tablo 6. TL’nin Sterlin Karsisindaki Durumu (1924-1927): Endeks 1924=100

Yillar Endeks
1924 100
1925 111.4
1926 113.3
1927 113.9

Kaynak: ilhan Uludag ve Erisah Arican, Tiirkiye Ekonomisi (Teori Politika ve
Uygulama), Der Yayinlari, 2003, s.334’dan alinmstir.

1929 yilindaki Biiyiik Buhran ile birlikte TL’nin Sterlin karsisinda hizla deger
kaybettigi goriilmiis, Mart 1929°da 1 Sterlin=0.888 kurus iken, Aralik 1929°da 1
Sterlin=1.125 kurusa yiikseltilmistir. TL bu denli hizli deger yitirmesinde o zamana
kadar merkez bankasi gorevlerini yerine getiren Osmanli Bankasi’'min TL rezervi
yapmaktan vazgecerek piyasaya bol para siirmesi de etkili olmustur'”®. Bu gelismeler
izerine hiikiimet bir tedbirler paketi hazirlamistir. Resmi doviz alimlart durdurulmus dig
borclar ise bir “moratoryum” ile ertelenmistir. Biitcede tasarruf yapilmistir. Nihayet
doviz piyasalarimin dogrudan denetlenmesi amaciyla 25.02.1930’da 1567 sayili Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yiiriirliige konmustur. Doviz piyasasinin
denetimi i¢in alinan bu tedbirler, iilke para politikasin1 yiiriitecek “Merkez Bankasi”nin
bulunmamasi1 nedeniyle tam basarili olamamistir'®’. Bu nedenle 11.06.1930°da T.C
Merkez Bankasi1 kurulmustur. Ayni sekilde 1933’de “Odiin¢ Para Verme Isleri Kanunu”
yuriirliige konmus, bu kanunla serbest faiz uygulamasit kaldirilarak TL’nin
konvertibilitesine de son verilmistir. Hatta, Merkez Bankasi’nin kurulus 6ncesi olan bu

yillar Atatiirk tarafindan “Milli Para Buhran1 Donemi” seklinde tanimlanmistir' .

Bu donemden itibaren Tiirkiye’de sabit kur rejimi uygulanmaya baslanmis ve

olduk¢a uzun zaman araliklarla kurlarin devaliie edildigi gbrulmﬁstﬁrlgg.

196 Karluk, a.g.e., s.553

7 Yakup Kepenek ve Nurhan Yenitiirk Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitapevi, Ankara 2004, 5.55

198 Uludag ve Arican a.g.e. $.335

19 Kiirsat Arat “Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Se¢imi Ve Doviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin
Incelenmesi” TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2003, s.37
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1.2.2. 1930-1950

1930’1larin baslarinda itibaren gozlenen kur politikasindaki sabit kura yonelik
degisiklikler ve kambiyo kontrolii rejimi ile birlikte Tiirkiye’de kendi kendine yeterlilik
politikas1 uygulanmaya baglanmistir. Bunun sonucu olarak dis ticaret fazlasi saglanmus,
Tiirk liras1 kambiyo otoritelerinin belirledikleri kuru muhafaza etmis ve altin ve doviz
rezervinde genisleme saglanmisti’™. Hatta 1930-1938 yillari arasinda uygulanan
deflasyonist para politikasi sonucu, TL’nin dis degerinde gerileme yerine deger
kazanma saglanmigtir. TL’nin degerlenmesi bu donemde izlenen hizli kalkinma
politikasina uygun diismekteydi. Ciinkii bu sekilde hizli kalkinma igin gereksinim

duyulan makine ve techizat daha ucuz bir sekilde saglanmaktaydi®"'.

Tablo 7. TL’nin Sterlin Karsisindaki Kuru (1930-1938)

Yillar Sterlin’in Kurus olarak
Kuru
1930 1032
1931 695
1932 741
1933 702
1934 636
1935 616
1936 624
1937 626
1938 616

Kaynak: Ilhan Uludag ve Erisah Arican, Tiirkiye Ekonomisi (Teori Politika
ve Uygulama). Der Yayinlari, 2003, s.338’den alinmistir.

Ancak gozlenen bu olumlu gelismelere ragmen sabit kur rejiminin tabiatindan
kaynaklanan resmi doviz piyasasi yaninda karaborsa piyasasinin ortaya ¢ikmasi da
engellenememistir. Bu piyasa ikilemi paranin asir1 degerlenmis olmasi, yani cari kurda

doviz arzinin doviz talebini karsilayamamasinin bir sonucudur®”.

1929°dan 1938’e kadar gecen yillar, Tiirkiye acisindan dis ticaretin gelistigi

y111ard1r203 . Ikinci diinya savasinin baglamasi ile tarim iiriinlerine olan talebin artmasi bu

20 Uludag ve Arican a.g.e., 5.216

20! jlker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2003, s.58

202 Kalaycioglu a.g.e., 5.106

203 Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” A¢isindan Bir irdeleme, s.98
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gelismeyi siirdiirmiistiir. Ulkenin sattig1 iiriin fiyatlarinin dis piyasadaki nispi ucuzlugu
ve cari doviz kurunun bunu iyi yansitmasi dis ticaretin gelismesinde en biiyiik etken

olmustur204.

1938 yilinda verilen dis ticaret agig1 ertesinde 1939-1946 donemi de yine
Tiirkiye i¢in dis ticaret bilangosunun siirekli ve 6nemli biiyiikliikte fazlalik verdigi bir
donemdir. Yillar itibariyle 1939 yilinda 7,1 milyon dolar olan dis ticaret fazlasi,
1940°da 30,9 milyon dolara, 1941°de 35,8 milyon dolar, 1942°de 13,2, 1943’de 41,4,
1944°de 51,7, 1945°de 71,3, ve nihayet 1946’da 35,7 milyon dolara yﬁkselmistir205.
Savas yillar1 olan bu donemde 1930’da getirilen “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu” ile TL’nin serbest konvertibilitesinin kaldirilmast ve kambiyo kontrol
rejiminin baslamasina yol acan tiim uygulamalar, bu donemde alinan ek kararlarla daha

da yogunlastirilmistir™®.

Ancak 1946 yili bir tersine doniisiin baslang101d1r207. Savas sonrasi donemin
yarattig1 yeni konjonktiir (ki ikinci Diinya Savas1 sonrasi kurulan uluslar aras1 kurumlar
savas yillarinda uygulanan kambiyo kontrolleri rejimine son vererek dis ekonomik
iligkilerde liberallesmeyi tesvik etmeye baglamistir) ve iilkenin iiretim kapasitesinin
ithal edilemeyen yatirim mallar1 nedeni ile azalmasi, bunda en biiyiik etken olmus,

ihracat performansinda tikanma yasanmlstlrzog.

Bu sartlar altinda 7 Eyliil 1946’da, Tiirkiye Cumhuriyeti, tarihindeki ilk
devaliiasyonu gerceklestirmis; 1 ABD dolarmin degeri 1,27 TL’den 2,80 TL’ye
yiikseltilmis ve eskisine gore daha liberal bir dis ticaret rejimi uygulanmaya
baglanmistir. Devalilasyonun zamanlamast konusunda Tiirkiye’'nin IMF’ye iiye
olundugu taktirde devaliiasyon yetkisinin sinirlanacak olmasi da etkili olmustur. Bu
yiizden IMF’ye katilmadan 6nce biiyiikk oranda bir devaliiasyon yapilmasia karar

verilmistir209.

204 Kalaycioglu a.g.e., 5.106

205 Kalaycioglu a.g.e., 5.106

2% Uludag ve Arican a.g.e., 5.340

207 Kalaycioglu a.g.e., 5.106

208 Kalaycioglu a.g.e., s.107

209 Yakup Kepenek ve Nurdan Yenitiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Ankara, Remzi Kitapevi. 2004, s.118
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Ancak 1946 devaliiasyonu diisiis kaydeden ihracati artirma amacina yonelik
olarak yapilmissa da pek basar1 gosterdigi sOylenemez. Devaliiasyona ragmen ddemeler
bilancosu agik vermeye baslamig ve bu agiklar giiniimiize kadar devam etmistirm. Bir
tarim {driinii ihracatcist olan Tiirkiye’'nin, hele o giinlerdeki ihracat ¢esitlenmesi goz
oniinde tutulursa, arzin fiyat esnekliginin iiretimdeki gecikme gibi etkenlerle
sinirlanmasi, ayrica ithalata duyulan gereksinim fazlaliginin ithal mali fiyatlarina
ragmen kisilamamasi gibi nedenlerle 1946 devaliiasyonunum basarili olmasi
engellenmistir. 1946 devaliiasyonu ayrica istikrar politikalarinin fiyat frenleyici etkileri

ile desteklenmedigi i¢in de basarisizliga ugramistir®'.

Tiirkiye 19 Haziran 1947 tarihinde Bretton Woods sistemini kabul ederek
Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemini uygulamaya ge¢mis ve Tiirk Lirasinin baslangi¢
parite degeri 0,21782 gram altin = 1 ABD Dolar1 =2,80 TL olarak tespit edilmistir. Bu

doviz kuru 11 yil boyunca siirdiiriilmiistiir.

1.2.3. 1950-1960

1950’11 yillar Tiirkiye’de yeni bir siyasi kadronun igbasina gectigi; liberal bir
ekonomi politikas1 uygulanmaya baslandigi; ve ikinci kez kalkinma hamlesinin

basladigi doénem olarak kabul edilebilir*'?

. Bu kalkinma stratejisinin finansman
kaynaklar1 dis yardim ve yabanci sermaye yaninda i¢ ekonomide de kredi ve para arzi

artisina dayanmaktaydi.

1950-54 aras1 donemde genislemeci bir para kredi politikasi izlendigi halde i¢
fiyatlarda biiyiik bir artis goriilmemistir. Burada kuskusuz iyi iklim sartlar1 ve bol
rekolte alinmasi yaninda gelismeyi tesvik eden dis faktorlerin (Marshall yardimlari,
borclanma ve Kore savasinin getirdigi konjonktiir gibi) olumlu etkisi de biiyiiktiir*”.

=99

Ulke tarim iiretimi ve ihracat1 artisina dayali bir “altin ¢ag yasamaktaydl”zm.

210 Uludag ve Arican a.g.e., 8.217

21 Kalaycioglu a.g.e., 5.107

212 Karluk, a.g.e., s.554

213 Uludag ve Arican a.g.e., 8.218

214 Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” A¢isindan Bir irdeleme, s.101
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Ancak i¢ piyasaya mal arzinin artmasi biciminde kendini gosteren gecici refah
dénemi, biiyiiyen dis ticaret agiklar1 ve uygulanan enflasyonist para politikalar1 nedeni
ile kisa siirede son bulmustur. 1950-54 aras1 yapilmis plansiz yatirnmlar ithalati artirmis
ve kisa siirede doviz rezervlerinin erimesine neden olmustur. 1954 sonrasinda
ekonomide GSMH’nin diismesi, enflasyonun artmasi, dis borclarin biiyiik rakamlara
ulagsmasi, fiyat yiiksekliginin ihracati etkilemesi gibi ekonomik sonuclar ortaya

glkmlstlr215 .

TL’nin asirt degerli durumuna gelmesi ihracati artirmay1 6nledigi gibi ithalati
da patlatiyordu. Resmen devaliiasyon yapmaktan ¢ekinen hiikiimet, ki bunun i¢in de
zaten IMF onay1 gerekiyordu, devaliiasyonu ikame edecek kurumsal 6nlemleri devreye

21 Bunlar; Tevzin fonu, déviz komitesi (kamu ve 6zel kesimlerin doviz ihtiyacina

soktu
gore doviz harcama listeleri diizenleyerek doviz talebini sinirlayan bir uygulamadir) ve
ithal mallar fiyat kontrol komitesi gibi uygulamalard1r217. 1953 yilinda Tevzin fonunun
kurulmasi ile mal ithal ve ihracinda oldugu kadar sermaye giris ve c¢ikiglarinda ve
turizm hizmetlerinde farkli kur uygulamalari baslatildi. Bu uygulama vergi ve primlerle
gerceklestirilen bir katli kur uygulamasidir ve bir c¢esit gizli bir devaliiasyon
saglamaktaydlzlg. [k uygulama ile ihracatta Dolar karsiiginda %50, Sterlin ve Avrupa
Odemeler Birligi para birimleri karsisinda %40, anlasmali paralar karsisinda %25 fiyat
farki uygulanmis, ithalatta vergi oranlan sik sik ayarlanarak efektif doviz kurlar
yiikseltilmistir. Ayrica 1953’den 1960 yilina degin ihra¢ ve ithal mallarin niteliklerine
gore de farkli kur uygulandigr goriilmektedir. Kath kur uygulamasi, verilen primlerin ve
alman vergilerin oranlan ile kalkinma politikasinda iilkenin tarimdan sanayiye kayan

. .1 21
yapisini yansitmasi bakimindan 6nemlidir %,

Ancak katli kur uygulamasinin sektorel tercih yapisini yansitan Ozelligi
ilerleyen yillarda islerligini yitirmis, kurlarin resmi pariteden ve birbirinden olan farklari
biiytimiistiir. Paranin degerinde prim ve vergilerle yapilan ayarlamalar dis ticaret

dengesi aciklarin1 kapamaya yetmemistir. Donem boyunca Tiirk liras1 asir1 degerlenmis

215 Uludag ve Arican a.g.e., 8.218

16 Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” A¢isindan Bir irdeleme, s.110
217 Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” A¢isindan Bir irdeleme, s.110
218 Kazgan Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” A¢isindan Bir irdeleme, s.110
219 Kalaycioglu a.g.e., 5.108
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niteligini korumustur. Asir1 degerlenen TL’nin olumsuz etkilerini dig kredilerle telafi
edilmekle birlikte kredi oluklarinin 1958 yilinda kurumasi, devaliiasyonu bu yila kadar
erteleyen hiikiimetin 4 Agustos 1958’de IMF’nin teklifiyle ekonominin i¢ ve dis
dengelerini saglamak {iizere bir istikrar paketini uygulamaya koymasina neden

olmusturzzo.

Tablo 8. 1953-1957 Yillar1 Arasinda Uygulanan Kurlar (TL/ABD Dolar1)

11953 [1954 [1955 [1956 | 1957

Doviz Alis

Geleneksel Thracat 2,80 2,85 2,89 2,91 2,94
Diger Thracat 3,92 (448 450 [500 |5,00
Turizm ve Goriinmeyenler | 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80
Doviz Satis

Yatirim Mali Ithalat: 3,22 3,48 4,02 4,72 5,97
Tiiketim Mali ithalati 5,60 |6,09 6,37 6,54 7,47
Turizm ve Goriinmeyenler | 2,80 2,80 2,80 5,25 5,25
Sermaye Islemleri 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80

Kaynak: Sema Kalaycioglu, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi.
Istanbul: Ucdal Nesriyat, 1983, 5.108

4 Agustos kararlarinda temel olarak enflasyonist gidis kredi kisitlamalan ile
onlenmek istenmis, KIT zamlari ile i¢c denge tutturulmaya ¢alisilmis ve yeni bir primli
kur sistemi ile dis denge kurulmaya calisilmistir. Déviz satislarinda 1 ABD Dolart =
9,00 TL kuru gecerli kilimirken, doviz alislarinda afyon tiitiin bakir ve krom 1 ABD
Dolar1 =4,90 TL, iiziim, incir , findik 1 ABD Dolar1 =5,60 TL, sermaye ve turistik doviz
aliglart ise 1 ABD Dolar1 = 9,00 TL degerinden islem gormeye baslanmistir. Aslinda 4
Agustos kararlariyla hukuki degil, fiili devaliiasyon yapilmis ve primler yoluyla ayrintili

bir kath kur sistemi kurulmusturzzl.

Ancak kath kur uygulamasinin yarattigi biirokratik giicliik ve kurlarin hala agir
degerlenmis olma durumunu siirdiiriiyor olmas1 22 Agustos 1960 yilinda tek bir doviz

kuru uygulamasina gecilmesiyle sonuglandirmigtir. Bu tarihte fiilen siirdiiriilen

220 Karluk, a.g.e., s.555
221 Rarluk, a.g.e., s.555
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uygulama resmiyete doniistiiriilmiis ve Tiirk parast %221.4 oraninda devaliie edilerek

biitiin islemlerde 1 ABD Dolar = 9,00 TL kuru uygulanmaya baslanmistir™.

1958 devaliiasyonu ile ihracatin artmasi ve dis ticaret agiginin daraltilmasi
hedeflenmesine ragmen, dis ticaret acigi, devaliiasyonu takip eden yillarda daha da
genislemistir. Artan doviz fiyat1 ve faiz haddine siki para politikasi cercevesinde
artirlan KiT fiyatlar1 ve kaldirilan fiyat denetimi; istikrar &nlemlerine baglanan yeni dis
kredilerilerle ilgili goriismelerin uzamasi1 ve Merkez Bankasi kredileri ve ticari kredilere

getirilen “kredi tavan1” kisitlamalar1 eklenince, ekonomi daralmaya girmistir223 .

Daralma siireci ¢ok sayida bankayr (27 Mayis 1960’taki siyasi degisimden
sonra) tasfiyeye, bircok sirketi de iflasa goriildii. Sanayi Bankasi, Esnaf-Kredi Bankasi,
Dogubank, Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi, Tutum Bankasi, Raybank,
Tiirkiye Kredi Bankasi, 6zel sirketlerin daralmasi ya da tasfiyesi iizerine geri donmeyen
krediler ve zayif yapilar1 dolayisiyla tasfiye edilmek zorunda kaldi. Bankalardaki
mevduat ve kredi hacmi ciddi bigimde daraldi. Bu yedi bankanin tiimii 1950’1i yillarda
yasanan banka sahibi olma furyasinda kurulmuslard;; on yillik Omiirlerini
tamamlayamadan istikrar programimi izleyen daralma siirecinde sahneyi terk
etmisleridir. Ithalat darhgmnm getirdigi olanaklarla kurulan fakat kriz ve durgunluk
dolayisiyla iflas eden bircok Ozel ticari/sinai firma da zaten banka batiglarinda rol
oynayan baslica etkenlerden biriydi224. 1958 istikrar tedbirleri ile noktalanan kath kur
uygulamasi, biitiin olumsuz yonlerine ragmen ithalatin bilesimini degistirerek imalat

sanayinin gelismesine olanak hazirlamistir.
1.2.4. 1960-1970

1958 istikrar tedbirleri ve 1960’da resmen ilan edilen devaliiasyonu izleyen
yillar kur politikas1 agisindan o6nemli bir farklilik gostermemektedir. Plan

uygulamalarinin egemen oldugu bu yillarda déviz kuru politikas1 kalkinma stratejisinin

222 Kalaycioglu a.g.e., s.110
223 Karluk, a.g.e., s.555
224 Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Acisindan Bir irdeleme, s.117
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de bir parcasidir. Planli donemde dis ticaret giderek daha ayrintili bigimde

programlanmaya ga11s11m1§t1r225.

Bu donemde asir1 yiiksek tutulan para degeri ithal mallarin fiyatlarin1 yapay
olarak diisiik tutarak dis ticaret bilancosunun saglikli dengesine bir tehdit olmussa da
uyumlu ve uygun miktar kisitlamalar1 ve sinirlamalan ile desteklenerek ithal ikamesi
sanayi dallarinin kurulmasina olanak veren makine techizati ve hammadde ithalini
kolaylast1rrn1st1r226. Aymi sekilde asin degerlenmis kur ihracati 6zendirme politikasina
ters diismiisse de, asirn1 degerlenmis kurun ihracat iizerindeki olumsuz etkilerini

gidermek amaciyla vergi iadesi sistemi getirilmistir™’.

Donem boyunca vergi iadesi ve prim uygulamalari ile gergeklestirilen bir katl
kur sistemi de soz konusu olmustur. Planli donemin tiiketim mal1 ithalini kisitlayan,
buna karsilik yatirim mali ithalini ithal ikamesi sanayi dallarinin kurulmasi y6niinde
destekleyen uygulamalari bu dénemde de uygulanmistir. 1962’den 1969’a kadar efektif
kurlar dolar basina yatinm mallari ithalati i¢in 12,55 TL’den 13,16 TL ye, tiiketim mal1
ithali icin 18,66 TL’den 19,69 TL’ye yiikselmistir.

Bu donemde 1964 yilinda baslayarak isci dovizlerine ve 1967 yilindan sonra
ise turist dovizlerine prim 6denmeye baslanmis, donem iginde turistik dovize 1 ABD
Dolan = 11,43 TL, is¢i dovizine ise 1 ABD Dolari= 13,50 TL’den islem yap11m15t1r228.
Ancak kur farkliliklarinin sayisi arttirildiginda ortaya ¢ikan biirokratik zorluklar boyle
bir uygulamanin maliyetini reel anlamda yiikseltmis ve doviz darbogazlarini

giderememistir™’.
1.2.5. 1970-1974

Cumbhuriyet tarihinin  Ug¢iincii  bilyilkk  devaliiasyonu 1970  yilinda
gerceklestirilmistir™’. 1968-1972 yillar arasinda gegerli olan 2. bes yillik plan

déneminde uygulanan prim ve vergi iadelerine ragmen ihracatin tikanma noktasina

225 Karluk, a.g.e., s.555
226 Kalaycioglu a.g.e., s.111
227 Karluk, a.g.e., s.555
228 Karluk, a.g.e., s.555
229 Kalaycioglu a.g.e., s.111
230 Karluk, a.g.e., s.555
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gelmis olmas1 ve dis bor¢ ve kredilerin yetersizligi gibi sorunlar 10 Agustos 1970
yilinda devaliiasyonu zorunlu hale getirmistir. Boylece 1 ABD Dolart 9 TL’den 15
TL’ye cikarilmistir (%66,6). Her ne kadar 1970 devaliiasyonu kath kur uygulamasini
minimize etmisse de, belirli 6l¢iide kur farklilasmasina gidilmesinden kaginilamamastir.
Dokuz geleneksel iiriin 1 ABD Dolar1 =12,00 TL, isci dovizleri 1 ABD Dolar1 =11,258
TL, dis seyahat harcamalari 1 ABD Dolan =10,00 TL, seyahat vergisi bu kur
farklilagtirmasinin en 6nemli 6rnekleridir. Ayrica, ihracatta %30 vergi iadesi ve ithalat
damga resminde yapilan %15 oraninda bir indirim de 10 Agustos kararlariin igerdigi

iki ayr onlemdir.

Ancak devaliiasyon ve alinan ekonomik tedbirlerin ihracati artirmasi ve ic
iiretimi artirmast; tiikketimi kismasi; spekiilatif harcamalart durdurmasi; ithal mal
fiyatlarinda bir artis olurken i¢ iiretim fiyatlarinda gereksiz artislart Onlemesi gibi

sonuclar vermesi gerekirken bu sonug¢larin dnemli bir boliimii gergeklestirilememistir231.

1970 devaliiasyonun en 6nemli etkisi is¢i dovizlerinde sagladigr artistir. Planh
dénemin basindan beri is¢i doviz transferleri oldukg¢a 1limli bir tablo gosterirken 1970
devaliiasyonun etkisi ile ihracattan elde edilen gelirin %93’{ine ulasmistir™”. Ancak bu

olumlu tablo sadece 1974 e kadar devam etmistir.

Gerek Onlemlerle 6nii alinamayan fiyat artiglari, gerekse 1973 yilinda diinya
ekonomik konjonktiiriinii tersin ¢eviren petrol krizi, Tiirkiye ekonomisinin de 1974’den
itibaren inise gecmesine neden olmustur. Bu tarihten sonra iilkenin doviz kuru

politikasinda nemli bir degismeye dogru yeni adimlar atilmaya baslanmustir®>.

1.2.6. 1974-1981

Tiirkiye’de 1974-1981 aras1 uygulanan kur rejimi, sabit kur rejiminden
esneklik kazandirilmig sabit kur rejimine gec¢is donemi olarak nitelendirilebilir. Bretton

Woods sisteminin ¢okiisii ertesinde bir ¢ok iilkenin paralarim1 dalgalanmaya birakmasi

21 Uludag ve Arican a.g.e., s.221
232 Kalaycioglu a.g.e., s.115
23 Kalaycioglu a.g.e., s.116
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Tiirkiye’yi de dogal olarak giderek esneklik kazandirilmig bir kur sistemi {izerinde

diisiinmeye Zorlam1$t1r234.

Tiirkiye ekonomisinde 1974’den itibaren gozlenen bozulmanin nedenleri
olarak ithalat gereksiniminin hizla artmasina karsilik petrol krizi nedeni ile hizlanan
diinya enflasyonunun ithal etti§imiz hammadde, makine ve techizatin fiyatinm
yiikselterek ithalatin maliyetini arttirmasi gelir. Buna karsilik ihracat performansindaki
zayiflama ve isci dovizlerinde gozlenen azalmayla (diinyadaki kriz sonucu emek
talebinin azalmasi ve paranin asirt degerlenmesi sonucu) birleserek bunalimli bir

dénemin olugsmasin saglamistir.

Donem igerisinde kismen enflasyon oranlarini, kismen de c¢apraz kur
farkliliklarin1 yansitan ufak oranli ¢ok sayida mini kur ayarlamasi yap11m15t1r235. Kiigiik
oranli kur ayarlamalarina bagvurulmasindaki amag¢ Bretton Woods sisteminin ¢okiisii
ertesinde uluslararas1 kambiyo kurlar1 arasinda gerekli uyumun saglanmasi icin IMF
tarafindan konulan kurallara uymaktir. IMF’in hazirladigi yonteme gore, iilkelerin kendi
paralan ile diger iiyelerin paralar1 arasindaki kurlarda herhangi iki alis veya iki satis
kuru arasinda en ¢ok % 2’lik fark olmas1 gerektigi belirtilmistir. Boylelikle, herhangi bir
yabanci paranin uluslararasi piyasada deger kazanmasi ya da kaybetmesi sonucu oteki
yabanci paralarin kurlarma gore % 2’yi asan fark meydana geldiginde kurlar ayarlandig

icin, 1974 sonrasi sik sik kur ayarlamalar yapilmistir.

Yapilan bu kiiciik oranli kur ayarlamalar1 yani sira donem igerisinde 2 tane de
biiyiik oranli devaliiasyon yapilmigtir. Bunlardan bir tanesi 1 Mart 1978’de
gerceklesmis olup %30 oraninda bir ayarlama ile Dolar degerini 19,63 TL’den 25,50
TL’ye yiikseltmistir. Ikinci biiyiik oranli devaliiasyon ise 11 Haziran 1979’da %32,
ihracatta 6denen primlerle beraber %78 oraninda gerceklestirilmis ve Dolarin degerini

birim bagina 26,50 TL’den 47,10 TL’ye yiikseltmistir™°.

23 Kalaycioglu a.g.e., s.116
235 Karluk, a.g.e., s.556
2% Kalaycioglu a.g.e., s.119
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Tablo 9. 1974-1980 arasinda Yapilan Kur ayarlamalar1 ve Uygulanan Kurlar
(1 ABD Dolar1 Karsihg: Tiirk Lirasi)

Tarih Ithalatta | Tarih Ihracatta
1 Ocak 1974 14,00 1 Ocak 1974 14,00
14 Mayis 1974 13,77 14 Mayis 1974 13,50
20 Eyliil 1974 14,12 - 13,50
17 Nisan 1975 14,28 17 Nisan 1975 14,00
9 Temmuz 1975 14,53 8 Temmuz 1975 14,25
14 Agustos 1975 | 15,04 14 Agustos 1975 | 14,50
28 Ekim 1975 15,30 28 Agustos 1975 | 14,75

15 Mart 1976 15,81 28 Ekim 1975 15,00
2 Nisan 1976 16,32 15 Mart 1976 15,50
27 Ekim 1976 16,83 - 16,00
1 Mart 1977 17,85 27 Ekim 1976 16,50
21 Eylul 1977 19,63 1 Mart 1977 17,50
1 Mart 1978 25,50 21 Eylil 1977 19,25
10 Nisan 1979 26,50 1 Mart 1978 25,00

11 Haziran 1979 | 35,00 11 Haziran 1979 | 47,10
Kaynak: Sema Kalaycioglu, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi.
Istanbul: Ucdal Nesriyat, 1983, 5.118

Ancak gerek yapilan kiiciik oranli ayarlamalar ve gerekse biiyiik oranli iki
devaliiasyon paranin asirt degerlenmis olma olgusunu ortadan kaldirmaya yetecek
biiyiiklitkte olmamistir. Kurlar gercek¢i belirlenmedigi ve ekonomi politikalar1 doviz
politikalariyla tutarli olarak uygulanmadigi icin yapilan ayarlamalar dis dengeyi

saglayamamlst1r237.

Tablo 10. Nominal ve Reel Kurlar (1974-1980)

(1 ABD Dolar1 Karsihig: Tiirk Liras)

1974 | 1975 | 1976 [ 1977 | 1978 | 1979 | 1980
Nominal Kurlar 13,85 | 15,00 | 16,50 | 19,25 | 25,00 | 47,11 | 70,00
Reel Kurlar 749 7,38 |7,02 |657 |562 |480 |47,10
Kaynak: Sema Kalaycioglu, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi.
[stanbul: Ugdal Nesriyat, 1983, s.119

Di1s dengedeki bozulma haricinde doviz rezervlerinde goriilen hizli azalma ile
acik biitge politikalarinin yarattigi para arzi artiglarinin besledigi enflasyonist egilim,

1980 yilindan itibaren yeni bir ekonomi modeline imit baglanmasina neden olmustur.

237 Karluk, a.g.e., s.556
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1.2.7. 24 Ocak 1980 Kararlari

1980 yili hem uygulanan ekonomi politikalari, hem de siyasal rejim
uygulamalar1 agisindan bir doniim noktasidir. 12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle rejim
acisindan bir donemece girilirken, 24 Ocak 1980 Kararlarn ile de ithal ikameci
sanayilesme stratejisinden ihracata yonelik sanayilesme stratejisine gecilmistir. Ice
doniik sanayilesme ve kisitlayict dis ticaret politikalarim birakilarak, ihracati tesvik,

ithalat1 serbestlestiren yeni politikalar uygulamaya sokulmugtur®®.

1980’lerde az gelismis iilkelerin bor¢ krizinden kurtulmalari icin basvurulan
yapisal uyum politikalar i¢inde liberallesme 6nemli bir yer tutmaktaydi. Tiirkiye de 24

Ocak Kararlari ile bu modeli tercih eden iilkeler arasina katilmistir.

24 Ocak 1980 kararlarina kadar, kontrollii ve kath kur politikas1 uygulayan
Tiirkiye, bu tarihte aldig1 kararlarla, ‘daha gercekci ve esnek’ bir kur rejimine gegmeye
karar vermistir. Bu kapsamda, TL, yabanci paralar karsisinda yaklasik olarak %49
civarinda devaliie edilerek 1 ABD Dolar1 = 70,00 TL kuru kabul edilmis ve kimyasal
giibre ithalati disinda kathi kur uygulamalar kaldirilmistir. Ayrica reform programi
igerisinde sinai mal ihracatin1 6zendirme tedbirleri ile ihracatgiya yurt ic¢inde iiretimi
olsa bile ihracattan elde ettigi gelir ile gereksinimi olan girdileri glimriik vergisinden
muaf olarak ithal etmeye olanak veren bir kismi liberalizasyon uygulamasi getirilmistir.
Yabanci yatinimlart 6zendirme amacina yonelik biirokratik islemlerin azaltilmasi gibi

tedbirler ise disa doniik bir politikanin bir bagka gostergesidir.

24 Ocak 1980 devaliiasyonundan sonra hemen her ay gerceklestirilen kur
ayarlamalar1 hem ¢apraz kur farkliliklarmmi gidermek icin hem de ihracati tesvik igin
yapilmistir. 24 Ocak 1980’de yapilan 6nemli devaliiasyonun ardindan (% 49) Mayis
1981°e kadar izleyen 16 ayda 11 mini devalilasyon daha yapilmistir. 24 Ocak

kararlarindan sonra ithalat ve ihracatta uygulanan kurlar izleyen tabloda goriilmektedir.

238 Karluk, a.g.e., s.556
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Tablo 11. 1 ABD Dolar1 Karsihg TL (1980-1981)

Tarih Ihracat Ithalat
24.01.1980 70,00 70,00
02.04.1980 73,70 75,17
09.06.1980 78,00 79,56
04.08.1980 80,00 81,71
12.10.1980 82,70 84,35
26.10.1980 84,80 86,50
08.11.1980 87,95 89,75
10.12.1980 89,25 91,04
27.01.1981 91,90 93,74
05.02.1981 95,95 97,87

Kaynak: Sema Kalaycioglu, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye
Uygulamasi. Istanbul: Ug¢dal Nesriyat, 1983, s.121

24 Ocak 1980 sonrast izlenen kur politikasinin ve ayarlamalarin iilkedeki fiyat
yiikseliglerini yansittifi ve ge¢mis donemlere gore gercekci oldugu gozlenmektedir.
Ocak 1980 Subat 1981 arasinda gecen 13 aylik siirede toptan esya endekslerindeki

%74,1 yiikselmeye karsilik doviz kurlarinda %80,2 oraninda bir ayarlama yapilmistir™”.

24 Ocak kararlan liberal ve 6zel sektor agirlikli bir ekonomi politikas1 felsefesi
ile uyumlu olarak ice doniik sanayilesme stratejisini noktalayip; bir disa agilma
seferberligini baglatmistir. Boyle bir atilimin gerektirdigi aktif doviz kuru politikas1 da
tedrici bir esneklik uygulamasi ile yeni bir evreye 1 Mayis 1981 tarihinde adim
atmistir’™®. 1 Mayis 1981 tarihinde yayinlanan Maliye Bakanligi tebligi ile Merkez
Bankasi, TL ile yabanci paralar arasindaki pariteyi, uluslararasi piyasalar ve

ekonomideki gelismeler esas alinarak giinliik olarak belirlemeye yetkili kilinmistir®™*.

239 Kalaycioglu a.g.e., s.123
240 Kalaycioglu a.g.e., s.123
241 Karluk, a.g.e., s.557
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1.3. Ara Kur Rejimleri / Yonetimli Dalgal (1981- 1999)

1981-1999 yillan1 arasinda uygulanan yonetimli dalgali kur politikasini reel

kurlarin izledikleri yonlere gore su alt boliimlere ayirabiliriz:
e Zayif Kur Politikas1 (1981-1989)
e @iicli Kur Politikas1 (1989-1994)
® 1994 Kirizi ve 5 Nisan Kararlar1
¢ Enflasyon Kadar Deger Kayb1 (1995-1999)

Sekil 1. TUFE ve TEFE Bazh Reel Kur (1980-2007 )

Yonetimli Dalgali Siiriinen Cipa Dalgali Kur

200
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= TUFE bazli Reel Kur Endeksi - - - - UFE Bazli Reel Kur Endeksi

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak hazirlanmistir

1.3.1. Zayif Kur Politikas: (1981-1989)

1970’1lerin sonunda yasanan ekonomik kriz, ekonominin ihracata dayali ve
doviz lireten bir mekanizmaya kavusmasinin gerekliligini ortaya koymus ve bu amacla
doviz kurlarinin belirlenmesinde piyasa mekanizmasina daha cok agirlik verilmesi

benimsenmistir. 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren Resmi Gazete’de yayinlanan bir
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kararname uyarinca katli kur uygulamasina son verilerek, Tiirkiye’de tek kur
uygulamasina ge¢ilmis, Tiirk parasinin Merkez Bankasi tarafindan degeri giinliik olarak

belirlenmeye baslanmistir.

Ancak giinliik olarak gerceklestirilen kur ayarlamalar doviz arz ve talebinin
otomatik gostergelerine gore degil, Merkez Bankasinca belirlenen belirli bir formiile
gore yapilmaktaydi. Giinliik kur ayarlamalarindan iki yarar umulmaktaydi. Bunlardan
birincisi cari islemler dengesini oldugu diizeyde tutacak ve/veya azaltacak kur olarak
tanimlayabilecegimiz denge kurundan sapmalari ortadan kaldirmak, digeri ise yine
capraz kur farkliliklarinin doviz giris ve cikislarindaki spekiilatif gecikmeleri
engellemektedir. Bu nedenle kur ayarlamalarina uygulanan formiil bu amaclara hizmet
eden unsurlarin agirlikli ortalamasiydi. Eldeki doviz rezerv miktar ve bilesiminde ortaya
cikan degisme, karaborsa kurlarinda ortaya cikan yiikselme veya diisme, rezerv
bilesiminde yer alan yabanci para birimlerinin dis piyasadaki degerinde ortaya c¢ikan
degismeler, i¢ piyasa ve dis piyasa enflasyon oranlari ile ileriye doniik kur ve fiyat artis1
beklentileri, giinliik kur ayarlamalarinda géz oniinde tutulan unsurlardir**?. Bu dénemde

reel kurun 6nemli dl¢iide deger kaybettigi gozlenmistir.

9 Aralik 1981 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 28 Sayili
Karar ile kambiyo rejimine 6nemli degisiklikler getirilmistir. Bu karar ile ticari bankalar
Merkez Bankasi’nca giinliik olarak ilan edilen esas kurun dovizler icin %6, efektifler
icin %8 altim veya tiistiinii gegmemek ve doviz alis ve satis kurlan arasindaki farkin %
2'yi asmamasit kosuluyla, doviz ve efektif alis-satis kurlarim1  serbestge

belirleyebileceklerdir*.

Serbestlesme yoniinde diger 6nemli adim 30 sayili kararla atilmistir. Bu karara
gore, Temmuz 1984°ten sonra, TL’nin yabanci paralar karsisindaki fiyatinin saptanmasi
Merkez Bankasi’na, déviz tahsis ve transfer islemleri bankalara birakilmistir. Bireylerin

yanlarinda doéviz bulundurmalan su¢ olmaktan ¢ikmis ve bankalarda doviz tevdiat

242 Kalaycioglu a.g.e., s.124
243 TCMB, Yillik Rapor, 1984, s. 35.
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hesaplar1 actirma olanaklar1 taninmig, bankalarin doviz mevcutlarim bankacilik

islemleri cercevesinde kullanmalar1 serbest brrakilmistir®*,

1985 yili Haziran ayinda ise, bankalar kur tespiti konusunda tamamen serbest
birakilmistir. Ancak, 1986 yili baslarinda bu serbesti daraltilmis ve bankalar tarafindan
belirlenecek kurlarin T.C Merkez Bankasi kurlarinin % 1 altinda ya da iistiinde olmasi
ongoriilmiistiir. 1986 yilinin sonlarina dogru kur belirleme sistemi yeniden godzden
gecirilmis ve bankalarin, doviz satis kurunda T.C. Merkez Bankas1 kurunu agmamak

kosuluyla, doviz alis kurlarini serbestce belirleyebilecekleri agiklanmistir.

Bu doénemde kur politikalarmin temel amaci, Tiirk Lirasimin agir
degerlenmesinin Onlenmesi idi. Dis ticaret rejimindeki degisiklikler de bu uyuma
yardim edecek sekilde yapilmistir. Sonug olarak, ihracat ithalattan daha hizli bityiidii ve
dis ticaret ag1g1 diismeye basladi. Fakat, 1985’ten sonra, kur politikasinin etkinligi para
ikamesi sebebiyle simirlanmistir. Beklentiler kotiilestikce, Tiirk Lirasi cinsinden

varliklar azalirken, yabanci para cinsinden tutulan varliklar 6nemli oranda artmistir.

Agustos 1988’den itibaren giinliik doviz kurlar1 bankalar, 6zel finans kurumlari
ve yetkili miiesseseler ve T.C. Merkez Bankasi Doviz ve Efektif Piyasalar
Miidiirliigii’ niin katildig1 bir alim-satim seansi olan “giinliik kur belirleme seans”lar1 ile

belirlenmeye baslanmistir.

1.3.2. Giiclii Kur Politikas1 (1989-1994)

1980°den itibaren Tiirkiye’de baslayan liberalizasyon siireci, 1989-90 yilinda
alman kararlarla sermaye hareketlerinin de serbest birakilmasiyla doruk noktasina
ulagmustir.* 11.08.1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini

Koruma Kanunu hakkinda 32 Sayili Karar ile kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi

24 Birol Erkan “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Merkez Bankas1 Politikalari”. Celal Bayar Universitesi SBE iktisat
Doktora Programu tezi, 2004, http://paribus.tr.googlepagegcom/b. erkan.doc s.6

245 Fatih Ozatay, “Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalar1”, Iktisat Isletme ve Finans, Y:18, S:207, Haziran 2003, s.
7.
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konusunda O©nemli gelismeler saglanmis, kisitlama ve yasaklar biiyiik oOl¢iide

yumusatilmistir. Bu uygulamada ama9246:

e Daha liberal bir doviz sistemi yaratmak ve Ortak Pazar ve diger mali

piyasalarla biitiinlesmeyi kolaylastirmak,

e Menkul kiymetlerin yurti¢i ve disinda alim-satimi Oniindeki engelleri

kaldirarak sermaye piyasalarinin gelisimine yardimci olmak,

e Sermaye hareketlerini serbestlestirmek, bu sekilde bankalarin yurtdisindan

kredi bulmasini saglamak olarak agiklanmisgtir.

Bu dénemde kambiyo rejiminde yapilan baslica degisiklikler ise sunlardir™*’:

e Tirkiye’ye doviz ithali tamamen serbest birakilmistir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin d6viz bulundurmalari, doviz satin almalar

serbest birakilmistir.

e Kiymetli maden, tas ve esyalarin, dis ticaret rejimi esaslari dahilinde,

Tiirkiye’ye ithali ve ihrac1 serbest birakilmistir.

Bu yeni onlemler ile TL’nin konvertibl bir para olmasinin yolu ac¢ilmis, 22
Mart 1990’da IMF, TL’nin dovizler ailesine katildiini resmen ilan etmistir. Bu kismi
konvertibilite, 21 Mart 1993’te yayimlanan 32 sayili kararda bazi degisiklikler ve

ilaveler yapilmasi1 hakkindaki son diizenleme ile daha da genisletilmistir248.

32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra 1989
ve 1990 yillarinda kisa vadeli sermaye girisi hizlanmistir. Béylece bu donemde TL reel
olarak deger kazanmigtir. Bunda 1990 TCMB’nin faiz oranlarim1 daha da artirmis

olmasi da etkili olmustur.

24 Erkan a.g.e., 5.10

247 Brkan a.ge.s.l1

248 Meri¢ Subas1 Ertekin, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasinda Déviz Kuru Politikalar1 ve Dis Ticaret”, Afyon Kocatepe
Universitesi i.I.B.F Dergisi, C: 3, S: 1, Haziran 2001, s. 189.
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1990-1992 yillar1 arasinda uygulanabilen para programlar1 hazirlanmis ve bu
para programlarinda doviz piyasasi genellikle TCMB’nin acik pozisyonunu kiiciiltme
veya kontrol altinda tutma ¢abalarinin sonucu olan miidahalelere ugramistir. Fakat bu

miidahaleler kur rejimini etkileyecek olctide yogun olmamastir.

1991°de Korfez Krizi (net kisa vadeli sermaye cikisinin etkisiyle) ve artan
kamu ac¢iklarimin Merkez Bankasi kaynaklariyla karsilanmasi (parasal genisleme artmis)
TL’ye reel olarak deger kaybetmistir. 1992’de kurlardaki dalgalanma onemli Slgiide
onlenmistir. 1993’{in son aylarindan itibaren ise piyasadaki fazla TL likiditesi ve agik

pozisyon kapamaya yonelik doviz talebi, doviz kurlari iizerinde baski olusturmustur®*’.

1993 yili para ikamesinin hiz kazandigi yil olmustur. Déviz tevdiat
hesaplarinin kabul edilmeye baslandigi 1984 yilindan itibaren ilk defa doviz tevdiat
hesaplarinin GSMH igindeki payi, vadeli tasarruf mevduatinin paym ge¢mistir. 1993
yiliin son aylarinda mali piyasalarda istikrarsizligin artmasi ve doviz kurlarindaki asirt
dalgalanmalar ekonomide gelecege iliskin kotiimser beklentileri artirirken, belirsizlik

ortamini da beraberinde getilrmistilr25 0

1.3.3. 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararlari

1993 yilina gelindiginde reel olarak degerlenmis TL’nin dis ticaret ve cari
islemler aciklarimi ciddi sekilde artirmasi, buna karsilik faizlerin de baski altinda
tutulmaya calisilmas1 dovize yonelise sebep olmus ve Nisan 1944’de ciddi bir finansal

kriz yasanmustir.

Krize gelmeden once 1993 yilimin son aylarindan itibaren Hazine’nin ig
bor¢lanma ihalelerini iptal etmesi baska bir ifade ile az miktarda bor¢clanmasi iizerine
piyasadaki TL likiditesi giderek artis kaydetmis ve doviz kurlan {iizerinde baski
yaratmaya baslamistir. S6z konusu baski 1994’iin ilk aylarinda da devam etmistir.

Merkez Bankasi, faiz oranlarim arttirarak fazla likiditeyi ¢ekmeye ve doviz kurlar

% Kiirgat Arat, Turkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin
Incelenmesi”. TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara 2003, s.40
20 Erkan a.g.e., s.13
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tizerindeki baskiy1r kaldirmaya calismis ancak basarili olamamistir. 26 Ocak 1994°de

TL, ABD Dolan karsisinda %13.,6 oraninda devaliie edilmis ve sonraki aylarda giinliik

deger kaybi1 hizlanarak devam etmistir. Ocak-Nisan arasindaki bu donemde TL’nin

toplam nominal deger kayb1 %173’e ulasmistir. Bu ortamda, enflasyonu diisiirmeye ve

ekonomide istikrar saglamaya yonelik olarak 5 Nisan Kararlar almmustir™

e 5 Nisan Kararlar1 6ncelikle Kamu Kesimi Bor¢lanma Gerekliligi’ni ve dolayisi

ile enflasyonu diisiirmeye yonelik olarak kamu harcamalarinin azaltilmasini ve

gelirlerin artirilmasini 6ngormiistiir.

o Harcamalann kismaya yonelik olarak kamuda calisan is¢i ve memur

maaglarina sadece biitce ©denekleri ile belirlenmis sinirli bir artis

yapilmistir. Kamu personel alimlar ise durdurulmustur™? .

Ote yandan gelir artirmaya yonelik olarak KIT iiriinlerine zam yapilmis
ve yillik iicretli miikellef disindakilere ek vergiler konmustur. Ekonomik
kalkinmay1 hizlandirmaya ve yapisal sorunlari ¢ézmeye yonelik olarak

ise, KIT lerin ve kamu bankalarinin 6zellestirilmesi ongoriilmiistiir.

Ozellestirilemeyen ve borg yiikii altinda olan bazi KIT’lerin kapatilmasi
ve tarimda destekleme alimlarinin daraltilmasi da yine aym kapsamda

yer alan diger tedbirlerdir.

e 5 Nisan Kararlan ile birlikte para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi

i¢in mali piyasalar ile ilgili de bir ¢ok yeni diizenleme yiiriirliige konmustur®>.

o Oncelikle, Merkez Bankasi ile Hazine ve diger kamu kuruluslar1 arasinda

var olan kredi iliskisi yeniden diizenlenmistir. Buna gore, 1995 yilindan
baslanarak Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandigi krediler de bu
dogrultuda kisitlanmistir. 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankas1 Kanunu’nun Hazine’ye Kisa Vadeli Avans Hesabin1 diizenleyen

%1 Orgun Cortiik “Turkiye IMF Tliskileri ve Iliskilerin Hesap Bazinda Isleyisi”. TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi.

2006, .67

232 Ayse Sema Bahceci “Ortodoks ve heterodoks istikrar programlart: Secilmis iilke drnekleri ve 1994 Tiirkiye
Deneyimi”. DPT Uzmanhk Tezleri. Ankara 1997, s.95
253 Erkan a.gee., s.14
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maddesi 21 Nisan 1994 tarihli kanun ile degistirilmistir. Yapilan
degisiklikler ile, daha once genel biitce 6denekleri toplaminin % 15’1
olarak belirlenen Avans hesabi iist limiti, bir 6nceki mali y1l genel biitce
odenekleri toplamini agan tutarinin 1995 yili i¢in % 12, 1996 yili i¢in %
10, 1997 yili icin % 6, 1998 yili ve izleyen yillar i¢in % 3 olarak

belirlenmistir.

o Mevduat munzam karsiliklann ve disponibilite sistemi degistirilerek

bankalarin tiim pasifleri tizerinden disponibilite uygulamasi baglatilmistir

o Daha once doviz lehine ¢alisan mevduat munzam karsilik uygulamas,

Tiirk lirasi lehine ¢evrilmistir.

o Repo islemlerine iliskin diizenlemeler de yapilarak, karsiliksiz repo

yapilmasinin 6niine gegilmistir.

o Tirk liras1i mevduatlarinda esnek vade tiirleri tanimlanirken,

bankalardaki tasarruf mevduatinin tamami giivence altina alinmistir.

o Merkez Bankas1 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari
islemlere iliskin olarak yapilan doviz ve efektif alim-satimlarinda
uygulanacak doviz kurlarinin bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans
kurumlar1 ve PTT’ce piyasa kurallar1 dahilinde serbestce belirlenecegini
duyurmustur. Bunlara ek olarak, Merkez Bankasi tarafindan serbest
doviz piyasasinda olusan kurlar1 yansitan “gosterge niteliginde” olan
kurlar (baz1 biiyiik bankalarin giinliikk kurlarinin ortalamalar1) ilan

edilmeye baslanilmstir.

o 5 Nisan Kararlariyla ayrica enflasyonun diisiiriilmesinde kurlarin
nominal cipa olarak kullanmilmasi ©6ngériilmiis ve doviz kazandirici

hizmetler tesvik edilmistir.

Getirdigi reformist diizenlemelere karsin 5 Nisan Kararlari, 1994 secimleri
nedeniyle tam anlamiyla uygulanamamis ve 6zellikle biit¢e harcamalar1 bir tiirlii kontrol

altina alinamamustir. Kararlarinin nispeten siki bir sekilde uygulandigi ve TL nin 6nemli
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Olciide deger kaybetmesi nedeniyle 1994 yili igerisinde dis ticaret acig1 bir Onceki yila
gore % 73,4 oraninda azalarak 5,2 milyar dolara inmistir. Program kapsaminda % 38,5
oraninda devaliie edilen TL ile doviz kuru politikalarinda ve krizin bankacilik sektorii
iizerindeki etkilerini minimize edilmesinde arzulanan basari saglanmistir™*. Ancak
izlenen istikrar programinin kamu fiyatlarm artirmasi ve vergi artislart yoluyla ic
talebin daraltilmasina yonelik politikalari, ekonomik biiyiimeye biiyiik darbe vurmustur.
Ayrica toptan esyada %150’yi bulan enflasyon ile issizlik, programin c¢oziime

kavusturamadigi diger makro ekonomik sorunlar olarak kalmistir™”.

1.3.4. Enflasyon Kadar Deger Kayb1 (1995-1999)

Daha once de belirtildigi tizere 5 Nisan Kararlariyla uygulamaya konulan
istikrar programinin bir parcasi olarak kur politikasinin, enflasyonun diisiiriilmesinde
nominal ¢ipa olarak kullanilmasi 6ngoriilmiistiir. 5 Nisan kararlar1 ertesinde uygulanan
istikrar programinin istenilen basariy1 saglayamamasi nedeniyle zor durumda kalan
hiikiimet, 1995 yili baginda IMF ile bir stand-by anlagmasi imzalanmis ve yapilan
anlagsma cercevesinde, 1 ABD Dolar1 ve 1,5 Alman Marki olarak tanimlanan kur
sepetinin aylik degerinin, 6ngoriilen aylik enflasyon oranlar kadar arttirilmasi karari
almmustir. 1995 yili i¢in Ongoriilen enflasyon oranina bagli olarak hedeflenen kur
sepetindeki artis oran1 saptanmis ve bu tarihten itibaren kur sepetinin hedef degerleri
piyasalara duyurulmustur. Ancak, 1995 yilinda gerceklesen doviz sepeti artis orani
(%60,1) gerceklesen TEFE’nin (%64,9) altinda kalmis ve kurlar reel olarak
degerlenmistir. 1995 yilinda Merkez Bankasi, kur sepetinde Ongordiigii artis
gerceklestirebilmek i¢cin doviz piyasalarina satim yoniinde miidahalede bulunmustur. Bu
yil ilk defa gerceklestirilen uygulama ise Merkez Bankasi’nin vadeli doviz islemleri
(forward) gerceklestirmesidir. S0z konusu islemler piyasadaki devaliiasyon

beklentilerinin kirllmasina neden olmustur.>®

234 Alpago, a.g.e. s.126
255 Cortitk a.g.m., s.68
236 Arata.ge., s.41
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1996 yilinda ise Merkez Bankasi doviz kuru politikasint uygulamakta oldugu
para politikasi cercevesinde sekillendirmistir. Merkez Bankast 1996 yilinda uyguladigi
para politikast ile finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini ve siirdiiriilmesini
saglamaya calismistir. Bu cercevede olusturulan kur politikasinda ise reel doviz
kurundaki dalgalanmay1 en aza indirgemeye calismistir. Bu uygulamasinda Merkez
Bankasi’nin basarili oldugu goriilmektedir. Kasim-Aralik 1996 donemi disarida
birakildiginda aylik kur sepetindeki artislarin aylik enflasyon oranlarina yakin seyrettigi
goriilmektedir. 1996 yili sonundaki kiimiilatif kur sepeti artis1 %77,3 olurken, TEFE
artist ise %84,9 olarak gerceklesmistir. Reel kurlarda dalgalanma minimize edilmeye
calisilmis ancak reel degerlenmenin Oniine gecilememistir. Merkez Bankasi’nin 1996’da
finansal istikrar1 saglarken doviz kuru politikalarini kullanmakla bir bakima, bankalarin,
doviz yiikiimliilikklerinin artmaya basladigr bir donemde kur risklerini azaltmalarini
saglamistir. Kamu’nun i¢ borcu ¢evirmesinde de anilan uygulama Hazine’ye kolaylik

saglami stir™.

Merkez Bankasi 1997 ve 1998 yilinda da aylik nominal devaliiasyon oranini
Ongoriilen enflasyon oranina paralel olacak sekilde belirlemeye devam etmistir. Bu
politika 1996 yilindaki uygulamaya benzer sekilde, para politikasinin finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasina ve siirdiiriilmesine yonelik olarak, para politikasina
yardimc1 olmak amaciyla reel doviz kurlarindaki dalgalanmanin minimize edildigi bir
politika olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile, para ve kur politikasinda 1996, 1997
ve 1998’de biiyiik degisiklikler yapiimamistir™®,

1997°de yil sonu itibariyla, aylik ortalama kur sepetindeki artis %77,3 olarak
gerceklesirken, TEFE’deki yillik ortalama artis %75,9 olmustur. 1998’de s6z konusu
artis oranlar sirastyla %58,2 ve %54,2'dir. 1998’e damgasini vuran olay ise Rusya krizi
olmustur. Ulkeye giren kisa vadeli ve portfdy seklindeki sermaye akimlari sonucunda
Merkez Bankasi hedefledigi sepet artis oranlarimi gerceklestirebilmek igin doviz
piyasalarindan y1l icerisinde Agustos ayina kadar déviz aliminda bulunmustur. Ancak,

Agustos aymda Rusya’da yasanan finansal kriz sonrasinda kisa vadeli sermaye c¢ikisiyla

257 Arat a.g.e., s.42
28 Arata.ge., 5.42
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birlikte Merkez Bankasi piyasalara doviz satimmda bulunmustur. Ancak 1998 yilinin

geneline bakildiginda Merkez Bankasi piyasalardan net doviz alicisi konumundadir®’.

1.4. Siiriinen Cipa (2000-2001)

1999 yilina gelindiginde 1997°deki Asya krizi ve 1998’deki Rusya krizinin
etkileri, yasanan iki bilyiikk depremin maliyetiyle birlesince, daha ¢ok kamu agiklariyla
ilgili gecmisten gelen ve ¢ogu yapisal nitelikte olan sorunlarin taginmasi imkansiz hale
gelmistir. Ekonomide iyice belirginlesen bu olumsuzluklarin asilabilmesi ve yabanci
kaynak temininde rahatlama yaratabilmek amaciyla Nisan 1999 secimleri sonrasi
kurulan koalisyon hiikiimeti Aralik 1999’da IMF ile 3 yillik sureyi kapsayan bir Stand-
by anlagmasit imzalamis ve kur temelli bir stabilizasyon programi uygulamaya

0

konulmustur’®.  1995’ten beri tahmin edilen enflasyona gore tespit edilen kur artig

oranlari, bu programla hedeflenen enflasyona gore tespit edilmis ve uygulanmistir.

Programin temel amaglari sunlardir®®':

e Tiiketici enflasyonunu yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarls,
giiclii, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin
esgiidiimlii uygulanmasi ile 2000 yil1 sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve
2002 yilinda %7’ye indirmek,

e Reel faiz oranlarini makul diizeylere diisiirmek,
¢ Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,
¢ Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak.

S6z konusu programin ii¢ ana unsuru bulunmaktayd1262:

259 Arat a.g.e., s.42

260 Mustafa Ozcam, “Doviz Kuru Politikalari ve Turkiye’de Doviz Kuru Oynakliginin Etkilesimleri”. SPK
Arastirma Raporu, 2004, s.12

261 Oguz Yildirim “Kura Dayali Istikrar Politikasi Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Programu ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni istikrar Arayislarr”. Eskisehir Anadolu Universitesi Yaymlari. 2003, s.5

22 Cortuk a.g.e., 5.70
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1) Maliye Politikalari: Enflasyonun temelinde kamu aciklarinin oldugu kabul
edilerek, kamu finansmaninin siirdiiriilebilir bir temele oturtulmasi ile enflasyonun
durdurulabilecegi kabul edilmistir. Bu kapsamda, gider azaltici ve gelir artirict
politikalara agirlik verilerek, kamu bor¢ stokunun saglikli bir yapiya kavusturulmasi
hedeflenmistir. Ayrica gercek¢i bir biitce hazirlanip ve denetiminin saglanmasi, vergi
sisteminin iyilestirilmesi, kamu sektorii bor¢lanma gereginin azaltilmasi ve biitce dist

fonlarin tasfiyesi de amaglanmistir.

2) Yapisal Reform Programi: 2000 yilinda uygulanan biitce uyum
politikalarim orta vadede siirdiiriilebilir hale getirmek, kamu faiz yiikiinii diisiirmek,
seffafligi ve ekonomik etkinligi artirmak hedeflenmistir. Yapisal reform programi

kapsamindaki reformlar sunlardir:

Sosyal Giivenlik Reformu: Bu reform ile mevcut sosyal giivenlik
sisteminin daha saglikli bir sekilde siirdiiriilmesinin saglanmasi, issizlik sigortasi
uygulamasinin baslamasi, birikmis bor¢larin tasfiyesi, saglik ve emeklilik

fonlarinin birbirinden ayrilmasi hedeflenmistir.

Bankacihk Kesimi Reformu: Oncelikle Bankalar Kanununda
degisiklik yapilmis ve bankalarin denetiminin yapilacagi tek mercii olarak
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur. Boylece bankacilik
sisteminin seffaflastirnlmasi, AB standartlaria uyum, mali sistemin piyasa

kosullarina gore calismasinin temini hedeflenmistir.

Ozellestirme:  Devletin  ekonomideki  agirhiginin  azaltilmast,
ekonominin rekabete acik ve etkin islemesinin saglanmasi, KiT’lerin devlet
biitgesi iizerindeki yiikiiniin azaltilmas1 Ozellestirme kapsaminda belirlenen

temel hedefler olmustur.

3) Para ve Kur Politikalari: Programin para ve kur politikalar1 enflasyon
hedefine yonelik olarak 2 ayr1 doneme ayrilarak uygulanmaya baglanmistir®®. ilk 18

aylik donemde Merkez Bankasi tarafindan uygulanan kur politikas1 enflasyon hedefine

263 Ferya Kadioglu, Zelal Kotan, Giilbin Sahinbeyoglu, “Kura Dayali Istikrar Programi Uygulamasi Ve Odemeler
Dengesi Gelismeleri: Turkiye 2000”. TCMB Tartisma Tebligi 2001, s.4
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yonelik giinliik kur ayarlamasi esasina dayanmistir. 1 ABD Dolar1 + 0,77 EURO olarak
takip edilen kur sepeti artis orami giinliik bazda bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde
aciklanmisg ve tiim islemler onceden belirlenmis degerler {izerinden yapilmistir. Bu
kapsamda, kur sepeti giinliik artis oranlar1 y1llik % 20 oraninda hedeflenen TEFE artis
oranina gore ayarlanmis ve giinlilk degerleri ilan edilmistir. Ceyrekler itibariyle, Tiirk
lirasinin kur sepeti karsisindaki deger kaybi1 2000 yilinin ilk ii¢ ayinda aylik % 2,1,
ikinci ti¢ aymda %1,7, iiciincii i¢ ayinda %]1,3 ve dordiincii ii¢ aymmda %1 olmasi
ongoriilmiistiir. 1k donem doviz kuru politikas1 uygulamasinda, Merkez Bankasi her iic
aylik donem sonunda, ilk 9 aylik donem i¢in ilan edilen sepet kur artis degerleri ayni
kalmak kosuluyla ilave 3 ay i¢in yeni hedef degerleri ilan etmistir. Bu ¢ercevede ilan
edilen kur artis degerleri 2001 yili ilk ii¢ ay1 i¢in aylik %0,9 olarak belirlenmis, takip

eden aylarda da bu oran %0,85 olarak ilan edilmistir264.

Tablo 12. Doviz Kuru Sepeti Artis Oranlari

1US$+0.77€ % Degisim Bant Genisligi

Ay Sonu Aylik | Kiimulatif Alt Limit Ust Limit
1999
Aralik 959.020
2000
Ocak 97.916 2,10 2,10
Subat 999.722 2,10 4,24
Mart 1.020.716 2,10 6,43
Nisan 1.038.069 1,70 8,24
Mayis 1.055.716 1,70 10,08
Haziran 1.073.663 1,70 11,95
Temmuz 1.087.621 1,30 13,41
Agustos 1.101.082 1,30 14,81
Eyliil 1.116.082 1,30 16,38
Ekim 1.127.243 1,00 17,54
Kasim 1.138.516 1,00 18,72
Aralik 1.149.901 1,00 19,90
2001
Ocak 1.160.250 0,90 0,90
Subat 1.170.692 0,90 1,81
Mart 1.181.228 0,90 2,72
Nisan 1.191.269 0,85 3,60
May1s 1.201.395 0,85 4,48
Haziran 1.211.607 0,85 5,37
Temmuz 1.221.905 0,85 6,26 1.214.185 1.229.625
Agustos 1.232.291 0,85 7,16 1.216.720 1.247.863

264 Ferya Kadioglu, Zelal Kotan ve Giilbin Sahinbeyoglu “Kura Dayal Istikrar Program Uygulamasi Ve Odemeler
Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 2000”. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tartisma Tebligi. 2000, s 3-4
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Eyliil 1.242.766 0,85 8,08 1.219.464 1.266.068
Ekim 1.253.329 0,85 8,99 1.221.911 1.284.748
Kasim 1.263.983 0,85 9,92 1.224.569 1.303.396
Aralik 1.274.727 0,85 10,86 1.226.924 1.322.529
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi ayrica, ilan edilen sepet degerlerinin tutturulabilmesi igin
Merkez Bankasi1 doviz piyasalarinda ilan edilen sepet degerleri iizerinden, déviz alimm
ve satimi1 yapacagini ilan etmistir. Kur rejimindeki degisiklik ile Merkez Bankasi, 1995-
1999 doneminde uyguladigi, temel amaci reel kur dalgalanmasini1 engellemek olan ve
tahmin edilen enflasyon oranlar1 ¢ercevesinde belirlenen kur artig oranlarini tespit etme
uygulamasindan, hedefledigi enflasyona yonelik bir kur rejimi uygulamasina ge¢mistir.
Diger bir ifadeyle, edilgen bir kur politikas1 uygulamasindan etkin bir kur politikasi
uygulamasina, bu kur rejimi degisikligi ile gidilmistir. Aslinda, 2000 yili basinda ilan
edilen kur sepeti artis degerleri hedeflenen enflasyon orani kadar tespit edildigi igin

kurlarda reel degerlenme olmayacag diisiiniilmiistiir™®.

Doviz kuru politikasinin ikinci alt donemi olan Temmuz 2001-Aralik 2002
tarihleri arasinda bu uygulamanin sona erecegi ve kademeli olarak genisleyen bant
sistemine gecilecegi onceden taahhiit edilmistir. Bu uygulamada sepet kuru artig hizi
belirlenen bant degeri icinde hareket etmesi saglanacak, kurun bant degeri i¢indeki
hareketlerine miidahale edilmeyecektir. Bant genisligi Temmuz 2001’den 31 Aralik
2001’e kadar kademeli olarak % 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar % 15’e ve Aralik
2002’ye kadar % 22,5’e cikarilacaktir. Programin ikinci yarisinda uygulanacak bant
sisteminin uygulanmakta olan sabit kur rejiminden bir cikis stratejisi oldugu
belirtilmistir. S6z konusu kur politikasinin likidite kontrolii iizerindeki yansimasi ise
Merkez Bankasi'nin onceden agikladig: fiyatlarla kendisine getirilen tiim dovizi satin
almasi, diger bir deyisle, piyasaya doviz karsiligr Tiirk liras1 vermesidir. Bu cercevede,
Merkez Bankasi bilanco kalemlerinden Net I¢ Varliklar (NiV) kalemindeki
dalgalanmanin azaltilmas1 ve artisinin kisitlanmasi ngoriilmektedir. NIV kalemi, dini
bayram donemleri hari¢, performans kriteri olarak belirlenen maksimum degeri merkez
alan ve bir onceki li¢ aym sonundaki para tabani biiyiikliigiiniin % 5°i oranindaki alt ve

iist limitler dahilinde degisebilecektir. Performans kriteri, NIV kaleminin degerleme

25 Arata.ge., 5.43
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hesab1 hari¢ tutuldugunda, her ii¢ aylik donem sonunda —1,2 katrilyon TL tutarinda sabit
kalmasi olarak belirlenmistir. Boylece Merkez Bankasinin para basimi siirlandirilmig

ve bankanin para kurulu gibi ¢caligmasi hedeflenmistir.

Para politikas1 uygulamasina iligkin izlenen diger bir degisken Net Uluslararasi
Rezervler (NUR) kalemidir. Uygulamada, Merkez Bankas1i NUR kaleminin 2000 y1l1 ilk
ic ayinda 12 milyar ABD dolari, ikinci ve iigiincii ii¢ ayinda 12,8 milyar ABD dolan ve
son ii¢ aymda 13,5 milyar ABD dolar1 alt limitlerinin {izerinde gerceklesecegi
performans kriteri/gosterge hedef olarak benimsenmistir™®. Boylece getirilen bu alt
limitler sayesinde Merkez Bankasi doviz rezervlerinin belirli bir seviyenin iistiinde

tutulmasini saglayacak otomatik bir mekanizma gelistirilmek istenmistir.

2000 y1l1 programi kamuoyunun destegi ve giiveniyle oldukca iyi bir baglangic
yapmustir. ileriye yonelik doviz kuru politikasinin aciklanmasinin yani sira  dis
borclanma imkanlarindaki artis ve Hazine’nin itfalarinin altinda bor¢lanmasi, yilin
basindan itibaren faiz oranlarinin 6nemli Olgiide diismesini saglamistir (Devlet ic¢
Borg¢lanma Senetlerinin ortalama bilesik faiz oranlart 1999 yilinin son ¢eyreginde %103
iken, 2000 yili Ocak ayinda %34.1°’e kadar diismiistiir). Mart ayindan itibaren
enflasyondaki artis hiz1 belirgin bir sekilde yavaglamig ve ertelenen tiiketim ve yatirim

harcamalarinin gerceklestirilmesiyle birlikte reel sektérde canlilik gézlenmistir.

Ancak bu ilk donemde gozlenen olumlu gelismelere ve programin belirlenen
bir ¢cok hedefe ulasmasina ragmen, enflasyondaki artis dizginlenememistir. 2000 yilinda
Merkez Bankasi hedefledigi nominal kur artislarimi gergeklestirmis, ancak TEFE
enflasyonu, yaz aylart hari¢, hedeflenen seviyenin iizerinde artis gostermistir. Bu
nedenle, yil biitiiniinde kur artis1 fiyat artisinin altinda kalmis, yil sonuna dogru ikisi
arasindaki fark giderek acilmis ve Tiirk lirast1 kur sepeti karsisinda reel olarak
degerlenmistir. Bu ise yapisal reform alanindaki aksamalarla birlikte (6zellestirmelerin
yapilamamasi, tarim ve sosyal giivenlik alanlarinda kayda deger ilerlemelerin

saglanamamasi) programin kredibilitesini olumsuz yonde etkilemistir.

266 Kadioglu, Kotan, Sahinbeyoglu a.g.m. 5.6
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Program ilk sarsintityr Kasim 2000’de gecirmistir. Kasim ayinin basinda basta
likidite krizi olarak baslayan kriz, ilk once faizlerin (hem devlet i¢ borclanma senetleri
faizlerinin, hem de para piyasasi faizlerinin) artmasina neden olmustur. Piyasadaki TL
likiditesi sikismasina ragmen bankalar Merkez Bankasi’ndan doviz de talep etmislerdir.
Merkez Bankas1 Net i¢ Varliklar tavanmini asarak, piyasaya hem TL likidite saglamis
hem de doviz satarak programi devam ettirmeyi bagsarmistir. IMF’den saglanan Ek
Rezerv Kolaylig1 ile, BDDK’nin Demirbank’1 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna almasi
ve alinan diger yapisal tedbirler ile enflasyonu diigiirme programinin devam etmesi

saglanmuistir.

Kasim krizinden sonra Merkez Bankasi’nin sisteme likidite saglamasi ile para
piyasas1 faizleri diisiis kaydederken, ikincil piyasa Devlet I¢ Borglanma Senetleri
faizlerinin aymi oranda diismedigi goriilmiistiir. Bu ise, krizden sonra giivenin tam

saglanamadiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir®’.

Kasim krizinden sonra kur sepeti uygulamasi devam ettirilebilmis, ancak reel
kur degerlenmesi Subat 2001 krizine kadar devam etmistir. Ancak Kasim 2000 krizi
sonrast yapisal reformlarin istenen siiratte gerceklesmemesi ve 2001 yili Subat ay1
ortasina gelindiginde faizlerin yeniden % 70’lere ¢ikmasi nedeniyle i¢ bor¢ cevriminin
stirdiiriilebilirligine iligkin stiphelerin tekrar dogmasma neden olmustur. Enflasyon
oraninin diismemesi, TL'nin degerlenmeye devam etmesi programin siirdiiriilebilirligi
hakkindaki kuskular iyice artirmistir. Boyle bir ortamda yeni bir krizi patlatan gelisme
ise 19 Subat 2001°’de Cumhurbaskan ile Bagbakan arasinda yasanan tartismadan sonra
ortaya cikan siyasi belirsizlik durumu olmustur. Bunun iizerine, Subat 2001’de gecelik
faiz oranlarmin % 5000 gibi seviyelere ¢ikmasi bile, TL’den kacgis ve dovize saldiriy1
durduramamis, ciddi boyutlarda bir likidite krizi dogurmustur. Merkez Bankasi1 krizi
izleyen iki giin boyunca rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale etmis, ancak
22 Subat 2001 tarihinde, doviz kuru ¢ipasim yiiriirlikten kaldirihip dalgali kura
gecildigini ilan etmek zorunda kalmustir. Ik giinlerde TL ABD Dolar1 karsisinda

%40’ dan fazla deger kaybetmis ve daha sonraki giinlerde de bu deger kaybi stirmiistiir.

27 Arat a.g.m., 5.46
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1.5. Dalgah Kur (2001-)

Subat 2001°’de yasanan kriz ertesinde “Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi”
baslig1 altinda yine IMF ve Diinya Bankasi destekli, makro diizeyde yeni bir program

hazirlanmis ve 14 Nisan 2001’de kamuoyuna agiklanmistir.

Giicli Ekonomiye Gegis Programi’nin temel hedefi; sabit doviz kuru
sisteminin terk edilerek dalgali kur rejimine gecilmesiyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi
ve istikrarsizligi  siiratle ortadan kaldirarak, kamu yOnetiminin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapinin olusturulmasi cercevesinde, kamu borg¢larinin
sirdiiriilemez boyutlara varmasina neden olan “bor¢ dinamigini kirmak” olarak
aciklanmistir. Bu hedeflerin {i¢lii bir yaklasgima dayandirilarak gerceklestirilmesi

Ongorilmiistiir. Bunlar268;

e Bankacilik sektoriindeki bozulmalar basta olmak iizere, son finansal krizin
dogrudan temelinde yatan bozulmalarin diizeltilmesi ve ekonomi ydnetiminin
seffafliginin ve 6zel sektoriin ekonominin yeniden yapilandirilmasi siirecindeki

roliiniin gelistirilmesine yonelik yapisal politikalar,

¢ Finansal istikrar1 saglamaya ve enflasyonla miicadeleye devam edilmesine

iligkin maliye ve para politikalari,

e Makroekonomik istikrar, biiylime ve toplumun en muhta¢ kesimlerini koruma
hedefleri ile oOrtiisen ticret ve maas politikalar1t olusturulmasi yoniinde

gelistirilmis sosyal diyalog.

Giicli Ekonomiye Gegis Programi’nin en temel esaslarindan birisi olan dalgali
kur rejimi ile birlikte Tiirkiye’de kur politikas1 uygulamasi yeni bir boyut kazanmistir.
Bu rejimde doviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika aracidir. Merkez Bankasinin
hedef olarak aldig1 tek degisken enflasyon; hedeflerine ulasmak i¢in kullandig1 temel

politika arac1 ise kisa vadeli faizler olmustur269.

268 Y1ldirim (2003), a.g.m., s.11
269 TCMB Para Politikasi Raporu Ekim 2003, 5.24
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Merkez Bankasi, dalgali kur rejiminde uygulanan kur politikasi ve doviz alim

ihalelerinin genel cercevesini su sekilde aglklam1§t1r270;

e Dalgali doviz kuru rejiminde doviz kurlar piyasadaki arz ve talep kosullari
tarafindan belirlenmekte ve Merkez Bankasinin herhangi bir kur hedefi

bulunmamaktadir.

e Korunmasi gereken bir kur seviyesi olmadigindan, doviz rezervlerinin diizeyinin
Onemi sabit ya da Ongoriilebilir kur rejimlerindekine kiyasla olduk¢a azdir.
Ancak, ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, karsilasilabilecek
i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesinde ve iilkeye duyulan giivenin
artinlmasinda, giiclii doviz rezervi pozisyonu katki saglamaktadir. Buna ek
olarak, Hazinenin dis bor¢ 6demeleri ile iilkemize 6zgii bir durum olan Merkez
Bankasi1 bilancosunda yiikiimliiliikler i¢inde ©nemli bir yer tutan yiiksek
maliyetli is¢i dovizi hesaplarinin uzun vadede asamali olarak azaltilmasi
gerekliligi dikkate alinarak, doviz arzimin doviz talebine kiyasla giderek arttigi
donemlerde Merkez Bankasinca rezerv biriktirme amagh doviz alim ihaleleri

gerceklestirilmektedir.

e [liml bir rezerv artirim politikasi yiiriiten Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki
arz ve talep kosullarim miimkiin oldugunca diisiik diizeyde etkileyecek sekilde
doviz alim ihaleleri gerceklestirmekte, doviz likiditesinde olaganiistii daralmalar

goriildiigiinde s6z konusu ihalelere ara verebilmektedir.

e Diger taraftan, doviz kurundaki oynaklik Merkez Bankasinca her zaman
yakindan takip edilmekte ve kurlarda her iki yonde olusabilecek asir1 oynaklik
durumunda piyasaya dogrudan miidahale edilebilmektedir. Bu miidahale
kararlar1 ise sadece gecmis verilere bakilarak degil, olusan ve olusabilecek

potansiyel oynakliklarin biitiin yonleri degerlendirilerek alinmaktadir.

Merkez Bankasi acikladigi cercevede, Subat 2001 krizinin hemen ardindan

bankalarin acik pozisyonlarinmi kapatmalarimi ve doviz yiikiimliiliiklerini yerine

270 TCMB Para Politikasi Raporu 2003, .28
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getirebilmelerini saglamak, ayrica doviz kurundaki asir1 dalgalanmalari onlemek ve
doviz piyasalariin isleyisini devam ettirebilmek amaciyla bankalara doviz likiditesi
saglanmistir. Kriz doneminde doviz likiditesi saglamak iizere bankalara déviz deposu,
TL karsilig1 doviz satis1 ve swap gibi cesitli yontemlerle likidite verilmistir. S6z konusu
déonemde doviz piyasasina saglanacak doviz likiditesinin miktar1 Onceden

belirlenmeyip, piyasanin giinliik ihtiyacina gore diizenlenmistir.

Krizin doviz piyasasinda olusturdugu likidite kayb1 ve asirn dalgalanmalarin
hafiflemesinin hemen ardindan ise Merkez Bankas1 daha seffaf bir yontem olan ihale
yontemi ile doviz alig ve satiglarin1 gerceklestirmeyi tercih etmis ve ancak kurlarda asirt
oynakligin yeniden gozlendigi donemlerde dogrudan alis ya da satis yontemiyle doviz

piyasalarina miidahalede bulunmayi tercih etmistir.

Tablo 13. TL Karsihg1 Doviz Alm-Satim ihaleleri (mn ABD Dolar1)

Alman Satilan
Miktar Miktar
2001 6.553
2002 795
2003 5.652
2004 4.104
2005 7.443
2006 4.242 1.000
2007* 1.864

*20 Agustos’a kadar
Kaynak: TCMB

Tablo 14. TL Karsihg1 Doviz Alim-Satim Miidahaleleri (mn ABD Dolar1)

Tarih Alim Satim Tutar:

Tutari

11/07/2002 3

02/12/2002 16

24/12/2002 9

12/05/2003 62

21/05/2003 517

09/06/2003 566

18/07/2003 938

10/09/2003 704

25/09/2003 1.442
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16/02/2004 1.283

11/05/2004 9
27/01/2005 1.347

09/03/2005 2.361

03/06/2005 2.056

22/07/2005 2.366

04/10/2005 3.271

18/11/2005 3.164

15/02/2006 5.441

13/06/2006 494
23/06/2006 763
26/06/2006 848

Kaynak: TCMB

Giicli Ekonomiye Gecis Programi’nin uygulanmasindaki kararlilikla birlikte
kurlarda Subat 2001 sonras1 gozlenen hizli yiikselis ve dalgalanma izleyen yillarda
ekonomideki olumlu gelismeler neticesinde yerini daha duragan bir seyre birakmis ve

hatta sermaye hareketlerinin etkisiyle de reel kur sonraki donemlerde degerlenmistir.

Sekil 2. ABD Dolar1/ YTL
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Kaynak: TCMB
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Sekil 3. ABD Dolar1/ YTL Giinliik Degisim Oram (%)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak hazirlanmigtir

Sekil 4. TL Reel Kur Endeksi
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Kaynak: TCMB

Kosullarin gorece uygun olmasiyla ise Merkez Bankasi 2006 yilinda dogrudan
enflasyon hedeflemesine ge¢cmistir. Bu sistemde, Merkez Bankasi nihai hedefi olan fiyat

istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul
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bir donem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef aralig1 i¢inde tutmay1

ve bunu para politikasi araglarimi kullanarak gerceklestirmeyi taahhiit etmektedir®’".

2. TURKIYE’DE BANKACILIGIN TARIHSEL GELISiMi

Tiirkiye’de  bankaciligin  tarihsel gelisimi  kismen Akgiic (1989)’iin

calismasindan faydalanilarak asagidaki gibi 7 ayr1 doneme ayrilabilir.

e Cumbhuriyet Oncesi Dénemde Bankaciligin Gelisimi :1847-1923
e Ulusal Bankalar Donemi :1923-1932
¢ Devletcilik ve Devlet Bankalariin Kuruldugu Dénem :1933-1944

e Ozel Bankalarin Gelisme Dénem :1945-1959
¢ Planh Dénem :1960-1980
e Serbestlesme ve Disa A¢ilma Donemi :1980-2000

¢ Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslar altinda Bankacilik  :2000-

2.1. Cumhuriyet Oncesi Donemde Bankacihgin Gelisimi

Diinyada bankaciligin bugiinkii anlamina en yakin bicimde sarraflikla basladig
ve daha sonra sarraflarin bankerlere ve kurum olarak bankalara doniistiigii gézlenmistir.
Tiirkiye’de de bankacilifin dogusu ve gelismesi bu kurumlarin diinyadaki evrimine

benzer 6zellikler taslmaktadnr272

. Ancak sarrafliktan bankerlige ve nihayet kurum olarak
bankalara doniisiim, Bati iilkelerinde sanayi devriminin gergeklestirilmesi, dis ticaret ve
somiirgecilik yoluyla saglanan servet birikiminin sanayi sektoriine kredi olarak
aktarilmasi yoluyla saglanmisken; Osmanli Imparatorlugu’nda Hazine’nin borg para

gereksiniminin karsilanmasi bankalarin kurulmasinda baslica etken olmu§tur273 .

2! Oguz Yildirim “Turkiye’de Parasal Programlama ve Enflasyon Hedeflemesi”. Anadolu Universitesi AOF Iktisadi
Programlar Boliimii 2003, s.6, http://paribus.tr.googlepages.com/o_yildirim7.doc

72 Tuncay Artun, Islevi, Gelisimi, Ozellikleri ve Sorunlariyla Tiirkiye’de Bankacilik. 2. Basim, Tekin Yayinlari,
fstanbul 1983, s.22

273 Oztin Akgiic, Yiiz Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, 2. Baski, Gercek Yayinevi, Istanbul 1989, s.11
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Osmanli Imparatorlugu’nun genis cografyasinda gesit cesit paralarm tedaviil
edilmesi ve Devlet tarafindan cikartilan altin ve giimiis paralarin ayar ve agirliklarinda
yapilan degisiklikler nedeniyle ayn1 isimde fakat muhtelif kiymette paralarin bulunmasi,
birbiriyle degistirmek, bozmak isiyle mesgul olan sarrafligin gelismesine sebep

olmustu274

. Ancak gelismis bir sarraflik sinifinin olugsmasina ragmen bunun bankerlik ve
bankacilifa doniigiimii Bati iilkelerine gore hem gecikmeli hem de farkli bir yolla
olmustur. Bunda bankaciligin gelismesi icin gerekli senet, cek, police gibi ticari
vasitalarin  kullanildigi ortamin Imparatorlukta olusmamis olmast —ki Tanzimat
donemine kadar olusmamistir- Onemli bir etkendir. Sanayi devriminin gerisinde
kalinmasi, uzun siire kapali esnaf ekonomisinin egemenligi, faizin haram addedilmesi

gibi etkenler de bankalarin kurulup gelismesini dnemli dl¢iide geciktirmistir275.

Bankaciligin gelismesini engelleyen bu kosullara ragmen 19. yiizyilda
Imparatorlugun giderek artan bor¢ stoku bankaciligin kurulmasmm ve gelismesini
hizlandiran bir etki yapmistir*’®. Bu donemde sarraflarin devlete bor¢ vermeleri ve vergi
gelirlerine karsilik kredi agmalart gibi yeni ugraslar sarraflarin bankerlere ve nihayet

kurum olarak bankalara doniigsiimiinde oldukca etkili olmustur®’’.

Osmanli Doneminde kurulan ilk ticari bankalarin ortak 0zellikleri; bu
bankalarin yabancilar ve/veya azinliklar ortakligiyla kurulmalari; halktan mevduat
toplama yeteneklerinin diisiik olmasi bu nedenle plasmanlarinda daha c¢ok 06z
sermayelerini kullanmalari; bu bankalarin sadece yabancilarin ve azinliklarin elinde
olan ticari islemleri ve yatirimlar1 kredilendirmeleri; temel iglevlerinin devleti fonlama
ve doviz islemlerinden spekiilatif kazang saglama olmasidir. Bu temel 6zellikleriyle
iilkemizde kurulup faaliyet gosteren ilk ticari bankalarin ticaretin gelismesine katkida
bulunmadiklari, sermaye birikimi yaratarak bunu ulusal ekonominin gelismesinde

kullanmadiklar1 gbzlenmistir 78,

™ Avni Zarakolu Cumhuriyetin 50. Yilinda Memleketimizde Bankacilik. TBB Yayinlari 1974, 5.5

275 7arakolu a.g.e., s.6

76 Ahmet Ertugrul ve Osman Zaim. Tiirk Bankaciliginda Etkinlik: Tarihi Gelisim Kantitatif Analiz. Ankara
1996, 5.5

277 Artun a.g.e., 5.22

78 Serhan Oksay “Tiirk Bankacilik Sisteminin Gelisiminin, Diinya Bankacilik Sistemindeki Gelismeler Isiginda
Degerlendirilmesi Ve Giiniimiize Yansiyan Yapisal Sorunlarin Tespiti: 1908-1980 Donemi”. Banka-Mali ve
Ekonomik Yorumlar, Yil 40, Say: 1, Ocak 2003, s.4
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Osmanli Doneminde bankacilik alanindaki gelismeler {i¢ asamali olarak
Ozetlenebilir: i) Bor¢lanma Bankaciligi ii) Yabanci Sermayeyi Destekleyen Bankacilik

iii) Ulusal Bankacilik*”.

2.1.1.  Borclanma Bankacilig

Osmanli Imparatorlugu’nda ilk banka 1847 yilinda Jacques Alleon ve Teodoraki
Baltaci adli iki Galata Bankeri tarafindan kurulan Istanbul Bankasi (Banque de
Constantinople)’dir. Bankanin kurulus amaci Osmanli Devleti’nin 1840 yilinda
cikardigr “Kaime-i Muteberi Nakdiye” adi altinda c¢ikarilan ilk kagit paranin, veya daha

dogru bir deyisle bir tiir devlet bonosunun, degerini istikrarda tutma isidir.

Kisaca Kaime adi verilen ilk kagit paranin miktar1 o donemlerde siirekli agik
veren Osmanli Hazinesi’nin kaynak ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla kisa siirede
Onemli oranda artirilmustir. Siirekli dis ticaret agiklar1 verilmesinin de etkisiyle birkac
yil igerisinde kaimelerin yabanci paralar karsisindaki degeri 6nemli diisiisler gostermis,
bu nedenle ithalatin finansmani i¢in dis piyasalardan kaynak bulunmasi zorlagsmistir. Bu
durum hiikiimeti kaimelerin dis degerinin korunmas i¢in careler aramaya sevk etmis, ve
1845 yilinda yukarida ad1 gegen iki Galata Bankeri ile bir anlagma yapilarak Osmanl
ithalatinin finansmanin sabit bir déviz kuru iizerinden bu bankerler tarafindan dis mali
piyasalara yazilacak poligelerle finanse edilmesi uygulamasi baslatilmistir. Bu sozlesme
1847 yilinda yenilenecegi sirada bankerler hiikiimetten ayn islevi yerine getirmek {izere
bir banka kurmalarinin kabuliinii istemisler ve bu istek kabul edilerek Istanbul Bankasi

(Banque de Constantinople) kurulmustur™.

Onceleri biiyiik bir diizen icerisinde islerini yiiriiten banka, 1848 Fransiz
ihtilalinden ve ertesinde hiikiimet tarafindan kendisinden yapilan 130 milyon kurusluk
borclanmay1 yabanci bankalar iizerinden ¢ekilen policelerle saglamasi nedeniyle mali

zorluklar icerisine girmistir. Hiikiimetin bor¢larim1 zamaninda Odeyememesi ve

27 Akgilic a.g.e., s.10
280 TBB, TBB’nin 40. Yihnda Tiirkiye’de Bankacilik, 1998 5.6
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Bankanin 6deme giiciinii iyice tehlikeye sokan islemlere girmesi ve spekiilasyon

yapmasi neticesinde Banka 1852 yilinda iflas etmistir.

Banka faaliyetine son verdigi 1852 yilina kadar kaimelerin dig degerinin sabit
kalmas1 yoniinde 6nemli katkilarda bulunmustur. Bankanin 1852 yilinda kapanmasi
iizerine Ingiliz lirasinin Istanbul’da fiyat1 110 kurustan 150 kurusa yiikseldi. Bu durum
Osmanli Hiikiimetinin yeni bir banka kurmak iizere Galata ve Fransiz bankerleri ile
miizakereye girismesine sebep olmussa da Kirim Savasi bu tegebbiisii gerceklesmesine

engel oldu®®".

Sadece 5 yil gibi kisa bir siire faaliyet gosteren ve daha ziyade kambiyo islemleri
gibi simirli bir faaliyet alam olan Istanbul Bankasi bir tarafa birakilacak olursa, Osmanl
Imparatorlugu’nda bankacigin 1856 yilinda kurulan Osmanli Bankasi ile bagladig

yaygin olarak kabul edilen bir goriistiir™.

Kirim Savagi'nda sonra bir banka kurulmasi icin Fransiz ve Ingiliz
sermayedarlar ile miizakerelere girisildi. 1854-1855 yillarinda Ingiltere’nin Osmanl
Hiikiimetine kredi vermesi tercih sebebi gosterilerek, Banki Osmani veya Osmanlt
Bankasi adimi tagtyan bir bankanin Ingiliz sermayedarlarina kurdurulmasina karar
verildi. Bankanin idare merkezi Londra’da; faaliyet merkezi ise Istanbul’da olmak iizere
kurulmustur. Daha cok bir tevdiat ve iskonto miiessesi olarak 2 milyon Ingiliz Liras
sermaye ile kurulan Banka, Misir haric Osmanli iilkesinin her tarafinda faaliyet

3.

gbsterme izni almistir®® Bankaya 1863 yilinda Fransiz sermayesi, 1875’de de

Avusturya sermayesi ortak edilmistir.

Osmanli Bankas1’m Imparatorlukta faaliyet gostermis diger yabanci bankalardan
ayiran en Onemli 6zellik, bankaya 1863 Anlasmasi ile para basma ayricaliinin taninmis
olmasidir. Kaimelerin degerinde meydana gelen diisiisler ve bu para iizerinde yapilan
spekiilasyonlar, 1860’11 yillarin basinda hiikiimeti kaimeleri piyasadan ¢ekmek igin
onlemler almaya yoneltmistir. 1863 yilinda, Osmanli Bankasi ile hem kaimelerin

piyasadan cekilmesi hem de doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi ve devletin kisa

281 Zarakolu a.ge.s.7
282 TBB a.g.e.s.6
283 Zarakolu a.g.e. s.7
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vadeli kredi ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla bir anlagsma yapilmigtir. Banka’ya yine
aynt donemde Bati Avrupa iilkelerinde kurulmasina baslanan merkez bankalarinin
yetkilerinin taminmasinin, bankanin bu isleri gerceklestirmesine yardimci olacagi
diisiincesi, para basma ayricaliginin verilmesinin en 6nemli nedenidir. Kaime ihracinin
basarisizlikla sonuclanmis olmasi, Osmanli Bankasi’nin ¢ikardigi kagit paranin halk
tarafindan benimsenmesini engellemistir. Bu nedenle Osmanli Bankasi ekonominin

likidite ve kredi hacminin belirlenmesinde etkin bir rol oynayamamustir.”**

Yine, 1863’de yapilan anlagsma ile Osmanli Devleti, tiim gelirlerini Osmanl
Bankasi’na yatirmayi, tim Odemelerini bu banka araciligl ile yapmayi, ic ve dig
bor¢lanmalan ile ilgili tahvilleri bu banka araciligi ile ¢ikarmayi, her yil biitcesinin bir
Ornegini bankaya vermeyi ve olaganiisti durumlar disinda biitgede yer alan
harcamalarin istiinde harcama yapmamay:1 kabul etmistir. Bankaya devlet biitgesini
denetleme yetkisi verilmistir. Tiim bunlarin karsiliginda banka, hiikiimete teminat

karsihg kisa vadeli avans vermekle yiikiimlii tutulmustur.*®

2.1.2.  Yabanci Sermayeyi Destekleyen Bankacilik

1881 yilinda ilan edilen Muharrem Kararnamesi ile Osmanli Imparatorlugu’nun
gelir kaynaklarinin denetimi ile bor¢ yonetimini, bir miktar borcun indirilmesi
karsiliginda, Diiyun-u Umumiye olarak adlandirilan uluslararasi bir kurulusa
birakmasiyla, Imparatorlukta yeni bir déneme girilmistir. Osmanli gelir kaynaklar ile
ekonomi politikasinin uluslararast bir kurulusun denetimine ge¢mesi Avrupal
sermayedarlara 6nemli bir giivence sagladigindan Osmanli devletine yabanci sermaye
girisi Muharrem Kararnamesinden sonra hizlanmistir*®. Bu dénemde yabanci sermayeli
ve yabanci sermaye istiraki ile kurulan bankalarin veya sube acan biiyiikk bankalarin
Hazine’ye bor¢ verme islerini siirdiirmekle beraber kendi iilkeleri ile olan ticaretini
gelistirmeye caba gosterdikleri, Imparatorlukta faaliyette bulunan yabanci firmalarla

yabanci uyruklu isadamlarini finanse ettikleri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ulasim ve

284 Akglic a.g.e., s.115
283 Akglica.g.e.,s. 115
286 Akgiic a.g.e., 5.12
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madencilik sektorlerinde yatirimlara giristikleri ve bu alanlarda yatirim yapacak yabanci

287

sermayeye aracilik ettikleri soylenebilir™’.

Cumhuriyetin kurulusundan 6nce faaliyette bulunan yabanci bankalarin kurulus

tarihleri ve sermayeleri asagida bir liste halinde verilmistir.

Tablo 15. Osmanh Devletinde Faaliyette bulunan Bankalar

Kurulus | Bankann adi itibari Aciklama
tarihi sermaye
1847 Istanbul Bankas1 1852 yilinda faaliyeti sona ermistir.
(Banque de
Constantinople)
1856 Bank-1 Osmani 500 bin £ 1863 yilinda Bank-1 Osmani Sahaneye
(Ottoman Bank) katilmistir.
1863 Bank-1 Osmani Sahane | 10 milyon £ | Osmanli Bankasi A.S. unvani ile
Tiirkiye’de faaliyetini devam ettirmistir.
1864 Sirketi Umumiye-i 2 milyon £ 1893 yilinda faaliyetini durdurmustur
Osmaniye Bankasi
1865 Sirketi Maliye-i 1 milyon £ Kurulusundan kisa bir siire sonra
Osmaniye Bankas1 faaliyetini tatil ederek islerini Osmanli
Bankasina devretmistir
1869 Itibari Umumi-i 5 milyon FF | 1899 yilinda tasfiye olunmustur.
Osmani Bankasi
1871 Avusturya-Osmanl 2,5 milyon £ | 1874 yilinda Osmanli Bankasina
Bankasi katilmastir.
1872 Avusturya-Tiirk 2 milyon £ 1873 de tasfiye olunmustur.
Bankas1
1872 Ikinci Istanbul Bankast | 1 milyon £ 1894 yilinda Kambiyo ve Esham Sirketi
Osmaniyesine katilmistir.
1872 Kambiyo ve Esham 600 bin £ 1899 yilinda tasfiye edilmistir.
Sirketi Osmaniyesi
1888 Selanik Bankast 2 milyon FF | Uluslararasi Endiistri ve Ticaret Bankasi
adr altinda faaliyetine devam etmistir.
1891 Midilli Bankasi 264 bin Lira | 1909 yilinda faaliyeti sona ermistir.
1909 Tiirkiye Milli Bankasi 1 milyon £ 1913 yilinda tasfiye olunmustur.
1910 Tiirkiye Ticaret ve 550 bin Lira | 1914 yilinda tasfiye olunmustur.
Sanayi Bankasi
1910 Osmanl Ticaret 110.000 Lira | 1914 yilinda tasfiye olunmustur.

Bankasi

Kaynak: Oztin Akgiic Cumhuriyet Doneminde Bankaciik Alaminda Gelismeler.
TBB Yayinlar1 No:15 Ankara 1975, s:7-8

Ayrica, merkezleri dis iilkelerde bulunan yabanci bankalar, 6zellikle Osmanl

Imparatorlugunda is gérmek iizere sube agmak yoluyla Osmanli Imparatorlugu sinirlari

7 Akgiic a.g.e., 5.12

113




igerisinde faaliyetlerini stirdiirmiislerdir. Sube agmak suretiyle bankacilik yapan baslica

yabanci bankalar kronolojik sirasiyla asagida gosterilmistir.

Tablo 16. Osmanl Devletinde Subesi Bulunan Bankalar

Bankanin adi Merkezi Sube agtigi tarih

Credit Lyonnais Fransa 1875

Deutsche Palastina Bank Almanya 1899 Bankanin kurulus yil1
(Alman-Filistin Bankas1)

British Oriental Bank Ingiltere 1900 Bankanin kurulus y1li
Anglo-Palestine Company | Ingiltere 1902 Bankanin kurulus yili
Atina Bankasi Yunanistan 1904

Sark Bankasi Yunanistan 1904

Wiener Bankverein Avusturya 1905

Deutsche Orient Bank Almanya 1906

Societa Commerciale Italya 1907

d'Oriente

Deutsche Bank Almanya 1909

Banko di Roma Italya 1911

Banka Commerciale Italya 1919

Italyana

Banka Marmaros Blank ve | Romanya 1919

Siirekasi

Hotantse Bank Uni. N.V. Hollanda 1921

(Felemenk Babhrisetit

Bankasi)

Memalik-i Sarkiye Fransiz | Fransa 1922

Bankas1

American Express Co. A.B.D. 1922

Sarki Karip Ticaret Bankas1 | Ingiltere 1922

Tyoniyen Bank Limited Ingiltere 1922

Kaynak: Oztin Akgiic, Cumhuriyet Doneminde Bankacihk Alaminda Gelismeler.
TBB Yayinlar1 No:15 Ankara 1975, s:7-8

2.1.3. Ulusal Bankacilik.

Osmanli Devletinde yabanci bankalar acilirken ve yabanci bankalar sube agma
girisiminde bulunurken ulusal banka kurma tesebbiisleri de baslamistir. 1863 yilinda
Mithat Pasa valisi bulundugu Nis vilayetinin Sarkdy kasabasinda Memleket Sandig1 adi
verilen bir tarim kredi sandigi kurdurmustur. Bu sandiklar baska yorelerde de
kurulmaya baglanmig ve hizla geligsmistir. Memleket Sandiklari’nin sermayesi
baslangicta imece usulilyle, ardindan da koyliiniin mal varligi ile orantili olarak Sandiga

bugday vermesiyle saglanmaya calisilmistir. Ancak zaman icinde bu sermayenin
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toplanmasinda giicliikkler yasanmaya baslanmasi ve kredilerin verilmesinde cesitli
yolsuzluklarin yapilmasi dolayisiyla bu kurulusun yeniden diizenlenmesine ve
sermayelerinin  giiclendirilmesine karar verilmistir. Sandiklarin artan sermaye
ihtiyaglari ¢ozebilmek icin asar vergisi % 10 artirilarak artan kisim sandiklarin
sermayesine eklenmistir. Eklenen kisma menafi hissesi denildiginden sandiklarin ismi
de Menafi Sandiklar haline doniistiiriilmiis ve 1888 yilinda da Ziraat Bankasi adim

almastir.

Mithat Pasa ayrica halkin kiiciik tasarruflarini degerlendirmek ve iilkede tasarruf
ahiskanlign yaratmak amaciyla 1868 yilinda Istanbul Emniyet Sandigi'min da
kurulmasina 6n ayak olmustur. Sermayesiz olarak kurulan Emniyet Sandigi Bati
iilkelerindeki tasarruf bankalarina (mutual saving bank) benzetilebilir. 1907°de Ziraat
bankasina baglanan Sandik, 1984 yilinda Ziraat Bankasina tiimiiyle katilmig ve tiizel

kisiligini yitirmistir.

Ulusal bankacilik hareketi 1908de ikinci Mesrutiyetin ilam1 ve Ittihat ve Terakki
Cemiyeti’nin de destegiyle bu tarihten itibaren hizlanmistir. Nitekim 1911-1923 yillarn
arasinda 11°i Istanbul’da 13’ii de Anadolu’nun degisik yerlerinde olmak iizere 24 banka

kurulmustur288

.Bu bankalarin ¢ogunlugu bolgesel ihtiyaglara yonelik tek subeli
bankalardir. Yabanci bankalarm Imparatorlugun biiyiik sehir merkezleri disinda

orgiitlenememesi, mahalli karakterli pek ¢cok bankanin kurulusuna neden olmustur.

Tablo 17. 1911-1923 arasinda Kurulan Ulusal Bankalar

Kurulus tarihi Bankanin adi

1911 Istanbul Bankas1

1912 Konya Iktisadi Milli Bankasi
1913 Adapazari Islam Ticaret Bankasi
1913 Karaman Milli Bankasi

1914 Emvali Gayrimenkule ve Tkrazat Bankasi
1914 Milli Aydin Bankasi

1914 Emlak ve Tkrazat Bankas1

1914 Asya Bankasi

1916 Aksehir Bankasi

1916 Kayseri Milli Iktisat Bankas1
1916 Koy Iktisat Bankasi

88 Ahmet Ertugrul ve Osman Zaim, Tiirk Bankaciliginda Etkinlik: Tarihi Gelisim Kantitatif Analiz. Ankara
1996, s.10
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1917 itibari Milli Bankas1

1917 Tktisadi Milli Bankas1

1917 Manisa Bagcilar Bankasi

1917 Konya Ahali Bankasi

1918 Ticaret ve Itibari Umumi Bankasi
1918 Tiirkiye Umumi Bankasi

1919 Eskisehir Ciftciler Bankasi

1919 Adapazar1 Emniyet Bankasi

1920 Konya Tiirk Ticaret Bankasi

1920 Iktisat Tiirk A.S.

1922 Bor Ziirra ve Tiiccar Bankasi
1923 Istanbul (Dersaadet) Kiiciik Istikraz Sandig

Kaynak: Oztin Akgiic, Cumhuriyet Doneminde Bankacilik Alaninda Gelismeler.
TBB Yayinlar1 No:15 Ankara 1975, s.12

Bu donemde kurulan bankalardan en 6nemlisi 1917 yilinda kurulan Osmanli
Itibari Milli Bankas1’dir. Banka Tiirkiye’de gercek 6zel sektor bankaciliginin baslangici
olarak nitelendirilir’™. Halka devlet ortakliginda kurulan bu yeni ulusal bankanin
merkez bankasi islevini iistlenip, para ihracim gereklere gore ayarlamasi o donemin
politika yapicilan tarafindan planlanmistir. Bankanin kapitiilasyonlarin himayesinde
calisan yabanci bankalarla rekabet edebilmesi icin kanunla bankanin sermayesi, ihtiyat
akcesi ve dagitacag: temettiileri, her tiirlii tasinmazlari, her tiirlii resim, vergi ve harctan
muaf tutulmus, hisse senedi ve yazismalarinin, senet ve ilanlarinin damga resmine tabii
olamayacag kabul edilmis, mektup ve telgraf hizmetlerinin {icretsiz olacagi
belirtilmisti. Bankanin hisseleri ada yazili ve miinhasiran Tiirk vatandaslaria ait
olacakti. Bankanin her tiirlii banka islemlerinden baska sinai ve ticari faaliyetlerde
bulunmasi da Ongoriillmiisti. Osmanli Bankasi’nin ayricalign 1925 yilinda sona
erdiginde, hiikiimet Osmanl Bankasiyla hesabini tasfiye ederek itibar1 Milli Bankasi’ni
devlet bankasi olarak taniyabilecekti. Ileride bir devlet bankasina doniistiiriilmek iizere
kurulan Osmanli Itibar1 Milli Bankas1’nin devlete ait mali isleri yiiriitmesi ve halkin her
tiirli kiymetini saklamasi planlamyordum. Ancak Banka’ya 1. Diinya savasindaki
yenilgi tizerine 1918’de isgal kuvvetlerince el konuldu. Kurtulus Savas1 tamamlandiktan

sonra ise Itibar1 Milli Bankasi Is Bankas1’yla birlesti.

289 Artun a.g.e., s.40
20 Oksay a.g.m., 8.5
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Bu donemde yerli sermaye ile kurulan bankalarin kuruculari daha cok Avrupa
ekonomileriyle hammadde digsatimi ve sanayi iiriinii disalimi iliskisine girmis tacir ve
toprak sahibi kisilerdir. Ancak bu donemde kurulan bankalarin biiyiik bir boliimii uzun
Omiirlii olamamis, giiclii yabanci bankalarin kredi piyasasina egemen olmalaria karsi
koyamayarak, onlarla rekabet edemeyerek faaliyetlerine son vermek zorunda

kalmuslardir™".

1920 yih itibariyle iilkedeki toplam tasarruf mevduati olan 1 milyon 676 bin
liramin  %32,3’ti ulusal bankalar, %67,7°si de yabanc1i bankalar tarafindan

toplanm1§t1r292.

Istiklal Savasi ve Cumhuriyet’in ilam ile biten bu dénem bir tecriibe donemi
olmustur. Bu dénemde ulusal bankacilifin énemi ve devlet tesvikinin zorunlu oldugu

anlagilmistir™”.

2.2. Ulusal Bankaciigin Gelistigi Donemi: 1923-1932

Cumbhuriyet’in ilanindan sonra Tiirk Banka sisteminde dikkat ¢ceken en onemli
ozellik, banka-kredi sisteminin hala biiyiik 6l¢iide yabanci sermayenin denetimi altinda
bulunmasiydi. Dis ticaret islemleri tamamen yabanci bankalar tarafindan yiiriitiiliiyor;
ayrica lilkenin sanayi kesimine uzun vadeli kredi vererek yatirnmlar tesvik edecek
herhangi bir finansal kurum bulunmuyordu. Ziraat Bankasi her ne kadar 320 subesiyle
iilkenin her yaninda orgiitlenmisse de normal bankacilik islemlerini yapamiyor, sadece
yabanci bankalarin verimsiz bulduklar icin ilgilenmedikleri tarim kesimine kredi
acmakla yetinmek zorunda kaliyordu %4 Osmanli Bankasi’'min merkez bankasi ve
hazine fonksiyonlarina sahip olmasi nedeniyle, Tiirk para sisteminin kontrolii
hiikiimetten c¢ok, iilke disindaki finansal giiclere bagh kalmis ve bu durum hiikiimet

iizerinde biiyiik bir baski olusturmustu™”. Bankalarin cogunlukla varliklarin1 yabanci

21 Akgiic a.g.e., 5.16

292 Artun a.g.e., s.40

293 Zarakolu a.g.e., 5.16

2% {lhan Tekeli ve Selim Ilkin “1929 Diinya buhraninda Tiirkiye nin iktisadi Politika Arayislar1”, Tiirkiye Belgesel
iktisat Tarihi 2, ODTU, Ankara 1983, s.53

2% Oksay a.g.m., 5.6
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sermayeye bagimli olarak siirdiirmesi Tiirk sermayesinin agir bastig1 ticaret ortakliklari

ile iilkedeki yabanc1 bankalar arasinda biiyiik bir ¢eliski yarat1yordu296.

Bu nedenlerle Cumhuriyet’in ilk yillarinda mevcut yapinin degismesi ve
ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi i¢in yogun caba gosteren dénem hiikiimetleri,

ulusal bankaciligin gelistirilmesine 6zel 6nem vermislerdir.

Bu c¢abalarin bir 6zlem olarak ilk kez dile getirildigi yer 1923 yilinda Hiikiimet
ve toplumun tarim, ticaret ve sanayi kesimlerinin 6nde gelenlerinin katilimiyla Izmir’de
toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi’dir297. Donemin Ekonomi Bakanm1 Mahmud Esat
Bey’in Kongre’de yaptigi konusmada, yeni hiikiimetin konuya verdigi onem agikca
goriilmektedir: “kredi miiessesatindan mahrum Tiirkiye iktisadiyati milli inkisaftan
mahrum kalabilir ve daha uzun asirlar yabancilarin hesabina c¢aligir bir miistemleke
mahiyetinden kendisini kurtaramaz. Ellerini miitemadiyen ecnebi sermayesine,
kredisine agik bulunduran memleketler esirler iilkesi olmaktan ileri gecemezler. Fakat
Tiirkiye bu kara tehlikeyi yenecektir’.*® Kongrede, ekonomik kalkinmanin
saglanabilmesinde ihtiya¢ duyulan sermayenin tedarik edilebilmesi icin, ulusal
bankalarin kurulmasi, ancak, 6zel kesimin yeterli sermaye birikimine sahip olmamasi
nedeniyle, devletin de banka sermayelerine katki yapmasi gerektigi fikri

benimsenmistir.299

Kongre’ye katilan tiiccarlar bir ana ticaret bankasinin kurulmasin1 6nermisler,
ve Tiirkiye Is Bankasi bu oneriler dogrultusunda Avrupa iilkelerinde ozellikle
Fransa’da is bankalann Ornek alinarak 1924 yilinda 6zel sektor bankasi olarak
kurulmugtur. Banka, bir yandan sanayi ve ticaret sektorlerinin kredi ihtiyacim
karsilamasi, Ote yandan sinai ve ticari girisimlerde bulunarak iilkenin ekonomik

kalkinmasina 6nayak olma fonksiyonlarini yerine getirebilmesi icin, devlet tarafindan

2% Artun a.ge.,s.42

27 Artun a.g.e., 5.42

2% A.Giindiiz Okgiin, “Tiirkiye Iktisat Kongresi 1923 Izmir Haberler-Belgeler-Yorumlar”, 3.Baski, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymlar1 471, Ankara 1981, 5.335

2% Akgiic a.g.e., s. 19
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genis Olciide desteklenmistir. Is Bankasi, klasik ticaret bankaciliginin yan1 sira, sinai ve

ticari yatirimlara da katilarak tilkenin sinai gelismesine katkida bulunmustur®®.

Iktisat Kongresi’'ne katilan sanayicilerin onerileri arasinda bir sanayi bankasmnin
kurulmas1 da yer almistir. Bu Oneri dogrultusunda 1925 yilinda Tiirkiye Sanayi ve
Maadin Bankasi kurulmustur. Bu banka iilkemizde kurulan ilk kalkinma bankasidir.
Bankanin kurulmasi ile 6zel sanayi isletmelerine orta ve uzun vadeli kredi verilmesi, ve
mali, ekonomik ve teknik konularda bilgi yardimi saglanmasi amag¢lanmistir. Banka,
kaynaklarimin biiyiikk bir kismim kurulus halinde devraldigi istiraklerine baglamasi
nedeniyle, sanayi ve madencilik alaninda faaliyet gosteren isletmelere yeterli kredi
yardiminda bulunamamis, 1932’de Tiirkiye Sanayi ve Kredi Bankasi adim almis, 1933

yilinda da Siimerbank’a devredilmistir.*"'

[zmir Iktisat Kongresi’ne katilan tarim kesimi temsilcileri de tarim sektoriine
daha fazla ve daha uygun kosullarda kredi verilmesi amaciyla Ziraat Bankasi’nin
giiclendirilmesini istemislerdir. Bu istekler dogrultusunda Ziraat Bankasi’nin sermayesi
1924 yilinda artirilmis, bankaya tarimsal kredi vermenin yaninda her tiirlii bankacilik
faaliyetinde bulunabilme yetkisi verilmis ve bankanin statiisii anonim sgirket olarak
degistirilmistir. 1930 yilinda bankanin kaynaklar1 tekrar artirilmistir. Bu sermaye
artislarina ragmen banka 1920’ler ve 1930’larda faiz oranlarinin diisiik tutuldugu tarim

kredilerini fazla kullandirmamis, bu donemde daha ¢ok ticari kredi vermi§tir.302

1927 yilinda konut kredisi vermek amaciyla Emlak ve Eytam Bankasi
kurulmusgtur. Bankanin kurulusundaki amag iilkenin siiratle imar1 i¢in, insaat sektoriine
kredi saglanmasi ve tasinmaz mallardan olusan servete faydali bir akicilik vermektir.
Bu bankanin kurulusunda diger bir amac¢ da cok eski tarihlerden itibaren Ser’iye
Mahkemelerinin idaresinde bulunan Eytam Sandiklarinda biriken tasarruflarin bankaya

303

devredilmesi suretiyle, bu tasarruflardan iilkenin imar1 konusunda yararlanmak idi™".

Banka, 1946 yilinda Emlak ve Kredi Bankasi’na doniistiiriilmiistiir.

39 Namik Aydemir “Diinden Bugiine Bankacilik”. YDK Dergisi, Say1:3, 2002.

01 Zarakolu a.g.e., s. 28

302 Yahya S. Tezel, Cumhuriyet Doneminin iktisadi Tarihi (1923-1950), 2. Baski, Yurt Yayinlari, Ankara.TBB,
1998, s. 200

393 Aydemir a.g.e., s.14
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Bu donemde bankacilik alaninda atilan en 6nemli adim, hi¢ kuskusuz, 1930
yilinda T.C. Merkez Bankasi’nin kurulmasi olmustur. Bir merkez bankasi kurulmasi
calismalar1 1920’li yillarin ilk yarisinda baglatilmis olmasina ragmen bu donemde
o0demeler dengesi problemleri ve cesitli mali zorluklar ile kars1 karsiya bulunulmasi,
merkez bankas1 kurulabilmesi i¢in gerekli olan altin ve doviz varliklarinin, iilkenin i¢
imkanlar ile olusturulmasini engellemis; donemin dis konjonktiiriiniin dis finansman
imkanlar1 kisitlamis olmasi nedeniyle de bankanin kurulmasi 1930 yilina kadar
miimkiin olmamigtir. 1715 sayili Kurulug Kanunu'na gére Merkez Bankasi, para
basmak, paranin degerini korumak, ekonominin genel likiditesini ayarlamak, ve
bankalara 6diing para vermekle gorevli bir emisyon bankasidir. 1971 yilina kadar
yiiriirlitkkte kalan bu Kanun, yiiriirlikkte kaldig1 siire icinde bir ¢cok kez degistirilerek,
bankanin Hazine’ye ve kamu iktisadi tesekkiillerine daha fazla kredi vermesi

saglanmaya gallsllmlstlr.3 04

1923-1932 doneminde, bolge tiiccarlarinin kredi ihtiyaglarim kargilamak
amaciyla mahalli ¢ok sayida tek subeli banka kurulmustur. Bu donemde tespit edildigi
kadar ile asagida gosterilen 27 adet mahalli banka faaliyete gecmistir. Ancak, 1929
buhraninin bankacilik iizerine olumsuz etkileri ve sube bankaciliginin gelisip
yayginlagmasi iizerine bu bankalarin bir¢ogu kapanmak zorunda kalmislardir. 1930’lu
yillarin baglart Tiirkiye’de mahalli bankalar doneminin sonu olarak nitelendirilebilir.
Nitekim bu tarihten sonraki donemlerde ¢ok az sayida tek subeli mahalli banka

kurulmustur **.

Tablo 18. 1923-1933 Doneminde Kurulan Mahalli Bankalar

Banka ad1 Merkezi Kurulus | Aciklama

Yih
Akhisar Tiittinciiler Akhisar 1924 T.Titiinctiler Bankas1 olarak faaliyetine
Bankasi devam etmistir.
T.Ticaret ve Sanayi Istanbul 1925 1932 yilinda faaliyeti sona ermistir.
Bankas1
Karaman Cift¢i Bankas1 | Karaman 1925 1934 yilinda faaliyeti sona ermistir.
Istanbul Esnaf Bankas1 Istanbul 1925 1934 yilinda faaliyeti sona ermistir.
Afyon Terakki Servet Afyon 1926 1978'de Hisarbank ismini almis ve
Bankasi 1983'de TCZB'na devir edilmistir.

304 TBB a.ge.,s.9
3 Akgiig a.g.e., s. 29

120



Aksaray Halk Iktisat Aksaray 1926 1936 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Bankasi

Nigde Ciftci ve Tiiccar Nigde 1926 1939 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Ban.

Eskisehir Bankasi Eskisehir 1926 Faaliyetine devam etmistir.

Akseki Ticaret Bankasi Akseki 1927 1959 yilinda tasfiye edilmistir.

Nevsehir Bankasi Nevsehir 1927 1948 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Ermenak Ahali Bankasi Ermenak 1927 1948 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Kocaeli Halk Bankas1 [zmit 1927 Banka daha sonrada Tiirk Ekonomi
Bankasi adi altinda faaliyetine devam
etmistir.

Denizli Iktisat Bankas1 Denizli 1927 Faaliyetine Tktisat Bankas1 olarak devam
etmistir.

Trabzon Tasarruf ve Trabzon 1928 1929 yilinda Trabzon Bankas1 adini

Ikraz Sandig1 (Trabzon almis ve 1937 yilinda faaliyeti sona

Bankasi) ermistir.

Trabzon iktisat Trabzon 1928 1929 yilinda Karadeniz Bankas1 adin1

Ltd.Sirketi almis ve 1937 yilinda faaliyeti sona
ermistir.

Bor Esnaf Bankasi Bor 1928 1950 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Urgiip Ziirra ve Tiiccar Urgiip 1928 1949 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Bank.

Sarki Karaagac Bankasi S.Karaaga¢ | 1928 1962'de Saglik Bankasi ismini almis ve
1975 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Tiirkiye Imar Bankas1 Istanbul 1928 Faaliyetine devam etmistir.

Izmir Esnaf ve Ahali [zmir 1928 Egebank adi ile faaliyetine devam

Bankasi (Egebank) etmistir.

Elaz1g Iktisat Bankasi Elaz1g 1929 1980'de Odibank ismini almig ve
1983'de TCZB'na devredilmistir.

Liileburgaz Birlik Ticaret | Liileburgaz | 1929 1964 yilinda infisah etmistir.

Mersin Ticaret Bankasi Mersin 1929 1940 yilinda faaliyeti sona ermisgtir.

Uskiidar Bankasi Istanbul 1929 1933 yilinda Adapazar Tiirk Ticaret
Bankasi ile birlesmistir.

Kastamonu Bankasi Kastamonu | 1930 1938 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Diyarbakir Bankasi Diyarbakir | 1931 1939 yilinda faaliyeti sona ermisgtir.

Kirsehir Ticaret Bankast | Kirsehir 1931 1939 yilinda faaliyeti sona ermistir.

Kaynak: Namik Aydemir (2002). “Diinden Bugiine Bankacilik”. YDK Dergisi, Say1:3

1923 yilinda Tiirkiye’de faaliyette bulunan 13 yabanci bankaya ilave olarak

1923-1933 yillar1 arasinda asagida gosterilen yabanci bankalar da sube agmislardir.

Tablo 19. 1923-1933 Doneminde Kurulan Yabanci Bankalar

Bankanin unvani Merkezi Tiirkiye’de
sube actig1 y1l

Hrisovaloni Bankas1 (Banque Chrisoveloni) | Biikres- Romanya 1924

Bank Belj Pur Letranje Briiksel-Belgika 1924

Umumi Ticareti Hariciye Bankasi Paris-Fransa 1925
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S.S.C.I. Ticareti Hariciye Bankas1 Moskova-Sovyet Rusya 1925
Italyan Sark Bankas1 Milano-Italya 1925
Bank-Franko Azyatik Paris-Fransa 1929
Kaynak: Namik Aydemir (2002). “Diinden Bugiine Bankacilik”. YDK Dergisi, Say1:3

Ancak 1929-1930 diinya ekonomik buhram, Tiirkiye’de faaliyette bulunan
yabanci bankalarin faaliyetlerini de etkilemis ve s6z konusu donemde Iyoniyen Bank
Limited (1929), Banka Marmaros Blank ve Siirekas1 (1929), Bank Belj Pur Letranje
(1929), italya Sark Bankas1 (1931), Credit Lyonnais (1933), Umumi Ticareti Hariciye
Bankas1 (1933), Bank Franko Azyatik (1933), Memalik-i Sarkiye Fransiz Bankasi
(1933), yanlarinda gosterilen tarihlerde faaliyetini bir siire durdurmus oldugundan,
1933 sonunda Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci bankalarin sayis1 ona

dusmﬁstﬁr306.

2.3. Devletcilik ve Devlet Bankalarimin Kurulus Dénemi: 1933-
1944

1920’11 yillarda izlenen 6zel kesimin dzendirilmesi ile sanayilesme stratejisinin,
iilkedeki sermaye birikiminin yetersizligi nedeniyle 6nemli bir sonu¢ vermemesi ve
yasanan 1929 diinya ekonomik bunalimi sonrasi1 Tiirkiye’de yeni bir gelisme stratejisi
dénemi baslatilmistir. Buna gore ©6zel kesimin Ozendirilmesi yoluyla sanayilesme
stratejisi terk edilerek kalkinma icin devletgilik ilkesi benimsenmis; kamu iktisadi
girisimleri yoluyla sanayilesme stratejisi uygulanmistir. Devletcilik egilimi 6nemli
Olctide bankacilik kesimine de yansimis; bu donemde 6nemli kamu isletmeleri yaninda

biiyiik devlet bankalarinin kurulmustur.

Bu strateji cercevesinde, Birinci ve Ikinci Sanayi Planlar1 yapilarak, ekonomik
biiylime i¢in gerekli olan sektorler tespit edilmis ve bu sektorleri desteklemek iizere bu
donemde, Siimerbank (1933), Belediyeler Bankas1 (1933), Etibank (1935), Denizbank
(1937) ve Halk Bankasi ve Halk Sandiklari (1938), sanayi planlarinda yer alan
isletmelerin kurulmasi, isletilmesi ve finansman ihtiyaglarinin saglanmasi amaciyla,

devlet tarafindan 6zel amagli banka statiisiiyle kurulmustur.

3 Aydemir a.g.e., s.13
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1933 yilinda kurulan ve kamu iktisadi tesebbiisii niteliginde olan Siimerbank’in
faaliyet alam1 devlet sermayesiyle kurulan fabrikalar isletmek, devletin 6zel
kuruluglardaki paylarin1 yonetmek, sinai kalkinmayi tesvik edici krediler vermek ve her
tiirli bankacilik islemi yapmak seklinde belirlenmistir. Ayrica iilkede sanayi sektoriine
yonelik isgliciiniin egitimi icin egitim kurumlarn agmak dis iilkelerde egitim olanaklar
yaratmak gorevleri de Siimerbank’a verilmisti. Banka, Birinci Beg Yillik sanayi Plam
uygulamasinda ¢ok onemli bir misyon iistlenmis, 1939 yilina kadar 13 yeni kurulusu

hizmete sokmustur.

Stimerbank’in kurulmasinin hemen ardindan ayni yil icinde, su-elektrik vb.
altyapt hizmetlerini orta ve uzun vadeli kredilerle destekleyerek, yerel yonetimleri
kalkindirmak amaciyla, devlet sermayeli olarak, Belediyeler Bankas1 kurulmustur.

Bankanin ismi 1945 yilinda iller Bankas1 olarak degistirilmistir.

1935 yilinda ise devletin madencilik politikasinin yiiriitilmesi icin Etibank
kurulmugtur. Etibank, devletin elindeki maden ve elektrik iiretim ve dagitimina iliskin
firmalara kredi vermek icin kurulmus ve 1955 yilinda faaliyet alani genisletilerek,
mevduat ve ticaret bankasi olma statiisii kazandirilmistir. 1938 yilinda yerli ve yabanci
limanlar arasindaki seferleri vb. denizcilikle ilgili hizmetleri gelistirmek amaciyla ise

Denizbank kurulmustur.

1938 yilinda kurulan Halk Bankasi ve Halk Sandiklari ise bu donemde kurulan
bir diger 6nemli Devlet bankasidir. Kiiciik esnaf ve zanaatkarlarin finansman sorununu
gidermek ve onlar desteklemek i¢cin kurulan Halk Bankasi, dogrudan halka kredi
acmamakla birlikte mevduat toplama yetkisi bulunan Halk Sandiklari’ni finanse ederek,

dolayh yoldan kredi saglamis olmaktayd:®”’.

Bu donemde bankaciligin diizenlenmesiyle ilgili olduk¢ca Onemli adimlar da
atilmistir.  30.5.1933 tarih ve 2243 sayili Mevduati Koruma Kanunu Tiirkiye’de
bankalara devlet miidahalesini diizenleyen ilk kanundur. Kanunla bankalarin kurulus
bicimleri sermaye ve ihtiyatlari, kabul edebilecekleri tasarruf mevduati tutarlari, bir

kisiye verilebilecek en fazla kredi tutar1 belirleniyor, Bankalar Yeminli Murakiplig’nin

397 Oksay a.g.m., 5.8
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kurulmasi bngbrulﬁyordu308. 8.6.1933 tarih ve 2279 sayih Odiing Para Verme
Kanunu’yla ise tefeciligin onlenmesi hedeflenmistir. 1.6.1936 tarih ve 2999 sayilh
Bankalar Kanunu ise —ki 2243 sayili Mevduati Koruma Kanunu'nu yiiriirlikkten
kaldirmistir- banka kuruluslarimi izne baglamis, karsilik ayirmayi hitkkme baglamus,
kredi acmada uyulacak sartlar1 koymustur. Ancak bu kanun bankalar1 denetleme
imkanlarin1 sinirlayic1  hiikiimler tagimaktaydi. Bu sebeple 1950’den sonra 6zel
bankalarin arttifn ve enflasyonun hizlandigi donemde bankalarin denetlenmesi

. 309
imkansizlagmigtir™".

1933-1944 wyillann arast1 donemde O©nceki donemin aksine mahalli banka
kuruluslar1 azalmis, Zonguldak Yatirrm Bankasi ve Kayseri Milli iktisat Bankas1 hari¢
yeni banka kurulmamis, hatta bazi ulusal bankalar, mahalli bankalar ve cok sayida
yabanci banka faaliyetlerine ekonomik durgunluk ve devlet bankalarinin geligsmesi
neticesinde son vermistir *'°. 1932 yilinda Tiirkiye’de calisan banka sayis1 60 ve banka
sube sayis1 da 483 iken, 1945 yilinda banka sayis1 40’a ve banka sube sayisi da 411°e
diigmiistiir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi doneminde bankacilik kurumsal agidan bir
duraklama donemine girmistir S Diinya Savasi’nmin getirdigi ekonomik daralmanin
yasandig1r ve Ikinci Bes Yillik Sanayi Planinin uygulanamadigi bu yillarda devletin
kredi talebinin artmasi emisyonu yiikseltmis, buna bagli olarak bankalarin mevduat ve

kredi hacmi de geniglemistir.

2.4. Ozel Bankalarin Gelisme Donemi: 1945-1960

Ikinci Diinya Savasi’min sona ermesiyle canlanan ekonomik hayat, etkisini
bankacilik alaninda da hissettirmis, 1944-1960 doneminde 6zel sektore ait bir cok yeni
banka kurularak hizhi bir gelisim gostermistir’'>. Bu yillarda yatinmlarin, modern

isletmelerin, milli gelir ve niifusun hizla artmasi, sehirlerin biiyiimesi, sanayi sektoriiniin

308 Tezer Ocal, Tiirk Banka Sistemi, Ankara 1973, s.24

39 Memduh Yasa ve Digerleri, Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ekonomisi:1923-1978. Akbank Kiiltiir Yaymi. Apa
Ofset basimevi. Istanbul 1980, s.473

319 Brtugrul ve Zaim a.g.e., s.19

3 Akglic a.g.e., s. 40

312 Zeyyat Hatipoglu Tiirk Bankaciiginda 50. Yil. Banka ve Ekonomik Yorumlari. Ahmet Sait Matbaas1, 1974,
s.87
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milli gelirden daha ¢ok pay almaya baglamasi, ve piyasa icin iiretimin genislemesi,
ekonomide para ve kredi ihtiyacinin artmasma neden olmustur. Bankacilik alaninda
yapilan yatirimlarin getirisi yiikselmis ve ©zel bankacilik hizla 6nem kazanmaya
baslamustir’'®. Ozel bankalarin kurulmasini destekleyen diger onemli gelismeler ise
Tiirkiye’nin bat1 yanlisi bir siyasi ve ekonomik tercih yaptiginin belirmesi ve onceki
donemin iktisadi devletgilik ilkesine kars1 daha liberal ve 6zel sektorii destekleyen bir

politikay1 benimseyen Demokrat Parti’nin 1950 yilinda iktidara gelmesidir’'*.

Bu donemde 30 adet yeni banka kurulmus (bankalar arasi birlesmeler dahil
olmak tiizere) ve 1943 yili sonunda (T.C. Merkez Bankasi dahil) 42 olan banka sayisi
1960 yili sonunda 59’a yiikselmistir’ .

Tablo 20. 1944-1960 Doneminde Kurulan bankalar

Bankanin adx Kurulus | Aciklama

tarihi

Yap1 ve Kredi Bankasi 1944 Faaliyetine devam etmistir.

Tiirkiye Garanti Bankasi 1946 Faaliyetine devam etmistir.

Akbank 1948 Faaliyetine devam etmistir.

Tiirkiye Kredi Bankasi 1948 1966 yilinda tasfiye edilmistir.

Tutum Bankasi 1948 1963 yilinda tedrici tasfiyeye tabi tutulmustur.

Nigde Bankasi 1948 1960 yilinda tasfiye edilmistir.

Tiirkiye Eski Muharipler 1950 1959 yilinda T. Birlesik Kredi Bankasi adi

Tasarruf ve Bankasi1 (Muha altinda, Tiimsii Bankla birlesmis ve 1961'de

Bank) tasfiyeye alinmigtir.

T.Sinai Kalkinma Bankasi 1950 Faaliyetine devam etmistir.

GoOyniik Sanayi ve Kredi 1951 1957 yilinda tasfiye edilmistir.

Bankasi

Dogubank 1952 1961 yilinda tedrici tasfiyeye tabi tutulmustur.

Denizcilik Bankasi 1952 17.11.1992 giin ve 92/3744 BKK ile Emlak
Bankasina devir edilmistir.

Tiirk Ekspres Bankasi 1953 1962 yilinda Anadolu Bankasi adr altinda
Bugday Bankas: ile birlesmistir.

Istanbul Bankas1 1953 24.11.1983 tarihinde TCZB'na devredilmistir.

Demirbank 1953 Faaliyetine devam etmistir.

Tiirk Yap1 Bankasi 1954 1958 yilinda tasfiye olunmustur.

Sekerbank 1954 1954 yilinda kurulan Pancar Bankasi
Sekerbank'in niivesini teskil etmis, Sekerbank
halen faaliyetini siirdiirmektedir.

Tirkiye Vakiflar Bankasi 1954 6219 sayili 6zel kanunla kurulan banka
faaliyetine devam etmektedir.

313 Oksay a.g.m., s.12

314 Halil Civi, Tiirkiye’de Bankacilik: Teori, Uygulama ve Sonuclari. Fon Matbaas1. Ankara 1985, 5.102.

313 Aydemir a.g.e., 5.15
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Is¢i Kredi Bankasi 1954 1983 yilinda faaliyeti durdurulmustur.

Bugday Bankasi 1955 1962 yilinda Anadolu Bankas1 ad1 altinda
Bugday Bankas: ile birlesmistir.

Tiirkiye Turizm Bankasi 1955 Aktif ve Pasifi ile birlikte 7470 sayil kanunla
Turizm Bankasina intikal etmistir.

Pamukbank 1956 Faaliyetine devam etmistir.

Raybank 1956 1964 yilinda tedrici tasfiyeye tabi tutulmustur.

Esnaf Kredi Bankasi 1957 1961 yilinda tedrici tasfiyeye tabi tutulmustur.

Tiirkiye Muallimler, Memurlar 1957 Tiimsii Bank, 1959 Tiirkiye Birlesik Tasarruf

ve Subaylar Bankas1 (Tiimsii Bankasi ad1 altinda Muha Bank ile birlesmis ve

Bank) 1961'de tasfiyeye alinmistir.

Izmir Halk Sandig 1957 31.12.1963 tarihinde tiizel kisiligi sona ermistir.

Sanayi Bankas1 1958 1973 yilinda tedrici tasfiyeye tabi tutulmustur.

Maden Kredi Bankasi 1958 1973 yilinda tedrici tasfiyeye tabi tutulmustur.

Caybank 1958 20.04.1992'de Derbank ismini alarak
30.06.1992'de faaliyete gecmistir.

Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve 1959 Muha ve Tiimsii Bankalarin birlesmesiyle

Kredi Bankasi kurulan Bu banka 1961 yilinda tasfiyeye
girmistir.

Tiirkiye Ogretmenler Bankasi 1959 21.05.1992 giin ve 92/3067 sayili BKK ile
T.Halk Bankasina devir edilmistir.

Kaynak: Namik Aydemir (2002). “Diinden Bugiine Bankacilik”. YDK Dergisi, Say1:3

Bu déneme damgasini vuran 6zel sektor tarafindan kurulan bankalar olmakla
birlikte, so6z konusu donemde oOzel kanunlarla kurulan bankalar da bulunmaktadir;
Denizcilik Bankas1 (1952), Tiirkiye Vakiflar Bankasi (1954), Tiirkiye Ogretmenler
Bankas1 (1959).

Bu donemde, faiz oranlar1 ve bankacilik islemlerinden alinacak komisyon
oranlarinin hiikiimetge belirlenmesi, ve dovize dayali islem yapma yetkisinin sadece
Merkez Bankasi’nda bulunmasinin da etkisiyle, sube bankaciligina ve mevduat
toplamaya dayali bir rekabet 6nem kazanmistir. Sube bankacilifinin yayginlagmasi,

yerel bankalarin tasfiyesi siirecini hizlandirmustir'°.

Bu donemde dikkati ¢eken bir diger gelisme de Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
gibi farkli finansman kurumlarinin kurulmasidir. 1950 yilinda kurulan Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 bir kalkinma bankasi olarak tevdiat kabul etmeyen ve amaci 6zel
smai tesebbiislerin kurulusuna, kurulu olanlan tevsiine ve modernlesmesine yardim

etmek olan bir bankadir. Tahvil ¢ikarma ve istikraz yapma yetkisi olan Banka’nin

316 TBB (1998) s.12
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kaynaklarmin ©nemli bir kismi uluslararast kuruluslardan saglanan uzun vadeli

kredilerden olusmaktadir.

Artun (1979)’a gore ise 1950-1960 doneminde bankaciligin iki 6nemli 6zelligi
vardir: Bunlardan ilki bankalarin ticaret ve sanayi sermayesiyle giderek
biitiinlesmesidir. Bu olgu ulusal sermayenin yogunlasma ve merkezilesme siirecini de
hizlandirmustir. Ikincisi ise “kapkagci kapitalizmin™ tipik araclari olarak kurulan ve
timii 1960 sonrasinda tasfiyeye sokulan bankalardir (Dogubank (1952), Raybank
(1956), Tumsiibank (1957), Esnaf ve Kredi bankas1 (1957), Sanayi Bankas1 (1958) ve
Maden Kredi Bankasi (1958))°".

Son olarak bu donemde biiyiimekte olan bankacilik sektoriinii disipline etmek
amaciyla baz1 yeni adimlar atilmistir. Bu kapsamda, 1958 yilinda bankacilik mesleginin
gelismesi, bankalar arasinda dayanigmanin saglanmasi ve haksiz rekabetin 6nlenmesi

amaciyla Tiirkiye Bankalar Birligi kurulmustur.

2.5. Planh Donem: 1960-1980

1960’11 yillarin baslar Tiirk Bankacilik kesimi i¢in Onemli bir sarsinti donemi
olmustur. 1950’lerin sonunda ekonominin igine girdigi durgunlugun 1958 Istikrar
Programi’na ragmen asilamamis olmasi, ve ertesinde 27 Mayis 1960 Askeri Darbesi’nin
ekonomik yasam iizerinde yaratmis oldugu belirsizlikler, bankacilik kesimini olumsuz
yonde etkilemistir. Bu yillarda bankalardan fazla miktarda mevduat ¢cekimi olmus ve bir
cok banka tasfiye edilmistir. 1960-1964 yillan arasinda 15 bankanin faaliyeti sona ermis

veya bu bankalar tasfiyeye girmislerdir 38,

Bu yillar ayrica 1950-1960 yillar arasinda uygulanmis olan liberal bir ekonomik
politika anlayiginin terk edilip, planli bir ekonomik kalkinma modelinin hazirlanarak
uygulanmaya konuldugu da bir dénemdir’". 1960-1980 déneminde, kamu iktisadi

girisimleri ve 6zel sektor araciligiyla, ilki 1963 yilinda uygulanmaya baslanan kalkinma

317 Artun a.g.e., s.48
318 Akglica.g.e.,s. 52
M Civiage., 5.105
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planlarinda yer alan yatinmlar gergeklestirilerek, ithal edilen sanayi mallarinin iilke
icinde iiretiminin saglanmasini amaclayan ithal ikameci bir sanayilesme politikasi
izlenmigtir. Bu donemde bankacilik sektorii onemli Slgiide devlet kontrolii ve etkisi
altinda kalmistir. Mevduat ve banka kredilerine uygulanacak faiz oranlari, banka
komisyon oranlar1 ve kredi limitleri, izlenen ithal ikamesi politikast dogrultusunda
belirlenmis; bankalarin temel islevi kalkinma planlarinda yer alan yatirimlarin
finansmanlariin saglanmasi olarak tanimlanmistir. Planlarda kalkinmada oncelikli
olarak belirtilen sektorlerinin fon ihtiyaglariin diisiik maliyetle karsilanabilmesini i¢in
negatif reel kredi faiz politikas1 ve yine bu sektorlerin ithal girdi maliyetlerinin diisiik
tutulabilmesi icin Tiirk lirasimin asirn  degerlendigi bir doviz kuru politikasi

uygulanmistir 320,

Bu donemde yeni yabanci banka ve bazi 6zel durumlar disinda yeni ticaret
bankasi kurulmasina izin verilmemistir. Boylece sinirli olan sektor kaynaklarinin, sinirlt
bir rekabet ortaminda, mevcut bankalar aracilifiyla, planlarda belirtilen sekilde
dagilimimin saglanmasma c¢alisilmistir. Faiz ve doviz fiyati degismelerinden
kaynaklanan risklerin bulunmadigi, iiriin ve fiyat rekabetinin olmadigi bdyle bir
ortamda faaliyet gOsteren Ozel sektdr bankalari, negatif reel faizle topladiklar
mevduatlart artirmak amaciyla sube bankaciligina yonelmislerdir. Mevcut bankalarin
yeni sube acmalar tesvik edilmis, kiiciik bankalarin birlestirilerek ortalama sabit
maliyetlerinin azaltilmasina calisilmigtir. 1950’li yillarda kurulmus pek cok kiigiik
banka 1960’larda tasfiye edilmistir. Bu uygulamalarin bir sonucu olarak, 1959 yili
sonunda iilkede Merkez Bankasi dahil 60 banka faaliyette bulunurken 1980 yil
baslarinda banka sayis1 44’e diismii§tiir.321 Bu donemde banka sayisinda azalisa karsin,
banka sube sayisinda hizli bir gelisme olmus, 1960 yil1 basinda 1720 olan banka subesi,
1980 y1l1 basinda 5769’ a yiikselmistir.

Planli donemde 5’i kalkinma ve 2’si ticaret olmak iizere toplam 7 yeni banka
kurulmustur. Bu donemde kurulan kalkinma bankalari, T.C. Turizm Bankasi (1962),
Sinai Yatirnm ve Kredi Bankasi (1963), Devlet Yatirim Bankas1 (1964), Tiirkiye Maden
Bankas1 (1968) ve Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi (1976), bu donemde kurulan

320 TBB (1998) s.13
2 Akgiig a.g.e., 5.64
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ticaret bankalar1 ise Amerikan-Tiirk D1s Ticaret Bankas1 (1964) ve Arap-Tiirk Bankasi
(1977) dur.

1960-1980 doneminde yeni banka kuruluslarinin sinirli olusunun ve banka
sayisinin azalmasimin yam sira kiiciik ve ¢ok sayida banka yerine az sayida biiyiik
bankasinin sisteme egemen olmast ve holding bankaciliginin gelismesi egilimi
gdzlenmistir’?. Bu dénemde 6zel ticaret bankalarinin biiyiik béliimii holding bankasi
haline gelmistir. Bir sanayi veya ticaret sermayesi grubunun bir bankanin sermayesinin
onemli boliimiintin sahibi olmas1 anlamina gelen ve diinyada da yaygin olan holding
bankacili§i, o donemde 6zel sektor yatirimlarini hizlandiracagi diisiincesiyle devlet

tarafindan tesvik edilmistir.

Planli donemde, oldukg¢a karmasik bir tesvik sistemi ile bankalarin actiklar1 orta
vadeli kredi miktar1 arttirillmaya calisilmistir. Bu tesvik sistemi ile, (1961°den itibaren)
orta vadeli kredilerde uygulanacak faiz oranlan diger kredilerden daha yiiksek olarak
belirlenmis; (1973 yilindan itibaren) bankalarin kendi kaynaklarindan oncelikli sektor
yatirnmlart i¢in agacaklar1 kredilere karsilik gelen mevduat icin, Merkez Bankasina
normalden daha diisiik (genellikle % sifir) oranda munzam karsilik yatirmalan yeterli
goriilmiig; reeskont oranlar1 farklilagtirilmig; bankalara toplam kredilerinin % 10’u
oraninda orta vadeli kredi verme zorunlulugu getirilmis; bankalarin 6ncelikli sektorlerde

yatirim yapan istiraklerine kredi vermelerini 6zendirici diizenlemeler yap11m1§t1r323.

2.6. Serbestlesme ve Disa Acilma Donemi : 1980-2000

1960-1980 arasinda yiriitilen planli ekonomi ve ithal ikameci sanayi
stratejisinin 1970’1i yillar sonunda iilke ekonomisini soktugu darbogaz, 24 Ocak 1980
tarihinde ilan edilen istikrar programi ile asilmaya calisilmistir. Serbestlesme ve disa
acilma politikalarindan olusan bu programla Tiirkiye ekonomisi bu tarihten itibaren
biiyiik bir degisim gecirmis; ekonominin en Onemli sektorii olan bankacilik da bu

degisimden paymi almistir. Bu donemde ekonominin serbest piyasa ekonomisi

322 Akgii a.g.e., 5. 66
323 TBB (1998) a.g.e., s.15
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kurallarina gore yeniden yapilanmasini ve tasarruflarin istikrarlt biiyiime i¢in gerekli
seviyeye yiikseltilmesini saglamak amaciyla, esnek doviz kuru ve pozitif reel faiz
politikas1 uygulanmaya baslanmig, mali piyasalarin serbestlesmesi ve derinlesmesine
yonelik diizenlemeler yapilmistir’>*. Bu degisim stratejisi paralelinde sektor 1980°den
itibaren hizli bir gelisme gostererek, uluslararasi banka ve finans sistemi ile biitiinlesme

siirecine girmistir.

Bu donemde finansal serbestlesmeye yoniinde atilan ilk somut adim “Temmuz
Bankacilig1” olarak da adlandirilan 1 Temmuz 1980 yilinda gerek kredi gerekse de
mevduat faizinin bilyiik Olciide serbest birakilmasidir. Bu uygulamayla faiz oranlar
serbest birakilarak, pozitif reel faiz uygulamasina gec¢ilmis ve bankalarim mevduat
sertifikas1 c¢ikarmalarina izin verilmesiyle birlikte mevduat ve kredi faizleri hizla
yiilkselmeye baglamigtir. Aym1 donemde, banker kuruluslarimin hizla artmasiyla,
bankalar ©nce bankerlerle, daha sonra kendi aralarinda fon toplama yarigina
girmiglerdir. Bu rekabet, faiz yiikseltme yoluyla yiiriitiilmiis olup, rekabetin artmasi
iiriin sayisinin ve hizmet kalitesinin yilikselmesine neden olmus, ileri teknoloji kullanimi1

hlzlanmlstnr325

. Ancak Bankerlik kuruluslar1 arasinda ortaya cikan faiz yiikseltmeleri,
bir siire sonra bankerleri bor¢ alinan paralarin faizinin 6denmesi icin, sonradan daha
yiiksek faiz ile borclanilmak zorunda birakmistir. Bu ise siirdiiriilemez bir faiz
rekabetine doniismiis ve nitekim kacimilmaz olarak 1982 yilinda “Bankerler Krizi”
olarak adlandirilan olay gerceklesmistir. Bu donemde serbest faiz politikasinin ve
banker iflaslarinin, bireysel bankalarin uygulamalarn ile yonetim tarzlarinin
birlesmesinin bir sonucu olarak, cok sayida bankanin mali biinyesinde sorunlar
yasanmustir'>°. 1982 yilindaki Bankerler Krizi’'nin temel sonucu, mevduatin bankalar
arasinda dagiliminin degismesi olmustur. Kriz déneminde mevduat, 6zel bankalardan
kamu bankalarina dogru ybnelmistir327. Ayrica kriz nedeniyle 1988 yilina kadar faiz
oranlar tekrar Merkez Bankas1 tarafindan belirlenmeye baslanmistir. Son olarak kriz

sonucu bankalarin gézetim ve denetimiyle ilgili diizenlemeler yapilmaya karar verilerek

1985 yilinda Bankalar Kanunu yiiriirliie girmistir. Bu kanunla sermaye yeterlilik

324 TBB (1998) a.g.e., s.16

325 Sahin (2000) a.g.e., s.381 ; Parasiz (2000) a.g.e., s.112 ; Bakan (2001) a.g.e., s.33

326 Erdogan a.g.e., s.125

327 Oguz Yildirim “Tirk Bankacilik Sektoriinde Yasanan Krizler (1980-2002): (Nedenleri, Sonuglar1 ve Ekonomik
Etkileri)” 2002, s.4
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rasyosu kabul edilmis, mevduat sigorta fonu olusturulmus, tahsili gecikmis alacaklar
icin yeterli karsilik ayrilmasi ile ilgili diizenlemeler yapilmis ve bankalarin bagimsiz

denetim kuruluslarinca denetlenmeleri zorunlulugu getirilmistir3 )

1980 sonrasi bankaciligin gelisimi ve diinya finans piyasalan ile
biitiinlesebilmesi amaci ile getirilen diger yasal diizenlemeler ise; 1982 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun olusturularak Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yenilenmesi; 1985
yilinda devlet i¢c borclanma senetlerin ihale yoluyla satisina baglanmasi; 1986 yilinda
bankalararasi para piyasasinin olusturulmasi (ki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) biinyesinde olusturulan “interbank™ piyasas1 bankalara kaynak kullanma
esnekligi ve kaynaklar1 daha etkin kullanma imkani verdigi gibi, ekonominin likidite
dengesini kurmada da ¢ok yararli olmustur); yerlesik kisilere doviz tutma ve doviz
tevdiat hesab1 agma izninin verilmesi; 1987 yilinda Merkez Bankasi’nin agik piyasa
islemlerini baglatilmasi; 1988 yilinda efektif ve doviz piyasalart ile 1989 yilinda altin
piyasalarinin kurulmasidir. 1990 yilinda ise TL’nin konvertibilitesi ilan edilmis,
yurtdisinda yerlesik kisilere Tiirkiye’de menkul kiymet yatirnmi yapma, TL ve doviz
mevduat1 agma izni verilmistir. 1990 yilinda, Merkez Bankas1 ngoriilebilirligin artmasi
ve mali piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasina yonelik olarak para programini
tanitmis ve uygulamasini baslatmistir. 1992 yilinda ise elektronik fon transfer sistemine

islerlik kazandirilmistir.

Ekonomide serbest piyasa mekanizmasinin islerlik kazanmasi ve mali
piyasalarin serbestlesmesine yonelik diizenlemeler yapilmasi, bankacilik sistemi
tizerinde onemli etkiler yapmistir. Sektore yeni yerli/yabanci bankalarin girisine izin
verilmesi ve mevduat/kredi faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu sektorde rekabet
artmistir. Artan rekabet, klasik mevduat bankacilig1 yerine, bankalarin hem kaynak hem
de plasman ¢esitliliginin arttig1 bir bankaciligin benimsenmesine neden olmustur. Bu
dénemde banka fonlarinin bir bolimii sermaye piyasasi islemleri, devlet i¢ bor¢clanma
senetleri ve hazine bonolart alimi, ve doviz islemlerinde kullanilmigtir. Banka
miigterilerine tiiketici kredileri, kredi kartlari, doviz tevdiat hesabi, leasing, factoring,

forfaiting, swap, forward, future, option, otomatik vezne makineleri, satis noktasi

328 pelin Alp Yigit “Diisen Enflasyon Ortanunda Bankacilik ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2005, s.15
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terminalleri gibi yeni {riin ve hizmetler sunulmus, bilgisayar sistemleri ve diger
teknolojik yeniliklerden yararlanilmasi ve personel egitimine 6nem verilmesi sonucu

sektorde verimlilik artmlstlr3 ?,

Bu donemde, uygulanan serbest faiz ve esnek doviz kuru politikalari, ihracatin
ozendirilmesi, ithalatin serbest birakilmasi, yeni bankalarin kurulmasina izin verilmesi,
bankalararas1 Tiirk liras1 ve doviz piyasalarimin kurulmasi, ve bilgisayar ve iletisim
teknolojisinde yasanan gelismeler sonucu, toptanci bankacilik yapan az subeli kiiciik ve
orta Olgekteki banka sayist artmis, biiyiik 6lcekteki 6zel bankalarin pazar paylarinda ise
gerilemeler olmustur. Tiirk bankalari, yurtdisinda banka kurarak veya sube acarak disa
acilmaya baglamiglardir. Toptanci bankalar, biiyiik Olgiide dis ticaretin finansmanin
saglanmasi, leasing, factoring, forfaiting, menkul kiymet ihracinda aracilik ve kisa
vadeli kredi islemlerine agirlik vermisler, ve uluslararast mali piyasalardan finansmani
arttlrmlslardlr330. Yabanci bankalar agirlikli olarak toptanct bankacilik faaliyeti icinde
olmuglardir. Bu nedenle yabanci bankalarin mevduat ve kredi pazarindaki paylar

oldukg¢a diigiik kalmugtir™".

Piyasa ekonomisine gecilen 1980’li yillarda, uygulamaya konulan reform
niteligindeki yapisal degisiklikler, bankacilik sektoriiniin ve mali sektoriin gelismesini

ve bilyiimesini saglamistir.

Ancak daha onceki donemlerde oldugu gibi bu donemde de yiiksek diizeylerde
kamu sektorii finansman aciklarinin yasanmasi sonucu, ozellikle 1989 yilindan sonra
ekonomide “yiiksek faiz, yiiksek enflasyon” donemine girilmistir. Hizla biiyiiyen biitce
aciklarinin 6nemli boliimiiniin i¢ bor¢lanma yoluyla karsilanmast mali kaynaklara olan
kamu talebinin artmasina neden olmustur. Bu arada sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesine ragmen i¢ talep artisina dayali enflasyonist politikalar 6demeler
dengesi iizerinde ¢ok ciddi baskilar olusturmus, bu baskilar reel faizlerin yiikselmesine
yol acmistir. Makro dengesizliklerin giderilmesine yonelik dogru politikalarin

uygulamaya gecirilememesi bagh olarak beklentiler kotiilesmis ve belirsizlik artmistir.

329 TBB (1998) a.g.e., s.17
330 parasiz (1994), a.g.e., s. 125
331 TBB (1998) a.g.e., s.17
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TL’ye olan giiveninin zayifladig1 bu yillarda piyasa oyunculari mali tasarruflar
icinde doviz cinsinden aktiflerin payi arttirmislar, TL cinsinden finansal aktiflere olan
talep ise ¢cok yiiksek faizle cok kisa vadelerde gerceklesmistir. Bu durum bankalarin
bilango yapilarin1 olumsuz yonde etkilemis, karlilik performansi diismiis, 6zkaynaklarin
giiclendirilmesi smirlanmistir. Buna karsilik kamunun artan borclanma ihtiyacinin
yarattigl baskinin da etkisiyle hizla yiikselen TL fonlama maliyeti nedeniyle bankalar
yurtdisindan bor¢lanmayr arttirmiglar ve doviz pozisyon agiklarini bilyiitmiislerdir.

Bilangoda hem faiz hem de kur riski 6nemli dlciide artmustir -,

1994 yilina gelindiginde ise Tiirkiye ekonomisi biiyilk bir mali krizle
sarsilmistir. Krizi baslatan, kamu agigindaki biiylimeye ragmen genisleyici politika
uygulamasinin siirdiiriildiigli bir ortamda ekonomi politikasim1 yonetenlerin faiz
oranlarinin diigiiriilmesi yoniindeki 1srarcit yaklasimidir. Bu 1srarc1 yaklasim, mali
sektorde tansiyonu yiikseltmis; piyasalar tarafindan gonderilen sinyallere ragmen,
parasal genisleme ve mali araclara getirilen vergi, gerek yurtici gerekse yurtdisi
yatinmcilarin  TL cinsinden mali araglardan ka¢cmalarina neden olmustur. Kriz
nedeniyle faiz oranlar1 rekor seviyelere yiikselmis, TL yabanci paralar karsisinda deger

kaybetmis, mali sistem kﬁgﬁlmﬁstﬁr333.

1994 yilinda bankacilik sisteminin toplam
aktifleri 68,6 milyar dolardan 51,6 milyar dolara, 6zkaynaklar1 ise 6,6 milyar dolardan

4,3 milyar dolara kii¢iilmiistiir.

1994 bankacilik ve finans krizi, TCMB’nin duruma zamaninda ve gerekli dlciide
miidahale edecek kadar rezervi olmamasi nedeniyle yayginlasmis ve tiim bankacilik
sektoriinii ve ekonomiyi tehdit eder hale gelmistir3 . Sektorde yasanan kriz, zaten kotii
yonetilen ve mali biinyeleri zayif olan bankalarin ve kurumlarin iflasin1 hizlandirmas,
krizle gelen sok, bankacilik sektoriiniin toplam varliklarini azaltmis, ayrica aktif ve pasif
yapilarinda degisikliklere yol ag¢mustir. Krizle birlikte hizla kiiclilen bankacilik
sisteminde 6zkaynaklar erimis, banka sistemine olan giiven biiyiik ol¢iide sarsilmistir.
Bu arada ii¢ bankamin (Marmarabank, TYT Bank ve Impexbank) faaliyetine son

verilmistir. Giivenin yeniden tesis edilmesi amaciyla bir ¢6ziim olarak, tasarruf

332 TBB (1998) a.g.e., s.18

333 TBB (1998) a.g.e., s.18

334 Niyazi Erdogan, “Diinya ve Tiirkiye’de Finansal Krizler, (Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma
Uygulamalari-Kamu Bankalar1 Deneyimi)”, Yaklasim Yaymnlari, Haziran 2002, 5.129
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mevduatina % 100 sigorta uygulamasi ile devlet gilivencesi getirilmistir. Boylece
bankacilik sektoriine giiven yeniden saglanarak, mali kesimde kriz bir siireligine
asilmigtir. Ancak, bu limitsiz sigortanin devami ve kamu kesiminin yiiksek faizden
bor¢lanmasini siirdiirmesi nedeniyle, asir1 risk alan, kuralsiz bir bankacilik yapilmais, bu

durum ileriki donemlerde sektorde baska sorunlara neden olmustur335.

1995 yilindan sonra ekonomideki hizli toparlanma tiim sektorleri oldugu gibi
bankacilik sisteminin biiylimesini de olumlu yonde etkilemistir. Ancak bu yillarda
gozlenen kismi toparlanmaya ragmen sektoriiniin denetiminde yasanan zafiyetler
nedeniyle saglikli bir yapilanma gerceklestirilememis, tersine mali biinye sorunlar1 daha
da biiyiimiistiir. Yiiksek reel faizler TL cinsinden yatirnm araclarini cazip hale getirmis,
para ikamesi yavaslamig, ancak tersine donmemistir. Kapanan doviz pozisyonlari
yeniden acilmis, daha yiiksek maliyetli olmakla birlikte yurtdisi bor¢lanma baslamistir.
Bununla birlikte yatirimcilarin talebi ¢ok kisa vadeli mali araglara yogunlagmistir.
Yurtdisindan saglanan bor¢clanmaya vergi getirilmis, TL ve yabancit borclanma
iizerindeki parasal yiikler arttirilmistir. Bu gelismeler repo ve vadeli doviz islemlerinin
hizla biiylimesine neden olmustur. Bankacilik sektdriinde vadesiz mevduat ve vadeli
mevduatin biiyilk boliimii giinlitk vadeli ve ¢ok yiiksek faizli yiiksek faizli repoya
yonelmistir. Gayri nakdi krediler tizerinden acik pozisyonlar biiyiimiistiir. Para ve mali
yiiklerin maliyetler iizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle kaynaklarin bir bolimi kiy1

bankalarina ybnelmistir3 3

Bankacilik sektoriinde 6zellikle 1997-1998 Asya ve Rusya Krizlerinin ardindan
yiikksek faizlere ve ekonomideki daralmaya bagli olarak donuk ya da problemli
kredilerin arttign gozlenmistir. Bunun sonucunda aktif kalitesinde bozulma, birim
paranin geri donme hizinda yavaslama, karlilikta ve likiditede bozulma meydana
gelmistir. Bankacilik sistemi tekrar istikrarsiz bir hal almig ve sistemde kirilganlik

artmistir.

335 Oguz Yildirim “Tirk Bankacilik Sektoriinde Yasanan Krizler (1980-2002): (Nedenleri, Sonuglar1 ve Ekonomik
Etkileri)” 2002, s.5
3% TBB (1998), a.g.e., s.19
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2.7. Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslar altinda Tirk
Bankaciligi: 2000 -

Tiirkiye’de 1999 yilinda yapilan secimler sonucunda Tiirkiye ekonomisi yeni bir
déneme girmis, ekonominin bir ¢ok alaninda oldugu gibi bankacilik sektoriinde de
agirlasan sorunlan ¢6zmek amaciyla yapisal reform adimlan atilmistir. 1999 yilinda
kabul edilen yeni yasayla (4491 sayili Kanun) bankacilik sektoriinde kapsamh
degisiklikler yapilarak sisteme yonelik politik miidahalelerin en aza indirilmesine

calisilmstir.
Kanun’da yeni diizenlemeler ile;

e Bankacilik mevzuati uluslararasi diizenlemelere, tavsiyeler ve 6zellikle Avrupa

Birligi direktiflerine 6nemli 6l¢iide uyumlu hale getirilmis,

¢ Bir bankanin kurulmasi ve sube agilmasi sartlarin1 agirlastiran diizenlemeler

getirilmis,

¢ Ozel bankalar ile kamu bankalar1 arasinda rekabet esitligini bozan diizenlemeler

kaldirilmas,

e Kredi tamimi Avrupa Birligi diizenlemelerine son derece yaklasmis, biiyiik kredi
tanimi getirilmis, dolayli kredi iliskisi yeniden diizenlenmis, kredi 6zkaynak

iligkisi daraltilmis,

e Bir bankanin mali biinyesinin zayiflamast durumunda denetim otoritesinin
hareket kabiliyeti artirnlmig, mali biinyenin giiclendirilmesini saglayacak ya da
bankanin faaliyeti ile ilgili alinacak tedbirlere iliskin kararlar daha nesnel
Olciitlere dayandirilmis, karar siirecini hizlandiran degisikliklere gidilmis,

ortaklarin ve yoneticilerin sahsi sorumluluklar artirilmas,

e Bankalarin faaliyete baslamalari, faaliyetlerin izlenmesi ve denetlenmesi,

denetim sonucglarinin karara baglanmasi, bir bankanin faaliyetinin sona
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erdirilmesi ile ilgili kararlarin alinmasi amaciyla Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu (BDDK) adi altinda yeni bir otorite olusturulmu§tur3 37,

1999 yilinda sektorde yasanan énemli gelismelerden birisi de 1999 yili basinda
Interbank, yilin son ayinda Stimerbank, Yurtbank, Esbank, Yasarbank ve Egebank
olmak iizere 6 bankanin Merkez Bankasi nezdindeki Tasarruf Mevduat Sigorta

Fonu’nun y6netimine devredilmesi olmustur.

Tiirkiye 2000 yilina ise ¢ok onemli ekonomik kararlarin alindigi bir ortamda
girmistir. 1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde, Yakin Izleme
Anlasmasi’nin programa bagli ve mali finans destekli bir anlasmaya doniistiiriillmesi
benimsenmis ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makroekonomik politikalarin
cercevesi cizilmistir. Hiikiimet, IMF’e sundugu ve kabul gordiigii 9 Aralik 1999 tarihli
Niyet Mektubu sonrasinda, 1 Ocak 2000’den itibaren ii¢ yillik bir ekonomik siireci
kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yam sira, yapisal degisimleri de

iceren kapsamli bir enflasyonu diisiirme programini uygulamaya koymustur’".

2000 yil1 Enflasyonu Diisiirme Programinin uygulamaya gecilmesiyle birlikte,
ekonomide ¢ok kisa siirede bazi olumlu gelismeler gbzlenmis; i¢ bor¢lanma faizleri

onemli olciide diismiistiir. Bu diisiisle birlikte bankacilik kesimi®’:

e Faiz oranlarinin daha da diisecegi beklentisi altinda yiikiimliiliiklerinin vade
yapisin diisiirme yoniinde bir politika izlerken, varliklarda ozellikle Devlet I¢

Bor¢lanma Senetlerine (DIBS) daha yogun olarak yatirim yapmuslardir.

e Yiiksek faizli kaynaklara uzun siire bagimhi kalmamak yoniinde hareket etmis,
doviz sepetinin hedeflenen enflasyona gore belirlenerek Onceden aciklanmig
olmasi, yabanci para cinsinden kaynaklar1 Tiirk liras1 cinsinden kaynaklara gore

daha cazip hale getirmistir.

337 Oguz Esen, Tiirkiye Ekonomisi Sektorel Analiz. Tiirk Bankacihk Sektorii. Ankara: Tiirkiye Ekonomi
Kurumu, 2001, 5.249

338 y1ldirim (2002), a.g.m., s. 9.

3% Yigit, a.g.e., s.21
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Bu cergevede bankalarin bir bolimii kaynaklarimin kisa vadeli ve doviz
cinsinden, kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Tiirk lirasi cinsinden gelismesi yoniinde
bir egilim icine girmeye baslamistir. Ayrica bankacilik sektoriiniin aktif ve pasif
yapisinda degisimler olmus ve bu gelismeler sonucunda 2000 yilinda bankacilik
kesiminin likidite, faiz ve kur risklerine karsi duyarliligi daha da artmistir. Kisacasi
bankacilik sektorii bilangolarinin tasidiklan risk ve kirilganliklar hizla artmistir (Kogar,
2004)** Bankacilik kesiminin piyasa risklerine karsi duyarlihginin daha da arttig1 bir
yapida, Kasim 2000’de Tiirk mali piyasalarinda likidite sikisikliginin neden oldugu
doviz talebindeki hizli artis, uluslararasi piyasalardaki bozulma ve igcerde yasanan
olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz yasanmistir. Bu kriz ancak IMF’den saglanan
7,5 milyar dolarlik ek rezerv kolayligi ve hiikiimetin yapisal reformlarda hizlanmay1
saglayacak stratejik kararlarimi agiklamasiyla atlatilabilmistir. Ayrica aktif biiytikliigii
bakimindan ticari bankalar arasinda onuncu sirada yer alan Demirbank’in yonetimi
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmis, bir yatinm ve kalkinma

bankasi olan Park Yatirnm Bank’in bankacilik faaliyetleri durdurulmustur.

Kasim 2000 Krizi’yle mali sektérde yasanan sikintilar, bagta bankacilik sistemi
olmak {izere ekonomik faaliyeti Onemli Olclide etkilemistir. Yasanan sikintilar,
enflasyonla miicadele programinin ilk yil uygulamalarinda saglanan bazi olumlu
gelismeleri de oOnemli Olciide golgelemistir. 2000 yili sonu itibariyle TMSF’ye
devredilmis banka sayis1 11°e yiikselmis (Etibank ve Bank Kapital ise Ekim 2000’de
TMSF’ye devredilmisti), TMSF’deki bankalarin sektor payi, toplam mevduat icin %
12,9 ve toplam krediler icin ise % 6,5’e ulasmistur®!. Kasim kriziyle faiz oranlarn
onemli ol¢iide yiikselmis ve 6zellikle asir gecelik bor¢lanma ihtiyaci yiiksek olan kamu

bankalariyla TMSF kapsamindaki bankalarin mali durumlar1 daha da bozulmustur.

Kasim krizi sonrasinda kirilganligr artmis Tiirk bankacilik sektorii Subat
2001°de daha biiyiik bir kriz yagamistir. Yasanan krizin sonucu olarak 2000 Enflasyonu

Diistirme Programi’nda ongoriilen para ve kur politikalan terk edilerek, 22 Subat 2001

340 Yigit, a.g.e., s.21
341 Ekrem Keskin, “2000 Yilinda Turkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacilik Sistemi” TBB Bankacilar Dergisi. 2001,
s.11
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yilinda dalgali kur sistemine gecilmis, boylelikle “Enflasyonu Diisiirme Programi” da

sona ermistir.

Kriz nedeniyle bankacilik sektorii kur riskinden kaynaklanan biiyiik kayiplarla
karsilagmistir. Ayrica, krizin reel sektor iizerindeki daraltic etkisi, bankacilik kesiminin
aktif kalitesinin ve 6zkaynak yapisinin zayiflamasia yol agmis, bu da gerek reel kesime
kredi acilmasi, gerekse i¢ borclarin siirdiiriilmesi agisindan ©nemli bir risk

olusturmustur.

2.7.1. Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programm

Subat krizi ertesinde ortaya c¢ikan istikrarsizligi ortadan kaldirmak ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiy1r olusturmak igin “Giigli
Ekonomiye Gecis Programi” adli program Mayis 2001°de yiiriirliige girmistir. Ana
unsurlarindan birisi olarak Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirmasi’ni belirleyen
bu program cercevesinde “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Eylem
Plan1” uygulamaya konulmustur. Yeniden Yapilandirma programi dort temel unsurdan

olusmustur3 42,

e Kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan yeniden yapilandirilmasi
e TMSF biinyesindeki bankalarin en kisa siirede ¢oziime kavusturulmasi

® Yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen 6zel bankalarin saglikli bir yapiya

kavusturulmasi ve

e Bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak, sektorii daha
etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin

gerceklestirilmesidir.

2 BDDK Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu-(VI), 2003, s.1-3

138



Belirtilen amaglarin gerceklestirilebilmesi icin uygulanan yeniden yapilandirma
yontemleri finansal, operasyonel ve yapisal olarak ii¢ baslikta gruplandirilmistir. Bu

basliklarin kapsami agagida belirtilmistir3 s,
Finansal Yontemler (Bankacilik sistemine kisa donemli destek):
e MB tarafindan likidite saglanmasi
e Mevduat ve diger kaynaklara garanti getirilmesi
e Kamu destegi saglanmasi
e Ortaklarin sermaye artirimi

Operasyonel Yontemler (Yonetim Kalitesinin iyilestirilmesi ve etkinligin

artirilmasi):
e Sermayenin artirilmasi
* Yeni yOnetim
e (Calisanlarin kalitesinin artirilmasi
e Yabanci banka ve danigsmanlarin kullanilmasi
® Yabanci bankalarin sisteme girmesinin 6zendirilmesi
Yapisal Yontemler (Rekabetin artirilmasi):
e Bankanin kamu y6netimine (TMSF’ye ) alinmast
e Bankanin kapatilmasi
e Birlesme, boliinme, kiiciilme

e Aktif yonetimi

3% Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) “Tiirk Bankacilik Sektorii” Izmir Iktisat Kongresi Mali Piyasalar Calisma
Grubu. izmir 5-9 Mayis 2004, .17
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e Alacaklarin yeniden yapilandirilmasi ve yonetimi
o  Ozellestirme

Uygulanan yeniden yapilandirma programi cercevesinde toplam 47,2 milyar
dolarlik bir maliyete katlanilmistir. Bu tutarin 22,5 milyar dolart TMSF bankalarindan,
21,9 milyar dolar1 kamu bankalarindan, 7,9 milyar dolar1 ise ©zel sektdrden
kaynaklanan maliyetlerdir (6zel sektor maliyetinin 5,2 milyar dolar1 TMSF

tarafindandir).

Yeniden yapilandirma siirecinde, gorev zararlar1 dahil kamu bankalan i¢in 21,9
milyar dolar, TMSF’ye devredilen bankalar icin ise (kamu sektoriinden aktarilan
kaynak) 17,3 milyar dolar olmak iizere kamu maliyesi iizerine toplam 39,2 milyar
dolarlik bir ek yiik ortaya ¢ikmistir (GSYIH’ye oran1 %26,6’dir). Diger yandan yeniden
yapilandirmanin 6zel sektére maliyeti 5,2 milyar dolar1t TMSF tarafindan, 2,7 milyar
dolarn kriz doneminde eriyen sermayelerini giiclendirmek amaciyla 6zel sektor
bankalari tarafindan olmak iizere 7,9 milyar dolar olmustur ve bu tutarin GSYIH’ya

.. 344
oranmi %5,3°dir .

Tablo 21. Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirmasim Maliyeti (Milyar dolar)

Kamu bankalarina aktarilan kaynaklar 21,9
- GOrev zararlar1 i¢in olusan borg 19,2
- Nakit sermaye destegi 2,5
- Nakit dis1 sermaye destegi 0,2
TMSF bankalarn icin aktarilan kaynaklar 22,5
- Kamu sektoriinden aktarilan kaynak 17,3
- TMSF gelirleriyle yapilan mevduat ve aktarilan kaynak 5,2
Ozel sektorden aktarilan kaynaklar 7,9
- Ozel sektor bankalari tarafindan aktarilan kaynaklar 2,7
- TMSF’den aktarilan kaynaklar 5,2
Toplam 47,2

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programu Gelisme Raporu
(VII), Ekim 2003.

3% BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu (VII), Ekim 2003, s.7.
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2.7.1.1.TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlarimin ¢6ziimii

Mali biinyesi bozulan bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)
almarak ¢oziimlenmesi bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programinin 6nemli bir
unsurunu olusturmustur’. 1997 yilindan giiniimiize kadar 21 banka (ki son olarak
03.07.2003 tarihinde Imar Bankasi’nin bankacilik yapma ve mevduat kabul etme iznini
kaldirmis ve bankanin yonetim ve denetimini TMSF’ye devredilmistir) TMSF
yonetimine alinmistir. Bankacilikta yeniden yapilandirma siirecinin en yogun oldugu
dénem olan 1999, 2000 ve 2001 yillarinda sirasiyla 6, 3 ve 8 banka TMSF yonetimine

alinmastir.

TMSF biinyesine alinan bankalar yogun bir finansal ve operasyonel yeniden
yapilandirilma siirecine tabi tutulmustur. Bu cercevede TMSF bankalarinin kisa vadeli
yiikiimliiliikleri azaltilmisg, agik pozisyonlart énemli dl¢iide kapatilmis, mevduat faizleri
piyasa kosullarina uygun hale getirilmis, bu bankalarin mevduat ve yabanci para

yiikiimliiliikleri diger bankalara devredilmis, sube ve personel sayilar azaltilmistir.

TMSF’ye alinan bankalarin mali yapilanmin  giiclendirilmesi, yeniden
yapilandirilmalan ve yiikiimliiliiklerinin devri amaciyla Hazineden 6zel tertip tahviller
ihra¢ edilmis, Merkez Bankasindan avans kullanilmis ve TMSF’den kaynak

aktarilmastir.

Bankalar, birlestirme ve mali biinyelerinin giiclendirilmesi suretiyle satis ve

tasfiye yontemleriyle ¢oziimleme siirecine tabi tutulmustur.

Tablo 22. Coziimleme Siireci Sona Eren Bankalar

Birlestirilen Bankalar

Banka Adi TMSF’ye Mevcut Durumu
devir tarihi

Egebank 21.12.1999 | 26.01.2001 tarihinde Siimerbank ile birlestirilmistir.
Yurtbank 21.12.1999 | 26.01.2001 tarihinde Siimerbank ile birlestirilmistir.
Yagarbank 21.12.1999 | 26.01.2001 tarihinde Siimerbank ile birlestirilmistir.
Bank Kapital 27.10.2000 | 26.01.2001 tarihinde Siimerbank ile birlestirilmistir.
Ulusalbank 28.02.2001 17.04.2001 tarihinde Siimerbank ile birlestirilmistir.
Interbank 07.01.1999 15.06.2001 tarihinde Etibank ile birlestirilmistir.
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Esbank

21.12.1999

15.06.2001 tarihinde Etibank ile birlestirilmistir.

Iktisat Bankasi

15.03.2001

Bankacilik lisans1 07.12.2001 itibartyla kaldirilmis ve
tasfiye siireci baslatilmistir. Daha sonra 04.04.2002
tarihinde genel kurulda alinan karar ile tasfiye kaldirilarak
Bayindirbank ile birlestirilmistir.

Kentbank

09.07.2001

Bankacilik lisans1 28.12.2001 itibariyla kaldirilmis ve
tasfiye siireci baslatilmistir. Daha sonra 04.04.2002
tarihinde genel kurulda alinan karar ile tasfiye kaldirilarak
Bayindirbank ile birlestirilmistir.

Etibank

27.10.2000

EGS Bank

09.07.2001

Bankacilik lisanst 18.01.2002 itibariyla kaldirilmis ve
ayni tarih itibartyla Bayindirbank ile birlestirilmistir.

Toprakbank

30.11.2001

Bankacilik lisanst 30.09.2002 itibariyla kaldirilmis ve
ayni tarih itibartyla Bayindirbank ile birlestirilmistir.

Pamukbank

19.06.2002

5230 sayil1 “Pamukbank Tiirk Anonim Sirketi’nin
Tiirkiye Halk Bankas1 Anonim Sirketi’ne Devri ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun”
uyarinca, 12.11.2004 tarihinde Tiirkiye Halk Bankas1
A.S.’ye devredilmistir.

Satilan Bankalar

Banka Adi

TMSF’ye
devir tarihi

Mevcut Durumu

Bank Ekspres

12.12.1998

30.06.2001 tarihinde Tekfen Grubuna satilmistir. Bank
Ekspres A.S.’nin Tekfenbank A.S. ile birlesmesi 18.10.2001
tarihinde BDDK tarafindan uygun goriilmiistiir.
Faaliyetlerine Tekfenbank A.S. olarak devam etmektedir.

Demirbank

06.12.2000

20.09.2001 tarihinde HSBC Bank Plc. ile hisse devir
sOzlesmesi imzalanmus, fiili hisse devri 30.10.2001 tarihinde
gerceklestirilmistir.

Stimerbank

21.12.1999

Birlesik Stimerbank 09.08.2001 tarihinde Oyak Grubuna
satilmig, Stimerbank’in Oyakbank A.S.’ye devri 11.01.2002
tarihinde tescil edilmistir. Faaliyetine Oyakbank A.S. olarak
devam etmektedir.

Sitebank

09.07.2001

20.12.2001 tarihinde Novabank SA ile hisse devir sozlesmesi
imzalanmig ve hisse devir islemi 25.01.2002 tarihinde
gerceklesmistir.

Tarisbank

09.07.2001

Denizbank A.S.’ye devrine iligkin hisse devir sdzlesmesi
21.10.2002 tarihinde imzalanmis olup, fiili hisse devri
25.10.2002 tarihi itibariyla tamamlanmistir. Denizbank A.S.
ile Tarigsbank’1n birlegsmesi 19.12.2002 tarihinde BDDK
tarafindan uygun goriilmiis, birlesme 27.12.2002 tarihinde
tamamlanmustir.

Kaynak: TMSF Faaliyet Raporu 2006
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Tablo 23. Faaliyet izni Kaldirilarak Haklarinda iflas Karan Verilen Bankalar

Banka Adi Faaliyet iflas Karar | Mevcut Durumu
Izninin Tarihi
Kaldirildig:
Tarih
Kibris Kredi 27.09.2000 23.08.2004 | Istanbul 1. Asliye Ticaret Mahkemesinin
Bankasi 2002/590 esas numarali Karar1 geregince
23.08.2004 tarihi itibariyla iflasina karar
verilmistir. Tasfiyesi devam etmektedir.
Imar Bankas1 | 03.07.2003 08.06.2005 | Istanbul 2. Asliye Ticaret Mahkemesinin
2004/132 esas say1l1 dosyasindan verilen
karar ile 08.06.2005 giinii saat 14:40 itibariyla
iflasina karar verilmistir. Tasfiyesi devam
etmektedir.

Kaynak: TMSF Faaliyet Raporu 2006

TMSF biinyesinde bir tanesi gecis bankasi (Birlesik Fon Bankasi A.S) ve bir

tanesi tasfiye siirecinde olmak iizere toplam iki banka kalmistir.

Tablo 24. Coziimleme Siireci Devam Eden Bankalar

Banka Adi | TMSF’ye Mevcut Durumu
devir tarihi
Birlesik Fon | 09.07.2001 Birlesik Fon Bankasi, Fon Yonetim Kurulunun 23.01.2002
Bankasi tarih ve 55 sayili Karar1 geregince faaliyetlerini Fon
biinyesinde kiiciilerek siirdiirmektedir.
Tiirkbank 06.01.1997 BDDK’nin 15.06.2001 tarih ve 346 sayili Karartyla, Bankanin

bankacilik igslemleri yapma ve mevduat kabul etme izninin
01.07.2001 tarihi itibariyla kaldirilmasina ve Bankanin
tasfiyesinin Tiirk Ticaret Kanununun infisah ve tasfiyeye
iligkin hiikiimleri ile Miilga 4389 sayili Bankalar Kanununun
18 inci maddesi kapsaminda ve Banka ana sozlesme
hiikiimlerine gore gerceklestirilmesine karar verilmistir.
09.08.2002 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul
Toplantisinda alinan ve 14.08.2002 tarihinde tescil edilen
tasfiye karar1 dogrultusunda Bankanin tasfiye islemleri
stirdiiriilmektedir.

Kaynak: TMSF Faaliyet Raporu 2006
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TMSF biinyesindeki bankalarin ¢oziimlenmesi siirecinde gerek kamu gerekse de
ozel sektor onemli maliyetler yiiklenmistir. Ancak 2006 y1l sonu itibariyle 13,9 milyar

dolarlik bir gelir de bu siirecte saglanabilmistir.

Tablo 25. TMSF Coziimleme Faaliyet Gelirleri ( milyon dolar) (1)

31.12.2006 Tarihi
itibariyla
Coziimleme Gelirleri (2) 13.349
- Takipli Alacaklardan Yapilan Tahsilatlar 10.569
- Istiraklerden Yapilan Tahsilatlar 593
- Gayrimenkul ve Menkullerden Yapilan Tahsilatlar 465
- Fon Biinyesindeki Bankalardan Yapilan Tahsilatlar 1.495
- Diger 227
Finansal Gelirler 590
Toplam 13.939

Kaynak: TMSF Faaliyet Raporu 2006

(1) Tabloda yer alan rakamlar TMSF’nin nakit olarak gerceklestirdigi islemler esas
alarak hesaplanmistir.

(2) Coziimleme Gelirlerinde briit tahsilat rakamlar1 dikkate alinmistir. Tahsilatlardan
yapilan iade, ddeme vb. islemler tutarlardan diisiilmemistir.

2.7.1.2. Kamu bankalarmin yeniden yapilandirilmasi

Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma siirecinin ikinci unsurunu kamu
bankalarinin finansal ve operasyonel acidan yeniden yapilandirilmasi olusturmustur.
1990’11 yillar boyunca “gorev zarart” 6demelerinin zamaninda 6denmemesi, ekonomik
etkinlige ters diisen miidahaleler, asli fonksiyonlar1 disinda verilen gorevler ve yonetim
yapisindaki zayifliklar nedeniyle mali biinyeleri énemli 6lciide bozulmus olan kamu
bankalari; 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin ardindan bankacilik

islevlerini yerine getiremez hale gelmislerdir3 .

Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasina yonelik program, oncelikle
finansal ve operasyonel yapinin iyilestirilmesi, nihai olarak ise bu bankalarin

ozellestirilmesi hedefi cercevesinde yliriitiilmiistiir.

3% BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Program Gelisme Raporu (VII), Ekim 2003, s.11.

144



Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmalart siirecinde ilk adimi bu bankalarin
yonetimini ortak yonetim kuruluna devretmek olusturmustur. Ortak Yonetim Kurulu’na

kamu bankalarin1 yeniden yapilandirma ve 6zellestirme yetkisi de verilmistir.

Kamu bankalarinin finansal agidan yeniden yapilandirilmasi ise; (1) gorev zarar
alacaklarmin tasfiyesi, (2) kisa vadeli yiikiimliliiklerin azaltilmasi, (3) kamu
bankalarina sermaye deste§i saglanmasi, (4) mevduat faizlerinin piyasa faizlerine
uyumlu hale getirilmesi ve (5) kredi portfoyiiniin etkin yonetimi alanlarinda

yogunlagmistir.

Kamu bankalarinin sermaye yapilarinin gii¢lendirilmesi ve mali agidan yeniden
yapilandirilmalart i¢in kamu bankalarina Hazineden ©Onemli bir kaynak aktarimi
yapimustir (Hazine tarafindan aktarilan kaynak 2001 sonu itibariyle GSYIH nin
%14,8’ine ulasmistir).

Ayrica, bu bankalarin operasyonel yapilar giiclendirilerek personel ve sube
rasyonalizasyonu saglanmistir. Nitekim, kamu bankalarinin Aralik 2000 itibariyle 2.494
olan sube sayis1 Aralik 2002 sonu itibariyle 1.685’e gerilemistir. Benzer sekilde Aralik
2000’de 61.700 olan personel sayis1 Aralik 2002’de 30.399’a gerilemistir.

2.7.1.3.0zel bankalarin sermayelerinin giiclendirilmesi

Yaklasik 9 milyar dolar bilango i¢i yabanci para pozisyonu ile énemli miktarda
sendikasyon kredisi kullamimina bagh olarak ortaya c¢ikan yiiksek kur riski; ¢ok kisa
vadeli kaynak nedeniyle artan likidite ve faiz riski; canl krediler arasinda gosterilen ve
dolayistyla karsilik ayrilmamis olan sorunlu kredilerde artis; etkinligi azaltan kiiciik
Olcekli ve pargali bankacilik yapisina bagh olarak karlilik performansinda yasanan
diisiis; 6zkaynak yetersizligi; yetersiz ic denetim ve risk yonetim sistemleri gibi temel
sorunlar nedeniyle i¢c ve dis soklara kars1 asir1 duyarli bir yap1 arz etmekte olan 6zel
bankacilik kesimi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi sonrasinda ciddi sermaye

kayiplariyla karsi karsiya kalmlst1r347. Ozkaynaklarin toplam aktiflere oran1 2000 yih

%7 BDDK, Bankacihik Sektorii Yeniden Yapilandirma Program Gelisme Raporu (VII), Ekim 2003, s.45.
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sonunda %15,4 iken, 2001 yil1 igerisinde %7,1’e kadar gerilemis, sermaye artirimlari

sonucunda yi1l sonunda % 9,3 olarak gerceklesmistir.

Yeniden yapilandirmanin idiglincli asamasinda, aktif kalitesi bozulan ve
sermayeleri hizla eriyen 6zel sermayeli bankalarin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi
icin ticli bir denetimden gecirilerek, onceligi 6zel bankalarin kendi kaynaklar ile
sermaye yapilarimi giiclendirmelerine ve piyasa risklerinin sinirlandirilmasina vererek,
sermaye destegi yapilmasi esasina dayali bir program uygulanmistir. Program
kapsaminda Haziran 2001’de gerceklestirilen i¢ bor¢ takasi ile ©zel sermayeli
bankalarin yabanci para agik pozisyonlar1 6nemli 6lciide kapanmus, faiz ve kur riskleri
azaltilmistir. Nitekim 2000 yil1 sonunda 8,4 milyar dolar olan 6zel bankalarin bilango
ici yabanci pozisyon agiklari, 2001 yili sonunda 1,5 milyar dolara gerilemistir. i¢
bor¢clanmada degisken faizli, dovize endeksli ve doviz cinsinden tahvillerin artmasi,

bankalarin kur riskinin yani sira faiz riskinin de azalmasina katkida bulunmustur.

Bankalarin 2001 yili mali tablolan iizerinden yapilan denetimde ise Onceki
donemlerden farkli olarak BDDK tarafindan enflasyon muhasebesi kurallar1 esas
almmistir. Denetimler sonrast hazirlanan sektor raporlart dikkate alindiginda, nakit
sermaye artisi, sorunlu kredilere ayrilan karsiliklarin yeniden diizenlenmesi ve piyasa
risklerinin dikkate alinmasinda olumlu yaklagimlarin etkisiyle sektdrde sermaye ihtiyact

sinirh diizeyde kalmustir'*®.

Ozel bankalarm kendi kaynaklari ile sermaye yapilarim giiclendirmeleri
kapsaminda banka sahipleri ile hissedarlarin sermaye artinminda katkilarini artirmak
amaciyla takvime bagl taahhiit mektuplar alinmis, ve 6zel bankalar 2001 yilinda 2,3
katrilyon lira ve 2002 yilinda 1 katrilyon lira olmak tizere toplam 3,3 katrilyon lira

tutarinda sermaye artig1 gerceklestirilmistir.

Ayrica, sorunlu aktiflerin ¢6ziimiinii hizlandiric1 mekanizmalar olugturulmast

yoniinde diizenlemeler yapilmistir.

38 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), “Tiirk Bankacilik Sektorii” izmir Iktisat Kongresi Mali Piyasalar Calisma
Grubu. 5-9 Mayis 2004 {zmir. s.11
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2001 yili krizi banka dis1 kesimler acisindan da ciddi bir belirsizlik ortami
yaratmistir. Reel sektorde bir ¢ok firma faaliyetlerini ve yatirimlarini azaltmis, pek ¢cogu
O0deme giigliigiine diigmiistiir. Bu gelismelere bagli olarak firmalarin finansal sektore
olan borclarinin yeniden yapilandirilmasi giindeme gelmistir. Bankacilik sisteminin
takipteki kredilerinin (karsilik ©Oncesi) toplam kredilerine oram1 2001 yili sonunda
9%29,5’e yiikselmis iken, bu oran kargilik diizenlemesindeki degisikliklere bagl olarak
bankalarin takipteki alacaklar i¢in ayirdiklart karsiliklarin artmasi sonucu 2002 yili
sonunda %18,5’e gerilemistir. “Istanbul Yaklasimi” olarak bilinen “finansal yeniden
yapilandirma programi” {i¢ yillik bir siire¢ kapsaminda Haziran 2002’de uygulamaya
konulmustur. Haziran 2005 itibartyla takipteki kredilerin (karsilik Oncesi) toplam
kredilere orant %35,6’ya kadar gerilemis ve takipteki kredilerin %88’i icin karsilik
ayrilmistir. Mayis 2005 itibariyla 219°u (35 grup) biiyiik 6l¢ekli firma, 112'si de kiiciik
Olcekli firma olmak iizere toplam 331 firma Finansal Yeniden Yapilandirma Programi
kapsamina alinmistir. Bunlardan biiyiik 6lgekli 2213 (30 grup) ve kiigiik 6lgekli 101
firma olmak iizere toplam 322 firma ile Finansal Yeniden Yapilandirma Sozlesmesi

bagitlanmistir. Yeniden yapilandirilan borg tutar1 6 milyar dolardir*®.

Bankacilik  sektorii  yeniden yapilandirma programi c¢ergevesinde, Ozel
bankalarin operasyonel anlamda yeniden yapilandirilmasina yonelik olarak uygun
ortamin tesisi de hedeflenmistir. Bu kapsamda, bankalarin ve istiraklerinin devir ve
birlesmelerini kolaylagtirmak yoniinde onemli adimlar atilmis, gerceklestirilen yasal
diizenlemeler ile kurumsal birlesme ve devirler i¢in vergi tesvikleri getirilmistir. Bu
diizenlemelerinde katkisiyla, 2001 yilinda devir ve birlesmelerde 6nemli gelismeler

yasanmistir.

2.7.1.4.Banka gozetim ve denetim yapisinin giiclendirilmesi

Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirmanin temel unsurlarindan birisi de
diizenleme ve denetim sisteminin iyilestirilmesi, risk alma ve yOnetme siirecinin ve

yonteminin degismesi ve kurumsal altyapinin giiclendirilmesi yoniinde yasal ve

3% TBB (2004), a.g.e., s.12
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kurumsal diizenlemelerin yapilmasi olmustur. 1999 yilinda baglatilan reformlarda
bagimsiz banka gozetim ve denetim sisteminin olusturulmasi esas alinmistir. 2000
yilinda faaliyete baslayan BDDK tarafindan yapilan diizenlemeler ile bankacilik
mevzuati uluslararas1 diizenlemelere, tavsiyelere ve ozellikle AB direktiflerine énemli
Olcide yaklastinlmistir. Banka bilangolarinda seffafligin artirillmasi, uluslararasi
muhasebe standartlarina uyum, banka mali biinyelerinin giiclendirilmesinin yani sira
risk tanimi ve yoOnetim yapisinda da uluslararasi uygulamalar dikkate alinarak

diizenlemeler yap11m1$t1r350.

Bankalar Kanununda yapilan degisiklikle Avrupa Birligi Direktiflerindeki
ozkaynak tanimina paralel olarak “Konsolide Ozkaynak” tanimi getirilmis ve konsolide
esasa gore uygulanacak kredi sinirlar ile standart oranlarin hesaplanmasinda bu tanimin

esas alinmasi saglanmistir.

Bankalarin kullandirdiklar kredilerde risk yogunlasmalarinin dnlenmesi i¢in bir
gruba kullandirilacak kredilerin hesabinda dogrudan ve dolayli kredilerin birlikte
dikkate alinmasi yOniinde yapilan diizenlemelerle banka kaynaklarinin belirli gruplar
tizerinde yogunlagsmasinin engellenmesi amaclanmistir. Bankalarin mali kurumlar
disindaki bir ortakliga istirakleri kendi 6zkaynaklarinin en fazla %15’i, bu istiraklerin
toplam tutar1 ise banka 6zkaynaklarinin %60’1 ile sinirlandirilmistir. Ancak, Kanun’a
iligkin yiiriirliige konulan Bankalarin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik
uyarinca istirak limitlerindeki asim tutarlarinin kademeli olarak 2009 yilina kadar yerine

getirilmesi ongoriillmiistiir.

Bankalarin risk algilama ve yoOnetim esaslarini uluslararasi gelismeler ve yeni
uygulamalar paralelinde tanimlayan i¢c denetim ve risk yonetim sistemleri hakkinda
diizenlemeler yapilmis, bankalarin risk odakli gozetim ve denetim hedefine paralel
olarak konsolide bazda denetim ve gbzetim esas1 getirilmis ve bankalar 2001 y1il1 sonu
itibariyla mali tablolarin1 enflasyon muhasebesine gore hazirlamaya baslamislardir.
(Enflasyon diizeyinin gerilemesi sonucu enflasyon muhasebesi uygulamasma 2005 yili
basindan itibaren son verilmistir.) Ayrica, bankalarin yabanci para pozisyon risklerinin

etkin olarak takibi i¢in yabanci para pozisyonlarinin da konsolide esasa gore

350 TBB (2004), a.g.e., 5.13
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hesaplanmas1 yiikiimliiligii getirilmistir. Karsiliklar i¢cin yapilan yeni diizenleme ile
kredi alacaklarinin geri donebilirlik ve teminat 6zelliklerine gore bes ayn kategoride

siniflandirilmasi esasi getirilmistir35 L

2.7.2. Yeniden Yapilandirma Siirecinin ilk Sonuclar1 ve Sonrasi

Bankacilik sektoriinde gerceklestirilen yeniden yapilandirma siireci olumlu
sonuclar vermis; Tiirk bankacilik sektorii 1990’11 yillara gére ¢cok daha saglam temellere
dayanmistir. Ancak biiyiik maliyetlerle gerceklestirilen yeniden yapilandirma programi
cercevesinde elde edilen olumlu sonuglarin devami i¢in, makroekonomik ac¢idan diisiik
enflasyon, istikrarli biilyiime ortami ve Maastricht kriterlerine uygun isleyen bir piyasa
ekonomisinin ve bu piyasada faaliyet gosteren rekabet edebilir kurumlarin varligr 6n

kosul niteligindedir.

Yeniden yapilandirma siireciyle elde edilen olumlu sonuclarin devamini ve

sistemin saglikli isleyisini saglamaya yonelik yeni adimlar atilmaya devam edilmistir.

Tasarruflarin yatirma doniigmesi siirecinin etkinlestirilmesi, mali aracilik
tizerindeki kamusal yiiklerin tespit edilmesi ve gerekli eylem planinin hazirlanmasina
yonelik olarak 2003 yili mart ayinda baglanan c¢alisma sonuclanmis, aracilik
maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla gesitli diizenlemeler gergeklestirilmistir35 2 Aralik
2003’de yiiriirliige giren 5020 sayili Kanun ile TMSF, BDDK biinyesinden ayrilarak

ayrt bir Kurul tarafindan idare ve temsil edilmeye baslanmistir.

Yasanan finansal krizlerle bankalarin tam garanti altinda olan yiikiimliiliikleri
2003 yii Temmuz’unda alinan kararla mevduata sinirli garanti getirilmis, mevduat
sigortasina tabii mevduat tutar1 50 milyar Tiirk Lirasi olarak belirlenmis ve siirh

mevduat garanti uygulamas1 5 Temmuz itibariyle baglamistir’>.

351 TBB (2004), a.g.e., 5.13
352 Yigit, a.g.e., s.24
33 Yigit, a.g.e., 5.24
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AB miizakere siireci de Tiirk bankacilik sektoriiniin gelisimini etkileyen 6nemli
bir giic olmustur. AB Komisyonu tarafindan ¢ikarilan AB Direktifleri, bankacilik
alaninda gerceklestirilecek olan diizenlemelerin niteligini ve kapsamini belirlemektedir.
AB Direktifleri ile Tiirkiye bankacilik mevzuati genelde uyum gostermekle birlikte,
uyumlu hale getirilmesi gereken cok sayida diizenleme de mevcuttur. Avrupa Birligi
mevzuati agisindan Tiirk bankacilik mevzuatina iliskin degerlendirmeler su sekilde

. .1+ 354
Ozetlenebilir’”":

e Kurulus, faaliyet, gozetim, denetim ve standart oranlar hakkinda mevcut ii¢
direktiften iki tanesi tam uyumludur, bir tanesi 5411 sayili Bankacilik
Kanununda igerik olarak yer almistir ve ikincil mevzuat diizenlendikten sonra

uyumlu hale gelecektir.

¢ Finansal raporlama ve bagimsiz denetim konularinda ¢ikarilmis dokuz
direktiften bes tanesi biiyiik Olciide veya tamamen uyumlu iken, dort direktif

uyumsuzdur.

e Mevduat sigortast hakkindaki Direktif uyumsuzdur.

e Tasfiye ile ilgili Direktif icerigi Bankacilik Kanunu ile uyumludur, fakat ikincil

diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

e Tiketici kredileri konusunda Tiirkiye’de mevzuat dagmmik bir yap1

sergilemektedir ve ilgili AB Direktifine kismen uyumludur.

e Birlesme ve devirlerle ilgili Direktif hiikiimleri Bankacilik Kanununa tam
yansimamistir ve farkliliklar arz etmektedir. Bu alandaki diizenlemeler de

kismen uyumludur.

AB siireciyle de ilgili olarak; bankalarin maruz kaldiklar risklerin daha hassas
Olciilmesine olanak taniyan ve etkin risk yonetimlerini tesvik eden Basel-II olarak
adlandirilan Yeni Sermaye Uzlasist ilkelerinin AB’de 2007 yilinda uygulamaya

konuldugu (2008’de tam olarak uygulamaya baslanacaktir) goz Oniine alindiginda,

3% Dokuzuncu Kalkinma Plani: Finansal Hizmetler. DPT Ozel ihtisas Komisyon Raporu. 2006, s.33
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Tiirkiye’de de Basel-II’'nin uygulamasina yonelik ¢aligmalar baslatilmistir’™>. BDDK
bankacilik sistemini Basel-II’nin uygulanmasina hazir hale getirmek amaciyla adimlar
atmistir. Bu adimlarin en dnemlisi 30 May1s 2005 tarihinde Basel-II'nin yol haritasinin
aciklanmasidir. Ancak uyum siirecindeki bazi gecikmeler nedeniyle Tiirkiye’de Basel-I1

uygulamasina gecis tarihi BDDK tarafindan 2009 yili basina ertelenmistir.

¥ yigit a.g.e., 5.25

151



III. BOLUM: 1980 SONRASI TURK BANKACILIGININ BiLANCO VE
GELIR-GIDER ANALIiZi: KUR POLITIKALARINDA ESNEKLESME VE
BANKACILIK SEKTORUNDE DOLARIZASYON

1. BILANCO VE GELIR-GIDER ANALiZi: BANKACILIK SEKTORUNDE
DOLARIZASYON

1.1. Bilanco ve Gelir-Gider Analizi

Tiirk bankacilik sektorii 1980 sonrast donemde uygulanan serbest ekonomi
politikalariin etkisiyle hizli bir biiyiime siireci igerisine girmistir. Tasarruflar1 artirmak
ve mali sistem icine c¢ekebilmek i¢in 1980’den sonra benimsenen pozitif reel faiz ve
esnek kur politikalari, sektore yeni banka girislerine izin verilmesi, sektoriin yabanci
banka rekabetine acilmasi, ve doviz islemleri ile sermaye hareketlerinde serbestlesmeye
gidilmesi, sektoriin hizla biiyiimesine neden olmustur’®. Tiirk bankacilik sektoriiniin
toplam aktif degeri 1980 yilinda 18.6 milyar dolardan 2006 yilinda 346 milyar dolara

yiikselmistir.

Toplam aktiflerin gayri safi yurt ici hasilaya (GSYIH) oran1 1980 yilindaki %32
seviyesinden 1990 yilinda %43’e, 2000 yili sonunda ise %84 e ulagmistir. Ancak 2000
yilindan sonra, yasanan ekonomik krizlerin ve mevduatin kamu kagitlarina
yonelmesinin de etkisiyle toplam aktiflerin GSYIH’ya oran1 bir miktar azalmistir. Fakat
son yillarda ekonomide gozlenen iyilesme neticesinde toplam aktiflerin GSYIH’ye

orani tekrar yiikselmistir ve 2006 yili itibariyle %84’e ¢cikmistir (Bakiniz Tablo 26).

Tablo 26. Finansal Aracilik Gostergeleri (GSYIH’ya oram, %)

1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2002 | 2006
Toplam Aktifler 31,8 44,2 434 52,8 83,5 77,1 84,1
Toplam Krediler 17,1 18,6 20,4 22,5 27,5 19,1 37,7
Toplam Mevduat 15,6 28,4 24,3 34,3 54,9 51,6 54,3

Kaynak: DIE ve TBB

3% TBB (1998) a.g.e., s.23
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Kredi stokunun GSYIH’ya oram ise 1980 yilindaki %17 diizeyinden 1990’da
%20’ye; 2000 yilinda ise %28’e yiikselmistir. Kriz ertesinde 2002 yilinda %19’a
gerilemis ancak ekonomideki iyilesmeler ve faiz oranlarindaki keskin diisiis sonrasinda

2006 yil1 itibariyle %38’e yiikselmistir (Bakiniz Tablo 26).

Incelenen dénemde en hizli artisin gozlendigi alan ise mevduatlarda yasanmistir.
Mevduatlarin GSYIH’ya oran1 1980 yili sonrasinda uygulanan pozitif reel faizlerin
etkisiyle hizli bir sekilde artmistir. 1980°de %16 olan oran %1985’de %28’e ¢ikmus,
ancak ertesi donemde artan para ikamesi nedeniyle 1990’da %24’e gerilemistir. Daha
sonraki donemde ise mevduatlardaki artis, her ne kadar artan faizler neticesinde kamu
bor¢lanma kagitlarinin cazip hale gelmesi mevduata olan talebi bir miktar azaltsa da,
mevduatlardaki artis devam etmis ve 2000 yilinda mevduatin GSYIH’ya oran1 %55’e

yiikselmis, 2006 yilinda ise %54 olarak gerceklesmistir (Bakiniz Tablo 26).

1.1.1. Aktifler

1980-2006 yillarn1 arasinda bankacilik sektoriiniin  aktif  biiyiikliikleri
incelendiginde gozlenen en Onemli gelisme, bankacilik sektoriiniin sirketler ve hane
halkin1 finanse eden bir aktif yapisindan; kamu kesimini finanse eden bir yapiya
yonelmis olmasi ve bu nedenle menkul degerler ciizdaninin toplam aktifler i¢indeki

payinin artisidir.

Ancak son yillarda gozlenen makroekonomik ortamdaki istikrara ve diger
ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismelere paralel olarak Tiirk bankacilik sektoriiniin
kamu kesimini finanse eden bir aktif yapisindan tekrar sirketler ve hane halkini finanse
eden bir plasman yapisina dogru yoneldigi goriilmektedir. Nitekim son yillarda,
sektoriin aktif yapisinda menkul kiymetlerin payindaki diislisiin yam1 sira toplam
kredilerin payinda genel bir artis egilimi s6z konusudur. Menkul degerler ciizdaninin
toplam aktifler icindeki orani 2002 yilindaki % 40 seviyesinden 2006 yili itibariyle
%35’e gerilemis; kredilerin oram1 ise aym1 donem igerisinde %25’den %45’e

yiikselmistir (Bakiniz Tablo 28).
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Tablo 27. Bankacilik Sektorii Aktif Yapis1 (TL katrilyon)

TL Likit Menkul Krediler Donuk Diger
Aktifler Degerler (net) Aktifler Aktifler
Ciizdam
1980 0,4 0,1 1 0,1 0,2
1981 1 0 2 0 0
1982 1 0 2 0 1
1983 2 0 3 0 1
1984 3 1 4 1 2
1985 4 1 7 1 2
1986 7 2 12 2 3
1987 11 4 19 3 5
1988 21 7 28 5 8
1989 28 13 46 9 13
1990 38 18 80 14 21
1991 70 35 130 25 36
1992 151 62 232 44 66
1993 317 118 434 75 105
1994 564 229 790 161 275
1995 1,079 435 1,744 311 533
1996 1,904 1,359 3,860 658 1,179
1997 3,939 2,549 8,812 1,293 2,786
1998 6,733 5,211 14,122 2,898 7,864
1999 13,463 12,398 21,715 6,746 17,799
2000 21,480 11,991 34,206 15,397 21,014
2001 37,390 16,788 37,086 21,380 56,578
2002 34,357 86,112 52,631 21,884 17,691
2003 36,293 106,910 69,002 20,230 17,315
2004 43,020 123,680 102,482 22,714 14,557
2005 63,205 143,016 152,295 21,147 17,307
2006 74,164 168,247 217,309 20,172 4,965
Kaynak: TBB
*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmistir.
Tablo 28. Bankacilik Sektorii Aktif Yapisi1 (Toplam Aktiflere Oram %)
Likit Menkul Krediler Donuk Diger
Aktifler Degerler (Net) Aktifler Aktifler
Ciizdam
1980 25% 6% 54% 5% 10%
1981 24% 4% 54% 4% 14%
1982 25% 4% 50% 5% 15%
1983 25% 3% 47% 5% 19%
1984 29% 7% 39% 5% 19%
1985 28% 9% 42% 6% 14%
1986 26% 9% 46% 8% 12%
1987 26% 10% 45% 7% 12%
1988 30% 10% 41% 8% 11%
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1989 26% 12% 42% 9% 12%
1990 22% 10% 47% 8% 12%
1991 24% 12% 44% 8% 12%
1992 27% 11% 42% 8% 12%
1993 30% 11% 41% 7% 10%
1994 28% 11% 39% 8% 14%
1995 26% 11% 43% 8% 13%
1996 21% 15% 43% 7% 13%
1997 20% 13% 45% 7% 14%
1998 18% 14% 38% 8% 21%
1999 19% 17% 30% 9% 25%
2000 21% 12% 33% 15% 20%
2001 22% 10% 22% 13% 33%
2002 16% 40% 25% 10% 8%
2003 15% 43% 28% 8% 7%
2004 14% 40% 33% 7% 5%
2005 16% 36% 38% 5% 4%
2006 15% 35% 45% 4% 1%
Kaynak: TBB

*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmstir.

Daha 6nce de deginildigi iizere; kamunun kaynak ihtiyaci nedeniyle bankacilik
sektorii, kamu kesimini finanse eden bir yapiya yonelmis ve bu nedenle menkul degerler
clizdaninin bankacilik kesiminin toplam aktifleri icindeki pay1 artmistir. Menkul
degerler ciizdaninin —ki tamamina yakim1 kamu kagitlarindan olugmaktadir- toplam
aktiflerdeki pay1 1980’de %6 iken bu oran 1990’l1 yillar boyunca % 13 civarinda
seyretmis, 2002 yilinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi siirecinde kamu
ve TMSF bankalarina aktarilan Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS)’ler nedeniyle ise
9%40’a yiikselmistir. Ancak ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismelere paralel olarak
menkul degerler ciizdaninin toplam aktifler icindeki oram1 2002 yilindaki %40

seviyesinden 2006 y1li itibariyle %35’e gerilemistir (Tablo 28).

1990’11 yillarda bankalarin kamu kagitlarina yonelmesindeki en dnemli sebep bu
finansal yatinm araglarindan elde edilen yiiksek reel faizdir. Ayrica kamu kagitlarinin
sagladig1 vergi avantaji; karsiliginda devlet garantisinin olmasi; kamu kuruluslarinin
ihale ve sozlesmelerinde teminat olarak kullanilabilmesi; kredilerde oldugu gibi karsilik
ayrilmamas1 yiiziinden toplam karsilik giderlerinin diismesi ve bunun kara olumlu

yansimasi; sermaye yeterliligi standart rasyosunun hesaplanmasinda kamu kagitlarinin
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risk agirhiginin sifir olan varliklar i¢inde yer almasi gibi faktorler de kamu kagitlarinin

. S .« . 357
bankalar i¢in cazibesine artiran 6nemli hususlardir™".

1980-2006 yillar1 arasinda kredilerin toplam aktifler icindeki pay1 6nemli dlciide
azalmistir. Kredilerin toplam aktifler i¢indeki pay1 1980°de %54 civarinda iken 1990’da
%47’ ye, 2002 yilinda ise %25’ kadar gerilemistir. Kredilerin payindaki gorece daralma,
bu donemde menkul degerler ciizdaninin i¢inde yer alan kamu kagitlarinin, kredilere
gore daha az risk tasimasi, kredi faizlerinin yiiksek olmasi ve bu nedenle kredilerin
dénmeme riskinin artmasi, ve DIBS’lerin getirisinin yiiksek olmasi gibi nedenlere
baghdir. Ayrica talep tarafinda reel faiz oranlarindaki yiikselme, tiiketici ve yatirimci
giiveninin zayiflamas1 ve gelecege iliskin belirsizlikler neticesinde kredi talebinin

daralmasindan da kaynaklanmaktadir.

1997 yilindan sonra kredilerdeki carpici diisiis ve ayn1 anda diger aktiflerdeki
artisin nedeni ise toplam bilanco biiyiikliigliniin %7’si civarinda bir rakam olan Ziraat
ve Halk Bankasi’nin gorev zararlar1 1998 yilindan itibaren krediler alt kaleminden

cikarilip diger aktifler kaleminde izlenmesidir*®.

2002 yilindan itibaren ise uygulanan ekonomik istikrar programinin olumlu
neticelerinin alinmaya baslamast ve faiz oranlarinda gozlenen keskin diisiisler
neticesinde kredi talebi artmis ve kredilerin toplam aktifler icindeki oram1 2002

yilindaki %?25’den %45’e yiikselmistir (Tablo 28).

Yukarida anlatilan gelismelere bagli olarak ise kredilerin mevduata orani
1980’lerden sonra keskin bir diisiis yasamis; 2002 yilindan sonra ise onemli olgiide

gelisme kaydetmistir (Sekil 5).

357 Yigit a.g.e., 5.33
P8 yigita.ge., s.31
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Sekil 5. Kredilerin Mevduata Orani ( %)
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmigtir
*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmstir.

2001 kriziyle birlikte en diisiik oran1 olan %32’ye gerileyen kredilerin mevduata
orani 2006 yilinda %69’a yiikselmistir (Sekil 5).

[stirak, bagl ortaklik, maddi ve maddi olmayan kiymetler ve takipteki kredilerin
olusturdugu donuk aktiflerin payr son yillarda gerilemis; 2000 yilinda %15’den 2006
yili itibariyle %4’e gerilemistir. Bunda bankalarin uyguladigr istirak ve bagh
ortakliklarin satis1 yoluyla aktif kalitesinin iyilestirilmesi politikalar1 yaninda son
donemde diizenlemelerde yapilan degisikliklere uyum saglanmasi yoniindeki yaklagim
da onemli rol oynamistir. Ayrica 2002, 2003 ve 2004 yillarinda gerek Istanbul
yaklagimi ile mali sektore olan borg¢larin finansal yeniden yapilandirilmasi gerekse de

.. . . . . 359
ekonominin canlanmasi donuk aktiflerin oraninin gerilemesine neden olmustur™".

% Yigit, a.g.e., 5.31
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1.1.2. Pasifler

Bankacilik sektorii pasif yapis1 icerisinde en biiyiikk paya sahip olan
mevduatlarin 6nemi 1980- 2006 doneminde daha da artirmistir. 1980 sonrasinda
bankalarin pasif yapisinda gozlenen bir diger 6nemli gelisme ise doviz islemlerine ve
sermaye hareketlerine saglanan serbestlik sonucu bankalarin yurtdisindan kullandiklar
kredilerdeki artis ve neticesinde mevduat dis1 kaynaklarin 6neminin artmasidir. Ayrica
bankacilik sektoriinde gergeklestirilen yeniden yapilandirma programi nedeniyle
bankalara saglanan nakit ve DIBS cinsi sermaye destegiyle de 2001 yilindan sonra

bankalarin 6zkaynaklari 6nemli dlciide yiikselmistir (Tablo 29-30).

Tablo 29. Bankacilik Sektorii Pasif Yapisi (TL katrilyon)

Mevduat Mevduat Dis1 | Diger Toplam

Kaynaklar Pasifler Ozkaynaklar | Pasifler
1980 1 0 1 0 2
1981 2 1 1 0 3
1982 3 1 1 0 4
1983 3 1 1 1 6
1984 6 1 2 1 10
1985 10 1 3 1 16
1986 16 4 4 2 25
1987 24 8 6 3 41
1988 38 13 11 6 68
1989 62 20 16 10 109
1990 95 33 25 17 170
1991 166 54 47 28 296
1992 305 117 84 48 554
1993 545 273 132 98 1,048
1994 1,275 346 228 169 2,019
1995 2,665 580 492 366 4,102
1996 6,146 1,274 740 799 8,959
1997 12,546 3,220 1,785 1,828 19,379
1998 24,185 5,715 3,637 3,290 36,828
1999 48,264 12,387 7,236 4,234 72,121
2000 68,442 19,773 8,672 7,201 104,088
2001 116,647 26,585 11,305 14,684 169,221
2002 142,388 31,503 13,085 25,699 212,675
2003 160,812 39,085 14,315 35,538 249,750
2004 197,394 45,261 17,834 45,963 306,452
2005 253,579 66,920 22,735 53,736 396,970
2006 312,832 87,213 26,834 57,978 484,857
Kaynak: TBB

*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmistir.
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Tablo 30. Bankacilik Sektorii Pasif Yapis1 (Toplam Pasiflere Oram %)

Mevduat | Mevduat Dis1 Diger Pasifler Ozkaynaklar
Kaynaklar
1980 49% 6% 39% 6%
1981 55% 20% 19% 6%
1982 58% 13% 21% 8%
1983 54% 14% 23% 9%
1984 59% 8% 23% 10%
1985 64% 9% 18% 9%
1986 63% 15% 15% 8%
1987 58% 19% 14% 8%
1988 56% 19% 16% 9%
1989 57% 18% 15% 9%
1990 56% 19% 15% 10%
1991 56% 18% 16% 10%
1992 55% 21% 15% 9%
1993 52% 26% 13% 9%
1994 63% 17% 11% 8%
1995 65% 14% 12% 9%
1996 69% 14% 8% 9%
1997 65% 17% 9% 9%
1998 66% 16% 10% 9%
1999 67% 17% 10% 6%
2000 66% 19% 8% 7%
2001 69% 16% 7% 9%
2002 67% 15% 6% 12%
2003 64% 16% 6% 14%
2004 64% 15% 6% 15%
2005 64% 17% 6% 14%
2006 65% 18% 6% 12%

Kaynak: TBB
*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmstir.

Toplam pasiflerin dagiliminda en biiyilk kalem olan mevduatin toplam
pasiflerdeki payr 1981 yilindan sonra uygulanan pozitif reel faiz uygulamasinin
etkisiyle ilk yillarda 6nemli oranlarda biiyiimiis; 1980°de %49 olan orani, 1985 yilinda
%64’e yiikselmistir.

Her ne kadar mevduatin yiiksek maliyetli bir kaynak olmasi (mevduat munzam
karsiligi, uluslararasi standartlarin oldukca iizerinde disponibilite ve fon oranlarimi ve
Tasarruf Mevduati Sigorta primleri), mevduat dist kaynaklarda goriilen artis ve tasarruf

sahiplerinin repo ve DIBS tercihlerindeki artis gibi etkenler mevduatin gelismesini
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yavaslatan gelismeler olmugsa da mevduatin 6nemi ozellikle 1990’1 yillar boyunca

artmastir.

Tablo 31. Bankacilik Sektorii Mevduat Yapisi

TL katrilyon T. Mevduata Oram (%)
TL DTH Toplam TL DTH
1981 2 0 2 100% 0%
1982 3 0 3 99% 1%
1983 3 0 3 99% 1%
1984 5 1 6 91% 9%
1985 9 1 10 88% 12%
1986 13 3 16 84% 16%
1987 19 6 24 77% 23%
1988 28 10 38 73% 27%
1989 47 16 62 75% 25%
1990 70 26 95 73% 27%
1991 109 58 166 65% 35%
1992 181 124 305 59% 41%
1993 267 278 545 49% 51%
1994 585 690 1,275 46% 54%
1995 1,197 1,468 2,665 45% 55%
1996 3,031 3,115 6,146 49% 51%
1997 5,904 6,641 12,546 47% 53%
1998 11,959 12,227 24,185 49% 51%
1999 24,315 23,949 48,264 50% 50%
2000 36,916 31,527 68,442 54% 46%
2001 50,741 65,906 116,647 44% 57%
2002 60,012 82,376 142,388 42% 58%
2003 81,592 79,220 160,812 51% 49%
2004 108,892 88,502 197,394 55% 45%
2005 160,169 93,409 253,579 63% 37%
2006 192,786 120,047 312,832 62% 38%
Kaynak: TBB

*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmstir.

1990-2002 doneminde toplam mevduattaki artis Ozellikle yabanci para

mevduattaki  artisgtan  kaynaklanmistir. Doviz  iglemlerinin  serbestlestirilmesi
uygulamasinin bir uzantis1 olarak dovize iliskin islemleri kolaylastirmak iizere 1984
yilinda yurti¢inde yerlesik kisilerin doviz tevdiat hesabi agmalarina izin verilmesiyle
yabanci mevduatta 1984 yilinda keskin bir artis yasanmusti. Ilerleyen yillarda ise kamu
kesimi aciklarmin biiyiimesi ve bu aciklarin finansmaninda enflasyonist finansman

yontemleri kullanilmasi ekonomik birimlerin beklentilerini olumsuz yonde etkilemis ve
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TL finansal araglarin pozitif reel getirisine ragmen (1994 yil1 hari¢) dovize olan talep
artmistir®’. Yabanci para mevduatin pay1 2002 yilina kadar diizenli bir artig gostermis,

2002 y1l1 sonunda toplam mevduat i¢indeki pay1 %58 e yiikselmistir.

Ancak 2002 yili ertesinde ekonomide yasanan olumlu gelismeler, TL’ye olan
giiveni artirarak ters para ikamesi siirecini giiclendirmis ve yabanci para mevduatin
toplam mevduat icindeki pay1 %38’e gerilemistir. Yabanci para mevduatin payinda son
yillarda gozlenen gerilemede, TL’nin yabanci para birimlerine kars1 deger kazanmasi da

etkili olmustur.

1980 sonrasi donemde bankalarin pasif yapisinda mevduat dist kaynaklarin
paymin yiikseldigi gosterdigi gozlenmektedir (1980°de %6; 1990°da %19; ve 2006’da
%18). Bunda ise en 6nemli neden doviz islemlerine ve sermaye hareketlerine saglanan
serbestlik sonucu bankalarin yurtdisindan kullandiklar1 kredilerin artmasidir. Son
yillarda ise bankalarin yurtdisindan kullandiklar1 kredilerin pay1 (sendikasyon ve
sekiiritizasyon kredileri) uluslararasi piyasalarda Tiirk ekonomisine giivenin artmasiyla

daha da 6nem kazanmistir.

2000 yilma kadar gerileyen Ozkaynaklarin toplam pasifler i¢indeki orani,
krizden sonra uygulanan banka sermayelerinin giiclendirilmesi programinin etkisiyle
yiikselerek, 2004 yilinda %15’e yiikselmis, 2006 yili itibariyle ise %12 olarak
gerceklesmistir.

1.1.3. Gelir Gider Yapisi

1980 sonrasinda bankalarin aktif ve pasif yapilarinda meydana gelen
degisiklikler gelir gider yapisina da yansmmstir'®'. Kredilerden alinan faizler zaman
icinde kredilerin toplam aktifler i¢indeki payinin azalmasina bagli olarak azalirken,

menkul degerlerden alinan faizlerin orani artmistir.

3% TBB (1998), a.g.¢., 5.36
3T TBB (1998), a.g.e., 5.38
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Diger yandan mevduata verilen faizlerin toplam faiz giderleri igerisindeki

payinda ise ¢ok onemli bir degisiklik olmamustir.

Tablo 32. Faiz Gelir ve Giderlerinin Yiizde Dagilin

Faiz Gelirleri Faiz Giderleri
Kredilerden Menkul Diger Toplam Mevduata | Diger | Toplam
Degerlerden verilen
1980 95% 5% 0% 100% 100%
1981 99% 1% 0% 100% 100%
1982 100% 0% 0% 100% 100%
1983 100% 0% 0% 100% 100%
1984 100% 0% 0% 100% 100%
1985 100% 0% 0% 100% 100%
1986 69% 18% 13% 100% 85% 15% 100%
1987 70% 15% 15% 100% 72% 28% 100%
1988 70% 19% 11% 100% 76% 24% 100%
1989 65% 23% 12% 100% 82% 18% 100%
1990 69% 20% 10% 100% 78% 22% 100%
1991 67% 21% 12% 100% 76% 24% 100%
1992 64% 23% 13% 100% 76% 24% 100%
1993 64% 26% 11% 100% 74% 26% 100%
1994 62% 23% 15% 100% 80% 20% 100%
1995 63% 24% 13% 100% 86% 14% 100%
1996 61% 25% 15% 100% 95% 5% 100%
1997 61% 22% 17% 100% 94% 6% 100%
1998 47% 22% 31% 100% 93% 7% 100%
1999 37% 25% 38% 100% 91% 9% 100%
2000 38% 19% 43% 100% 87% 13% 100%
2001 27% 35% 37% 100% 89% 11% 100%
2002 25% 62% 13% 100% 86% 14% 100%
2003 29% 60% 11% 100% 86% 14% 100%
2004 40% 53% 7% 100% 86% 15% 100%
2005 49% 45% 6% 100% 85% 15% 100%
2006 52% 40% 8% 100% 83% 17% 100%
Kaynak: TBB

*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmstir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin karliligi 1980 sonras1 donemde 6nceki doneme gore

onemli dlciide artmistir’®:. Net dénem karimin ortalama 6zkaynaklara oran1 1960-1980

doneminde yaklasik %9 iken bu oran 1981-1998 doneminde artig gostererek yaklasik

%40 olmustur. Bu donemde karlilig1 yiiksek tutan en 6nemli unsur enflasyonun artmasi

ve DIBS’lerden saglanan yiiksek reel faiz gelirleri olmustur.

32 TBB (1998), a.g.e., 5.37
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1999-2001 yillar1 arasinda yasanan krizler nedeniyle yiliksek oranlarda zarar
eden sektor, 2002 yil1 sonrasinda ise kredi hacmindeki i¢ talep artisina bagli olarak

yiikseligin kredilerden alinan faiz gelirini artirmasi nedeniyle karliligini siirdiirmiistiir.

Sekil 6. Net Donem Kar1 (Zarari) / (")zkaynaklar ( %)
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmigtir
*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmstir.

1.2. Banka, Sube ve Personel Sayisi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren banka sayist 1980 yilindan 1999 yilina kadar artig
egiliminde olmus, banka sayis1 1980 yilinda 43 iken 2000 yilinda 79’a yiikselmistir.
1980 sonrasinda ekonomik yapida meydana gelen degisim, mali sistemdeki biiylime ve
derinlesme ve 1985 yilinda c¢ikarilan Bankalar Kanunu ile sektore banka girisi ile ilgili
bazi 6nemli engellerin kaldirilmig olmast 1986-1997 doneminde banka sayisinin dnemli
miktarda artmasina neden olmustur3 % Bu dénemde banka sayisinda en Onemli artig
kalkinma ve yatirim banka grubunda olmus; kamusal sermayeli banka sayisi ise bu

donemde birlestirilmeler ve 6zellestirmeler nedeniyle gerilemistir.

39 TBB (1998), a.g.e., s.41
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Banka sayisindaki gelismelere paralel olarak bankalarin sube ve personel sayisi

da 1980-2000 yillar1 arasinda 6nemli Olciide artmastir.

Tablo 33. Banka, Sube ve Personel Sayisi

| 1980 | 1990 | 2000 | 2001 | 2005 | Eyl'07
Banka Sayis1
Ozel 24 25 28 22 17 12
Kamu 12 8 4 3 3 3
Yabanci 4 23 18 15 13 17
Kalk. ve Yatirim* 3 10 18 15 13 13
TMSF 0 0 11 6 1 1
Toplam 43 66 79 61 47 46
Sube Sayisi
Ozel 3,374 3,455 3,783 3,523 3,799 3,868
Kamu 2,469 2,975 2,834 2,725 2,035 2,165
Yabanct 105 113 117 233 393 1,284
Kalk. ve Yatirim* 6 17 30 19 19 48
TMSF - - 1,073 408 1 1
Toplam 5,954 6,560 7,837 6,908 6,247 7,366
Personel Sayisi
Ozel | 60,596 68,145 70,954 64,380 78,806 78,741
Kamu | 62,480 80,825 70,191 56,108 38,046 40,140
Yabanct 1,842 3,012 3,805 5,395 10,610 29,894
Kalk. ve Yatirnm* 394 2,107 5,556 5,221 4,401 4,681
TMSF - - 19,895 6,391 395 327
Toplam | 125,312 154,089 170,401 124,009 132,258 | 153,783
Kaynak: TBB

*Kamusal sermayeli kalkinma ve yatirnm bankalar1 dahildir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinden sonra ise iilkede faaliyet gosteren banka
sayisinda ve bunlarin sube ve personel sayilarinda 6nemli azalmalar olmustur. Sube ve
personel sayilarindaki bu 6nemli azalmalarda, bu dénemden sonra uygulamaya baslanan
bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programina goére mali biinyesi zayiflayan
bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmesi, kamu bankalarinda
yeniden yapilandirma uygulamasi ve banka kaynaklarinin kiigiilmesi yaninda bankalarin

maliyet tasarrufu saglamasi yoniindeki ¢cabalari etkili olmustur’®,

Ekonomide son yillarda saglanan istikrara bagli olarak ise 2004 yilindan itibaren

bankalarin sube ve personel sayilarinda énemli artislar olmustur.

364 TCMB, “2003 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ev Tiirk Bankacilik Sistemi”, Yillik Rapor, 2004, s.30.
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1.3. 1980 Sonrasi1 Tiirkiye’de Kur Politikalarinda Esneklesme ve Bankacilik
Sektoriinde Dolarizasyon
Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde uygulanan kur politikalarinin bankacilik
sektoriiniin gelisimine ©nemli etkileri olmustur. Bu donemde izlenen disa agik
sanayilesme politikas1 yaninda doviz islemleri ve sermaye hareketlerine getirilen
serbestlik, bankalararas1 doviz piyasasinin kurulmus olmasi ve yerlesiklerin doviz
mevduat taleplerinin artmasi (ki artan kamu agiklarina bagli olarak enflasyonun
yiikkselmesi doviz mevduat taleplerini artirmistir), bankalarin doviz islemlerinin
gelismesine neden olmus, bankalarin aktif ve pasifleri i¢erisinde doviz islemlerinin pay1
hizla artmistir. Doviz islemlerinin serbestlestirilmesi uygulamasinin bir uzantisi olarak
dovize iliskin islemleri kolaylastirmak iizere 1984 yilinda yurti¢inde yerlesik kisilerin
doviz tevdiat hesab1 agmalarina izin verilmesi ve 1989’da cikarilan 32 sayili kararla
uluslar arasi1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi Tiirkiye’deki para ikamesi
stirecini hizlandirmig, yabanci paranin hem toplam aktifler hem de toplam pasifler

icerisindeki pay1 artmistir.

Sekil 7. Yabanci Para Aktif ve Pasiflerin Toplama Oranlar ( %)
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmistir
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Sekil 8. Mevduat Dolarizasyonu* (doviz mevduatlari / toplam mevduat) ve Kredi
Dolarizasyonu (doviz cinsi verilen krediler / toplam krediler)
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmistir

Her ne kadar 1988-1990 doneminde; 1988 yilinda TL mevduatini cazip hale
getirmek i¢cin mevduat faizlerinin serbest piyasa sartlarinda belirlenmesi uygulamasina
geri doniilmesi; doviz tevdiat hesaplarina uygulanmakta olan bazi vergi ve karsilik
avantajlart kaldirilmasi; ve faiz oranlarindaki yiikselme ve 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte TL’ye olan talep artmasi, doviz arzini
biiyiitmiis ve doviz mevduatina olan talebi yavaglatmigsa da, doviz mevduati ve doviz
cinsi krediler, ve dolayisiyla doviz cinsi aktif ve pasifler, biiyiimelerini 1990’11 yillar
boyunca siirdiirmiistiir. Bunda 1990 yilindan sonra kamu kesimi agiklarinin biiyiimesi
ve bu aciklarin finansmaninda enflasyonist finansman yontemleri kullanilmasinin
ekonomik birimlerin beklentilerini olumsuz yonde etkilemesi, TL finansal araglarin
pozitif reel getirisine ragmen (1994 yil1 haric) biiyiik rol 0ynam1§t1r365. Ayrica bankalar
icin doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmesi sonucu
mevduat yaninda énemli bir kaynak haline gelen yurtdisindan bor¢lanma ile saglanan

fonlar da bankalarin yabanci para aktif ve pasiflerini artiran bir etken olmustur.

* Dolarizasyon, ekonomik birimlerin yabanci para ve yabanci para cinsinden varlik tutmalari seklinde
tanimlanmaktadir.
39 TBB (1998) a.g.e., s.34
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Yabanci Para Aktiflerin toplam aktifler i¢indeki oram1 1988 yilinda % 26 iken bu
oran 1997 yilinda %45’e yiikselmistir. Benzer sekilde yabanci para pasiflerin toplam
pasifler icindeki oram ise 1988’deki %25 seviyelerinden 1997 yili itibariyle % 40’a
yiikselmistir (Sekil 7).

Ancak bu dénemde yabanci para pasiflerin yabanci para aktiflere gére daha hizlh
artmas1 neticesinde bankacilik sektorii bilango i¢i doviz pozisyonu 1988 ve 1989
yillarinda doviz pozisyon fazlasi (doviz cinsinden varliklarin doviz cinsi
yiikiimliiliiklerden fazla olmasi) verirken; 1990 yilinda itibaren agik vermeye (doviz

cinsinden varliklarin doviz cinsi yiikkiimliiliiklerden az olmas1) baglamistir.

1994 yilinda yasanan ekonomik kriz ve TL’nin hizla deger yitirmesi nedeniyle
bankalar acik pozisyonlarim1 1994 senesinde onemli Olciide azaltmis, agik pozisyonun
bilango biiyiikliigiine oram1 %1’e (0,9 milyar ABD dolar1) gerilmistir. Ancak acik

pozisyon, 1995 yilindan itibaren yeniden artmustir.

1997 yilindan sonra ise bankacilik sisteminin yabanci para pozisyon agiginda
hizli bir artis gozlenmistir. Yabanci para pozisyon acigindaki artis, temel olarak
bankacilik sisteminin vadeli doviz alim ve satim iglemlerinin 1998 yili bagindan itibaren
serbest birakilmasi nedeniyle bankalarin yabanci para pozisyon ag¢igi rasyolarindan
bilango dis1 islemler ile kaginma imkanina kavusmalarindan kaynaklanmistir. Boylece,
bankalar 1998 yilindan itibaren doviz pozisyon aciklart icin getirilen yasal iist limiti
kolayca asabilmislerdir. Ayrica, bu donemde uygulanan kur politikasi ile enflasyon
gerceklesmelerine paralel olarak Merkez Bankasi kontrolinde nominal doviz kuru
artisginin  saglanmas1 nedeniyle bankacilik sisteminin risk algilamasi azalmistir. Ek
olarak, 1998 yilindan itibaren yurti¢i ve yurtdisi faiz oram farkinin artmasi, bankacilik

: . : - N 366
sisteminin pozisyon acigin1 6nemli 6l¢iide artirmigtir™.

366 Cafer Kaplan, “Bankacilik Sektoriiniin Yabanci Para Pozisyon A¢igi: Tiirkiye Ornegi”. TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigii Calisma Tebligi No:1. 2002, s.21
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Sekil 9. Bankacilik Sektorii Bilanco ici Doviz Acik Pozisyonu / Bilanco Biiyiikliigii
(%)
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmistir

Acik pozisyonun en yiiksek oldugu sene 2000 yil1 olmus; bu yil agik pozisyonun
bilango biiyiikliigiine oran1 %11’e (17,4 milyar dolar) ulasmistir. Bu yilda bankalarin
acik pozisyonunun bu kadar ¢ok artmasinin en énemli nedeni bu donemde uygulanan
“stirtinen kur ¢ipas1” programinin dovizle bor¢lanmayi cazip hale getirmis olmasi ve
bankalarin yurtdisindan aldiklarn sendikasyon kredilerini artirmasidir. Bu donemde kur
cipas1 politikasina giivenerek yabanci para cinsinden elde ettikleri kaynaklar1 TL
cinsinden krediye doniistiiren ve DIBS satin alan bankalarin acik pozisyonlar1 ve kur

riskleri artmistir.

2001 yilinda yasanan kriz ertesinde ise bankacilik sektdriiniin agik pozisyonu
Oonemli olciide gerilemistir. 2000 yili sonunda bilanco biiyiikliigiiniin %11’ine ulagan
acik pozisyon 2002 yili sonunda %4’e geriledigi goriilmektedir. Bu gerilemede en

onemli faktor siiphesiz ki, Haziran 2001 tarihinde gerceklestirilen takas uygulamasi
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sonucu bankalarin kur risklerinin bir kismin1 kamuya aktarmasi, buna karsin kamunun

e . 367
vade riskinin bir boliimiinii iistlenmeleri olmustur™"’.

2002 yilindan sonraki donemde ise bankacilik kesiminin agik pozisyonun
yiikselmedigi gézlenmektedir. Bu durum, kriz ertesinde giiclendirilen kamu denetiminin
etkinliginin arttigmma ve/veya bankacilik sisteminin, tam dalgali kur politikas1 altinda

olmas1 gerektigi gibi- risk algisinin yiikseldigine isaret etmektedir’®®.

Bankacilik sektoriiniin risk algilamalar ve etkin kamu denetiminin yaninda 2002
yili ertesinde ekonomide gozlenen ters dolarizasyon siireci de sektoriin agik yabanci
para cinsi varlik ve yiikiimliiliikklerinin azalmasina olumlu katki saglamistir. 2002
yilindan itibaren kararlilikla uygulanmakta olan ve enflasyon oranlarmi tek haneli
rakamlara inmesini saglayan istikrar programu bankacilik sektoriindeki dolarizasyon
egilimini tersine cevirmistir ve bdylece yabanci para mevduatin ve yabanci para

kredilerin pay1 onemli dl¢iide azalmistir.

Ancak dalgali kura gecisten sonraki donemde dikkat ¢eken bir gelisme ise ters
dolarizasyon siirecinin bankacilik sektoriiniin  biitiin  kalemlerine aym hizla
yanstmadigidir. Sekil 10°da da goriilecegi iizere kredilerdeki ters dolarizasyon siireci
mevduatta gozlenen ters dolarizasyona gore daha hizli bir sekilde gerceklesmis
goziikmektedir. Yabanci Para cinsi mevduatin toplam mevduata olan orani 2002
yilinda %58 iken 2006 yilinda bu oran %38’e gerilemistir. Ancak aym1 donemde

yabanci para cinsi kredilerin oram1 %61°den % 27’ye gerilemistir.

Bu durum ise dalgali kurun hane halki ve sirketlerin risk algilamalarim
yiikselttigi ve bunun sonucunda bu kesimlerin yabanci para cinsi varlik ve
yiikiimliiliikklerini yonetmekte gorece daha ihtiyatli davrandiklarim gosteriyor olabilir.
Muhtemelen bu ihtiyatin yansimasi olarak da bankacilik sektorii yabanci para cinsi
kredilerin toplam kredilere oraninin yabanci para mevduat/toplam mevduat oranina gore

nispeten daha hizhi diistiigii gézlenmektedir.

37 Emre Alpan Inan, “Dezenflasyon Siireci ve Diisiik Enflasyon Ortamu: Tiirkiye’de Makroekonomi ve Bankacilik
Uzerine Etkileri” Bankacilar Dergisi Say1 50, 2004, s.41
38 fnan a.g.e., s.41
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Sekil 10. Dalgali Kura gecis ertesi Mevduat Dolarizasyonu (déviz mevduatlari /
toplam mevduat) ve Kredi Dolarizasyonu (doviz cinsi verilen krediler / toplam
krediler)
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmistir

Tiirk bankacilik sisteminde bankalarin ge¢mise kiyasla TL ve yabanci para
cinsinden varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki dengeyi ¢cok daha dikkatle takip ettikleri,
bilango icindeki doviz agik pozisyonlarini, bilanco dis1 doviz islemleri ile kapattiklari,
korumaya aldiklar1 goriilmektedir. Bilango i¢inde tasinan kisa pozisyonun yasal sinirlar
icerisinde tutulabilmesi igcin basvurulan en Onemli bilanco dis1 islem tiirii swap
sozlesmeleri; ikinci olarak ise forward islemlerdir’®. Bankalarin tasidiklar: pozisyon
riski ve bunun yoOnetimine iligkin stratejiler banka gruplari bazinda farklilik
gostermektedir. Ozel bankalar bilango icinde en fazla agik pozisyon tasiyan, buna bagh
olarak da bilanco dis1 islemleri en fazla kullanan grubu olusturmaktadir. Buna karsin
kamu bankalan genel olarak bilango i¢inde uzun pozisyon tasimakta olup, bilango disi
islemler 6nemli bir boyutta degildir. Diger taraftan, yabanci bankalar ise genel olarak
0zel bankalar ile aynm1 yonde pozisyon almaktadirlar. Kalkinma ve yatirim bankalar1 net
genel pozisyonda kamu bankalar ile benzer yonde pozisyon tagimakla birlikte, bilango
disinda ©6zel bankalarla benzer sekilde yogun olarak tiirev iriinleri kullanmaktadir.

TMSF bankasi ise kayda deger bir YP pozisyon hacmine sahip degildir. Dolayisiyla,

3% BDDK “Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu” Haziran 2006. s.37
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sektoriin toplam YP pozisyonu agirlikli olarak 6zel ve yabanci bankalarin pozisyon

degisikliklerine gore belirlenmektedir’ .

Sekil 11. Yabanci Para Cinsi Mevduat ve Krediler (YTL milyar)

140

120

100

80 4

60 -

40

20 4

’ [o2] ‘ o ‘ — ‘ [aY) ‘ [s2} ‘ < ‘ e} ‘ ©
[o2] o o o o o o o
(&2 o o o o o o o
— N Y N Y N Y Y

‘+YabanC| Para cinsi Mevduat —— Yabanci Para cinsi Krediler ‘
Kaynak: TBB

Sekil 12. Yabanci Para Cinsi Mevduat/Kredi Uyumu ve Bilanco ici Acik Pozisyon
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmistir

1 BDDK “Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu” Haziran 2006. 5.5
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1.4. Tiirk Bankacihginda Dalgali Kura Gecis Sonras1 Yabanci Para Krediler ve
Yabanci Para Mevduat Uyumu
Tiirkiye’de 2001 yilinda dalgali kur rejimine gecilmesinden sonra ekonomide
yasanan olumlu gelismeler ve ekonomik birimlerin beklentilerinde gozlenen iyimserlik
neticesinde yasanan ters-para ikamesi (veya ters dolarizasyon) siirecinde bankalarin
hem kredi hem de mevduat kalemlerinde yabanci paranin agirligl azalmistir. Ancak bu
siirecte yabanci para cinsi kredilerin toplama orami yabanci para cinsi mevduatin

toplama oranina gore daha hizli gerilemistir (Sekil 13).

Sekil 13. Tiirkiye’de Mevduat Dolarizasyonu (déviz mevduatlar: / toplam
mevduat) ve Kredi Dolarizasyonu (doviz cinsi verilen krediler / toplam krediler)
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmistir

Tiirkiye  Orneginde dalgali kura gecisle birlikte gozlenen kredi
dolarizasyonundaki gerilemenin mevduat dolarizasyonunda gozlenen gerilemeye gore
daha keskin gerceklesmesi ve boylece kredi-mevduat kur uyumunun olumsuz yonde
etkilenmesi (bilango i¢i agik pozisyonu artirici yonde etki) Arteta’nin (2002) 37 iilke
verisini kullanarak yapmis oldugu calismasiyla paralel sonuglar vermesi agisindan
Oonemlidir. Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki; Arteta’nin ¢aligmalarinda dalgali
kura gecisle birlikte yabanci para cinsi mevduatta bir artis gozlenmis; buna mukabil

yabanci para cinsi kredilerde belirgin bir artis gézlenmemis; neticede krediler ile
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mevduat arasinda bir kur uyumsuzlugu (agik pozisyonu artirici yonde etki) ortaya
cikabilecegi iddia edilmistir. Tiirkiye orneginde ise dalgali kura gecisle birlikte hem
yabanci para cinsi mevduatin toplama oraninda hem de yabanci para cinsi kredilerin
toplama oraninda bir diisiis gozlenmistir. Ancak yabanci kredilerin oranindaki diisiis
daha keskin olmus; bu ise sonu¢ olarak kredi-mevduat kur uyumunu olumsuz yénde
etkilemesi ve bilango i¢i agik pozisyonu artirici yonde etkisi nedeniyle Arteta’nin
dalgali kur ertesi kredi-mevduat kur uyumu konusunda oOne siirdiigii argiimanini

destekler nitelikte goziikmektedir.

Bankacilik sektorii yabanci para cinsi kredilerin toplam kredilere oraninin
yabanci para mevduat/toplam mevduat oranina gore nispeten daha hizli diismesi dalgali
kurun hane halki ve sirketlerin risk algilamalarini yiikselttigi ve bunun sonucunda bu
kesimlerin yabanci para cinsi varlik ve yikiimliiliikklerini yonetmekte gorece daha

ihtiyath davrandiklar1 savimi destekliyor goziikkmektedir.

Sekil 14. Kredi-Mevduat Kur Uyumu
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Kaynak: TBB verileri kullanilarak hazirlanmistir

Tiirkiye’de son yillarda her ne kadar yabanci para kredilerin toplam kredilere
oraninin yabanci para mevduatin toplam mevduata oranmna gore daha hizli diigmiis
olmas1 kredi ve mevduat kalemlerinin kur uyumsuzlugunu artirmis olsa da kredi-

mevduat kur uyumu toplam bilango biiyiikliigiine gore iyilesme gostermistir. Bu
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goreceli gelisme ise son yillarda ekonomide gozlenen istikrar neticesinde hem
bankacilik sektoriiniin bilango biiyiikliigiiniin hem de toplam kredi hacminin ¢ok yiiksek

bir artis sergilemesinden kaynaklanmaktadir.
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IV. BOLUM: SECILMiS ULKE DENEYIMLERi VE UYGULAMALI
YAKLASIM

1. SECILMIi$ ULKE DENEYiMLERi

Bu bolimde farkli iilkelerde uygulanan kur rejimlerinin bu iilkelerdeki
bankacilik sektoriiniin ve sirketler kesiminin dolarizasyon seviyelerine etkisi

incelenecektir.

Onceki boliimde de belirtildigi iizere yapilan calismalarin biiyiikk cogunlugu
uygulanan sabit veya ara kur rejimlerinin bankacilik sektoriiniin kur riskini goz ardi
etmesine yol actifin1 ve sektoriin korunmayan acik pozisyonunun artmasina neden
oldugunu iddia etmektedirler. 1979-82 déneminde Arjantin, Sili ve Uruguay krizleri,
1994 Meksika krizi, 1997-1998 Giiney Dogu Asya krizi ve Tiirkiye’de 2000 ve 2001
yillarinda yasanan krizler bankacilik sektoriiniin acik pozisyonlarinin, ve dolayisiyla kur

riskinin, sabit veya ara kur rejimlerinde yiikseldigini gdstermistir.

Uygulanan kur rejiminin bankacilik sektoriiniin en 6nemli iki bilan¢o kalemi
olan mevduat ve kredilere etkisini inceleyen en kapsamli ¢aligma ise Arteta (2002)
tarafindan yapilmistir. Bircok gelismekte olan iilkede yabanci para cinsi kredi hacmi
konusunda saglikli ve yeterli bilgi edinilememesi nedeniyle bircok calismada
aralarindaki yakin iliski nedeniyle mevduat dolarizasyonu kredi dolarizasyonun yerine
kullanilmistir (Levy-Yeyati (2004)). Ancak Arteta toparlamig oldugu verisetinin
yardimiyla uygulanan kur rejiminin yabanci para cinsi mevduat ve krediler iizerine

etkisini ayr ayr inceleme firsati bulmustur.

Sekil 15. Dalgali Kur Rejimine Gecisin Bankacilik Sektoriine Etkileri
(Dalgali Kura gecisin 2 yi1l 6ncesi ve 2 yil Sonrasi)

:—;’:""i_—_———
R

Yabanci Para Mevduat / Toplam Mevduat (%) Yabanci Para Krediler / Toplam Krediler (%)
*Yatay cizgiler ortalama ve 2 standart sapmay1 gostermektedir.

Kaynak: Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization:
Does Flexibility Reduce Bank Currency Mismatches? FRB International
Finance Discussion Paper No. 738, 2002.
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Arteta’nin 37 gelismekte olan iilke i¢in toparlayabildigi mevduat-kredi kur

uyumu c¢alismasina gore dalgali kura gecisten sonra mevduatlarda Onemli bir

dolarizasyon olmakla birlikte kredi hacminde ise dalgali kura ge¢isle birlikte belirgin bir

dolarizasyon yasanmamaktadir. Bu ise mevduatlar ile krediler arasindaki kur uyumunu

bozmakta ve bankacilik sektoriiniin bilango i¢i agik pozisyonunu arttirici yonde etki

yaratmaktadir.

Sekil 16. Sabit Kur Rejimi ve Bankacilikta Dolarizasyon
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Kaynak: Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization: Does
Flexibility Reduce Bank Currency Mismatches? FRB International Finance
Discussion Paper No. 738, 2002. veriseti kullanilarak olusturulmustur.
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Sekil 17. Dalgali Kur Rejimi ve Bankacilikta Dolarizasyon
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Kaynak: Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization: Does
Flexibility Reduce Bank Currency Mismatches?” FRB International Finance
Discussion Paper No. 738, 2002. veriseti kullanilarak olusturulmustur.
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Bankacilik sektoriiniin kredi hacmine dolayli etkisi nedeniyle, reel kesimin
yabanci para cinsi kredi talebi tizerine yapilan ¢aligmalar da uygulanan kur rejimleriyle

bankacilik sektorii kredi hacmi arasindaki iligkiye 151k tutmasi agisindan 6nemlidir.

Kur rejiminin esneklik seviyesi ile reel kesimin yabanci para cinsi kredi talebi
(veya diger bir acidan bankacilik kesiminin yabanci para kredi hacmi), arasinda ters bir

iliski oldugu sik gozlenen bir gelismedir.

Sekil 18. Dolarizasyon ve Kur Rejimi
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Kaynak: Arzu Uzun, “Financial Dollarization, Monetary Policy Stance and
Institutional Structure: The Experience of Latin America and Turkey”. Thesis
submitted to the Graduate School of Social Sciences of Middle East
Technical University, 2005.’den alinmistir.

Uygulanan doviz kuru rejiminin bankacilik sektorii veya sirketler kesiminin
yabanci para cinsi kredi talebine etkisi konusunda yapilan ¢alismalarin énemli bir kismi
(ki genellikle Latin Amerika iilkeleri iizerinde yapilan incelemelerdir) kur rejiminin
esneklesmesiyle krediler icinde yabanci paranin agirligimin  azaldigi yoniinde
cikarimlarda bulunmustur. Arteta’nin (2002) calismasi gibi bazi1 caligmalar ise
uygulanan doviz kuru rejimi ile yabanci para cinsi krediler arasinda bir iliski

bulamamstir ya da zayif ve sinirh bir iliski bulmustur.

178



Reel kesimin yabanci para cinsi kredi talebi lizerine son donemlerde yapilan en
kapsamli ¢aligma olan Herman Kamil’in yedi Latin Amerika iilkesinden 2000 sirketin
1992-2005 yillar1 aras1 verilerini kullanarak yapmis oldugu calismadir. Bu calismaya
gore esnek kur rejimleri sirketleri kur riski konusunda daha bilin¢li hale getirmekte ve
sirketlerin yabanci para cinsinden borc¢lanmalarini azaltici yonde etki etmektedir’”"

(Sekil 19).

Martinez ve Werner’in (2002) Meksika Borsasina kote sirketlerin 1992-2000
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptigi calisma da dalgali kur rejiminin
sirketlerin bilancosundaki kur riskini azaltici yonde etki ettigi yoniinde c¢ikarimda

bulunmustur’ .

Cowan, Hansen ve Herrera (2005)'nmin Silili sirketlerin 1995-2003 yillart
arasindaki verilerini kullanarak yaptiklan calisma da yine dalgal kur rejiminin Ortiik
kur garantilerini ortadan kaldirarak sirketlerin kur riskini icsellestirmesine ve acik

pozisyonlarini azaltmalarina yol agtigi yoniinde ¢ikarimda bulunmaktadir’”.

37! Herman Kamil “Does Moving to a Flexible Exchange Rate Regime Reduce Currency Mismatches in Firms’
Balance Sheets?”. IMF 7th Jacques Polak Annual Research Conference 2006, s.15

3721 orenza Martinez ve Alejandro Werner, "The Exchange Rate Regime and the Currency Composition of Corporate
Debt: The Mexican Experience”, Journal of Development Economics, Vol.69(2), 1996, s.1

373 Kevin Cowan, Erwin Hansen, ve Luis Oscar Herrera, “Currency Mismatches, Balance Sheet Effects and Hedging
in Chilean Non-Financial Corporations,” in External Vulnerability and Preventive Policies, ed. by R. Caballero, C.
Calderon, and L. F. Cespedes (Chile: Central Bank of Chile) 2005, s.33
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Sekil 19. Sirket Yiikiimliiliiklerinin Dolarizasyonu (Yabanci Para cinsi
Borclar / Toplam Borglar) *
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Kaynak: Herman Kamil, “Does Moving to a Flexible Exchange Rate Regime
Reduce Currency Mismatches in Firms’ Balance Sheets?”. IMF 7th Jacques
Polak Annual Research Conference 2006. s.18

* Golgeli alanlar farkl kur rejimlerini gostermektedir.
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1.1. Meksika

Yaklasik on yillik bir ekonomik durgunluk ve yiiksek enflasyon déneminden
sonra Meksika hiikiimeti 1985 yilinda iilkenin ticaret sektoriinii serbestlestirmis, 1987
yilinda ekonomik istikrar planim1 kabul etmis ve piyasa ekonomisiyle ilgili kurumlar
tedricen faaliyete gecirmistir. Kabul edilen reformlarin etkisiyle ekonomik biiyiime
orant 1989-1994 yillar1 arasinda ortalama %3,1’e yiiksekmis ve enflasyon orani yirmi
yildan sonra ilk defa tek haneli rakamlara diigmiistiir. Bu donemde yapilan 6nemli
liberalizasyon programi, diger baz1 faktorlerle birleserek (ekonomiyle ilgili
bekleyislerin iyilesmesi, kamu bor¢ stokunda 6nemli diisiis, uluslararasi bor¢lanma
imkanlarinin artmasi, gayri menkul ve menkul kiymet piyasasinda yasanan yiikselis ve
giiclii 6zel sektor yatinnmlar) iilkedeki bankalarin sagladigi kredi hacminde bir patlama
yasanmasina neden olmustur374' Aralik 1988’den Kasim 1994’e kadar iilkedeki ticari
bankalarin 6zel sektore kullandirdigi krediler yillik ortalama reel olarak %25 artig
kaydetmistir. Aym1 donemde kredi kartlarindaki yillik ortalama reel biiyiime %31;
mortgage kredileri %47; dayanikli tikketim mallan icin kullandirilan krediler ise %67
olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektoriiniin zayif diizenleme ve denetleme altyapisi
ve kredi riski degerlendirmedeki deneyimsizlikleri ve ihmalleri de yine bu kredi

patlamasi siirecinin adeta kontrolden ¢ikmasina neden olmustur.

Ancak 1993 yilinda ekonomide yasanan yavaslamayla birlikte bu dénemden
sonra takipteki alacaklar Onemli Olciide artis gosterdi. Bankacilik sektoriiniin
bilangosunda gozlenen bu kotiillesme Meksika’y1 krize gotiiren onemli bir faktordiir’”.
Sabit kur rejimi neticesinde asir1 degerlenmis peso ve artan cari islemler acig1, ABD’de
artan faiz oranlan ve iilkede yasanan siyasi sorunlarla (NAFTA (Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Alani)’ya iiye olunmasindan sonra cikan Chipas yoresindeki koylii
ayaklanmasi, ve baskan adayr Luis Donaldo Colosio’nun bir suikast sonucu
oldiiriilmesi) birleserek Aralik 1994°de iilkede biiyiik bir devaliiasyon yasanmasina
neden olmus; ve bu tarihten itibaren de iilkedeki sabit kur rejimi terk edilerek dalgali

kur rejimine gecilmistir. Ocak 1995°de ABD o6nderliginde hazirlanan yardim paketiyle

374 Francisco Gil-Diaz. “The Origin of Mexico’s 1994 Financial Crisis” The Cato Journal. Vol. 17, No.3. 1998, 5.3
375 Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”. NBER Working
Paper 5600, 1996, s.28.

181



iilkeye onemli bir kaynak akist saglanmis (55 milyar dolar) ve krizin biiyiimesi

Oonlenmistir.

Meksika’da 1994 krizinden sonra 1995 yilinda keskin bir daralma siireci (-%7)
yasamistir; ancak izleyen yillarda ekonomide istikrar saglanmis (1999’da biiyiime orani
%7’ ye yiikselmistir) ve tilke 2001 yilinda yasadigi kisa siireli duraksama disinda pozitif
biiytime siirecini, her ne kadar oran olarak yiiksek degilse de, devam ettirebilmistir.
Meksika NAFTA iiyesi oldugu icin diger Latin Amerika iilkeleri gibi ticari korumacilik
veya sermaye hareketleri kisitlamasi gibi kriz donemi “geleneksel” Latin Amerika
politikalari1 uygulamamus; aksine parasal ve mali disiplin, serbest ticaret ve kur

devaliiasyonu uygulamistir.

Sekil 20. Meksika Bankacilik Sektoriinde Dolarizasyon
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Kaynak: Herman Kamil (2004) veriseti, De Nicol6, Honohan ve Izel (2003), Meksika
Merkez Bankasi

Meksika’da yabanci para cinsi mevduata ve kredilere uygulanan kisitlamalar

nedeniyle bankacilik sektoriiniin kredi ve mevduat dolarizasyonu diger bazi1 Latin
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Amerika iilkelerine gbre nispeten sinirl kalmistir’’® (Sekil 17). Ancak yine de
bankacilik sektoriiniin, “ahlaki tehlike” literatiiriine uygun olarak sabit kur rejimi veya
ara kur rejimi altinda risk algilamasinin azaldigi, ve 1994 krizine kadar kullandirdigi
krediler icerisindeki yabanci para cinsi kredilerin 6nemli Olciide artis kaydettigi
gozlenmektedir. Fakat 1994 krizi ertesinde ise, uygulanan dalgali kur rejimi neticesinde
risk algilamasinin artti§i ve boylece yabanci para cinsi kredilerin toplam krediler

icindeki agirhiginin azaldigr gozlenmektedir.

Meksika’da yillar itibariyle yabanci para cinsi mevduatin oranindaki degisim ise
kredilere gore daha az dalgali olmustur. Uzun bir zaman perspektifinden bakildiginda
Meksika’da yabanci para cinsi mevduattaki en keskin degisim 1982 yilinda
gerceklesmistir. Bu yilda hiikiimetin aldig1 bir kararla yabanci para cinsi mevduat zorla

yerel para cinsi mevduata ¢evrilmistir.

Sekil 21. Meksika Yabanci Para cinsi Mevduat / Parasal Taban (1980-2002)
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Kaynak: Carmen Reinhart ve Kenneth S. Rogoff ve Miguel A.
Savasano, “ Addicted to Dollar”. NBER Working Paper 10015, 2003.

376 Singh v.d. “Stabilization and Reform in Latin America: A Macroeconomic Perspective on the Experience Since
the Early 1990s”. IMF Occasional Paper 238. Boliim VI, 2005, .80
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1.2. Bolivya

Latin Amerika’nin en yoksul iilkelerden birisi olan Bolivya’da 1982 yilinda
yasanan uluslararast bor¢ krizi ve 1982-1985 yillarinda goézlenen hiperenflasyon
ertesinde uygulanan kapsamli Ortodoks istikrar programi iilke ekonomisini liberalize
etmis ve bir cok yapisal reformun kabul edilmesini saglamistir. Bu donemde bir cok
kamu sirketi yeniden sermayelendirilmis (bir bakima ozellestirme) ve piyasa
ekonomisine yonelik adimlar atilmistir. Bu donemden sonra iilkede enflasyon kontrol

altina alinmis; ve azalan bir trend izlemistir.

Bolivya’nin bankacilik sektorii De Nicolo, Honohan ve Ize (2003)’nin
hazirlamis olduklar1 verisetine gore diinyadaki en dolarize olmus bankacilik
sistemlerinden birisidir. J.A. Morales (2003)’e gore Bolivya’da bankacilik sektoriiniin
neredeyse tamamen dolarize olmasi bir bakima “patika bagimliligidir” ve uzun dénemli
tarihi nedenlere bag11d1r377. Morales (2003) Bolivya’daki dolarizasyonun baslangicini
1930’larin basinda altina degisimin kaldirilmasi ve komsu Paraguay’la Chaco savasina

kadar gotiirmektedir.

Kasim 1982’de iilkenin yasadigi uluslararasi borg krizinde hiikiimetin dolar cinsi
varliklar1 zorla yerel para birimi cinsi varliklar ¢evirmesi ve sermaye hareketlerini
sinirlamasi, lilkede finansal sistemin biiyiikk Olciide daralmasina; ve ertesinde dolar
karaborsasi olusmasina neden olmustur. Ancak iilkede 1984-1985 yillarinda yasanan
hiperenflasyon ertesinde 1985 sonunda uygulanan Ortodoks istikrar programi
kapsaminda finansal sistemi tekrar ayaga kaldirabilmek icin yabanci para cinsi mevduat
ve kredilere tekrar izin verilmesi iilkede dolarizasyonun eskisinden daha giiclii bir

sekilde geri donmesine neden olmustur®’®

. Dolar cinsi veya dolara endeksli mevduata
munzam karsilik zorunlulugunun olmamasi ve diger bazi kolayliklar neticesinde

Bolivya bankacilik sistemi neredeyse tamamen dolarize oldu.

377 Juan Antonio Morales, "Dollarization of Assets And Liabilities: Problem Or Solution? The Case Of Bolivia”.
Bank-Fund Annual Meetings. Banco Central de Bolivia, 2003, 5.9
https://www.bcb.gov.bo/pdffiles/iniciales/revistas/junio2003/capitulol.pdf

378 Morales a.g.m., s.14.
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Bolivya’da uygulanan kur rejimi 1985 yilindan sonraki istikrar doneminde ilk
basta yonetimli dalgali idi. Ancak daha sonraki yillarda; 1987’den itibaren kur rejimi
“de facto” ABD dolarina bagl siiriinen serit veya siiriinen cipa uygulamasina
evirilmistir’”®. Uygulanan kur rejimiyle reel kurlar belli bir seviyede tutulmus; ve o
donemden sonra da gorece bir istikrar icerisinde enflasyon kadar devaliiasyon

uygulamasi izlenmistir.

Uygulanan bu ara kur rejiminin bankacilik sektoriiniin dolarizasyonuna etkisi
ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisinda belirgin hale gelmistir. Bu doneme kadar
mevduatlardaki dolarizasyon kredilere gore nispeten simirhi kalmis idi; ancak bu
donemde aradaki fark kapanmistir. 1998 yilinda diinya ekonomilerinde ve Latin
Amerika’da gozlenen sikinti, uygulanan siiriinen kur rejimin de etkisiyle bu donemde
mevduatlardaki dolarizasyonu artirirken, kredi dolarizasyonu bu dénemde az da olsa bir

gerileme kaydetmistir.

Sekil 22. Bolivya Bankacilik Sektoriinde Dolarizasyon
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Kaynak: Juan Antonio Morales, "Dollarization of Assets And Liabilities: Problem Or
Solution? The Case Of Bolivia”. Bank-Fund Annual Meetings. Banco Central de
Bolivia, 2003.

379 Reinhart ve Rogoff, “The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working
Papers 8963, 2002, s.59
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1.3. Sili

Askeri hiikiimetler altinda 1970’lerin ortalarinda, diger Latin Amerika
iilkelerinden cok daha Once, ekonomisinin liberalizasyonunu ve yapisal reformlarim
tamamlayan Sili, 1982-83 yillarinda agir bir kriz yasamis; (sadece 1982 yilinda GSYIH
%14 daralmistir) ancak ertesinde uygulamaya koydugu doviz kurunu esas alan ii¢ yillik
istikrar programiyla ekonomik istikrarini tekrar saglamistir. 1986-1990 yillar1 arasinda
Sili’nin biiylime oran1 %6’nin iizerinde gerceklesmis; issizlik azalmis; ve enflasyon
%20’ nin altina gerilemistir’™. Ulke, 1990-2006 yillar1 arasinda ise ortalama %35.5 gibi

yiiksek bir oranda biiyiime kaydetmistir.

Yapisal reformlara diger komsularindan ¢ok daha Once baslamis olmasi; giiclii
bir ekonomik performans sergilemesi; ve bankacilik sektoriiyle ilgili diizenleyici ve
denetleyici yasalarinin komsularina gore ¢ok daha siki olmasi gibi nedenlere bagl
olarak Latin Amerika {ilkeleri arasinda en gelismis bankacilik sistemi Sili’de

mevcuttur®!,

Sili’de 1979-1982 yillar1 arasinda ABD dolarina bagli bir sabit kur rejimi
izlenmis; ancak bu kur sisteminin 1982 yilinda ¢tkmesiyle 1982-1988 yillar1 arasinda
yonetimli dalgali kur rejimi uygulanmigtir. 1988 yilindan 1999 yilina kadar ise iilkede
“de facto” veya bazi yillar “6nceden duyurulmus” siiriinen serit rejimi uygulanmustir’ -

Ulke en son 1999 yilinda ise (yonetimli) dalgali kur rejimine ge¢mistir.

Tablo 36. Sili’de Uygulanan Kur Rejimleri

Haz’79 - Haz’82 ABD Dolarina bagl Sabit Kur
Haz’82 — Ara’8§2 Serbest Diisen/Y 6netimli Dalgali
Ara’82 — Ara’88 Yonetimli Dalgali

Oca’88 — Oca’89 De facto Siiriinen Serit

Haz’89 — Oca’92 Onceden duyurulmus Siiriinen Serit
Oca’92 — Haz’98 De facto Siiriinen Serit

Haz’98 — Eyl’99 Onceden duyurulmus Siiriinen Serit
Eyl’99 — Ara’01 Yonetimli Dalgali

Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, “The Modern History of
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers
8963, 2002.’den 6zetlenmistir.

380 Arican (2002), a.g.e., s.45
381 Singh v.d. a.g.m. .82
382 Reinhart ve Rogoff a.g.m, 5.61
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Cok uzun bir donem sabit veya ara kur rejimleri uygulayan Sili’de bankacilik
sektoril dolarizasyonu diger bazi Latin Amerika iilkeleri (Brezilya, Kolombiya, Meksika
ve Venezuella) gibi nispeten smirli kalmistir. Bunda gii¢lii ekonomi politikalart,
endekslenmis finansal enstriimanlar ve yabanci para cinsi islemlere getirilen hukuki

383, Sili’nin gelismis bir tiiketici enflasyona endekslenmis

kisitlamalar etkili olmustur
finansal enstriimanlar (UF:unidad de fomento, a—CPI- indexed unit) piyasasina
sahipolmasi iilkenin nispeten diisiik dolarizasyon saglayabilmesinin 6nemli bir nedeni

olarak gtiriilmektedir3 8

Sili ekonomisinde 1998 ve 1999 yillarinda yasanan resesyon doneminde
bankacilik sektoriiniin dolarizasyonunda da onemli gelismeler olmustur. Ara kur rejimi
uygulanan bu donemde ekonomide bekleyislerin olumsuza donmesi ve risk
algilamasinin artmasi neticesinde yabanci para kredilerin oranimnin azaldigi buna

mukabil yabanci para cinsi mevduatin oraninin yiikseldigi gdzlenmistir.

Sekil 23. Sili Bankacilik Sektoriinde Dolarizasyon
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Kaynak: Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization: Does
Flexibility Reduce Bank Currency Mismatches?” FRB International Finance
Discussion Paper No. 738, 2002. veriseti kullanilarak olusturulmustur.

383 Robert Rennhack ve Masahiro Nozaki, “Financial Dollarization in Latin America”. IMF Working Paper,
WP/06/7. 2006, s.4

384 Arturo Galindo ve Leonardo Leiderman, ”Living with Dollarization and the Route to Dedollarization”. Inter-
American Development Bank Working Paper 526. 2005, s.21
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1.4. Arjantin

1980-1990 arasinda iki hiperenflasyon dalgasi yasayan (1982-85 ve 1987-90) ve
yillik ortalama %1 oraninda kiigiilen Arjantin ekonomisi; 1990’11 yillara iyi bir
baslangic yapmistir. Nisan 1991°de uygulamaya konulan Konvertibilite Planiyla para
kurulu sistemini hayata geciren iilkede ekonomik biiyiime 1992-98 arasinda yilda
ortalama %S5,1 seviyesine c¢ikarken; enflasyon oranlart da 1985-91 yillar1 arasindaki

%564 olan seviyesinden 1992-98’yillarinda %4,3’e gerilemistir.

Ancak para kurulunun ilk yillarinda olumlu geligsmelerin yasandigi ekonomide,
daha sonra para kurulu uygulamasi paralelinde etkin bir para politikasi yiiriitiilememesi
sonucu dis soklara (Ocak 1995 Meksika odemeler dengesi krizi, Agustos 1998
Rusya’nin moratoryum ilan1 ve Ocak 1999 Brezilya’daki devaliiasyon) karst uyum
saglanamayarak, ekonomide tikanma goézlenmis ve 1999, 2000 ve 2001 yillarinda
ekonomi sirasiyla %3.,4, %0,5 ve %4,7 oraninda daralmistir. Ekonomide yasanan
tikanmay1 asamayan Arjantin hiikiimetinin 2001 yili sonunda borclarim1 da
O0deyemeyecegi anlagildi. Ve nihayet Ocak 2002 tarihinde ise Arjantin peso’su ile ABD

Dolan arasindaki bire-bir paritesi kaldirildi ve Arjantin peso’su dalgalanmaya birakildi.

1991 yilinda 2001 yili sonuna kadar para kurulu sistemi uygulayan Arjantin’de
bankacilik sektoriiniin, ‘ahlaki tehlike’ goriisiine uygun olarak, yiiksek oranda dolarize
oldugu gozlenmektedir. Ozellikle para kurulunun siirdiiriilemeyecegi yoniindeki
kuskularin arttig1 1999 yilindan sonra yabanci para cinsi mevduatlarin oraninda ciddi bir

artis gozlenmistir.

Ancak 2001 yilinda yasanan kriz ertesinde bankalardan para kagisinin 6niine
gecemeyen hiikiimet, mevduatlart dondurarak yabanci para cinsi mevduati zorla
Arjantin peso’suna c¢evirtmis ve dolarizasyonu keskin bir sekilde diisiirmiistiir. 2001
yilinda yabanci para cinsi mevduatin toplama oranmi %73 iken 2002 yilinda ayni oran
%3,4’e gerilemistir. Ayn1 sekilde 2001 yilinda yabanci para cinsi kredilerin toplama
oran1 %72 iken 2002 yilinda ayni oran %14’ e gerilemistir (Sekil 24).
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Sekil 24. Arjantin Bankacilik Sektoriinde Dolarizasyon
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Kaynak: Arjantin Merkez Bankas1 verileri kullanilarak hazirlanmistir

Diger Latin Amerika iilkelerine gore de oldukca yiiksek seviyede dolarize olmus
bir bankacilik sektoriine sahip olan Arjantin’de, tiiketici enflasyon oranlarina
endekslenmis finansal enstriimanlar piyasasi olusturularak tilkedeki dolarizasyonu asagi
cekme yoOniinde bazi adimlar atilmistir. Ancak endeks biriminin hukuki dayanaklarinin
zayif olmasi, endeks biriminin muhtemel degisimi konusundaki belirsizlikler ve
tizerinde mutabik olunan bir endeks bulma konusundaki giicliikler gibi nedenlerle bu
iilkede bu tip finansal enstriimanlar, Sili 6rneginde oldugu gibi, gelistirilememistir ve

bankacilik sektoriinde dolarizasyon siirlandirlamamustir™ .

1.5. israil

1970’lerin ilk yaris1 ile birlikte yiiksek enflasyonla tamsan Israil’de enflasyon,
endeksleme, yiiksek savunma harcamalar1 ve digsal soklar ( petrol krizi) gibi nedenlerle
1984°e gelindiginde %445’ye firlamistir. Yasanan hiperenflasyonla miicadele etmek
tizere 1985°de, genis katilimli, toplumsal uzlasmanin 6n plana cikarildigi, kura dayal

heteredoks bir istikrar programi uygulamaya koymus olan Israil bu konuda énemli bir

% Galindo ve Leiderman a.g.m., 5.22-23
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ekonomik basar1 saglamis ve ekonomisi yeniden istikrara kavugsmustur. Enflasyon orani
1984°teki %445’den; 1985°de %185’e; ve 1986°da ise %19’a gerilemistir. Enflasyon
oranlarinin kalict olarak tek haneli rakamlara diismesi ise ancak 1990’11 yillarin ikinci

yarisini bulmustur.

Israil’in uyguladig1 ekonomik istikrar programi, kura dayali heteredoks istikrar
programlan icinde diinyadaki en basarililardan birisi olarak, kendisinden sonra

uygulanacak bu tip programlar i¢in de rnek teskil etmistir’°.

Israil bu donemde uygulamis oldugu basarili istikrar programi haricinde
bankacilik sektoriindeki dolarizasyonu yurtdisina onemli bir sermaye kacisi olmadan
asag1 cekmede gosterdigi basart acisindan da ornek bir iilkedir. Reinhart, Rogoff ve
Savastano (2003)’nun yapmis olduklari bir calismaya gore Israil, Polonya ile birlikte 85
gelismekte olan iilke icinde dolarizasyonu onemli 6l¢iide azaltmasi agisindan istisnai bir

konuma sahiptir3 87,

Ulkede 1985’den 1999’a kadar “de facto” veya “onceden duyurulmus” siiriinen

serit kur rejimi uygulanmasina ragmen bankacilik sektdriiniin dolarizasyon seviyesi

artmamistir.
Tablo 37. israil’de Uygulanan Kur Rejimleri

Ekim’77 - Eyl’85 Serbest Diisen/Y 6netimli Dalgali
Ekim’85 — Aug’86 Onceden duyurulmus Siiriinen Serit
Eyl’86 — Ara’89 De facto Siiriinen Serit

Oca’89 — Mar’90 Onceden duyurulmus Siiriinen Serit
Mar’90 — Oca’91 De facto Siiriinen Serit

Sub’91 — Ara’01 De facto Siiriinen Serit

Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, “The Modern History of
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers
8963, 2002.’den 6zetlenmistir.

Basarili bir ekonomi politika uygulama siireci ve saglanan ekonomik istikrar;

endekslenmis finansal enstriimanlarin varligi; ve yabanci para cinsi mevduati ve

38 y11dirim (2003) a.g.m., s.51
387 Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff ve Miguel A. Savasano, “ Addicted to Dollar”. NBER Working Paper
10015. 2003, s.51
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kredileri smirlandirict tedbirler, iilkede bankacilik sektoriiniin - dolarizasyonun

diismesinin en 6nemli nedenleri olmustur.

Sekil 25. israil Bankacilik Sektoriinde Dolarizasyon
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Kaynak: Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization: Does
Flexibility Reduce Bank Currency Mismatches? FRB International Finance
Discussion Paper No. 738, 2002. veriseti kullanilarak olusturulmustur.

1985 yili sonunda Israil hiikiimeti tiim yabanci para cinsi mevduatin 1 yil elde
tutulmas1 sartin1 getirerek yabanci para cinsi mevduati diger endekslenmis finansal
enstriimanlara gore daha az cazip hale getirmis ve iilkede bankacilik sektoriiniin

. . .. . .. 388
dolarizasyonunun azalmasi siirecini desteklemistir™ .

1.6. Filipinler

1970-1996 yillart arasinda yillik ortalama %3,6 gibi, diger Uzakdogu Asya
iilkelerine gore oldukc¢a zayif, bir ekonomik biiyiime kaydeden ve bu nedenle “Asya’nin
hasta adami1” veya “Asya’nmin Latin Amerikalis1” olarak tamimlanan Filipinler
ekonomisi, 1997 Asya krizini diger komsularina gore nispeten az hasarli atlatmistir.
Bunda diger Dogu Asya iilkelerine gore kriz oncesinde bankacilik sektoriiniin kredi
dagitmakta daha titiz davranmis olmasi; tilkenin kriz esnasinda zaten bir IMF programi

uyguluyor olmasi nedeniyle dis destegin yiiksek olmasi ve daha becerikli kars1 tedbirler

388 Reinhart, Rogoff ve Savasano a.g.m., s.46-47
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alabilmesi; ve dig ticaretinin dagilimimin krizden etkilenen iilkelere gore daha farkli

olmasi (ABD’nin agirhig yiiksektir) etkili olmustur.

Filipinler ekonomisinin Asya krizi ertesinde ¢ok parlak olmasa da (1998-2005
yillan1 arasinda yillik ortalama %3,9 gerceklesmistir); yasanan olumsuz digsal soklar
(SARS salgini) veya icte yasanan siyasi istikrarsizlik géz Oniine alindiginda gorece

saglam bir performans sergiledigi iddia edilebilir’®’

. Hatta iilkenin biiyiime performansi
1998-2005 yillan1 arasinda Hong Kong, Endonezya, Tayland, Malezya, Singapur’un

iizerinde gergeklesmistir390.

Uzun yillar para birimini ABD Dolari’na baglayarak sabit bir kur rejimi
uygulayan Filipinler, 1997 Asya krizinden sonra kur rejimini esneklestirerek dalgali kur

rejimine gegmistir.

Tablo 38. Filipinler’de Uygulanan Kur Rejimleri

Ekim’83 - Sub’85 Serbest Diisen/Y 6netimli Dalgali
Mar’85 — Nis’92 De facto Siiriinen Cipa

May’92 — Aug’95 De facto Serit (ABD Dolan etrafinda)
Eyl’95 — Haz’97 De facto Cipa (ABD Dolan etrafinda)
Tem’97 — Ara’97 Serbest Dalgali

Ara’97 — Ara’01 Yonetimli Dalgali

Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, “The Modern History of
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers
8963, 2002.’den Ozetlenmistir.

Ulkenin bankacihik sektériindeki dolarizasyon o6zellikle 1992-1996 yillari
arasinda cok biiyiik oranda bir artis kaydetmistir. Bunda 1992 yilinda yabanci para cinsi

gelirlerin tam serbestlestirilmesi en énemli etken olmustur®®’.

3% Asian Development Bank. “Country Economic Review: Philippines” Aralik 2004, s.i
3% IMF Country Report “Selected Issues: Philippines”. No. 07/131, 2007, s.16

391 Cayetano W. Paderanga “Dollarization in Phillipines” adli presentasyon. 2003,
http://www.iadb.org/res/publications/pubfiles/pubP-450.ppt
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Sekil 26. Filipinler Bankacilik Sektoriinde Dolarizasyon (milyon ABD Dolari)
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Kaynak: Cayetano W. Paderanga tarafindan Okinawa-Japonya’da 8 Nisan 2005’de
“Filipinler’de Dolarizasyon” adl1 sunumdan alinmistir.

1997 Asya krizi ertesi kur rejiminin esneklesmesiyle Filipinler bankacilik
sektoriinde dolarizasyon seviyesinin azaldig1 gozlenmektedir. Ancak yabanci para cinsi
kredilerdeki diisiis yabanci para cinsi mevduattaki diisiise gore c¢ok daha keskin
olmustur. Bunda yurti¢i yerlesiklerin dalgali kur rejimi altinda artan risk algilamasi

nedeniyle yabanci para cinsi bor¢lanmalardan kaginmasi etkili olmustur®®>.

92 Paderanga a.g.e., 5.9
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1.7. Secilmis Ulke Deneyimlerinden Cikan Sonuclar

Tablo 39. Kur Rejimi ve Bankacilik Sektorii : Ulke Deneyimleri

Ulke ve | Uygulanan | Bankacihk  Sektoriine | Yorum
Donemi Kur Etkisi
Rejimi
Meksika Dalgali Kur 1996 oncesi doneme goére YP | Dalgali Kur rejimi bankacilik
1996-2000 (Yonetimli) Kredilerin ve YP Mevduatin oramt | sektorii kur riskine (mevduat
diisiis kaydetmigtir. /krediler baglaminda) belirgin bir

etki yapmis gozitkmemekte.
Ancak Meksika’nin YP mevduat
ve kredilere uyguladigi
kisitlamalar nedeniyle bir sonuca
varabilmek giictiir.

Bolivya Ara Kur Risk algilamasinin arttig1 1990’1 Ara Kur rejimi bankacilik

1990-2001 Rejimleri yillarin ikinci yarisinda YP sektort kur riskini (mevduat
Mevduat belirgin bir sekilde /krediler baglaminda) yiikseltmis
artarken, YP krediler bir miktar goziikmekte.
diigmiistiir.

Sili Ara Kur 1997 sonrasi risk algilamalarinin Ara Kur rejimi bankacilik

1988-1999 Rejimleri artmasiyla YP Kredilerin orant sektori kur riskini (mevduat
azalirken YP Mevduatin Orani /krediler baglaminda) yiikseltmis
yiikselmistir. goziikmekte.

Arjantin Sabit Kur YP Krediler ve YP Mevduatin Risk algilamalarinin artmasiyla

1991-2001 Rejimi (Para oranlari yiikselmistir. Ancak YP bankacilikta dolarizasyon

Kurulu) Mevduatin orani daha keskin yiikselmistir. Ara Kur rejimi

yiikselmistir. bankacilik sektorii kur riskini

(mevduat /krediler baglaminda)
yiikseltmis goziikmekte.

Israil Ara Kur YP Krediler ve YP Mevduatin Basariyla uygulanan Ara Kur

1985-1999. Rejimleri oranlar1 diigmiistiir. Son donemde rejimi bankacilik sektorii kur
YP kredilerin oraninda bir yiikselis | riskini (mevduat /krediler
gozlenmekte. baglaminda) azaltmis

goziikmekte. Ancak hiikiimetin
YP krediler ve mevduat
tizerindeki kisitlamalar1 yorum
yapmay giiclestirmektedir.

Filipinler Dalgali Kur YP Krediler keskin diisiis Dalgali Kur rejimi bankacilik
1997-2001 (Yonetimli) gozlenirken YP Mevduatta hafif bir | sektorii kur riskini (mevduat
gerileme yasanmustir /krediler baglaminda) yiikseltmis
goziikmekte.
Turkiye Dalgali Kur Hem YP Kredilerin hem de YP Dalgali Kur rejimi bankacilik
2001 Sonras1 Mevduatin oran: diisiiyor, ancak sektorii kur riskini (mevduat
YP kredilerde diisiis daha keskin. /krediler baglaminda) yiikseltmis
goziikmekte.

YP: Yabanci Para
Kaynak: Calismada yararlanilan kaynaklar 1s18inda tarafimizca hazirlanmistir.
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Tiirkiye dahil 7 farkli iilkeyi inceledigimiz bu g¢alismadan ¢ikarabildigimiz

deneyimleri asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

1) Bankacilik sektorii kur riski (yabanci para mevduat ile yabanci para krediler
arasindaki uyum baglaminda) ara kur rejimlerinde, genel olarak ekonomilerde
sorunlarin bas gostermeye bagladigi ve risk algilamalarinin arttifi donemlerde
yiikselise ge¢mektedir. Ara kur rejiminin basarili bir sekilde yiiriitiildiigii

yillarda ise bankacilik sektorii kur riski azalmig gozitkmekte.

ii) Diger yandan dalgali kur rejimi uygulanan Tiirkiye ve Filiplinler gibi
iilkelerde ise ekonomilerinde bozulma gozlemlenmeyen ve belirgin bir risk
algilamas1 artig1 beklenmeyen donemlerde bile bankacilik sektorii kur riskinin
(yabanci para mevduat ile yabanci para krediler arasindaki uyum baglaminda)
yiikseldigi gozlenmistir. Bu ise ekonomik birimlerin (bankalar disindaki sirketler
ve bireyler) dalgali kur rejimi altinda risk algilamalarinin ekonomideki
gelismelerden bagimsiz olarak (muhtemelen kur rejimine bagli olarak)
yiikseldigini ve bu nedenle de bu birimlerin net yabanci para yiikiimliiliiklerini
(YP Krediler — YP Mevduat) azaltmaya yoneldiklerini gosteriyor olabilir.
Ekonomik birimlerin bu talebinin yansimasi olarak ise bankacilik sektoriiniin net
yabanci yiikiimliiliiklerinin artisa gectigi ve kur riskinin (yabanci para mevduat
ile yabanct para krediler arasindaki uyum baglaminda) yiikseldigi

gozlenmektedir.

Yapilan bu sinirlt iilke deneyimi analizinden ¢ikan sonuglar, Arteta (2002) nin
dalgali kur rejiminin bankacilik sektorii kur riskini (mevduat /krediler baglaminda)

yiikselttigi yoniindeki goriisiinii desteklemektedir.
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2. UYGULAMALI YAKLASIM

2.1. Uygulamanin Amaci

Calismanin bu bolimiindeki amac¢ Tiirkiye’de uygulanan kur rejimi ile
bankacilik sektoriiniin mevduat kredi kur uyumu arasindaki iliskiyi ekonometrik

yontemlerle analiz ederek tespit etmektir.

Onceki boliimlerde de ifade edildigi iizere uygulanan kur rejimlerinin bankacilik
sektorii acik pozisyonuna etkisi {izerine bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Literatiirde
uygulanan kur rejimleriyle bankacilik sektorii acik pozisyonlari arasindaki iligkiyi
aciklamaya yonelik en baskin goriise gore (ahlaki tehlike (moral hazard)), dalgali kur
rejimi gibi merkez bankalar1 tarafindan doéviz kuru icin herhangi bir taahhiidiin
yapilmadigi kur rejimlerinde, bankacilik sektoriinde dolarizasyonun zamanla gerilemesi
beklenmektedir’®®. Esnek bir doviz kuru rejiminin uygulanmasit durumunda reel ve
nominal doviz kuru dalgalanarak ulusal para deger kazanmakta veya deger kaybetmekte
ve boylece ekonomik birimler i¢in yabanci para yatirnmlarin riski yiikselmektedir3 % Bu
tip rejimler bankalarin risk algilamalarim yiikseltmesi nedeniyle bankacilik

sektoriindeki kur uyumsuzlugunu azaltmaktadir.

Kur rejimleri ve bankacilik sektorii kur uyumsuzlugu konusunda Arteta’nin

395, Arteta,

(2002) caligsmasi da konuya getirmis oldugu farkli bir a¢1 nedeniyle 6nemlidir
ahlaki tehlike goriisiiniin aksine, dalgali kur rejiminin bankalarin kredi ve mevduatlar
arasindaki kur uyumunu bozmasi nedeniyle agik pozisyonu artirici etkisi oldugunu iddia
etmektedir. Arteta’nin ¢alismasi bankalarin toplam aktifleri ve pasifleri arasindaki kur
uyumu hakkinda yapilmamis ve bu konuda bir iddiada bulunmasa da, banka
bilangosunun en 6nemli iki kalemi olan mevduat (pasif) ve krediler (aktif) arasindaki

uyumun dalgali kur rejimi uygulanmasi nedeniyle bozulabilecegi yoniindeki bulgusu

onemlidir.

393 Goldstein (2002) a.g.m.,; Burnside, Eichenbaoum ve Rebelo (2001) a.g.m.,; Obstfeld (1998) a.g.m.,; Mishkin
(1996) a.g.m..

3% Sart a.gm.,s.11

395 Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization: Does Flexibility Reduce Bank Currency
Mismatches?* FRB International Finance Discussion Paper No. 738, 2002.
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Arteta’ya gore dalgali kur rejiminin ylikselttigi risk algilamasi nedeniyle -
yabanci para cinsi krediler sinirlhi 6lgiide azalirken veya belirgin olgiide degismezken;
yiikselen risk algilamasina bagli olarak yabanci para cinsi mevduat talebi ise
artabilmektedir. Bu nedenle Arteta’ya gore dalgal kur rejiminde mevduatlarla krediler

arasindaki doviz kuru uyumsuzlugu artma egilimindedir.

Tiirkiye’de dalgali kur rejimine gecilmesi ile bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmas1 ve bankalarin agik pozisyonlarinin smirlandirilmasi konusundaki
cabalarin ayn1 doneme denk gelmesi uygulanan kur rejimi ile agik pozisyonlar aradaki
iligkinin ampirik olarak ispatlanabilmesini giiclestirmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada
kur rejimlerinin bankacilik sektorii acik pozisyonlar1 iizerine etkisinden ziyade
Arteta’nin ¢aligmasinda oldugu gibi dalgali kur rejimine gecilmesinin banka
bilangosunun en 6nemli iki kalemi olan mevduat (pasif) ve krediler (aktif) arasindaki
kur uyumunu olumsuz yonde etkiledigi, ki bir anlamda ‘“ahlaki tehlike” goriisiiniin

aksini iddia etmektedir, goriisii Tiirkiye drneginde test edilecektir.

Bu calismada, Arteta (2002)’nin ¢aligmasinda takip ettigi yontem kullanilmistir.
Fakat, ondan farkli olarak, bir¢ok iilke verisinden olusan panel veri seti yerine, calisma,

Tiirk bankacilik sektorii ile sinirli kalmigtir.

2.2. Uygulamada Kullanilan Degisken Seti

Calismada kullanilan veriler, 1996:06-2006:12 donemine ait aylik serileridir. Bu
veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Internet sitesindeki veri dagitim
sisteminden temin edilmistir. Mevcut veri seti ile dalgali kur rejimi altinda Tiirk
bankacilik sektOriiniin yabanci para cinsi mevduat ve kredilerinde gozlenen degisim

incelenecektir.

Bagimli degisken olarak incelenecek olan yabanci para cinsi mevduat ile

yabanci para cinsi kredi arasindaki uyumsuzluk modelde:
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e YPKREDI/YPMEVDUAT: Yabanci Para cinsi Kredilerin Yabanci Para cinsi

Mevduata orani

e YPKREDI: Bankacilik sektorii toplam krediler icerinde yabanci para cinsi

kredilerin orani

e YPMEVDUAT: Bankacilik sektorii toplam mevduat igerisinde yabanci para

cinsi mevduatin orant
ile gosterilmektedir.
Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ise sunlardir;

e ENF: Tiiketici Enflasyon Endeksindeki aylik degisim orani. Enflasyonun

dolarizasyonu artirmasi beklenmektedir.

e DEVAL: TL’nin ABD Dolar karsisindaki aylik degisim orani. Kurlardaki
keskin ve biiyiik degisimlerinin istikrarsizlig1 artirarak dolarizasyonu artirmasi
beklenmektedir. Ayrica yabanci para cinsi kredi veya mevduatin toplama
oranindaki devaliiasyon nedeniyle artis da bu degisken yardimiyla kontrol

edilecektir.

e TLFFARK: Mevduata uygulanan reel faiz (mevduat faiz oram1 — tiiketici
enflasyonu) ile ABD Dolar1 cinsi mevduata uygulanan faiz arasindaki fark.
Yilliklandirilmis veriler kullamilmistir. TL cinsi reel faizlerin artmasiyla birlikte

TL’ye talebin de yiikselmesi beklenmektedir.

e TR/GDP: Toplam dis ticaret hacminin (ihracat + ithalat) GSYIH’ya orani. Dis

ticaretin artmasiyla birlikte dolarizasyonun da artmasi beklenmektedir.

e KUR: 2001 Mart ayindan 6nceki aylarda O degeri alan ve Mart 2001 ayindan
sonraki aylarda 1 degeri alan kur rejiminde dalgali kur rejimini gosteren kukla

degiskeni,
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2.3. Uygulamada Kullanilan Yontem
2.3.1. Duraganlik Testi

Zaman serilerinde dogrudan bir modelin ¢oziimiine gegilmesi dogru olmadigi
i¢in 6ncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadig1 sinanmistir.
Bir zaman serisi, ortalamasiyla varyanst zaman icinde de§ismiyor ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
dénem arasindaki uzakhga bagh ise duragandir’®. Duragan olmayan degiskenlerin
kullanilmas1 veya veri setinin duragan hale getirilmemesi durumunda degiskenler
arasindaki iligkiler sahte ve sapmali sonuglar verecektir*. Calismada kullanilan verilerin
duraganlik analizi veya diger bir ifadeyle birim kok icerip icermedigi Augmented
Dickey-Fuller (ADF) (Genisletilmis Dickey-Fuller) testi kullanilarak arastirilmistir.
Bilindigi iizere ADF testi, elde edilen ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri
ile karsilastirilmasiyla yapilir. Eger ADF-t istatistigi MacKinnon kritik degerinden
mutlak olarak biiyiikse ele alman zaman serisi duragan demektir. Aksi takdirde seri

duragan degildir ve duraganligl saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekir.

Tablo 40. Birim Kok Testleri (ADF)

Degisken Seviye Seviye Birinci Farki
(Sabit Terimli) (Sabit Terimli ve Trendli) | (Sabit Terimli)

YPK/YPM | -0.937 -0.902 -11.17*

ENF -3.820%* -6.820%*

DEVAL -7.752% -8.712%

TLFFARK | -3.189%*%* -4.291%*

TR_GDP 1.921 -3.063 -11.696*

* %1 anlamlilik diizeyinde duragan  ** %35 anlamlilik diizeyinde duragan

ADF testine gore ENF, DEVAL ve TLFFARK serileri %1 anlamlilik diizeyinde
duragandir. Diger yandan YPK/YPM ve TR_GDP serileri ise diizey degerleri ile
duragan degilken serilerin birinci farklari alindiginda %1 anlamlilik diizeylerinde

duragan olduklar1 goriilmiistiir.

3% Damodar N Gujarati, Temel Ekonometri, Cev:U. Senesen ve G.G. Senesen, Literatiir Yaynlari, 1.Baski, Istanbul
1999, 5.180

* Detay i¢in bakiniz: Clive Granger ve Paul Newbold. “Spurious Regression in Econometrics”. Journal of
Econometrics, Vol.2, 1974
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2.3.2. Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan zaman serilerinin  diizey  degerleriyle  calisilip
calisilmayacaginin anlasilmasi icin esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizinin yapilmasi

gerekmektedir.

YPK/YPM ile ENF, DEVAL, TLFFARK, TR_GDP ve KUR arasinda
Esbiitiinlesme analizi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile yapilmis ve sonuglar Tablo

41’de Ozetlenmistir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore birinci asamada En Kiigiik Kareler
(OLS) yontemi yardimiyla hata terimi tahmin edilmis, ikinci asamada ise elde edilen
hata terimi cekilerek birim kok testi yapilmistir. Bu teste gore sonucta model duragan
ciktign icin es-biitiinlesmeden s6z edilmis; ve seriler aralarinda uzun dénem denge

iligkisi oldugu varsayilmistir.

Tablo 41. Birim Kok Testleri (ADF): Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Sabit Terim | Sabit Terim ve | Hicbiri
Trendli
Test Istatistigi -2.580394 -2.525422 -2.590054
Kritik Deger 1% | -3.482879 -4.032498 -2.583444
Seviye 5% | -2.884477 -3.445877 -1.943385
Gecikmeler 0 0 0

Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, Engle-Granger esbiitiinlesme testi
sonucuna gore Sabit Terim; ve Sabit Terim ve Trendli versiyonlar iligkinin duragan
olmadigin1 gostermekte ancak Higbiri versiyonu ise duragan oldugunu gostermektedir.
Bu celiskili sonugtan dolayi her ii¢ versiyon icin de ADF test sonuclari ayrintili sekilde
EK-4, EK-5 ve EK-6’da gosterilmistir. ADF testi uygulandiginda Sabit Terim; ve Sabit
Terim ve Trendli versiyonlarinda sabit terim ve trend degiskenlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle Esbutunlesme analizi icin
sadece Higbiri versiyonuna bakmanin gerektigini; bu versiyona gore de duragan sonucu

ciktigi igin serilerimizin esbiitiinlesen olduklar1 sonucuna varilmaktadir.
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2.3.3. Model Tahmini ve Sonuglari

Serilerin egbiitiinlesen olduklari sonucu ise bize bu seriler arasinda yapilacak

olan bir regresyon analizinin gercek bir iligkiyi gosterecegini isaret eder.

Diger yandan serilerin Degisen Varyans (Heteroskedasticity) ve Otokorelasyon
testleri ise bize olusturdugumuz modelde hem Degisen Varyans hem de Otokorelasyon

sorunu oldugunu gostermektedir.

Degisen Varyans icin White Heteroskedasticity Testi yapilmis ve sonucu EK-
2’de verilmistir. Bilindigi tizere hata terimlerinin varyansinin biitiin 6rneklem igin sabit
olmamasi anlamina gelen heteroskedasticity problemi durumunda En Kiiciik Kareler
(OLS) yontemi yardimiyla elde edilen tahmin sonuclari, sapmasiz (unbiased), tutarl
(consistent) ve dogrusal ozellikler tasimakla birlikte verimlilik (efficiency) ozelligi
tasimaz. Bu a¢idan model parametreleri i¢in hesaplanan standart sapmalar dogru sonug

vermez ve dolayisiyla da sinama testleri ve giiven araliklar1 yaniltict olur.

Diger yandan Otokorelasyon icin ise Breusch-Godfrey otokorelasyon testi
yapilmis ve sonuclar1t EK-3’de verilmistir. Hata terimlerinin ardisik degerleri arasinda
iliski olmas1 anlamina gelen bu sorunda ise OLS yonteminde standart sapmalar diisiik

hesaplanarak t-istatistigi oldugundan yiiksek gosterilir.

Ancak modelde Degisen Varyans ve Otokorelasyon olmasi katsayilarin
“biasedness”’ 11 etkilemez sadece “efficiency”sini etkiler, ve katsayilarin standart
sapmalariin “biased” olmasina neden olur. Bundan dolay1 Newey West yontemi ile

standart sapmalarindaki “biasedness”dan kurtulabiliriz.

Asagidaki tabloda verilen regresyon analizi sonuglarinda standart sapmalar NW

ile diizeltilmis “robust” (gii¢lii) standart sapmalardir.
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Tablo 42. Regresyon Analizi Sonucu

Dependent Variable: YPK_YPM

Method: Least Squares

Sample: 1996:06 2006:12

Included observations: 127

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 54.82588  6.730413  8.145989  0.0000

DEVAL 0.087349  0.120635 0.724076  0.4704

KUR -20.55319  5.219618 -3.937681 0.0001

ENF_M 1.808504 0.589154  3.069665  0.0026
TLF_FARK 0.135666  0.179641 0.755206  0.4516
TR_GDP -0.181549  0.219155  -0.828405  0.4091
R-squared 0.785835 Mean dependent var 40.80315
Adjusted R-squared 0.776986 S.D. dependent var 14.93958
S.E. of regression 7.055128  Akaike info criterion 6.791478
Sum squared resid 6022.754  Schwarz criterion 6.925849
Log likelihood -425.2589  F-statistic 88.79719
Durbin-Watson stat 0.184192  Prob(F-statistic) 0.000000

Bu sonuglara gore %1 anlamlilik diizeyinde Enflasyon (ENF_M) ve Dalgali Kur
Rejimi (KUR) Yabanci Para Krediler / Yabanci Para Mevduat oranini etkilemektedir.
Devaliiasyon (DEVAL), Faiz farki (TLF_FARK) ve Ticaret Hacmi (TR_GDP) ise
istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenleri modelden ¢ikardigimizda R’ ya
da diger degiskenlerin katsayilarinda 6nemli bir degisiklik olmadig i¢in ve teorik olarak
da bu degiskenlerin YPK_YPM degiskenini etkilemesi beklendigi i¢in bu degiskenleri

kontrol degiskeni olarak tutmay: tercih etmekteyiz.

2.4. Uygulamanmin Genel Degerlendirilmesi

Dalgali Kur Rejiminin bankalarin Yabanci Para Kredi / Yabanci Para Mevduat
oranina etkisini arastirdigimiz bu ¢alismada regresyon analizi kullamilarak Tiirkiye’de

1996:06, 2006:12 dénemi icin arastirilmistir.

Oncelikle ADF birim kok testiyle seriler duragan hale getirilmistir. Seriler
arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunup bulunmadigini saptamak i¢in Engle-
Granger esbiitiinlesme testi uygulanmis ve sonucta seriler arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Daha sonra ise regresyon analizi ile degiskenler
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arasindaki iliski belirlenmeye calisilmistir. Serilerde hem Heteroskedasticity hem de
Otokorelasyon sorunu oldugu icin regresyon analizi Newey West yontemi ile yapilmig
ve sonug olarak Dalgali Kur rejiminin Yabanci Para Krediler / Yabanci1 Para Mevduat
oranini ters yonde etkiledigi ispatlanmistir. Bu ise Dalgali Kur rejiminin Yabanci Para
Krediler / Yabanc1 Para Mevduat oranini diisiirdiigii, yani dalgali kurun bankalarin kur

riskini (kredi ve mevduat baglaminda) olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Bu uygulamayla ulasilan sonug, ki genel olarak dalgali kur rejiminin Yabanci
Para Krediler / Yabanci Para Mevduat oranim diisiirdiigii, yani dalgali kurun bankalarin
kur riskini (kredi ve mevduat baglaminda) olumsuz yonde etkiledigi seklinde
Ozetlenebilir, Arteta (2002)’nin panel data verisi kullanarak 37 iilke icin yaptigi

calismasinda elde edilen bulgular1 destekler niteliktedir.

Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki; Arteta’nin ¢alismasinda dalgali kura
gecisle birlikte yabanci para cinsi mevduatta bir artis gdzlenmis; buna mukabil yabanci
para cinsi kredilerde belirgin bir artis gozlenmemis; neticede krediler ile mevduat
arasinda bir kur uyumsuzlugu (agik pozisyonu artiric1 yonde etki) ortaya ¢ikabilecegi
iddia edilmistir. Tiirkiye orneginde ise dalgali kura gecisle birlikte hem yabanci para
cinsi mevduatin toplama oraninda hem de yabanci para cinsi kredilerin toplama
oraninda bir diisiis gbzlenmistir. Ancak yabanc1 kredilerin oranindaki diisiis daha keskin
olmus; bu ise sonug olarak kredi-mevduat kur uyumunu olumsuz yonde etkilemesi ve
bilango i¢i agik pozisyonu artiric1 yonde etkisi nedeniyle Arteta’nin dalgali kur ertesi

kredi-mevduat kur uyumu konusunda 6ne siirdiigii argiimanini destekler niteliktedir.

Daha once de ifade edildigi iizere bankacilik sektorii yabanci para cinsi
kredilerin toplam kredilere oraninin yabanci para mevduat/toplam mevduat oranina gore
nispeten daha hizli diismesi dalgali kurun hane halki ve sirketlerin risk algilamalarini
yiikselttigi ve bunun sonucunda bu kesimlerin yabanci para cinsi varlik ve
yiikiimliilikklerini yonetmekte gorece daha ihtiyatli davrandiklari savimi destekliyor

goziikmektedir.
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Sekil 27. Dalgali Kura gecis ertesi Mevduat Dolarizasyonu (doviz mevduatlari /
toplam mevduat) ve Kredi Dolarizasyonu (doviz cinsi verilen krediler / toplam
krediler)
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Tiirkiye’de son yillarda her ne kadar yabanci para kredilerin toplam kredilere
oraninin yabanci para mevduatin toplam mevduata oranina gore daha hizli diismiis
olmasi kredi ve mevduat kalemlerinin kur uyumsuzlugunu yiikseltmis olsa da kredi-
mevduat kur uyumu toplam bilango biiyiikliigiine gore iyilesme gostermistir. Bu
goreceli gelisme ise son yillarda ekonomide gozlenen istikrar neticesinde hem
bankacilik sektoriiniin bilango biiyiikliigiiniin hem de toplam kredi hacminin ¢ok yiiksek

bir artis sergilemesinden kaynaklanmaktadir.
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SONUC

Gelismekte olan iilkelerde son donemlerde yasanan bankacilik ve para krizleri,
uygulanan kur rejimlerinin bankacilik sektorii istikrar1 iizerine etkisini de giindeme
getirmis ve bu konuda ©nemli akademik caligsmalar yapilmistir. Ancak yapilan
calismalar neticesinde kur rejiminin bankacilik sektoriiniin istikran iizerine etkisi

konusunda belirli bir goriis birligi olustugunu sdyleyebilmek giictiir.

Bazi caligmalar sabit veya ara kur rejimlerinin bankacilik sektorii istikrarim
artirdigini iddia ederken, onemli bir ¢cogunluk ise bunun tersini iddia etmektedir. Son
donemde yasanan krizleri sabit veya yonetimli kur rejimlerine baglama egilimi oldukca
giicliidiir ve genis kabul gérmektedir. Ancak konuyu daha da karmasik yapan bir boyut
ise konuya gelismekte olan iilke perspektifinden bakmakla gelismis iilke

perspektifinden bakmanin farkli olmas1 gerektigi yoniindeki bakis acisidir.

Benzer sekilde ekonomi literatiiriinde uygulanan kur rejimleriyle bankacilik
sektoril acik pozisyonlart (ki bankacilik sektoriiniin istikrari acisindan ¢ok dnemli bir
degiskendir) arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik goriislerde de belli bir goriis
birliginin olustugu sdylenemez. Bu iki degisken arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik
temelde iki farkli goriis bulunmaktadir. Bunlar “ahlaki tehlike” (veya cogunluk) goriisii

ve “azinlik” goriisiidiir.

Ahlaki tehlike (moral hazard) goriisiine gore, ki yapilan caligmalarin ¢cogunlugu
bu goriisii desteklemektedir, sabit kur rejimleri yabanci para cinsinden bor¢lananlar i¢in
gelecekteki doviz kurunu garantiledigi icin “ahlaki tehlikeye” neden olmakta;
bankalarin ve sirketlerin yabanci para cinsi yiikiimliiliiklerini kur riskine karsi
korumamalarina neden olmakta ve bu kurumlarin kur uyumsuzlugunu artirmaktadir.
Ahlaki tehlike goriisiinii benimseyen gruba gore dalgali kur rejimi gibi merkez bankalar
tarafindan doviz kuru i¢in herhangi bir taahhiidiin yapilmadigi kur rejimleri ise
bankalarin risk algilamalarini yiikselterek bankacilik sektoriindeki kur uyumsuzlugunu
azaltmaktadir. Giinliikk olarak hareket eden bir doviz kuru bankalara, sirketlere ve
hiikiimetlere kur hareketlerine karsi1 korunmamis yabanci para cinsinden

yiikiimliiliiklerin riskini hatirlatma avantajina sahiptir.
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Uygulanan kur rejimleriyle bankacilik sektorii acik pozisyonlar1 arasindaki
iligkiyi aciklamaya yonelik ikinci 6nemli goriis ise “ahlaki tehlike” goriisiiniin aksine
kurlarda artan esnekligin kur uyumsuzlugu sorununu azaltmayacagi yoOniinde ki
“azinhik” goriisiidiir. Bu goriise gore kur hareketlerine karsi korunma (hedging)
maliyeti, kurlardaki volatilitenin artmasiyla birlikte artarak sonucta kur hareketlerine

kars1 daha az korunmaya yol agar.

Yukarida Ozetlenen goriislerden ayr olarak Arteta’nin (2002) calismasi ise
uygulanan kur rejimi ile bankalarin agik pozisyonu arasindaki iliskiye farkli bir agidan
yaklagmasi acisindan onemlidir. Arteta “ahlaki tehlike” goriisiiniin aksine dalgali kur
rejiminin bankalarin kredi ve mevduatlar arasindaki kur uyumunu bozmasi nedeniyle
acik pozisyonu artirici etkisi oldugunu iddia etmektedir. Arteta’nin calismasi bankalarin
toplam aktifleri ve pasifleri arasindaki kur uyumu hakkinda yapilmamis ve bu konuda
bir iddiada bulunmasa da, banka bilangosunun en Onemli iki kalemi olan mevduat
(pasif) ve krediler (aktif) arasindaki uyumun dalgal kur rejimi uygulanmasi nedeniyle

bozulabilecegi yoniindeki bulgusu 6nemlidir.

Arteta’ya gore dalgali kur rejiminin yiikselttigi risk algilamasi nedeniyle -
yabanci para cinsi krediler sinirh dlgiide azalirken veya belirgin dlgiide degismezken;
yiikselen risk algilamasina baghi olarak yabanci para cinsi mevduat talebi ise
artabilmektedir. Bu nedenle Arteta’ya gore dalgal kur rejiminde mevduatlarla krediler

arasindaki doviz kuru uyumsuzlugu artma egilimindedir.

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalari, Cumhuriyet 6ncesi donemden
giiniimiize kadar, daha cok dis ticaretin gelisimi {izerine etkisi yoluyla, Tiirkiye’de
ekonominin ve ekonomik kurumlarin gelisiminde biiyiilk 6neme sahip olmustur. Son
yillarda ise, 6zellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren, doviz kur politikalar
gelismekte olan piyasalarda ve Tiirkiye’de yasanan bir cok finansal krizlerin
dogmasinda ve/veya derinlesmesinde en onemli faktorlerden biri olarak da gosterilmis

ve bu yonden ekonomiye etkileri incelenmistir.

Uygulanan kur politikalarinin Tiirk bankacilik sektoriiniin gelisimine etkileri

konusunda yapilan caligmalar ise daha ¢cok 1990 sonrasi doneme agirlik vermistir. Bu
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donemde uygulanan yonetimli dalgali kur rejiminin ve ertesinde Ocak 2000-Subat 2001
donemimde uygulanan kura dayali istikrar programinin agik veya ortiili bir kur
taahiidiinde bulunarak “ahlaki tehlike” sorunu ortaya ¢ikardigr konusunda onemli bir
goriis birligi oldugu gozlenmektedir. Bu yillarda uygulanan kur rejimi neticesinde
yaratilan “ahlaki tehlike”, bankalarin ve sirketlerin yabanci para cinsi yiikiimliiliiklerini
kur riskine kars1 korumamalarina neden olmus ve bu kurumlarin kur uyumsuzlugunu
artirmigtir. 2001 Subat ayindan itibaren uygulanan dalgali kur rejimiyle birlikte ise
bankalarin risk algilamalar1 artarak, ki kriz ertesinde gii¢lendirilen kamu denetiminin
etkinliginin artmasi da etkili olmustur, sektoriin acik pozisyonunda onemli Olgiide bir

iyilesmenin saglandig1 gézlenmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin bilango kalemlerine daha detayli bakildiginda ise
dalgal1 kurun bankacilik sektoriine etkisi konusunda bazi farkli sonuclara ulasabilmek

miimkiindiir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda dalgali kur rejimine gecilmesinden sonra ekonomide
yasanan olumlu gelismeler ve ekonomik birimlerin beklentilerinde gézlenen iyimserlik
neticesinde yasanan ters-para ikamesi, bankalarin hem kredi hem de mevduat
kalemlerinde yabanci paranin agirligimi azaltici yonde etki etmistir; bu ise bankacilik
sektoriinde dalgali kur rejimine gecisten sonra kur riskinin onemli Slgiide azaldigi
izlenimi vermistir. Ancak bu siirecte yabanci kredilerin oranindaki diisiis yabanci para
mevduattaki diisiise gére daha keskin olmusg; bu ise sonug olarak bilangonun en 6nemli
iki kalemi olan kredi ve mevduat kur uyumunu olumsuz yonde etkilemis ve bilanco ici
acik pozisyonu artirict yonde etki etmistir. Bu gelisme dalgali kurun hane halki ve
sirketlerin risk algilamalarim yiikselttigi ve bunun sonucunda bu kesimlerin yabanci
para cinsi varlik ve yiikiimliiliiklerini yonetmekte gorece daha ihtiyath davrandiklarim
bunun yansimasi olarak da bankalarin yabanci para kredi mevduat uyumunun olumsuz

etkilendigi savimi destekliyor goziikkmektedir.

Yapilan bu calisjmada hem iilke deneyimleri incelenmis; hem de Tiirkiye
orneginden hareketle dalgali kurun bankalarin mevduat-kredi kur uyumuna etkisi

ekonometrik yontemle test edilmistir.

208



Ulke deneyimlerini inceledigimiz ve Tiirkiye dahil 7 farkli gelismekte olan
ilkeyi ele aldigimiz boliimden c¢ikarabildigimiz deneyimleri asagidaki sekilde
ozetlemek miimkiindiir: i) Bankacilik sektorii kur riski (yabanci para mevduat ile
yabanci para krediler arasindaki uyum baglaminda) ara kur rejimlerinde, genel olarak
ekonomilerde sorunlarin bas gostermeye basladigi ve risk algilamalarinin artti
donemlerde yiikselise ge¢mektedir. Ara kur rejiminin basarili bir sekilde yiiriitiildiigii
yillarda ise bankacilik sektorii kur riski azalmis goziikmekte. ii) Diger yandan dalgali
kur rejimi uygulanan Tiirkiye ve Filiplinler gibi iilkelerde ise ekonomilerinde bozulma
gozlemlenmeyen ve belirgin bir risk algilamasi artisi beklenmeyen dénemlerde bile
bankacilik sektorii kur riskinin (yabanci para mevduat ile yabanci para krediler
arasindaki uyum baglaminda) yiikseldigi gozlenmistir. Bu ise ekonomik birimlerin
(bankalar disindaki sirketler ve bireyler) dalgali kur rejimi altinda risk algilamalarinin
ekonomideki gelismelerden bagimsiz olarak (muhtemelen kur rejimine bagli olarak)
yiikseldigini ve bu nedenle de bu birimlerin net yabanci para yiikiimliiliiklerini (YP
Krediler — YP Mevduat) azaltmaya yoneldiklerini gosteriyor olabilir. Ekonomik
birimlerin bu talebinin yansimasi olarak ise bankacilik sektoriiniin net yabanci
yiikiimliiliikklerinin artigsa gectigi ve kur riskinin (yabanci para mevduat ile yabanci para
krediler arasindaki uyum baglaminda) yiikseldigi gézlenmektedir. Yapilan bu sinirl
iilke deneyimi analizinden ¢ikan sonuglar, Arteta (2002)’'min dalgali kur rejiminin
bankacilik sektorii kur riskini (mevduat /krediler baglaminda) yiikselttigi yoniindeki

goriisiinii desteklemektedir.

Diger yandan, calisgmanmin uygulamali yaklasim boliimiinde ise uygulanan kur
rejiminin, bankacilik sektorii acik pozisyonlar1 iizerine etkisinden ziyade, banka
bilangosunun en 6nemli iki kalemi olan mevduat (pasif) ve krediler (aktif) arasindaki
kur uyumunu ne yonde etkiledigi Arteta (2002)’nin c¢aligmasinda takip ettigi
ekonometrik yontem kullanilarak incelenmistir. Fakat, Arteta (2002)’den farkli olarak,
bircok iilke verisinden olusan panel veri seti yerine sadece Tiirkiye verisiyle regresyon
analizi yapilmistir. Dalgali Kur Rejiminin bankalarin Yabanci Para Kredi / Yabanci
Para Mevduat oranina etkisini arastirdigimiz bu boliimde Tiirkiye’de 1996:06, 2006:12
donemi aylik verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Oncelikli olarak

kullanilan seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigim saptamak
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icin Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmis ve sonucun olumlu olmasi iizerine
ise regresyon analizi ile degiskenler arasindaki iliski belirlenmeye c¢alisiimistir. Bu
analizden ¢ikan sonug ise Dalgali Kur rejiminin Yabanci Para Krediler / Yabanci Para
Mevduat oranin diisiirdiigii, yani dalgali kurun bankalarin kur riskini (kredi ve mevduat
baglaminda) olumsuz yonde etkiledigi yoniinde olmustur. Bu sonug¢ Arteta (2002)’nin
panel data verisi kullanarak 37 iilke icin yaptigi calismasinda elde edilen bulgular

destekler niteliktedir.

Yapilan bu calismanin gelecek icin ima ettigi sonug¢ ise dalgali kurun Tiirk
bankacilik sektoriindeki kredi-mevduat kur uyumunu bozucu yonde etki ettigi; ancak
ekonomideki mevcut oOnemli olumlu gelismeler neticesinde bunun bankalarin
bilangosuna etkisinin ¢ok Onemsiz boyutta kaldigi yoniindedir. Ancak ekonomide
yasanabilecek olumsuz gelismeler (kredi hacminde daralma veya duraklama) Tiirk
bankacilik sektoriindeki kredi-mevduat kur uyumunun daha belirgin OSlgiide

bozulmasina neden olabilir; bu ise bilanco i¢i acik pozisyonu artirict yonde etki edebilir.

Ancak kamu denetiminin etkinliginin 2001 krizi ertesinde 6nemli dl¢iide artmis
olmas1 ve bankacilik sisteminin risk algisinin yiikselmesi gibi nedenlerle, bankacilik
sektoril, acik pozisyonlarmin (nazim hesaplar dahil) kontrolii i¢in azami caba sarf
edecektir. Bankalar, bilan¢olarimin en 6nemli iki kalemi olan krediler ve mevduatin kur
uyumunu saglamak i¢in oniimiizdeki donemde muhtemelen diger bilango kalemlerine
(6zellikle menkul kiymetler ciizdani) ve tiirev piyasalara daha cok agirlik vermek

durumunda kalacaklardir.
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EKLER

EK-1: Analizde Kullanilan Degiskenler
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EK-2: Ayrintih Heteroskedasticity Test Sonucu

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic
Obs*R-squared

14.69144
67.37868

Probability
Probability

0.000000
0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID2

Method: Least Squares

Date: 01/29/08 Time: 22:13
Sample: 1996:06 2006:12
Included observations: 127
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C -802.0514  684.0946 -1.172428  0.2434

DEVAL -1.009936  0.887722 -1.137672  0.2576
DEVAL"2 0.075328  0.040630  1.854017  0.0663

KUR -97.86898  41.44679 -2.361317  0.0199

ENF_M 3.027721 10.28294  0.294441 0.7689
ENF_M"2 -1.028439  1.486832 -0.691698  0.4905
TLF_FARK -1.380254  0.772941 -1.785717  0.0767
TLF_FARK"2 0.103789  0.032539  3.189633  0.0018
TR_GDP 37.97677  29.90796  1.269788  0.2067
TR_GDP"2 -0.390811 0.309362 -1.263283  0.2090
R-squared 0.530541 Mean dependent var 47.42326
Adjusted R-squared 0.494429 S.D. dependent var 64.15943
S.E. of regression 45.61963 Akaike info criterion 10.55402
Sum squared resid 243494.6  Schwarz criterion 10.77797
Log likelihood -660.1803  F-statistic 14.69144
Durbin-Watson stat 0.816957 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-3: Ayrintih Otokorelasyon Test Sonucu

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 47.08780  Probability 0.000000
Obs*R-squared 106.4631  Probability 0.000000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/29/08 Time: 22:15
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.229166  2.806214 -0.081664  0.9351
DEVAL 0.018807 0.061782  0.304401 0.7614
KUR -1.239366  1.049516 -1.180892  0.2402
ENF_M -0.348581 0.175882 -1.981902  0.0500
TLF_FARK 0.023796  0.035017  0.679544  0.4982
TR_GDP 0.043589  0.066093  0.659507  0.5110
RESID(-1) 0.805486  0.093647  8.601291 0.0000
RESID(-2) 0.111591 0.120266  0.927865  0.3555
RESID(-3) 0.022084  0.120529  0.183229  0.8550
RESID(-4) 0.043697 0.117335 0.372410 0.7103
RESID(-5) -0.002315  0.119540 -0.019368  0.9846
RESID(-6) -0.089120  0.117471  -0.758657  0.4497
RESID(-7) -0.062966  0.118529 -0.531226  0.5963
RESID(-8) 0.063144  0.120228  0.525202  0.6005
RESID(-9) 0.190431 0.120448  1.581031 0.1168
RESID(-10) -0.191719  0.124280 -1.542641 0.1258
RESID(-11) 0.143350 0.125440  1.142781 0.2556
RESID(-12) -0.114937  0.100337  -1.145511 0.2545
R-squared 0.838292 Mean dependent var -1.03E-14
Adjusted R-squared 0.813071  S.D. dependent var 6.913728
S.E. of regression 2.989168  Akaike info criterion 5.158493
Sum squared resid 973.9287  Schwarz criterion 5.561606
Log likelihood -309.5643  F-statistic 33.23845
Durbin-Watson stat 1.867125 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-4: Ayrintih ADF Test Sonuclari: Sabit Terimli

Null Hypothesis: R3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.580394  0.0997
Test critical values: 1% level -3.482879
5% level -2.884477
10% level -2.579080
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R3)
Method: Least Squares
Date: 01/29/08 Time: 22:29
Sample(adjusted): 1996:07 2006:12
Included observations: 126 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
R3(-1) -0.096889  0.037548 -2.580394  0.0110
C -0.050544  0.259549 -0.194736  0.8459
R-squared 0.050961 Mean dependent var  -0.049407
Adjusted R-squared 0.043307 S.D. dependent var 2.978640
S.E. of regression 2.913428 Akaike info criterion 4.992284
Sum squared resid 1052.520 Schwarz criterion 5.037304
Log likelihood -312.5139  F-statistic 6.658436
Durbin-Watson stat 2.206071  Prob(F-statistic) 0.011034
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EK-5: Ayrintih ADF Test Sonuclari: Sabit Terim ve Trendli

Null Hypothesis: R3 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.525422  0.3156
Test critical values: 1% level -4.032498

5% level -3.445877

10% level -3.147878

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(R3)

Method: Least Squares

Date: 01/29/08 Time: 22:30

Sample(adjusted): 1996:07 2006:12

Included observations: 126 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

R3(-1) -0.096295  0.038130 -2.525422  0.0128

C -0.098226  0.528769 -0.185763  0.8529
@TREND(1996:06)  0.000751 0.007247  0.103635 0.9176
R-squared 0.051043 Mean dependent var  -0.049407
Adjusted R-squared 0.035613 S.D. dependent var 2.978640
S.E. of regression 2.925120 Akaike info criterion 5.008069
Sum squared resid 1052.428 Schwarz criterion 5.075600
Log likelihood -312.5084  F-statistic 3.308028
Durbin-Watson stat 2.207583 Prob(F-statistic) 0.039870
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EK-6: Ayrintih ADF Test Sonuclari: Hicbirisi

Null Hypothesis: R3 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.590054  0.0098
Test critical values: 1% level -2.583444

5% level -1.943385

10% level -1.615037

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(R3)

Method: Least Squares

Date: 01/29/08 Time: 22:30

Sample(adjusted): 1996:07 2006:12

Included observations: 126 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

R3(-1) -0.096876  0.037403  -2.590054  0.0107
R-squared 0.050670 Mean dependent var  -0.049407
Adjusted R-squared 0.050670 S.D. dependent var 2.978640
S.E. of regression 2.902195 Akaike info criterion 4.976716
Sum squared resid 1052.842 Schwarz criterion 4.999227
Log likelihood -312.5331  Durbin-Watson stat 2.205424
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