
 

T.C. 
MARMARA ÜNİVERSİTESİ 

BANKACILIK VE SİGORTACILIK ENSTİTÜSÜ 
BANKACILIK ANABİLİM DALI 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

KUR REJİMLERİNİN BANKACILIK SEKTÖRÜNE 
ETKİLERİ VE TÜRKİYE: UYGULAMALI BİR 

YAKLAŞIM 
 
 

Doktora Tezi 
 
 
 
 
 
 

Danışman: PROF. DR. ERİŞAH ARICAN 
Hazırlayan: EROL DANIŞ 

 
 

İstanbul, 2008 

 

 





 2 

İÇİNDEKİLER 

TABLO LİSTESİ ........................................................................................................ iv 
 
ŞEKİL LİSTESİ ............................................................................................................v 
 
KISALTMALAR ........................................................................................................ vi 
 
GİRİŞ............................................................................................................................0 
 
 
I. BÖLÜM: KUR POLİTİKALARI: TEORİK VE KAVRAMSAL ÇERÇEVE...........11 
 
1. DÖVİZ KURU HAREKETLERİNİ AÇIKLAMAYA YÖNELİK TEORİK 
YAKLAŞIMLAR........................................................................................................11 

1.1. Satın Alma Gücü Paritesi (SAGP) Yaklaşımı...................................................12 
1.2. Ödemeler Dengesi Yaklaşımı...........................................................................16 
1.3. Mundell-Fleming Yaklaşımı ............................................................................17 
1.4. Parasal Yaklaşım .............................................................................................20 
1.5. Portföy Dengesi Yaklaşımı. .............................................................................23 

 
2. ULUSLARARASI PARA SİSTEMLERİNİN TARİHSEL GELİŞİMİ ................25 

2.1. Bimetalist Para Sistemi (Çift Maden Metal Standardı) .....................................25 
2.2. Altın Standardı.................................................................................................27 
2.3. Bretton Woods Sistemi: Altın Değişim Standardı.............................................31 
2.4. Esnek Kur Sistemleri Dönemi..........................................................................34 
2.5. Optimum Kur Alanları .....................................................................................35 

 
3. DÖVİZ KURU REJİMLERİ................................................................................40 

3.1. Sabit Kur Rejimleri..........................................................................................42 
3.1.1. Ayrı bir Resmi Paranın Olmadığı Sabit Kur Rejimleri..................................43 

3.1.1.1.Resmi Dolarizasyon................................................................................43 
3.1.1.2.Para Birliği .............................................................................................46 

3.1.2. Para Kurulu..................................................................................................47 
3.2. Ara Kur Rejimleri ............................................................................................49 
3.2.1. Geleneksel Sabit Çıpa ..................................................................................50 
3.2.2. Yatay Şeritler...............................................................................................51 
3.2.3. Sürünen Çıpa ...............................................................................................52 
3.2.4. Sürünen Şerit ...............................................................................................52 

3.3. Dalgalı Kur Rejimleri ......................................................................................53 
3.3.1. Önceden Belirlenmiş Çizgisi Olmayan Yönetimli Dalgalı Kur Rejimi..........55 
3.3.2. Bağımsız (Serbest) Dalgalı Kur Rejimi ........................................................56 

 
4. KURA DAYALI İSTİKRAR PROGRAMLARI..................................................57 

4.1. Kura Dayalı İstikrar Programı Uygulamaları....................................................58 
4.2. Kura Dayalı İstikrar Programları’nın Genel Sonuçları......................................59 



 3 

5. KUR REJİMLERİNİN BANKACILIK SEKTÖRÜNE ETKİLERİ: TEORİK 
YAKLAŞIMLAR........................................................................................................60 

5.1. Kur Rejimi Seçimi ve Bankacılık Sektörü ........................................................60 
5.1.1. Sabit ve Ara Kur Rejimlerini Destekleyen Görüşler: ....................................61 
5.1.2. Dalgalı Kur Rejimini Destekleyen Görüşler: ................................................62 

5.2. Kur Rejimleri ve Bankacılık sektörü Açık Pozisyonları Arasındaki İlişkiyi 
Açıklamaya Yönelik Teorik Yaklaşımlar ................................................................63 

 
 
II. BÖLÜM: TÜRKİYE’DE KUR POLİTİKALARI VE BANKACILIK: TARİHSEL 
GELİŞİM ....................................................................................................................66 
 
1. TÜRKİYE’DE DÖVİZ KURU REJİMLERİ .......................................................66 

1.1. Cumhuriyet Öncesi Dönem..............................................................................67 
1.2. Sabit Kur Rejimleri  (1920- 1981)....................................................................72 
1.2.1. 1923-1930  (Türk Parasının Konvertibl Olduğu Dönem) ..............................74 
1.2.2. 1930-1950....................................................................................................76 
1.2.3. 1950-1960....................................................................................................78 
1.2.4. 1960-1970....................................................................................................81 
1.2.5. 1970-1974....................................................................................................82 
1.2.6. 1974-1981....................................................................................................83 
1.2.7. 24 Ocak 1980 Kararları ................................................................................86 

1.3. Ara Kur Rejimleri / Yönetimli Dalgalı  (1981- 1999) .......................................88 
1.3.1. Zayıf Kur Politikası (1981-1989) .................................................................88 
1.3.2. Güçlü Kur Politikası (1989-1994) ................................................................90 
1.3.3. 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararları....................................................................92 
1.3.4. Enflasyon Kadar Değer Kaybı (1995-1999) .................................................95 

1.4. Sürünen Çıpa (2000-2001) ...............................................................................97 
1.5. Dalgalı Kur (2001- ) ......................................................................................103 

 
2. TÜRKİYE’DE BANKACILIĞIN TARİHSEL GELİŞİMİ ................................108 

2.1. Cumhuriyet Öncesi Dönemde Bankacılığın Gelişimi .....................................108 
2.1.1. Borçlanma Bankacılığı...............................................................................110 
2.1.2. Yabancı Sermayeyi Destekleyen Bankacılık...............................................112 
2.1.3. Ulusal Bankacılık.......................................................................................114 

2.2. Ulusal Bankacılığın Geliştiği Dönemi: 1923-1932 .........................................117 
2.3. Devletçilik ve Devlet Bankalarının Kuruluş Dönemi: 1933-1944 ...................122 
2.4. Özel Bankaların Gelişme Dönemi: 1945-1960 ...............................................124 
2.5. Planlı Dönem: 1960-1980 ..............................................................................127 
2.6. Serbestleşme ve Dışa Açılma Dönemi : 1980-2000 ........................................129 
2.7. Düzenleyici ve Denetleyici Kuruluşlar altında Türk Bankacılığı: 2000 - ........135 
2.7.1. Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı .................................138 

2.7.1.1.TMSF bünyesindeki bankaların sorunlarının çözümü............................141 
2.7.1.2.Kamu bankalarının yeniden yapılandırılması ........................................144 
2.7.1.3.Özel bankaların sermayelerinin güçlendirilmesi....................................145 
2.7.1.4.Banka gözetim ve denetim yapısının güçlendirilmesi ............................147 

2.7.2. Yeniden Yapılandırma Sürecinin İlk Sonuçları  ve Sonrası.........................149 



 4 

 
 
III. BÖLÜM: 1980 SONRASI TÜRK BANKACILIĞININ BİLANÇO VE GELİR-
GİDER ANALİZİ: KUR POLİTİKALARINDA ESNEKLESME VE BANKACILIK 
SEKTORUNDE DOLARİZASYON .........................................................................152 
 
1. BİLANÇO VE GELİR-GİDER ANALİZİ: BANKACILIK SEKTÖRÜNDE 
DOLARİZASYON....................................................................................................152 

1.1. Bilanço ve Gelir-Gider Analizi ......................................................................152 
1.1.1. Aktifler ......................................................................................................153 
1.1.2. Pasifler.......................................................................................................158 
1.1.3. Gelir Gider Yapısı......................................................................................161 

1.2. Banka, Şube ve Personel Sayısı......................................................................163 
1.3. 1980 Sonrası Türkiye’de Kur Politikalarında Esnekleşme ve Bankacılık 
Sektöründe Dolarizasyon ......................................................................................165 
1.4. Türk Bankacılığında Dalgalı Kura Geçiş Sonrası Yabancı Para Krediler ve 
Yabancı Para Mevduat Uyumu .............................................................................172 

 
 
IV. BÖLÜM: SEÇİLMİŞ ÜLKE DENEYİMLERİ VE UYGULAMALI YAKLAŞIM
..................................................................................................................................175 
 
1. SEÇİLMİŞ ÜLKE DENEYİMLERİ ..................................................................175 

1.1. Meksika .........................................................................................................181 
1.2. Bolivya ..........................................................................................................184 
1.3. Şili .................................................................................................................186 
1.4. Arjantin .........................................................................................................188 
1.5. İsrail ..............................................................................................................189 
1.6. Filipinler........................................................................................................191 
1.7. Seçilmiş Ülke Deneyimlerinden Çıkan Sonuçlar ............................................194 

 
2. UYGULAMALI YAKLAŞIM...........................................................................196 

2.1. Uygulamanın Amacı ......................................................................................196 
2.2. Uygulamada Kullanılan Değişken Seti...........................................................197 
2.3. Uygulamada Kullanılan Yöntem....................................................................199 
2.3.1. Durağanlık Testi ........................................................................................199 
2.3.2. Eşbütünleşme Testi ....................................................................................200 
2.3.3. Model Tahmini ve Sonuçları ......................................................................201 

2.4. Uygulamanın Genel Değerlendirilmesi ..........................................................202 
 
SONUÇ.....................................................................................................................206 
 
KAYNAKÇA............................................................................................................211 
 
EKLER .....................................................................................................................227 



 5 

 TABLO LİSTESİ 

Tablo 1. Avrupa Para Birliği’ne Geçiş Süreci ............................................................................................39 
Tablo 2.  Döviz Kuru Rejimlerinin Sınıflandırılması .................................................................................41 
Tablo 3. 1923-2006 Yılları arasında TL/Amerikan Doları .........................................................................66 
Tablo 4. Akçe’nin Ağırlığında Meydana Gelen Düşüş...............................................................................70 
Tablo 5. Türkiye’de Uygulanan Kur Rejimleri (1930-1981) ......................................................................73 
Tablo 6. TL’nin Sterlin Karşısındaki Durumu (1924-1927): Endeks 1924=100 ........................................75 
Tablo 7. TL’nin Sterlin Karşısındaki Kuru (1930-1938) ............................................................................76 
Tablo 8. 1953-1957 Yılları Arasında Uygulanan Kurlar (TL/ABD Doları) ...............................................80 
Tablo 9. 1974-1980 arasında Yapılan Kur ayarlamaları ve Uygulanan Kurlar ..........................................85 
Tablo 10. Nominal ve Reel Kurlar (1974-1980) .........................................................................................85 
Tablo 11. 1 ABD Doları Karşılığı TL (1980-1981) ....................................................................................87 
Tablo 12. Döviz Kuru Sepeti Artış Oranları ...............................................................................................99 
Tablo 13. TL Karşılığı Döviz Alım-Satım İhaleleri (mn ABD Doları) ....................................................105 
Tablo 14. TL Karşılığı Döviz Alım-Satım Müdahaleleri (mn ABD Doları) ............................................105 
Tablo 15. Osmanlı Devletinde Faaliyette bulunan Bankalar ....................................................................113 
Tablo 16. Osmanlı Devletinde Şubesi Bulunan Bankalar.........................................................................114 
Tablo 17. 1911-1923 arasında Kurulan Ulusal Bankalar ..........................................................................115 
Tablo 18. 1923-1933 Döneminde Kurulan Mahalli Bankalar...................................................................120 
Tablo 19. 1923-1933 Döneminde Kurulan Yabancı Bankalar..................................................................121 
Tablo 20. 1944-1960 Döneminde Kurulan bankalar.................................................................................125 
Tablo 21. Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırmasını Maliyeti (Milyar dolar) ..................................140 
Tablo 22. Çözümleme Süreci Sona Eren Bankalar ...................................................................................141 
Tablo 23. Faaliyet İzni Kaldırılarak Haklarında İflas Kararı Verilen Bankalar........................................143 
Tablo 24. Çözümleme Süreci Devam Eden Bankalar...............................................................................143 
Tablo 25. TMSF Çözümleme Faaliyet Gelirleri ( milyon dolar) (1).........................................................144 
Tablo 26. Finansal Aracılık Göstergeleri (GSYİH’ya oranı, %)...............................................................152 
Tablo 27. Bankacılık Sektörü Aktif Yapısı (TL katrilyon) .......................................................................154 
Tablo 28. Bankacılık Sektörü Aktif Yapısı (Toplam Aktiflere Oranı %) .................................................154 
Tablo 29. Bankacılık Sektörü Pasif Yapısı (TL katrilyon) .......................................................................158 
Tablo 30. Bankacılık Sektörü Pasif Yapısı (Toplam Pasiflere Oranı %) ..................................................159 
Tablo 31. Bankacılık Sektörü Mevduat Yapısı .........................................................................................160 
Tablo 32. Faiz Gelir ve Giderlerinin Yüzde Dağılımı ..............................................................................162 
Tablo 33. Banka, Şube ve Personel Sayısı................................................................................................164 
Tablo 36. Şili’de Uygulanan Kur Rejimleri..............................................................................................186 
Tablo 37. İsrail’de Uygulanan Kur Rejimleri ...........................................................................................190 
Tablo 38. Filipinler’de Uygulanan Kur Rejimleri.....................................................................................192 
Tablo 39. Kur Rejimi ve Bankacılık Sektörü : Ülke Deneyimleri ............................................................194 
Tablo 40. Birim Kök Testleri (ADF) ........................................................................................................199 
Tablo 41. Birim Kök Testleri (ADF): Engle-Granger Eşbütünleşme Testi ..............................................200 
Tablo 42. Regresyon Analizi Sonucu .......................................................................................................202 
 



 6 

ŞEKİL LİSTESİ 

Şekil 1. TÜFE ve TEFE Bazlı Reel Kur (1980-2007) ................................................................................88 
Şekil 2. ABD Doları / YTL.......................................................................................................................106 
Şekil 3. ABD Doları / YTL Günlük Değişim Oranı (%) ..........................................................................107 
Şekil 4. TL Reel Kur Endeksi ...................................................................................................................107 
Şekil 5. Kredilerin Mevduata Oranı ( %)..................................................................................................157 
Şekil 6. Net Dönem Karı (Zararı) / Özkaynaklar ( %) ..............................................................................163 
Şekil 7. Yabancı Para Aktif ve Pasiflerin Toplama Oranları ( %) ............................................................165 
Şekil 8. Mevduat Dolarizasyonu (döviz mevduatları / toplam mevduat) ve Kredi Dolarizasyonu (döviz 
cinsi verilen krediler / toplam krediler).....................................................................................................166 
Şekil 9. Bankacılık Sektörü Bilanço içi Döviz Açık Pozisyonu / Bilanço Büyüklüğü (%) ......................168 
Şekil 10. Dalgalı Kura geçiş ertesi Mevduat Dolarizasyonu (döviz mevduatları / toplam mevduat) ve 
Kredi Dolarizasyonu (döviz cinsi verilen krediler / toplam krediler) .......................................................170 
Şekil 11. Yabancı Para Cinsi Mevduat ve Krediler (YTL milyar)............................................................171 
Şekil 12. Yabancı Para Cinsi Mevduat/Kredi Uyumu ve Bilanço içi Açık Pozisyon ...............................171 
Şekil 13. Türkiye’de Mevduat Dolarizasyonu (döviz mevduatları / toplam mevduat) ve Kredi 
Dolarizasyonu (döviz cinsi verilen krediler / toplam krediler) .................................................................172 
Şekil 14. Kredi-Mevduat Kuru Uyumu.....................................................................................................173 
Şekil 15. Dalgalı Kur Rejimine Geçişin Bankacılık Sektörüne Etkileri ...................................................175 
Şekil 16. Sabit Kur Rejimi ve Bankacılıkta Dolarizasyon .......................................................................176 
Şekil 17. Dalgalı Kur Rejimi ve Bankacılıkta Dolarizasyon ....................................................................177 
Şekil 18. Dolarizasyon ve Kur Rejimi ......................................................................................................178 
Şekil 19. Şirket Yükümlülüklerinin Dolarizasyonu (Yabancı Para cinsi Borçlar / Toplam Borçlar) * ....180 
Şekil 20. Meksika Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon ..........................................................................182 
Şekil 21. Meksika Yabancı Para cinsi Mevduat / Parasal Taban (1980-2002) .........................................183 
Şekil 22. Bolivya Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon ...........................................................................185 
Şekil 23. Şili Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon ..................................................................................187 
Şekil 24. Arjantin Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon ..........................................................................189 
Şekil 25. İsrail Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon ...............................................................................191 
Şekil 26. Filipinler Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon (milyon ABD Doları)......................................193 
Şekil 27. Dalgalı Kura geçiş ertesi Mevduat Dolarizasyonu (döviz mevduatları / toplam mevduat) ve 
Kredi Dolarizasyonu (döviz cinsi verilen krediler / toplam krediler) .......................................................204 
Şekil 28. Kredi-Mevduat Kuru Uyumu.....................................................................................................204 
 
EK-1:  Analizde Kullanılan Değişkenler ..................................................................................................227 
EK-2:  Ayrıntılı Heteroskedasticity Test Sonucu......................................................................................228 
EK-3:  Ayrıntılı Otokorelasyon Test Sonucu............................................................................................229 
EK-4:  Ayrıntılı ADF Test Sonuçları: Sabit Terimli.................................................................................230 
EK-5:  Ayrıntılı ADF Test Sonuçları: Sabit Terim ve Trendli .................................................................231 
EK-6:  Ayrıntılı ADF Test Sonuçları: Hiçbirisi ........................................................................................232 

 



 7 

KISALTMALAR 

 

ADF   :Augmented Dickey-Fuller (Genişletilmiş Dickey-Fuller Testi)  

BDDK : Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 

DİBS  : Devlet İç Borçlanma Senetleri 

IMF  : Uluslararası Para Fonu 

KDİP  : Kura Dayalı İstikrar Programı 

KİT  : Kamu İktisadi Teşekkülü 

NAFTA : Kuzey Amerika Serbest Ticaret Alanı 

NİV  : Net İç Varlıklar  

SAGP : Satın Alma Gücü Paritesi 

TBB  : Türkiye Bankalar Birliği 

TCMB : Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

TEFE : Toptan Eşya Fiyat Endeksi 

TL  :Türk Lirası 

TMSF : Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu  

YP  : Yabancı Para 

 

 
 



 8 

GİRİŞ 

Hükümetlerin uluslararası ödemeleri belli bir düzen içinde gerçekleştirmek 

amacıyla dış ödeme dengesini etkilemek için döviz kuru ile ilgili aldıkları bütün 

önlemlere döviz kuru politikası veya kur rejimi denilmektedir.  

Uygulanan kur rejimlerinin ekonomik büyüme, enflasyon ve finansal sistemin 

istikrarı gibi makroekonominin en önemli değişkenleri üzerinde önemli etkilerinin 

olduğu birçok çalışmayla gösterilmiştir. Ancak uluslararası ekonomi alanında çok az 

konu, uygulanan kur politikalarının önemi ve sonuçları konusu kadar çok tartışılmış ve 

buna rağmen konu üzerinde hala bu kadar az görüş birliğine varılabilmiştir. 

Uygulanan kur rejiminin bankacılık sektörü istikrarı üzerine etkisini anlamaya 

yönelik çalışmalar ise, özellikle gelişmekte olan ülkelerde son dönemlerde yaşanan 

bankacılık ve para krizlerinin ardından önem kazanmıştır. Ancak son dönemde yapılan 

çalışmalarda kur rejiminin bankacılık sektörünün istikrarı üzerine etkisi konusunda da 

belli bir görüş birliğine varılabildiğini söyleyebilmek güçtür.  

Bu çalışmanın temel amacı Türkiye’de uygulanan kur politikalarının 

bankacılığın gelişimine mevcut ve muhtemel etkilerini araştırmak ve geleceğe yönelik 

politika çıkarımlarında bulunmaktır.  

Türkiye’de 2001 yılında dalgalı kur rejimine geçilmesinden sonra ekonomide 

yaşanan olumlu gelişmeler ve ekonomik birimlerin beklentilerinde gözlenen iyimserlik 

neticesinde yaşanan ters-para ikamesi, bankaların hem kredi hem de mevduat 

kalemlerinde yabancı paranın ağırlığını azaltıcı yönde etki etmiştir; bu ise bankacılık 

sektöründe dalgalı kur rejimine geçişten sonra kur riskinin önemli ölçüde azaldığı 

izlenimi vermiştir. Ancak bu süreçte yabancı kredilerin oranındaki düşüş yabancı para 

mevduattaki düşüşe göre daha keskin olmuş; bu ise sonuç olarak bilançonun en önemli 

iki kalemi olan kredi ve mevduat kur uyumunu olumsuz yönde etkilemiş ve bilanço içi 

açık pozisyonu artırıcı yönde etki etmiştir. Bu gelişme dalgalı kurun hane halkı ve 

şirketlerin risk algılamalarını yükselttiği ve bunun sonucunda bu kesimlerin yabancı 

para cinsi varlık ve yükümlülüklerini yönetmekte görece daha  ihtiyatlı davrandıklarını 
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bunun yansıması olarak da bankaların yabancı para kredi mevduat uyumunun olumsuz 

etkilendiği savını destekliyor olabilir.  

Çalışmanın uygulamalı bölümünde uygulanan kur rejiminin banka 

bilançosunun bankacılık sektörü açık pozisyonları üzerine etkisinden ziyade en önemli 

iki kalemi olan mevduat (pasif) ve krediler (aktif) arasındaki kur uyumunu ne yönde 

etkilediği Arteta (2002)’nin çalışmasında takip ettiği ekonometrik yöntem kullanılarak 

incelenecektir. Fakat, ondan farklı olarak, birçok ülke verisinden oluşan panel veri seti 

yerine sadece Türkiye’nin 1996:06-2006:12 dönemine ait aylık serileri kullanılarak 

regresyon analizi yapılacaktır.  

Çalışmada ayrıca ülke deneyimleri de incelenecek; bu kapsamda 6 gelişmekte 

olan ülkenin bankacılık sektöründe farklı kur rejimleri altında yaşanan gelişmeler, daha 

çok yabancı para mevduat ve kredi uyumu açısından, incelenecektir.  

Çalışmanın bölümlerinin organizasyonu şu şekildedir: 

Çalışmanın ilk bölümünde kavramsal olarak kur hareketlerini açıklamaya 

yönelik teorik yaklaşımlar; uluslararası para sisteminin gelişimi; farklı döviz kuru 

rejimleri; ve son yıllarda bankacılık krizlerinin sık sık tetikleyicisi olduğu gözlenen kura 

dayalı istikrar programları incelenecektir. Ayrıca döviz kur rejimleriyle bankacılık 

sektörü istikrarı arasındaki ilişkiyi açıklamaya yönelik teoriler de bu bölümde 

tartışılacaktır.  

Çalışmanın ikinci bölümünde Türkiye’de uygulanan kur rejimleri ve 

bankacılığın gelişimi Osmanlı’dan günümüze tarihsel gelişimi açısından incelenecek.  

Çalışmanın üçüncü bölümünde ise serbestleşme ve dışa açılma döneminin 

yaşandığı 1980’lerden itibaren Türkiye’de uygulanan kur rejimleri ve bunun 

bankacılığın gelişimine etkisi bilanço ve gelir-gider tablosu üzerinden tartışılacaktır. 

Çalışmanın dördüncü bölümünde uygulanan kur rejimlerinin bankacılık 

kesimine etkileri, daha çok yabancı para kredi ve mevduat uyumu çerçevesinde etkileri 

diğer gelişmekte olan ülke örnekleri üzerinden incelenecektir ve elde edilen sonuçlar 

özetlenecektir. Bu bölümde ayrıca uygulanan kur rejimlerinin bankacılığın gelişimine 
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etkileri, özellikle yabancı paranın mevduat ve kredilerdeki oranı gözönünde 

bulundurularak, Türkiye örneğinde regresyon analizi ile de incelenecektir.  

 

Çalışmanın sonuç bölümünde ise elde edilen sonuçlar genel olarak ele alınacak 

ve geleceğe yönelik politika çıkarımlarında bulunulacaktır.  
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I. BÖLÜM: KUR POLİTİKALARI: TEORİK VE KAVRAMSAL 

ÇERÇEVE 

1. DÖVİZ KURU HAREKETLERİNİ AÇIKLAMAYA YÖNELİK 

TEORİK YAKLAŞIMLAR 

Farklı ekonomiler arasında uyum ve dengenin sağlanmasında kritik bir öneme 

sahip döviz kurlarının hareketlerini açıklamaya yönelik teoriler, iktisatçılar için önemli 

bir ilgi alanı olmuştur. Bu ilgi, özellikle sabit döviz kuru sistemine bağlı Bretton 

Woods’un 1973’de iflası ve ertesinde sanayileşmiş ülkelerin para birimlerini 

dalgalanmaya bırakmasıyla daha da artırmıştır1.  

Ekonomi literatüründeki ilk nesil teoriler, ki genel olarak sabit kur uygulaması 

ve hızla büyüyen bir uluslararası ticaret ortamında geliştirilmiştir, döviz kurlarının 

başlıca belirleyicileri olarak mal ve hizmet mübadeleleri ile fiyatları esas almakta ve 

kurlardaki uzun süreli denge değerlerini bu değişkenlere bağlı olarak açıklamaktaydılar. 

Bu teoriler mal ve hizmetlerin ihraç ve ithali ile ilgilendiği ve bunlar da belli bir zaman 

süresi boyunca ortaya çıkan değişmelerle ilgili akım (flow) değişkenleri oldukları için 

bu teorik çalışmalar akım değişkenlerine dayanmaktadırlar2.  

Daha sonraki dönemlerde ise, ki sermaye hareketlerinin artış gösterdiği ve 

Bretton Woods sistemin iflasıyla döviz kurlarında sert dalgalanmaların yaşandığı bir 

dönemdir, kur hareketlerini açıklamaya yönelik teorik çalışmaların odak noktası ticaret 

akımlarından sermaye akımlarına yönelmiştir. Bu yeni nesil teoriler, kur hareketlerinin 

açıklanmasında mali piyasaların rolüne atıf yapmakta ve kur hareketlerinin kısa vadeli 

hareketlerini açıklamaya çalışmaktadır. Bu tip teorik yaklaşımlar yatırım portföyü gibi 

başlangıçtan itibaren olan birikimi ve toplamı yansıttıkları ve belli bir andaki mevcut 

değerleri gösterdikleri için stok değişkenlerine dayanmaktadırlar3.  

                                                           
1 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 
3 Levi a.g.e.  s.153 
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Ekonomi literatüründe döviz kurunun belirlenmesine yönelik yaklaşımların 

sınıflandırılmasında tam bir görüşbirliği oluşmamıştır. Ancak en çok kabul görmüş 

yaklaşımlar şunlardır*: 

• Satın Alma Gücü Paritesi Yaklaşımı  
• Ödemeler Dengesi Yaklaşımı 
• Mundell-Fleming Yaklaşımı 
• Parasal Yaklaşım 
• Portföy Dengesi Yaklaşımı 

 
 

Açıklanacak yaklaşımlardan Satın Alma Gücü Paritesi Yaklaşımı ve Ödemeler 

Dengesi Yaklaşımı ilk nesil teoriler, diğer yaklaşımlar ise daha çağdaş teorilerdir.  

Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki, bugüne kadar geliştirilen hiç bir teorik 

yaklaşım kur hareketlerindeki değişimleri açıklamaya tam olarak yeterli olamamaktadır. 

Krueger’in (1983) belirttiği üzere kur hareketlerinin açıklanmasında birçok 

çözümlenememiş konular bulunmaktadır ve kur hareketlerini açıklamaya yönelik 

oluşturulan bir çok teori de birbiriyle çelişmektedir4. Krueger’in 1983’de belirtmiş 

olduğu bu gözlemi hala geçerliliğini korumaktadır. Bu nedenle bu bölümde ulaşılmak 

istenilen amaç kur hareketlerini açıklayan herhangi bir teoriyi savunmaktan ziyade bu 

konuda en çok kabul görmüş teorileri gözden geçirmek ve teorik dayanağı 

güçlendirmektir.  

 

1.1. Satın Alma Gücü Paritesi (SAGP) Yaklaşımı  

Satın Alma Gücü Paritesi Yaklaşımı döviz kurunun belirlenmesinde en eski ve 

en çok kabul gören teorilerden biridir5. Rogoff (1996)’a göre her ne kadar günümüz 

ekonomistlerinden çok azı SAGP’in gerçek hayatta sürekli olarak tutacağını düşünse de; 

                                                           
* Rudiger Dornbush (1980)’a göre ise döviz kurları hakkında temelde üç görüş vardır. Bunlardan birincisi döviz 
kurunu paraların görece fiyatlarına göre alır (Parasal Yaklaşım); ikincisi malların görece fiyatlarına göre (Satınalma 
Gücü Paritesi Yaklaşımı) ve üçüncüsü ise tahvillerin görece fiyatlarına göre alır (Portföy Dengesi Yaklaşımı). Diğer 
yandan bu konuda en kapsamlı çalışmalar Krueger (1983), Rosenberg (1987), Gandalfo (2001), Levi (1996), 
Pentecost(1993), Frenkel ve Goldstein (1996) gibi akademisyenler tarafından yapılmıştır. 
4 Anne Krueger, Exchange-Rate Determination, Cambridge Surveys of Economic Literature, London 1983,  s.IX. 
5 Giancarlo Gandalfo, International Finance and Open Economy Macroeconomics, Berlin 2001, s. 223 
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pek çoğu içgüdüsel olarak SAGP’in herhangi bir türevinin uzun dönemde reel kurlar 

için bir çıpa görevi gördüğünü düşünür6.  

 “Döviz kurlarının enflasyon teorisi” olarak da adlandırılan bu yaklaşımın 

geçmişi, 15. ve 16. yüzyıl İspanya’sındaki Salamanca üniversitesi akademisyenlerine 

kadar uzanmakla birlikte teorinin modern anlamda isim babası İsveçli iktisatçı Gustav 

Cassel (1918)’dir7. Cassel, 1. Dünya Savaşı esnasında ara verilen altın standardı 

uygulamasına savaş ertesinde tekrar dönülürken yeni kurların ne olması gerektiği 

sorusuna bu yaklaşımla cevap verileceği düşüncesindeydi. Cassel’in bu soruya 

yaklaşımı 1914 yılından itibaren tüketici enflasyon oranının hesaplanması ve bu 

enflasyon farklılıklarının SAGP’ı dengede tutmak için gerekli olan döviz kuru değişimi 

için kullanılmasıydı8. Cassel’e göre SAGP göz önüne alınmadan yapılan kurların aşırı 

değerlenmesi veya eksik değerlenmesi tartışmaları anlamsızdır9.  

Satın alma gücü paritesi teorisi “dünyada benzer malların benzer fiyatlardan 

satılması” olarak da ifade edilen “tek fiyat yasasını” temel almaktadır10. Tek fiyat yasası 

uluslararası arbitraj faaliyetlerinin bir sonucudur.11 Buna göre ticarete konu olan bir 

malın mevcut döviz kurundan belirli bir ulusal paraya çevrilmiş fiyatının dünyanın her 

yerinde aynı olması ilkesine dayalıdır12.  

Bu yaklaşımın çıkarımına göre döviz kuru tamamıyla yerli fiyatların yurtdışı 

fiyatlara oranı olarak belirlenmektedir.  

Pt = Pt
* / et  

Mutlak SAGP teorisi olarak da açıklanan bu denklemde e nominal döviz 

kurunu, P yerel fiyatları, P* ise yabancı fiyatları ifade etmektedir. Mutlak SAGP daha 

önce de belirtildiği üzere ticarete konu olan bir malın mevcut döviz kurundan belirli bir 

                                                           
6 Kenneth Rogoff , “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, s.66 
8 Rogoff  a.g.e.  s.647 
9 Kanamori ve Zhao, a.g.e, s.31 
10 Sarno ve Taylor, a.g.e,  s.66 
11 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 çevrilmiş fiyatının dünyanın her yerinde aynı olması prensibine 

dayanmaktadır. Ancak, gerçek hayatta bir çok mal farklılaştırıldığından, fiyat 

endekslerini oluşturan mal sepetleri arasındaki farklılıklardan ve işlem maliyetleri ve 

ticaret engellerinden (taşıma maliyetleri, gümrük vergileri, kotalar, idari düzenlemeler, 

standartlar vs.) dolayı Mutlak SAGP yaklaşımının geçerliliğini iddia edebilmek 

mümkün değildir13.  

Mutlak SAGP’nin dayandığı varsayımların gerçek hayatta geçerliliğinin 

olmaması karşısında, bu yaklaşım yerine onun alternatifi olan ve uzun dönemde daha 

geçerli sonuçlar verdiği gözlemlenen Göreceli SAGP yaklaşımı yaygın olarak 

kullanılmaktadır. Göreceli SAGP, Mutlak SAGP’in sağlanmasına engel olan gümrük 

tarifeleri ve ticarete konu olmayan mallar gibi faktörlerin zaman içinde sabit kaldığı 

varsayımına dayanmaktadır. Göreceli SAGP’de fiyat ve kurların mutlak büyüklüğü 

değil bunların göreceli değişimleri ele alınır.  

(1+πt) = (1+π*
t) x (1+e’t)  

πt  enflasyon, π*
t dış enflasyon ve e’ ise döviz kurunun değer kaybıdır.  

Göreceli SAGP, ulusal ve yabancı fiyat endeksleri arasındaki artış farkının 

kurlardaki artış farkını yansıttığı sonucuna ulaşmaktadır ve diğer bir ifadeyle yabancı 

ülkeye göre ulusal ekonomide enflasyon ne kadar yükselirse, döviz kurunun da o ölçüde 

artması gerektiğini öngörmektedir. 

Günümüzde SAGP’nin geçerliliği konusunda yapılan ampirik çalışmaların, 

şaşırtıcı bir şekilde, bazı görüş birliklerine ulaştıkları gözlenmektedir14. Bunlardan 

birincisi uzun dönemde reel kurların SAGP’ne yakınsadığı; ancak bu yakınsama hızının 

son derece yavaş olduğudur. İkinci olarak ise kısa dönemde SAGP’dan sapmaların çok 

geniş ve dalgalı olduğudur.  

Kısa dönemlerde SAGP’nin geçerliliğinin düşük olduğu bir çok çalışmada 

görülmüştür**. Bunun bir nedeni kur değişimleri ile fiyat hareketleri arasındaki zaman 

                                                           
13 Rosenberg a.g.e., s.12; Sarno ve Taylor a.g.e.,  s.67 
14 Rogoff  a.g.e., s. 647 
** Bu konuda Isard (1977) ve Officer (1976) kapsamlı çalışmalar yapmıştır. 
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farklarıdır. Başka bir deyişle dışsal bir olaya kurlar aniden tepkide bulunurken, 

fiyatların gerekli uyumu göstermesi zaman almaktadır. Ayrıca hükümetlerin döviz 

piyasasına yaptıkları müdahaleler de kurların beklenene uygun çıkmasını 

engellemektedir.  

Officer’a göre göreceli SAGP’ın geçerliliğini sağlayamamasının nedenleri 

şunlardır: 1) ticaret ve sermaye hareketlerine getirilen kısıtlamalar, 2) çokuluslu 

şirketler tarafından uygulanan transfer fiyatlamaları 3) otonom sermaye hareketleri 4) 

döviz piyasasında spekülasyon 5) yurtiçi ve yurtdışı enflasyon oranlarıyla ilgili farklı 

beklentiler 6) döviz oranlarına resmi müdahaleler 7) reel ekonomilerde döngüsel 

sapmalar ve 8) verimlilik önyargılarıdır15. 

Kısa vadede SAGP’in geçerliliğinin düşük olmasına rağmen uzun dönemde ve 

özellikle enflasyon oranlarının yüksek olduğu durumlarda kur değişmeleri ile SAGP 

arasında önemli bir uyum olduğu iddia edilmektedir16.   

SAGP yaklaşımının kısa ve orta vadede sağlanmamasının nedenlerinin başında 

ise yaklaşımın temel dayanağı olan tek fiyat yasasının, ki para birimi ne olursa olsun bir 

malın ancak tek bir fiyatı bulunabileceği varsayımının doğruluğunu kabul eder, gerçekte 

pek rastlanılmayan bir durum olmasından kaynaklanmaktadır. Gerçekte, dünya üzerinde 

ekonomik bütünleşmenin mükemmel olmaması ve maliyetsiz ve hızlı arbitraj imkanının 

kısıtlı olması, farklı ulusal pazarlarda üretilen ürünlerin birbirini tam ikame 

edebilmesini engellemektedir. Bu durum ise mal fiyatlarının döviz kurlarına nazaran 

daha hareketsiz olması sonucunu doğurmakta ve bu da SAGP’ın kısa dönem için 

geçerliliğini ortadan kaldırmaktadır.  

Ülkeler arasında verimlilik farkının SAGP’ın geçerliliğini ortadan kaldırması 

etkisi Balassa ve Samuelson tarafından ayrı olarak incelenmiş; ve bu etkiye Balassa-

Samuleson etkisi adı verilmiştir*. Temelleri David Ricardo’nun “ekonomik büyüme ile 

                                                           
15 Lawrence Officer, “The Purchasing Power Parity Theory of Exchange Rates: A Review Article”, IMF Staff 
Papers, 23, 1976, s.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 içi bakınız; 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 malların fiyatının ticarete konu olan mallara göre daha 

fazla artacağı” hipotezine dayanan yaklaşıma göre üretkenlik oranları daha hızlı artan 

ülkelerin para birimleri diğer para birimlerine göre reel olarak değerlenir17.   

 

1.2. Ödemeler Dengesi Yaklaşımı 

Ödemeler dengesi yaklaşımı, döviz kurlarının oluşumunu o ülkenin mal ihracat 

ve ithalatına veya başka bir ifade ile, ticaret dengesindeki fazla veya açığa 

bağlamaktadır18. Yaklaşım ayrıca döviz piyasası yaklaşımı olarak da 

adlandırılmaktadır19.  

Keynes' in “İstihdam Faiz ve Paranın Genel Teorisi” adlı eserinde geliştirdiği 

gelir-harcama modelinin açık ekonomiye uyarlanması olan bu yaklaşım ikinci dünya 

savaşı zamanında ortaya çıkmış; ve savaş sonrası 1950’lerde ve 1960’larda  

geliştirilmiştir*. Peter Isard ise yaklaşımın geçmişini 17. yüzyılın ilk yarısına kadar 

götürmektedir20. 

Keynesyen ve tek dönemlik akım değişkenlerine bağlı olan bu yaklaşımın basit 

formülasyonlarında, döviz talebinin sadece ithalat için olduğu ve döviz gelirlerinin ise 

sadece ihracattan elde edildiği varsayılmaktadır. İthalat ve ihracat, döviz kurunun 

fonksiyonu olduğundan, döviz kuru, ihracat arz eğrisi ile ithalat talep eğrisinin kesiştiği 

noktada dengeye gelmektedir. Diğer bir ifadeyle, denge döviz kuru, döviz (ithalat) 

talebini döviz (ihracat) arzına bağlamaktadır. Bu durumda, ithalat talebi arttığı zaman 

döviz kuru yükselecek, ihracat arttığı zaman ise düşecektir. Dolayısıyla, döviz kuru, 

ithalat talebini ve ihracat arzını belirleyen faktörler tarafından belirlenmektedir. 

                                                                                                                                                                          
 
17 Kanamori ve Zhao a.g.e., s.34 
18 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 çalışmaları sayesinde bu yaklaşım geliştirilmiştir. 
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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Yaklaşımın daha gelişmiş formülasyonlarında, çok sınırlı olmakla birlikte, sermaye 

hareketlerine de yer verilmektedir21.  

Yaklaşıma göre bir ülkenin ihracat ve ithalatını etkileyen tüm faktörler aynı 

zamanda paranın dış değerini de etkiler. Bunlar arasında örneğin yerli ve yabancı 

malların göreceli fiyatları, iç ve dış ekonomilerdeki reel gelir artışları, tüketici 

tercihlerinin yerli veya yabancı mallara doğru kayması, teknolojik gelişme, faktör 

stokundaki artışlar gibi etkenler sayılabilir22.  

Ödemeler dengesindeki herhangi bir dengesizliği gidermek üzere döviz 

kurlarında yapılması gereken değişiklik ithalat ve ihracatın arz ve taleplerinin, döviz 

kuru esnekliklerine göre değişebilmektedir. Döviz kurundaki değişikliğin ticaret 

dengesini iyileştirebilmesi için, ithalat ve ihracat talep esnekliklerinin toplamı 1’den 

büyük olmalıdır. Bu koşul, Marshall-Lerner-Robinson koşulu olarak bilinmektedir*. 

Ödemeler Dengesi yaklaşımının en büyük eksikliği sermaye akımlarının güçlü 

etkisini ve stok düzeltmelerini ihmal etmesidir23. Yaklaşım 1970’li yıllarda sermaye 

hareketlerinin öneminin artması ve kurlarda gözlenen sert hareketleri açıklamakta 

yetersiz kalması nedeniyle eleştirilere maruz kalmıştır. Günümüzde bu yaklaşım 

akademisyenler arasında çok az saygı görmektedir24. 

 

 
1.3. Mundell-Fleming Yaklaşımı 

Para ve maliye politikalarının döviz kurlarının oluşumuna olan etkisi 

konusundaki mevcut anlayışımızı büyük ölçüde Robert Mundell (1963) ve Marcus 

                                                           
21 Rosenberg a.g.e.,  s.69 
22 Halil Seyidoğlu, Uluslararası İktisat: Teori, Politika ve Uygulama. 14. Baskı. Birsen Yayınevi,  İstanbul 2001, 
s.367. 
* Bu konuya ilk deginen yazar, Marshall (1897)’dir. Ancak, Marshall (1897) baslangıçta kritik elastikiyetlerin bire 
esit oldugu noktada döviz kuru piyasasının istikrar içerisinde olacagını savunmasına ragmen, 1923 yılında yaptıgı 
çalısmada istikrar için kritik elastikiyetlerin birden büyük olması gerektigi sonucuna ulasmıstır. Lerner (1944), kritik 
elastikiyetleri tam olarak açıklamasına ragmen, daha önce Robinson’un (1937) bu konuya açıklık getirdigi Gandolfo 
(2002) tarafından belirtilmektedir. 
23 Gandalfo a.g.e., s.226 
24 Rosenberg a.g.e., s.69 



 18 

Fleming (1962)’in çalışmalarına borçluyuzdur25. Bu iki iktisatçı tarafından geliştirilen 

bu model, temelde erken Keynesyen gelir-harcama (IS/LM) yaklaşımını geliştirerek 

modele uluslararası sermaye hareketlerini dahil etmiş ve böylece  uluslararası parasal 

ekonomi dalında önemli bir yol açmıştır26. Model, her ne kadar daha çok, açık bir 

ekonomide para ve maliye politikalarının oynadığı rolleri anlamak için standart bir 

yaklaşım olmuş ve istikrar politikalarının etkinliğini analiz etmek için kullanılmışsa da, 

döviz kurlarının oluşumu konusunda da önemli ipuçları vermektedir. Kendinden önceki 

çalışmalar çoğunlukla ticaret dengesine odaklanmışken, Mundell Fleming yaklaşımı 

onlardan farklı olarak, döviz kurlarının oluşumu çalışmalarında ilk defa sermaye 

hareketlerine önemli bir rol vermiştir27.  

Modele göre yabancı ve yerli tahviller tam ikame ise faiz oranı paritesi geçerli 

olacaktır. Aynen Keynezyen modelde olduğu gibi, ekonominin tam istihdam dengesinin 

altında olduğu, fiyatların ise aşağı doğru esnek olmadığı varsayımına dayanmaktadır. 

Fiyatlar yapışkan olduğu için, nominal döviz kurundaki hareketler, en azından kısa 

dönemde, reel kurdaki dalgalanmaları yansıtmaktadır.  

Modelin döviz kurlarının oluşumu konusundaki temel çıkarımına göre parasal 

bir genişleme (daralma) ulusal para biriminin değer kaybına (artışına) neden olacaktır 

ve kurdaki değişimin büyüklüğü de sermaye hareketliliğinin akışkanlık derecesine 

bağlıdır. Diğer bir deyişle, uluslararası sermaye hareketlerinin akışkanlık derecesi 

yükseldikçe döviz kurunun para politikasındaki değişime tepkisi de yükselecektir. 

Modele göre maliye politikalarının (genişlemeci veya sıkı) kurların oluşumuna etkisi ise 

belirsizdir. Buna göre sermaye hareketleri yüksek akışkanlık gösteriyor ise genişlemeci 

maliye politikası yerel para biriminin değer kazanmasına neden olacaktır; aksi takdirde 

para birimi değer yitirecektir28.  

Mundell ve Fleming analizlerinde, fiyatların yapışkan, beklentilerin ise statik 

olduğunu varsaymıştır. Mundell-Fleming geleneği çerçevesinde geliştirilen yeni 

modeller ise fiyatlar genel seviyesinin uzun dönemde esnek olduğunu varsaymaktadır. 

                                                           
25 Rosenberg a.g.e., s.93 
26 Pentecost a.g.e., 89 
27 Rosenberg a.g.e., s.94 
28 Rosenberg a.g.e., s.95 



 19 

Bu çerçevede geliştirilen en önemli model, Dornbusch’un yapışkan fiyat modeli veya 

aşırı tepki (overshooting) modelidir*. Dornbusch’un bu alana en önemli katkılarından 

biri parasal genişlemeye tepki olarak döviz kurunun uzun dönem denge düzeyinin 

üzerine çıkacağını ortaya koyması ve Satın Alma Gücü Paritesi (SAGP)’in kısa vadede 

geçerli olmayacağını varsaymasıdır.  

Dornbusch modeline göre döviz piyasalarının istikrarsızlığı, mal ve hizmet 

piyasalarıyla finansal piyasaların uyum sağlama hızlarının farklarından 

kaynaklanmaktadır. Finansal piyasalar arz ve talep değişimlerine anında uyum 

sağlamakta, mal ve hizmet piyasası ise kısa dönemde hareketsiz (inelastik) olmaktadır. 

Bu modelde, örneğin kısa dönemde para arzının artırılması şeklindeki bir parasal şok 

ulusal faiz oranlarının düşmesine neden olur. Bu olay, parasal genişlemenin doğurduğu  

para değerinde düşme olacağı beklentisine eklenerek döviz kurunda Satın Alma Gücü 

Paritesi (SAGP)’ne uygun olarak beklenen uzun dönem dengesinin de ötesinde ani bir 

değer kaybına yol açar. Böylece döviz kurunun “aşırı tepki” gösterdiği, yani ilk 

hareketin çok hızlı olduğu ve takipeden gelişmelerin telafi edici yönde olması gerektiği 

söylenebilir. Nitekim izleyen dönemde, paranın ilk aşamada gösterdiği değer kaybı 

nedeniyle mal ve hizmet hareketleri ödemeler dengesini olumlu yönde etkileyecek bir 

gelişme gösterecek, ve böylece SAGP dengesi yeniden kurulana dek para değer 

kazanacaktır29.  

Aşırı tepki (overshooting) teorilerinden bir diğer tipi ise Jeffery Frankel ve 

Kenneth Froot tarafından geliştirilen “spekülatif kabarcıklar” teorisidir. Piyasada oluşan 

döviz kurlarıyla temel ekonomik değişkenlere göre oluşması gereken döviz kuru 

arasında kalıcı farklılıkların oluşabileceğini varsayan bu yaklaşım, 1980’li yıllarda 

doların aşırı değerlenmesi ve 1987 Ekim’inde yaşanan borsa krizi döneminde ortaya 

çıkmıştır30. 

 

                                                           
* Detay içi bakınız; Rudiger Dornbusch, “Expectations and Exchange Rate Dynamics”. Journal of Political 
Economy. 84, 1976. 
29 Dominique Plihon, Döviz Kurları, İletişim Yayınları - Yeni Yüzyıl Kitaplığı, İstanbul 1995, s.69 
* Detay için bakınız: Jeffrey Frankel ve Kenneth Froot "The Dollar as an Irrational Speculative Bubble: A Tale of 
Fundamentalists" NBER Working Paper No. W1854, 1987  
30 Plihon a.g.e., s.73 
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1.4. Parasal Yaklaşım 

Tarihsel olarak para politikalarında yapılan değişiklikler döviz kur 

hareketlerinde gözlenen trendlere çok önemli etki etmiştir31. Yaşanan deneyimler ve 

parasal teorinin ekonomi literatüründe 1970’lerde yaygınlaşmasıyla birlikte kur 

hareketlerini açıklamaya yönelik yaklaşımlar da artan biçimde parasal teoriden 

etkilenmiştir. Parasal Yaklaşımın temeli Paranın Miktar teorisi ile SAGP yaklaşımı 

üzerine inşa edilmiştir32. Yaklaşımın farklı türevleri olsa da temel yaklaşım Frenkel ve 

Bilson tarafından geliştirilmiştir. Ancak orijinal yaklaşım o kadar değişikliğe uğramıştır 

ki, Krueger’e göre orijinal yaklaşımı destekleyen hiç bir kimse kalmamıştır33.  

Mundell-Fleming yaklaşımının uluslararası ödemeler dengesi bazlı ve 

fiyatların yapışkanlığı gibi Keynezyen tutumuna karşılık, parasal yaklaşım çerçevesinde 

geliştirilen modeller, klasik iktisat gelenekleri kapsamında görülebilir34. Bu modeller, 

klasik gelenekte olduğu gibi, fiyatların kısa vadede esnek olduğu, işgücü piyasalarının 

dengede olduğu, dolayısıyla üretimin arz yönlü olarak belirlendiği, fiyatlar genel 

düzeyinin para piyasalarında belirlendiği ve reel döviz kurunun sabit olduğunu, 

dolayısıyla da satın alma gücü paritesinin geçerli olduğunu kabul etmektedir. Parasal 

modeller arasındaki temel fark, beklentilerin oluşumuna yönelik farklardır. 

Parasal yaklaşımın döviz kurunun belirlenmesi ile ilgili çalışmalara en önemli 

katkısı, mal piyasalarının yanı sıra, tahvil piyasaları ve beklentilerini de dikkate 

almasıdır. Tahvillerin analize dahil edilmesiyle, faiz oranları arasındaki fark, döviz 

kurunun belirlenmesinde önemli rol oynamaktadır. Parasal yaklaşıma göre, yerel para 

birimine olan talebi artıran faktörler, örneğin gelir artırıcı veya faizleri azaltıcı faktörler, 

yabancı piyasada yerel para biriminin fiyatını artırır. Buna göre uygulanan para 

politikası döviz kuru ve enflasyonun seyrini kısa ve uzun vadede etkili bir şekilde 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 için bakınız: Frenkel a.g.e  ve John F.O. Bilson , “The Monetary Approach to the Exchange Rate: Some 
Empirical Evidence” IMF Staff Papers, 1978. 
33 Kreuger, a.g.e., s.57 
34 Rosenberg a.g.e., s.138 
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etmektedir35. Ancak bu yaklaşım, daha standart olan ticaret ve sermaye hareketleri 

teorileriyle çatışmaktadır.  

Parasal yaklaşım ile ilgili iki ülkeli temel modeli aşağıdaki gibi oluşturabilir36. 

Reel para balanslarına olan talep (M/P), reel gelirin (Y) ve faiz oranın (r) bir 

fonksiyonudur. Değişkenleri, logaritmik olarak alırsak, aşağıdaki ilişki yazılabilir:  

mt = pt + ayt - brt               (1) 
 
mt

* = pt
*

 + ayt
*
 - brt

*
        (2) 

 

Burada, a para talebinin gelir esnekliği, b ise faiz oranı esnekliğini 

vermektedir. satın alma gücü paritesi geçerli olduğundan yurtiçi ve yurtdışı fiyat 

düzeyleri arasındaki ilişki aşağıdaki gibi gösterilebilir:  

pt = pt
*

 + et     (3) 

Tahvillerin birbiri ile tam ikame olduğu ve yatırımcıların risk-nötr olduğunu 

kabul edersek, döviz kurundaki beklenen değişim oranı ile faiz oranları arasındaki fark, 

aşağıdaki gibi yazılır:  

Et et+1 - et = rt - rt
*
    (4) 

Burada, Et t döneminde, ilgili değişkenin t+1 döneminde alacağı değere ilişkin 

oluşturulan beklentileri göstermektedir. Bu ilişki, yabancı ve yerli tahviller arasındaki 

beklenen getirinin birbirine eşit olması gerekliliğini göstermekte ve faiz oranı paritesi 

(uncovered interest rate parity) olarak bilinmektedir**. Aksi takdirde, arbitraj olanağı 

nedeniyle ülkelerarası sermaye hareketleri olacak, sonuçta döviz kuru ve/veya faiz 

oranındaki değişmeler sonucunda beklenen getiriler eşitlenecektir.  

                                                           
35 Rosenberg a.g.e., s.138 
36 Alövsat Müslümov, Mübariz Hasanov ve Cenktan Ozyıldırım, Döviz Kuru Sistemleri ve Türkiye’de Uygulanan 
Döviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri. TÜGİAD Ekonomi Ödülleri 2002. s. 49-50. 
** Bu noktada işaret etmek gerekir ki bazı akademisyenler (Helliwell ve Boothe, 1983) faiz oranı paritesin kendisinin 
bi-zatihi döviz kuru hareketlerini açıklayan bir yaklaşım olduğunu 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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Yukarıdaki ilk ve ikinci denklemleri fiyat düzeyleri için çözülerek, üçüncü 

denklemde yerine konulursa, döviz kuru için aşağıdaki denklem elde edilir:  

et = (mt - mt
*)-a(yt - yt

*)+b(rt - rt
*)  (5) 

Bu son denklem, parasal yaklaşım çerçevesinde geliştirilen modellerin temel 

denklemidir. Faiz oranı paritesi için dördüncü denklem kullanılarak, döviz kuru için 

aşağıdaki denklem yazılabilir:  

et = (mt - mt
*)-a(yt - yt

*)+b(Et et+1 - et )  (6) 

Beklentilerin adaptif veya rasyonel olarak oluşturulmasına bağlı olarak, 

modelin tanımlanması ve çözümü de değişmektedir. Frenkel, çekirdek enflasyon 

modelinde, beklentilerin adaptif olduğunu kabul ederken, Mussarasyonel beklentilere, 

Kouri ise statik miyopik tam öngörü (myopic perfect foresight) ve adaptif beklentilere 

dayalı modeller geliştirmişlerdir**. 

Parasal yaklaşımın başlıca sonuçlarından biri tüm gerçek dünyanın para 

aracılığıyla kontrol edilebileceği şeklindeki parasal düşünceye dayanarak özellikle 

Johnson (1977) tarafından savunulmuş olan her türlü döviz kuru dengesizliğinin 

yalnızca para politikalarıyla çözümlenebileceği görüşüdür37. Bir çok ekonometrik 

çalışma, Kreinin ve Officer tarafından gösterildiği gibi, parasal yaklaşımı kanıtlamak 

amacıyla farklı ülkeler için yürütülen uygulamalı araştırmaların büyük bölümü hayal 

kırıklığı ile sonuçlanmıştır***. Bunun en önemli nedenlerinden birisi parasal modellerin 

en bilinen sorunu olan para talebi fonksiyonunun tutarsızlığıdır. Ayrıca finansal 

varlıklar arasında tam ikame kabulü ve  döviz kurlarını etkileyen birçok faktörün 

                                                           
** Detay içi bakınız; 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., s.62 
*** Detay içi bakınız; 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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yaklaşım dışında tutulması ve SAGP’ın pek gerçekçi olmayan varsayımları nedeniyle 

de parasal modelin eleştirilebilmesi mümkündür38.  

Parasal yaklaşımın döviz kurlarının oluşumunu açıklamakta yetersiz kaldığı bir 

çok çalışma tarafından kabul edilmiştir39. Ancak yaklaşımın dikkate değer yönü döviz 

kurlarının belirlenmesinde stok değişkenlerinin ve bu değişkenlerin akım değişkenleri 

ile olan ilişkilerinin önemini gün ışığına çıkarmış olmasıdır. Bu açıdan bakıldığında 

parasal yaklaşım çeşitli varlıklara olan talepten hareketle döviz kuruna daha genel bir 

yaklaşım getiren portföy dengesi modellerinin gelişimine zemin hazırlamıştır40.  

 

1.5. Portföy Dengesi Yaklaşımı. 

Portföy dengesi yaklaşımı, hem kısa süreli uluslararası sermaye akımlarını, 

hem de döviz kurlarında görülen günlük iniş ve çıkışlarını açıklayan oldukça yeni bir 

teoridir.  Markowitzve Tobin’in  portföy teorisi ve para talebi analizlerinin açık 

ekonomiye uyarlamasının sonucu olarak geliştirilen portföy dengesi yaklaşımı, Parasal 

ve Mundell-Fleming yaklaşımlarının aksine, yurtiçi ve yurtdışı para-dışı varlıkların tam 

ikame olmadığı varsayımını kabul etmektedir41. Başka bir deyişle, Portföy Dengesi, 

yatırımcı açısından yurtdışı varlık tutmakla yurtiçi varlık tutmak arasında risk yönünden 

fark olabileceğini ve dolayısıyla yatırımcının yurtdışı varlıklar için ayrı bir risk primi 

talep edeceğini varsaymaktadır.  

Portföy dengesi yaklaşımı kişisel portföylerin optimal dağılımını çeşitli yatırım 

alternatiflerinin göreceli risk ve getirilerinin fonksiyonu olarak açıklamaktadır42. Piyasa 

oyuncularının para ve varlık piyasalarında sağlayacakları faydayı maksimize etmek için 

işlem yaptıklarını varsaymaktadır. Döviz kurlarındaki değişimleri ise varlıklar arasında 

yapılan sürekli arbitraj işlemleri sırasında varlıkların zorunlu olarak döviz piyasasından 

geçiş yapışlarının bir sonucuna bağlamaktadır. Yaklaşım, döviz kurunu etkileyen 

                                                           
38 Plihon a.g.e., s.62 
39 Rosenberg a.g.e., s.140 
40 Plihon a.g.e., s.63 
41 Pentecost a.g.e., s.151 
42 Rosenberg a.g.e., s.187 
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faktörlerin kapsamlı analizinin yapılabilmesine imkan vermesi açısından oldukça 

önemlidir. Yaklaşımda hem stok, hem de akım değişkenleri üzerinde durulur. 

Portföy dengesi ile ilgili ilk modeller McKinnon ve Oates (1966), Branson 

(1977) ve Kouri (1976) tarafından geliştirilmiştir ve kökenini Keynezyen geleneğin 

sabit fiyatlar varsayımından almıştır43. En basit versiyonunda portföy dengesi yaklaşımı 

döviz kurundaki değişimi nominal faiz oranları arasındaki farka ve bireylerin portföy 

talebine bağlamaktadır. Buna göre beklenen değerin gerçekleşen değere eşit olduğu 

varsayımı altında beklentileri ihmal ederek döviz kurundaki değişmeler aşağıdaki gibi 

gösterilebilir:  

e = r - r* - ρ1 (B/EB*) 

Yukarıdaki formülde e döviz kurundaki değişimi, r ve r* sırasıyla yurtiçi ve 

yurtdışı nominal faiz oranlarını; B yurtiçi tahvil değerini; EB* yurtdışı tahvillerin yurtiçi 

para birimi cinsinden değerini ve ρ ise risk primini göstermektedir.  

Portföy dengesi yaklaşımına göre kur hareketleri hem gerçekleşen değişimlere, 

hem de gelecekteki bekleyişlere dayalı olarak yapılacak portföy ayarlamaları ile 

açıklanmaktadır. Cari işlemler dengesi, para arzındaki artışlar vs. gibi değişkenler 

piyasa bekleyişlerini etkiledikleri ölçüde döviz kurlarında da değişime neden olurlar. 

Portföy dengesi yaklaşımı döviz kurlarının belirlenmesi sürecine menkul 

varlıklar arasındaki ikame olanaklarının mükemmel olmaması gibi gerçekçi 

varsayımlardan hareketle çok zengin ve genel bir bakış açısı getirmiştir44. Ancak bu 

yaklaşıma bağlı modeller ampirik çalışmalarla pek test edilememiştir45. Bunda servetin 

ölçülmesi veya elde bulundurulan yurtdışı varlıkların saptanmasına ilişkin istatistiki 

verilerin eksikliği önemli bir etkendir. Bu veri elde olmadığından, farklı değişkenler 

kullanarak analizler yapılmaktadır. Ancak her kullanılan veri tam olarak istenileni 

verememekte ve birtakım varsayımların yapılmasını gerekli kılmaktadır. Ayrıca 

                                                           
43 Pentecost a.g.e., s.151 
44 Plihon a.g.e., s.65 
45 Pentecost a.g.e.,  s.165 
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durağan bir varlık talebi fonksiyonu elde etmenin zorluğu da modellerin test 

edilebilmesini güçleştirmektedir46.  

 

2. ULUSLARARASI PARA SİSTEMLERİNİN TARİHSEL 

GELİŞİMİ 

Uluslararası para sistemlerinin tarihsel gelişimi aşağıdaki beş temel aşamadan 

oluşmuştur: 

• Bimetalist Para Sistemi (Çift Maden Metal Standardı) 
• Altın Standardı 
• Bretton Woods Sistemi (Altın Değişim Standardı) 
• Esnek Kur Sistemleri 
• Optimum Kur Alanları 

 

2.1. Bimetalist Para Sistemi (Çift Maden Metal Standardı) 

Yazılı tarih boyunca parasal sistemler genellikle fiziksel bir emtiayı temel 

almış; bu amaçla çoğunlukla metaller ve daha da önemlisi altın ve gümüş gibi kıymetli 

madenler kullanılmıştır. Kıymetli madenler içerisinde özellikle gümüş, 19. yüzyıl 

sonuna kadar Avrupa, Hindistan ve Asya’da kullanılan en önemli madeni para olmuş; 

altın ise daha az kullanılmış ve daha çok yüksek değerdeki işlemler için kullanılmıştır*. 

Para fonksiyonu olan bu iki metal arasında sabit bir değer oranının tespit edildiği, her 

iki madenin istenildiği miktarda, karşılığında bedel istemeksizin yada çok ufak bir ücret 

karşılığında sikkeye dönüştürülebildiği ve her iki cins paranın ödemelerde sınırsız 

kullanılabildiği sisteme bimetalist para sistemi denmiştir47.  

İlk defa 1869 yılında Enrico Cernuschi adlı İtalyan-Fransız iktisatçı tarafından 

tanımlanan bimetalist para sistemi, Rönesans’tan 19. yüzyıla kadar hemen hemen 

                                                           
46 Rosenberg a.g.e.,  s.204 
* Detay içi bakınız; Milton Friedman “Bimetallism Revised”, Journal of Economic Perspectives 4 (Fall), ve  
Friedman, 1990, s.85 
47 Gül Günver Turan, Uluslararası Para Sistemi: Dünü ve Bugünü. Ankara: Türkiye İş Bankası Kültür Yayınları.  
1980, s.4. 
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dünyanın bütün ülkelerinde uygulanan, paranın değerinin iki metal cinsinden 

tanımlandığı, bir sistem olmuştur48. 

Redish’e göre dünyada o dönemde bimetalist para sisteminin uygulanması 

dönemin teknoloji düzeyiyle de yakından ilgilidir*. Buna göre kanuni değeri mal 

değerine eşit olan sikkelerin kullanıldığı bu dönemlerde elden ele dolaşması açısından 

pratik olan en küçük altın para, günlük alışverişi yürütmek için fazlasıyla değerliydi. 

Altın paraya, ya bimetalist sistemde olduğu gibi daha az değerli gümüş paralarla ya da 

kanuni değeri mal değerinin üzerinde olan itibari değere sahip paralar (token coin) eşlik 

etmeliydi. Ancak itibari değeri mal değerinin üzerinde olan paraların sahteleri bu 

dönemde kolayca yapılabildiği için;  buharlı makinenin icadına ve taklit edilemeyen 

itibari paraların basımının mümkün olmasına kadar bu tip paralar yaygın olarak 

kullanılamamıştır.   

Bimetalist para sisteminin diğer bir avantajı ise yüksek fiyat istikrarı 

sağlayarak uluslararası ticareti teşvik etmiş olmasıdır. Irving Fisher bu rejimin 

monometal standartlarından daha fazla fiyat istikrarı sağladığını öne sürmüştür**.   

Ancak bimetalist para sisteminin zayıf noktası Gresham yasasının (Kötü para 

iyi parayı kovar) işlemesidir. Yeni maden ocaklarının açılmasından ve üretim 

dalgalanmalarından dolayı altın ve gümüşün piyasa fiyatları arasındaki oran zaman 

içerisinde değişiyordu. 1850’lerde altın üretiminin hızlanması nedeniyle piyasada 

gözlenen altın bolluğu, halkın kıymetli olan gümüş parayı elinde tutarak altın paraları 

piyasaya sürmesi gibi bir süreç doğuruyor, bu ise gümüşün para fonksiyonunu yerine 

getirmesini engelliyordu. Piyasadaki bu oranın değişmesi bimetalizmi benimseyen 

ülkenin parite tanımlamasında sürekli revizyon gerektirmekte, bu durum ise 

istikrarsızlığa neden olmaktaydı. Bu açıdan, Milton Friedman bimetalizmi 

değerlendirirken, bu sistemi “istikrarsız ve yetersiz para standardı” olarak 

tanımlamıştır49. 

                                                           
48 Stefan Erik Oppers, “A Model of the Bimetallic System” Journal of Monetary Economics. 46, 2000, s.1 
* Detay içi bakınız; Angela Redish, “The Evolution of the Gold Standard in England”. Journal of Economic 
History, 50, 1990. 
** Detay içi bakınız; Irving Fisher, “The Mechanics of Bimetallism”. Economic Journal 4, 1894. 
49 Friedman a.g.m., s.87. 
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Yaşanan istikrarsızlık bimetalizmin terk edilmesine ve altın standardına geçişe 

neden olmuştur. Bu süreci destekleyen bir gelişme de yeni altın madenlerinin bulunması 

ve altın üretiminde yeni tekniklerin kullanılmasıyla altın standardının 

yaygınlaşabilmesini mümkün kılan altın arzındaki yüksek artıştır. Çünkü bu sayede 

ticaret hacmindeki artışı destekleyecek bir parasal esneklik sağlanmıştır.  İngiltere zaten 

1816 yılından itibaren altın standardını benimsemişti. Fransa, Almanya ve ABD ise 

1873 yılından itibaren, Fransa-Prusya savaşı ertesinde yaşanan gelişmeler neticesinde, 

altın standardına geçti*.  

 

2.2. Altın Standardı 

Dünya ekonomisinde 1880’den 1914’deki Birinci Dünya Savaşına kadar geçen 

sürede uluslararası para sisteminin esasını altın standardı oluşturmuş; ve bu “altın 

dönem” daha önce görülmemiş ekonomik büyüme ve görece serbest mal, işçi ve 

sermaye ticaretinin yaşandığı bir dönem olmuştur50.   

Altın standardına katılan ülkeler, para birimlerinin fiyatını altın cinsinden 

tanımlamakta ve bu sabit pariteden koşulsuz altın para birimi konvertibilitesini 

sağlamaktadırlar. Ülkelerin para birimlerini altına karşı belirli bir fiyattan sabitlemeleri, 

para birimleri arasındaki kurun da sabitlenmesi sonucunu doğurmaktadır. Bu ise 

dünyada fiyat seviyelerinin aynı şekilde hareket etmesine neden olmaktadır. Bu birlikte 

hareket etme, otomatik ödemeler dengesi düzeltmesi süreci olan fiyat-altın para akımı 

teorisi (price-specie-flow mechanism) olarak adlandırılmaktadır51. Fiyat-altın para 

akımı teorisi çok önceleri 1752 yılında David Hume tarafından formüle edilmiştir. Buna 

göre fiyatların esnek olduğu ve altın hareketleriyle iç para tedavülü arasında sıkı 

ilişkinin mevcudiyeti durumunda altın standardı otomatik olarak dış dengeyi 

sağlamaktadır. Bu mekanizmaya göre dış ticaret açığı veren bir ülke altın çıkışına izin 

                                                           
* Bu noktada belirtmek gerekir ki Çin ve Orta Amerika ülkeleri altın standardına geçiş sürecinde istisna teşkil 
etmişler ve gümüş standardını devam ettirmişlerdir. (Ghosh, Gulde ve Wolf (2002) s.197). 
50 Michael D. Bordo.”Gold Standard”. The Concise Encyclopedia of Economics. 
http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html 
51 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, s.7 
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vererek dış ticaret fazlası veren ülkeye altın ihraç eder ve böylece dış ticaret değerli 

maden çıkışı ile dengelenir. Bu durumda altın miktarı ile dolaşımdaki kağıt para miktarı 

arasında sabit bir oran söz konusu olduğundan, dış ticaret açığı veren ülkede kağıt para 

azalacaktır. Paranın miktar teorisi gereği fiyat düzeyi de dolaşımdaki para miktarına 

bağlı olduğundan, dış ticaret açığı veren ülkede fiyatlar düşecektir. Fiyatların düşmesi 

ihracatı uyaracak ve ithalatı azaltacaktır; böylece açık veren ülke lehine rekabet 

açısından meydana gelen iyileşme dış ticaret dengesinin yeniden kurulmasını 

sağlayacaktır. Ticaret fazlası veren ülkede ise ülkeye altın girişi fiyatları artıracak; 

sonuçta ithalat artacak, ihracat azalacak ve dış ticaret dengesi kurulacaktır.  

 Altın standardının en önemli faydalarından birisi sağlamış olduğu uzun 

dönemli fiyat istikrarı olmuştur.  Altın standardının uygulandığı 1880-1914 yılları 

arasında ortalama enflasyon yüzde 0,1 olarak gerçekleşirken bu oran 1946-1990 yılları 

arasında ise % 4,2’ye yükselmiştir52. Bunda bu sistemde para yaratma sürecinin 

tamamen devletin kontrolü dışında olması ve parasal genişleme üzerine sınır koyması 

önemli bir etkendir. Altın standardı rejiminde ekonomideki para arzı genişlemesinin bir 

sınırı olduğundan, genişletici para politikaları ile genel fiyat düzeyini etkilemek 

olanaksızdır. Fakat, örneğin, rezerv para standardında rezerv para ülkesi sınırsız para 

basarak, genel fiyat düzeyini etkileyebilir. Altın standardının bu özelliğinden dolayı 

Mundell, Laffer, Wanniski, Gilder gibi iktisatçılar altın standardına dönüşü 

savunmuşlardır53. 

Altın standardı uygulaması neticesinde uluslararası ticaretin bu dönemde 

önemli ölçüde genişlediği gözlenmiştir. Altın standardının kabul edilmeye başladığı 

1870 yılından 1910 yılına kadar uluslararası ticaret hacmi yaklaşık %30’luk bir büyüme 

göstermiştir*. Diğer taraftan, altın standardı döviz kuru riskini minimize ettiğinden, 

                                                           
52 Bordo, 2002, http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html 
53 Coşkun Can Aktan, Utku Utkulu ve SelahattinTogay, Nasıl Bir Para Sistemi. İstanbul: İMKB Yayını. 1992, 
s.212. 
* Detay için bakınız: Ernesto López-Córdova 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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uluslararası sermaye piyasalarında borçlanma maliyetlerinin düştüğü de 

gözlemlenmiştir54.  

Altın standardı konusunda yapılan eleştirilerin başında ise fiyat-altın para 

akımı teorisinin temel dayanak noktası olan fiyatların esnek olduğu varsayımının geçerli 

olmadığıdır55. Uygulamada fiyatların geriye doğru esnek olmadığı gözlenmekte ve 

teorinin ima ettiği açık veren ülkelerdeki fiyatların düşeceği varsayımının aksine 

fiyatların artmasıdır.   

Ayrıca altın standardının tam olarak çalışması merkez bankalarının “oyunu 

kurallarına göre oynamalarına” bağlıdır56. Uygulamada hükümetlerin otomatik denge 

mekanizmasının çalışmasına engel oldukları gözlenmiştir. Bordo’ya göre İngiltere 

oyunu kurallarına göre oynarken, Fransa ve Belçika gibi ülkeler oyunun kurallarını 

takip etmemişlerdir. Açık durumunda bunun ülkedeki fiyat seviyesini düşürmesi 

gerekirken, hükümetler yükselen faizler ve istihdam konusundaki çekinceleri nedeniyle 

mekanizmanın çalışmasını engellemişlerdir. Veya bunun tam tersi, fazla durumunda ise, 

fiyatların artmasının enflasyonu azdırabileceği korkusuyla yine mekanizmanın çalışması 

engellenmiştir57.  

Bordo’ya göre altın standardının en büyük sakıncası ise para politikasının 

üzerindeki sınırlamalar nedeniyle ortaya çıkabilecek parasal ve reel şoklara karşı para 

otoritelerinin hareket alanının sınırlanmasıdır. Bu nedenle reel üretimdeki dalgalanmalar 

ve işsizlik oranları altın standardı döneminde daha yüksek gerçekleşmiştir58. Dünya 

çapında bir durgunluk söz konusu olduğunda, bu sistem durgunluğun derinleşmesine 

neden olmuştur. Ayrıca altın standardı rejiminin yürütülebilmesinin çok önemli bir altın 

üretim kaynak maliyeti de vardır. Friedman’a göre ABD için bu maliyet 1960 yılında 

Gayri Safi Milli Hasıla’nın % 2,5’i kadardır*. Diğer sakıncalar ise altın standardı 

rejiminde fiyat istikrarının altın ile ekonomideki ürün ve hizmetlerin göreceli fiyatları 

                                                           
54 Micheal Bordo. ve Hugh Rockoff “The Gold Standard as a `Good Housekeeping Seal of Approval“ NBER 
Working Papers W5340, 1996, s.2. 
55 Levi a.g.e., s.175 
56 Bordo,  2002. http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html 
57 Levi a.g.e., s.175 
58 Bordo, 2002. http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html 
* Detay içi bakınız; Milton Friedman, “The Case for Flexible Exchange Rates” In Essays in Positive Economics. 
Chicago: University of Chicago Press, 1953. 
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arasında ilişkiye bağlı olması nedeniyle dünya ekonomisinde yeni altın rezervlerinin 

bulunmasının fiyatlar genel düzeyinde geniş dalgalanmalara sebep olabilmesi; 

uluslararası rezervlerin ekonomideki büyümelere paralel olarak büyümesinin tamamen 

yeni altın rezervlerinin bulunmasına bağlı olması ve altın standardının, büyük altın 

rezervlerine sahip Rusya ve Güney Afrika gibi ülkelere altın pazarı aracılığıyla 

uluslararası makroekonomik koşulları etkileme gücü vermesidir59. 

Uluslararası altın standardı Birinci Dünya savaşının başlangıcına kadar 

geçerliliğini korumuştur. Savaşın patlak vermesi ile ise ülkelerin büyük çoğunluğu altın 

standardından kopmuş; altın ile kendi para birimleri arasında konvertibiliteyi askıya 

almış ve altın ihracatını sınırlandırmıştır.  

Birinci Dünya savaşının sona ermesiyle ise altın standardında geri dönüş 

ivmesi hızlandı. 1925-1928 yılları arasında kırktan fazla ülke tekrar altın standardını 

benimsemiştir60.  

Ancak altın standardına dönüş kısa süreli olmuş ve 1929 yılında yaşanan 

Büyük Dünya Buhranıyla da bu süreç sona ermiştir. Hatta altın standardının Büyük 

Buhranın temel sebeplerinden biri olduğu iddia edilmektedir61. John Maynard Keynes, 

1923 yılında altın standardını uluslararası para sisteminin “barbar kalıntısı” (barbarous 

relic) olarak adlandırmıştır. Altın standardının büyük durgunluğu daha da 

derinleştirmesi ülkelerin altın standardından kopmaları sürecini hızlandırmıştır. Bu 

dönemde ülkeler arasında korumacılık eğilimleri artış göstermiş; istikrarı zedeleyici 

spekülasyonların ve ülkeler arasında rekabetçi devalüasyonların (beggar thy neighbour) 

yapıldığı bir dönem yaşanmıştır62. Bu süreçle birlikte İngiltere, Kanada, İsveç, 

Avusturya ve Japonya altın standardından 1931 yılında, ABD ise 1933 yılında altın 

standardından çıkmıştır.  

 

                                                           
59 Müslümov, Hasanov ve Özyıldırım, a.g.e.,  s.12 
60 Karluk,  a.g.e., s.511. 
61 Barry Eichengreen ve Peter Temin , “The Gold Standard and the Great Depresion”. NBER Working Paper 6060, 
1997, s.1 
62 Micheal D. Bordo, “ Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective”. Working Paper 9654, 2003, s.6 
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2.3. Bretton Woods Sistemi: Altın Değişim Standardı 

İkinci Dünya Savaşı’nın sonunda 1 Temmuz 1944’de ABD’nin New 

Hampshire eyaleti Bretton Woods kasabasında toplanan Birleşmiş Milletler Para ve 

Finans konferansında imzalanan "Uluslararası Para Anlaşması" ile kurulan uluslararası 

para sistemi Bretton Woods Sistemi veya Altın Değişim Standardı olarak adlandırılır. 

Kurulan bu sistemin en önemli özelliği sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemini tesis 

etmiş olması ve döviz kurlarının faaliyetlerini gözetleyecek olan Uluslararası Para Fonu 

(IMF) adında yeni bir kurumun kurulması olmuştur63. 

Bretton Woods anlaşmasıyla ortaya çıkan yeni uluslararası para sisteminin en 

temel özellikleri şunlardır: 

• 35 ABD Doları 1 ons ağırlığında altına eşdeğer kabul edilmiş ve Uluslararası 

Para Fonu (IMF)’na üye ülkelerin paraları ABD Doları’na karşı belirli bir 

parite ilişkisine bağlanmıştır. Her para birimi için ABD Doları merkezi kur 

olmuş ve ulusal paraların ABD Doları karşısında yukarı ve aşağı yönlerde 

%1 oranını aşmayan limitlerde içinde dalgalanmasına izin verilmiştir. Döviz 

kurlarının bu sınırlar dışına taşmasını önlemek için üye ülkelerin merkez 

bankalarının döviz piyasalarına doğrudan veya bir istikrar fonu aracılığıyla 

müdahale ederek arz veya talep baskısını yumuşatmaları zorunlu kılınmıştır. 

Bu nedenle Bretton Woods Sistemi ayarlanabilir sabit kur sistemi olarak 

tanımlanmıştır. 

• IMF, üye ülkelerin iç ve dış fiyat farklarından doğan nedenlerle ödemeler 

dengesinin bozulabileceğini bu nedenle de devalüasyon veya revalüasyon ile 

bu dengesizliklerin ortadan kaldırılabileceğini kabul etmiştir. Ancak temel 

ilke olarak üye ülkelerin dış açıklarının kapatılmasında öncelikle döviz 

rezervlerinin kullanılması, daraltıcı para ve maliye politikaları izlenmesi, 

IMF kaynaklı kısa vadeli kredilerin kullanılması tavsiye edilmiş, bunların 

                                                           
63 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 yüksek orandaki kur 

ayarlamaları için onay verileceği belirtilmiştir.  

• Sisteme üye ülkelerin altın rezervlerini artırmak istedikleri zaman ellerindeki 

ABD Dolarlarını ABD Merkez Bankası’na vererek bunun karşılığında altın 

almaları mümkün kılınmıştır.  

Bretton Woods Sisteminin mimarları klasik Altın Standardının avantajıyla 

(döviz kurlarında istikrar) esnek kur rejiminin avantajlarını (tam istihdama yönelik 

bağımsız politikalar uygulayabilmek) bir araya getirmeyi hedeflemişlerdir64. Altın 

standardı sistemine göre daha yumuşak bir sistem olan Bretton Woods Sisteminde döviz 

kurlarının sabitliği ilkesi ödemeler bilançosunda ciddi bir dengesizlik durumunda döviz 

kuru paritesinde düzenleme yapabilme imkanı sağlanarak yumuşatılmıştır. Bir başka 

deyişle, temel bir dengesizlik durumunda ayarlanabilir bir sabit kur rejimi 

kurulmuştur65. 

Bretton Woods sistemi birçok açılardan başarılı bir performans sergilemiştir66. 

Bordo (1993)’un 1881-1989 yılları arasında 7 sanayileşmiş ülkenin (ABD, İngiltere, 

Fransa, Almanya, Kanada, İtalya ve Japonya) makroekonomik performanslarını 

incelediği çalışmaya göre genel olarak en iyi makroekonomik performansa Bretton 

Woods sistemi altında ulaşılmıştır67.   

Bretton Woods sisteminin çöküşü Triffin ikilemi (Triffin dilemma)’yle 

anlatılabilir. Triffin (1960), Bretton Woods sisteminin uzun dönemde ayakta kalmasının 

imkansız olduğunu ve güven sorunu nedeniyle çökeceğini öngörmekteydi*. Buna göre, 

ülkelerin uluslararası ticaretinin giderek büyümesi uluslararası rezerv ihtiyacını 

artıracak, bu durumda Merkez Bankaları mecburen Dolar varlıklarını artırmak 

durumunda kalacaktır. Bu durum ellerindeki Dolar varlıklarının ABD Hazinesinde 

mevcut altın rezervlerini aşacağı noktaya kadar devam edecektir. ABD taahhüt ettiği 

                                                           
64 Micheal D. Bordo,“Bretton Woods International Monetary System:A Historical Overview”. NBER Working 
Papers 4033. 1992, s.3 
65 Bordo a.g.m.,  s.3 
66 Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde ve Holger C. Wolf , Exchange Rate Regime: Choices and Consequences. 
London: MIT Press, 2002, s.19 
67 Bordo a.g.m.,  s.9 
* Detay için bakınız: Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis. New Haven: Yale University Press, 1960. 
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gibi bu Dolarların tümünü, 1 ons altın = 35 ABD Doları paritesinden bozduramayacağı 

için Merkez Bankalarında bir güven sorunu başlayacak ve ellerindeki Doları hızla altına 

dönüştürmeye çalışacaklardı. Bu ise altın değişim standardının sonunu getirecekti. 

Triffin’in öngörüleri doğrultusunda Bretton Woods sistemi 1960’lı yıllarda çeşitli 

sorunlarla karşı karşıya gelmeye başlamıştır. Sistemin nihai rezerv olarak kabul ettiği 

altın stoku gereksinimleri karşılayamayacak duruma gelmişti. Çünkü altın stoku yılda 

%2’den az artarken, dünya ticaret hacmi %10’dan fazla artış göstermekteydi. 1959 

yılında altın, parasal rezervlerin %66’sını karşılarken, 1970 yılında %40’ını, 1972 

yılında ise %30’unu karşılayabilecek durumdaydı68. Ayrıca ABD’nin ödemeler 

dengesinin süratle artması da dolara güven sorununu yaratmıştır. Bu sebeplerle 1964 

yılından itibaren ABD’nin yabancılara karşı taahhütleri altın rezervlerini hızla aşmaya 

başlayınca, ellerinde dolar bulunduranlar bunları altına dönüştürmeye başlamışlar ve 

ABD’nin altın rezervleri erimiştir.  

ABD’nin diğer gelişmiş ülkelerle koordineli bir şekilde almış olduğu bazı 

önlemler (para birimi olarak Özel Çekme Haklarının (Special Drawings Right - SDR) 

çıkarılması, Roosa Tahvilleri, Swap anlaşmaları, Altın Havuzu gibi) dolara olan güveni 

tesis edemedi. Vietnam Savaşı’nın yarattığı ek finansman sorunu ve bunun ABD 

ödemeler dengesine olan olumsuz etkileri ise durumu daha da kötüleştirdi.  

1968 yılında altına hücum sonucu Çift Altın Fiyat Sistemi’ne geçilmesi 

kararlaştırıldı ve bu yeni uygulamaya göre resmi ve serbest altın piyasaları oluşturuldu. 

Buna göre özel altın tüccarları altın fiyatının piyasadaki arz talep dengesine bırakıldığı 

özel pazarda, Merkez Bankalarının ise eskiden olduğu gibi bir ons altının 35 ABD 

Dolarına eşit olduğu resmi pazarlarda işlem yapması kararlaştırıldı.  

1971 yılına gelindiğinde ise Alman markının dalgalanmaya bırakılmak zorunda 

kalınması ve ABD’de yükselen işsizlik ve ödemeler dengesi açığı, piyasaların Dolar 

devalüasyonu beklentisini oldukça kuvvetlendirdi. Nihayet ABD, diğer Batılı ülkeleri 

ve Japonya’yı revalüasyona zorlamak için 15 Ağustos 1971’de ABD altın standardını 

terk ettiğini ve altın ile Dolar arasındaki sabit paritenin koptuğunu resmen ilan etti. 
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Bunun üzerine Aralık 1971’de Washington’da yapılan Smithsonian 

Anlaşmasına göre ABD Doları dünya ticaretinde ağırlığı olan ülke paralarına göre %8 

oranında devalüe edildi.  

Ancak kısa süre içerisinde Dolar kurundaki devalüasyon oranının yetersiz 

olduğu ortaya çıktı69. Dolara spekülatif hücumlar karşısında 12 Şubat 1973 tarihinde 

%10 oranında ek bir devalüasyon yapıldı. Nihayetinde ise 12 Mart 1973’de Almanya 

başta olmak üzere diğer ülkeler paralarını ABD Doları karşısında dalgalanmaya 

bırakacak Brüksel Anlaşmasını imzalamışlardır. Böylece Bretton Woods Sistemi tarihe 

karışmıştır.  

 

2.4. Esnek Kur Sistemleri Dönemi  

Bretton Woods Sisteminin 1973 yılında çökmesi, uluslararası para sisteminde 

yeni bir dönem olan esnek kur sistemleri döneminin başlamasına neden olmuştur. Esnek 

kur sistemlerinde para biriminin değeri altın veya başka bir ülkenin rezerv para birimine 

bağlanmadan, uluslararası finansal piyasalarda, arz ve talep dengesine göre 

belirlenmektedir70.  

Kur rejimlerinin esnekleştiği ve ülkelerin kur rejimlerini kendi özgür 

iradeleriyle seçtiği “yeni cesur bir dünyanın”71 başladığı bu dönemde ülkelerin kur 

rejimlerinde takip ettikleri esneklik derecesi aynı olmamış; ABD, Japonya, Avrupa ve 

gelişmekte olan ülkeler farklı yollar izlemiştir72.  

Bretton Woods Sisteminin 1973 yılında çöküşünü izleyen ilk yıllarda esnek kur 

sistemi geçici bir dönem olarak düşünülmüşse de, 1973 yılı sonunda yaşanan petrol 

şoku gibi gelişmeler sabit kur rejimlerine geçişin olamayacağını göstermiştir73. 

                                                           
69 Levi a.g.e., s.214 
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Esnek kur sistemine “resmi” olarak geçiş ise 1976 yılında IMF üyelerinin 

üzerinde anlaştıkları Jamaika Anlaşmasıyla olmuştur74. Bu anlaşmayla IMF’nin kuruluş 

yasası değiştirilmiş ve üye ülkelerin sabit kur rejiminden dalgalı kur rejimine kadar 

diledikleri herhangi bir sistemi benimsemelerine ve döviz piyasalarında aşırı volatiliteyi 

önlemek amacıyla piyasaya müdahale etmelerine izin verilmiştir. Bunun için tek koşul, 

üye ülkelerin hangi kur sistemini benimsediklerini ve daha sonra yapacakları 

değişiklikleri IMF’ye bildirmeleridir. Jamaika anlaşmasıyla ayrıca altın değişim 

standardı resmi olarak terk edilmekteydi. IMF’de bulunan altın stoklarından yarısı üye 

ülkelere iade edilecek, diğer yarısı ise satılarak fakir ülkelere yardım amacı ile 

kullanılacaktı. 

Esnek kur sisteminde 1980’lerin ikinci yarısından sonra gözlenen bir gelişme 

ise Plaza Anlaşması (Plaza Accord) ve Louvre Anlaşması (Louvre Accord) gibi 

anlaşmalarla ülkelerin döviz kurlarında istikrar sağlamak için daha fazla işbirliği 

içerisine girmesi ve makroekonomik politikalarını koordineli olarak yürütmeleridir. 

Finansal serbestleşme ertesinde ülkeler arasında ekonomik ve finansal karşılıklı 

bağımlılığın artması, ve ticari ilişkilerdeki büyüme, ülkelerin 1970’lerin ‘sınırsız’ 

esnekliğine göre daha yönetimli dalgalı kur sistemlerini tercih etmesine yol açmıştır75.  

Esnek döviz kurlarının temel üç faydası, para politikasında özerklik sağlaması, 

simetrik yapıya sahip olması ve döviz kurlarının otomatik olarak istikrar sağlamasıdır. 

Sakıncaları ise spekülasyonlar ve para piyasalarının istikrarsızlığı; para disiplininde 

sapma riski; belirsizlikler nedeniyle uluslararası ticaret ve yatırımın engellenmesi; ve 

koordinasyonsuz ekonomi politikalarıdır76.  

2.5. Optimum Kur Alanları 

1970’li yıllarda uluslararası para sisteminde yaşanan sorunlar ve Bretton 

Woods sisteminin çöküşü ertesinde kurlarda yaşanan geniş dalgalanmalar nedeniyle 

ekonomilerde yaşanan sıkıntılar Avrupa Topluluğunda parasal bütünleşme fikrini 

                                                           
74 Levi a.g.e., s.214 
75 Levi a.g.e., s.218 
76 Krugman ve Obstfeld a.g.e., s.569 
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güçlendirmiştir77. Bu süreçle birlikte uluslararası para sisteminin Bretton Woods 

sisteminde olduğu gibi tek paraya  (ABD Doları) dayalı olmaktan çıkıp, bölgesel 

sistemlere (kur alanı) kaydığı gözlenmiştir.  

Uluslararası para sisteminin tarihsel gelişimi açısından en son aşama olan kur 

alanları, yakın coğrafi alanda yerleşik bağımsız ülkelerin bir araya gelerek ortak bir 

parayı milli paraları ile değiştirmeleri olarak tanımlanmaktadır. Avrupa Birliği’nin Euro 

Alanı dışında, Afrika’da oluşturulan Batı Afrika Ekonomik ve Parasal Birliği (CFA 

Frankı) ve Doğu Karayipler Döviz Alanı (East Caribbean Dolar) kur alanlarının en önde 

gelen örneklerdir78.  

Optimum Kur Alanı ise tek bir kurun veya birden çok kurun geri dönülmez bir 

şekilde sabitlendiği optimum büyüklükteki coğrafi alana verilen addır79.  Optimum Kur 

Alanı, Robert Mundell’in teorisine dayanmaktadır*. Mundell (1961), parasal birliğinin 

olumlu etkilerinin, olumsuz etkilerinden farkını maksimize edecek bölge büyüklüğüne 

”optimum kur alanı” adını vermiştir. Mundell haricinde McKinnon (1963) ve Kenen 

(1969)’in çalışmaları da teorinin gelişimine önemli katkı sağlamıştır. McKinnon’a göre 

ise, eğer ortak bir para sahası içerisinde para ve maliye politikaları ve birlik dışındaki 

üçüncü ülkelere uygulanacak esnek döviz kuru sistemi ile, birlik üyesi ülkelerde tam 

istihdam, ödemeler dengesi ve iç fiyat istikrarı sağlanıyorsa, söz konusu bu amaçların 

en düşük maliyetle gerçekleştirildiği bölge “optimum kur alanı” olacaktır**.  

Optimum kur alanları teorisi ise sabit kurun uygulanabileceği bir bölge olarak 

optimum kur alanının hangi koşullarda başarılı olarak gerçekleştirilebileceği üzerinde 

durmaktadır. Mundell’e göre bir alanın Optimum kur alanı olabilmesi için öncelikli 

olarak bu alanın içinde esnek döviz kurlarının üstlendiği düzeltici rolü oynayabilecek 

yeterli işgücü hareketliliğinin olması gerekir.  

                                                           
77 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 
79 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 içi bakınız; Robert A. Mundell “A Theory of Optimal Currency Areas”, American Economic Review, Vol. 
51, 1961. 
** Detay içi bakınız; Ronald I. McKinnon “Optimum Currency Areas,” American Economic Review, 53 (4), 1963. 
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Diğer temel kriterler ise şunlardır*:  

•  Açıklık/Ekonominin büyüklüğü, 

•  Ürün çeşitliliği, 

•  Enflasyon oranlarının benzerliği, 

•  Ekonomik entegrasyon. 

Optimum kur alanı uygulamalarının dünyada en iyi örneklerinden birisi, 

Avrupa Para Birliğidir80**. Avrupa Para Birliği’nin tohumları Bretton Woods 

sisteminin hala geçerli olduğu dönem olan Mart 1971’de, Avrupa Konseyi’nin, Ortak 

Pazar ülkelerini (sonradan AB ülkeleri) ekonomik ve parasal birliğe doğru götürecek 

Werner Planını hazırlayıp kabul etmesiyle atılmıştır. Bu dönemde Gümrük Birliği’nin 

1968 yılında beklentilerden daha erken tamamlanması ve Ortak Tarım Politikası’nın 

Bretton Woods sisteminin çatırdadığı bir ortamda başarılı olması Avrupa Para Birliği 

düşüncesinin denenecek yararlı bir hedef olarak gözükmesini sağlamıştı81. Werner 

Planına göre ülkeler, Avrupa para birimlerinin kendi aralarında dalgalanmalarını 

istikrara kavuşturmak üzerinde anlaştılar. Avrupa para birimlerinin kendileri arasında 

döviz kuru hareketleri küçülecek (yılan), Dolara (tünel) karşı ise göreceli olarak büyük 

kalacaktı. Bu sebeple, bu sistem “tüneldeki yılan” (snake in the tunnel) ismini almıştı. 

Bretton Woods sisteminin çöküşü ve Smithsonian Anlaşması üzerine Nisan 1972 

tarihinde tekrar bir araya gelen Avrupa ülkeleri yılan aralığının ± %2.25, tünel aralığının 

ise ± %4.50 olması üzerinde anlaşarak sistemi yürürlüğe koydular.  Ancak hem 

katılımcı ülke sayısı sınırlı kalmış hem de uygulama kısa süreli olmuştur82. 1973 yılında 

yaşanan petrol krizi ve ertesinde üye ülkelerin bu krize farklı tepkileri 1970’li yıllar 

boyunca bu sistemin başarılı bir şekilde uygulanabilmesini engellemiştir83. İngiltere, 

                                                           
* Mundell’in isgücü hareketliliği kriterine getirilen en önemli elestiri Ishiyama (1975) tarafından yapılmıştır ve buna 
göre isgücünün bir bölgeden digerine bir para birligi içinde yeterli sayıda ve yeterli hızda hareket ederek esnek kur 
sisteminin yerini alabilmesi imkânsızdır. (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 Birliği’nin optimum kur alanı olmadığına yönelik de ciddi iddialar vardır; özellikle 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 
83 Verdun a.g.m., s.3 
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Fransa ve İtalya “tüneldeki yılan” düzenlemesini ilk yıllarında terk etmiş; 1979 

itibariyle ise sadece Almanya, Hollanda, Danimarka, Norveç, İsveç, Belçika ve 

Lüksembourg Avrupa sabit kur sistemini devam ettiriyor idi.  

Avrupa için daha kapsamlı bir kur sistemi çabası Mart 1979’da Avrupa 

Topluluğuna üye ülkelerin (İngiltere hariç) Döviz Kuru Mekanizması’na katılımıyla 

başlamıştır84. Bu dönemde üye ülkelerin ekonomi politikalarının birbirlerine 

yakınlaştırılması ihtiyacı ve ticaretin giderek bölge içinde yapılır olmasıyla ülkeler 

arasında meydana gelen karşılıklı bağımlılık, Avrupa’da tam bir parasal birliği gerekli 

kılmaktaydı. Ayrıca, döviz piyasalarının işleyişinin tatmin edici olmaktan uzak olması; 

1978’in ikinci yarısında ABD dolarının çökme sinyalleri vermeye başlaması; döviz 

kurlarındaki istikrarsızlıklarının yarattığı rahatsızlık da para birliği fikrini 

güçlendirmişti. Bu koşullar altında tüneldeki yılan sistemi terk edilerek Avrupa Para 

Sistemi’ne geçilmesi kararlaştırıldı.  

Yeni sistem tüneldeki yılan sistemi ile bazı bakımlardan benzerlikler taşırken, 

bazı farklılıklar da içermekteydi. Aynen tüneldeki yılan sisteminde olduğu gibi döviz 

kurları parite etrafında +/- %2,25 oranında dalgalanacaktı. Bu sınırlara ulaşıldığında 

merkez bankaları müdahale ederek kurların belirlenen sınırlar dahilinde kalmalarını 

sağlayacaklardı. Bunun yanında, ülkeler, marj dahilinde kurlara müdahale 

edebilmekteydi. Ayrıca farklılaşma göstergesine göre de müdahale yapılabiliyordu. Her 

ülkenin farklılaşma göstergesi oluşturulan para sepeti içinde kendi parasının sahip 

olduğu ağırlığa göre değişiyordu. Buna göre merkez bankaları farklılaşma sınırlarına 

ulaşıldığında kurlara müdahale edeceklerdi. Avrupa para sistemine üye ülkelerin 

paralarından oluşturulan bir sepeti ifade eden Avrupa Para Birimi (ECU) de yeni 

sistemin önemli parçalarından birini oluşturmaktaydı. Paralar arasındaki merkezi kurları 

belirleyen bir hesap birimi ve bir farklılaşma göstergesi olan ECU, müdahale sistemini 

daha simetrik hale getirmekte, merkez bankalarının eş zamanlı faaliyetlerini 

kolaylaştırmakta ve aynı zamanda rezerv para olarak kullanılmaktaydı85. 

                                                           
84 Klein a.g.m., s.6 
85 Çağlar, a.g.e., s. 40 
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1989 yılında Madrid’de yapılan toplantıda onaylanan Delors Raporu ise 

Werner Raporu’ndan sonra Avrupa’da ekonomik ve parasal birliğin 

gerçekleştirilmesine yönelik ikinci önemli teşebbüstür86.  

Delors planı parasal birliğin üç aşamada gerçekleştirilmesini öngörmekteydi. 

Buna göre 1990 yılında Para Birliği’nin ilk aşaması başlıyordu. Bu aşamada Topluluk 

üyelerinin tamamı Döviz Kuru Mekanizmasına dahil olacak, Topluluk içinde sermaye 

hareketleri üzerindeki kısıtlamalar kaldırılacak, üye ülkeler fiyat istikrarını sağlayıp 

mali durumlarını sağlamlaştıracak ve merkez bankaları bağımsız hale getirilecekti. 

1991’de Maastricht’te yaptıkları toplantıda, Avrupa Topluluğu ülkelerinin devlet ya da 

hükümet başkanları, Parasal Birliğin en geç 1999’a kadar gerçekleştirilmesini 

kararlaştırdılar ve katılan ülkelerle ilgili ekonomik kriterleri açıkladılar. 1 Ocak 1994’te 

başlayan ikinci aşamada, Avrupa Para Enstitüsü, Avrupa Merkez Bankası’nın öncüsü 

olarak kuruldu. 1995 yılında Avrupa Konseyi Para Birliği’nin üçüncü aşamasının 1 

Ocak 1999’da başlamasını kararlaştırdı ve çıkarılacak tek Avrupa parasının adını Euro 

olarak belirledi. Euro’ya geçiş için ise üç aşama tespit edildi. 1) 1 Mayıs 1998 ile 31 

Aralık 1998 arasındaki ilk aşama Para Birliği’ne hazırlık aşamasıydı. 2) 1 Ocak 1999 ile 

31 Aralık 2001 arasında yer alan ikinci aşama Para Birliği’nin başlangıç aşamasıydı. 3) 

1 Ocak 2002 ile 30 Haziran 2002 arasında hem Euro hem de milli paralar dolaşımda 

olacaktı; Temmuz 2002’den itibaren ise yalnızca Euro kullanılacaktı87.  

Tablo 1. Avrupa Para Birliği’ne Geçiş Süreci 

1951  Paris Anlaşması 
1957  Roma Anlaşması 
1971 Werner Raporu 
1979  Avrupa Para Sistemi Kuruldu 
1989  Delors Raporu 
1990  Avrupa Para Birliği'ne Geçişin İlk Aşaması Başladı 
1992  Maastricht Anlaşması 
1994  Avrupa Para Birliği'ne Geçişin İkinci Aşaması Başladı 
1994  Avrupa Para Enstitüsü Kuruldu 
1998  Avrupa Merkez Bankası Kuruldu 
1999  Avrupa Para Birliği'ne Geçişin Üçüncü Aşaması Başladı 

                                                           
86 Rıdvan Karluk ve Özgür Tonus “Avrupa Para Birliği, Euro ve Geleceği” Anadolu Üniversitesi İİBF Dergisi, Cilt: 
XIV, Sayı:1-2, Eskişehir, 1998, s.5 
87 Çağlar, a.g.e., s. 41 
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2001 Yunanistan Avrupa Para Birliği’nin üçüncü aşamasına katıldı 
2002 Üye Ülkelerin banknot ve madeni paraları tedavülden kaldırılarak 

Euro banknot ve madeni paraya geçildi. 
2007 Slovenya Avrupa Para Birliği’nin üçüncü aşamasına katıldı 
2008 Kıbrıs ve Malta Avrupa Para Birliği’nin üçüncü aşamasına katıldı 

 
Kaynak: •Ahmet Samsar “Optimal Para Alanı Teoris Çerçevesinde Türkiye Analizi” 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Uzmanlık Yeterlilik Tezi 2003, ve Avrupa 
Birliği İnternet Sitesi. 
 (http://ec.europa.eu/economy_finance/the_euro/index_en.htm?cs_mid=2946) 

 

 

3. DÖVİZ KURU REJİMLERİ 

Döviz kuru rejimi, bir ülkede döviz kurlarının oluşumu ile dış aleme karşı 

ödemeleri düzenleyen kurallar ve kurumlar bütünü olarak tanımlanmaktadır88. Temelde 

döviz kuru rejimleri döviz kurunun serbestçe dalgalanmasının mümkün olup 

olmayacağına bağlı olarak, sabit ve dalgalı olarak iki uç döviz kuru rejimine 

ayrılmaktadır. Ancak uygulamada bu iki ucun arasında bir çok farklı rejim 

bulunmaktadır. Bunda hükümetlerin imkansız üçleme‘nin farklı unsurlarınıkendilerine 

göre uzlaştırma çabaları önemli bir etkendir*. 

Döviz kuru rejimlerinin sayısı ve tanımlamaları hakkında iktisatçılar arasında 

tam bir görüş birliği bulunmamaktadır89. Bazı iktisatçılar çalışmalarında kur sistemlerini 

genel hatlarıyla tanımlayarak bunların sayısını 4-5 ile sınırlı tutarken; diğerleri ayrıntılı 

sınıflamalar yaparak bu sayıyı 13’e kadar çıkarabilmektedir. Bu çalışmada, kur rejimi 

sınıflandırmalarının çok kapsamlı ve ayrıntılı olması ve görece yeni bir sınıflandırma 

olması nedeniyle Bubula ve Ötker-Robe (2002)’in sınıflandırması kullanılacaktır90. 

                                                           
88 Seyidoğlu, a.g.e., s135 
* İmkansız üçleme (impossible  trinity) bir ülkenin sabit döviz kuru, bağımsız para politikası ve sermaye hareketi 
serbestliği hedeflerini aynı anda gerçekleştiremeyeceğini, bunlardan en az birinden vazgeçilmesi gerektiğini söyler 
(Frankel, 1999). 
89 Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff , “The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A 
Reinterpretation”, NBER Working Papers 8963, 2002, s.2 
90 Andrea Bubula ve Inci Ötker-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 önce de ifade edildiği üzere Bretton Woods sisteminin yıkılması ile 

birlikte ülkelerin döviz kuru uygulamaları farklılık göstermeye başlamıştır. Bugün 

ülkeler katı sabit kur rejimlerinden dalgalı kur rejimlerine kadar uzanan geniş bir 

yelpaze içerisinden diledikleri rejimleri uygulamakta ve daha sonra da diledikleri 

değişiklikleri yapmakta serbesttirler. Ancak belirtmek gerekir ki, ülkelerin gerçekte 

uyguladıkları döviz kuru rejimi ile uyguladıklarını açıkladıkları kur rejimleri arasında 

ciddi farklılıklar tespit edilmiştir91. Örneğin IMF’ye dalgalı kur rejimini takip ettiğini 

bildiren bir çok ülkenin gerçekte çıpa veya sürünen çıpa kur rejimini takip ettiği; diğer 

bazı ülkelerin ise çıpa rejimini takip ettiklerini bildirmelerine rağmen gerçekte dalgalı 

veya sürünen aralık rejimini takip ettiği gözlenmektedir92. Ghosh ve diğerleri (1997)’nin 

ilk olarak öne sürdüğü üzere ülkelerin çıpa rejimi takip ettiklerini açıklamalarına 

rağmen, siyasi ve ekonomik kurumlarının zayıf olması nedeniyle, önceden taahhüt 

ettikleri gibi kur hareketlerini kontrol edemedikleri ve sık ve büyük çapta kurlarda 

düzeltmeler yaptıkları gözlemlenmiş ve bu durum literatürde çıpa korkusu (fear of 

pegging) olarak adlandırılmıştır*. Buna karşın, Calvo ve Reinhart (2000)’in iddia ettiği 

üzere, dalgalı kur rejimini takip ettiğini söyleyen bir çok ülkenin de döviz kurlarındaki 

aşırı volatiliteyi önlemek için döviz piyasalarına yoğun müdahalede bulunmaktadırlar. 

Bu durum ise literatürde “dalgalanma korkusu” (fear of floating) olarak 

adlandırılmaktadır93.  

Tablo 2.  Döviz Kuru Rejimlerinin Sınıflandırılması 

1. Sabit Kur Rejimleri 
a. Ayrı bir Resmi Paranın Olmadığı Sabit Kur Rejimleri 

i. Resmi Dolarizasyon 
ii. Para Birliği 

b. Para Kurulu 
2. Ara Rejimler 

a. Yumuşak Çıpa Rejimleri 
i. Geleneksel Sabit Çıpa 

1. Tek Para Birimine Karşı 
2. Döviz Sepetine Karşı 

                                                           
91 Jeffry A. Frankel “Experience and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies”, NBER 
Working Paper 10032, 2003, s.6 
92 Ghosh ve diğerleri, (1997); Levy-Yeyati ve Sturzenegger, (2001); Reinhart ve Rogoff, (2002); Bubula ve Ötker-
Robe, (2002) 
* Detay için bakınız: 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. 
93 Guillermo A. Calvo ve Carmen M. Reinhart, "Fear of Floating" NBER Working Paper No. W7993, 2000. s.1 
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ii. Yatay Şerit 
iii. Sürünen Çıpa 

1. İleriye Bakan 
2. Geriye Bakan 

iv. Sürünen Şerit 
1. İleriye Bakan 
2. Geriye Bakan 

b. Sıkı Yönetimli Dalgalı 
3. Dalgalı Rejimler 

a. Belirlenmiş Çizgisi Olmayan Yönetimli Dalgalı 
b. Bağımsız Dalgalı 
 

Kaynak: Andrea Bubula ve Inci Ötker-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 döviz kuru rejimleri para biriminin değerli bir madene, para birimine ya 

da para birimlerinden oluşan bir sepete sabitlendiği ve bu sabit parite üzerinde talep 

edildiği takdirde koşulsuz alış ve satış yapmanın taahhüt edildiği kur rejimidir. Bretton 

Woods sisteminin çöktüğü 1973 yılına kadar uluslararası para sisteminde farklı sabit kur 

rejimleri uygulanmıştır. 

Ekonomi literatüründe sabit kur rejimlerinin i) para politikası için nominal bir 

çıpa görevi görmesi ve böylece enflasyonist baskıların azaltılması ve fiyat istikrarının 

sağlanması; ii) döviz kuru dalgalanmalarını minimize ederek ticaret ve yatırımı 

arttıracak yönde güdülemesi; iii) rekabetçi devalüasyonları önlemesi ve iv) spekülatif 

şişkinlikleri (bubbles) önlemesi gibi avantajları olduğu iddia edilmektedir*. Buna 

mukabil bu rejim esnek değildir ve dış şokların yaşanması durumunda para otoritesinin 

ekonominin ihtiyacına göre hareket etmesini engellemektedir94. 

                                                           
* Ancak sabit döviz kurunun sağladığı iddia edilen bu avantajlar konusundan bir görüş birliği yoktur. Sabit kur 
rejiminin sağladığı iddia edilen bu avantajlara karşı argümanlar için Frankel (2003) a.g.e .,s.9-10’e bakınız. 
94 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 özellikle uzun dönemli parasal dengesizliklerin, mali 

disiplin eksikliğinin ve yüksek enflasyonun bulunduğu ülkelere önerilmektedir95. 

Katı sabit kur rejimleri i) ayrı bir yasal paranın olmadığı sabit kur 

uygulamalarından (Resmi Dolarizasyon ve Para Birliği) ve ii) Para Kurulu 

uygulamasından oluşmaktadır.  

 

3.1.1. Ayrı bir Resmi Paranın Olmadığı Sabit Kur Rejimleri 

Ayrı bir yasal paranın olmadığı sabit kur rejimi, yasal para olarak başka bir 

ülkenin parasının dolaşımda olması (Resmi Dolarizasyon) ve üyeler tarafından aynı 

yasal paranın kullanıldığı bir Parasal Birliğe üye olunması şeklinde tanımlanmaktadır. 

3.1.1.1. Resmi Dolarizasyon 

Resmi Dolarizasyon ulusal paranın tedavülden kaldırılarak başka bir ülkenin 

parasının yasal para olarak dolaşıma sokulduğu bir tür katı sabit kur uygulamasıdır96. 

Bu sistemi uygulayan ülke, parasal bağımsızlığına son vermekte ve başka bir ülkenin 

para birimini kullanmaktadır. Para kurulu sisteminin uç şeklidir ve kur rejimleri 

esneklik sıralamasında en sonda yer almaktadır.  

Resmi Dolarizasyonun kabulüyle para otoritesi para basma tekelini, parasını 

yasal para olarak kabul ettiği yabancı ülkeye devretmektedir. Bu uygulamada para arzı, 

ödemeler dengesi bilançosuna göre otomatik bir şekilde belirlenmektedir. 

Dolarizasyon istikrarsız bir ulusal paranın yüksek düzeyde entegrasyonun söz 

konusu olduğu küçük ülkeler için uygun bir kur rejimdir97. Alesina ve Borro (2001) i) 

yurtiçinde sürekli yüksek ve değişken enflasyonun varlığı, ii) yüksek hacimde 

uluslararası ticaret hacminin varlığı, iii) rezerv para ülkesi ile eşzamanlı konjonktür 

dalgalanma varlığı ve iv) rezerv para ülkesinde göreceli olarak istikrarlı fiyatların 

                                                           
95 UNCTAD (2001), Trade and Development Report 2001, Internet Edition,  
http://www.unctad.org/en/docs/tdr2001ch5_en.pdf  2001, s.116.  
96 Fahrettin Yağcı. “ Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries”. World Bank African Region 
Working Paper, No:16. 2001, s.7 
97 Yağcı, a.g.m., s.6. 
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varlığı durumlarında, ülkelerin kendi para birimlerini terk ederek dolarizasyon veya 

para kurulu düzenlemelerine gidebileceklerini göstermiştir98. 

Resmi Dolarizasyonun en önemli kazanımları işlem maliyetlerinde düşüşe 

neden olması, kur riskini ortadan kaldırması ve güvenirlilik artışıdır.  

• İşlem Maliyetinde Düşüş: Genel anlamda yerel paranın yabancı ülke 

paralarına çevrilmesiyle ilgili maliyetleri içeren işlem maliyeti resmi 

dolarizasyonla birlikte düşecektir. Hatta Mundell’e (1961) göre ortak bir 

para kullanmanın en önemli faydası işlem maliyetlerindeki düşüştür99. 

• Kur Riskinin ortadan kalkması: Resmi Dolarizasyon uygulamasında yerli 

paranın terk edilmesiyle ulusal paranın devalüasyon riski ortadan 

kalmaktadır. Kur riskinin ortadan kalmasının beklenen getirisi, ülkenin risk 

priminin ve dolayısıyla faiz oranlarının düşmesi, kamu borçlanma 

maliyetlerinin azalması, yatırımların artması ve büyümenin teşvikidir100.  

• Güvenirliğin artması: Resmi Dolarizasyon, bu uygulamadan vazgeçmenin 

diğer sabit kur rejimlerinden vazgeçmekten çok daha zor ve maliyetli olması 

nedeniyle, politikalara ve politikacılara yüksek düzeyde güvenirlik 

kazandıracaktır. Chang (2000)’e göre rejimin güvenilirliğinin üç nedeni 

bulunmaktadır: i) Devalüasyon riski yoktur, ii) Para otoritesi para basma 

yetkisini tamamen rezerv para ülkesine devrettiği için bütçe açıklarının para 

basılarak finanse edilmesi olanaksızdır iii) diğer kur rejimlerinde  merkez 

bankası düşük enflasyon için güvence vermesine karşın beklenmeyen bir 

şekilde yüksek enflasyona yol açabilir101. Resmi Dolarizasyon rejiminde ise 

merkez bankasının para basma yetkileri elinden alındığı için, bankanın para 

arzını artırarak enflasyona neden olması mümkün değildir.  

 

                                                           
98 Alberto Alesina ve Robert Barro “Dollarization”, American Economic Review, Vol. 91(2), 2001, s.384 
99 Mundell a.g.m., s.6 
100 Andrew 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 sağladığı kazanımlar yanında ilgili ülke ekonomisine 

getirdiği bazı sakıncalar da mevcuttur. 

• Senyoraj Geliri kaybı: Senyoraj kazancı, paranın üretim maliyeti ile değeri 

arasındaki fark olarak tanımlanmakta ve ülkeler tarafından vergi toplamaya 

ihtiyaç kalmadan giderlerinin finansmanında kullanılmaktadır. 

Dolarizasyon kur rejiminin benimsenmesi bir ülkenin para basarak 

sağladığı senyoraj gelirinin kaybolmasına; daha da doğrusu senyoraj 

gelirinin rezerv para birimi ülkesine transfer edilmesine neden olur102.  

• Para politikası aracının terk edilmesi: Bu durum dış şoklar karşısında 

ekonominin esnekliğinin kaybolmasına ve dış şokların, para politikası 

yerine reel ekonomi tarafından emilmesine yol açmaktadır. Ghosh ve 

Diğerleri (1997)’nin çalışmaları katı kur rejimlerinin üretim ve istihdamda 

daha keskin dalgalanmalara neden olduğunu göstermiştir103. 

• Merkez Bankası’nın son kredi mercii fonksiyonunun sınırlanması: Merkez 

Bankasının ortaya çıkabilecek bir bankacılık krizinde likidite sıkıntısı 

çeken fakat ödeme gücü bulunan mevduat kuruluşlarına kredi açma 

fonksiyonunu kaldırılması finansal sistemde büyük zararlara neden 

olabilir104. Chang ve Velasco (2000b)’nun kurdukları modele göre Merkez 

Bankası’nın son kredi mercii (lender of last resort) işlevini kaybetmesi 

nedeniyle, dolarizasyon ve para kurulu düzenlemeleri bankacılık sektörü 

krizlerini şiddetlendirmektedir*.  

• Ulusal Egemenlik Sembolünün Yok Olması: Ulusal para biriminin tamamen 

terk edilmesi politik ve milli nedenlerle yurtiçinde dirence neden 

olabilmektedir105.  

                                                           
102 Alesina ve Robert Barro a.g.m., s.383 
103 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e.,s.99 
104 Chang a.g.m., s.5-6 
* Detay için bakınız: Roberto Chang ve A. Velasco, “Financial Fragility and the Exchange Rate Regime”, Journal of 
Economic Theory, Vol. 92, 2000b. 
105 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), yukarıda sayılan sakıncaların gelişmekte olan ülkeler 

üzerinde ciddi maliyet unsuru oluşturmadığını iddia etmekte ve dolarizasyon kur 

rejiminin getireceği istikrarın ülkenin ekonomik büyümesinin hızlanmasına daha yüksek 

katkıda bulunacağını iddia etmiştir106. Diğer yandan Buiter (1999) ise Kanada örneğini 

inceleyerek, bu ülkenin dolarizasyon kur rejimini benimsemesi durumunda ABD ile 

finansal piyasaların entegrasyonu nedeniyle fayda sağlayacağı, fakat emisyon kazançları 

ile son kredi mercii işlevinin kaybedilmesi nedeniyle daha yüksek zarara uğrayacağını 

göstermiş ve bu sebeple Kanada için tek taraflı dolarizasyon fikrinin doğru 

olmayacağını iddia etmiştir*. 

3.1.1.2. Para Birliği 

Para Birliği kur rejiminde, ülke, ortak bir merkez bankası tarafından çıkarılan 

aynı parayı kullanan ülkelerin oluşturduğu bir birliğe üyedir107. Parasal Birliğinin teorik 

çerçevesi daha önceki bölümlerde açıklandığı üzere Robert Mundell (1961)’in 

“optimum kur alanları” düşüncesine dayanmaktadır ve buna göre ülkelerin bireysel kur 

politikalarından vazgeçerek ortak bir para kullanmaları durumunda bunda fayda 

sağlayacağını iddia etmektedir108.  

Para Birliği’nin günümüzdeki en önemli örneği Avrupa Para Birliği’dir.  Asya 

krizi’nden sonra ise Para Birliği düşüncesine ilgi artmıştır109. 

Para Birliği uygulamasının en önemli avantajları resmi dolarizasyon gibi işlem 

maliyetlerinde düşüşe neden olması**; kur riskini ortadan kaldırması; ve fiyat istikrarı 

ve  güvenirlilik artışıdır110.  

                                                           
106 Rudiger Dornbusch ”Fewer Monies, Better Monies”, American Economic Review, Vol. 91 (2), 2001, s.5 
* Detay içi bakınız; Willem Buiter ve Marcus Miller,”Monetary Policy and International Competitiveness: The 
Problems of Adjustment”, Oxford Economic Papers, 33, Supplement, 1981. 
107 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e., s.40 
108 Mundell a.g.m. s.1 
109 UNCTAD a.g.m., s.121  
**Avrupa Komisyonu (1990)’nun yapmış olduğu bir hesaplamaya göre bir kişi Brüksel’den 40.000 belçika Frangı ile 
seyahat etmeye başlar ve tüm Avrupa başkentlerini dolaşırsa, yolculuk işlem maliyeti nedeniyel parasının yaklaşık 
yüzde 47’sini kaybetmektedir. (Commission of the European Communities European Economy No:44, October 
1990) 
110 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 Birliği’nin dezavantajları ise para politikası bağımsızlığının 

ve merkez bankasının son borç verme mercii fonksiyonunun sınırlandırılmasıdır111.  

Ancak Para Birliği’nin resmi dolarizasyona göre en önemli farklılığı para 

politikasının bölgesel ölçekte belirlenmesi ve senyoraj gelirinin de bölgede 

kalmasıdır112. 

3.1.2. Para Kurulu 

Para kurulu, döviz rezervi karşılığı sabit kur üzerinden ulusal para çıkaran bir 

kurumsal düzenlemedir. Ülkelerin Para Kurulu sistemini uygulamalarının en önemli 

nedeni anti-enflasyonit bir politika uyguladıklarını göstermektir113. 

Para kurulu sisteminin işleyiş prensiplerine göre parasal otoritenin para arzı 

üzerindeki kontrolü tamamen kaldırılır ve parasal otorite bankalar dahil, hiçbir özel 

veya kamu kuruluşuna borç veremez. Kurul, sadece döviz ve döviz cinsi  varlıklar 

karşılığında sabit kur üzerinden piyasaya para arz etmekle yükümlüdür. Bunun dışında 

hiçbir görevi yoktur. Sterilizasyon olarak tanımladığımız parasal tabanın dış 

varlıklardaki dalgalanmalara karşı iç varlıklardaki değişikliklerle kontrolü işlevi 

yapılamaz. Bunun nedeni, para kurulunun açık piyasa işlemi ve reeskont kredisi gibi 

araçlarla para arzını değiştirerek para politikası yürütme yetkisinin olmamasıdır. Para 

kurulu sisteminde para tabanı döviz rezervlerine bağlıdır. Parasal taban ancak özel ya da 

kamu sektörü ulusal para ihtiyacını karşılamak için para kuruluna sabit kurdan döviz 

sattığı zaman artar, dış ödemelerde kullanmak ya da spekülasyon amacıyla döviz satın 

aldıkları zaman azalır. 

Ortodoks Para Kurulu ve Esnek Para Kurulu sistemi olmak üzere iki çeşit para 

kurulu uygulaması mevcuttur114. Ortodoks para kurulu tek bir para otoritesinin 

bulunması, son borç merciinin olmaması, yüzde yüz karşılık sisteminin ve ihtiyari para 

                                                           
111 Kang ve Wang, a.g.m., s.23 
112 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.e., s.40 
113 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,Gelişmekte olan Ülkeler için Para Kurulları El Kitabı. Cevr:Bekir Özipek ve 
Metin Toprak, Ankara:Liberte Yayınları, 2001, s.73 
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politikası imkanının bulunmaması gibi özelliklere sahiptir115. Bankacılık sistemin 

likidite sağlama, bütçe açıklarının finansmanı veya işsizliğin azaltılması gibi konular 

Ortodoks para kurulunun sorumluluğu altında değildir. Para tabanındaki değişim 

doğrudan döviz rezervlerindeki değişime bağlıdır. Para kurulunun emisyon üzerinde 

herhangi bir inisiyatifi bulunmamaktadır. Diğer yandan, Para kuruluyla birlikte merkez 

bankasının da varlığını sürdürmesi, yüzde yüz karşılık sisteminin bulunması, son borç 

mercii fonksiyonunun olması ve sınırlı da olsa ihtiyari para politikası izleme olanağının 

bulunması esnek para kurulu uygulamasının en önemli özellikleridir116. 

Para kurulu uygulamasının sağladığı avantajların başında parasal ve mali 

disiplinin sağlanması gelmektedir117. Para kuruluna geçiş ile birlikte para arzı otomatik 

bir mekanizmaya bağlanarak ihtiyari para politikası uygulama imkanı tamamen ortadan 

kalkmaktadır. Ayrıca, döviz kurunun sabitleştirilmesi ve para arzının sadece yabancı 

varlıklara karşılık değiştirilmesi gibi düzenlemeler parasal disiplinin sağlanmasında 

önemli rol oynamaktadır. Ancak, parasal disiplinin sağlanmasında para kurulunun tek 

başına yeterli olmadığı görülmektedir. Parasal disiplinin sağlanabilmesi için mali 

disiplinin de sağlanması gerekmektedir. Para Kurulu uygulaması altında yurtiçinden ve 

yurtdışından borçlanmakta zorlanan hükümet, bütçesini dengelemek zorunda 

kalacaktır118.  

Para Kurulu’nun bir diğer avantajı ise otomatik dış ödemeler dengesi 

mekanizması kurulmasıdır. Otomatik dengenin sağlanmasında iki etki söz konusudur. 

Birincisi, yurtiçi faizlerdeki değişiklik sonucu harekete geçen kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin etkisi; diğeri de yurtiçi ve yurtdışı mallara olan talepteki değişikliğin 

etkisidir. Ulusal paraya olan güvenin tekrar sağlanması, ve şeffaf ve siyasal baskılardan 

uzak bir sistem oluşturması da ayrıca Para Kurulu’nun en önemli kazanımlarındandır119.  

Ancak Para Kurulu uygulamasının beraberinde getirdiği bazı muhtemel 

sorunlar da bulunmaktadır. Senyoraj gelirinin azalması, ulusal paranın aşırı 

                                                           
115 Haydar Akyazı “Para Kurulu ve Türkiye’de Uygulanabilirliği Üzerine Bir Araştırma”, Türkiye Bankalar Birliği 
Yayını, No: 214, 1999, s.55 
116 Akyazı a.g.m., s.55 
117 John Williamson, What Role for Currency Boards? Institute for International Economics, 40, 1995, s.2 
118 Williamson a.g.m., s.15 
119 Hanke ve Schuller a.g.e., s.10-11 
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değerlenmesi, şoklara karşı para politikasının kullanılmaması ve son borç merciinin 

bulunmaması Para Kurulu sisteminin getirdiği en önemli sorunlardır. Son kredi merciin 

bulunmaması nedeniyle para kurulu sisteminin zayıf bankacılık sistemi olan ülkelerde 

uygulanması uygun değildir120. Bunda zayıf bankacılık sektörünün varlığı durumunda 

para otoritesinin kuru korumak için sıkı para politikası ve yüksek faiz politikası 

uygulayamaması önemli bir etkendir. 

Ghosh ve Diğerleri (1997), Para Kurulu ülkelerinin ara ve dalgalı kur rejimi 

ülkelerinden daha düşük enflasyon ve ekonomik büyüme oranına sahip olduğunu 

bulmuştur121. Diğer yandan uzun yıllar Para Kurulu sistemini uygulayan Arjantin 

ekonomisinin 2001-2002 yıllarında yaşamış olduğu ekonomik depresyon ve kur krizi de 

para kurulu gibi sabit kur sistemlerinin krizlere daha açık olduğu yönünde görüşlerin 

çoğalmasına neden olmuştur122.  

 

3.2. Ara Kur Rejimleri 

Ara kur rejimlerinde ülke ulusal para birimini çeşitli şekillerde yabancı para 

birimine bağlamakta, fakat sabit kur rejimlerinde olduğu gibi katı taahhütte 

bulunmamaktadır. Ara kur rejimlerinin sabit kur rejimlerine göre avantajı para 

politikasını kısmen kullanabilmesi; dalgalı kur rejimlerine göre avantajı ise parasal 

istikrar sağlamaya daha yatkın olmasıdır.  

Williamson bir ülke açısından yüksek sermaye hareketliliğinin geçerli olması 

durumunda rasyonel kur tercihinin sürünen şerit veya gözetimli şerit gibi ara kur 

rejimlerinin olduğunu belirtmektedir. Williamson’a göre ekonomik faaliyetlerin güçsüz 

veya zayıf olduğu bir ekonomi için dalgalı kurun arzu edilen bir rejim olmadığını, 

dalgalanmanın son çare olarak kabul edilmesi gerektiğini savunmaktadır123. 

                                                           
120 Gulde a.g.m. 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, s.20 
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Geçmişte bir çok ülkenin ara kur rejimlerini uyguladığı gözlenmekteydi124. 

Ancak imkansız üçleme (impossible  trinity) prensibinin geçerli olması nedeniyle, ki bu 

prensip aynı anda sabit döviz kuru, bağımsız para politikası ve sermaye hareketi 

serbestliği hedeflerinden sadece ikisinin elde edilebileceğini iddia etmektedir, son 

dönemde uç rejimlere (sabit veya dalgalı kur) kayılmaktadır. Bunda son dönemde 

finansal piyasaların entegrasyonuyla politika uygulayıcılarının ellerinde kalan sadece iki 

seçenekten (sabit kur veya bağımsız para politikası) birisini uygulamak zorunda 

kalmaları etkili olmaktadır125. Ayrıca Asya krizi sonrası ara kur rejimlerinin yaşanan 

krizlerde etkisi olduğu düşüncesi de daha çok kabul görmeye başlamıştır. Bu nedenle 

son on yılda IMF’ye üye ülkelerde ara kur rejimlerinden daha uç rejimler olan sabit 

veya dalgalı kur rejimlerine doğru bir kayış olduğu gözlenmektedir*.  

 

3.2.1. Geleneksel Sabit Çıpa 

Geleneksel sabit çıpa kur rejimi uygulayan ülke, bir para birimine veya döviz 

sepetine sabit bir parite üzerinden bağlanmaktadır. Döviz sepeti olarak genelde, ülkenin 

yoğun ticari ilişkilerinin bulunduğu ülkelerin döviz sepeti veya SDR gibi standart döviz 

sepeti seçilmektedir. Döviz kuru bir aralıkta tutulmakta; para otoriteleri, doğrudan veya 

dolaylı müdahalelerle, sabit pariteyi korumaya çalışmaktadır126. Fakat, geleneksel çıpa 

sisteminde pariteyi tek taraflı korumak için geri dönüşü olmayan bir taahhüt söz konusu 

değildir. Merkez Bankası bu kur rejimi altında, geleneksel işlevlerini yerine 

getirebilmektedir. Kurlarda ayarlama gerektiğinde ise, pek sık olmamakla birlikte, 

ayarlamalar yapılabilmektedir127.  

Geleneksel sabit çıpa kur rejimlerinin temel avantajı esneklikle kredibilite’yi 

bir araya getirmesidir128. Ekonomik teoriye göre 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 Ötker-Robe a.g.m., s.23 
* Ara kur rejimlerinden uç rejimlere geçiş konusunda daha detaylı görüş için Obstfeld and Rogoff (1995), 
Eichengreen ve Masson (1998), ve Fischer (2001)’e bakınız. 
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 Ötker-Robe a.g.m., s.15 
128 Edwards ve Savastano a.g.m.,, s.6 
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uygulayıcılarını disipline ettikleri ve bu tip rejimleri uygulayan yüksek enflasyona 

eğilimli ülkelerin dış dünyadan kredibilite ve düşük enflasyon ithal ettikleri 

düşünülmektedir. Dornbusch’a göre bu tip rejimlerin getirdiği düşük enflasyon 

nedeniyle faiz oranları düşecek, belirsizlikler azalacak ve böylece yatırım ve büyüme 

artacaktır129.  

Ayrıca gerekli durumlarda devalüasyon yapılabilmesi sisteme bir çıkış noktası 

sunarken, şoklar karşısında da kısmen koruma ve esneklik sağlamaktadır130.  

Fakat, bu rejimlerde kur ayarlaması genelde büyük oranlarda olduğundan 

ekonomi üzerinde dağıtıcı etkilere sahip olmaktadır131. Ayrıca bu kur rejiminde, ülke, 

rezerv para ülkesinin para politikasını pasif olarak kabul etmektedir.  

3.2.2. Yatay Şeritler 

Yatay şerit kur rejiminde döviz kurunun resmi veya de facto merkezi değerin 

etrafında belli bir dar aralıkta (en az ±%1) hareket etmesine izin verilmektedir. Para 

otoritesi doğrudan veya dolaylı müdahaleler aracılığıyla döviz kurunu bu aralıkta 

tutmaya çalışmaktadır. Hatta şeridin sınırlarında oluşabilecek baskıyı hafifletmek 

amacıyla şerit içerisinde de müdaheleler olabilir132. Şeridin genişliğine bağlı olarak para 

politikası esneklik derecesi değişmektedir133. 

Kurların yatay bir şerit içerisinde dalgalanmasına izin verilmiş olması dışsal 

şokların ekonomi üzerindeki etkisini azaltmaktadır. Ancak söz konusu sistemin 

uygulandığı ülkelerin uluslararası sermaye hareketlerine açık olması bu kur sisteminin 

finansal krizlere eğilimli olmasına yol açmaktadır134. 1992-1993 döneminde Avrupa 

Döviz Kuru Mekanizmasında yaşanan kriz, sistemin spekülatif baskılara ne kadar açık 

olduğunu göstermesi açısından önemlidir135. 

                                                           
129 Dornbusch a.g.m., s.240 
130 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 Ötker-Robe a.g.m., s.15 
134 Yağcı a.g.m., s.4 
135 Edwards ve Savastano a.g.m., s.6 
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3.2.3. Sürünen Çıpa 

Bu kur sisteminde ülke parasının değeri bir para birimine veya döviz sepetine 

sabitlenmiştir. Ancak bu sabit değer o ülkenin seçilmiş ekonomik göstergelerine ve 

ödemeler dengesindeki gelişmelere bağlı olarak ayarlanabilmektedir. Ayarlama önceden 

belirlenmiş sabit bir oranda olabileceği gibi çeşitli sayısal göstergelerdeki değişikliklere 

göre de yapılabilir. Ulusal paranın değerindeki ayarlamaların gerçekleşen enflasyona 

göre veya beklenen enflasyona göre de yapılması mümkündür. 

Bu sistem sürünen şerit sistemi ile karşılaştırıldığında daha katı bir yapıya 

sahip olmakla birlikte alışılmış sabit kur sistemleri ile karşılaştırıldığında daha esnek bir 

yapı arz etmektedir. Bu sistemde sabit kur üzerinde bir baskı oluştuğunda gerekli 

ayarlamanın bir anda değil belirli aralıklarla ve sıklıkla yapılıyor olması bu sistemi sabit 

kur uygulamalarından ayırmaktadır. Bunlara ek olarak, aralığın olmaması nedeniyle 

belirsizlikler daha aza indirgenmiştir136. 

Sürünen çıpa kur rejimleri ileriye bakan sürünen ve geriye bakan sürünen çıpa 

rejimi olarak ikiye ayrılmaktadır137. İleriye bakan sürünen çıpa rejiminde döviz kuru 

belirlenmesinde öngörülen enflasyon farkları dikkate alınmakta ve döviz kuru çıpa 

olarak kullanılmaktadır. Bu kur rejimi sabit çıpa sisteminden farklı olarak reel döviz 

kurundaki aşırı değerlenmeleri kısmen önlemekte, para politikasının daha aktif olarak 

kullanılabilmesini sağlamaktadır. Bu kur rejimi Türkiye’de 1999 yılından itibaren 2001 

krizine kadar kullanılmıştır.  

Geriye bakan sürünen çıpa kur rejiminde ise döviz kuru ayarlamalarında 

geçmiş enflasyon farkları dikkate alınmakta ve beklentilere fazla önem  

verilmemektedir.  

3.2.4. Sürünen Şerit 

Sürünen çıpa rejimine çok benzeyen bu sistemde, ülke parasının değeri 

önceden açıklanmış sabit bir değer etrafında fakat belirli limitler içinde (± %1-2) 

                                                           
136 Azim Özdemir ve Gülbin Şahinbeyoğlu, “Alternatif Döviz Kuru Sistemleri”. Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası Tartışma Tebliği. 2000, s.5 
137 Bubula ve Ötker-Robe a.g.m., s.15 
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dalgalanmaktadır. Esas alınan sabit değer, sürünen çıpa sistemindeki gibi, seçilmiş 

ekonomik göstergeler ve özellikle ödemeler dengesindeki gelişmelere bağlı olarak 

ayarlanabilmektedir. Sürünen şerit sisteminin alışılmış sabit kur sistemlerinden farkı, 

sabit kur üzerinde bir baskı oluştuğunda, gerekli ayarlamanın bir anda değil belirli 

aralıklarla ve sıklıkla yapılıyor olmasıdır. Ayrıca bu ayarlamalar arasında belirlenen 

limitler içinde dalgalanmasına da izin verilmektedir. Yapılan bu ayarlamalar sayesinde, 

diğer sabit kur sistemlerinde gözlenen ve beklentiden kaynaklı spekülatif hareketler 

kısmen engellenebilmektedir. En büyük olumsuzluk ise faiz politikasının kurları 

destekleme zorunluluğudur. Bu nedenle faizler ekonominin gerekleri doğrultusunda 

istenildiği gibi kullanılamamaktadır138.  

Sürünen şerit kur rejimleri de yine sürünen çıpa rejimleri gibi ileriye bakan ve 

geriye bakan olmak üzere ikiye ayrılmaktadır ve şeridin genişliğine bağlı olarak para 

politikası esneklik derecesi değişmektedir. 

 

3.3. Dalgalı Kur Rejimleri 

Dalgalı kuru rejimi paranın kendisinin nominal çıpa olarak kabul edildiği ve 

merkez bankalarının döviz piyasalarında kura müdahale etmediği bir rejimdir. Dalgalı 

kur rejimi hemen hemen tüm endüstrileşmiş büyük ekonomilerde uygulanırken, 

1990’larda yaşanan krizler sonrasında yükselen piyasa ekonomilerinde de giderek tercih 

edilen bir rejim olmuştur. Ancak, daha önceki bölümde de ifade edildiği üzere ülkelerin 

uyguladıklarını ilan ettikleri (de jure) döviz kuru rejimi ile fiili olarak uyguladıkları (de 

facto) kur rejimi arasında farklılıklar bulunduğu görülmektedir. Bir çok ülke resmi 

olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladığını belirtmesine rağmen uygulamada 

yönetimli dalgalı kur, sürünen çıpa veya şerit sistemlerini uyguladıkları görülmektedir.  

Modern anlamda dalgalı kurun ilk önemli savunucusu Milton Friedman (1953) 

olmuştur. Friedman’a göre dalgalı kurun avantajı, para politikası bağımsızlığı, reel 

şoklardan korunma ve sabir kur rejimine göre daha az yıkıcı bir düzeltme 

                                                           
138 Özdemir ve Şahinbeyoğlu a.g.m., s.4 
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mekanizmasının olmasıdır*. Frankel (2002)’e göre ise dalgalı kur rejjiminin avantajları: 

i) para politikası uygulamalarındaki sağladığı esneklik, ii) iktisadi şoklara karşı 

otomatik ayarlamalara olanak tanıması, iii) merkez bankasına senyoraj gücünü elinde 

bulundurma ve son borç mercii yeteneğini sağlaması, ve iv) spekülatif atakları 

önlemesidir139.  

Dalgalı kur rejiminin avantajlarını biraz daha açacak olursak: 

• Otomatik Ödemeler Bilançosu Dengesi: Bağımsız dalgalı kur rejiminde dış 

açık veya fazlanın doğrudan kurlara yansımasıyla dış denge kendiliğinden 

sağlanır.  

• Para Politikası Uygulamasında Bağımsızlık: Bu kur rejiminde para 

otoritesinin belirli bir kur düzeyini sürdürmek gibi bir taahhüdünün 

bulunmaması, para politikası araçlarının bağımsız bir şekilde iç denge 

amaçları için kullanılmasına imkan verir. Dış denge kur değişmeleri 

yoluyla kendiliğinden sağlanacağı için para politikası ödemeler dengesi 

bilançosundan bağımsız bir şekilde işsizlik ve enflasyon gibi iç denge 

amaçlarıyla meşgul olabilir.  

• Ekonomiyi Dış Şoklardan Koruma: Bu sistemde şokların meydana getirdiği 

etki doğrudan nominal kurlara yansıtılarak hızlı ve tam uyum sağlanılır.  

• Döviz rezervi İhtiyacının Azalması: Sabit bir kur taahhüdünün olmaması ve 

döviz kurunun tamamen piyasa güçleri tarafından belirlenmesi Merkez 

Bankasının döviz piyasasında yapacağı alım ve satımlar için döviz rezervi 

tutma gerekliliğini ortadan kaldırmaktadır140. 

Dalgalı kur rejiminin son yıllarda artan popülaritesine ve gelişmiş ülkelerdeki 

uygulamalarında gözlenen başarılı sonuçlara rağmen, finansal ve kurumsal altyapısı 

zayıf olan az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde bu kur rejiminin bazı dezavantajlar 

                                                                                                                                                                          
* Detay içi bakınız; Milton Friedman, “The Case for Flexible Exchange Rates” In Essays in Positive Economics. 
Chicago: University of Chicago Press. 1953. 
139 Frankel a.g.m., s.8-12 
140 Güçlü a.g.e., s.58 
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yaratabileceği yönünde güçlü argümanlar vardır141. Öncelikle; Eichengreen and 

Hausmann (1999)’ın “original sin” teorisinde açıklandığı üzere, birçok gelişmekte olan 

ülkede finansal piyasaların az gelişmiş olması bu ülkeleri kısa vadeli veya yabancı para 

cinsinden borçlanmalara itmekte; ülkelerin kur ve vade uyumunu bozmaktadır; bu ise 

kurlardaki hareketlerin bu ülkelere olumsuz etkisini artırmaktadır142. Ayrıca endeksleme 

alışkanlıkları ve yüksek enflasyon geçmişi nedeniyle kurlarda yaşanan devalüasyon bu 

ülkelerin reel ekonomilerinde önemli bir rahatlama yaratmayabilir; hatta kur 

hareketlerinin enflasyona geçirgenliğinin yüksek olması nedeniyle makroekonomik 

istikrarsızlıkları artırabilir143. 

 

3.3.1. Önceden Belirlenmiş Çizgisi Olmayan Yönetimli 

Dalgalı Kur Rejimi 

Önceden belirlenmiş çizgisi olmayan yönetimli dalgalı kur rejimi, para 

otoritesinin döviz kurunun izleyeceği yolu ilan etmediği ve aktif müdahalelerle kur 

hareketlerini etkilediği bir kur rejimidir. Bu sistemde para otoritesi doğrudan veya 

dolaylı müdahaleler ile döviz kurunun belirlenmesinde etkili olmakta, fakat önceden 

belirlenmiş bir döviz kuru çizgisi veya patikası duyurmamaktadır. Genellikle bir 

enflasyon hedefi nominal çıpa vazifesi görmektedir144. 

Bu kur rejiminin başlıca avantajları şunlardır: 

• Kur Belirsizliğinin Azaltılması: Yönetimli dalgalı kur rejiminde piyasa 

güçlerinin döviz kurları üzerindeki etkisi sınırlandırılarak geleceğe yönelik 

belirsizliklerin ve risklerin azaltılarak yatırımların ve ticaretin olumlu yönde 

etkilenmesi sağlanmaktadır. 

                                                           
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, s.3 
143 Michael D. Bordo “Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective” NBER Working Paper Series 
9654, 2003, s.7 
144 Ghosh, Gulde ve Wolf a.g.e., s.41 
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• Dış Şoklara Karşı Esneklik: Önceden ilan edilen ve sürdürülmesi gereken bir 

kur taahhüdünün bulunmaması ve belirli sınırlar içinde dalgalanmaya izin 

verilmesi sisteme esneklik kazandırmakta ve şoklara karşı ekonominin 

savunma gücünü artırmaktadır. 

• Rekabet Gücünün Korunması: Para otoritesinin enflasyonu dikkate alarak 

nominal kurlarda ayarlamalar yapması ulusal paranın aşırı değerlenmesini 

engelleyerek ülkenin rekabet gücü kaybını ve bu nedenle oluşacak cari açık 

tehlikesini önleyebilir.  

Diğer yandan bu kur rejiminin dezavantajları ise yüksek düzeyde döviz 

rezervine ihtiyaç duyması, ve merkez bankasının hareketlerinin şeffaf olmamasıdır. 

Merkez Bankasının hareketlerinin şeffaf olmaması nedeniyle para otoritesinin 

güvenirliği olumsuz yönde etkilenmekte ve politika hedeflerinin tutturulması ve 

politikalarda başarı sağlanması zorlaşabilmektedir145. 

 

3.3.2. Bağımsız (Serbest) Dalgalı Kur Rejimi 

Kur rejimi sınıflandırmalarında en esnek sistem olan Bağımsız (veya Serbest) 

Dalgalı Kur rejiminde döviz kuru piyasadaki arz-talep dengesi ile belirlenmektedir. Para 

otoritesinin sürdürmesi gereken bir kur hedefi bulunmamaktadır ve ilke olarak para 

otoritesi bağımsızdır. Merkez Bankası döviz kurunda temel ekonomik göstergeler ile 

açıklanamayan aşırı dalgalanmalar söz konusu olduğunda döviz piyasasına müdahale 

edebilmektedir. Ancak Calvo ve Reinhart (2000)’ın da iddia ettiği üzere “saf” dalgalı 

kur ekonomi ders kitaplarında olan birşeydir146. Daha önce de belirtildiği üzere pratikte 

bağımsız dalgalı kur rejimi uyguladığını duyuran çoğu ülkenin aslında kurlara müdahale 

ettiği gözlenmektedir. 

 

                                                           
145 Güçlü a.g.e., s.57 
146 Calvo ve Reinhart a.g.m., s.11 



 57 

4. KURA DAYALI İSTİKRAR PROGRAMLARI  

İstikrar Programları ekonomide veya finansal sistemde oluşan dengesizlikleri 

gidermek amacıyla uygulanan bir önlemler paketidir.  

Özellikle kronik enflasyon yaşanan ülkelerde uygulanan istikrar 

programlarında, temel makroekonomik değişkenlerde yapılan düzenlemelerin 

enflasyonu düşürmeye yeterli olmadığı durumlarda, enflasyon beklentileri için rehber 

niteliği taşıyacak bir nominal çıpa kullanılmaktadır. Nominal çıpa uygulaması; seçilen 

nominal çıpanın artış hızı, enflasyon oranının altında sabit tutulduğunda, belirli bir süre 

sonra enflasyon oranının bu orana yaklaşacağı varsayımına dayanmaktadır147. 

Enflasyonla mücadelede kullanılan istikrar programları, seçilen nominal çıpaya 

göre temelde ikiye ayrılmaktadır: i) Paraya dayalı istikrar programları (çıpa olarak para 

tabanını kullanır) ve ii) Kura dayalı istikrar programları (çıpa olarak kur kullanılır)*. Bu 

iki ana çıpanın yanı sıra ücret ve fiyat kontrolleri gibi ek çıpalarla istikrar 

programlarının desteklendiği görülmektedir. Heteredoks programlarda ücret ve fiyat 

kontrolleri ile beraber sabit döviz kuru kullanılırken, Ortodoks programlarda sadece 

nominal çıpa olarak döviz kuru kullanılmaktadır148. 

Kura dayalı istikrar programları, uygulamalarının çokluğu ile dikkat 

çekmektedir. Son otuz yılda Arjantin, Brezilya, Şili, İsrail, Meksika ve Uruguay’da 

döviz kuruna dayalı istikrar programları uygulanmıştır149. Bu tür programların en son 

örneklerinde birisi ise 2000 yılında Türkiye’de uygulanan programdır.  

Kura dayalı istikrar programı çerçevesinde farklı kur rejimleri 

uygulanabilmektedir. Örnek vermek gerekirse sabit kur sisteminde kur düzeyi sabit 

tutulur. Yönetimli kur, dalgalı kur ve kur şeridi vb. uygulamalarında ise, döviz kurunun 

düzeyi değil, artış hızı kontrol edilmektedir. Kur hareketleri üzerine önceden ilan 

                                                           
147 Oğuz Yıldırım, Kura Dayalı İstikrar Politikalarının Etkinliği: 1990-2000 Türkiye Örneği. Eskişehir Anadolu 
Üniversitesi Yayınları. 2003, s. 1. 
* Detay için bakınız: Ari Aisen, “Money-Based vs. Exchange-Rate-Based Stabilization: Is There Room for Political 
Opportunism?” IMF Staff Papers 54, 2007. 
148 Erişah Arıcan, Gelişmekte Olan Ülkelerde İstikrar Politikaları: Türkiye. Derin Yayınları, İstanbul. 2002, s. 11. 
149 Arıcan a.g.e., s. 11. 
 



 58 

edilmiş sınırlamalar konulmasının ana amacı özellikle kronik enflasyonun en önemli 

sebebini oluşturan enflasyon beklentisini kırarak enflasyonu yavaşlatmaktır. 

 

4.1. Kura Dayalı İstikrar Programı Uygulamaları 

1970’lerin başında dünya ekonomisinde yaşanan enflasyon ve ödemeler 

dengesi sorunları birçok ülkeyi etkilemiştir. Özellikle gelişmekte olan ülkelerde 

karşılaşılan yüksek enflasyon ve ödemeler dengesi açıkları sorunu, istikrar 

programlarının uygulanmasını gündeme getirmiştir150. Kura dayalı istikrar 

programlarının uygulanması özellikle Latin Amerika ülkeleri (Meksika, Brezilya, 

Arjantin ve Şili)’nde sık rastlanmıştır. 1980’lerden itibaren, özellikle Latin Amerika 

ülkelerinde yaşanan yüksek enflasyon ve düşük büyüme hızları bu ülkeleri istikrar 

politikaları arayışları içerisine sokmuştur151.  Latin Amerika ülkelerine göre oldukça 

farklı bir politik, ekonomik ve demografik özellikler içeren İsrail de yine kura dayalı 

istikrar politikaları açısından özellikle toplumsal uzlaşma adına önemli dersler içeren bir 

örnek teşkil etmektedir.  

Kura dayalı istikrar programları Heteredoks ve Ortodoks programlar olmak 

üzere ikiye ayrılırlar. Ortodoks programlar sadece kuru nominal çıpa olarak kullanırken; 

heteredoks programlarda kurun çıpa olarak kullanılması haricinde ücret ve fiyat 

kontrollerini içeren gelirler politikalarından da faydalanılır152. 1980’lerin ikinci 

yarısından itibaren İsrail, Arjantin, Brezilya ve Meksika yüksek enflasyonla mücadele 

etmek amacıyla heteredoks istikrar programlarını uygulamışlardır. 

 

                                                           
150 Yıldırım a.g.e., s.47 
151 Arıcan a.g.e., 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 Dayalı İstikrar Programları’nın Genel Sonuçları  

Kura Dayalı İstikrar Programı uygulanan ekonomilerde bir takım genel 

sonuçların (hızlı ekonomik büyümeyi takip eden yavaşlama veya durgunluk, yerel 

paranın aşırı değer kazanması ve dış ticaret açıkları gibi) oluştuğu gözlenmiştir*. 

• Enflasyondaki düşüşün devalüasyona göre daha yavaş olması: Kura Dayalı 

İstikrar Programlarında enflasyonun program sonuna kadar önceden ilan 

edilen kur politikası ile belirlenen devalüasyon oranına düşmesi 

hedeflenmektedir. Fakat uygulamalarda enflasyonun düşüş trendine 

girmesine rağmen devalüasyon oranı kadar hızlı düşmediği ve yerel paranın 

değer kazandığı görülmüştür.  

• Yerel Paranın Değerlenmesi: Kura Dayalı İstikrar Programlarında 

enflasyonun yavaş düşmesi nedeniyle yerel para reel olarak değer 

kazanmaktadır.  

• Cari İşlemler Dengesinde Bozulmalar: Yerel Paranın değerlenmesi sonucu 

dış ticaret dengesi Kura Dayalı İstikrar Programı uygulanan ülkenin aleyhine 

ciddi şekilde bozulmaktadır. Calvo ve Vegh’e göre İsrail (1985) hariç diğer 

Kura Dayalı İstikrar Programı örneklerinde cari işlemler dengesinde 

bozulmalar olmuştur153.  

• Genişleme-Daralma Döngüsü: Kura Dayalı İstikrar Programı, programın ilk 

safhalarında, ekonominin geçmiş trendine göre belirgin bir canlılığa neden 

olmakta, ancak programın ilerleyen safhalarında ekonomide yavaşlamanın, 

hatta durgunluğun oluştuğu gözlenmektedir. Kura Dayalı İstikrar 

Programının uygulanmaya başlaması ile beraber parasallaşmadaki ve kredi 

kullanımındaki artış, iç talebi arttırarak programın ilk safhasında görülen 

büyümeyi körüklemektedir.özel tüketim ve yatırımda büyük bir genişlemeye 

neden olmakta, bu durum büyük bir talep artışı ile beraber ekonominin hızla 

                                                           
* Detay içi bakınız; 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., s.7 
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büyümesine neden olmaktadır. Fakat programın ikinci safhasında talep 

daralmakta ve büyüme yavaşlamaktadır. Ancak Hamann bu hipotezi 

destekleyen bir kanıt bulamadığını belirtmiştir154.  

• Artan Parasallaşma: Kura Dayalı İstikrar Programı uygulamalarında 

M1/GSMH oranı ile ölçülebilen artan parasallaşma görüldüğünü 

göstermiştir155. Sobolev para arzındaki artışa paralel olarak özel sektör 

tarafından kullanılan kredi miktarında da reel bir artış görüldüğünü 

belirtmektedir156.  

• Reel Ücretlerde Artış: Kura Dayalı İstikrar Programı uygulamalarında reel 

ücretlerin arttığı gözlenmektedir157. Hatta ücretlerin ek çıpa olarak seçildiği 

Heterodoks programlarda bile ücretlerin reel olarak arttığı görülmektedir.  

• Mali Disiplinde Artış: Kura Dayalı İstikrar Programlarının politika 

yapıcılarını disipline ettiği için, mali disiplini arttırdığı düşünülmektedir158. 

Ancak Hamman (2001) ve Tornell and Velasco (1998) bu hipoteze karşı 

çıkmıştır. 

5. KUR REJİMLERİNİN BANKACILIK SEKTÖRÜNE ETKİLERİ: TEORİK 
YAKLAŞIMLAR  

 
 

5.1. Kur Rejimi Seçimi ve Bankacılık Sektörü 
 

Uygulanan kur rejiminin bankacılık sektörü istikrarı üzerine etkisini anlamaya 

yönelik çalışmalar, özellikle gelişmekte olan ülkelerde son dönemlerde yaşanan 

bankacılık ve para krizlerinden sonra, önem kazanmıştır. Bu konuda McKinnon ve Pill 

(1999); Eichengreen ve Hausmann (1999); ve Eichengreen ve Rose (1998) daha çok 

teorik boyutta, olası ilişkiler üzerinde çalışmalar yapmıştır*.  

                                                           
154 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.g.m., s.6 
156 Sobolev a.g.m., 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 
158 Bijan Aghevli, Mohsin Khan ve Peter Montiel”Exchange Rate Policy in Developing Countries: Some Analytical 
Issues”, IMF Occasional Paper No.78, 1991, s.2 
* Detay için bakınız: 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 dönemde yapılan calışmalarda kur rejiminin bankacılık sektörünün 

istikrarı üzerine etkisi konusunda belli bir görüş birliğine varılabildiğini söyleyebilmek 

güçtür159. Bazı çalışmalar sabit veya ara kur rejimlerinin bankacılık sektörü istikrarını 

artırdığını iddia ederken, önemli bir bölümü ise bunun tersini iddia etmektedir. Konuyu 

daha da karmaşık yapan bir diğer boyut ise konuya gelişmekte olan ülke perspektifinden 

bakmakla gelişmiş ülke perspektifinden bakmanın farklı olması gerektiği yönündeki 

bakış açısıdır160.  

5.1.1. Sabit ve Ara Kur Rejimlerini Destekleyen Görüşler:  

Sabit ve ara kur rejimlerinin bankacılık sektörü krizlerini azaltacağına yönelik 

en önemli çalışmalardan birisi Eichengreen ve Rose (1998) tarafından yapılmıştır. Buna 

göre, bu tip kur rejimlerinde kur taahhüdünün verilmesi politika yapıcıları daha 

disipline ederek düzensiz ve gelişigüzel politika uygulama riskini azaltır. Buna bağlı 

olarak ise bu tip rejimlerde bankacılık sektörünü krize götürebilecek yurtiçi şoklar en 

aza indirgenmiş olur161.  

Calvo (1999) ise sabit ve ara kur rejimlerinin sağladığı şeffaflık ve 

kredibilitenin bu ülkeleri bulaşma etkisi ve dedikodulardan koruyacağını iddia etmiştir*.  

Ayrıca Calvo (1999) ve Calvo ve Reinhart (2000), bu ilişkiyi incelerken 

gelişmekte olan ülkelere ayrı bir perspektiften bakılması gerektiğinin altını çizerek, 

gelişmekte olan ülkelerde sıkça görülen yüksek yükümlülük dolarizasyonu olgusu 

nedeniyle bu ülkelerin  bankacılık sektörünün kur hareketlerine karşı duyarlılığının aşırı 

artabileceğini ve dalgalı kur rejiminin getirdiği aşırı volatilitenin bankacılık sektörü 

istikrarını bozabileceği yönünde argüman oluşturmuştur.  

Uygulanan kur rejimleri ile bankacılık sektörü istikrarı arasındaki ilişkiyi 

ampirik olarak inceleyen Domaç ve Peria (2000) ise gelişmekte olan ülkelerde sabit kur 

                                                           
159 İlker Domaç 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. s.27 
161 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 için bakınız: 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 uygulamanın bankacılık sektörü riskini azalttığını ancak kriz olması durumunda 

ise bu tip rejimlerin krizin maliyetini artırdığını göstermiştir.    

 

5.1.2. Dalgalı Kur Rejimini Destekleyen Görüşler:  

Bankacılık sektöründe istikrarın sağlanması açısından dalgalı kur rejiminin 

daha olumlu sonuçlar verdiği yönündeki argümanlar akademik çevrelerde daha çok 

kabul görüyor gözüküyor. Bunun en temel nedeni, bu kur rejiminde para politikasının 

bağımsız olması; Merkez Bankasının son kredi mercii işlevini kullanabilmesi; ve 

“bankaya hücum” durumunda para basarak bankaların yardımına yetişebilmesidir.  

Chang ve Velasco (2000) sabit kur rejimlerinde, merkez bankasının elinden 

bankacılık sektörünün zor durumda başvurabileceği son kredi mercii rolünün 

alınmasının bankacılık sektörünün istikrarını olumsuz yönde etkilediğini iddia 

etmiştir162. Stocker (1994) ise sabit kur rejimi altında dışsal şokların Merkez Bankasının 

rezerv kaybına neden olacağını ve eğer Merkez Bankası tarafından sterilizasyon 

yapılmıyorsa, bu durumun kredi sıkışmasına neden olmasına ve sonuçta, iflasların 

artmasına ve bankacılık sektöründe krize neden olacağını savunmaktadır*. 

Dalgalı kur rejimi ile bankacılık sektörü istikrarı arasındaki ilişki konusunda 

bir diğer önemli konu ise uygulanan kur rejiminin bankacılık sektörünün açık pozisyonu 

üzerine etkisidir.  Bir sonraki başlıkta daha detaylı olarak ele alınacak olan “ahlaki 

tehlike” savunucularına göre, sabit ve ara kur rejimlerinde döviz kuruna ilişkin örtük 

veya açık taahhüt olması nedeniyle ekonomik birimler bunu hükümetin bankacılık 

sistemine ve yabancı para cinsinden borçlanan birimlere döviz kurundaki olası 

hareketlere karşı bir taahüdü olarak algılamakta ve kur riskini gözardı ederek yabancı 

para tutma eğilimi içerisine girmektedirler. Bu durum ise bankacılık sektörünün kur 

riskine karşı korunmayan yabancı para yükümlülüklerini artırmakta ve sektörü krizlere 

açık 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 için bakınız: 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 Bankacılık sektörü Açık Pozisyonları Arasındaki İlişkiyi 
Açıklamaya Yönelik Teorik Yaklaşımlar 

 

Bankacılık sektörü ve şirketlerin kur riskine karşı korunmamış yabancı para 

cinsi yükümlülükleri, yüksek oranlı devalüasyonların bankaların ve şirketlerin net 

değerlerinde önemli kayıplara neden olması nedeniyle, önemli bir kırılganlık noktasıdır. 

Bu kırılganlık, yüksek devalüasyon olması durumunda ekonomilerde keskin üretim 

düşüşlerine, hatta finansal krizlere, neden olmaktadır. Kur riskine karşı korunmamış 

yabancı para yükümlülüklerin (açık pozisyonlar) bu tip sonuçları nedeniyle son 

dönemde ekonomistler açık pozisyonların nedenlerini analiz etmeye başlamış ve 

uygulanan kur rejimlerinin açık pozisyonların oluşumu üzerine etkileri üzerine 

çalışmalar yapılmıştır163.  

Ekonomi literatüründe uygulanan kur rejimleriyle bankacılık sektörü açık 

pozisyonları arasındaki ilişkiyi açıklamaya yönelik temelde iki farklı görüş 

bulunmaktadır. Bunlar ahlaki tehlike (veya çoğunluk) görüşü ve azınlık görüşüdür.  

Ahlaki tehlike (moral hazard) görüşüne göre, ki yapılan çalışmaların çoğunluğu 

bu görüşü desteklemektedir, sabit kur rejimleri yabancı para cinsinden borçlananlar için 

gelecekteki döviz kurunu garantilediği için “ahlaki tehlikeye” neden olmakta; 

bankaların ve şirketlerin yabancı para cinsi yükümlülüklerini kur riskine karşı 

korumamalarına neden olmakta ve bu kurumların kur uyumsuzluğunu artırmaktadır*. 

Sistemde döviz kuruna ilişkin örtük veya açık taahhüt olması durumunda ekonomik 

birimler bunu hükümetin bankacılık sistemine ve yabancı para cinsinden borçlanan 

birimlere döviz kurundaki olası hareketlere karşı bir taahüdü olarak algılamakta ve kur 

riskini gözardı ederek yabancı para tutma eğilimi içerisine girmektedirler. Bankalar bu 

tip kur rejimleri altında yurtiçinde yüksek reel faiz oranlarından faydalanmak için 

yurtdışından yüksek oranda borçlanmakta ve para otoritesinin vermiş olduğu kur 

                                                           
163 Adam Honig “Dollarization, exchange rate regimes and Government Quality”. Journal of 
International Money and Finance forthcoming. 2007, s.2 
* Detay içi bakınız; 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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taahhüdüne güvenerek, veya güvenmese de güç duruma düştüğünde hükümet tarafından 

kurtarılacağını düşünerek, kur riskine karşı korunmamaktadırlar. Kur riskini minimize 

etmek için Merkez Bankası veya bağımsız banka denetim kurullarının koydukları 

kurallar bile etkili olamamakta, ince finans mühendisliği teknikleri kullanan bankalar, 

bu kurallardan kaçabilmekte ve istedikleri zaman yabancı para yükümlülüklerini 

artırabilmektedirler. Mishkin (1996) ve Garber’in (1998) gösterdiği gibi, bu durum 

özellikle, Meksika’da 1994 krizi sırasında ortaya çıkmıştır164.  

Ahlaki tehlike görüşünü benimseyen gruba göre dalgalı kur rejimi gibi merkez 

bankaları tarafından döviz kuru için herhangi bir taahhüdün yapılmadığı kur 

rejimlerinde ise dolarizasyonun zamanla gerilemesi beklenmektedir.  Esnek bir döviz 

kuru rejiminin uygulanması durumunda reel ve nominal döviz kuru dalgalanarak ulusal 

para değer kazanmakta veya değer kaybetmekte ve böylece ekonomik birimler için 

yabancı para yatırımların riski yükselmektedir165. Bu tip rejimler bankaların risk 

algılamalarını yükseltmesi nedeniyle bankacılık sektöründeki kur uyumsuzluğunu 

azaltmaktadır. Mishkin’e (1996) göre günlük olarak hareket eden bir döviz kuru 

bankalara, şirketlere ve hükümetlere kur hareketlerine karşı korunmamış yabancı para 

cinsinden yükümlülüklerin riskini hatırlatma avantajına sahiptir. 

Uygulanan kur rejimleriyle bankacılık sektörü açık pozisyonları arasındaki 

ilişkiyi açıklamaya yönelik ikinci önemli görüş ise “ahlaki tehlike” görüşünün aksine 

kurlarda artan esnekliğin kur uyumsuzluğu sorununu azaltmayacağı yönündedir166. 

Eichengreen ve Hausman (1999) ve McKinnon (2001) tarafından savunulan bu görüşe 

göre kur hareketlerine karşı korunma (hedging) maliyeti, kurlardaki volatilitenin 

artmasıyla birlikte artar. Dalgalı kur rejimleri daha yüksek volatiliteye neden oldukları 

için bu kur rejiminde korunma (hedging) maliyeti artar ve sonuçta kur hareketlerine 

karşı daha az korunmaya yol açar.  

 

                                                           
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, s.206 
165 Sarı a.g.m., s.11 
166 Barry Eichengreen ve Ricardo Hausmann, “Exchange Rates and Financial Fragility,” NBER Working Paper 
7418. 1999, s.37 
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Bu iki ana görüşe karşın diğer bazı çalışmalar ise bankacılık sektöründeki 

dolarizasyon eğiliminin ve buna bağlı olarak da açık pozisyon eğiliminin uygulanan kur 

rejimiyle ilgili olmadığını; döviz kuruna karşı bir güvensizlikten kaynaklandığını bunun 

ise nihayetinde hükümetin uzun vadede kurlarda istikrarı sağlayacak politikalar 

uygulamayacağı beklentisinden kaynaklandığını iddia etmektedir167. 

Yukarıda özetlenen görüşlerden ayrı olarak Arteta’nın (2002) çalışması ise 

uygulanan kur rejimi ile bankaların açık pozisyonu arasındaki ilişkiye farklı bir açıdan 

yaklaşması açısından önemlidir168. Arteta “ahlaki tehlike” görüşünün aksine dalgalı kur 

rejiminin bankaların kredi ve mevduatları arasındaki kur uyumunu bozması nedeniyle 

açık pozisyonu artırıcı etkisi olduğunu iddia etmektedir. Her ne kadar Arteta da, 

Eichengreen ve Hausman (1999) ve McKinnon (2001) gibi dalgalı kurun açık 

pozisyonu artırıcı etkisi olabileceği yönünde iddiada bulunmuşsa da konuya 

Eichengreen ve Hausman (1999) ve McKinnon (2001)’un artan sigorta maliyeti 

argümanına göre çok daha farklı bir açıdan yaklaşmıştır. Arteta’nın çalışması bankaların 

toplam aktifleri ve pasifleri arasındaki kur uyumu hakkında yapılmamış ve bu konuda 

bir iddiada bulunmasa da, banka bilançosunun en önemli iki kalemi olan mevduat 

(pasif) ve krediler (aktif) arasındaki uyumun dalgalı kur rejimi uygulanması nedeniyle 

bozulabileceği yönündeki bulgusu önemlidir.  

Arteta’ya göre dalgalı kur rejiminin yükselttiği risk algılaması nedeniyle -

yabancı para cinsi krediler sınırlı ölçüde azalırken veya belirgin ölçüde değişmezken; 

yükselen risk algılamasına bağlı olarak yabancı para cinsi mevduat talebi ise 

artabilmektedir. Bu nedenle Arteta’ya göre dalgalı kur rejiminde mevduatlarla krediler 

arasındaki döviz kuru uyumsuzluğu artma eğilimindedir. 

                                                           
167 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. BÖLÜM: TÜRKİYE’DE KUR POLİTİKALARI VE BANKACILIK: 
TARİHSEL GELİŞİM  

 
 

1. TÜRKİYE’DE DÖVİZ KURU REJİMLERİ  
 

Osmanlı’nın son yıllarından günümüze kadarki dönemde döviz kuru 

politikaları, daha çok dış ticaretin gelişimi üzerine etkisi yoluyla, Türkiye’de 

ekonominin ve ekonomik kurumların gelişiminde büyük öneme sahip olmuştur. Son 

yıllarda ise, özellikle 1990’lı yılların ikinci yarısından itibaren, döviz kur rejimleri 

gelişmekte olan piyasalarda ve Türkiye’de yaşanan bir çok finansal krizlerin 

doğmasında ve/veya derinleşmesinde en önemli faktörlerden biri olarak da gösterilmiş 

ve bu yönden ekonomiye etkileri incelenmiştir. 

Türkiye’de Cumhuriyet’in kuruluşundan itibaren farklı dönemlerde, biraz da o 

dönemin küresel trendlerine uyarak çeşitli kur rejimleri ve ekonomi politikaları 

denenmiştir.  

Tarihsel gelişim açısından Türkiye’de uygulanan döviz kuru rejimleri beş alt 

bölüme ayrılarak incelenebilir: 

• Cumhuriyet Öncesi Dönem   : 1299- 1920 
• Sabit Kur Rejimleri    : 1920- 1981 
• Ara Kur Rejimleri / Yönetimli Dalgalı : 1981- 1999 
• Sürünen Çıpa     : 2000- 2001 
• Dalgalı Kur     : 2001- 

 
 

Çalışmanın bu bölümünde Türkiye’de uygulanan döviz kuru politikalarının 

tarihsel gelişimi Osmanlı döneminden günümüze kadar incelenecektir.   

Tablo 3. 1923-2006 Yılları arasında TL/Amerikan Doları  

Yıl 
ABD $ 

Ortalama 
 

Yıl 
ABD $ 

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 1.31  1981 132.30 
1942 1.31  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 Çelebi, “Türkiye’de Devalüasyon Uygulamaları (1923-2001)”. Doğuş 
Üniversitesi Journal, Vol:3. 2001.”     
* YTL 
 

 

1.1. Cumhuriyet Öncesi Dönem  
 

Osmanlı Devletinin kuruluşundan Fatih Sultan Mehmet döneminin sonlarına 

kadar süren dönemde, İmparatorlukta gümüş akçeye dayanan monometalist (tek madeni 

paraya dayalı) bir para sistemi hakimdir169. Bilinen ilk Osmanlı akçesini, Selçuklu 

sikkelerinden esinlenerek, yaklaşık olarak 1326 yılında Orhan Bey** bastırmış, bu 

tarihten sonra, devlette tek gümüş sistemi uygulanmaya başlanmıştır170. Daha sonra 

Birinci Murat döneminde (1362-1389) bozuk para ihtiyacını karşılamak üzere “mangır” 

ya da “pul” denen bakır paralar da tedavüle girmiştir171. İmparatorluğun resmi para 

                                                           
169 Halil Sahillioğlu “Osmanlılar’da Para.”. Para ve Finans Ansiklopedisi. Genel Yayın Yönetmeni Dr. Deniz 
Gökçe. Creative Yayıncılık. 1996, s. 1193. 
** İlk akçenin Osman Bey zamanında bastırıldığına dair de güçlü iddialar bulunmakla birlikte, Orhan Bey zamanında 
1326-27 tarihinde Bursa’da bastırıldığı daha geniş kabul görmüştür. 
170 Şevket Pamuk, Osmanlı-Türkiye İkdisadi Tarihi: 1500-1914. İstanbul: İletişim yayınları. 2005, s.113  
171 Ekrem Erdem “Osmanlı Para Sistemi ve Tağşiş Politikası: Dönemsel Bir Analiz”. Bankacılar Dergisi, Sayı 56. 
2006, s.12 
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birimi “akçe” ise de devlet yabancı altın ve gümüş paraların kullanılmasına müdahele 

etmiyordu172. Altın para gereksinimini yabancı paralar karşılıyordu173.  

Gümüş monometalismi olarak adlandırılan bu dönemde tahta çıkan her 

padişah, egemenliğin hutbe okutulması yanında en önemli simgesi olarak, eski paraları 

tedavülden kaldırıp, üzerinde kendi tuğrası bulunan para bastırmaktaydı174. Yeni 

paranın çıkışı ile eski paraların kullanılması yasaklanır ve elinde eski paralar 

bulunanlar, darphanelere giderek yeni akçe bastırmak zorunda kalırlardı. Para 

basımından belli bir pay alınmakta, böylece devlet için bir finansman kaynağı 

yaratılmaktaydı. Tecdid-i sikke olarak adlandırılan bu para politikası uygulaması 

boyunca akçenin ağırlığı her defasında azaltılmıştır. Tecdid-i sikke uygulaması 

haricinde de paranın ayarında değişiklikler yapılmaktaydı. Madeni paranın gümüş 

içeriğinin azaltılmasına tağşiş denilmektedir. Osmanlı İmparatorluğu’ndaki tağşişlerin 

en önemli ve en sık görülen nedeni, devletin piyasaya daha fazla para sürerek ek gelir 

sağlamasıydı. Bu nedenle, tağşiş işlemi yalnızca devalüasyon olarak değil, aynı 

zamanda bütçe açıklarını kapatmak amacıyla devletin ek para basması olarak da 

yorumlanmaktadır. Çünkü bu sayede bir yandan dolaşıma sokulacak para miktarı 

artıyor, bir yandan da devletin elinde ödemeleri için kullanabileceği yeni kaynak 

yaratılmış oluyordu175.   

Uzun bir süre kendi altın parasını basmayarak altın para gereksinmini yabancı 

yabancı devletlerin bastığı paralarla karşılayan Osmanlı’da ilk altın para Fatih Sultan 

Mehmet tarafından 1478 yılında bastırılmış ve böylece İmparatorlukta bimetalist (çift 

metal) sistem yürürlüğe girmiştir176. İmparatorluğun bu ilk altın parasına sultanî 

denilmiştir. Ancak Osmanlı İmparatorluğu’nun gerek politik gücü, gerekse coğrafi 

yapısı nedeniyle, devlet içinde yerel paraların yanı sıra yabancı ülke paralarının 

kullanımı da yaygındı. Osmanlılar ele geçirdikleri ülkelerin para birimlerini 

değiştirmemekte, her bölgede daha önce kullanılan para biriminin kullanılmasına izin 

                                                           
172 Halil Sahillioğlu, Studies on Ottoman Economic and Social History. İstanbul: Research Center for Islamic 
History, Art and Culture. 1999, s.30 
173 Sahillioğlu, “Osmanlılar’da Para.” s.1193 
174 Sahillioğlu, “Osmanlılar’da Para.”, s.1193 
175 Pamuk a.g.e., s. 115 
176 Ali Akyıldız, Para Pul Oldu: Osmanlı’da Kağıt Para, Maliye ve Toplum. İstanbul:İletişim Yayıncılık, 2003, 
s.31 
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vermekteydi. Parasal bir birlik empoze etmemişlerdir177. İmparatorluk içinde akçe 

bölgesi (Anadolu), pare bölgesi (Mısır), şahi bölgesi (Irak-İran) ve penz bölgesi 

(Balkanlar) gibi farklı “parasal alanlar” vardı178. Gümüş ve altın paralar maden 

değerinden işlem görürken, bakır paralar nominal değerinden işlem görmekteydi. 

Paraların basımı ülkeye yayılmış çeşitli darphaneler tarafından yapılmaktaydı. Bakır 

paralar hariç, para basımı devletin tekelinde değildi. Elinde değerli madeni bulunan 

herkes darphanelere getirip para kestirebilirdi.  

1478 yılında sultaninin basılmasıyla başlayan 1/10 (1 sultani = 10 akçe) 

oranındaki çift maden metal standardı, 16. yüzyılda gümüş-altın paritesinin gümüş 

aleyhine bozulmasıyla çökmüştür. Amerika’da bulunan gümüş madenleriyle Avrupa’da 

parite 1/13 olmuş, bu nedenle Avrupa’ya altın çıkışı yaşanmıştır. Bu dönemde 

gümüşteki değer kaybının yanı sıra Osmanlı’nın tağşiş’e devam etmesi akçenin değerini 

iyice düşürmüş ve bu dönemde yüksek fiyat artışları olmuştur. 16. yüzyılda başlayan 

mali krizler, Viyana Kuşatması gibi uzun süren başarısız savaşların maliyetleri 

nedeniyle, 17. yüzyılda da devam etmiştir. 17. yüzyıl sonunda değerli maden sıkıntısı 

nedeniyle bakır paralar basılmış ve değerleri 1 akçeye eşitlenmiştir. Ancak bakır 

paraların hızla değer kaybetmesi ve kalpazanlık olaylarının artması sonucu bu kısa 

süren denemeden vazgeçilmiştir. Bu dönemde para istikrarını sağlamak için İspanyol 

kuruşu esas alınarak kuruş adında yeni para çıkartılmış ve 120 akçe 1 kuruşa 

eşitlenmiştir. Ancak yeni sistemde başarılı sağlanamamış, artan para ihtiyacı sonucu 

kuruşun içindeki gümüş oranı hızla düşürülmüştür.  

Bu noktada belirtmek gerekir ki, 16. ve 17. yüzyıllarda yapılan tağşişlerin 15. 

yüzyılda Fatih Sultan Mehmet döneminde yapılan tağşişlerden en temel farkı, önceki 

dönemlerde yapılan tağşişlerin uzun vadeli bir strateji çerçevesinde; daha sonrakilerin 

ise, mali bunalımlara karşı kısa vadeli bir çözüm olarak başvurulmasıdır. 1585 tağşişi 

sonrasında bütçe açıklarını kapatmak için başvurulan tağşişler birer istisna olmaktan 

çıkıp neredeyse bir kural durumuna gelmiştir179. 

                                                           
177 Sahillioğlu, Studies on Ottoman Economic and Social History, s.36 
178 Sahillioğlu, Studies on Ottoman Economic and Social History, s.38 
179 Pamuk a.g.e., s.120 
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Tablo 4. Akçe’nin Ağırlığında Meydana Gelen Düşüş 

Yıllar  100 Dirhemden Üretilen 
Adet 

Gram 

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 Sahillioğlu (1989), “Akçe” İslam Ansiklopedisi, C.2, İstanbul: 

Türkiye Diyanet Vakfı, s.224-227. 

17. yüzyılın sonlarından başlayıp 19. yüzyılın ortalarına kadar (1690-1844 

arası) devam eden bir buçuk asırlık dönemde ise Osmanlı para sisteminde istikrarsız bir 

dönemin ardından nispi bir istikrarın sağlandığı ve büyük çaplı bir milli paraya dönüş 

hareketinin yaşandığı gözlenmektedir180. İstanbul’daki darphane uzun aradan sonra 

1685’de yeniden faaliyete geçmiş ve 1688’den itibaren yeniden ve eskisine göre 

külliyetli miktarda mangır (ya da mankur), 1690’dan itibaren de gümüş sikkeler 

üretmeye başlanmıştır. Bu yeni Osmanlı parası (gümüş sikkeler), zamanla değerinde 

aşınmalar olsa da, 18. yüzyıl boyunca İmparatorluğun para sisteminin merkezinde yer 

almıştır. Bunda en önemli neden 18. yüzyılın ortalarındaki barış ortamında Osmanlı 

maliyesinin temel dengelerini koruyabilmesidir181. Ancak, 19. yüzyılın ilk onyıllarında 

III. Selim ve özellikle II. Mahmut döneminde Avusturya, Rusya, Yunanistan, Mısır 

savaşları nedeniyle bir dizi tağşiş uygulaması daha yapılmıştır. Bu ise halkın para 

birimine olan güvenini kaybetmesine neden olup; yeni tağşiş yapılabileceğine yönelik 

beklentilerini artırmış ve piyasalarda Osmanlı sikkelerinden yabancı sikkelere doğru 

önemli bir kayma olmuştur182. Bu dönemde gümüş sikkelerin değerli maden içeriğinin 

                                                           
180 Erdem a.g.m., s.17 
181 Pamuk a.g.m., s.171 
182 Pamuk a.g.m., s.172 
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sık sık düşürülmesi sonucunda, 1814’te 23 Osmanlı Kuruşu bir İngiliz Sterliniyle eşit 

değerdeyken, 1839’a gelindiğinde bir sterlin 104 kuruş ediyordu183. 

II. Mahmut’un 1839 yılında ölümünden ve aynı yıl açıklanan Tanzimat 

Fermanı’ndan sonra, bir çok alanda olduğu gibi Osmanlı para sisteminde de köklü 

değişikliklere gidilmiştir. Para sistemindeki dağınıklığı çözmek ve istikrarlı bir para 

sistemi oluşturmak amacıyla 1844 yılında “tashihi ayar” denilen ıslahatla paranın 

kıymeti desimal usule çevrilmiş ve yeni paralar basılarak eskilerin tedavülden 

kaldırılmasına başlanmıştır184. Bu ıslahatla ayrıca çift metal maden standardına dayalı 

yeni bir sisteme geçilmiş ve bu tarihten sonra devlet tağşiş girişimlerini 

durdurmuştur185. Bu çerçevede 1 İngiliz sterlini 110 Osmanlı kuruşuna eşitlenmiş ve 

tüm dünyada kabul edilen 1/16 altın-gümüş paritesine göre 5 gümüş mecidiye 100 kuruş 

değerinde altın liraya eşitlenmiştir. Ticari ve devletle olan muamelelerde ödemelerin 

gittikçe artan bir nisbette gümüşle yapılması tercih edilmiştir186.  

19. yüzyılın sonlarında altın-gümüş paritesindeki bozulma ile beraber çift 

maden metal standardı tüm dünyada terk edilmeye başlanmıştır. Benzer bir şekilde 

Osmanlı İmparatorluğu da 1881 yılında çift metal standardını terk ederek, altın 

standardına geçer ve para birimi olarak Osmanlı altın lirası kabul edilir. Ancak bu 

sistem de istikrarı sağlayamadı. Gümüş fiyatlarının düşüklüğü sebebiyle, 20 kuruş 

değerindeki mecidiyeler Hazinece gerçek değerinin altında 19 kuruştan işleme tabi 

tutulur, sarraflarda ise daha düşük düzeyden işlem görür. Böylece 20. yüzyılda kuruşun 

Osmanlı lirası cinsinden üç değişik değeri ortaya çıkar. Bu dönemde bakır paraların 

kaldırılması ile ortaya çıkan bozuk para sıkıntısı, piyasada başka bir değer bozukluğuna 

neden olacak, sarraflar tarafından bozuk 95 kuruş 1 altına eşitlenecekti. Osmanlı 

İmparatorluğu’nda ilk kağıt para denemeleri de bu dönemde olmuştur. 1775 yılında 

gerçekleştirilen pay ve gelir ortaklığı senetleri anlamına gelen esham uygulamasından 

sonra ilk kağıt para uygulaması, 1840 yılında çıkarılan kaimelerle başlamıştır. Bu 

dönemde mali sıkıntıya düşen devlet, dışarıdan borç bulamayınca son çare olarak kağıt 

                                                           
183 Pamuk a.g.m., s.228 
184 Vedat Eldem, Osmanlı İmparatorluğu’nun İktisadi Şartları Hakkında Bir Tetkik. Ankara: Türk Tarih 
Kurumu Basımevi, 1994, s.155 
185 Pamuk a.g.m., s.229 
186 Eldem a.g.m., s.156 



 72 

para tedavüle çıkarma yoluna başvurmuştur. Hiçbir karşılığı olmayan bir paradan çok 

faiz getirisi olan bono özelliğini taşıyan bu senetler, sadece yurtiçinde talep görmüş ve 

kısa sürede değeri hızla aşınmıştır. Esnaf ve taşrada halk madeni para kullanmayı tercih 

etmekteydi. Kaime denilen kağıt para ile madeni para arasında fiyat farkı oluşmuş, 

Osmanlı para biriminin yabancı paralar karşısında değeri düşmüştür. Aralık 1860 

başında 110 kuruş olan Sterlin Aralık sonunda 190 kuruşa çıkmıştır. 1862 yılında 

yurtdışından borç bulunarak kaimeler piyasadan toplatılır ve böylece ilk kağıt para 

denemesi başarısızlıkla son bulur. İkinci kağıt para denemesi Osmanlı-Rusya savaşı 

sırasında gerçekleştirilmiştir. Ancak bu kaimeler de kısa bir süre sonra tedavülden 

kaldırılmıştır187. 

Osmanlı para sistemiyle ilgili belki de en son ve en önemli olaylardan biri de, 

Birinci Dünya Savaşı devam ederken 1916 yılında yürürlüğe giren Tevhid-i Meskûkat 

Kanunu’dur188. Bu kanun ile 1 lira = 100 kuruş paritesi benimsenmiş ve değer ölçüsü 

olarak altın, para birimi olarak ise kuruş kabul edilmiştir. Ayrıca, ülkenin değişik 

yörelerindeki farklı para rayiçleri de kaldırılmıştır. Ancak çıkarılan yasanın başarısı 

sınırlı kalır. Çünkü savaşla birlikte artan giderleri karşılamak için tekrar kağıt para 

basılması madeni ve ufaklık paraların piyasadan çekilmesine yol açar189. 

 

1.2. Sabit Kur Rejimleri  (1920- 1981) 
 

Osmanlı İmparatorluğunun yıkılışı ve Cumhuriyet’in kurulmasından 1980 

yılına kadar Türkiye’de sabit döviz kuru politikaları uygulanmış, ancak yaşanan 

ödemeler bilançosu sorunları nedeniyle bu süreç boyunca kurlar sık sık devalüe edilmek 

zorunda kalınmıştır. Dönem boyunca temelde büyük bir farklılık göstermeyen döviz 

kuru politikası, kambiyo kontrol rejimi patronajı altında işleyen bir sistemdir190. 

                                                           
187 Müslümov, Hasanov ve Özyıldırım a.g.e., s.119 
188 Erdem a.g.m., s.22 
189 Ahmet Akgündüz ve Said Öztürk, Bilinmeyen Osmanlı, Osmanlı Araştırmaları Vakfı Yayını, İstanbul. 1999, 
s.130 
190 Sema Kalaycıoğlu, Esnek Kur Sistemi ve Türkiye Uygulaması. Üçdal Neşriyat, İstanbul 1983, s105. 
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Tablo 5. Türkiye’de Uygulanan Kur Rejimleri (1930-1981) 

Tarih Kur Rejimi Sınıflandırması Yorumlar
Eylül 1930 - Ağustos 1931 İngiliz Sterlini Çıpası

Eylül 1931 - 26 Eylül 1936 Fransız Frankı Çıpası

26 Eylül 1936 – 28 Kasım 1939 İngiliz Sterlini Çıpası

28 Kasım 1939 – Şubat 1941 Paralel Piyasalar Birden fazla döviz kuru söz konusudur.

Mart 1941 – Ağustos 1943
Serbest Düşen* / Paralel 
Piyasalar

Birden fazla döviz kuru söz konusudur.

Eylül 1943 – 09 Eylül 1946 Paralel Piyasalar Birden fazla döviz kuru söz konusudur.

09 Eylül 1946 - 03 Eylül 1953
ABD Doları Çevresinde Sürünen 
Şerit / Paralel Piyasalar

Resmi kur ABD Dolarına bağlanmıştır. 
Şerit genişliği ± %5 olarak belirlenmiştir.

03 Eylül 1953 – 20 Ağustos 1960
Yönetimli Dalgalı / Paralel 
Piyasalar

Birden fazla döviz kuru söz konusudur. 
Paralel piyasa primi sürekli olarak üç 
rakamlı olup, Temmuz 1958 tarihinde 
%537’e yükselmiştir.

20 Ağustos 1960– 6 Haziran 1961 ABD Doları Çıpası

6 Haziran 1961 – 9 Ağustos 1970
ABD Doları Çevresinde Sürünen 
Şerit / Çifte Kur

Şerit aralığı ± %5 civarındadır. Paralel 
piyasa primi %30-60 aralığında 
dalgalanmaktadır.

9 Ağustos 1970 – 22 Aralık 1971 ABD Doları Çıpası

22 Aralık 1971 – Ağustos 1976
ABD Doları Çevresinde Sürünen 
Şerit / Paralel Piyasalar

Birden fazla döviz kuru söz konusudur. 
Şerit genişliği ± %5 olarak belirlenmiştir. 
Resmi kurlar sabitlenmiştir, fakat sık-sık 
kur ayarlaması yapılmaktadır. Resmi yatay 
şerit %4,5 aralığındadır.

Eylül 1976 – Mart 1981
Serbest Düşen / ABD Doları 
Çevresinde Sürünen Şerit / 
Paralel Piyasalar

Birden fazla döviz kuru söz konusudur. 
Şerit genişliği ± %5 olarak belirlenmiştir. 
Resmi kurlar sabitlenmiştir, fakat sık-sık 
kur ayarlaması yapılmaktadır.

 

* Serbest Düşen = Enflasyon oranı %40’ın üstünde ise kur rejimi serbest düşen olarak 
tanımlanmaktadır. 
Kaynak:  Carmen, M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff “The Modern History of 
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers 8963, 
2002. s. 100. 
 

Türk Lirasının değeri 1930’lu yıllarda Fransız Frank’ı ve İngiliz Sterlini’ne 

göre tespit edilmekteyken; İkinci Dünya Savaşını takip eden dönemde ABD Doları 

ağırlıklı çıpalar kullanılmıştır.  

Her ne kadar Türkiye’de uygulanan döviz kuru politikaları 1920-1980 yılları 

arasında büyük bir farklılık göstermese de bu çalışmada dönem içi gelişmeler alt 

dönemlere ayrılarak tartışılacaktır: 1923-1930 Dönemi, 1930-1950 Dönemi, 1950-1960 

Dönemi, 1960-1970 Dönemi, ve 1970-1974 Dönemi ve 1974-1981 Dönemi. 
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1.2.1. 1923-1930  (Türk Parasının Konvertibl Olduğu Dönem) 

1923-1930 yılları arası dönemi 1930 sonrası dönemden ayıran en önemli fark 

1930 yılında çıkarılan Türk Parasının Kıymetini Koruma Kanunu’na kadar olan sürede 

Türk parasının konvertibl ve nispeten serbest dalgalanmaya bırakılmış olmadır. Lozan 

anlaşmasının gümrük mevzuatına ilişkin hükümlerinin 1929 yılına kadar geçerliliğini 

koruması, dönemin görece serbest uygulamalarının en önemli nedenlerindendir191. Bu 

dönemde Türk parasının dış değeri arz ve talep dalgalanmalarına bırakılmış, ülkeden 

para çıkartılması serbest ve ithalat kısıtlaması bulunmamaktadır. İhracatın %80’den 

fazlasının tarımsal ürünlerden oluşması, döviz kurunda mevsimlik büyük dalgalanmalar 

yaratmaktaydı. 1923-1929 döneminde mevsimlik dalgalanmalar oranı ortalaması 

%16’ya varan kur, büyük spekülatif kazançların da kaynağıydı192. Bu dönemde 

spekülasyon hareketlerinin yoğunlaşması yüzünden kambiyo fiyatları yükseldiğinde 

açık piyasa işlemleriyle müdahale edecek bir kambiyo denkleştirme fonu 

bulunmaktaydı193.  

Dünya para sisteminin oldukça problemli olduğu 1924-1929 yılları arasında 

TL’nin değerinde uluslararası döviz piyasalarında fazla bir gerileme içinde olmadığı 

gözlenmektedir. Bu dönemde TL, Fransız frangına karşı değer kazanmış, diğer başlıca 

paralar karşısında ise önemli bir gerileme göstermiştir194. 

Ancak hem 1929 yılında Lozan anlaşmasının gümrük mevzuatına ilişkin 

hükümlerinin son bulması (ki aşırı bir ithal eğilimi doğurmuştur), hem de 1929 yılında 

yaşanan Büyük Buhran nedeniyle bu yıldan itibaren Türkiye’de kur rejimiyle ilgili 

önemli bazı değişiklikler olmuş; TL hızla değer kaybetmiştir. Büyük Buhran’la birlikte 

gelişmiş ülkelerdeki gibi ekonomiye kamunun doğrudan müdahalesini haklı ve yararlı 

gösteren koşullar oluşmuş, ve liberal ekonomi görüşü yavaş yavaş terkedilmiştir195.  

                                                           
191 Gülten Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yüzyıla Türkiye Ekonomisi. Altın Kitaplar. İstanbul 1999, s.78 
192 Gülten Kazgan Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Açısından Bir İrdeleme. 
İstanbul Bilgi Üniversitesi Yayınları. İstanbul, 2005, s.49 
193 İlhan Uludağ ve Erişah Arıcan, Türkiye Ekonomisi (Teori Politika ve Uygulama). Der Yayınları, 2003, s.215 
194 Rıdvan Karluk, Cumhuriyet’in İlanından Günümüze Türkiye Ekonomisi’nde Yapısal Dönüşüm, Beta 
Yayınevi, İstanbul 2007, s.553 
195 Uludağ ve Arıcan a.g.e.  s.215 
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Tablo 6. TL’nin Sterlin Karşısındaki Durumu (1924-1927): Endeks 1924=100 

Yıllar Endeks 
1924 100 
1925 111.4 
1926 113.3 
1927 113.9 

Kaynak: İlhan Uludağ ve Erişah Arıcan, Türkiye Ekonomisi (Teori Politika ve 
Uygulama), Der Yayınları, 2003, s.334’dan alınmıştır. 
 
 

1929 yılındaki Büyük Buhran ile birlikte TL’nin Sterlin karşısında hızla değer 

kaybettiği görülmüş, Mart 1929’da 1 Sterlin=0.888 kuruş iken, Aralık 1929’da 1 

Sterlin=1.125 kuruşa yükseltilmiştir. TL bu denli hızlı değer yitirmesinde o zamana 

kadar merkez bankası görevlerini yerine getiren Osmanlı Bankası’nın TL rezervi 

yapmaktan vazgeçerek piyasaya bol para sürmesi de etkili olmuştur196. Bu gelişmeler 

üzerine hükümet bir tedbirler paketi hazırlamıştır. Resmi döviz alımları durdurulmuş dış 

borçlar ise bir “moratoryum” ile ertelenmiştir. Bütçede tasarruf yapılmıştır. Nihayet 

döviz piyasalarının doğrudan denetlenmesi amacıyla 25.02.1930’da 1567 sayılı Türk 

Parasının Kıymetini Koruma Kanunu (TPKK) yürürlüğe konmuştur. Döviz piyasasının 

denetimi için alınan bu tedbirler, ülke para politikasını yürütecek “Merkez Bankası”nın 

bulunmaması nedeniyle tam başarılı olamamıştır197. Bu nedenle 11.06.1930’da T.C 

Merkez Bankası kurulmuştur. Aynı şekilde 1933’de “Ödünç Para Verme İşleri Kanunu” 

yürürlüğe konmuş, bu kanunla serbest faiz uygulaması kaldırılarak TL’nin 

konvertibilitesine de son verilmiştir. Hatta, Merkez Bankası’nın kuruluş öncesi olan bu 

yıllar Atatürk tarafından “Milli Para Buhranı Dönemi” şeklinde tanımlanmıştır198.  

Bu dönemden itibaren Türkiye’de sabit kur rejimi uygulanmaya başlanmış ve 

oldukça uzun zaman aralıklarla kurların devalüe edildiği görülmüştür199.  

                                                           
196 Karluk, a.g.e., s.553 
197 Yakup Kepenek ve Nurhan Yenitürk Türkiye Ekonomisi, Remzi Kitapevi, Ankara 2004, s.55 
198 Uludağ ve Arıcan a.g.e.  s.335 
199 Kürşat Arat “Türkiye’de Optimum Döviz Kuru Rejimi Seçimi Ve Döviz Kurlarından Fiyatlara Geçiş Etkisinin 
İncelenmesi” TCMB Uzmanlık Yeterlilik Tezi, 2003, s.37 
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1.2.2. 1930-1950   

1930’ların başlarında itibaren gözlenen kur politikasındaki sabit kura yönelik 

değişiklikler ve kambiyo kontrolü rejimi ile birlikte Türkiye’de kendi kendine yeterlilik 

politikası uygulanmaya başlanmıştır. Bunun sonucu olarak dış ticaret fazlası sağlanmış, 

Türk lirası kambiyo otoritelerinin belirledikleri kuru muhafaza etmiş ve altın ve döviz 

rezervinde genişleme sağlanmıştır200. Hatta 1930-1938 yılları arasında uygulanan 

deflasyonist para politikası sonucu, TL’nin dış değerinde gerileme yerine değer 

kazanma sağlanmıştır. TL’nin değerlenmesi bu dönemde izlenen hızlı kalkınma 

politikasına uygun düşmekteydi. Çünkü bu şekilde hızlı kalkınma için gereksinim 

duyulan makine ve teçhizat daha ucuz bir şekilde sağlanmaktaydı201. 

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

Yıllar Sterlin’in Kuruş olarak 
Kuru 

1930 1032 
1931 695 
1932 741 
1933 702 
1934 636 
1935 616 
1936 624 
1937 626 
1938 616 

Kaynak: İlhan Uludağ ve Erişah Arıcan, Türkiye Ekonomisi (Teori Politika 
ve Uygulama). Der Yayınları, 2003, s.338’den alınmıştır. 

Ancak gözlenen bu olumlu gelişmelere rağmen sabit kur rejiminin tabiatından 

kaynaklanan resmi döviz piyasası yanında karaborsa piyasasının ortaya çıkması da 

engellenememiştir. Bu piyasa ikilemi paranın aşırı değerlenmiş olması, yani cari kurda 

döviz arzının döviz talebini karşılayamamasının bir sonucudur202. 

1929’dan 1938’e kadar geçen yıllar, Türkiye açısından dış ticaretin geliştiği 

yıllardır203. İkinci dünya savaşının başlaması ile tarım ürünlerine olan talebin artması bu 

                                                           
200 Uludağ ve Arıcan a.g.e.,  s.216 
201 İlker Parasız, Türkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayınları, 2003, s.58 
202 Kalaycıoğlu a.g.e., s.106 
203 Kazgan, Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Açısından Bir İrdeleme, s.98 
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gelişmeyi sürdürmüştür. Ülkenin sattığı ürün fiyatlarının dış piyasadaki nispi ucuzluğu 

ve cari döviz kurunun bunu iyi yansıtması dış ticaretin gelişmesinde en büyük etken 

olmuştur204.   

1938 yılında verilen dış ticaret açığı ertesinde 1939-1946 dönemi de yine 

Türkiye için dış ticaret bilançosunun sürekli ve önemli büyüklükte fazlalık verdiği bir 

dönemdir. Yıllar itibariyle 1939 yılında 7,1 milyon dolar olan dış ticaret fazlası, 

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 yükselmiştir205. 

Savaş yılları olan bu dönemde 1930’da getirilen “Türk Parasının Kıymetini Koruma 

Kanunu” ile TL’nin serbest konvertibilitesinin kaldırılması ve kambiyo kontrol 

rejiminin başlamasına yol açan tüm uygulamalar, bu dönemde alınan ek kararlarla daha 

da yoğunlaştırılmıştır206. 

Ancak 1946 yılı bir tersine dönüşün başlangıcıdır207. Savaş sonrası dönemin 

yarattığı yeni konjonktür (ki  İkinci Dünya Savaşı sonrası kurulan uluslar arası kurumlar 

savaş yıllarında uygulanan kambiyo kontrolleri rejimine son vererek dış ekonomik 

ilişkilerde liberalleşmeyi teşvik etmeye başlamıştır) ve ülkenin üretim kapasitesinin 

ithal edilemeyen yatırım malları nedeni ile azalması, bunda en büyük etken olmuş, 

ihracat performansında tıkanma yaşanmıştır208. 

Bu şartlar altında 7 Eylül 1946’da, Türkiye Cumhuriyeti, tarihindeki ilk 

devalüasyonu gerçekleştirmiş; 1 ABD dolarının değeri 1,27 TL’den 2,80 TL’ye 

yükseltilmiş ve eskisine göre daha liberal bir dış ticaret rejimi uygulanmaya 

başlanmıştır. Devalüasyonun zamanlaması konusunda Türkiye’nin IMF’ye üye 

olunduğu taktirde devalüasyon yetkisinin  sınırlanacak olması da etkili olmuştur. Bu 

yüzden IMF’ye katılmadan önce büyük oranda bir devalüasyon yapılmasına karar 

verilmiştir209.  

                                                           
204 Kalaycıoğlu a.g.e., s.106 
205 Kalaycıoğlu a.g.e., s.106 
206 Uludağ ve Arıcan a.g.e., s.340 
207 Kalaycıoğlu a.g.e., s.106 
208 Kalaycıoğlu a.g.e., s.107 
209 Yakup Kepenek ve Nurdan Yenitürk, Türkiye Ekonomisi, Ankara, Remzi Kitapevi. 2004, s.118 
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Ancak 1946 devalüasyonu düşüş kaydeden ihracatı artırma amacına yönelik 

olarak yapılmışsa da pek başarı gösterdiği söylenemez. Devalüasyona rağmen ödemeler 

bilançosu açık vermeye başlamış ve bu açıklar günümüze kadar devam etmiştir210. Bir 

tarım ürünü ihracatçısı olan Türkiye’nin, hele o günlerdeki ihracat çeşitlenmesi göz 

önünde tutulursa, arzın fiyat esnekliğinin üretimdeki gecikme gibi etkenlerle 

sınırlanması, ayrıca ithalata duyulan gereksinim fazlalığının ithal malı fiyatlarına 

rağmen kısılamaması gibi nedenlerle 1946 devalüasyonunum başarılı olması 

engellenmiştir. 1946 devalüasyonu ayrıca istikrar politikalarının fiyat frenleyici etkileri 

ile desteklenmediği için de başarısızlığa uğramıştır211.  

Türkiye 19 Haziran 1947 tarihinde Bretton Woods sistemini kabul ederek 

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemini uygulamaya geçmiş ve Türk Lirasının başlangıç 

parite değeri 0,21782 gram altın = 1 ABD Doları =2,80 TL olarak tespit edilmiştir. Bu 

döviz kuru 11 yıl boyunca sürdürülmüştür. 

 

1.2.3. 1950-1960 

1950’li yıllar Türkiye’de yeni bir siyasi kadronun işbaşına geçtiği; liberal bir 

ekonomi politikası uygulanmaya başlandığı; ve ikinci kez kalkınma hamlesinin 

başladığı dönem olarak kabul edilebilir212. Bu kalkınma stratejisinin finansman 

kaynakları dış yardım ve yabancı sermaye yanında iç ekonomide de kredi ve para arzı 

artışına dayanmaktaydı.  

1950-54 arası dönemde genişlemeci bir para kredi politikası izlendiği halde iç  

fiyatlarda büyük bir artış görülmemiştir. Burada kuşkusuz iyi iklim şartları ve bol 

rekolte alınması yanında gelişmeyi teşvik eden dış faktörlerin (Marshall yardımları, 

borçlanma ve Kore savaşının getirdiği konjonktür gibi) olumlu etkisi de büyüktür213. 

Ülke tarım üretimi ve ihracatı artışına dayalı bir “altın çağ” yaşamaktaydı”214. 

                                                           
210 Uludağ ve Arıcan a.g.e., s.217 
211 Kalaycıoğlu a.g.e., s.107 
212 Karluk, a.g.e., s.554 
213 Uludağ ve Arıcan a.g.e., s.218 
214 Kazgan, Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Açısından Bir İrdeleme, s.101 
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Ancak iç piyasaya mal arzının artması biçiminde kendini gösteren geçici refah 

dönemi, büyüyen dış ticaret açıkları ve uygulanan enflasyonist para politikaları nedeni 

ile kısa sürede son bulmuştur. 1950-54 arası yapılmış plansız yatırımlar ithalatı artırmış 

ve kısa sürede döviz rezervlerinin erimesine neden olmuştur. 1954 sonrasında 

ekonomide GSMH’nin düşmesi, enflasyonun artması, dış borçların büyük rakamlara 

ulaşması, fiyat yüksekliğinin ihracatı etkilemesi gibi ekonomik sonuçlar ortaya 

çıkmıştır215.  

TL’nin aşırı değerli durumuna gelmesi ihracatı artırmayı önlediği gibi ithalatı 

da patlatıyordu. Resmen devalüasyon yapmaktan çekinen hükümet, ki bunun için de 

zaten IMF onayı gerekiyordu, devalüasyonu ikame edecek kurumsal önlemleri devreye 

soktu216. Bunlar; Tevzin fonu, döviz komitesi (kamu ve özel kesimlerin döviz ihtiyacına 

göre döviz harcama listeleri düzenleyerek döviz talebini sınırlayan bir uygulamadır) ve 

ithal malları fiyat kontrol komitesi gibi  uygulamalardır217. 1953 yılında Tevzin fonunun 

kurulması ile mal ithal ve ihracında olduğu kadar sermaye giriş ve çıkışlarında ve 

turizm hizmetlerinde farklı kur uygulamaları başlatıldı. Bu uygulama vergi ve primlerle 

gerçekleştirilen bir katlı kur uygulamasıdır ve bir çeşit gizli bir devalüasyon 

sağlamaktaydı218. İlk uygulama ile ihracatta Dolar karşılığında %50, Sterlin ve Avrupa 

Ödemeler Birliği para birimleri karşısında %40, anlaşmalı paralar karşısında %25 fiyat 

farkı uygulanmış, ithalatta vergi oranları sık sık ayarlanarak efektif döviz kurları 

yükseltilmiştir. Ayrıca 1953’den 1960 yılına değin ihraç ve ithal malların niteliklerine 

göre de farklı kur uygulandığı görülmektedir. Katlı kur uygulaması, verilen primlerin ve 

alınan vergilerin oranları ile kalkınma politikasında ülkenin tarımdan sanayiye kayan 

yapısını yansıtması bakımından önemlidir219.  

Ancak katlı kur uygulamasının sektörel tercih yapısını yansıtan özelliği 

ilerleyen yıllarda işlerliğini yitirmiş, kurların resmi pariteden ve birbirinden olan farkları 

büyümüştür. Paranın değerinde prim ve vergilerle yapılan ayarlamalar dış ticaret 

dengesi açıklarını kapamaya yetmemiştir. Dönem boyunca Türk lirası aşırı değerlenmiş 

                                                           
215 Uludağ ve Arıcan a.g.e., s.218 
216 Kazgan, Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Açısından Bir İrdeleme,  s.110 
217 Kazgan, Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Açısından Bir İrdeleme,  s.110 
218 Kazgan Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Açısından Bir İrdeleme,  s.110 
219 Kalaycıoğlu a.g.e., s.108 
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niteliğini korumuştur. Aşırı değerlenen TL’nin olumsuz etkilerini dış kredilerle telafi 

edilmekle birlikte kredi oluklarının 1958 yılında kuruması, devalüasyonu bu yıla kadar 

erteleyen hükümetin 4 Ağustos 1958’de IMF’nin teklifiyle ekonominin iç ve dış 

dengelerini sağlamak üzere bir istikrar paketini uygulamaya koymasına neden 

olmuştur220.  

Tablo 8. 1953-1957 Yılları Arasında Uygulanan Kurlar (TL/ABD Doları) 

 1953 1954 1955 1956 1957 
Döviz Alış 
Geleneksel İhracat 2,80 2,85 2,89 2,91 2,94 
Diğer İhracat 3,92 4,48 4,50 5,00 5,00 
Turizm ve Görünmeyenler 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 
      
Döviz Satış 
Yatırım Malı İthalatı 3,22 3,48 4,02 4,72 5,97 
Tüketim Malı İthalatı 5,60 6,09 6,37 6,54 7,47 
Turizm ve Görünmeyenler  2,80 2,80 2,80 5,25 5,25 
Sermaye İşlemleri 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 
Kaynak: Sema Kalaycıoğlu, Esnek Kur Sistemi ve Türkiye Uygulaması. 
İstanbul: Üçdal Neşriyat, 1983, s.108 
 

4 Ağustos kararlarında temel olarak enflasyonist gidiş kredi kısıtlamaları ile 

önlenmek istenmiş, KİT zamları ile iç denge tutturulmaya çalışılmış ve yeni bir primli 

kur sistemi ile dış denge kurulmaya çalışılmıştır. Döviz satışlarında 1 ABD Doları = 

9,00 TL kuru geçerli kılınırken, döviz alışlarında afyon tütün bakır ve krom 1 ABD 

Doları =4,90 TL, üzüm, incir , fındık 1 ABD Doları =5,60 TL, sermaye ve turistik döviz 

alışları ise 1 ABD Doları = 9,00 TL değerinden işlem görmeye başlanmıştır. Aslında 4 

Ağustos kararlarıyla hukuki değil, fiili devalüasyon yapılmış ve primler yoluyla ayrıntılı 

bir katlı kur sistemi kurulmuştur221. 

Ancak katlı kur uygulamasının yarattığı bürokratik güçlük ve kurların hala aşırı 

değerlenmiş olma durumunu sürdürüyor olması 22 Ağustos 1960 yılında tek bir döviz 

kuru uygulamasına geçilmesiyle sonuçlandırmıştır. Bu tarihte fiilen sürdürülen 

                                                           
220 Karluk, a.g.e., s.555 
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uygulama resmiyete dönüştürülmüş ve Türk parası %221.4 oranında devalüe edilerek 

bütün işlemlerde 1 ABD Doları = 9,00 TL kuru uygulanmaya başlanmıştır222. 

1958 devalüasyonu ile  ihracatın artması ve dış ticaret açığının daraltılması 

hedeflenmesine rağmen, dış ticaret açığı, devalüasyonu takip eden yıllarda daha da 

genişlemiştir. Artan döviz fiyatı ve faiz haddine sıkı para politikası çerçevesinde 

artırılan KİT fiyatları ve kaldırılan fiyat denetimi; istikrar önlemlerine bağlanan yeni dış 

kredilerilerle ilgili görüşmelerin uzaması ve Merkez Bankası kredileri ve ticari kredilere 

getirilen “kredi tavanı” kısıtlamaları eklenince, ekonomi daralmaya girmiştir223.  

Daralma süreci çok sayıda bankayı (27 Mayıs 1960’taki siyasi değişimden 

sonra) tasfiyeye, birçok şirketi de iflasa görüldü. Sanayi Bankası, Esnaf-Kredi Bankası, 

Doğubank, Türkiye Birleşik Tasarruf ve Kredi Bankası, Tutum Bankası, Raybank, 

Türkiye Kredi Bankası, özel şirketlerin daralması ya da tasfiyesi üzerine geri dönmeyen 

krediler ve zayıf yapıları dolayısıyla tasfiye edilmek zorunda kaldı. Bankalardaki 

mevduat ve kredi hacmi ciddi  biçimde daraldı. Bu yedi bankanın tümü 1950’li yıllarda 

yaşanan banka sahibi olma furyasında kurulmuşlardı; on yıllık ömürlerini 

tamamlayamadan istikrar programını izleyen daralma sürecinde sahneyi terk 

etmişleridir. İthalat darlığının getirdiği olanaklarla kurulan fakat kriz ve durgunluk 

dolayısıyla iflas eden birçok özel ticari/sınai firma da zaten banka batışlarında rol 

oynayan başlıca etkenlerden biriydi224. 1958 istikrar tedbirleri ile noktalanan katlı kur 

uygulaması, bütün olumsuz yönlerine rağmen ithalatın bileşimini değiştirerek imalat 

sanayinin gelişmesine olanak hazırlamıştır. 

1.2.4. 1960-1970 

1958 istikrar tedbirleri ve 1960’da resmen ilan edilen devalüasyonu izleyen 

yıllar kur politikası açısından önemli bir farklılık göstermemektedir. Plan 

uygulamalarının egemen olduğu bu yıllarda döviz kuru politikası kalkınma stratejisinin 

                                                           
222 Kalaycıoğlu a.g.e., s.110 
223 Karluk, a.g.e., s.555 
224 Kazgan, Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” Açısından Bir İrdeleme, s.117 
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de bir parçasıdır. Planlı dönemde dış ticaret giderek daha ayrıntılı biçimde 

programlanmaya çalışılmıştır225. 

Bu dönemde aşırı yüksek tutulan para değeri ithal malların fiyatlarını yapay 

olarak düşük tutarak dış ticaret bilançosunun sağlıklı dengesine bir tehdit olmuşsa da 

uyumlu ve uygun miktar kısıtlamaları ve sınırlamaları ile desteklenerek ithal ikamesi 

sanayi dallarının kurulmasına olanak veren makine teçhizatı ve hammadde ithalini 

kolaylaştırmıştır226. Aynı şekilde aşırı değerlenmiş kur ihracatı özendirme politikasına 

ters düşmüşse de, aşırı değerlenmiş kurun ihracat üzerindeki olumsuz etkilerini 

gidermek amacıyla vergi iadesi sistemi getirilmiştir227.  

Dönem boyunca vergi iadesi ve prim uygulamaları ile gerçekleştirilen bir katlı 

kur sistemi de söz konusu olmuştur. Planlı dönemin tüketim malı ithalini kısıtlayan, 

buna karşılık yatırım malı ithalini ithal ikamesi sanayi dallarının kurulması yönünde 

destekleyen uygulamaları bu dönemde de uygulanmıştır. 1962’den 1969’a kadar efektif 

kurlar dolar başına yatırım malları ithalatı için 12,55 TL’den 13,16 TL’ye, tüketim malı 

ithali için 18,66 TL’den 19,69 TL’ye yükselmiştir.  

Bu dönemde 1964 yılında başlayarak işçi dövizlerine ve 1967 yılından sonra 

ise turist dövizlerine prim ödenmeye başlanmış, dönem içinde turistik dövize 1 ABD 

Doları = 11,43 TL, işçi dövizine ise 1 ABD Doları= 13,50 TL’den işlem yapılmıştır228. 

Ancak kur farklılıklarının sayısı arttırıldığında ortaya çıkan bürokratik zorluklar böyle 

bir uygulamanın maliyetini reel anlamda yükseltmiş ve döviz darboğazlarını 

giderememiştir229.  

1.2.5. 1970-1974 

Cumhuriyet tarihinin üçüncü büyük devalüasyonu 1970 yılında 

gerçekleştirilmiştir230. 1968-1972 yılları arasında geçerli olan 2. beş yıllık plan 

döneminde uygulanan prim ve vergi iadelerine rağmen ihracatın tıkanma noktasına 
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gelmiş olması ve dış borç ve kredilerin yetersizliği gibi sorunlar 10 Ağustos 1970 

yılında devalüasyonu zorunlu hale getirmiştir. Böylece 1 ABD Doları 9 TL’den 15 

TL’ye çıkarılmıştır (%66,6). Her ne kadar 1970 devalüasyonu katlı kur uygulamasını 

minimize etmişse de, belirli ölçüde kur farklılaşmasına gidilmesinden kaçınılamamıştır. 

Dokuz geleneksel ürün 1 ABD Doları =12,00 TL, işçi dövizleri 1 ABD Doları =11,258 

TL, dış seyahat harcamaları 1 ABD Doları =10,00 TL, seyahat vergisi bu kur 

farklılaştırmasının en önemli örnekleridir. Ayrıca, ihracatta %30 vergi iadesi ve ithalat 

damga resminde yapılan %15 oranında bir indirim de 10 Ağustos kararlarının içerdiği 

iki ayrı önlemdir.  

Ancak devalüasyon ve alınan ekonomik tedbirlerin ihracatı artırması ve iç 

üretimi artırması; tüketimi kısması; spekülatif harcamaları durdurması; ithal malı 

fiyatlarında bir artış olurken iç üretim fiyatlarında gereksiz artışları önlemesi gibi 

sonuçlar vermesi gerekirken bu sonuçların önemli bir bölümü gerçekleştirilememiştir231.  

1970 devalüasyonun en önemli etkisi işçi dövizlerinde sağladığı artıştır. Planlı 

dönemin başından beri işçi döviz transferleri oldukça ılımlı bir tablo gösterirken 1970 

devalüasyonun etkisi ile ihracattan elde edilen gelirin %93’üne ulaşmıştır232. Ancak bu 

olumlu tablo sadece 1974’e kadar devam etmiştir.  

Gerek önlemlerle önü alınamayan fiyat artışları, gerekse 1973 yılında dünya 

ekonomik konjonktürünü tersin çeviren petrol krizi, Türkiye ekonomisinin de 1974’den 

itibaren inişe geçmesine neden olmuştur. Bu tarihten sonra ülkenin döviz kuru 

politikasında önemli bir değişmeye doğru yeni adımlar atılmaya başlanmıştır233.  

 

1.2.6. 1974-1981 

Türkiye’de 1974-1981 arası uygulanan kur rejimi, sabit kur rejiminden 

esneklik kazandırılmış sabit kur rejimine geçiş dönemi olarak nitelendirilebilir. Bretton 

Woods sisteminin çöküşü ertesinde bir çok ülkenin paralarını dalgalanmaya bırakması 
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Türkiye’yi de doğal olarak giderek esneklik kazandırılmış bir kur sistemi üzerinde 

düşünmeye zorlamıştır234.  

Türkiye ekonomisinde 1974’den itibaren gözlenen bozulmanın nedenleri 

olarak ithalat gereksiniminin hızla artmasına karşılık petrol krizi nedeni ile hızlanan 

dünya enflasyonunun ithal ettiğimiz hammadde, makine ve teçhizatın fiyatını 

yükselterek ithalatın maliyetini arttırması gelir. Buna karşılık ihracat performansındaki 

zayıflama ve işçi dövizlerinde gözlenen azalmayla (dünyadaki kriz sonucu emek 

talebinin azalması ve paranın aşırı değerlenmesi sonucu) birleşerek bunalımlı bir 

dönemin oluşmasını sağlamıştır.  

Dönem içerisinde kısmen enflasyon oranlarını, kısmen de çapraz kur 

farklılıklarını yansıtan ufak oranlı çok sayıda mini kur ayarlaması yapılmıştır235. Küçük 

oranlı kur ayarlamalarına başvurulmasındaki amaç Bretton Woods sisteminin çöküşü 

ertesinde uluslararası kambiyo kurları arasında gerekli uyumun sağlanması için IMF 

tarafından konulan kurallara uymaktır. IMF’in hazırladığı yönteme göre, ülkelerin kendi 

paraları ile diğer üyelerin paraları arasındaki kurlarda herhangi iki alış veya iki satış 

kuru arasında en çok % 2’lik fark olması gerektiği belirtilmiştir. Böylelikle, herhangi bir 

yabancı paranın uluslararası piyasada değer kazanması ya da kaybetmesi sonucu öteki 

yabancı paraların kurlarına göre % 2’yi aşan fark meydana geldiğinde kurlar ayarlandığı 

için, 1974 sonrası sık sık kur ayarlamaları yapılmıştır.  

Yapılan bu küçük oranlı kur ayarlamaları yanı sıra dönem içerisinde 2 tane de 

büyük oranlı devalüasyon yapılmıştır. Bunlardan bir tanesi 1 Mart 1978’de 

gerçekleşmiş olup %30 oranında bir ayarlama ile Dolar değerini 19,63 TL’den 25,50 

TL’ye yükseltmiştir. İkinci büyük oranlı devalüasyon ise 11 Haziran 1979’da %32, 

ihracatta ödenen primlerle beraber %78 oranında gerçekleştirilmiş ve Doların değerini 

birim başına 26,50 TL’den 47,10 TL’ye yükseltmiştir236.  

 

                                                           
234 Kalaycıoğlu a.g.e., s.116 
235 Karluk, a.g.e., s.556 
236 Kalaycıoğlu a.g.e., s.119 
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Tablo 9. 1974-1980 arasında Yapılan Kur ayarlamaları ve Uygulanan Kurlar 
(1 ABD Doları Karşılığı Türk Lirası) 
 

Tarih  İthalatta Tarih  İhracatta 
1 Ocak 1974 14,00 1 Ocak 1974 14,00 
14 Mayıs 1974 13,77 14 Mayıs 1974 13,50 
20 Eylül 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 Ağustos 1975 15,04 14 Ağustos 1975 14,50 
28 Ekim 1975 15,30 28 Ağustos 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 Eylül 1977 19,63 1 Mart 1977 17,50 
1 Mart 1978 25,50 21 Eylül 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 Kalaycıoğlu, Esnek Kur Sistemi ve Türkiye Uygulaması. 
İstanbul: Üçdal Neşriyat, 1983, s.118 

 

Ancak gerek yapılan küçük oranlı ayarlamalar ve gerekse büyük oranlı iki 

devalüasyon paranın aşırı değerlenmiş olma olgusunu ortadan kaldırmaya yetecek 

büyüklükte olmamıştır. Kurlar gerçekçi belirlenmediği ve ekonomi politikaları döviz 

politikalarıyla tutarlı olarak uygulanmadığı için yapılan ayarlamalar dış dengeyi 

sağlayamamıştır237.  

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

(1 ABD Doları Karşılığı Türk Lirası) 
 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 7,49 7,38 7,02 6,57 5,62 4,80 47,10 

Kaynak: Sema Kalaycıoğlu, Esnek Kur Sistemi ve Türkiye Uygulaması. 
İstanbul: Üçdal Neşriyat, 1983, s.119 
 

Dış dengedeki bozulma haricinde döviz rezervlerinde görülen hızlı azalma ile 

açık bütçe politikalarının yarattığı para arzı artışlarının beslediği enflasyonist eğilim, 

1980 yılından itibaren yeni bir ekonomi modeline ümit bağlanmasına neden olmuştur.  

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

1980 yılı hem uygulanan ekonomi politikaları, hem de siyasal rejim 

uygulamaları açısından bir dönüm noktasıdır. 12 Eylül 1980 askeri darbesiyle rejim 

açısından bir dönemece girilirken, 24 Ocak 1980 Kararları ile de ithal ikameci 

sanayileşme stratejisinden ihracata yönelik sanayileşme stratejisine geçilmiştir.  İçe 

dönük sanayileşme ve kısıtlayıcı dış ticaret politikalarını bırakılarak, ihracatı teşvik, 

ithalatı serbestleştiren yeni politikalar uygulamaya sokulmuştur238.  

1980’lerde az gelişmiş ülkelerin borç krizinden kurtulmaları için başvurulan 

yapısal uyum politikaları içinde liberalleşme önemli bir yer tutmaktaydı. Türkiye de 24 

Ocak Kararları ile bu modeli tercih eden ülkeler arasına katılmıştır. 

24 Ocak 1980 kararlarına kadar, kontrollü ve katlı kur politikası uygulayan 

Türkiye, bu tarihte aldığı kararlarla, ‘daha gerçekçi ve esnek’ bir kur rejimine geçmeye 

karar vermiştir. Bu kapsamda, TL, yabancı paralar karşısında yaklaşık olarak %49 

civarında devalüe edilerek 1 ABD Doları = 70,00 TL kuru kabul edilmiş ve kimyasal 

gübre ithalatı dışında katlı kur uygulamaları kaldırılmıştır. Ayrıca reform programı 

içerisinde sınai mal ihracatını özendirme tedbirleri ile ihracatçıya yurt içinde üretimi 

olsa bile ihracattan elde ettiği gelir ile gereksinimi olan girdileri gümrük vergisinden 

muaf olarak ithal etmeye olanak veren bir kısmi liberalizasyon uygulaması getirilmiştir. 

Yabancı yatırımları özendirme amacına yönelik bürokratik işlemlerin azaltılması gibi 

tedbirler ise dışa dönük bir politikanın bir başka göstergesidir.  

24 Ocak 1980 devalüasyonundan sonra hemen her ay gerçekleştirilen kur 

ayarlamaları hem çapraz kur farklılıklarını gidermek için hem de ihracatı teşvik için 

yapılmıştır. 24 Ocak 1980’de yapılan önemli devalüasyonun ardından (% 49) Mayıs 

1981’e kadar izleyen 16 ayda 11 mini devalüasyon daha yapılmıştır. 24 Ocak 

kararlarından sonra ithalat ve ihracatta uygulanan kurlar izleyen tabloda görülmektedir.  

 

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

Tarih İhracat İthalat 
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 Kalaycıoğlu, Esnek Kur Sistemi ve Türkiye 
Uygulaması. İstanbul: Üçdal Neşriyat, 1983, s.121 

 

24 Ocak 1980 sonrası izlenen kur politikasının ve ayarlamaların ülkedeki fiyat 

yükselişlerini yansıttığı ve geçmiş dönemlere göre gerçekçi olduğu gözlenmektedir. 

Ocak 1980 Şubat 1981 arasında geçen 13 aylık sürede toptan eşya endekslerindeki 

%74,1 yükselmeye karşılık döviz kurlarında %80,2 oranında bir ayarlama yapılmıştır239.   

24 Ocak kararları liberal ve özel sektör ağırlıklı bir ekonomi politikası felsefesi 

ile uyumlu olarak içe dönük sanayileşme stratejisini noktalayıp; bir dışa açılma 

seferberliğini başlatmıştır. Böyle bir atılımın gerektirdiği aktif döviz kuru politikası da 

tedrici bir esneklik uygulaması ile yeni bir evreye 1 Mayıs 1981 tarihinde adım 

atmıştır240. 1 Mayıs 1981 tarihinde yayınlanan Maliye Bakanlığı tebliği ile Merkez 

Bankası, TL ile yabancı paralar arasındaki pariteyi, uluslararası piyasalar ve 

ekonomideki gelişmeler esas alınarak günlük olarak belirlemeye yetkili kılınmıştır241. 

 

                                                           
239 Kalaycıoğlu a.g.e., s.123 
240 Kalaycıoğlu a.g.e., s.123 
241 Karluk, a.g.e., s.557 



 88 

1.3. Ara Kur Rejimleri / Yönetimli Dalgalı  (1981- 1999) 

1981-1999 yılları arasında uygulanan yönetimli dalgalı kur politikasını reel 

kurların izledikleri yönlere göre su alt bölümlere ayırabiliriz: 

• Zayıf Kur Politikası (1981-1989) 

• Güçlü Kur Politikası (1989-1994) 

• 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararları 

• Enflasyon Kadar Değer Kaybı (1995-1999) 

  Şekil 1. TÜFE ve TEFE Bazlı Reel Kur (1980-2007) 
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Kaynak: TCMB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 

 

1.3.1. Zayıf Kur Politikası (1981-1989) 

1970’lerin sonunda yaşanan ekonomik kriz, ekonominin ihracata dayalı ve 

döviz üreten bir mekanizmaya kavuşmasının gerekliliğini ortaya koymuş ve bu amaçla 

döviz kurlarının belirlenmesinde piyasa mekanizmasına daha çok ağırlık verilmesi 

benimsenmiştir. 1 Mayıs 1981 tarihinden itibaren Resmi Gazete’de yayınlanan bir 
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kararname uyarınca katli kur uygulamasına son verilerek, Türkiye’de tek kur 

uygulamasına geçilmiş, Türk parasının Merkez Bankası tarafından değeri günlük olarak 

belirlenmeye başlanmıştır.  

Ancak günlük olarak gerçekleştirilen kur ayarlamaları döviz arz ve talebinin 

otomatik göstergelerine göre değil, Merkez Bankasınca belirlenen belirli bir formüle 

göre yapılmaktaydı. Günlük kur ayarlamalarından iki yarar umulmaktaydı. Bunlardan 

birincisi cari işlemler dengesini olduğu düzeyde tutacak ve/veya azaltacak kur olarak 

tanımlayabileceğimiz denge kurundan sapmaları ortadan kaldırmak, diğeri ise yine 

çapraz kur farklılıklarının döviz giriş ve çıkışlarındaki spekülatif gecikmeleri 

engellemektedir. Bu nedenle kur ayarlamalarına uygulanan formül bu amaçlara hizmet 

eden unsurların ağırlıklı ortalamasıydı. Eldeki döviz rezerv miktar ve bileşiminde ortaya 

çıkan değişme, karaborsa kurlarında ortaya çıkan yükselme veya düşme, rezerv 

bileşiminde yer alan yabancı para birimlerinin dış piyasadaki değerinde ortaya çıkan 

değişmeler, iç piyasa ve dış piyasa enflasyon oranları ile ileriye dönük kur ve fiyat artışı 

beklentileri, günlük kur ayarlamalarında göz önünde tutulan unsurlardır242. Bu dönemde 

reel kurun önemli ölçüde değer kaybettiği gözlenmiştir.  

9 Aralık 1981 tarihli Resmi Gazetede yayımlanarak yürürlüğe giren 28 Sayılı 

Karar ile kambiyo rejimine önemli değişiklikler getirilmiştir. Bu karar ile ticari bankalar 

Merkez Bankası’nca günlük olarak ilan edilen esas kurun dövizler için %6, efektifler 

için %8 altını veya üstünü geçmemek ve döviz alış ve satış kurları arasındaki farkın % 

2'yi asmaması koşuluyla, döviz ve efektif alış-satış kurlarını serbestçe 

belirleyebileceklerdir243.  

Serbestleşme yönünde diğer önemli adım 30 sayılı kararla atılmıştır. Bu karara 

göre, Temmuz 1984’ten sonra, TL’nin yabancı paralar karşısındaki fiyatının saptanması 

Merkez Bankası’na, döviz tahsis ve transfer işlemleri bankalara bırakılmıştır. Bireylerin 

yanlarında döviz bulundurmaları suç olmaktan çıkmış ve bankalarda döviz tevdiat 

                                                           
242 Kalaycıoğlu a.g.e., s.124 
243 TCMB, Yıllık Rapor, 1984, s. 35. 
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hesapları açtırma olanakları tanınmış, bankaların döviz mevcutlarını bankacılık 

işlemleri çerçevesinde kullanmaları serbest bırakılmıştır244. 

1985 yılı Haziran ayında ise, bankalar kur tespiti konusunda tamamen serbest 

bırakılmıştır. Ancak, 1986 yılı başlarında bu serbesti daraltılmış ve bankalar tarafından 

belirlenecek kurların T.C Merkez Bankası kurlarının % 1 altında ya da üstünde olması 

öngörülmüştür. 1986 yılının sonlarına doğru kur belirleme sistemi yeniden gözden 

geçirilmiş ve bankaların, döviz satış kurunda T.C. Merkez Bankası kurunu aşmamak 

koşuluyla, döviz alış kurlarını serbestçe belirleyebilecekleri açıklanmıştır. 

Bu dönemde kur politikalarının temel amacı, Türk Lirasının aşırı 

değerlenmesinin önlenmesi idi. Dış ticaret rejimindeki değişiklikler de bu uyuma 

yardım edecek şekilde yapılmıştır. Sonuç olarak, ihracat ithalattan daha hızlı büyüdü ve 

dış ticaret açığı düşmeye başladı. Fakat, 1985’ten sonra, kur politikasının etkinliği para 

ikamesi sebebiyle sınırlanmıştır. Beklentiler kötüleştikçe, Türk Lirası cinsinden 

varlıklar azalırken, yabancı para cinsinden tutulan varlıklar önemli oranda artmıştır. 

Ağustos 1988’den itibaren günlük döviz kurları bankalar, özel finans kurumları 

ve yetkili müesseseler ve T.C. Merkez Bankası Döviz ve Efektif Piyasaları 

Müdürlüğü’nün katıldığı bir alım-satım seansı olan “günlük kur belirleme seans”ları ile 

belirlenmeye başlanmıştır. 

 

1.3.2. Güçlü Kur Politikası (1989-1994) 

1980’den itibaren Türkiye’de başlayan liberalizasyon süreci, 1989-90 yılında 

alınan kararlarla sermaye hareketlerinin de serbest bırakılmasıyla doruk noktasına 

ulaşmıştır.245 11.08.1989 tarihli Resmi Gazete’de yayımlanan Türk Parasının Kıymetini 

Koruma Kanunu hakkında 32 Sayılı Karar ile  kambiyo rejiminin serbestleştirilmesi 

                                                           
244 Birol Erkan “Türkiye’de 1980 Sonrası Merkez Bankası Politikaları”. Celal Bayar Üniversitesi SBE  İktisat 
Doktora Programı tezi, 2004,  http://paribus.tr.googlepages.com/b_erkan.doc    s.6 
245 Fatih Özatay, “Türkiye Ekonomisi ve IMF Politikaları”, İktisat İşletme ve Finans, Y:18, S:207, Haziran 2003, s. 
7. 
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konusunda önemli gelişmeler sağlanmış, kısıtlama ve yasaklar büyük ölçüde 

yumuşatılmıştır.  Bu uygulamada amaç246: 

• Daha liberal bir döviz sistemi yaratmak ve Ortak Pazar ve diğer mali 

piyasalarla bütünleşmeyi kolaylaştırmak,  

• Menkul kıymetlerin yurtiçi ve dışında alım-satımı önündeki engelleri 

kaldırarak sermaye piyasalarının gelişimine yardımcı olmak,  

• Sermaye hareketlerini serbestleştirmek, bu şekilde bankaların yurtdışından 

kredi bulmasını sağlamak olarak açıklanmıştır. 

Bu dönemde kambiyo rejiminde yapılan başlıca değişiklikler ise şunlardır247:  

• Türkiye’ye döviz ithali tamamen serbest bırakılmıştır.  

• Türkiye’de yerleşik kişilerin döviz bulundurmaları, döviz satın almaları 

serbest  bırakılmıştır.  

• Kıymetli maden, taş ve eşyaların, dış ticaret rejimi esasları dahilinde, 

Türkiye’ye ithali ve ihracı serbest bırakılmıştır. 

Bu yeni önlemler ile TL’nin konvertibl bir para olmasının yolu açılmış, 22 

Mart 1990’da IMF, TL’nin dövizler ailesine katıldığını resmen ilan etmiştir. Bu kısmi 

konvertibilite, 21 Mart 1993’te yayımlanan 32 sayılı kararda bazı değişiklikler ve 

ilaveler yapılması hakkındaki son düzenleme ile daha da genişletilmiştir248.  

32 Sayılı Karar ile sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesinden sonra 1989 

ve 1990 yıllarında kısa vadeli sermaye girişi hızlanmıştır. Böylece bu dönemde TL reel 

olarak değer kazanmıştır. Bunda 1990 TCMB’nin faiz oranlarını daha da artırmış 

olması da etkili olmuştur.  

                                                           
246 Erkan a.g.e., s.10 
247 Erkan a.g.e., s.11 
248 Meriç Subaşı Ertekin, “Türkiye’de 1980 Sonrasında Döviz Kuru Politikaları ve Dış Ticaret”, Afyon Kocatepe 
Üniversitesi İ.İ.B.F Dergisi, C: 3, S: 1, Haziran 2001, s. 189. 
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1990-1992 yılları arasında uygulanabilen para programları hazırlanmış ve bu 

para programlarında döviz piyasası genellikle TCMB’nın açık pozisyonunu küçültme 

veya kontrol altında tutma çabalarının sonucu olan müdahalelere uğramıştır. Fakat bu 

müdahaleler kur rejimini etkileyecek ölçüde yoğun olmamıştır.  

1991’de Körfez Krizi (net kısa vadeli sermaye çıkışının etkisiyle) ve artan 

kamu açıklarının Merkez Bankası kaynaklarıyla karşılanması (parasal genişleme artmış) 

TL’ye reel olarak değer kaybetmiştir. 1992’de kurlardaki dalgalanma önemli ölçüde 

önlenmiştir. 1993’ün son aylarından itibaren ise piyasadaki fazla TL likiditesi ve açık 

pozisyon kapamaya yönelik döviz talebi, döviz kurları üzerinde baskı oluşturmuştur249.  

1993 yılı para ikamesinin hız kazandığı yıl olmuştur. Döviz tevdiat 

hesaplarının kabul edilmeye başlandığı 1984 yılından itibaren ilk defa döviz tevdiat 

hesaplarının GSMH içindeki payı, vadeli tasarruf mevduatının payını geçmiştir. 1993 

yılının son aylarında mali piyasalarda istikrarsızlığın artması ve döviz kurlarındaki aşırı 

dalgalanmalar ekonomide geleceğe ilişkin kötümser beklentileri artırırken, belirsizlik 

ortamını da beraberinde getirmiştir250. 

 

1.3.3. 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararları 

1993 yılına gelindiğinde reel olarak değerlenmiş TL’nin dış ticaret ve cari 

işlemler açıklarını ciddi şekilde artırması, buna karşılık faizlerin de baskı altında 

tutulmaya çalışılması dövize yönelişe sebep olmuş ve Nisan 1944’de ciddi bir finansal 

kriz yaşanmıştır.  

Krize gelmeden önce 1993 yılının son aylarından itibaren Hazine’nin iç 

borçlanma ihalelerini iptal etmesi başka bir ifade ile az miktarda borçlanması üzerine 

piyasadaki TL likiditesi giderek artış kaydetmiş ve döviz kurları üzerinde baskı 

yaratmaya başlamıştır. Söz konusu baskı 1994’ün ilk aylarında da devam etmiştir. 

Merkez Bankası, faiz oranlarını arttırarak fazla likiditeyi çekmeye ve döviz kurları 

                                                           
249 Kürşat Arat, Turkiye’de Optimum Döviz Kuru Rejimi Seçimi  ve Döviz Kurlarından Fiyatlara Geçiş Etkisinin 
Incelenmesi”. TCMB Uzmanlık Yeterlilik Tezi. Ankara 2003, s.40 
250 Erkan a.g.e.,  s.13 
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üzerindeki baskıyı kaldırmaya çalışmış ancak başarılı olamamıştır. 26 Ocak 1994’de 

TL, ABD Doları karşısında %13.,6 oranında devalüe edilmiş ve sonraki aylarda günlük 

değer kaybı hızlanarak devam etmiştir. Ocak-Nisan arasındaki bu donemde TL’nin 

toplam nominal değer kaybı %173’e ulaşmıştır.  Bu ortamda, enflasyonu düşürmeye ve 

ekonomide istikrar sağlamaya yönelik olarak 5 Nisan Kararları alınmıştır251:  

• 5 Nisan Kararları öncelikle Kamu Kesimi Borçlanma Gerekliliği’ni ve dolayısı 

ile enflasyonu düşürmeye yönelik olarak kamu harcamalarının azaltılmasını ve 

gelirlerin artırılmasını öngörmüştür.  

o Harcamaları kısmaya yönelik olarak kamuda çalışan isçi ve memur 

maaşlarına sadece bütçe ödenekleri ile belirlenmiş sınırlı bir artış 

yapılmıştır. Kamu personel alımları ise durdurulmuştur252 .  

o Öte yandan gelir artırmaya yönelik olarak KIT ürünlerine zam yapılmış 

ve yıllık ücretli mükellef dışındakilere ek vergiler konmuştur. Ekonomik 

kalkınmayı hızlandırmaya ve yapısal sorunları çözmeye yönelik olarak 

ise, KİT’lerin ve kamu bankalarının özelleştirilmesi öngörülmüştür. 

o Özelleştirilemeyen ve borç yükü altında olan bazı KİT’lerin kapatılması 

ve tarımda destekleme alımlarının daraltılması da yine aynı kapsamda 

yer alan diğer tedbirlerdir.  

• 5 Nisan Kararları ile birlikte para politikasının etkin bir şekilde yürütülebilmesi 

için mali piyasalar ile ilgili de bir çok yeni düzenleme yürürlüğe konmuştur253.  

o Öncelikle, Merkez Bankası ile Hazine ve diğer kamu kuruluşları arasında 

var olan kredi ilişkisi yeniden düzenlenmiştir. Buna göre, 1995 yılından 

başlanarak Hazine’nin Merkez Bankası’ndan kullandığı krediler de bu 

doğrultuda kısıtlanmıştır. 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankası Kanunu’nun Hazine’ye Kısa Vadeli Avans Hesabını düzenleyen 

                                                           
251 Orçun Çörtük “Turkiye IMF Iliskileri ve Iliskilerin Hesap Bazinda Isleyisi”. TCMB Uzmanlık Yeterlilik Tezi. 
2006, s.67 
252 Ayşe Sema Bahçeci “Ortodoks ve heterodoks istikrar programları: Seçilmiş ülke örnekleri ve 1994 Türkiye 
Deneyimi”. DPT Uzmanlık Tezleri. Ankara 1997, s.95 
253 Erkan a.g.e.,  s.14 
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maddesi 21 Nisan 1994 tarihli kanun ile değiştirilmiştir. Yapılan 

değişiklikler ile, daha önce genel bütçe ödenekleri toplamının % 15’i 

olarak belirlenen Avans hesabı üst limiti, bir önceki mali yıl genel bütçe 

ödenekleri toplamını aşan tutarının 1995 yılı için % 12, 1996 yılı için % 

10, 1997 yılı için % 6, 1998 yılı ve izleyen yıllar için % 3 olarak 

belirlenmiştir.  

o Mevduat munzam karşılıkları ve disponibilite sistemi değiştirilerek 

bankaların tüm pasifleri üzerinden disponibilite uygulaması başlatılmıştır 

o Daha önce döviz lehine çalışan mevduat munzam karşılık uygulaması, 

Türk lirası lehine çevrilmiştir. 

o Repo işlemlerine ilişkin düzenlemeler de yapılarak, karşılıksız repo 

yapılmasının önüne geçilmiştir. 

o Türk lirası mevduatlarında esnek vade türleri tanımlanırken, 

bankalardaki tasarruf mevduatının tamamı güvence altına alınmıştır. 

o Merkez Bankası 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari 

işlemlere ilişkin olarak yapılan döviz ve efektif alım-satımlarında 

uygulanacak döviz kurlarının bankalar, yetkili müesseseler, özel finans 

kurumları ve PTT’ce piyasa kuralları dahilinde serbestçe belirleneceğini 

duyurmuştur. Bunlara ek olarak, Merkez Bankası tarafından serbest 

döviz piyasasında oluşan kurları yansıtan “gösterge niteliğinde” olan 

kurlar (bazı büyük bankaların günlük kurlarının ortalamaları) ilan 

edilmeye başlanılmıştır.  

o 5 Nisan Kararlarıyla ayrıca enflasyonun düşürülmesinde kurların 

nominal çıpa olarak kullanılması öngörülmüş ve döviz kazandırıcı 

hizmetler teşvik edilmiştir.  

Getirdiği reformist düzenlemelere karşın 5 Nisan Kararları, 1994 seçimleri 

nedeniyle tam anlamıyla uygulanamamış ve özellikle bütçe harcamaları bir türlü kontrol 

altına alınamamıştır. Kararlarının nispeten sıkı bir şekilde uygulandığı ve TL’nin önemli 
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ölçüde değer kaybetmesi nedeniyle 1994 yılı içerisinde dış ticaret açığı bir önceki yıla 

göre % 73,4 oranında azalarak 5,2 milyar dolara inmiştir. Program kapsamında % 38,5 

oranında devalüe edilen TL ile döviz kuru politikalarında ve krizin bankacılık sektörü 

üzerindeki etkilerini minimize edilmesinde arzulanan basarı sağlanmıştır254. Ancak 

izlenen istikrar programının kamu fiyatlarını artırması ve vergi artışları yoluyla iç 

talebin daraltılmasına yönelik politikaları, ekonomik büyümeye büyük darbe vurmuştur. 

Ayrıca toptan eşyada %150’yi bulan enflasyon ile işsizlik, programın çözüme 

kavuşturamadığı diğer makro ekonomik sorunlar olarak kalmıştır255.  

 

1.3.4. Enflasyon Kadar Değer Kaybı (1995-1999) 

Daha önce de belirtildiği üzere 5 Nisan Kararlarıyla uygulamaya konulan 

istikrar programının bir parçası olarak kur politikasının, enflasyonun düşürülmesinde 

nominal çıpa olarak kullanılması öngörülmüştür. 5 Nisan kararları ertesinde uygulanan 

istikrar programının istenilen başarıyı sağlayamaması nedeniyle zor durumda kalan 

hükümet, 1995 yılı başında IMF ile bir stand-by anlaşması imzalanmış ve yapılan 

anlaşma çerçevesinde, 1 ABD Doları ve 1,5 Alman Markı olarak tanımlanan kur 

sepetinin aylık değerinin, öngörülen aylık enflasyon oranları kadar arttırılması kararı 

alınmıştır. 1995 yılı için öngörülen enflasyon oranına bağlı olarak hedeflenen kur 

sepetindeki artış oranı saptanmış ve bu tarihten itibaren kur sepetinin hedef değerleri 

piyasalara duyurulmuştur. Ancak, 1995 yılında gerçekleşen döviz sepeti artış oranı 

(%60,1) gerçekleşen TEFE’nin (%64,9) altında kalmış ve kurlar reel olarak 

değerlenmiştir. 1995 yılında Merkez Bankası, kur sepetinde öngördüğü artışı 

gerçekleştirebilmek için döviz piyasalarına satım yönünde müdahalede bulunmuştur. Bu 

yıl ilk defa gerçekleştirilen uygulama ise Merkez Bankası’nın vadeli döviz işlemleri 

(forward) gerçekleştirmesidir. Söz konusu işlemler piyasadaki devalüasyon 

beklentilerinin kırılmasına neden olmuştur.256 

                                                           
254 Alpago, a.g.e. s.126 
255 Cörtük a.g.m., s.68 
256 Arat a.g.e., s.41 
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1996 yılında ise Merkez Bankası döviz kuru politikasını uygulamakta olduğu 

para politikası çerçevesinde şekillendirmiştir. Merkez Bankası 1996 yılında uyguladığı 

para politikası ile finansal piyasalarda istikrarın sağlanmasını ve sürdürülmesini 

sağlamaya çalışmıştır. Bu çerçevede oluşturulan kur politikasında ise reel döviz 

kurundaki dalgalanmayı en aza indirgemeye çalışmıştır. Bu uygulamasında Merkez 

Bankası’nın başarılı olduğu görülmektedir. Kasım-Aralık 1996 dönemi dışarıda 

bırakıldığında aylık kur sepetindeki artışların aylık enflasyon oranlarına yakın seyrettiği 

görülmektedir. 1996 yılı sonundaki kümülatif kur sepeti artışı %77,3 olurken, TEFE 

artışı ise %84,9 olarak gerçekleşmiştir. Reel kurlarda dalgalanma minimize edilmeye 

çalışılmış ancak reel değerlenmenin önüne geçilememiştir. Merkez Bankası’nın 1996’da 

finansal istikrarı sağlarken döviz kuru politikalarını kullanmakla bir bakıma, bankaların, 

döviz yükümlülüklerinin artmaya başladığı bir dönemde kur risklerini azaltmalarını 

sağlamıştır. Kamu’nun iç borcu çevirmesinde de anılan uygulama Hazine’ye kolaylık 

sağlamıştır257. 

Merkez Bankası 1997 ve 1998 yılında da aylık nominal devalüasyon oranını 

öngörülen enflasyon oranına paralel olacak şekilde belirlemeye devam etmiştir. Bu 

politika 1996 yılındaki uygulamaya benzer şekilde, para politikasının finansal 

piyasalarda istikrarın sağlanmasına ve sürdürülmesine yönelik olarak, para politikasına 

yardımcı olmak amacıyla reel döviz kurlarındaki dalgalanmanın minimize edildiği bir 

politika olarak tanımlanabilir. Diğer bir ifade ile, para ve kur politikasında 1996, 1997 

ve 1998’de büyük değişiklikler yapılmamıştır258. 

1997’de yıl sonu itibarıyla, aylık ortalama kur sepetindeki artış %77,3 olarak 

gerçekleşirken, TEFE’deki yıllık ortalama artış %75,9 olmuştur. 1998’de söz konusu 

artış oranları sırasıyla %58,2 ve %54,2'dir. 1998’e damgasını vuran olay ise Rusya krizi 

olmuştur. Ülkeye giren kısa vadeli ve portföy şeklindeki sermaye akımları sonucunda 

Merkez Bankası hedeflediği sepet artış oranlarını gerçekleştirebilmek için döviz 

piyasalarından yıl içerisinde Ağustos ayına kadar döviz alımında bulunmuştur. Ancak, 

Ağustos ayında Rusya’da yaşanan finansal kriz sonrasında kısa vadeli sermaye çıkışıyla 

                                                           
257 Arat a.g.e., s.42 
258 Arat a.g.e., s.42 
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birlikte Merkez Bankası piyasalara döviz satımında bulunmuştur. Ancak 1998 yılının 

geneline bakıldığında Merkez Bankası piyasalardan net döviz alıcısı konumundadır259.  

 

1.4. Sürünen Çıpa (2000-2001) 
 

1999 yılına gelindiğinde 1997’deki Asya krizi ve 1998’deki Rusya krizinin 

etkileri, yaşanan iki büyük depremin maliyetiyle birleşince, daha çok kamu açıklarıyla 

ilgili geçmişten gelen ve çoğu yapısal nitelikte olan sorunların taşınması imkansız hale 

gelmiştir. Ekonomide iyice belirginleşen bu olumsuzlukların aşılabilmesi ve yabancı 

kaynak temininde rahatlama yaratabilmek amacıyla Nisan 1999 seçimleri sonrası 

kurulan koalisyon hükümeti Aralık 1999’da IMF ile 3 yıllık sureyi kapsayan bir Stand-

by anlaşması imzalamış ve kur temelli bir stabilizasyon programı uygulamaya 

konulmuştur260.  1995’ten beri tahmin edilen enflasyona göre tespit edilen kur artış 

oranları, bu programla hedeflenen enflasyona göre tespit edilmiş ve uygulanmıştır.  

Programın temel amaçları şunlardır261: 

• Tüketici enflasyonunu yapısal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarlı, 

güçlü, itibarlı ve süreklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarının 

eşgüdümlü uygulanması ile 2000 yılı sonunda %25, 2001 yılı sonunda %12 ve 

2002 yılında %7’ye indirmek, 

• Reel faiz oranlarını makul düzeylere düşürmek, 

• Ekonominin büyüme potansiyelini artırmak, 

• Ekonomideki kaynakların daha etkin ve adil dağılımını sağlamak. 

Söz konusu programın üç ana unsuru bulunmaktaydı262: 

                                                           
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 Yıldırım “Kura Dayalı İstikrar Politikası Çerçevesinde Enflasyonu Düşürme Programı ve Türkiye 
Ekonomisinde Yeni İstikrar Arayışları”. Eskişehir Anadolu Üniversitesi Yayınları. 2003, s.5 
262 Cortuk a.g.e., s.70 
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1) Maliye Politikaları: Enflasyonun temelinde kamu açıklarının olduğu kabul 

edilerek, kamu finansmanının sürdürülebilir bir temele oturtulması ile enflasyonun 

durdurulabileceği kabul edilmiştir. Bu kapsamda, gider azaltıcı ve gelir artırıcı 

politikalara ağırlık verilerek, kamu borç stokunun sağlıklı bir yapıya kavuşturulması 

hedeflenmiştir. Ayrıca gerçekçi bir bütçe hazırlanıp ve denetiminin sağlanması, vergi 

sisteminin iyileştirilmesi, kamu sektörü borçlanma gereğinin azaltılması ve bütçe dışı 

fonların tasfiyesi de amaçlanmıştır. 

2) Yapısal Reform Programı: 2000 yılında uygulanan bütçe uyum 

politikalarını orta vadede sürdürülebilir hale getirmek, kamu faiz yükünü düşürmek, 

şeffaflığı ve ekonomik etkinliği artırmak hedeflenmiştir. Yapısal reform programı 

kapsamındaki reformlar  şunlardır: 

Sosyal Güvenlik Reformu: Bu reform ile mevcut sosyal güvenlik 

sisteminin daha sağlıklı bir şekilde sürdürülmesinin sağlanması, issizlik sigortası 

uygulamasının başlaması, birikmiş borçların tasfiyesi, sağlık ve emeklilik 

fonlarının birbirinden ayrılması hedeflenmiştir.  

Bankacılık Kesimi Reformu: Öncelikle Bankalar Kanununda 

değişiklik yapılmış ve bankaların denetiminin yapılacağı tek mercii olarak 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu kurulmuştur. Böylece bankacılık 

sisteminin şeffaflaştırılması, AB standartlarına uyum, mali sistemin piyasa 

koşullarına göre çalışmasının temini hedeflenmiştir. 

Özelleştirme: Devletin ekonomideki ağırlığının azaltılması, 

ekonominin rekabete açık ve etkin islemesinin sağlanması, KİT’lerin devlet 

bütçesi üzerindeki yükünün azaltılması özelleştirme kapsamında belirlenen 

temel hedefler olmuştur. 

3)  Para ve Kur Politikaları: Programın para ve kur politikaları enflasyon 

hedefine yönelik olarak 2 ayrı doneme ayrılarak uygulanmaya başlanmıştır263. İlk 18 

aylık dönemde Merkez Bankası tarafından uygulanan kur politikası enflasyon hedefine 

                                                           
263 Ferya Kadioglu, Zelal Kotan, Gülbin Sahinbeyoglu, “Kura Dayali Istikrar Programi Uygulamasi Ve Odemeler 
Dengesi Gelismeleri: Turkiye 2000”.TCMB Tartışma Tebliği 2001, s.4 
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yönelik günlük kur ayarlaması esasına dayanmıştır. 1 ABD Doları + 0,77 EURO olarak 

takip edilen kur sepeti artış oranı günlük bazda bir yıllık bir süreyi kapsayacak şekilde 

açıklanmış ve tüm işlemler önceden belirlenmiş değerler üzerinden yapılmıştır. Bu 

kapsamda, kur sepeti günlük artış oranları yıllık % 20 oranında hedeflenen TEFE artış 

oranına göre ayarlanmış ve günlük değerleri ilan edilmiştir. Çeyrekler itibariyle, Türk 

lirasının kur sepeti karşısındaki değer kaybı 2000 yılının ilk üç ayında aylık % 2,1, 

ikinci üç ayında %1,7, üçüncü üç ayında %1,3 ve dördüncü üç ayında %1 olması 

öngörülmüştür. İlk dönem döviz kuru politikası uygulamasında, Merkez Bankası her üç 

aylık dönem sonunda, ilk 9 aylık dönem için ilan edilen sepet kur artış değerleri aynı 

kalmak koşuluyla ilave 3 ay için yeni hedef değerleri ilan etmiştir. Bu çerçevede ilan 

edilen kur artış değerleri 2001 yılı ilk üç ayı için aylık %0,9 olarak belirlenmiş, takip 

eden aylarda da bu oran %0,85 olarak ilan edilmiştir264. 

Tablo 12. Döviz Kuru Sepeti Artış Oranları 
 1US$+0.77€ % Değişim Bant Genişliği 
 Ay Sonu Aylık Kümülatif Alt Limit Üst Limit 

1999      
Aralık  959.020      

2000      

Ocak  97.916  2,10 2,10   

Şubat  999.722  2,10 4,24   

Mart  1.020.716  2,10 6,43   

Nisan  1.038.069  1,70 8,24   

Mayıs  1.055.716  1,70 10,08   

Haziran  1.073.663  1,70 11,95   

Temmuz  1.087.621  1,30 13,41   

Ağustos  1.101.082  1,30 14,81   

Eylül  1.116.082  1,30 16,38   

Ekim  1.127.243  1,00 17,54   

Kasım  1.138.516  1,00 18,72   

Aralık  1.149.901  1,00 19,90   

2001      

Ocak  1.160.250  0,90 0,90   

Şubat  1.170.692  0,90 1,81   

Mart  1.181.228  0,90 2,72   

Nisan  1.191.269  0,85 3,60   

Mayıs  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  

Ağustos  1.232.291  0,85 7,16  1.216.720   1.247.863  

                                                           
264 Ferya Kadıoğlu, Zelal Kotan ve Gülbin Şahinbeyoglu “Kura Dayalı İstikrar Programı Uygulaması Ve Ödemeler 
Dengesi Gelişmeleri: Türkiye 2000”. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Tartışma Tebliği. 2000, s 3-4 
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Eylül  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  

Kasım  1.263.983  0,85 9,92  1.224.569   1.303.396  

Aralık  1.274.727  0,85 10,86  1.226.924   1.322.529 

Kaynak:TCMB 

Merkez Bankası ayrıca, ilan edilen sepet değerlerinin tutturulabilmesi için 

Merkez Bankası döviz piyasalarında ilan edilen sepet değerleri üzerinden, döviz alımı 

ve satımı yapacağını ilan etmiştir. Kur rejimindeki değişiklik ile Merkez Bankası, 1995-

1999 döneminde uyguladığı, temel amacı reel kur dalgalanmasını engellemek olan ve 

tahmin edilen enflasyon oranları çerçevesinde belirlenen kur artış oranlarını tespit etme 

uygulamasından, hedeflediği enflasyona yönelik bir kur rejimi uygulamasına geçmiştir. 

Diğer bir ifadeyle, edilgen bir kur politikası uygulamasından etkin bir kur politikası 

uygulamasına, bu kur rejimi değişikliği ile gidilmiştir. Aslında, 2000 yılı başında ilan 

edilen kur sepeti artış değerleri hedeflenen enflasyon oranı kadar tespit edildiği için 

kurlarda reel değerlenme olmayacağı düşünülmüştür265. 

Döviz kuru politikasının ikinci alt dönemi olan Temmuz 2001–Aralık 2002 

tarihleri arasında bu uygulamanın sona ereceği ve kademeli olarak genişleyen bant 

sistemine geçileceği önceden taahhüt edilmiştir. Bu uygulamada sepet kuru artış hızı 

belirlenen bant değeri içinde hareket etmesi sağlanacak, kurun bant değeri içindeki 

hareketlerine müdahale edilmeyecektir. Bant genişliği Temmuz 2001’den 31 Aralık 

2001’e kadar kademeli olarak % 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar % 15’e ve Aralık 

2002’ye kadar % 22,5’e çıkarılacaktır. Programın ikinci yarısında uygulanacak bant 

sisteminin uygulanmakta olan sabit kur rejiminden bir çıkış stratejisi olduğu 

belirtilmiştir. Söz konusu kur politikasının likidite kontrolü üzerindeki yansıması ise 

Merkez Bankası'nın önceden açıkladığı fiyatlarla kendisine getirilen tüm dövizi satın 

alması, diğer bir deyişle, piyasaya döviz karşılığı Türk lirası vermesidir. Bu çerçevede, 

Merkez Bankası bilanço kalemlerinden Net İç Varlıklar (NİV) kalemindeki 

dalgalanmanın azaltılması ve artışının kısıtlanması öngörülmektedir. NİV kalemi, dini 

bayram dönemleri hariç, performans kriteri olarak belirlenen maksimum değeri merkez 

alan ve bir önceki üç ayın sonundaki para tabanı büyüklüğünün % 5’i oranındaki alt ve 

üst limitler dahilinde değişebilecektir. Performans kriteri, NİV kaleminin değerleme 

                                                           
265 Arat a.g.e., s.43 
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hesabı hariç tutulduğunda, her üç aylık dönem sonunda –1,2 katrilyon TL tutarında sabit 

kalması olarak belirlenmiştir. Böylece Merkez Bankasının para basımı sınırlandırılmış 

ve bankanın para kurulu gibi çalışması hedeflenmiştir. 

Para politikası uygulamasına ilişkin izlenen diğer bir değişken Net Uluslararası 

Rezervler (NUR) kalemidir. Uygulamada, Merkez Bankası NUR kaleminin 2000 yılı ilk 

üç ayında 12 milyar ABD doları, ikinci ve üçüncü üç ayında 12,8 milyar ABD doları ve 

son üç ayında 13,5 milyar ABD doları alt limitlerinin üzerinde gerçekleşeceği 

performans kriteri/gösterge hedef olarak benimsenmiştir266. Böylece getirilen bu alt 

limitler sayesinde Merkez Bankası döviz rezervlerinin belirli bir seviyenin üstünde 

tutulmasını sağlayacak otomatik bir mekanizma geliştirilmek istenmiştir.  

2000 yılı programı kamuoyunun desteği ve güveniyle oldukça iyi bir başlangıç 

yapmıştır. İleriye yönelik döviz kuru politikasının açıklanmasının yanı sıra dış 

borçlanma imkanlarındaki artış ve Hazine’nin itfalarının altında borçlanması, yılın 

başından itibaren faiz oranlarının önemli ölçüde düşmesini sağlamıştır (Devlet İç 

Borçlanma Senetlerinin ortalama bileşik faiz oranları 1999 yılının son çeyreğinde %103 

iken, 2000 yılı Ocak ayında %34.1’e kadar düşmüştür). Mart ayından itibaren 

enflasyondaki artış hızı belirgin bir şekilde yavaşlamış ve ertelenen tüketim ve yatırım 

harcamalarının gerçekleştirilmesiyle birlikte reel sektörde canlılık gözlenmiştir. 

Ancak bu ilk donemde gözlenen olumlu gelişmelere ve programın belirlenen 

bir çok hedefe ulaşmasına rağmen, enflasyondaki artış dizginlenememiştir. 2000 yılında 

Merkez Bankası hedeflediği nominal kur artışlarını gerçekleştirmiş, ancak TEFE 

enflasyonu, yaz ayları hariç, hedeflenen seviyenin üzerinde artış göstermiştir. Bu 

nedenle, yıl bütününde kur artışı fiyat artışının altında kalmış, yıl sonuna doğru ikisi 

arasındaki fark giderek açılmış ve Türk lirası kur sepeti karşısında reel olarak 

değerlenmiştir.  Bu ise yapısal reform alanındaki aksamalarla birlikte (özelleştirmelerin 

yapılamaması, tarım ve sosyal güvenlik alanlarında kayda değer ilerlemelerin 

sağlanamaması) programın kredibilitesini olumsuz yönde etkilemiştir.  

                                                           
266 Kadioglu, Kotan, Sahinbeyoglu a.g.m. s.6 
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Program ilk sarsıntıyı Kasım 2000’de geçirmiştir. Kasım ayının başında başta 

likidite krizi olarak başlayan kriz, ilk önce faizlerin (hem devlet iç borçlanma senetleri 

faizlerinin, hem de para piyasası faizlerinin) artmasına neden olmuştur. Piyasadaki TL 

likiditesi sıkışmasına rağmen bankalar Merkez Bankası’ndan döviz de talep etmişlerdir. 

Merkez Bankası Net İç Varlıklar tavanını aşarak, piyasaya hem TL likidite sağlamış 

hem de döviz satarak programı devam ettirmeyi başarmıştır. IMF’den sağlanan Ek 

Rezerv Kolaylığı ile, BDDK’nın Demirbank’ı Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonuna alması 

ve alınan diğer yapısal tedbirler ile enflasyonu düşürme programının devam etmesi 

sağlanmıştır. 

Kasım krizinden sonra Merkez Bankası’nın sisteme likidite sağlaması ile para 

piyasası faizleri düşüş kaydederken, ikincil piyasa Devlet İç Borçlanma Senetleri 

faizlerinin aynı oranda düşmediği görülmüştür. Bu ise, krizden sonra güvenin tam 

sağlanamadığının bir göstergesi olarak kabul edilebilir267.  

Kasım krizinden sonra kur sepeti uygulaması devam ettirilebilmiş, ancak reel 

kur değerlenmesi Şubat 2001 krizine kadar devam etmiştir.  Ancak Kasım 2000 krizi 

sonrası yapısal reformların istenen süratte gerçekleşmemesi ve 2001 yılı Şubat ayı 

ortasına gelindiğinde faizlerin yeniden % 70’lere çıkması nedeniyle iç borç çevriminin 

sürdürülebilirliğine ilişkin şüphelerin tekrar dogmasına neden olmuştur.  Enflasyon 

oranının düşmemesi, TL’nin değerlenmeye devam etmesi programın sürdürülebilirliği 

hakkındaki kuşkuları iyice artırmıştır. Böyle bir ortamda yeni bir krizi patlatan gelişme 

ise 19 Şubat 2001’de Cumhurbaşkanı ile Başbakan arasında yaşanan tartışmadan sonra 

ortaya çıkan siyasi belirsizlik durumu olmuştur. Bunun üzerine, Şubat 2001’de gecelik 

faiz oranlarının % 5000 gibi seviyelere çıkması bile, TL’den kaçış ve dövize saldırıyı 

durduramamış, ciddi boyutlarda bir likidite krizi doğurmuştur. Merkez Bankası krizi 

izleyen iki gün boyunca  rezervlerini eritmek pahasına piyasaya müdahale etmiş, ancak 

22 Şubat 2001 tarihinde, döviz kuru çıpasını yürürlükten kaldırılıp dalgalı kura 

geçildiğini ilan etmek zorunda kalmıştır. İlk günlerde TL ABD Doları karşısında 

%40’dan fazla değer kaybetmiş ve daha sonraki günlerde de bu değer kaybı sürmüştür.   

 

                                                           
267 Arat a.g.m., s.46 
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1.5. Dalgalı Kur (2001- ) 
 

Şubat 2001’de yaşanan kriz ertesinde “Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı” 

başlığı altında yine IMF ve Dünya Bankası destekli, makro düzeyde yeni bir program 

hazırlanmış ve 14 Nisan 2001’de kamuoyuna açıklanmıştır.  

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı’nın temel hedefi; sabit döviz kuru 

sisteminin terk edilerek dalgalı kur rejimine geçilmesiyle ortaya çıkan güven bunalımı 

ve istikrarsızlığı süratle ortadan kaldırarak, kamu yönetiminin yeniden 

yapılandırılmasına yönelik altyapının oluşturulması çerçevesinde, kamu borçlarının 

sürdürülemez boyutlara varmasına neden olan “borç dinamiğini kırmak” olarak 

açıklanmıştır. Bu hedeflerin üçlü bir yaklaşıma dayandırılarak gerçekleştirilmesi 

öngörülmüştür. Bunlar268; 

• Bankacılık sektöründeki bozulmalar başta olmak üzere, son finansal krizin 

doğrudan temelinde yatan bozulmaların düzeltilmesi ve ekonomi yönetiminin 

şeffaflığının ve özel sektörün ekonominin yeniden yapılandırılması sürecindeki 

rolünün geliştirilmesine yönelik yapısal politikalar,  

• Finansal istikrarı sağlamaya ve enflasyonla mücadeleye devam edilmesine 

ilişkin maliye ve para politikaları,  

• Makroekonomik istikrar, büyüme ve toplumun en muhtaç kesimlerini koruma 

hedefleri ile örtüşen ücret ve maaş politikaları oluşturulması yönünde 

geliştirilmiş sosyal diyalog. 

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı’nın en temel esaslarından birisi olan dalgalı 

kur rejimi ile birlikte Türkiye’de kur politikası uygulaması yeni bir boyut kazanmıştır. 

Bu rejimde döviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika aracıdır. Merkez Bankasının 

hedef olarak aldığı tek değişken enflasyon; hedeflerine ulaşmak için kullandığı temel 

politika aracı ise kısa vadeli faizler olmuştur269.  

                                                           
268 Yıldırım (2003),  a.g.m.,  s.11 
269 TCMB Para Politikasi Raporu Ekim 2003, s.24 
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Merkez Bankası, dalgalı kur rejiminde uygulanan kur politikası ve döviz alım 

ihalelerinin genel çerçevesini su şekilde açıklamıştır270; 

• Dalgalı döviz kuru rejiminde döviz kurları piyasadaki arz ve talep koşulları 

tarafından belirlenmekte ve Merkez Bankasının herhangi bir kur hedefi 

bulunmamaktadır.  

• Korunması gereken bir kur seviyesi olmadığından, döviz rezervlerinin düzeyinin 

önemi sabit ya da öngörülebilir kur rejimlerindekine kıyasla oldukça azdır. 

Ancak, özellikle Türkiye gibi gelişmekte olan ekonomilerde, karşılaşılabilecek 

iç ve dış şokların olumsuz etkilerinin giderilmesinde ve ülkeye duyulan güvenin 

artırılmasında, güçlü döviz rezervi pozisyonu katkı sağlamaktadır. Buna ek 

olarak, Hazinenin dış borç ödemeleri ile ülkemize özgü bir durum olan Merkez 

Bankası bilançosunda yükümlülükler içinde önemli bir yer tutan yüksek 

maliyetli işçi dövizi hesaplarının uzun vadede aşamalı olarak azaltılması 

gerekliliği dikkate alınarak, döviz arzının döviz talebine kıyasla giderek arttığı 

dönemlerde Merkez Bankasınca rezerv biriktirme amaçlı döviz alım ihaleleri 

gerçekleştirilmektedir. 

• Ilımlı bir rezerv artırım politikası yürüten Merkez Bankası, döviz piyasasındaki 

arz ve talep koşullarını mümkün olduğunca düşük düzeyde etkileyecek şekilde 

döviz alım ihaleleri gerçekleştirmekte, döviz likiditesinde olağanüstü daralmalar 

görüldüğünde söz konusu ihalelere ara verebilmektedir.  

• Diğer taraftan, döviz kurundaki oynaklık Merkez Bankasınca her zaman 

yakından takip edilmekte ve kurlarda her iki yönde oluşabilecek aşırı oynaklık 

durumunda piyasaya doğrudan müdahale edilebilmektedir. Bu müdahale 

kararları ise sadece geçmiş verilere bakılarak değil, oluşan ve oluşabilecek 

potansiyel oynaklıkların bütün yönleri değerlendirilerek alınmaktadır. 

Merkez Bankası açıkladığı çerçevede,  Şubat 2001 krizinin hemen ardından 

bankaların açık pozisyonlarını kapatmalarını ve döviz yükümlülüklerini yerine 

                                                           
270 TCMB Para Politikasi Raporu 2003, s.28 
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getirebilmelerini sağlamak, ayrıca döviz kurundaki aşırı dalgalanmaları önlemek ve 

döviz piyasalarının işleyişini devam ettirebilmek amacıyla bankalara döviz likiditesi 

sağlanmıştır. Kriz döneminde döviz likiditesi sağlamak üzere bankalara döviz deposu, 

TL karşılığı döviz satışı ve swap gibi çeşitli yöntemlerle likidite verilmiştir. Söz konusu 

dönemde döviz piyasasına sağlanacak döviz likiditesinin miktarı önceden 

belirlenmeyip, piyasanın günlük ihtiyacına göre düzenlenmiştir. 

Krizin döviz piyasasında oluşturduğu likidite kaybı ve aşırı dalgalanmaların 

hafiflemesinin hemen ardından ise Merkez Bankası daha şeffaf bir yöntem olan ihale 

yöntemi ile döviz alış ve satışlarını gerçekleştirmeyi tercih etmiş ve ancak kurlarda aşırı 

oynaklığın yeniden gözlendiği dönemlerde doğrudan alış ya da satış yöntemiyle döviz 

piyasalarına müdahalede bulunmayı tercih etmiştir. 

Tablo 13. TL Karşılığı Döviz Alım-Satım İhaleleri (mn ABD Doları) 

  Alınan 
Miktar 

Satılan 
Miktar 

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

*20 Ağustos’a kadar   

Kaynak: TCMB 

 

Tablo 14. TL Karşılığı Döviz Alım-Satım Müdahaleleri (mn ABD Doları) 

Tarih Alım 
Tutarı 

Satım Tutarı 

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 

 

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı’nın uygulanmasındaki kararlılıkla birlikte 

kurlarda Şubat 2001 sonrası gözlenen hızlı yükseliş ve dalgalanma izleyen yıllarda 

ekonomideki olumlu gelişmeler neticesinde yerini daha durağan bir seyre bırakmış ve 

hatta sermaye hareketlerinin etkisiyle de reel kur sonraki dönemlerde değerlenmiştir. 

Şekil 2. ABD Doları / YTL 
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Kaynak: TCMB 
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Şekil 3. ABD Doları / YTL Günlük Değişim Oranı (%) 
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 Kaynak: TCMB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 
 
Şekil 4. TL Reel Kur Endeksi 
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Kaynak: TCMB  

 

Koşulların görece uygun olmasıyla ise Merkez Bankası 2006 yılında doğrudan 

enflasyon hedeflemesine geçmiştir. Bu sistemde, Merkez Bankası nihai hedefi olan fiyat 

istikrarının sağlanması ve sürdürülmesi amacına yönelik olarak para politikasının makul 
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bir dönem için belirlenen sayısal bir enflasyon hedefi ya da hedef aralığı içinde tutmayı 

ve bunu para politikası araçlarını kullanarak gerçekleştirmeyi taahhüt etmektedir271. 

 
 
 

2. TÜRKİYE’DE BANKACILIĞIN TARİHSEL GELİŞİMİ  
 

Türkiye’de bankacılığın tarihsel gelişimi kısmen Akgüç (1989)’ün 

çalışmasından faydalanılarak aşağıdaki gibi 7 ayrı döneme ayrılabilir.  

• Cumhuriyet Öncesi Dönemde Bankacılığın Gelişimi :1847-1923 

• Ulusal Bankalar Dönemi      :1923-1932 

• Devletçilik ve Devlet Bankalarının Kurulduğu Dönem  :1933-1944 

• Özel Bankaların Gelişme Dönem     :1945-1959 

• Planlı Dönem       :1960-1980 

• Serbestleşme ve Dışa Açılma Dönemi    :1980-2000 

• Düzenleyici ve Denetleyici Kuruluşlar altında Bankacılık :2000- 

 

 

2.1. Cumhuriyet Öncesi Dönemde Bankacılığın Gelişimi 
 

Dünyada bankacılığın bugünkü anlamına en yakın biçimde sarraflıkla başladığı 

ve daha sonra sarrafların bankerlere ve kurum olarak bankalara dönüştüğü gözlenmiştir. 

Türkiye’de de bankacılığın doğuşu ve gelişmesi bu kurumların dünyadaki evrimine 

benzer özellikler taşımaktadır272. Ancak sarraflıktan bankerliğe ve nihayet kurum olarak 

bankalara dönüşüm, Batı ülkelerinde sanayi devriminin gerçekleştirilmesi, dış ticaret ve 

sömürgecilik yoluyla sağlanan servet birikiminin sanayi sektörüne kredi olarak 

aktarılması yoluyla sağlanmışken; Osmanlı İmparatorluğu’nda Hazine’nin borç para 

gereksiniminin karşılanması bankaların kurulmasında başlıca etken olmuştur273.   

                                                           
271 Oguz Yıldırım “Turkiye’de Parasal Programlama ve Enflasyon Hedeflemesi”. Anadolu Üniversitesi AÖF İktisadi 
Programlar Bölümü 2003, s.6,  http://paribus.tr.googlepages.com/o_yildirim7.doc 
272 Tuncay Artun, İşlevi, Gelişimi, Özellikleri ve Sorunlarıyla Türkiye’de Bankacılık. 2. Basım, Tekin Yayınları, 
İstanbul 1983, s.22 
273 Öztin Akgüç, Yüz Soruda Türkiye’de Bankacılık, 2. Baskı, Gerçek Yayınevi, İstanbul 1989, s.11 
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Osmanlı İmparatorluğu’nun geniş coğrafyasında çeşit çeşit paraların tedavül 

edilmesi ve Devlet tarafından çıkartılan altın ve gümüş paraların ayar ve ağırlıklarında 

yapılan değişiklikler nedeniyle aynı isimde fakat muhtelif kıymette paraların bulunması, 

birbiriyle değiştirmek, bozmak işiyle meşgul olan sarraflığın gelişmesine sebep 

olmuştu274. Ancak gelişmiş bir sarraflık sınıfının oluşmasına rağmen bunun bankerlik ve 

bankacılığa dönüşümü Batı ülkelerine göre hem gecikmeli hem de farklı bir yolla 

olmuştur. Bunda bankacılığın gelişmesi için gerekli senet, çek, poliçe gibi ticari 

vasıtaların kullanıldığı ortamın İmparatorlukta oluşmamış olması –ki Tanzimat 

dönemine kadar oluşmamıştır- önemli bir etkendir.  Sanayi devriminin gerisinde 

kalınması, uzun süre kapalı esnaf ekonomisinin egemenliği, faizin haram addedilmesi 

gibi etkenler de bankaların kurulup gelişmesini önemli ölçüde geciktirmiştir275.  

Bankacılığın gelişmesini engelleyen bu koşullara rağmen 19. yüzyılda 

İmparatorluğun giderek artan borç stoku bankacılığın kurulmasını ve gelişmesini 

hızlandıran bir etki yapmıştır276. Bu dönemde sarrafların devlete borç vermeleri ve vergi 

gelirlerine karşılık kredi açmaları gibi yeni uğraşları sarrafların bankerlere ve nihayet 

kurum olarak bankalara dönüşümünde oldukça etkili olmuştur277. 

 Osmanlı Döneminde kurulan ilk ticari bankaların ortak özellikleri; bu 

bankaların yabancılar ve/veya azınlıklar ortaklığıyla kurulmaları; halktan mevduat 

toplama yeteneklerinin düşük olması bu nedenle plasmanlarında daha çok öz 

sermayelerini kullanmaları; bu bankaların sadece yabancıların ve azınlıkların elinde 

olan ticari işlemleri ve yatırımları kredilendirmeleri; temel işlevlerinin devleti  fonlama 

ve döviz işlemlerinden spekülatif kazanç sağlama olmasıdır. Bu temel özellikleriyle 

ülkemizde kurulup faaliyet gösteren ilk ticari bankaların ticaretin gelişmesine katkıda 

bulunmadıkları, sermaye birikimi yaratarak bunu ulusal ekonominin gelişmesinde 

kullanmadıkları gözlenmiştir 278.  

                                                           
274 Avni Zarakolu Cumhuriyetin 50. Yılında Memleketimizde Bankacılık. TBB Yayınları 1974, s.5 
275 Zarakolu a.g.e.,  s.6 
276 Ahmet Ertuğrul ve Osman Zaim. Türk Bankacılığında Etkinlik: Tarihi Gelişim Kantitatif Analiz. Ankara 
1996, s.5 
277 Artun a.g.e., s.22 
278 Serhan Oksay “Türk Bankacılık Sisteminin Gelişiminin, Dünya Bankacılık Sistemindeki Gelişmeler Işığında 
Değerlendirilmesi Ve Günümüze Yansıyan Yapısal Sorunların Tespiti: 1908-1980 Dönemi”. Banka-Mali ve 
Ekonomik Yorumlar, Yıl 40, Sayı 1, Ocak 2003, s.4 
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Osmanlı Döneminde bankacılık alanındaki gelişmeler üç aşamalı olarak 

özetlenebilir: i) Borçlanma Bankacılığı ii) Yabancı Sermayeyi Destekleyen Bankacılık 

iii) Ulusal Bankacılık279. 

 

2.1.1. Borçlanma Bankacılığı 

Osmanlı İmparatorluğu’nda ilk banka 1847 yılında Jacques Alleon ve Teodoraki 

Baltacı adlı iki Galata Bankeri tarafından kurulan İstanbul Bankası (Banque de 

Constantinople)’dır. Bankanın kuruluş amacı Osmanlı Devleti’nin 1840 yılında 

çıkardığı “Kaime-i Muteberi Nakdiye” adı altında çıkarılan ilk kağıt paranın, veya daha 

doğru bir deyişle bir tür devlet bonosunun, değerini istikrarda tutma işidir.  

Kısaca Kaime adı verilen ilk kağıt paranın miktarı o dönemlerde sürekli açık 

veren Osmanlı Hazinesi’nin kaynak ihtiyacının karşılanması amacıyla kısa sürede 

önemli oranda artırılmıştır. Sürekli dış ticaret açıkları verilmesinin de etkisiyle birkaç 

yıl içerisinde kaimelerin yabancı paralar karşısındaki değeri önemli düşüşler göstermiş, 

bu nedenle ithalatın finansmanı için dış piyasalardan kaynak bulunması zorlaşmıştır. Bu 

durum hükümeti kaimelerin dış değerinin korunması için çareler aramaya sevk etmiş, ve 

1845 yılında yukarıda adı geçen iki Galata Bankeri ile bir anlaşma yapılarak Osmanlı 

ithalatının finansmanın sabit bir döviz kuru üzerinden bu bankerler tarafından dış mali 

piyasalara yazılacak poliçelerle finanse edilmesi uygulaması başlatılmıştır. Bu sözleşme 

1847 yılında yenileneceği sırada bankerler hükümetten aynı işlevi yerine getirmek üzere 

bir banka kurmalarının kabulünü istemişler ve bu istek kabul edilerek İstanbul Bankası 

(Banque de Constantinople) kurulmuştur280.  

Önceleri büyük bir düzen içerisinde işlerini yürüten banka, 1848 Fransız 

ihtilalinden ve ertesinde hükümet tarafından kendisinden yapılan 130 milyon kuruşluk 

borçlanmayı yabancı bankalar üzerinden çekilen poliçelerle sağlaması nedeniyle mali 

zorluklar içerisine girmiştir. Hükümetin borçlarını zamanında ödeyememesi ve 

                                                           
279 Akgüç a.g.e., s.10 
280 TBB, TBB’nin 40. Yılında Türkiye’de Bankacılık, 1998 s.6 
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Bankanın ödeme gücünü iyice tehlikeye sokan işlemlere girmesi ve spekülasyon 

yapması neticesinde Banka 1852 yılında iflas etmiştir.  

Banka faaliyetine son verdiği 1852 yılına kadar kaimelerin dış değerinin sabit 

kalması yönünde önemli katkılarda bulunmuştur. Bankanın 1852 yılında kapanması 

üzerine İngiliz lirasının İstanbul’da fiyatı 110 kuruştan 150 kuruşa yükseldi. Bu durum 

Osmanlı Hükümetinin yeni bir banka kurmak üzere Galata ve Fransız bankerleri ile 

müzakereye girişmesine sebep olmuşsa da Kırım Savaşı bu teşebbüsü gerçekleşmesine 

engel oldu281.  

Sadece 5 yıl gibi kısa bir süre faaliyet gösteren ve daha ziyade kambiyo işlemleri 

gibi sınırlı bir faaliyet alanı olan İstanbul Bankası bir tarafa bırakılacak olursa, Osmanlı 

İmparatorluğu’nda bankacığın 1856 yılında kurulan Osmanlı Bankası ile başladığı 

yaygın olarak kabul edilen bir görüştür282.  

Kırım Savaşı’nda sonra bir banka kurulması için Fransız ve İngiliz 

sermayedarları ile müzakerelere girişildi. 1854-1855 yıllarında İngiltere’nin Osmanlı 

Hükümetine kredi vermesi tercih sebebi gösterilerek, Bankı Osmani veya Osmanlı 

Bankası adını taşıyan bir bankanın İngiliz sermayedarlarına kurdurulmasına karar 

verildi. Bankanın idare merkezi Londra’da; faaliyet merkezi ise İstanbul’da olmak üzere 

kurulmuştur. Daha çok bir tevdiat ve iskonto müessesi olarak 2 milyon İngiliz Lirası 

sermaye ile kurulan Banka, Mısır hariç Osmanlı ülkesinin her tarafında faaliyet 

gösterme izni almıştır283. Bankaya 1863 yılında Fransız sermayesi, 1875’de de 

Avusturya sermayesi ortak edilmiştir.  

Osmanlı Bankası’nı İmparatorlukta faaliyet göstermiş diğer yabancı bankalardan 

ayıran en önemli özellik, bankaya 1863 Anlaşması ile para basma ayrıcalığının tanınmış 

olmasıdır. Kaimelerin değerinde meydana gelen düşüşler ve bu para üzerinde yapılan 

spekülasyonlar, 1860’lı yılların başında hükümeti kaimeleri piyasadan çekmek için 

önlemler almaya yöneltmiştir. 1863 yılında, Osmanlı Bankası ile hem kaimelerin 

piyasadan çekilmesi hem de döviz kurlarında istikrarın sağlanması ve devletin kısa 

                                                           
281 Zarakolu a.g.e. s.7 
282 TBB a.g.e. s.6 
283 Zarakolu a.g.e. s.7 
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vadeli kredi ihtiyacının karşılanması amacıyla bir anlaşma yapılmıştır. Banka’ya yine 

aynı dönemde Batı Avrupa ülkelerinde kurulmasına başlanan merkez bankalarının 

yetkilerinin tanınmasının, bankanın bu işleri gerçekleştirmesine yardımcı olacağı 

düşüncesi, para basma ayrıcalığının verilmesinin en önemli nedenidir. Kaime ihracının 

başarısızlıkla sonuçlanmış olması, Osmanlı Bankası’nın çıkardığı kağıt paranın halk 

tarafından benimsenmesini engellemiştir. Bu nedenle Osmanlı Bankası ekonominin 

likidite ve kredi hacminin belirlenmesinde etkin bir rol oynayamamıştır.284 

Yine, 1863’de yapılan anlaşma ile Osmanlı Devleti, tüm gelirlerini Osmanlı 

Bankası’na yatırmayı, tüm ödemelerini bu banka aracılığı ile yapmayı, iç ve dış 

borçlanmaları ile ilgili tahvilleri bu banka aracılığı ile çıkarmayı, her yıl bütçesinin bir 

örneğini bankaya vermeyi ve olağanüstü durumlar dışında bütçede yer alan 

harcamaların üstünde harcama yapmamayı kabul etmiştir. Bankaya devlet bütçesini 

denetleme yetkisi verilmiştir. Tüm bunların karşılığında banka, hükümete teminat 

karşılığı kısa vadeli avans vermekle yükümlü tutulmuştur.285  

 

2.1.2. Yabancı Sermayeyi Destekleyen Bankacılık  

1881 yılında ilan edilen Muharrem Kararnamesi ile Osmanlı İmparatorluğu’nun 

gelir kaynaklarının denetimi ile borç yönetimini, bir miktar borcun indirilmesi 

karşılığında, Düyun-u Umumiye olarak adlandırılan uluslararası bir kuruluşa 

bırakmasıyla, İmparatorlukta yeni bir döneme girilmiştir. Osmanlı gelir kaynakları ile 

ekonomi politikasının uluslararası bir kuruluşun denetimine geçmesi Avrupalı 

sermayedarlara önemli bir güvence sağladığından Osmanlı devletine yabancı sermaye 

girişi Muharrem Kararnamesinden sonra hızlanmıştır286. Bu dönemde yabancı sermayeli 

ve yabancı sermaye iştiraki ile kurulan bankaların veya şube açan büyük bankaların 

Hazine’ye borç verme işlerini sürdürmekle beraber kendi ülkeleri ile olan ticaretini 

geliştirmeye çaba gösterdikleri, İmparatorlukta faaliyette bulunan yabancı firmalarla 

yabancı uyruklu işadamlarını finanse ettikleri kendi çıkarları doğrultusunda ulaşım ve 
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285 Akgüç a.g.e., s. 115 
286 Akgüç a.g.e., s.12 
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madencilik sektörlerinde yatırımlara giriştikleri ve bu alanlarda yatırım yapacak yabancı 

sermayeye aracılık ettikleri söylenebilir287.  

Cumhuriyetin kuruluşundan önce faaliyette bulunan yabancı bankaların kuruluş 

tarihleri ve sermayeleri aşağıda bir liste halinde verilmiştir. 

Tablo 15. Osmanlı Devletinde Faaliyette bulunan Bankalar 

Kuruluş 
tarihi 

Bankanın adı İtibari 
sermaye 

Açıklama 

1847 İstanbul Bankası 
(Banque de 
Constantinople) 

 1852 yılında faaliyeti sona ermiştir. 

1856 Bank-ı Osmani 
(Ottoman Bank) 

500 bin £ 1863 yılında Bank-ı Osmani Şahaneye 
katılmıştır. 

1863 Bank-ı Osmani Şahane 10 milyon £ Osmanlı Bankası A.Ş. unvanı ile 
Türkiye’de faaliyetini devam ettirmiştir. 

1864 Şirketi Umumiye-i 
Osmaniye Bankası 

2 milyon £ 1893 yılında faaliyetini durdurmuştur 

1865 Şirketi Maliye-i 
Osmaniye Bankası 

1 milyon £ Kuruluşundan kısa bir süre sonra 
faaliyetini tatil ederek işlerini Osmanlı 
Bankasına devretmiştir 

1869 İtibari Umumi-i 
Osmani Bankası  

5 milyon FF 1899 yılında tasfiye olunmuştur. 

1871 Avusturya-Osmanlı 
Bankası 

2,5 milyon £ 1874 yılında Osmanlı Bankasına 
katılmıştır. 

1872 Avusturya-Türk 
Bankası 

2 milyon £ 1873 de tasfiye olunmuştur. 

1872 İkinci İstanbul Bankası 1 milyon £ 1894 yılında Kambiyo ve Esham Şirketi 
Osmaniyesine katılmıştır. 

1872 Kambiyo ve Esham 
Şirketi Osmaniyesi 

600 bin £ 1899 yılında tasfiye edilmiştir. 

1888 Selanik Bankası 2 milyon FF Uluslararası Endüstri ve Ticaret Bankası 
adı altında faaliyetine devam etmiştir. 

1891 Midilli Bankası 264 bin Lira 1909 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
1909 Türkiye Milli Bankası 1 milyon £ 1913 yılında tasfiye olunmuştur. 
1910 Türkiye Ticaret ve 

Sanayi Bankası 
550 bin Lira 1914 yılında tasfiye olunmuştur. 

1910 Osmanlı Ticaret 
Bankası 

110.000 Lira 1914 yılında tasfiye olunmuştur. 

Kaynak: Öztin Akgüç Cumhuriyet Döneminde Bankacılık Alanında Gelişmeler. 

TBB Yayınları No:15 Ankara 1975, s:7-8 

Ayrıca, merkezleri dış ülkelerde bulunan yabancı bankalar, özellikle Osmanlı 

İmparatorluğunda iş görmek üzere şube açmak yoluyla Osmanlı İmparatorluğu sınırları 

                                                           
287 Akgüç a.g.e., s.12 
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içerisinde faaliyetlerini sürdürmüşlerdir. Şube açmak suretiyle bankacılık yapan başlıca 

yabancı bankalar kronolojik sırasıyla aşağıda gösterilmiştir. 

Tablo 16. Osmanlı Devletinde Şubesi Bulunan Bankalar 

Bankanın adı Merkezi Şube açtığı tarih 
Credit Lyonnais Fransa 1875 
Deutsche Palastina Bank    
(Alman-Filistin Bankası) 

Almanya 1899 Bankanın kuruluş yılı 

British Oriental Bank İngiltere 1900 Bankanın kuruluş yılı 
Anglo-Palestine Company İngiltere 1902 Bankanın kuruluş yılı 
Atina Bankası Yunanistan 1904 
Şark Bankası Yunanistan 1904 
Wiener Bankverein Avusturya 1905 
Deutsche Orient Bank Almanya 1906 
Societa Commerciale 
d'Oriente 

İtalya 1907 

Deutsche Bank Almanya 1909 
Banko di Roma İtalya 1911 
Banka Commerciale 
İtalyana 

İtalya 1919 

Banka Marmaroş Blank ve 
Şürekası 

Romanya 1919 

Hotantse Bank Üni. N.V. 
(Felemenk Bahrisetit 
Bankası) 

Hollanda 1921 

Memalik-i Şarkiye Fransız 
Bankası 

Fransa 1922 

American Express Co. A.B.D. 1922 
Şarki Karip Ticaret Bankası İngiltere 1922 
İyoniyen Bank Limited  İngiltere 1922 

Kaynak: Öztin Akgüç, Cumhuriyet Döneminde Bankacılık Alanında Gelişmeler. 
TBB Yayınları No:15 Ankara 1975, s:7-8 

 

2.1.3. Ulusal Bankacılık. 

Osmanlı Devletinde yabancı bankalar açılırken ve yabancı bankalar şube açma 

girişiminde bulunurken ulusal banka kurma teşebbüsleri de başlamıştır. 1863 yılında 

Mithat Paşa valisi bulunduğu Niş vilayetinin Şarköy kasabasında Memleket Sandığı adı 

verilen bir tarım kredi sandığı kurdurmuştur. Bu sandıklar başka yörelerde de 

kurulmaya başlanmış ve hızla gelişmiştir. Memleket Sandıkları’nın sermayesi 

başlangıçta imece usulüyle, ardından da köylünün mal varlığı ile orantılı olarak Sandığa 

buğday vermesiyle sağlanmaya çalışılmıştır. Ancak zaman içinde bu sermayenin 



 115 

toplanmasında güçlükler yaşanmaya başlanması ve kredilerin verilmesinde çeşitli 

yolsuzlukların yapılması dolayısıyla bu kuruluşun yeniden düzenlenmesine ve 

sermayelerinin güçlendirilmesine karar verilmiştir. Sandıkların artan sermaye 

ihtiyaçlarını çözebilmek için aşar vergisi % 10 artırılarak artan kısım sandıkların 

sermayesine eklenmiştir. Eklenen kısma menafi hissesi denildiğinden sandıkların ismi 

de Menafi Sandıkları haline dönüştürülmüş ve 1888 yılında da Ziraat Bankası adını 

almıştır.  

Mithat Paşa ayrıca halkın küçük tasarruflarını değerlendirmek ve ülkede tasarruf 

alışkanlığı yaratmak amacıyla 1868 yılında İstanbul Emniyet Sandığı’nın da 

kurulmasına ön ayak olmuştur. Sermayesiz olarak kurulan Emniyet Sandığı Batı 

ülkelerindeki tasarruf bankalarına (mutual saving bank) benzetilebilir. 1907’de Ziraat 

bankasına bağlanan Sandık, 1984 yılında Ziraat Bankasına tümüyle katılmış ve tüzel 

kişiliğini yitirmiştir. 

Ulusal bankacılık hareketi 1908’de İkinci Meşrutiyetin ilanı ve İttihat ve Terakki 

Cemiyeti’nin de desteğiyle bu tarihten itibaren hızlanmıştır. Nitekim 1911-1923 yılları 

arasında 11’i İstanbul’da 13’ü de Anadolu’nun değişik yerlerinde olmak üzere 24 banka 

kurulmuştur288.Bu bankaların çoğunluğu bölgesel ihtiyaçlara yönelik tek şubeli 

bankalardır. Yabancı bankaların İmparatorluğun büyük şehir merkezleri dışında 

örgütlenememesi, mahalli karakterli pek çok bankanın kuruluşuna neden olmuştur.  

 Tablo 17. 1911-1923 arasında Kurulan Ulusal Bankalar 

Kuruluş tarihi Bankanın adı 
1911 İstanbul Bankası 
1912 Konya İktisadi Milli Bankası 
1913 Adapazarı İslam Ticaret Bankası 
1913 Karaman Milli Bankası 
1914 Emvali Gayrimenkule ve İkrazat Bankası 
1914 Milli Aydın Bankası 
1914 Emlak ve İkrazat Bankası 
1914 Asya Bankası 
1916 Akşehir Bankası 
1916 Kayseri Milli İktisat Bankası 
1916 Köy İktisat Bankası 

                                                           
288 Ahmet Ertuğrul ve Osman Zaim, Türk Bankacılığında Etkinlik: Tarihi Gelişim Kantitatif Analiz. Ankara 
1996, s.10 
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1917 İtibari Milli Bankası 
1917 İktisadi Milli Bankası 
1917 Manisa Bağcılar Bankası 
1917 Konya Ahali Bankası 
1918 Ticaret ve İtibari Umumi Bankası 
1918 Türkiye Umumi Bankası 
1919 Eskişehir Çiftçiler Bankası 
1919 Adapazarı Emniyet Bankası 
1920 Konya Türk Ticaret Bankası 
1920 İktisat Türk A.Ş. 
1922 Bor Zürra ve Tüccar Bankası 
1923 İstanbul (Dersaadet) Küçük İstikraz Sandığı 

 Kaynak: Öztin Akgüç, Cumhuriyet Döneminde Bankacılık Alanında Gelişmeler. 

TBB Yayınları No:15 Ankara 1975, s.12 

Bu dönemde kurulan bankalardan en önemlisi 1917 yılında kurulan Osmanlı 

İtibari Milli Bankası’dır. Banka Türkiye’de gerçek özel sektör bankacılığının başlangıcı 

olarak nitelendirilir289. Halka devlet ortaklığında kurulan bu yeni ulusal bankanın 

merkez bankası işlevini üstlenip, para ihracını gereklere göre ayarlaması o dönemin 

politika yapıcıları tarafından planlanmıştır. Bankanın kapitülasyonların himayesinde 

çalışan yabancı bankalarla rekabet edebilmesi için kanunla bankanın sermayesi, ihtiyat 

akçesi ve dağıtacağı temettüleri, her türlü taşınmazları, her türlü resim, vergi ve harçtan 

muaf tutulmuş, hisse senedi ve yazışmalarının, senet ve ilanlarının  damga resmine tabii 

olamayacağı kabul edilmiş, mektup ve telgraf hizmetlerinin ücretsiz olacağı 

belirtilmişti. Bankanın hisseleri ada yazılı ve münhasıran Türk vatandaşlarına ait 

olacaktı. Bankanın her türlü  banka işlemlerinden başka sınai ve ticari faaliyetlerde 

bulunması da öngörülmüştü. Osmanlı Bankası’nın ayrıcalığı 1925 yılında sona 

erdiğinde, hükümet Osmanlı Bankasıyla hesabını tasfiye ederek İtibarı Milli Bankası’nı 

devlet bankası olarak tanıyabilecekti.  İleride bir devlet bankasına dönüştürülmek üzere 

kurulan  Osmanlı İtibarı Milli Bankası’nın devlete ait mali işleri yürütmesi ve halkın her 

türlü kıymetini saklaması planlanıyordu290. Ancak Banka’ya 1. Dünya savaşındaki 

yenilgi üzerine 1918’de işgal kuvvetlerince el konuldu. Kurtuluş Savaşı tamamlandıktan 

sonra ise İtibarı Milli Bankası İş Bankası’yla birleşti.  

                                                           
289 Artun a.g.e., s.40 
290 Oksay a.g.m., s.5 
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Bu dönemde yerli sermaye ile kurulan bankaların kurucuları daha çok Avrupa 

ekonomileriyle hammadde dışsatımı ve sanayi ürünü dışalımı ilişkisine girmiş tacir ve 

toprak sahibi kişilerdir. Ancak bu dönemde kurulan bankaların büyük bir bölümü uzun 

ömürlü olamamış, güçlü yabancı bankaların kredi piyasasına egemen olmalarına karşı 

koyamayarak, onlarla rekabet edemeyerek faaliyetlerine son vermek zorunda 

kalmışlardır291.  

1920 yılı itibariyle ülkedeki toplam tasarruf mevduatı olan 1 milyon 676 bin 

liranın %32,3’ü ulusal bankalar, %67,7’si de yabancı bankalar tarafından 

toplanmıştır292.  

İstiklal Savaşı ve Cumhuriyet’in ilanı ile biten bu dönem bir tecrübe dönemi 

olmuştur. Bu dönemde ulusal bankacılığın önemi ve devlet teşvikinin zorunlu olduğu 

anlaşılmıştır293. 

 

2.2. Ulusal Bankacılığın Geliştiği Dönemi: 1923-1932 

Cumhuriyet’in ilanından sonra Türk Banka sisteminde dikkat çeken en önemli 

özellik, banka-kredi sisteminin hala büyük ölçüde yabancı sermayenin denetimi altında 

bulunmasıydı. Dış ticaret işlemleri tamamen yabancı bankalar tarafından  yürütülüyor; 

ayrıca ülkenin sanayi kesimine uzun vadeli kredi vererek yatırımları teşvik edecek 

herhangi bir finansal kurum bulunmuyordu. Ziraat Bankası her ne kadar 320 şubesiyle 

ülkenin her yanında örgütlenmişse de normal bankacılık işlemlerini yapamıyor, sadece 

yabancı bankaların verimsiz buldukları için ilgilenmedikleri tarım kesimine kredi 

açmakla yetinmek zorunda kalıyordu 294. Osmanlı Bankası’nın merkez bankası ve 

hazine fonksiyonlarına sahip olması nedeniyle, Türk para sisteminin kontrolü 

hükümetten çok, ülke dışındaki finansal güçlere bağlı kalmış ve bu durum hükümet 

üzerinde büyük bir baskı oluşturmuştu295. Bankaların çoğunlukla varlıklarını yabancı 

                                                           
291 Akgüç a.g.e., s.16 
292 Artun a.g.e., s.40 
293 Zarakolu a.g.e., s.16 
294 İlhan Tekeli ve Selim İlkin “1929 Dünya buhranında Türkiye’nin İktisadi Politika Arayışları”, Türkiye Belgesel 
İktisat Tarihi 2, ODTÜ, Ankara 1983, s.53 
295 Oksay a.g.m., s.6 
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sermayeye bağımlı olarak sürdürmesi Türk sermayesinin ağır bastığı ticaret ortaklıkları 

ile ülkedeki yabancı bankalar arasında büyük bir çelişki yaratıyordu296. 

Bu nedenlerle Cumhuriyet’in ilk yıllarında mevcut yapının değişmesi ve 

ekonomik kalkınmanın hızlandırılması için yoğun çaba gösteren dönem hükümetleri, 

ulusal bankacılığın geliştirilmesine özel önem vermişlerdir.  

Bu çabaların bir özlem olarak ilk kez dile getirildiği yer 1923 yılında Hükümet 

ve toplumun tarım, ticaret ve sanayi kesimlerinin önde gelenlerinin katılımıyla İzmir’de 

toplanan Türkiye İktisat Kongresi’dir297. Dönemin Ekonomi Bakanı Mahmud Esat 

Bey’in Kongre’de yaptığı konuşmada, yeni hükümetin konuya verdiği önem açıkça 

görülmektedir: “kredi müessesatından mahrum Türkiye iktisadiyatı milli inkişaftan 

mahrum kalabilir ve daha uzun asırlar yabancıların hesabına çalışır bir müstemleke 

mahiyetinden kendisini kurtaramaz. Ellerini mütemadiyen ecnebi sermayesine, 

kredisine açık bulunduran memleketler esirler ülkesi olmaktan ileri geçemezler. Fakat 

Türkiye bu kara tehlikeyi yenecektir”.298 Kongrede, ekonomik kalkınmanın 

sağlanabilmesinde ihtiyaç duyulan sermayenin tedarik edilebilmesi için, ulusal 

bankaların kurulması, ancak, özel kesimin yeterli sermaye birikimine sahip olmaması 

nedeniyle, devletin de banka sermayelerine katkı yapması gerektiği fikri 

benimsenmiştir.299  

Kongre’ye katılan tüccarlar bir ana ticaret bankasının kurulmasını önermişler, 

ve Türkiye İş Bankası bu öneriler doğrultusunda Avrupa ülkelerinde özellikle 

Fransa’da iş bankaları örnek alınarak 1924 yılında özel sektör bankası olarak 

kurulmuştur. Banka, bir yandan sanayi ve ticaret sektörlerinin kredi ihtiyacını 

karşılaması, öte yandan sınai ve ticari girişimlerde bulunarak ülkenin ekonomik 

kalkınmasına önayak olma fonksiyonlarını yerine getirebilmesi için, devlet tarafından 
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geniş ölçüde desteklenmiştir. İş Bankası, klasik ticaret bankacılığının yanı sıra, sınai ve 

ticari yatırımlara da katılarak ülkenin sınai gelişmesine katkıda bulunmuştur300.  

İktisat Kongresi’ne katılan sanayicilerin önerileri arasında bir sanayi bankasının 

kurulması da yer almıştır. Bu öneri doğrultusunda 1925 yılında Türkiye Sanayi ve 

Maadin Bankası kurulmuştur. Bu banka ülkemizde kurulan ilk kalkınma bankasıdır. 

Bankanın kurulması ile özel sanayi işletmelerine orta ve uzun vadeli kredi verilmesi, ve 

mali, ekonomik ve teknik konularda bilgi yardımı sağlanması amaçlanmıştır. Banka, 

kaynaklarının büyük bir kısmını kuruluş halinde devraldığı iştiraklerine bağlaması 

nedeniyle, sanayi ve madencilik alanında faaliyet gösteren işletmelere yeterli kredi 

yardımında bulunamamış, 1932’de Türkiye Sanayi ve Kredi Bankası adını almış, 1933 

yılında da Sümerbank’a devredilmiştir.301 

İzmir İktisat Kongresi’ne katılan tarım kesimi temsilcileri de tarım sektörüne 

daha fazla ve daha uygun koşullarda kredi verilmesi amacıyla Ziraat Bankası’nın 

güçlendirilmesini istemişlerdir. Bu istekler doğrultusunda Ziraat Bankası’nın sermayesi 

1924 yılında artırılmış, bankaya tarımsal kredi vermenin yanında her türlü bankacılık 

faaliyetinde bulunabilme yetkisi verilmiş ve bankanın statüsü anonim şirket olarak 

değiştirilmiştir. 1930 yılında bankanın kaynakları tekrar artırılmıştır. Bu sermaye 

artışlarına rağmen banka 1920’ler ve 1930’larda faiz oranlarının düşük tutulduğu tarım 

kredilerini fazla kullandırmamış, bu dönemde daha çok ticari kredi vermiştir.302  

1927 yılında konut kredisi vermek amacıyla Emlak ve Eytam Bankası 

kurulmuştur. Bankanın kuruluşundaki amaç ülkenin süratle imarı için, inşaat sektörüne 

kredi sağlanması ve taşınmaz mallardan oluşan servete faydalı bir akıcılık vermektir. 

Bu bankanın kuruluşunda diğer bir amaç da çok eski tarihlerden itibaren Şer’iye 

Mahkemelerinin idaresinde bulunan Eytam Sandıklarında biriken tasarrufların bankaya 

devredilmesi suretiyle, bu tasarruflardan ülkenin imarı konusunda yararlanmak idi303. 

Banka, 1946 yılında Emlak ve Kredi Bankası’na dönüştürülmüştür.  

                                                           
300 Namık Aydemir “Dünden Bugüne Bankacılık”. YDK Dergisi, Sayı:3, 2002. 
301 Zarakolu a.g.e., s. 28 
302 Yahya S. Tezel, Cumhuriyet Döneminin İktisadi Tarihi (1923-1950), 2. Baskı, Yurt Yayınları, Ankara.TBB, 
1998, s. 200 
303 Aydemir a.g.e., s.14 
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Bu dönemde bankacılık alanında atılan en önemli adım, hiç kuşkusuz, 1930 

yılında T.C. Merkez Bankası’nın kurulması olmuştur. Bir merkez bankası kurulması 

çalışmaları 1920’li yılların ilk yarısında başlatılmış olmasına rağmen bu dönemde 

ödemeler dengesi problemleri ve çeşitli mali zorluklar ile karşı karşıya bulunulması, 

merkez bankası kurulabilmesi için gerekli olan altın ve döviz varlıklarının, ülkenin iç 

imkanları ile oluşturulmasını engellemiş; dönemin dış konjonktürünün dış finansman 

imkanları kısıtlamış olması nedeniyle de bankanın kurulması 1930 yılına kadar 

mümkün olmamıştır. 1715 sayılı Kuruluş Kanunu’na göre Merkez Bankası, para 

basmak, paranın değerini korumak, ekonominin genel likiditesini ayarlamak, ve 

bankalara ödünç para vermekle görevli bir emisyon bankasıdır. 1971 yılına kadar 

yürürlükte kalan bu Kanun, yürürlükte kaldığı süre içinde bir çok kez değiştirilerek, 

bankanın Hazine’ye ve kamu iktisadi teşekküllerine daha fazla kredi vermesi 

sağlanmaya çalışılmıştır.304 

1923-1932 döneminde, bölge tüccarlarının kredi ihtiyaçlarını karşılamak 

amacıyla mahalli çok sayıda tek şubeli banka kurulmuştur.  Bu dönemde tespit edildiği 

kadarı ile aşağıda gösterilen 27 adet mahalli banka faaliyete geçmiştir. Ancak, 1929 

buhranının bankacılık üzerine olumsuz etkileri ve şube bankacılığının gelişip 

yaygınlaşması üzerine bu bankaların birçoğu kapanmak zorunda kalmışlardır.  1930’lu 

yılların başları Türkiye’de mahalli bankalar döneminin sonu olarak nitelendirilebilir. 

Nitekim bu tarihten sonraki dönemlerde çok az sayıda tek şubeli mahalli banka 

kurulmuştur 305. 

Tablo 18. 1923-1933 Döneminde Kurulan Mahalli Bankalar 

Banka adı Merkezi
  

Kuruluş 
Yılı 

Açıklama 

Akhisar Tütüncüler 
Bankası 

Akhisar 1924 T.Tütüncüler Bankası olarak faaliyetine 
devam etmiştir. 

T.Ticaret ve Sanayi 
Bankası 

İstanbul 1925 1932 yılında faaliyeti sona ermiştir. 

Karaman Çiftçi Bankası Karaman 1925 1934 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
İstanbul Esnaf Bankası İstanbul 1925 1934 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
Afyon Terakki Servet 
Bankası 

Afyon 1926 1978'de Hisarbank ismini almış ve 
1983'de TCZB'na devir edilmiştir. 
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Aksaray Halk İktisat 
Bankası 

Aksaray 1926 1936 yılında faaliyeti sona ermiştir. 

Niğde Çiftçi ve Tüccar 
Ban. 

Niğde 1926 1939 yılında faaliyeti sona ermiştir. 

Eskişehir Bankası Eskişehir 1926 Faaliyetine devam etmiştir. 
Akseki Ticaret Bankası Akseki 1927 1959 yılında tasfiye edilmiştir. 
Nevşehir Bankası Nevşehir 1927 1948 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
Ermenak Ahali Bankası Ermenak 1927 1948 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
Kocaeli Halk Bankası İzmit 1927 Banka daha sonrada Türk Ekonomi 

Bankası adı altında faaliyetine devam 
etmiştir. 

Denizli İktisat Bankası Denizli 1927 Faaliyetine İktisat Bankası olarak devam 
etmiştir. 

Trabzon Tasarruf ve 
İkraz Sandığı (Trabzon 
Bankası) 

Trabzon 1928 1929 yılında Trabzon Bankası adını 
almış ve 1937 yılında faaliyeti sona 
ermiştir. 

Trabzon İktisat 
Ltd.Şirketi 

Trabzon 1928 1929 yılında Karadeniz Bankası adını 
almış ve 1937 yılında faaliyeti sona 
ermiştir. 

Bor Esnaf Bankası Bor 1928 1950 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
Ürgüp Zürra ve Tüccar 
Bank. 

Ürgüp 1928 1949 yılında faaliyeti sona ermiştir. 

Şarki Karaağaç Bankası Ş.Karaağaç 1928 1962'de Sağlık Bankası ismini almış ve 
1975 yılında faaliyeti sona ermiştir. 

Türkiye İmar Bankası İstanbul 1928 Faaliyetine devam etmiştir. 
İzmir Esnaf ve Ahali 
Bankası (Egebank) 

İzmir 1928 Egebank adı ile faaliyetine devam 
etmiştir. 

Elazığ İktisat Bankası Elazığ 1929 1980'de Odibank ismini almış ve 
1983'de TCZB'na devredilmiştir. 

Lüleburgaz Birlik Ticaret Lüleburgaz 1929 1964 yılında infisah etmiştir. 
Mersin Ticaret Bankası Mersin 1929 1940 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
Üsküdar Bankası İstanbul 1929 1933 yılında Adapazarı Türk Ticaret 

Bankası ile birleşmiştir. 
Kastamonu Bankası Kastamonu 1930 1938 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
Diyarbakır Bankası Diyarbakır 1931 1939 yılında faaliyeti sona ermiştir. 
Kırşehir Ticaret Bankası Kırşehir 1931 1939 yılında faaliyeti sona ermiştir. 

Kaynak: Namık Aydemir (2002). “Dünden Bugüne Bankacılık”. YDK Dergisi, Sayı:3 

1923 yılında Türkiye’de faaliyette bulunan 13 yabancı bankaya ilave olarak 

1923-1933 yılları arasında aşağıda gösterilen yabancı bankalar da şube açmışlardır. 

 Tablo 19. 1923-1933 Döneminde Kurulan Yabancı Bankalar 

Bankanın unvanı  Merkezi Türkiye’de 
şube açtığı yıl 

Hrisovaloni Bankası  (Banque Chrisoveloni) Bükreş- Romanya 1924 

Bank Belj Pur Letranje  Brüksel-Belçika 1924 
Umumi Ticareti Hariciye Bankası Paris-Fransa 1925 
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S.S.C.I. Ticareti Hariciye Bankası  Moskova-Sovyet Rusya              1925 
İtalyan Şark Bankası  Milano-İtalya 1925 
Bank-Franko Azyatik  Paris-Fransa 1929 

Kaynak: Namık Aydemir (2002). “Dünden Bugüne Bankacılık”. YDK Dergisi, Sayı:3 

Ancak 1929-1930 dünya ekonomik buhranı, Türkiye’de faaliyette bulunan 

yabancı bankaların faaliyetlerini de etkilemiş ve söz konusu dönemde İyoniyen Bank 

Limited (1929), Banka Marmaroş Blank ve Şürekası (1929), Bank Belj Pur Letranje 

(1929), İtalya Şark Bankası (1931), Credit Lyonnais (1933), Umumi Ticareti Hariciye 

Bankası (1933), Bank Franko Azyatik (1933), Memalik-i Şarkiye Fransız Bankası 

(1933), yanlarında gösterilen tarihlerde faaliyetini bir süre durdurmuş olduğundan, 

1933 sonunda Türkiye’de faaliyette bulunan yabancı bankaların sayısı ona 

düşmüştür306. 

2.3. Devletçilik ve Devlet Bankalarının Kuruluş Dönemi: 1933-

1944 

1920’li yıllarda izlenen özel kesimin özendirilmesi ile sanayileşme stratejisinin, 

ülkedeki sermaye birikiminin yetersizliği nedeniyle önemli bir sonuç vermemesi ve 

yaşanan 1929 dünya ekonomik bunalımı sonrası Türkiye’de yeni bir gelişme stratejisi 

dönemi başlatılmıştır. Buna göre özel kesimin özendirilmesi yoluyla sanayileşme 

stratejisi terk edilerek kalkınma için devletçilik ilkesi benimsenmiş; kamu iktisadi 

girişimleri yoluyla sanayileşme stratejisi uygulanmıştır. Devletçilik eğilimi önemli 

ölçüde bankacılık kesimine de yansımış; bu dönemde önemli kamu işletmeleri yanında 

büyük devlet bankalarının kurulmuştur.   

Bu strateji çerçevesinde, Birinci ve İkinci Sanayi Planları yapılarak, ekonomik 

büyüme için gerekli olan sektörler tespit edilmiş ve bu sektörleri desteklemek üzere bu 

dönemde, Sümerbank (1933), Belediyeler Bankası (1933), Etibank (1935), Denizbank 

(1937) ve Halk Bankası ve Halk Sandıkları (1938), sanayi planlarında yer alan 

işletmelerin kurulması, işletilmesi ve finansman ihtiyaçlarının sağlanması amacıyla, 

devlet tarafından özel amaçlı banka statüsüyle kurulmuştur.  
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1933 yılında kurulan ve kamu iktisadi teşebbüsü niteliğinde olan Sümerbank’ın 

faaliyet alanı devlet sermayesiyle kurulan fabrikaları işletmek, devletin özel 

kuruluşlardaki paylarını yönetmek, sınai kalkınmayı teşvik edici krediler vermek ve her 

türlü bankacılık işlemi yapmak şeklinde belirlenmiştir. Ayrıca ülkede sanayi sektörüne 

yönelik işgücünün eğitimi için eğitim kurumları açmak dış ülkelerde eğitim olanakları 

yaratmak görevleri de Sümerbank’a verilmişti. Banka, Birinci Beş Yıllık sanayi Planı 

uygulamasında çok önemli bir misyon üstlenmiş, 1939 yılına kadar 13 yeni kuruluşu 

hizmete sokmuştur. 

Sümerbank’ın kurulmasının hemen ardından aynı yıl içinde, su-elektrik vb. 

altyapı hizmetlerini orta ve uzun vadeli kredilerle destekleyerek, yerel yönetimleri 

kalkındırmak amacıyla, devlet sermayeli olarak, Belediyeler Bankası kurulmuştur. 

Bankanın ismi 1945 yılında İller Bankası olarak değiştirilmiştir.  

1935 yılında ise devletin madencilik politikasının yürütülmesi için Etibank 

kurulmuştur. Etibank, devletin elindeki maden ve elektrik üretim ve dağıtımına ilişkin 

firmalara kredi vermek için kurulmuş ve 1955 yılında faaliyet alanı genişletilerek, 

mevduat ve ticaret bankası olma statüsü kazandırılmıştır. 1938 yılında yerli ve yabancı 

limanlar arasındaki seferleri vb. denizcilikle ilgili hizmetleri geliştirmek amacıyla  ise 

Denizbank kurulmuştur.  

1938 yılında kurulan Halk Bankası ve Halk Sandıkları ise bu dönemde kurulan 

bir diğer önemli Devlet bankasıdır. Küçük esnaf ve zanaatkarların finansman sorununu 

gidermek ve onları desteklemek için kurulan Halk Bankası, doğrudan halka kredi 

açmamakla birlikte mevduat toplama yetkisi bulunan Halk Sandıkları’nı finanse ederek, 

dolaylı yoldan kredi sağlamış olmaktaydı307. 

Bu dönemde bankacılığın düzenlenmesiyle ilgili oldukça önemli adımlar da 

atılmıştır. 30.5.1933 tarih ve 2243 sayılı Mevduatı Koruma Kanunu Türkiye’de 

bankalara devlet müdahalesini düzenleyen ilk kanundur. Kanunla bankaların kuruluş 

biçimleri sermaye ve ihtiyatları, kabul edebilecekleri tasarruf mevduatı tutarları, bir 

kişiye verilebilecek en fazla kredi tutarı belirleniyor, Bankalar Yeminli Murakıplığı’nın 
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kurulması öngörülüyordu308. 8.6.1933 tarih ve 2279 sayılı Ödünç Para Verme 

Kanunu’yla ise tefeciliğin önlenmesi hedeflenmiştir. 1.6.1936 tarih ve 2999 sayılı 

Bankalar Kanunu ise –ki 2243 sayılı Mevduatı Koruma Kanunu’nu yürürlükten 

kaldırmıştır- banka kuruluşlarını izne bağlamış, karşılık ayırmayı hükme bağlamış, 

kredi açmada uyulacak şartları koymuştur. Ancak bu kanun bankaları denetleme 

imkanlarını sınırlayıcı hükümler taşımaktaydı. Bu sebeple 1950’den sonra özel 

bankaların arttığı ve enflasyonun hızlandığı dönemde bankaların denetlenmesi 

imkansızlaşmıştır309. 

1933-1944 yılları arası dönemde önceki dönemin aksine mahalli banka 

kuruluşları azalmış, Zonguldak Yatırım Bankası ve Kayseri Milli İktisat Bankası hariç 

yeni banka kurulmamış, hatta bazı ulusal bankalar, mahalli bankalar ve çok sayıda 

yabancı banka faaliyetlerine ekonomik durgunluk ve devlet bankalarının gelişmesi 

neticesinde son vermiştir 310. 1932 yılında Türkiye’de çalışan banka sayısı 60 ve banka 

şube sayısı da 483 iken, 1945 yılında banka sayısı 40’a ve banka şube sayısı da 411’e 

düşmüştür. Özellikle İkinci Dünya Savaşı döneminde bankacılık kurumsal açıdan bir 

duraklama dönemine girmiştir 311.  Dünya Savaşı’nın getirdiği ekonomik daralmanın 

yaşandığı ve İkinci Beş Yıllık Sanayi Planının uygulanamadığı bu yıllarda devletin 

kredi talebinin artması emisyonu yükseltmiş, buna bağlı olarak bankaların mevduat ve 

kredi hacmi de genişlemiştir. 

 

2.4. Özel Bankaların Gelişme Dönemi: 1945-1960 

İkinci Dünya Savaşı’nın sona ermesiyle canlanan ekonomik hayat, etkisini 

bankacılık alanında da hissettirmiş, 1944-1960 döneminde özel sektöre ait bir çok yeni 

banka kurularak hızlı bir gelişim göstermiştir312. Bu yıllarda yatırımların, modern 

işletmelerin, milli gelir ve nüfusun hızla artması, şehirlerin büyümesi, sanayi sektörünün 

                                                           
308 Tezer Öcal, Türk Banka Sistemi, Ankara 1973, s.24 
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milli gelirden daha çok pay almaya başlaması, ve piyasa için üretimin genişlemesi, 

ekonomide para ve kredi ihtiyacının artmasına neden olmuştur. Bankacılık alanında 

yapılan yatırımların getirisi yükselmiş ve özel bankacılık hızla önem kazanmaya 

başlamıştır313. Özel bankaların kurulmasını destekleyen diğer önemli gelişmeler ise 

Türkiye’nin batı yanlısı bir siyasi ve ekonomik tercih yaptığının belirmesi ve önceki 

dönemin iktisadi devletçilik ilkesine karşı daha liberal ve özel sektörü destekleyen bir 

politikayı benimseyen Demokrat Parti’nin 1950 yılında iktidara gelmesidir314.  

Bu dönemde 30 adet yeni banka kurulmuş (bankalar arası birleşmeler dahil 

olmak üzere) ve 1943 yılı sonunda (T.C. Merkez Bankası dahil) 42 olan banka sayısı 

1960 yılı sonunda 59’a yükselmiştir315. 

Tablo 20. 1944-1960 Döneminde Kurulan bankalar 

Bankanın adı Kuruluş 
tarihi 

Açıklama 

Yapı ve Kredi Bankası 1944 Faaliyetine devam etmiştir. 
Türkiye Garanti Bankası 1946 Faaliyetine devam etmiştir. 
Akbank 1948 Faaliyetine devam etmiştir. 
Türkiye Kredi Bankası 1948 1966 yılında tasfiye edilmiştir. 
Tutum Bankası 1948 1963 yılında tedrici tasfiyeye tabi tutulmuştur. 
Niğde Bankası 1948 1960 yılında tasfiye edilmiştir. 
Türkiye Eski Muharipler 
Tasarruf ve Bankası (Muha 
Bank) 

1950 1959 yılında T. Birleşik Kredi Bankası adı 
altında, Tümsü Bankla birleşmiş ve 1961'de 
tasfiyeye alınmıştır. 

T.Sınai Kalkınma Bankası 1950 Faaliyetine devam etmiştir. 
Göynük Sanayi ve Kredi 
Bankası 

1951 1957 yılında tasfiye edilmiştir. 

Doğubank 1952 1961 yılında tedrici tasfiyeye tabi tutulmuştur. 
Denizcilik Bankası 1952 17.11.1992 gün ve 92/3744 BKK ile Emlak 

Bankasına devir edilmiştir. 
Türk Ekspres Bankası 1953 1962 yılında Anadolu Bankası adı altında 

Buğday Bankası ile birleşmiştir. 
İstanbul Bankası 1953 24.11.1983 tarihinde TCZB'na devredilmiştir. 
Demirbank 1953 Faaliyetine devam etmiştir. 
Türk Yapı Bankası 1954 1958 yılında tasfiye olunmuştur. 
Şekerbank 1954 1954 yılında kurulan Pancar Bankası 

Şekerbank'ın nüvesini teşkil etmiş, Şekerbank 
halen faaliyetini sürdürmektedir. 

Türkiye Vakıflar Bankası 1954 6219 sayılı özel kanunla kurulan banka 
faaliyetine devam etmektedir. 
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İşçi Kredi Bankası 1954 1983 yılında faaliyeti durdurulmuştur. 
Buğday Bankası 1955 1962 yılında Anadolu Bankası adı altında 

Buğday Bankası ile birleşmiştir. 
Türkiye Turizm Bankası 1955 Aktif ve Pasifi ile birlikte 7470 sayılı kanunla 

Turizm Bankasına intikal etmiştir. 
Pamukbank 1956 Faaliyetine devam etmiştir. 
Raybank 1956 1964 yılında  tedrici tasfiyeye tabi tutulmuştur. 
Esnaf Kredi Bankası 1957 1961 yılında tedrici tasfiyeye tabi tutulmuştur. 
Türkiye Muallimler, Memurlar 
ve Subaylar Bankası (Tümsü 
Bank) 

1957 Tümsü Bank, 1959 Türkiye Birleşik Tasarruf 
Bankası adı altında Muha Bank ile birleşmiş ve 
1961'de tasfiyeye alınmıştır. 

İzmir Halk Sandığı 1957 31.12.1963 tarihinde tüzel kişiliği sona ermiştir. 
Sanayi Bankası 1958 1973 yılında  tedrici tasfiyeye tabi tutulmuştur. 
Maden Kredi Bankası 1958 1973 yılında  tedrici tasfiyeye tabi tutulmuştur. 
Çaybank 1958 20.04.1992'de Derbank ismini alarak 

30.06.1992'de faaliyete geçmiştir. 
Türkiye Birleşik Tasarruf ve 
Kredi Bankası 

1959 Muha ve Tümsü Bankaların birleşmesiyle 
kurulan Bu banka 1961 yılında tasfiyeye 
girmiştir. 

Türkiye Öğretmenler Bankası 1959 21.05.1992 gün ve 92/3067 sayılı BKK ile 
T.Halk Bankasına devir edilmiştir. 

Kaynak: Namık Aydemir (2002). “Dünden Bugüne Bankacılık”. YDK Dergisi, Sayı:3 

Bu döneme damgasını vuran özel sektör tarafından kurulan bankalar olmakla 

birlikte, söz konusu dönemde özel kanunlarla kurulan bankalar da bulunmaktadır; 

Denizcilik Bankası (1952), Türkiye Vakıflar Bankası (1954), Türkiye Öğretmenler 

Bankası (1959).  

Bu dönemde, faiz oranları ve bankacılık işlemlerinden alınacak komisyon 

oranlarının hükümetçe belirlenmesi, ve dövize dayalı işlem yapma yetkisinin sadece 

Merkez Bankası’nda bulunmasının da etkisiyle, şube bankacılığına ve mevduat 

toplamaya dayalı bir rekabet önem kazanmıştır. Şube bankacılığının yaygınlaşması, 

yerel bankaların tasfiyesi sürecini hızlandırmıştır316. 

Bu dönemde dikkati çeken bir diğer gelişme de Türkiye Sınai Kalkınma Bankası 

gibi farklı finansman kurumlarının kurulmasıdır. 1950 yılında kurulan Türkiye Sınai 

Kalkınma Bankası bir kalkınma bankası olarak tevdiat kabul etmeyen ve amacı özel 

sınai teşebbüslerin kuruluşuna, kurulu olanları tevsiine ve modernleşmesine yardım 

etmek olan bir bankadır. Tahvil çıkarma ve istikraz yapma yetkisi olan Banka’nın 
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kaynaklarının önemli bir kısmı uluslararası kuruluşlardan sağlanan uzun vadeli 

kredilerden oluşmaktadır. 

Artun (1979)’a göre ise 1950-1960 döneminde bankacılığın iki önemli özelliği 

vardır: Bunlardan ilki bankaların ticaret ve sanayi sermayesiyle giderek 

bütünleşmesidir. Bu olgu ulusal sermayenin yoğunlaşma ve merkezileşme sürecini de 

hızlandırmıştır. İkincisi ise “kapkaççı kapitalizmin” tipik araçları olarak kurulan ve 

tümü 1960 sonrasında tasfiyeye sokulan bankalardır (Doğubank (1952), Raybank 

(1956), Tümsübank (1957), Esnaf ve Kredi bankası (1957), Sanayi Bankası (1958) ve 

Maden Kredi Bankası (1958))317.  

Son olarak bu dönemde büyümekte olan bankacılık sektörünü disipline etmek 

amacıyla bazı yeni adımlar atılmıştır. Bu kapsamda, 1958 yılında bankacılık mesleğinin 

gelişmesi, bankalar arasında dayanışmanın sağlanması ve haksız rekabetin önlenmesi 

amacıyla Türkiye Bankalar Birliği kurulmuştur. 

 

2.5. Planlı Dönem: 1960-1980 

1960’lı yılların başları Türk Bankacılık kesimi için önemli bir sarsıntı dönemi 

olmuştur.  1950’lerin sonunda ekonominin içine girdiği durgunluğun 1958 İstikrar 

Programı’na rağmen aşılamamış olması, ve ertesinde 27 Mayıs 1960 Askeri Darbesi’nin 

ekonomik yaşam üzerinde yaratmış olduğu belirsizlikler, bankacılık kesimini olumsuz 

yönde etkilemiştir. Bu yıllarda bankalardan fazla miktarda mevduat çekimi olmuş ve bir 

çok banka tasfiye edilmiştir. 1960-1964 yılları arasında 15 bankanın faaliyeti sona ermiş 

veya bu bankalar tasfiyeye girmişlerdir 318. 

Bu yıllar ayrıca 1950-1960 yıllar arasında uygulanmış olan liberal bir ekonomik 

politika anlayışının terk edilip, planlı bir ekonomik kalkınma modelinin hazırlanarak 

uygulanmaya konulduğu da bir dönemdir319. 1960-1980 döneminde, kamu iktisadi 

girişimleri ve özel sektör aracılığıyla, ilki 1963 yılında uygulanmaya başlanan kalkınma 
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planlarında yer alan yatırımlar gerçekleştirilerek, ithal edilen sanayi mallarının ülke 

içinde üretiminin sağlanmasını amaçlayan ithal ikameci bir sanayileşme politikası 

izlenmiştir. Bu dönemde bankacılık sektörü önemli ölçüde devlet kontrolü ve etkisi 

altında kalmıştır. Mevduat ve banka kredilerine uygulanacak faiz oranları, banka 

komisyon oranları ve kredi limitleri, izlenen ithal ikamesi politikası doğrultusunda 

belirlenmiş; bankaların temel işlevi kalkınma planlarında yer alan yatırımların 

finansmanlarının sağlanması olarak tanımlanmıştır. Planlarda kalkınmada öncelikli 

olarak belirtilen sektörlerinin fon ihtiyaçlarının düşük maliyetle karşılanabilmesini için 

negatif reel kredi faiz politikası ve yine bu sektörlerin ithal girdi maliyetlerinin düşük 

tutulabilmesi için Türk lirasının aşırı değerlendiği bir döviz kuru politikası 

uygulanmıştır 320. 

Bu dönemde yeni yabancı banka ve bazı özel durumlar dışında yeni ticaret 

bankası kurulmasına izin verilmemiştir. Böylece sınırlı olan sektör kaynaklarının, sınırlı 

bir rekabet ortamında, mevcut bankalar aracılığıyla, planlarda belirtilen şekilde 

dağılımının sağlanmasına çalışılmıştır. Faiz ve döviz fiyatı değişmelerinden 

kaynaklanan risklerin bulunmadığı, ürün ve fiyat rekabetinin olmadığı böyle bir 

ortamda faaliyet gösteren özel sektör bankaları, negatif reel faizle topladıkları 

mevduatları artırmak amacıyla şube bankacılığına yönelmişlerdir. Mevcut bankaların 

yeni şube açmaları teşvik edilmiş, küçük bankaların birleştirilerek ortalama sabit 

maliyetlerinin azaltılmasına çalışılmıştır. 1950’li yıllarda kurulmuş pek çok küçük 

banka 1960’larda tasfiye edilmiştir. Bu uygulamaların bir sonucu olarak, 1959 yılı 

sonunda ülkede Merkez Bankası dahil  60 banka faaliyette bulunurken 1980 yılı 

başlarında banka sayısı 44’e düşmüştür.321 Bu dönemde banka sayısında azalışa karşın, 

banka şube sayısında hızlı bir gelişme olmuş, 1960 yılı başında 1720 olan banka şubesi, 

1980 yılı başında 5769’a yükselmiştir.  

Planlı dönemde 5’i kalkınma ve 2’si ticaret olmak üzere toplam 7 yeni banka 

kurulmuştur. Bu dönemde kurulan kalkınma bankaları, T.C. Turizm Bankası (1962), 

Sınai Yatırım ve Kredi Bankası (1963), Devlet Yatırım Bankası (1964), Türkiye Maden 

Bankası (1968) ve Devlet Sanayi ve İşçi Yatırım Bankası (1976), bu dönemde kurulan 
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 129 

ticaret bankaları ise Amerikan-Türk Dış Ticaret Bankası (1964) ve Arap-Türk Bankası 

(1977)’dır.  

1960-1980 döneminde yeni banka kuruluşlarının sınırlı oluşunun ve banka 

sayısının azalmasının yanı sıra küçük ve çok sayıda banka yerine az sayıda büyük 

bankasının sisteme egemen olması ve holding bankacılığının gelişmesi eğilimi 

gözlenmiştir322. Bu dönemde özel ticaret bankalarının büyük bölümü holding bankası 

haline gelmiştir. Bir sanayi veya ticaret sermayesi grubunun bir bankanın sermayesinin 

önemli bölümünün sahibi olması anlamına gelen ve dünyada da yaygın olan holding 

bankacılığı, o dönemde özel sektör yatırımlarını hızlandıracağı düşüncesiyle devlet 

tarafından teşvik edilmiştir.  

Planlı dönemde, oldukça karmaşık bir teşvik sistemi ile bankaların açtıkları orta 

vadeli kredi miktarı arttırılmaya çalışılmıştır. Bu teşvik sistemi ile, (1961’den itibaren) 

orta vadeli kredilerde uygulanacak faiz oranları diğer kredilerden daha yüksek olarak 

belirlenmiş; (1973 yılından itibaren) bankaların kendi kaynaklarından öncelikli sektör 

yatırımları için açacakları kredilere karşılık gelen mevduat için, Merkez Bankasına 

normalden daha düşük (genellikle % sıfır) oranda munzam karşılık yatırmaları yeterli 

görülmüş; reeskont oranları farklılaştırılmış; bankalara toplam kredilerinin % 10’u 

oranında orta vadeli kredi verme zorunluluğu getirilmiş; bankaların öncelikli sektörlerde 

yatırım yapan iştiraklerine kredi vermelerini özendirici düzenlemeler yapılmıştır323.  

 
 
 

2.6. Serbestleşme ve Dışa Açılma Dönemi : 1980-2000 
 

1960-1980 arasında yürütülen planlı ekonomi ve ithal ikameci sanayi 

stratejisinin 1970’li yıllar sonunda ülke ekonomisini soktuğu darboğaz, 24 Ocak 1980 

tarihinde ilan edilen istikrar programı ile aşılmaya çalışılmıştır. Serbestleşme ve dışa 

açılma politikalarından oluşan bu programla Türkiye ekonomisi bu tarihten itibaren 

büyük bir değişim geçirmiş; ekonominin en önemli sektörü olan bankacılık da bu 

değişimden payını almıştır. Bu dönemde ekonominin serbest piyasa ekonomisi 
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kurallarına göre yeniden yapılanmasını ve tasarrufların istikrarlı büyüme için gerekli 

seviyeye yükseltilmesini sağlamak amacıyla, esnek döviz kuru ve pozitif reel faiz 

politikası uygulanmaya başlanmış, mali piyasaların serbestleşmesi ve derinleşmesine 

yönelik düzenlemeler yapılmıştır324. Bu değişim stratejisi paralelinde sektör 1980’den 

itibaren hızlı bir gelişme göstererek, uluslararası banka ve finans sistemi ile bütünleşme 

sürecine girmiştir. 

Bu dönemde finansal serbestleşmeye yönünde atılan ilk somut adım “Temmuz 

Bankacılığı” olarak da adlandırılan 1 Temmuz 1980 yılında gerek kredi gerekse de 

mevduat faizinin büyük ölçüde serbest bırakılmasıdır. Bu uygulamayla faiz oranları 

serbest bırakılarak, pozitif reel faiz uygulamasına geçilmiş ve bankaların mevduat 

sertifikası çıkarmalarına izin verilmesiyle birlikte mevduat ve kredi faizleri hızla 

yükselmeye başlamıştır. Aynı dönemde, banker kuruluşlarının hızla artmasıyla, 

bankalar önce bankerlerle, daha sonra kendi aralarında fon toplama yarışına 

girmişlerdir. Bu rekabet, faiz yükseltme yoluyla yürütülmüş olup, rekabetin artması 

ürün sayısının ve hizmet kalitesinin yükselmesine neden olmuş, ileri teknoloji kullanımı 

hızlanmıştır325. Ancak Bankerlik kuruluşları arasında ortaya çıkan faiz yükseltmeleri, 

bir süre sonra bankerleri borç alınan paraların faizinin ödenmesi için, sonradan daha 

yüksek faiz ile borçlanılmak zorunda bırakmıştır. Bu ise sürdürülemez bir faiz 

rekabetine dönüşmüş ve nitekim kaçınılmaz olarak 1982 yılında “Bankerler Krizi” 

olarak adlandırılan olay gerçekleşmiştir. Bu dönemde serbest faiz politikasının ve 

banker iflaslarının, bireysel bankaların uygulamaları ile yönetim tarzlarının 

birleşmesinin bir sonucu olarak, çok sayıda bankanın mali bünyesinde sorunlar 

yaşanmıştır326. 1982 yılındaki Bankerler Krizi’nin temel sonucu, mevduatın bankalar 

arasında dağılımının değişmesi olmuştur. Kriz döneminde mevduat, özel bankalardan 

kamu bankalarına doğru yönelmiştir327. Ayrıca kriz nedeniyle 1988 yılına kadar faiz 

oranları tekrar Merkez Bankası tarafından belirlenmeye başlanmıştır.  Son olarak kriz 

sonucu bankaların gözetim ve denetimiyle ilgili düzenlemeler yapılmaya karar verilerek 

1985 yılında Bankalar Kanunu yürürlüğe girmiştir. Bu kanunla sermaye yeterlilik 
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rasyosu kabul edilmiş, mevduat sigorta fonu oluşturulmuş, tahsili gecikmiş alacaklar 

için yeterli karşılık ayrılması ile ilgili düzenlemeler yapılmış ve bankaların bağımsız 

denetim kuruluşlarınca denetlenmeleri zorunluluğu getirilmiştir328.  

1980 sonrası bankacılığın gelişimi ve dünya finans piyasaları ile 

bütünleşebilmesi amacı ile getirilen diğer yasal düzenlemeler ise; 1982 yılında Sermaye 

Piyasası Kurulu’nun oluşturularak Sermaye Piyasası Kanunu’nun yenilenmesi; 1985 

yılında devlet iç borçlanma senetlerin ihale yoluyla satışına başlanması; 1986 yılında 

bankalararası para piyasasının oluşturulması (ki Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

(TCMB) bünyesinde oluşturulan “interbank” piyasası bankalara kaynak kullanma 

esnekliği ve kaynakları daha etkin kullanma imkanı verdiği gibi, ekonominin likidite 

dengesini kurmada da çok yararlı olmuştur); yerleşik kişilere döviz tutma ve döviz 

tevdiat hesabı açma izninin verilmesi; 1987 yılında Merkez Bankası’nın açık piyasa 

işlemlerini başlatılması; 1988 yılında efektif ve döviz piyasaları ile 1989 yılında altın 

piyasalarının kurulmasıdır. 1990 yılında ise TL’nin konvertibilitesi ilan edilmiş, 

yurtdışında yerleşik kişilere Türkiye’de menkul kıymet yatırımı yapma, TL ve döviz 

mevduatı açma izni verilmiştir. 1990 yılında, Merkez Bankası öngörülebilirliğin artması 

ve mali piyasalardaki belirsizliklerin azaltılmasına yönelik olarak para programını 

tanıtmış ve uygulamasını başlatmıştır. 1992 yılında ise elektronik fon transfer sistemine 

işlerlik kazandırılmıştır.  

Ekonomide serbest piyasa mekanizmasının işlerlik kazanması ve mali 

piyasaların serbestleşmesine yönelik düzenlemeler yapılması, bankacılık sistemi 

üzerinde önemli etkiler yapmıştır. Sektöre yeni yerli/yabancı bankaların girişine izin 

verilmesi ve mevduat/kredi faiz oranlarının serbest bırakılması sonucu sektörde rekabet 

artmıştır. Artan rekabet, klasik mevduat bankacılığı yerine, bankaların hem kaynak hem 

de plasman çeşitliliğinin arttığı bir bankacılığın benimsenmesine neden olmuştur. Bu 

dönemde banka fonlarının bir bölümü sermaye piyasası işlemleri, devlet iç borçlanma 

senetleri ve hazine bonoları alımı, ve döviz işlemlerinde kullanılmıştır. Banka 

müşterilerine tüketici kredileri, kredi kartları, döviz tevdiat hesabı, leasing, factoring, 

forfaiting, swap, forward, future, option, otomatik vezne makineleri, satış noktası 
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terminalleri gibi yeni ürün ve hizmetler sunulmuş, bilgisayar sistemleri ve diğer 

teknolojik yeniliklerden yararlanılması ve personel eğitimine önem verilmesi sonucu 

sektörde verimlilik artmıştır329.  

Bu dönemde, uygulanan serbest faiz ve esnek döviz kuru politikaları, ihracatın 

özendirilmesi, ithalatın serbest bırakılması, yeni bankaların kurulmasına izin verilmesi, 

bankalararası Türk lirası ve döviz piyasalarının kurulması, ve bilgisayar ve iletişim 

teknolojisinde yaşanan gelişmeler sonucu, toptancı bankacılık yapan az şubeli küçük ve 

orta ölçekteki banka sayısı artmış, büyük ölçekteki özel bankaların pazar paylarında ise 

gerilemeler olmuştur. Türk bankaları, yurtdışında banka kurarak veya şube açarak dışa 

açılmaya başlamışlardır. Toptancı bankalar, büyük ölçüde dış ticaretin finansmanın 

sağlanması, leasing, factoring, forfaiting, menkul kıymet ihracında aracılık ve kısa 

vadeli kredi işlemlerine ağırlık vermişler, ve uluslararası mali piyasalardan finansmanı 

arttırmışlardır330. Yabancı bankalar ağırlıklı olarak toptancı bankacılık faaliyeti içinde 

olmuşlardır. Bu nedenle yabancı bankaların mevduat ve kredi pazarındaki  payları 

oldukça düşük kalmıştır331. 

Piyasa ekonomisine geçilen 1980’li yıllarda, uygulamaya konulan reform 

niteliğindeki yapısal değişiklikler, bankacılık sektörünün ve mali sektörün gelişmesini 

ve büyümesini sağlamıştır.   

Ancak daha önceki dönemlerde olduğu gibi bu dönemde de yüksek düzeylerde 

kamu sektörü finansman açıklarının yaşanması sonucu, özellikle 1989 yılından sonra 

ekonomide “yüksek faiz, yüksek enflasyon” dönemine girilmiştir. Hızla büyüyen bütçe 

açıklarının önemli bölümünün iç borçlanma yoluyla karşılanması mali kaynaklara olan 

kamu talebinin artmasına neden olmuştur. Bu arada sermaye hareketlerinin 

serbestleştirilmesine rağmen iç talep artışına dayalı enflasyonist politikalar ödemeler 

dengesi üzerinde çok ciddi baskılar oluşturmuş, bu baskılar reel faizlerin yükselmesine 

yol açmıştır. Makro dengesizliklerin giderilmesine yönelik doğru politikaların 

uygulamaya geçirilememesi bağlı olarak beklentiler kötüleşmiş ve belirsizlik artmıştır.  
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TL’ye olan güveninin zayıfladığı bu yıllarda piyasa oyuncuları mali tasarrufları 

içinde döviz cinsinden aktiflerin payını arttırmışlar, TL cinsinden finansal aktiflere olan 

talep ise çok yüksek faizle çok kısa vadelerde gerçekleşmiştir. Bu durum bankaların 

bilanço yapılarını olumsuz yönde etkilemiş, karlılık performansı düşmüş, özkaynakların 

güçlendirilmesi sınırlanmıştır. Buna karşılık kamunun artan borçlanma ihtiyacının 

yarattığı baskının da etkisiyle  hızla yükselen TL fonlama maliyeti nedeniyle bankalar 

yurtdışından borçlanmayı arttırmışlar ve döviz pozisyon açıklarını büyütmüşlerdir. 

Bilançoda hem faiz hem de kur riski önemli ölçüde artmıştır332.  

1994 yılına gelindiğinde ise Türkiye ekonomisi büyük bir mali krizle 

sarsılmıştır. Krizi başlatan, kamu açığındaki büyümeye rağmen genişleyici politika 

uygulamasının sürdürüldüğü bir ortamda ekonomi politikasını yönetenlerin faiz 

oranlarının düşürülmesi yönündeki ısrarcı yaklaşımıdır.  Bu ısrarcı yaklaşım, mali 

sektörde tansiyonu yükseltmiş; piyasalar tarafından gönderilen sinyallere rağmen, 

parasal genişleme ve mali araçlara getirilen vergi, gerek yurtiçi gerekse yurtdışı 

yatırımcıların TL cinsinden mali araçlardan kaçmalarına neden olmuştur. Kriz 

nedeniyle faiz oranları rekor seviyelere yükselmiş, TL yabancı paralar karşısında değer 

kaybetmiş, mali sistem küçülmüştür333. 1994 yılında bankacılık sisteminin toplam 

aktifleri 68,6 milyar dolardan 51,6 milyar dolara, özkaynakları ise 6,6 milyar dolardan 

4,3 milyar dolara küçülmüştür.  

1994 bankacılık ve finans krizi, TCMB’nin duruma zamanında ve gerekli ölçüde 

müdahale edecek kadar rezervi olmaması nedeniyle yaygınlaşmış ve tüm bankacılık 

sektörünü ve ekonomiyi tehdit eder hale gelmiştir334. Sektörde yaşanan kriz, zaten kötü 

yönetilen ve mali bünyeleri zayıf olan bankaların ve kurumların iflasını hızlandırmış, 

krizle gelen şok, bankacılık sektörünün toplam varlıklarını azaltmış, ayrıca aktif ve pasif 

yapılarında değişikliklere yol açmıştır. Krizle birlikte hızla küçülen bankacılık 

sisteminde özkaynaklar erimiş, banka sistemine olan güven büyük ölçüde sarsılmıştır. 

Bu arada üç bankanın (Marmarabank, TYT Bank ve İmpexbank) faaliyetine son 

verilmiştir. Güvenin yeniden tesis edilmesi amacıyla bir çözüm olarak, tasarruf 

                                                           
332 TBB (1998) a.g.e., s.18 
333 TBB (1998) a.g.e., s.18 
334 Niyazi Erdoğan, “Dünya ve Türkiye’de Finansal Krizler, (Türk Bankacılık Sektöründe Yeniden Yapılandırma 
Uygulamaları-Kamu Bankaları Deneyimi)”, Yaklaşım Yayınları, Haziran 2002, s.129  
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mevduatına % 100 sigorta uygulaması ile devlet güvencesi getirilmiştir. Böylece 

bankacılık sektörüne güven yeniden sağlanarak, mali kesimde kriz bir süreliğine 

aşılmıştır. Ancak, bu limitsiz sigortanın devamı ve kamu kesiminin yüksek faizden 

borçlanmasını sürdürmesi nedeniyle, aşırı risk alan, kuralsız bir bankacılık yapılmış, bu 

durum ileriki dönemlerde sektörde başka sorunlara neden olmuştur335.  

1995 yılından sonra ekonomideki hızlı toparlanma tüm sektörleri olduğu gibi 

bankacılık sisteminin büyümesini de olumlu yönde etkilemiştir. Ancak bu yıllarda 

gözlenen kısmi toparlanmaya rağmen sektörünün denetiminde yaşanan zafiyetler 

nedeniyle sağlıklı bir yapılanma gerçekleştirilememiş, tersine mali bünye sorunları daha 

da büyümüştür. Yüksek reel faizler TL cinsinden yatırım araçlarını cazip hale getirmiş, 

para ikamesi yavaşlamış, ancak tersine dönmemiştir. Kapanan döviz pozisyonları 

yeniden açılmış, daha yüksek maliyetli olmakla birlikte yurtdışı borçlanma başlamıştır. 

Bununla birlikte yatırımcıların talebi çok kısa vadeli mali araçlara yoğunlaşmıştır. 

Yurtdışından sağlanan borçlanmaya vergi getirilmiş, TL ve yabancı borçlanma 

üzerindeki parasal yükler arttırılmıştır. Bu gelişmeler repo ve vadeli döviz işlemlerinin 

hızla büyümesine neden olmuştur. Bankacılık sektöründe vadesiz mevduat ve vadeli 

mevduatın büyük bölümü günlük vadeli ve çok yüksek faizli  yüksek faizli repoya 

yönelmiştir. Gayri nakdi krediler üzerinden açık pozisyonlar büyümüştür. Para ve mali 

yüklerin maliyetler üzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle kaynakların bir bölümü kıyı 

bankalarına yönelmiştir336.  

Bankacılık sektöründe özellikle 1997-1998 Asya ve Rusya Krizlerinin ardından 

yüksek faizlere ve ekonomideki daralmaya bağlı olarak donuk ya da problemli 

kredilerin arttığı gözlenmiştir. Bunun sonucunda aktif kalitesinde bozulma, birim 

paranın geri dönme hızında yavaşlama, karlılıkta ve likiditede bozulma meydana 

gelmiştir. Bankacılık sistemi tekrar istikrarsız bir hal almış ve sistemde kırılganlık 

artmıştır. 

 

                                                           
335 Oğuz Yıldırım “Türk Bankacılık Sektöründe Yaşanan Krizler (1980-2002): (Nedenleri, Sonuçları ve Ekonomik 
Etkileri)” 2002, s.5 
336 TBB (1998), a.g.e., s.19 
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2.7. Düzenleyici ve Denetleyici Kuruluşlar altında Türk 
Bankacılığı: 2000 - 

 

Türkiye’de 1999 yılında yapılan seçimler sonucunda Türkiye ekonomisi yeni bir 

döneme girmiş, ekonominin bir çok alanında olduğu gibi bankacılık sektöründe de 

ağırlaşan sorunları çözmek amacıyla yapısal reform adımları atılmıştır.  1999 yılında 

kabul edilen yeni yasayla (4491 sayılı Kanun) bankacılık sektöründe kapsamlı 

değişiklikler yapılarak sisteme yönelik politik müdahalelerin en aza indirilmesine 

çalışılmıştır.  

Kanun’da yeni düzenlemeler ile; 

• Bankacılık mevzuatı uluslararası düzenlemelere, tavsiyeler ve özellikle Avrupa 

Birliği direktiflerine önemli ölçüde uyumlu hale getirilmiş, 

• Bir bankanın kurulması ve şube açılması şartlarını ağırlaştıran düzenlemeler 

getirilmiş, 

• Özel bankalar ile kamu bankaları arasında rekabet eşitliğini bozan düzenlemeler 

kaldırılmış, 

• Kredi tanımı Avrupa Birliği düzenlemelerine son derece yaklaşmış, büyük kredi 

tanımı getirilmiş, dolaylı kredi ilişkisi yeniden düzenlenmiş, kredi özkaynak 

ilişkisi daraltılmış, 

• Bir bankanın mali bünyesinin zayıflaması durumunda denetim otoritesinin 

hareket kabiliyeti artırılmış, mali bünyenin güçlendirilmesini sağlayacak ya da 

bankanın faaliyeti ile ilgili alınacak tedbirlere ilişkin kararlar daha nesnel 

ölçütlere dayandırılmış, karar sürecini hızlandıran değişikliklere gidilmiş, 

ortakların ve yöneticilerin şahsi sorumlulukları artırılmış, 

• Bankaların faaliyete başlamaları, faaliyetlerin izlenmesi ve denetlenmesi, 

denetim sonuçlarının karara bağlanması, bir bankanın faaliyetinin sona 
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erdirilmesi ile ilgili kararların alınması amacıyla Bankacılık Düzenleme ve 

Denetleme Kurumu (BDDK) adı altında yeni bir otorite oluşturulmuştur337. 

1999 yılında sektörde yaşanan önemli gelişmelerden birisi de 1999 yılı başında 

İnterbank, yılın son ayında Sümerbank, Yurtbank, Esbank, Yaşarbank ve Egebank 

olmak üzere 6 bankanın Merkez Bankası nezdindeki Tasarruf Mevduat Sigorta 

Fonu’nun yönetimine devredilmesi olmuştur.  

Türkiye 2000 yılına ise çok önemli ekonomik kararların alındığı bir ortamda 

girmiştir. 1999 yılı Haziran ayında IMF ile yapılan görüşmelerde, Yakın İzleme 

Anlaşması’nın programa bağlı ve mali finans destekli bir anlaşmaya dönüştürülmesi 

benimsenmiş ve 2000-2002 döneminde uygulanacak makroekonomik politikaların 

çerçevesi çizilmiştir. Hükümet, IMF’e sunduğu ve kabul gördüğü 9 Aralık 1999 tarihli 

Niyet Mektubu sonrasında, 1 Ocak 2000’den itibaren üç yıllık bir ekonomik süreci 

kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarının yanı sıra, yapısal değişimleri de 

içeren kapsamlı bir enflasyonu düşürme programını uygulamaya koymuştur338.  

2000 yılı Enflasyonu Düşürme Programının uygulamaya geçilmesiyle birlikte, 

ekonomide çok kısa sürede bazı olumlu gelişmeler gözlenmiş; iç borçlanma faizleri 

önemli ölçüde düşmüştür. Bu düşüşle birlikte bankacılık kesimi339: 

• Faiz oranlarının daha da düşeceği beklentisi altında yükümlülüklerinin vade 

yapısını düşürme yönünde bir politika izlerken, varlıklarda özellikle Devlet İç 

Borçlanma Senetlerine (DIBS) daha yoğun olarak yatırım yapmışlardır. 

• Yüksek faizli kaynaklara uzun süre bağımlı kalmamak yönünde hareket etmiş, 

döviz sepetinin hedeflenen enflasyona göre belirlenerek önceden açıklanmış 

olması, yabancı para cinsinden kaynakları Türk lirası cinsinden kaynaklara göre 

daha cazip hale getirmiştir. 

                                                           
337 Oğuz Esen, Türkiye Ekonomisi Sektörel Analiz. Türk Bankacılık Sektörü. Ankara: Türkiye Ekonomi 
Kurumu, 2001, s.249 
338 Yıldırım (2002),  a.g.m., s. 9. 
339 Yiğit, a.g.e., s.21 
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Bu çerçevede bankaların bir bölümü kaynaklarının kısa vadeli ve döviz 

cinsinden, kullanımlarının ise uzun vadeli ve Türk lirası cinsinden gelişmesi yönünde 

bir eğilim içine girmeye başlamıştır. Ayrıca bankacılık sektörünün aktif ve pasif 

yapısında değişimler olmuş ve bu gelişmeler sonucunda 2000 yılında bankacılık 

kesiminin likidite, faiz ve kur risklerine karşı duyarlılığı daha da artmıştır. Kısacası 

bankacılık sektörü bilançolarının taşıdıkları risk ve kırılganlıklar hızla artmıştır (Koğar, 

2004)340.Bankacılık kesiminin piyasa risklerine karşı duyarlılığının daha da arttığı bir 

yapıda, Kasım 2000’de Türk mali piyasalarında likidite sıkışıklığının neden olduğu 

döviz talebindeki hızlı artış, uluslararası piyasalardaki bozulma ve içerde yaşanan 

olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz yaşanmıştır. Bu kriz ancak IMF’den sağlanan 

7,5 milyar dolarlık ek rezerv kolaylığı ve hükümetin yapısal reformlarda hızlanmayı 

sağlayacak stratejik kararlarını açıklamasıyla atlatılabilmiştir. Ayrıca aktif büyüklüğü 

bakımından ticari bankalar arasında onuncu sırada yer alan Demirbank’ın yönetimi 

Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmiş, bir yatırım ve kalkınma 

bankası olan Park Yatırım Bank’ın bankacılık faaliyetleri durdurulmuştur.  

Kasım 2000 Krizi’yle mali sektörde yaşanan sıkıntılar, başta bankacılık sistemi 

olmak üzere ekonomik faaliyeti önemli ölçüde etkilemiştir. Yaşanan sıkıntılar, 

enflasyonla mücadele programının ilk yıl uygulamalarında sağlanan bazı olumlu 

gelişmeleri de önemli ölçüde gölgelemiştir. 2000 yılı sonu itibariyle TMSF’ye 

devredilmiş banka sayısı 11’e yükselmiş (Etibank ve Bank Kapital ise Ekim 2000’de 

TMSF’ye devredilmişti), TMSF’deki bankaların sektör payı, toplam mevduat için % 

12,9 ve toplam krediler için ise % 6,5’e ulaşmıştır341. Kasım kriziyle faiz oranları 

önemli ölçüde yükselmiş ve özellikle aşırı gecelik borçlanma ihtiyacı yüksek olan kamu 

bankalarıyla TMSF kapsamındaki bankaların mali durumları daha da bozulmuştur. 

Kasım krizi sonrasında kırılganlığı artmış Türk bankacılık sektörü Şubat 

2001’de daha büyük bir kriz yaşamıştır. Yaşanan krizin sonucu olarak 2000 Enflasyonu 

Düşürme Programı’nda öngörülen para ve kur politikaları terk edilerek, 22 Şubat 2001 

                                                           
340 Yiğit, a.g.e., s.21 
341 Ekrem Keskin, “2000 Yılında Türkiye Ekonomisi ve Türk Bankacılık Sistemi” TBB Bankacılar Dergisi. 2001, 
s.11  
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yılında dalgalı kur sistemine geçilmiş, böylelikle “Enflasyonu Düşürme Programı” da 

sona ermiştir.  

Kriz nedeniyle bankacılık sektörü kur riskinden kaynaklanan büyük kayıplarla 

karşılaşmıştır. Ayrıca, krizin reel sektör üzerindeki daraltıcı etkisi, bankacılık kesiminin 

aktif kalitesinin ve özkaynak yapısının zayıflamasına yol açmış, bu da gerek reel kesime 

kredi açılması, gerekse iç borçların sürdürülmesi açısından önemli bir risk 

oluşturmuştur.  

 

2.7.1. Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı 
 
 

Şubat krizi ertesinde ortaya çıkan istikrarsızlığı ortadan kaldırmak ve 

ekonominin yeniden yapılandırılmasına yönelik altyapıyı oluşturmak için “Güçlü 

Ekonomiye Geçiş Programı” adlı program Mayıs 2001’de yürürlüğe girmiştir. Ana 

unsurlarından birisi olarak Bankacılık Sektörünün Yeniden Yapılandırması’nı belirleyen 

bu program çerçevesinde “Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı Eylem 

Planı” uygulamaya konulmuştur. Yeniden Yapılandırma programı dört temel unsurdan 

oluşmuştur342: 

• Kamu bankalarının finansal ve operasyonel açıdan yeniden yapılandırılması  

• TMSF bünyesindeki bankaların en kısa sürede çözüme kavuşturulması  

• Yaşanan krizlerden olumsuz yönde etkilenen özel bankaların sağlıklı bir yapıya 

kavuşturulması ve  

• Bankacılık sektöründe gözetim ve denetimin etkinliğini artıracak, sektörü daha 

etkin ve rekabetçi bir yapıya kavuşturacak yasal ve kurumsal düzenlemelerin 

gerçekleştirilmesidir.  

                                                           
342 BDDK Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı Gelişme Raporu-(VI), 2003, s.1-3 
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Belirtilen amaçların gerçekleştirilebilmesi için uygulanan yeniden yapılandırma 

yöntemleri finansal, operasyonel ve yapısal olarak üç başlıkta gruplandırılmıştır. Bu 

başlıkların kapsamı aşağıda belirtilmiştir343. 

Finansal Yöntemler (Bankacılık sistemine kısa dönemli destek): 

• MB tarafından likidite sağlanması 

• Mevduat ve diğer kaynaklara garanti getirilmesi 

• Kamu desteği sağlanması 

• Ortakların sermaye artırımı 

Operasyonel Yöntemler (Yönetim Kalitesinin iyileştirilmesi ve etkinliğin 

artırılması): 

• Sermayenin artırılması 

• Yeni yönetim 

• Çalışanların kalitesinin artırılması 

• Yabancı banka ve danışmanların kullanılması 

• Yabancı bankaların sisteme girmesinin özendirilmesi 

Yapısal Yöntemler (Rekabetin artırılması): 

• Bankanın kamu yönetimine (TMSF’ye ) alınması  

• Bankanın kapatılması 

• Birleşme, bölünme, küçülme 

• Aktif yönetimi 

                                                           
343 Türkiye Bankalar Birliği (TBB) “Türk Bankacılık Sektörü” İzmir İktisat Kongresi Mali Piyasalar Çalışma 
Grubu. İzmir 5-9 Mayıs 2004, s.17 
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• Alacakların yeniden yapılandırılması ve yönetimi 

• Özelleştirme 

Uygulanan yeniden yapılandırma programı çerçevesinde toplam 47,2 milyar 

dolarlık bir maliyete katlanılmıştır. Bu tutarın 22,5 milyar doları TMSF bankalarından, 

21,9 milyar doları kamu bankalarından, 7,9 milyar doları ise özel sektörden 

kaynaklanan maliyetlerdir (özel sektör maliyetinin 5,2 milyar doları TMSF 

tarafındandır).  

Yeniden yapılandırma sürecinde, görev zararları dahil kamu bankaları için 21,9 

milyar dolar, TMSF’ye devredilen bankalar için ise (kamu sektöründen aktarılan 

kaynak) 17,3 milyar dolar olmak üzere kamu maliyesi üzerine toplam 39,2 milyar 

dolarlık bir ek yük ortaya çıkmıştır (GSYİH’ye oranı %26,6’dır). Diğer yandan yeniden 

yapılandırmanın özel sektöre maliyeti 5,2 milyar doları TMSF tarafından, 2,7 milyar 

doları kriz döneminde eriyen sermayelerini güçlendirmek amacıyla özel sektör 

bankaları tarafından olmak üzere 7,9 milyar dolar olmuştur ve bu tutarın GSYİH’ya 

oranı %5,3’dür344. 

Tablo 21. Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırmasını Maliyeti (Milyar dolar) 

Kamu bankalarına aktarılan kaynaklar  21,9 
   - Görev zararları için oluşan borç 19,2 
   - Nakit sermaye desteği 2,5 
   - Nakit dışı sermaye desteği 0,2 
TMSF  bankaları için aktarılan kaynaklar 22,5 
    - Kamu sektöründen aktarılan kaynak 17,3 
    - TMSF gelirleriyle yapılan mevduat ve aktarılan kaynak 5,2 
Özel sektörden aktarılan kaynaklar 7,9 
    - Özel sektör bankaları tarafından aktarılan kaynaklar 2,7 
    - TMSF’den aktarılan kaynaklar 5,2 
Toplam 47,2 

Kaynak: BDDK, Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı Gelişme Raporu 
(VII), Ekim 2003. 

 

 

                                                           
344 BDDK, Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı Gelişme Raporu (VII), Ekim 2003, s.7. 
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2.7.1.1.TMSF bünyesindeki bankaların sorunlarının çözümü 
 

Mali bünyesi bozulan bankaların Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na (TMSF) 

alınarak çözümlenmesi bankacılık sektörü yeniden yapılandırma programının önemli bir 

unsurunu oluşturmuştur345. 1997 yılından günümüze kadar 21 banka (ki son olarak 

03.07.2003 tarihinde İmar Bankası’nın bankacılık yapma ve mevduat kabul etme iznini 

kaldırmış ve bankanın yönetim ve denetimini TMSF’ye devredilmiştir) TMSF 

yönetimine alınmıştır. Bankacılıkta yeniden yapılandırma sürecinin en yoğun olduğu 

dönem olan 1999, 2000 ve 2001 yıllarında sırasıyla 6, 3 ve 8 banka TMSF yönetimine 

alınmıştır.   

TMSF bünyesine alınan bankalar yoğun bir finansal ve operasyonel yeniden 

yapılandırılma sürecine tabi tutulmuştur. Bu çerçevede TMSF bankalarının kısa vadeli 

yükümlülükleri azaltılmış, açık pozisyonları önemli ölçüde kapatılmış, mevduat faizleri 

piyasa koşullarına uygun hale getirilmiş, bu bankaların mevduat ve yabancı para 

yükümlülükleri diğer bankalara devredilmiş, şube ve personel sayıları azaltılmıştır. 

TMSF’ye alınan bankaların mali yapılarının güçlendirilmesi, yeniden 

yapılandırılmaları ve yükümlülüklerinin devri amacıyla Hazineden özel tertip tahviller 

ihraç edilmiş, Merkez Bankasından avans kullanılmış ve TMSF’den kaynak 

aktarılmıştır.  

Bankalar, birleştirme ve mali bünyelerinin güçlendirilmesi suretiyle satış ve 

tasfiye yöntemleriyle çözümleme sürecine tabi tutulmuştur.  

Tablo 22. Çözümleme Süreci Sona Eren Bankalar 

Birleştirilen Bankalar 
 
Banka Adı TMSF’ye 

devir tarihi 
Mevcut Durumu 

Egebank 21.12.1999 26.01.2001 tarihinde Sümerbank ile birleştirilmiştir. 
Yurtbank 21.12.1999 26.01.2001 tarihinde Sümerbank ile birleştirilmiştir. 
Yaşarbank 21.12.1999 26.01.2001 tarihinde Sümerbank ile birleştirilmiştir. 
Bank Kapital 27.10.2000 26.01.2001 tarihinde Sümerbank ile birleştirilmiştir. 
Ulusalbank 28.02.2001 17.04.2001 tarihinde Sümerbank ile birleştirilmiştir. 
Interbank 07.01.1999 15.06.2001 tarihinde Etibank ile birleştirilmiştir. 

                                                           
345 BDDK, Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı Gelişme Raporu (VII), Ekim 2003, s.19. 
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Esbank 21.12.1999 15.06.2001 tarihinde Etibank ile birleştirilmiştir. 
İktisat Bankası 15.03.2001 Bankacılık lisansı 07.12.2001 itibarıyla kaldırılmış ve 

tasfiye süreci başlatılmıştır. Daha sonra 04.04.2002 
tarihinde genel kurulda alınan karar ile tasfiye kaldırılarak 
Bayındırbank ile birleştirilmiştir. 

Kentbank 09.07.2001 Bankacılık lisansı 28.12.2001 itibarıyla kaldırılmış ve 
tasfiye süreci başlatılmıştır. Daha sonra 04.04.2002 
tarihinde genel kurulda alınan karar ile tasfiye kaldırılarak 
Bayındırbank ile birleştirilmiştir. 

Etibank 27.10.2000  
EGS Bank 09.07.2001 Bankacılık lisansı 18.01.2002 itibarıyla kaldırılmış ve 

aynı tarih itibarıyla Bayındırbank ile birleştirilmiştir. 
Toprakbank 30.11.2001 Bankacılık lisansı 30.09.2002 itibarıyla kaldırılmış ve 

aynı tarih itibarıyla Bayındırbank ile birleştirilmiştir. 
Pamukbank 19.06.2002 5230 sayılı “Pamukbank Türk Anonim Şirketi’nin 

Türkiye Halk Bankası Anonim Şirketi’ne Devri ve Bazı 
Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına İlişkin Kanun” 
uyarınca, 12.11.2004 tarihinde Türkiye Halk Bankası 
A.Ş.’ye devredilmiştir. 

 
Satılan Bankalar 
 
Banka Adı TMSF’ye 

devir tarihi 
Mevcut Durumu 

Bank Ekspres 12.12.1998 30.06.2001 tarihinde Tekfen Grubuna satılmıştır. Bank 
Ekspres A.Ş.’nin Tekfenbank A.Ş. ile birleşmesi 18.10.2001 
tarihinde BDDK tarafından uygun görülmüştür. 
Faaliyetlerine Tekfenbank A.Ş. olarak devam etmektedir. 

Demirbank 06.12.2000 20.09.2001 tarihinde HSBC Bank Plc. ile hisse devir 
sözleşmesi imzalanmış, fiili hisse devri 30.10.2001 tarihinde 
gerçekleştirilmiştir.  

Sümerbank 21.12.1999 Birleşik Sümerbank 09.08.2001 tarihinde Oyak Grubuna 
satılmış, Sümerbank’ın Oyakbank A.Ş.’ye devri 11.01.2002 
tarihinde tescil edilmiştir. Faaliyetine Oyakbank A.Ş. olarak 
devam etmektedir. 

Sitebank 09.07.2001 20.12.2001 tarihinde Novabank SA ile hisse devir sözleşmesi 
imzalanmış ve hisse devir işlemi 25.01.2002 tarihinde 
gerçekleşmiştir.  

Tarişbank 09.07.2001 Denizbank A.Ş.’ye devrine ilişkin hisse devir sözleşmesi 
21.10.2002 tarihinde imzalanmış olup, fiili hisse devri 
25.10.2002 tarihi itibarıyla tamamlanmıştır. Denizbank A.Ş. 
ile Tarişbank’ın birleşmesi 19.12.2002 tarihinde BDDK 
tarafından uygun görülmüş, birleşme 27.12.2002 tarihinde 
tamamlanmıştır. 

Kaynak: TMSF Faaliyet Raporu 2006 
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Tablo 23. Faaliyet İzni Kaldırılarak Haklarında İflas Kararı Verilen Bankalar 

Banka Adı Faaliyet 
İzninin 
Kaldırıldığı 
Tarih 

İflas Karar 
Tarihi 

Mevcut Durumu 

Kıbrıs Kredi 
Bankası 

27.09.2000 23.08.2004 İstanbul 1. Asliye Ticaret Mahkemesinin 
2002/590 esas numaralı Kararı gereğince 
23.08.2004 tarihi itibarıyla iflasına karar 
verilmiştir. Tasfiyesi devam etmektedir. 

İmar Bankası 03.07.2003 08.06.2005 İstanbul 2. Asliye Ticaret Mahkemesinin 
2004/132 esas sayılı dosyasından verilen 
karar ile 08.06.2005 günü saat 14:40 itibarıyla 
iflasına karar verilmiştir. Tasfiyesi devam 
etmektedir. 

Kaynak: TMSF Faaliyet Raporu 2006 

 

TMSF bünyesinde bir tanesi geçiş bankası (Birleşik Fon Bankası A.Ş) ve bir 

tanesi tasfiye sürecinde olmak üzere toplam iki banka kalmıştır. 

Tablo 24. Çözümleme Süreci Devam Eden Bankalar 

Banka Adı TMSF’ye 
devir tarihi 

Mevcut Durumu 

Birleşik Fon 
Bankası 

09.07.2001 Birleşik Fon Bankası, Fon Yönetim Kurulunun 23.01.2002 
tarih ve 55 sayılı Kararı gereğince faaliyetlerini Fon 
bünyesinde küçülerek sürdürmektedir.  

Türkbank 06.01.1997 BDDK’nın 15.06.2001 tarih ve 346 sayılı Kararıyla, Bankanın 
bankacılık işlemleri yapma ve mevduat kabul etme izninin 
01.07.2001 tarihi itibarıyla kaldırılmasına ve Bankanın 
tasfiyesinin Türk Ticaret Kanununun infisah ve tasfiyeye 
ilişkin hükümleri ile Mülga 4389 sayılı Bankalar Kanununun 
18 inci maddesi kapsamında ve Banka ana sözleşme 
hükümlerine göre gerçekleştirilmesine karar verilmiştir. 
09.08.2002 tarihinde yapılan Olağanüstü Genel Kurul 
Toplantısında alınan ve 14.08.2002 tarihinde tescil edilen 
tasfiye kararı doğrultusunda Bankanın tasfiye işlemleri 
sürdürülmektedir. 

Kaynak: TMSF Faaliyet Raporu 2006 
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TMSF bünyesindeki bankaların çözümlenmesi sürecinde gerek kamu gerekse de 

özel sektör önemli maliyetler yüklenmiştir. Ancak 2006 yıl sonu itibariyle 13,9 milyar 

dolarlık bir gelir de bu süreçte sağlanabilmiştir.  

Tablo 25. TMSF Çözümleme Faaliyet Gelirleri ( milyon dolar) (1)  

 31.12.2006 Tarihi 
İtibarıyla 

Çözümleme Gelirleri (2) 13.349 
  - Takipli Alacaklardan Yapılan Tahsilatlar 10.569 
  - İştiraklerden Yapılan Tahsilatlar 593 
  - Gayrimenkul ve Menkullerden Yapılan Tahsilatlar 465 
  - Fon Bünyesindeki Bankalardan Yapılan Tahsilatlar 1.495 
  - Diğer 227 
Finansal Gelirler 590 
Toplam 13.939 
Kaynak: TMSF Faaliyet Raporu 2006 
 (1) Tabloda yer alan rakamlar TMSF’nin nakit olarak gerçekleştirdiği işlemler esas 
alınarak hesaplanmıştır. 
(2) Çözümleme Gelirlerinde brüt tahsilat rakamları dikkate alınmıştır. Tahsilatlardan 
yapılan iade, ödeme vb. işlemler tutarlardan düşülmemiştir. 
 
 
 

2.7.1.2.Kamu bankalarının yeniden yapılandırılması 
 

Bankacılık sektöründe yeniden yapılandırma sürecinin ikinci unsurunu kamu 

bankalarının finansal ve operasyonel açıdan yeniden yapılandırılması oluşturmuştur. 

1990’lı yıllar boyunca “görev zararı” ödemelerinin zamanında ödenmemesi, ekonomik 

etkinliğe ters düşen müdahaleler, asli fonksiyonları dışında verilen görevler ve yönetim 

yapısındaki zayıflıklar nedeniyle mali bünyeleri önemli ölçüde bozulmuş olan kamu 

bankaları; 2000 ve 2001 yıllarında yaşanan finansal krizlerin ardından bankacılık 

işlevlerini yerine getiremez hale gelmişlerdir346. 

Kamu bankalarının yeniden yapılandırılmasına yönelik program, öncelikle 

finansal ve operasyonel yapının iyileştirilmesi, nihai olarak ise bu bankaların 

özelleştirilmesi hedefi çerçevesinde yürütülmüştür.  

                                                           
346 BDDK, Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı Gelişme Raporu (VII), Ekim 2003, s.11. 
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Kamu bankalarının yeniden yapılandırılmaları sürecinde ilk adımı bu bankaların 

yönetimini ortak yönetim kuruluna devretmek oluşturmuştur. Ortak Yönetim Kurulu’na 

kamu bankalarını yeniden yapılandırma ve özelleştirme yetkisi de verilmiştir. 

Kamu bankalarının finansal açıdan yeniden yapılandırılması ise; (1) görev zararı 

alacaklarının tasfiyesi, (2) kısa vadeli yükümlülüklerin azaltılması, (3) kamu 

bankalarına sermaye desteği sağlanması, (4) mevduat faizlerinin piyasa faizlerine 

uyumlu hale getirilmesi ve (5) kredi portföyünün etkin yönetimi alanlarında 

yoğunlaşmıştır.  

Kamu bankalarının sermaye yapılarının güçlendirilmesi ve mali açıdan yeniden 

yapılandırılmaları için kamu bankalarına Hazineden önemli bir kaynak aktarımı 

yapılmıştır (Hazine tarafından aktarılan kaynak 2001 sonu itibariyle GSYİH’nın 

%14,8’ine ulaşmıştır).  

Ayrıca, bu bankaların operasyonel yapıları güçlendirilerek personel ve şube 

rasyonalizasyonu sağlanmıştır. Nitekim, kamu bankalarının Aralık 2000 itibariyle 2.494 

olan şube sayısı Aralık 2002 sonu itibariyle 1.685’e gerilemiştir. Benzer şekilde Aralık 

2000’de 61.700 olan personel sayısı  Aralık 2002’de 30.399’a gerilemiştir. 

 

2.7.1.3.Özel bankaların sermayelerinin güçlendirilmesi 
 

 Yaklaşık 9 milyar dolar bilanço içi yabancı para pozisyonu ile önemli miktarda 

sendikasyon kredisi kullanımına bağlı olarak ortaya çıkan yüksek kur riski; çok kısa 

vadeli kaynak nedeniyle artan likidite ve faiz riski; canlı krediler arasında gösterilen ve 

dolayısıyla karşılık ayrılmamış olan sorunlu kredilerde artış; etkinliği azaltan küçük 

ölçekli ve parçalı bankacılık yapısına bağlı olarak karlılık performansında yaşanan 

düşüş; özkaynak yetersizliği; yetersiz iç denetim ve risk yönetim sistemleri gibi temel 

sorunlar nedeniyle iç ve dış şoklara karşı aşırı duyarlı bir yapı arz etmekte olan özel 

bankacılık kesimi Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizi sonrasında ciddi sermaye 

kayıplarıyla karşı karşıya kalmıştır347. Özkaynakların toplam aktiflere oranı 2000 yılı 

                                                           
347 BDDK, Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı Gelişme Raporu (VII), Ekim 2003, s.45. 
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sonunda %15,4 iken, 2001 yılı içerisinde %7,1’e kadar gerilemiş, sermaye artırımları 

sonucunda yıl sonunda % 9,3 olarak gerçekleşmiştir. 

Yeniden yapılandırmanın üçüncü aşamasında, aktif kalitesi bozulan ve 

sermayeleri hızla eriyen özel sermayeli bankaların sermaye yapılarının güçlendirilmesi 

için üçlü bir denetimden geçirilerek, önceliği özel bankaların kendi kaynakları ile 

sermaye yapılarını güçlendirmelerine ve piyasa risklerinin sınırlandırılmasına vererek,  

sermaye desteği yapılması esasına dayalı bir program uygulanmıştır. Program 

kapsamında Haziran 2001’de gerçekleştirilen iç borç takası ile özel sermayeli 

bankaların yabancı para açık pozisyonları önemli ölçüde kapanmış, faiz ve kur riskleri 

azaltılmıştır. Nitekim 2000 yılı sonunda 8,4 milyar dolar olan özel bankaların bilanço 

içi yabancı pozisyon açıkları, 2001 yılı sonunda 1,5 milyar dolara gerilemiştir. İç 

borçlanmada değişken faizli, dövize endeksli ve döviz cinsinden tahvillerin artması, 

bankaların kur riskinin yanı sıra faiz riskinin de azalmasına katkıda bulunmuştur. 

Bankaların 2001 yılı mali tabloları üzerinden yapılan denetimde ise önceki 

dönemlerden farklı olarak BDDK tarafından enflasyon muhasebesi kuralları esas 

alınmıştır. Denetimler sonrası hazırlanan sektör raporları dikkate alındığında, nakit 

sermaye artışı, sorunlu kredilere ayrılan karşılıkların yeniden düzenlenmesi ve piyasa 

risklerinin dikkate alınmasında olumlu yaklaşımların etkisiyle sektörde sermaye ihtiyacı 

sınırlı düzeyde kalmıştır348.  

Özel bankaların kendi kaynakları ile sermaye yapılarını güçlendirmeleri 

kapsamında banka sahipleri ile hissedarların sermaye artırımında katkılarını artırmak 

amacıyla takvime bağlı taahhüt mektupları alınmış, ve özel bankalar 2001 yılında 2,3 

katrilyon lira ve 2002 yılında 1 katrilyon lira olmak üzere toplam 3,3 katrilyon lira 

tutarında sermaye artışı gerçekleştirilmiştir. 

Ayrıca, sorunlu aktiflerin çözümünü hızlandırıcı mekanizmalar oluşturulması 

yönünde düzenlemeler yapılmıştır. 

                                                           
348 Türkiye Bankalar Birliği (TBB), “Türk Bankacılık Sektörü” İzmir İktisat Kongresi Mali Piyasalar Çalışma 
Grubu. 5-9 Mayıs 2004 İzmir. s.11 
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2001 yılı krizi banka dışı kesimler açısından da ciddi bir belirsizlik ortamı 

yaratmıştır. Reel sektörde bir çok firma faaliyetlerini ve yatırımlarını azaltmış, pek çoğu 

ödeme güçlüğüne düşmüştür. Bu gelişmelere bağlı olarak firmaların finansal sektöre 

olan borçlarının yeniden yapılandırılması gündeme gelmiştir. Bankacılık sisteminin 

takipteki kredilerinin (karşılık öncesi) toplam kredilerine oranı 2001 yılı sonunda 

%29,5’e yükselmiş iken, bu oran karşılık düzenlemesindeki değişikliklere bağlı olarak 

bankaların takipteki alacakları için ayırdıkları karşılıkların artması sonucu 2002 yılı 

sonunda %18,5’e gerilemiştir. “İstanbul Yaklaşımı” olarak bilinen “finansal yeniden 

yapılandırma programı” üç yıllık bir süreç kapsamında Haziran 2002’de uygulamaya 

konulmuştur. Haziran 2005 itibarıyla takipteki kredilerin (karşılık öncesi) toplam 

kredilere oranı %5,6’ya kadar gerilemiş ve takipteki kredilerin %88’i için karşılık 

ayrılmıştır. Mayıs 2005 itibarıyla 219’u (35 grup) büyük ölçekli firma, 112'si de küçük 

ölçekli firma olmak üzere toplam 331 firma Finansal Yeniden Yapılandırma Programı 

kapsamına alınmıştır. Bunlardan büyük ölçekli 2213 (30 grup) ve küçük ölçekli 101 

firma olmak üzere toplam 322 firma ile Finansal Yeniden Yapılandırma Sözleşmesi 

bağıtlanmıştır. Yeniden yapılandırılan borç tutarı 6 milyar dolardır349. 

Bankacılık sektörü yeniden yapılandırma programı çerçevesinde, özel 

bankaların operasyonel anlamda yeniden yapılandırılmasına yönelik olarak uygun 

ortamın tesisi de hedeflenmiştir. Bu kapsamda, bankaların ve iştiraklerinin devir ve 

birleşmelerini kolaylaştırmak yönünde önemli adımlar atılmış, gerçekleştirilen  yasal 

düzenlemeler ile kurumsal birleşme ve devirler için vergi teşvikleri getirilmiştir.  Bu 

düzenlemelerinde katkısıyla, 2001 yılında devir ve birleşmelerde önemli gelişmeler 

yaşanmıştır.  

 

2.7.1.4.Banka gözetim ve denetim yapısının güçlendirilmesi 
 
 

Bankacılık sisteminde yeniden yapılandırmanın temel unsurlarından birisi de 

düzenleme ve denetim sisteminin iyileştirilmesi, risk alma ve yönetme sürecinin ve 

yönteminin değişmesi ve kurumsal altyapının güçlendirilmesi yönünde yasal ve 

                                                           
349 TBB (2004), a.g.e., s.12 
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kurumsal düzenlemelerin yapılması olmuştur. 1999 yılında başlatılan reformlarda 

bağımsız banka gözetim ve denetim sisteminin oluşturulması esas alınmıştır. 2000 

yılında faaliyete başlayan BDDK tarafından yapılan düzenlemeler ile bankacılık 

mevzuatı uluslararası düzenlemelere, tavsiyelere ve özellikle AB direktiflerine önemli 

ölçüde yaklaştırılmıştır. Banka bilançolarında şeffaflığın artırılması, uluslararası 

muhasebe standartlarına uyum, banka mali bünyelerinin güçlendirilmesinin yanı sıra 

risk tanımı ve yönetim yapısında da uluslararası uygulamalar dikkate alınarak 

düzenlemeler yapılmıştır350. 

Bankalar Kanununda yapılan değişiklikle Avrupa Birliği Direktiflerindeki 

özkaynak tanımına paralel olarak “Konsolide Özkaynak” tanımı getirilmiş ve konsolide 

esasa göre uygulanacak kredi sınırları ile standart oranların hesaplanmasında bu tanımın 

esas alınması sağlanmıştır. 

Bankaların kullandırdıkları kredilerde risk yoğunlaşmalarının önlenmesi için bir 

gruba kullandırılacak kredilerin hesabında doğrudan ve dolaylı kredilerin birlikte 

dikkate alınması yönünde yapılan düzenlemelerle banka kaynaklarının belirli gruplar 

üzerinde yoğunlaşmasının engellenmesi amaçlanmıştır. Bankaların mali kurumlar 

dışındaki bir ortaklığa iştirakleri kendi özkaynaklarının en fazla %15’i, bu iştiraklerin 

toplam tutarı ise banka özkaynaklarının %60’ı ile sınırlandırılmıştır. Ancak, Kanun’a 

ilişkin yürürlüğe konulan Bankaların Kuruluş ve Faaliyetleri Hakkında Yönetmelik 

uyarınca iştirak limitlerindeki aşım tutarlarının kademeli olarak 2009 yılına kadar yerine 

getirilmesi öngörülmüştür. 

Bankaların risk algılama ve yönetim esaslarını uluslararası gelişmeler ve yeni 

uygulamalar paralelinde tanımlayan iç denetim ve risk yönetim sistemleri hakkında 

düzenlemeler yapılmış, bankaların risk odaklı gözetim ve denetim hedefine paralel 

olarak konsolide bazda denetim ve gözetim esası getirilmiş ve bankalar 2001 yılı sonu 

itibarıyla mali tablolarını enflasyon muhasebesine göre hazırlamaya başlamışlardır. 

(Enflasyon düzeyinin gerilemesi sonucu enflasyon muhasebesi uygulamasına 2005 yılı 

başından itibaren son verilmiştir.) Ayrıca, bankaların yabancı para pozisyon risklerinin 

etkin olarak takibi için yabancı para pozisyonlarının da konsolide esasa göre 

                                                           
350 TBB (2004), a.g.e., s.13 
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hesaplanması yükümlülüğü getirilmiştir. Karşılıklar için yapılan yeni düzenleme ile 

kredi alacaklarının geri dönebilirlik ve teminat özelliklerine göre beş ayrı kategoride 

sınıflandırılması esası getirilmiştir351.  

 

2.7.2. Yeniden Yapılandırma Sürecinin İlk Sonuçları  ve Sonrası 
 
 

Bankacılık sektöründe gerçekleştirilen yeniden yapılandırma süreci olumlu 

sonuçlar vermiş; Türk bankacılık sektörü 1990’lı yıllara göre çok daha sağlam temellere 

dayanmıştır. Ancak büyük maliyetlerle gerçekleştirilen yeniden yapılandırma programı 

çerçevesinde elde edilen olumlu sonuçların devamı için, makroekonomik açıdan düşük 

enflasyon, istikrarlı büyüme ortamı ve Maastricht kriterlerine uygun işleyen bir piyasa 

ekonomisinin ve bu piyasada faaliyet gösteren rekabet edebilir kurumların varlığı ön 

koşul niteliğindedir. 

Yeniden yapılandırma süreciyle elde edilen olumlu sonuçların devamını ve 

sistemin sağlıklı işleyişini sağlamaya yönelik yeni adımlar atılmaya devam edilmiştir.  

Tasarrufların yatırıma dönüşmesi sürecinin etkinleştirilmesi, mali aracılık 

üzerindeki kamusal yüklerin tespit edilmesi ve gerekli eylem planının hazırlanmasına 

yönelik olarak 2003 yılı mart ayında başlanan çalışma sonuçlanmış, aracılık 

maliyetlerinin azaltılması amacıyla çeşitli düzenlemeler gerçekleştirilmiştir352. Aralık 

2003’de yürürlüğe giren 5020 sayılı Kanun ile TMSF, BDDK bünyesinden ayrılarak 

ayrı bir Kurul tarafından idare ve temsil edilmeye başlanmıştır. 

Yaşanan finansal krizlerle bankaların tam garanti altında olan yükümlülükleri 

2003 yılı Temmuz’unda alınan kararla mevduata sınırlı garanti getirilmiş, mevduat 

sigortasına tabii mevduat tutarı 50 milyar Türk Lirası olarak belirlenmiş ve sınırlı 

mevduat garanti uygulaması 5 Temmuz itibariyle başlamıştır353.  

                                                           
351 TBB (2004), a.g.e., s.13 
352 Yiğit, a.g.e., s.24 
353 Yiğit, a.g.e., s.24 
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AB müzakere süreci de Türk bankacılık sektörünün gelişimini etkileyen önemli 

bir güç olmuştur. AB Komisyonu tarafından çıkarılan AB Direktifleri, bankacılık 

alanında gerçekleştirilecek olan düzenlemelerin niteliğini ve kapsamını belirlemektedir. 

AB Direktifleri ile Türkiye bankacılık mevzuatı genelde uyum göstermekle birlikte, 

uyumlu hale getirilmesi gereken çok sayıda düzenleme de mevcuttur. Avrupa Birliği 

mevzuatı açısından Türk bankacılık mevzuatına ilişkin değerlendirmeler şu şekilde 

özetlenebilir354: 

• Kuruluş, faaliyet, gözetim, denetim ve standart oranlar hakkında mevcut üç 

direktiften iki tanesi tam uyumludur, bir tanesi 5411 sayılı Bankacılık 

Kanununda içerik olarak yer almıştır ve ikincil mevzuat düzenlendikten sonra 

uyumlu hale gelecektir. 

• Finansal raporlama ve bağımsız denetim konularında çıkarılmış dokuz 

direktiften beş tanesi büyük ölçüde veya tamamen uyumlu iken, dört direktif 

uyumsuzdur. 

• Mevduat sigortası hakkındaki Direktif uyumsuzdur. 

• Tasfiye ile ilgili Direktif içeriği Bankacılık Kanunu ile uyumludur, fakat ikincil 

düzenlemelerin yapılması gerekmektedir. 

• Tüketici kredileri konusunda Türkiye’de mevzuat dağınık bir yapı 

sergilemektedir ve ilgili AB Direktifine kısmen uyumludur. 

• Birleşme ve devirlerle ilgili Direktif hükümleri Bankacılık Kanununa tam 

yansımamıştır ve farklılıklar arz etmektedir. Bu alandaki düzenlemeler de 

kısmen uyumludur. 

AB süreciyle de ilgili olarak; bankaların maruz kaldıkları risklerin daha hassas 

ölçülmesine olanak tanıyan ve etkin risk yönetimlerini teşvik eden Basel-II olarak 

adlandırılan Yeni Sermaye Uzlaşısı ilkelerinin AB’de 2007 yılında uygulamaya 

konulduğu (2008’de tam olarak uygulamaya başlanacaktır) göz önüne alındığında, 

                                                           
354 Dokuzuncu Kalkınma Planı: Finansal Hizmetler. DPT Özel İhtisas Komisyon Raporu. 2006, s.33 
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Türkiye’de de Basel-II’nin uygulamasına yönelik çalışmalar başlatılmıştır355. BDDK 

bankacılık sistemini Basel-II’nin uygulanmasına hazır hale getirmek amacıyla adımlar 

atmıştır. Bu adımların en önemlisi 30 Mayıs 2005 tarihinde Basel-II’nin yol haritasının 

açıklanmasıdır. Ancak uyum sürecindeki bazı gecikmeler nedeniyle Türkiye’de Basel-II 

uygulamasına geçiş tarihi BDDK tarafından 2009 yılı başına ertelenmiştir. 

 
 
 
 

                                                           
355 Yiğit a.g.e., s.25 
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III. BÖLÜM: 1980 SONRASI TÜRK BANKACILIĞININ BİLANÇO VE 
GELİR-GİDER ANALİZİ: KUR POLİTİKALARINDA ESNEKLESME VE 
BANKACILIK SEKTORUNDE DOLARİZASYON 
 

 
1. BİLANÇO VE GELİR-GİDER ANALİZİ: BANKACILIK SEKTÖRÜNDE 

DOLARİZASYON 
 
 
1.1. Bilanço ve Gelir-Gider Analizi 

 

Türk bankacılık sektörü 1980 sonrası dönemde uygulanan serbest ekonomi 

politikalarının etkisiyle hızlı bir büyüme süreci içerisine girmiştir. Tasarrufları artırmak 

ve mali sistem içine çekebilmek için 1980’den sonra benimsenen pozitif reel faiz ve 

esnek kur politikaları, sektöre yeni banka girişlerine izin verilmesi, sektörün yabancı 

banka rekabetine açılması, ve döviz işlemleri ile sermaye hareketlerinde serbestleşmeye 

gidilmesi, sektörün hızla büyümesine neden olmuştur356. Türk bankacılık sektörünün 

toplam aktif değeri 1980 yılında 18.6 milyar dolardan 2006 yılında 346 milyar dolara 

yükselmiştir. 

 

Toplam aktiflerin gayri safi yurt içi hasılaya (GSYİH) oranı 1980 yılındaki %32 

seviyesinden 1990 yılında %43’e, 2000 yılı sonunda ise %84’e ulaşmıştır. Ancak 2000 

yılından sonra, yaşanan ekonomik krizlerin ve mevduatın kamu kağıtlarına 

yönelmesinin de etkisiyle toplam aktiflerin GSYİH’ya oranı bir miktar azalmıştır. Fakat 

son yıllarda ekonomide gözlenen iyileşme neticesinde toplam aktiflerin GSYİH’ye 

oranı tekrar yükselmiştir ve 2006 yılı itibariyle %84’e çıkmıştır (Bakınız Tablo 26).  

Tablo 26. Finansal Aracılık Göstergeleri (GSYİH’ya oranı, %) 

 1980 1985 1990 1995 2000 2002 2006 
Toplam Aktifler 31,8 44,2 43,4 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: DİE ve TBB 

                                                           
356 TBB (1998) a.g.e., s.23 
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Kredi stokunun GSYİH’ya oranı ise 1980 yılındaki  %17 düzeyinden 1990’da 

%20’ye; 2000 yılında ise %28’e yükselmiştir. Kriz ertesinde 2002 yılında %19’a 

gerilemiş ancak ekonomideki iyileşmeler ve faiz oranlarındaki keskin düşüş sonrasında 

2006 yılı itibariyle %38’e yükselmiştir (Bakınız Tablo 26). 

İncelenen dönemde en hızlı artışın gözlendiği alan ise mevduatlarda yaşanmıştır. 

Mevduatların GSYİH’ya oranı 1980 yılı sonrasında uygulanan pozitif reel faizlerin 

etkisiyle hızlı bir şekilde artmıştır. 1980’de %16 olan oran %1985’de %28’e çıkmış, 

ancak ertesi dönemde artan para ikamesi nedeniyle 1990’da %24’e gerilemiştir. Daha 

sonraki dönemde ise mevduatlardaki artış, her ne kadar artan faizler neticesinde kamu 

borçlanma kağıtlarının cazip hale gelmesi mevduata olan talebi bir miktar azaltsa da,  

mevduatlardaki artış devam etmiş ve 2000 yılında mevduatın GSYİH’ya oranı %55’e 

yükselmiş, 2006 yılında ise %54 olarak gerçekleşmiştir (Bakınız Tablo 26). 

 

1.1.1. Aktifler 
 

1980-2006 yılları arasında bankacılık sektörünün aktif büyüklükleri 

incelendiğinde gözlenen en önemli gelişme, bankacılık sektörünün şirketler ve hane 

halkını finanse eden bir aktif yapısından; kamu kesimini finanse eden bir yapıya 

yönelmiş olması ve bu nedenle menkul değerler cüzdanının toplam aktifler içindeki 

payının artışıdır.  

Ancak son yıllarda gözlenen makroekonomik ortamdaki istikrara ve diğer 

ekonomik göstergelerdeki olumlu gelişmelere paralel olarak Türk bankacılık sektörünün 

kamu kesimini finanse eden bir aktif yapısından tekrar şirketler ve hane halkını finanse 

eden bir plasman yapısına doğru yöneldiği görülmektedir. Nitekim son yıllarda, 

sektörün aktif yapısında menkul kıymetlerin payındaki düşüşün yanı sıra toplam 

kredilerin payında genel bir artış eğilimi söz konusudur. Menkul değerler cüzdanının 

toplam aktifler içindeki oranı 2002 yılındaki % 40 seviyesinden 2006 yılı itibariyle 

%35’e gerilemiş; kredilerin oranı ise aynı dönem içerisinde %25’den %45’e 

yükselmiştir (Bakınız Tablo 28).  
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Tablo 27. Bankacılık Sektörü Aktif Yapısı (TL katrilyon) 

TL  Likit 
Aktifler  

 Menkul 
Değerler 
Cüzdanı  

 Krediler 
(net)  

 Donuk 
Aktifler  

 Diğer 
Aktifler  

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 uygulanmıştır. 
 
 

Tablo 28. Bankacılık Sektörü Aktif Yapısı (Toplam Aktiflere Oranı %) 

  Likit 
Aktifler  

 Menkul 
Değerler 
Cüzdanı  

 Krediler 
(Net)  

 Donuk 
Aktifler  

 Diğer 
Aktifler  

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 uygulanmıştır. 
 

Daha önce de değinildiği üzere; kamunun kaynak ihtiyacı nedeniyle bankacılık 

sektörü, kamu kesimini finanse eden bir yapıya yönelmiş ve bu nedenle menkul değerler 

cüzdanının bankacılık kesiminin toplam aktifleri içindeki payı artmıştır. Menkul 

değerler cüzdanının –ki tamamına yakını kamu kağıtlarından oluşmaktadır- toplam 

aktiflerdeki payı 1980’de %6 iken bu oran 1990’lı yıllar boyunca % 13 civarında 

seyretmiş, 2002 yılında bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılması sürecinde kamu 

ve TMSF bankalarına aktarılan Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS)’ler nedeniyle ise 

%40’a yükselmiştir. Ancak ekonomik göstergelerdeki olumlu gelişmelere paralel olarak 

menkul değerler cüzdanının toplam aktifler içindeki oranı 2002 yılındaki %40 

seviyesinden 2006 yılı itibariyle %35’e gerilemiştir (Tablo 28). 

1990’lı yıllarda bankaların kamu kağıtlarına yönelmesindeki en önemli sebep bu 

finansal yatırım araçlarından elde edilen yüksek reel faizdir. Ayrıca kamu kağıtlarının 

sağladığı vergi avantajı; karşılığında devlet garantisinin olması; kamu kuruluşlarının 

ihale ve sözleşmelerinde teminat olarak kullanılabilmesi; kredilerde olduğu gibi karşılık 

ayrılmaması yüzünden toplam karşılık giderlerinin düşmesi ve bunun kara olumlu 

yansıması; sermaye yeterliliği standart rasyosunun hesaplanmasında kamu kağıtlarının 
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risk ağırlığının sıfır olan varlıklar içinde yer alması gibi faktörler de kamu kağıtlarının 

bankalar için cazibesine artıran önemli hususlardır357.  

1980-2006 yılları arasında kredilerin toplam aktifler içindeki payı önemli ölçüde 

azalmıştır. Kredilerin toplam aktifler içindeki payı 1980’de %54 civarında iken 1990’da 

%47’ye, 2002 yılında ise %25’ kadar gerilemiştir. Kredilerin payındaki görece daralma, 

bu dönemde menkul değerler cüzdanının içinde yer alan kamu kağıtlarının, kredilere 

göre daha az risk taşıması, kredi faizlerinin yüksek olması ve bu nedenle kredilerin 

dönmeme riskinin artması, ve DIBS’lerin getirisinin yüksek olması gibi nedenlere 

bağlıdır. Ayrıca talep tarafında reel faiz oranlarındaki yükselme, tüketici ve yatırımcı 

güveninin zayıflaması ve geleceğe ilişkin belirsizlikler neticesinde kredi talebinin 

daralmasından da kaynaklanmaktadır.  

1997 yılından sonra kredilerdeki çarpıcı düşüş ve aynı anda diğer aktiflerdeki 

artışın nedeni ise toplam bilanço büyüklüğünün %7’si civarında bir rakam olan Ziraat 

ve Halk Bankası’nın görev zararları 1998 yılından itibaren krediler alt kaleminden 

çıkarılıp diğer aktifler kaleminde izlenmesidir358.  

2002 yılından itibaren ise uygulanan ekonomik istikrar programının olumlu 

neticelerinin alınmaya başlaması ve faiz oranlarında gözlenen keskin düşüşler 

neticesinde kredi talebi artmış ve  kredilerin toplam aktifler içindeki oranı 2002 

yılındaki %25’den %45’e yükselmiştir (Tablo 28). 

Yukarıda anlatılan gelişmelere bağlı olarak ise kredilerin mevduata oranı 

1980’lerden sonra keskin bir düşüş yaşamış; 2002 yılından sonra ise önemli ölçüde 

gelişme kaydetmiştir (Şekil 5).  

 

                                                           
357 Yiğit a.g.e., s.33 
358 Yiğit a.g.e., s.31 
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Şekil 5. Kredilerin Mevduata Oranı ( %) 
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 
*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmıştır. 
 

2001 kriziyle birlikte en düşük oranı olan %32’ye gerileyen kredilerin mevduata 

oranı 2006 yılında %69’a yükselmiştir (Şekil 5). 

 

İştirak, bağlı ortaklık, maddi ve maddi olmayan kıymetler ve takipteki kredilerin 

oluşturduğu donuk aktiflerin payı son yıllarda gerilemiş; 2000 yılında %15’den 2006 

yılı itibariyle %4’e gerilemiştir. Bunda bankaların uyguladığı iştirak ve bağlı 

ortaklıkların satışı yoluyla aktif kalitesinin iyileştirilmesi politikaları yanında son 

dönemde düzenlemelerde yapılan değişikliklere uyum sağlanması yönündeki yaklaşım 

da önemli rol oynamıştır. Ayrıca 2002, 2003 ve 2004 yıllarında gerek İstanbul 

yaklaşımı ile mali sektöre olan borçların finansal yeniden yapılandırılması gerekse de 

ekonominin canlanması donuk aktiflerin oranının gerilemesine neden olmuştur359.  

 

 

                                                           
359 Yiğit, a.g.e., s.31 
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1.1.2. Pasifler 
 

Bankacılık sektörü pasif yapısı içerisinde en büyük paya sahip olan 

mevduatların önemi 1980- 2006 döneminde daha da artırmıştır. 1980 sonrasında 

bankaların pasif yapısında gözlenen bir diğer önemli gelişme ise döviz işlemlerine ve 

sermaye hareketlerine sağlanan serbestlik sonucu bankaların yurtdışından kullandıkları 

kredilerdeki artış ve neticesinde mevduat dışı kaynakların öneminin artmasıdır. Ayrıca 

bankacılık sektöründe gerçekleştirilen yeniden yapılandırma programı nedeniyle 

bankalara sağlanan nakit ve DİBS cinsi sermaye desteğiyle de 2001 yılından sonra 

bankaların özkaynakları önemli ölçüde yükselmiştir (Tablo 29-30). 

Tablo 29. Bankacılık Sektörü Pasif Yapısı (TL katrilyon) 

  Mevduat   Mevduat Dışı 
Kaynaklar  

 Diğer 
Pasifler  

 
Özkaynaklar  

 Toplam 
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 uygulanmıştır. 
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Tablo 30. Bankacılık Sektörü Pasif Yapısı (Toplam Pasiflere Oranı %) 

  Mevduat   Mevduat Dışı 
Kaynaklar  

 Diğer Pasifler   Özkaynaklar  

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 uygulanmıştır. 
 
 
 

Toplam pasiflerin dağılımında en büyük kalem olan mevduatın toplam 

pasiflerdeki payı 1981 yılından sonra uygulanan pozitif reel faiz uygulamasının 

etkisiyle ilk yıllarda önemli oranlarda büyümüş; 1980’de %49 olan oranı, 1985 yılında 

%64’e yükselmiştir.  

Her ne kadar mevduatın yüksek maliyetli bir kaynak olması (mevduat munzam 

karşılığı, uluslararası standartların oldukça üzerinde disponibilite ve fon oranlarını ve 

Tasarruf Mevduatı Sigorta primleri), mevduat dışı kaynaklarda görülen artış ve tasarruf 

sahiplerinin repo ve DİBS tercihlerindeki artış gibi etkenler mevduatın gelişmesini 
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yavaşlatan gelişmeler olmuşsa da mevduatın önemi özellikle 1990’lı yıllar boyunca 

artmıştır.  

Tablo 31. Bankacılık Sektörü Mevduat Yapısı 

TL katrilyon T. Mevduata Oranı (%)  
 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 uygulanmıştır. 

 

1990-2002 döneminde toplam mevduattaki artış özellikle yabancı para 

mevduattaki artıştan kaynaklanmıştır. Döviz işlemlerinin serbestleştirilmesi 

uygulamasının bir uzantısı olarak dövize ilişkin işlemleri kolaylaştırmak üzere 1984 

yılında yurtiçinde yerleşik kişilerin döviz tevdiat hesabı açmalarına izin verilmesiyle 

yabancı mevduatta 1984 yılında keskin bir artış yaşanmıştı. İlerleyen yıllarda ise kamu 

kesimi açıklarının büyümesi ve bu açıkların finansmanında enflasyonist finansman 

yöntemleri kullanılması ekonomik birimlerin beklentilerini olumsuz yönde etkilemiş ve 
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TL finansal araçların pozitif reel getirisine rağmen (1994 yılı hariç) dövize olan talep 

artmıştır360. Yabancı para mevduatın payı 2002 yılına kadar düzenli bir artış göstermiş, 

2002 yılı sonunda toplam mevduat içindeki payı %58’e yükselmiştir.  

Ancak 2002 yılı ertesinde ekonomide yaşanan olumlu gelişmeler, TL’ye olan 

güveni artırarak ters para ikamesi sürecini güçlendirmiş ve yabancı para mevduatın 

toplam mevduat içindeki payı %38’e gerilemiştir. Yabancı para mevduatın payında son 

yıllarda gözlenen gerilemede, TL’nin yabancı para birimlerine karşı değer kazanması da 

etkili olmuştur. 

1980 sonrası dönemde bankaların pasif yapısında mevduat dışı kaynakların 

payının yükseldiği gösterdiği gözlenmektedir (1980’de %6; 1990’da %19; ve 2006’da 

%18). Bunda ise en önemli neden döviz işlemlerine ve sermaye hareketlerine sağlanan 

serbestlik sonucu bankaların yurtdışından kullandıkları kredilerin artmasıdır. Son 

yıllarda ise bankaların yurtdışından kullandıkları kredilerin payı (sendikasyon ve 

seküritizasyon kredileri) uluslararası piyasalarda Türk ekonomisine güvenin artmasıyla 

daha da önem kazanmıştır.  

 

2000 yılına kadar gerileyen özkaynakların toplam pasifler içindeki oranı, 

krizden sonra uygulanan banka sermayelerinin güçlendirilmesi programının etkisiyle 

yükselerek, 2004 yılında %15’e yükselmiş, 2006 yılı itibariyle ise %12 olarak 

gerçekleşmiştir.  

 
 

1.1.3. Gelir Gider Yapısı 
 

1980 sonrasında bankaların aktif ve pasif yapılarında meydana gelen 

değişiklikler gelir gider yapısına da yansımıştır361. Kredilerden alınan faizler zaman 

içinde kredilerin toplam aktifler içindeki payının azalmasına bağlı olarak azalırken, 

menkul değerlerden alınan faizlerin oranı artmıştır. 

                                                           
360 TBB (1998), a.g.e., s.36 
361 TBB (1998), a.g.e., s.38 
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Diğer yandan mevduata verilen faizlerin toplam faiz giderleri içerisindeki 

payında ise çok önemli bir değişiklik olmamıştır.  

Tablo 32. Faiz Gelir ve Giderlerinin Yüzde Dağılımı 

Faiz Gelirleri  Faiz Giderleri  
 Kredilerden   Menkul 

Değerlerden  
 Diğer   Toplam    Mevduata 

verilen  
 Diğer   Toplam  

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 uygulanmıştır. 
 
 

Türk bankacılık sektörünün karlılığı 1980 sonrası dönemde önceki döneme göre 

önemli ölçüde artmıştır362. Net dönem karının ortalama özkaynaklara oranı 1960-1980 

döneminde yaklaşık %9 iken bu oran 1981-1998 döneminde artış göstererek yaklaşık 

%40 olmuştur. Bu dönemde karlılığı yüksek tutan en önemli unsur enflasyonun artması 

ve DİBS’lerden sağlanan yüksek reel faiz gelirleri olmuştur.  

                                                           
362 TBB (1998), a.g.e., s.37 
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1999-2001 yılları arasında yaşanan krizler nedeniyle yüksek oranlarda zarar 

eden sektör, 2002 yılı sonrasında ise kredi hacmindeki iç talep artışına bağlı olarak 

yükselişin kredilerden alınan faiz gelirini artırması nedeniyle karlılığını sürdürmüştür.  

Şekil 6. Net Dönem Karı (Zararı) / Özkaynaklar ( %) 
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 
*2001-2006 verilerine enflasyon muhasebesi uygulanmıştır. 

 

 

1.2. Banka, Şube ve Personel Sayısı 
 

Türkiye’de faaliyet gösteren banka sayısı 1980 yılından 1999 yılına kadar artış 

eğiliminde olmuş, banka sayısı 1980 yılında 43 iken 2000 yılında 79’a yükselmiştir. 

1980 sonrasında ekonomik yapıda meydana gelen değişim, mali sistemdeki büyüme ve 

derinleşme ve 1985 yılında çıkarılan Bankalar Kanunu ile sektöre banka girişi ile ilgili 

bazı önemli engellerin kaldırılmış olması 1986-1997 döneminde banka sayısının önemli 

miktarda artmasına neden olmuştur363. Bu dönemde banka sayısında en önemli artış 

kalkınma ve yatırım banka grubunda olmuş; kamusal sermayeli banka sayısı ise bu 

dönemde birleştirilmeler ve özelleştirmeler nedeniyle gerilemiştir.  

                                                           
363 TBB (1998), a.g.e.,  s.41 
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Banka sayısındaki gelişmelere paralel olarak bankaların şube ve personel sayısı 

da 1980-2000  yılları arasında önemli ölçüde artmıştır. 

Tablo 33. Banka, Şube ve Personel Sayısı 

 1980 1990 2000 2001 2005 Eyl'07 
Banka Sayısı 

Özel  24 25 28 22 17 12 
Kamu  12 8 4 3 3 3 

Yabancı  4 23 18 15 13 17 
Kalk. ve Yatırım* 3 10 18 15 13 13 

TMSF 0 0 11 6 1 1 
Toplam 43   66   79   61   47   46  

       
Şube Sayısı 

Özel   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  

Yabancı   105   113   117   233   393   1,284  
Kalk. ve Yatırım*  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 Sayısı 

Özel   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  

Yabancı   1,842   3,012   3,805   5,395   10,610   29,894  
Kalk. ve Yatırım*  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 kalkınma ve yatırım bankaları dahildir. 
 

2000 Kasım ve 2001 Şubat krizlerinden sonra ise ülkede faaliyet gösteren banka 

sayısında ve bunların şube ve personel sayılarında önemli azalmalar olmuştur. Şube ve 

personel sayılarındaki bu önemli azalmalarda, bu dönemden sonra uygulamaya başlanan 

bankacılık sektörü yeniden yapılandırma programına göre mali bünyesi zayıflayan 

bankaların Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na devredilmesi, kamu bankalarında 

yeniden yapılandırma uygulaması ve banka kaynaklarının küçülmesi yanında bankaların 

maliyet tasarrufu sağlaması yönündeki çabaları etkili olmuştur364.  

Ekonomide son yıllarda sağlanan istikrara bağlı olarak ise 2004 yılından itibaren 

bankaların şube ve personel sayılarında önemli artışlar olmuştur. 

                                                           
364 TCMB, “2003 Yılında Türkiye Ekonomisi ev Türk Bankacılık Sistemi”, Yıllık Rapor, 2004, s.30. 
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1.3. 1980 Sonrası Türkiye’de Kur Politikalarında Esnekleşme ve Bankacılık 
Sektöründe Dolarizasyon 

 
Türkiye’de 1980 sonrası dönemde uygulanan kur politikalarının bankacılık 

sektörünün gelişimine önemli etkileri olmuştur. Bu dönemde izlenen dışa açık 

sanayileşme politikası yanında döviz işlemleri ve sermaye hareketlerine getirilen 

serbestlik, bankalararası döviz piyasasının kurulmuş olması ve yerleşiklerin döviz 

mevduat taleplerinin artması (ki artan kamu açıklarına bağlı olarak enflasyonun 

yükselmesi döviz mevduat taleplerini artırmıştır), bankaların döviz işlemlerinin 

gelişmesine neden olmuş, bankaların aktif ve pasifleri içerisinde döviz işlemlerinin payı 

hızla artmıştır. Döviz işlemlerinin serbestleştirilmesi uygulamasının bir uzantısı olarak 

dövize ilişkin işlemleri kolaylaştırmak üzere 1984 yılında yurtiçinde yerleşik kişilerin 

döviz tevdiat hesabı açmalarına izin verilmesi ve 1989’da çıkarılan 32 sayılı kararla 

uluslar arası sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi Türkiye’deki para ikamesi 

sürecini hızlandırmış, yabancı paranın hem toplam aktifler hem de toplam pasifler 

içerisindeki payı artmıştır.  

Şekil 7. Yabancı Para Aktif ve Pasiflerin Toplama Oranları ( %) 
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 
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Şekil 8. Mevduat Dolarizasyonu* (döviz mevduatları / toplam mevduat) ve Kredi 
Dolarizasyonu (döviz cinsi verilen krediler / toplam krediler)  
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 Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 
 

Her ne kadar 1988-1990 döneminde; 1988 yılında TL mevduatını cazip hale 

getirmek için mevduat faizlerinin serbest piyasa şartlarında belirlenmesi uygulamasına 

geri dönülmesi; döviz tevdiat hesaplarına uygulanmakta olan bazı vergi ve karşılık 

avantajları kaldırılması; ve faiz oranlarındaki yükselme ve 1989 yılında sermaye 

hareketlerinin serbest bırakılmasıyla birlikte TL’ye olan talep artması, döviz arzını 

büyütmüş ve döviz mevduatına olan talebi yavaşlatmışsa da, döviz mevduatı ve döviz 

cinsi krediler, ve dolayısıyla döviz cinsi aktif ve pasifler, büyümelerini 1990’lı yıllar 

boyunca sürdürmüştür. Bunda 1990 yılından sonra kamu kesimi açıklarının büyümesi 

ve bu açıkların finansmanında enflasyonist finansman yöntemleri kullanılmasının 

ekonomik birimlerin beklentilerini olumsuz yönde etkilemesi, TL finansal araçların 

pozitif reel getirisine rağmen (1994 yılı hariç) büyük rol oynamıştır365. Ayrıca bankalar 

için döviz işlemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestleşmeye gidilmesi sonucu 

mevduat yanında önemli bir kaynak haline gelen yurtdışından borçlanma ile sağlanan 

fonlar da bankaların yabancı para aktif ve pasiflerini artıran bir etken olmuştur. 

                                                           
* Dolarizasyon, ekonomik birimlerin yabancı para ve yabancı para cinsinden varlık tutmaları seklinde 
tanımlanmaktadır. 
365 TBB (1998) a.g.e.,  s.34 
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Yabancı Para Aktiflerin toplam aktifler içindeki oranı 1988 yılında % 26 iken bu 

oran 1997 yılında %45’e yükselmiştir. Benzer şekilde yabancı para pasiflerin toplam 

pasifler içindeki oranı ise 1988’deki %25 seviyelerinden 1997 yılı itibariyle % 40’a 

yükselmiştir (Şekil 7).   

Ancak bu dönemde yabancı para pasiflerin yabancı para aktiflere göre daha hızlı 

artması neticesinde bankacılık sektörü bilanço içi döviz pozisyonu 1988 ve 1989 

yıllarında döviz pozisyon fazlası (döviz cinsinden varlıkların döviz cinsi 

yükümlülüklerden fazla olması) verirken; 1990 yılında itibaren açık vermeye (döviz 

cinsinden varlıkların döviz cinsi yükümlülüklerden az olması) başlamıştır.  

1994 yılında yaşanan ekonomik kriz ve TL’nin hızla değer yitirmesi nedeniyle 

bankalar açık pozisyonlarını 1994 senesinde önemli ölçüde azaltmış, açık pozisyonun 

bilanço büyüklüğüne oranı %1’e (0,9 milyar ABD doları) gerilmiştir. Ancak açık 

pozisyon, 1995 yılından itibaren yeniden artmıştır.  

1997 yılından sonra ise bankacılık sisteminin yabancı para pozisyon açığında 

hızlı bir artış gözlenmiştir. Yabancı para pozisyon açığındaki artış, temel olarak 

bankacılık sisteminin vadeli döviz alım ve satım işlemlerinin 1998 yılı başından itibaren 

serbest bırakılması nedeniyle bankaların yabancı para pozisyon açığı rasyolarından 

bilanço dışı işlemler ile kaçınma imkanına kavuşmalarından kaynaklanmıştır. Böylece, 

bankalar 1998 yılından itibaren döviz pozisyon açıkları için getirilen yasal üst limiti 

kolayca aşabilmişlerdir. Ayrıca, bu dönemde uygulanan kur politikası ile enflasyon 

gerçekleşmelerine paralel olarak Merkez Bankası kontrolünde nominal döviz kuru 

artışının sağlanması nedeniyle bankacılık sisteminin risk algılaması azalmıştır. Ek 

olarak, 1998 yılından itibaren yurtiçi ve yurtdışı faiz oranı farkının artması, bankacılık 

sisteminin pozisyon açığını önemli ölçüde artırmıştır366. 

                                                           
366 Cafer Kaplan, “Bankacılık Sektörünün Yabancı Para Pozisyon Açığı: Türkiye Örneği”. TCMB Araştırma Genel 
Müdürlüğü Çalışma Tebliği No:1. 2002, s.21 
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Şekil 9. Bankacılık Sektörü Bilanço içi Döviz Açık Pozisyonu / Bilanço Büyüklüğü 
(%) 
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 

Açık pozisyonun en yüksek olduğu sene 2000 yılı olmuş; bu yıl açık pozisyonun 

bilanço büyüklüğüne oranı %11’e (17,4 milyar dolar) ulaşmıştır. Bu yılda bankaların 

açık pozisyonunun bu kadar çok artmasının en önemli nedeni bu dönemde uygulanan 

“sürünen kur çıpası” programının dövizle borçlanmayı cazip hale getirmiş olması ve 

bankaların yurtdışından aldıkları sendikasyon kredilerini artırmasıdır. Bu dönemde kur 

çıpası politikasına güvenerek yabancı para cinsinden elde ettikleri kaynakları TL 

cinsinden krediye dönüştüren ve DİBS satın alan bankaların açık pozisyonları ve kur 

riskleri artmıştır. 

2001 yılında yaşanan kriz ertesinde ise bankacılık sektörünün açık pozisyonu 

önemli ölçüde gerilemiştir. 2000 yılı sonunda bilanço büyüklüğünün %11’ine ulaşan 

açık pozisyon 2002 yılı sonunda %4’e gerilediği görülmektedir. Bu gerilemede en 

önemli faktör şüphesiz ki, Haziran 2001 tarihinde gerçekleştirilen takas uygulaması 
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sonucu bankaların kur risklerinin bir kısmını kamuya aktarması, buna karşın kamunun 

vade riskinin bir bölümünü üstlenmeleri olmuştur367.  

2002 yılından sonraki dönemde ise bankacılık kesiminin açık pozisyonun 

yükselmediği gözlenmektedir. Bu durum, kriz ertesinde güçlendirilen kamu denetiminin 

etkinliğinin arttığına ve/veya bankacılık sisteminin, tam dalgalı kur politikası altında 

olması gerektiği gibi- risk algısının yükseldiğine işaret etmektedir368.  

Bankacılık sektörünün risk algılamaları ve etkin kamu denetiminin yanında 2002 

yılı ertesinde ekonomide gözlenen ters dolarizasyon süreci de sektörün açık yabancı 

para cinsi varlık ve yükümlülüklerinin azalmasına olumlu katkı sağlamıştır. 2002 

yılından itibaren kararlılıkla uygulanmakta olan ve enflasyon oranlarını tek haneli 

rakamlara inmesini sağlayan istikrar programı bankacılık sektöründeki dolarizasyon 

eğilimini tersine çevirmiştir ve böylece yabancı para mevduatın ve yabancı para 

kredilerin payı önemli ölçüde azalmıştır.  

Ancak dalgalı kura geçişten sonraki dönemde dikkat çeken bir gelişme ise ters 

dolarizasyon sürecinin bankacılık sektörünün bütün kalemlerine aynı hızla 

yansımadığıdır. Şekil 10’da da görüleceği üzere kredilerdeki ters dolarizasyon süreci 

mevduatta gözlenen ters dolarizasyona göre daha hızlı bir şekilde gerçekleşmiş 

gözükmektedir.  Yabancı Para cinsi mevduatın toplam mevduata olan oranı 2002 

yılında %58 iken 2006 yılında bu oran %38’e gerilemiştir. Ancak aynı dönemde 

yabancı para cinsi kredilerin oranı %61’den % 27’ye gerilemiştir.  

Bu durum ise dalgalı kurun hane halkı ve şirketlerin risk algılamalarını 

yükselttiği ve bunun sonucunda bu kesimlerin yabancı para cinsi varlık ve 

yükümlülüklerini yönetmekte görece daha  ihtiyatlı davrandıklarını gösteriyor olabilir. 

Muhtemelen bu ihtiyatın yansıması olarak da bankacılık sektörü yabancı para cinsi 

kredilerin toplam kredilere oranının yabancı para mevduat/toplam mevduat oranına göre 

nispeten daha hızlı düştüğü gözlenmektedir. 

                                                           
367 Emre Alpan İnan, “Dezenflasyon Süreci ve Düşük Enflasyon Ortamı: Türkiye’de Makroekonomi ve Bankacılık 
Üzerine Etkileri” Bankacılar Dergisi Sayı 50,  2004, s.41 
368 İnan a.g.e., s.41 
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Şekil 10. Dalgalı Kura geçiş ertesi Mevduat Dolarizasyonu (döviz mevduatları / 
toplam mevduat) ve Kredi Dolarizasyonu (döviz cinsi verilen krediler / toplam 
krediler)  
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 

 

Türk bankacılık sisteminde bankaların geçmişe kıyasla TL ve yabancı para 

cinsinden varlık ve yükümlülükleri arasındaki dengeyi çok daha dikkatle takip ettikleri, 

bilanço içindeki döviz açık pozisyonlarını, bilanço dışı döviz işlemleri ile kapattıkları, 

korumaya aldıkları görülmektedir. Bilanço içinde taşınan kısa pozisyonun yasal sınırlar 

içerisinde tutulabilmesi için başvurulan en önemli bilanço dışı işlem türü swap 

sözleşmeleri; ikinci olarak ise forward işlemlerdir369. Bankaların taşıdıkları pozisyon 

riski ve bunun yönetimine ilişkin stratejiler banka grupları bazında farklılık 

göstermektedir. Özel bankalar bilanço içinde en fazla açık pozisyon taşıyan, buna bağlı 

olarak da bilanço dışı işlemleri en fazla kullanan grubu oluşturmaktadır. Buna karşın 

kamu bankaları genel olarak bilanço içinde uzun pozisyon taşımakta olup, bilanço dışı 

işlemler önemli bir boyutta değildir. Diğer taraftan, yabancı bankalar ise genel olarak 

özel bankalar ile aynı yönde pozisyon almaktadırlar. Kalkınma ve yatırım bankaları net 

genel pozisyonda kamu bankaları ile benzer yönde pozisyon taşımakla birlikte, bilanço 

dışında özel bankalarla benzer şekilde yoğun olarak türev ürünleri kullanmaktadır. 

TMSF bankası ise kayda değer bir YP pozisyon hacmine sahip değildir. Dolayısıyla, 

                                                           
369 BDDK “Türk Bankacılık Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu” Haziran 2006. s.37 
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sektörün toplam YP pozisyonu ağırlıklı olarak özel ve yabancı bankaların pozisyon 

değişikliklerine göre belirlenmektedir370. 

Şekil 11. Yabancı Para Cinsi Mevduat ve Krediler (YTL milyar) 
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 Kaynak: TBB 
 

Şekil 12. Yabancı Para Cinsi Mevduat/Kredi Uyumu ve Bilanço içi Açık Pozisyon  
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 

                                                           
370 BDDK “Türk Bankacılık Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu” Haziran 2006. s.5 
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1.4. Türk Bankacılığında Dalgalı Kura Geçiş Sonrası Yabancı Para Krediler ve 
Yabancı Para Mevduat Uyumu 

 
Türkiye’de 2001 yılında dalgalı kur rejimine geçilmesinden sonra ekonomide 

yaşanan olumlu gelişmeler ve ekonomik birimlerin beklentilerinde gözlenen iyimserlik 

neticesinde yaşanan ters-para ikamesi (veya ters dolarizasyon) sürecinde bankaların 

hem kredi hem de mevduat kalemlerinde yabancı paranın ağırlığı azalmıştır. Ancak bu 

süreçte yabancı para cinsi kredilerin toplama oranı yabancı para cinsi mevduatın 

toplama oranına göre daha hızlı gerilemiştir (Şekil 13).  

Şekil 13. Türkiye’de Mevduat Dolarizasyonu (döviz mevduatları / toplam 
mevduat) ve Kredi Dolarizasyonu (döviz cinsi verilen krediler / toplam krediler)  
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 

Türkiye örneğinde dalgalı kura geçişle birlikte gözlenen kredi 

dolarizasyonundaki gerilemenin mevduat dolarizasyonunda gözlenen gerilemeye göre 

daha keskin gerçekleşmesi ve böylece kredi-mevduat kur uyumunun olumsuz yönde 

etkilenmesi (bilanço içi açık pozisyonu artırıcı yönde etki) Arteta’nın (2002) 37 ülke 

verisini kullanarak yapmış olduğu çalışmasıyla paralel sonuçlar vermesi açısından 

önemlidir. Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki; Arteta’nın çalışmalarında dalgalı 

kura geçişle birlikte yabancı para cinsi mevduatta bir artış gözlenmiş; buna mukabil 

yabancı para cinsi kredilerde belirgin bir artış gözlenmemiş; neticede krediler ile 
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mevduat arasında bir kur uyumsuzluğu (açık pozisyonu artırıcı yönde etki) ortaya 

çıkabileceği iddia edilmiştir. Türkiye örneğinde ise dalgalı kura geçişle birlikte hem 

yabancı para cinsi mevduatın toplama oranında hem de yabancı para cinsi kredilerin 

toplama oranında bir düşüş gözlenmiştir. Ancak yabancı kredilerin oranındaki düşüş 

daha keskin olmuş; bu ise sonuç olarak kredi-mevduat kur uyumunu olumsuz yönde 

etkilemesi ve bilanço içi açık pozisyonu artırıcı yönde etkisi nedeniyle Arteta’nın 

dalgalı kur ertesi kredi-mevduat kur uyumu konusunda öne sürdüğü argümanını 

destekler nitelikte gözükmektedir.  

Bankacılık sektörü yabancı para cinsi kredilerin toplam kredilere oranının 

yabancı para mevduat/toplam mevduat oranına göre nispeten daha hızlı düşmesi dalgalı 

kurun hane halkı ve şirketlerin risk algılamalarını yükselttiği ve bunun sonucunda bu 

kesimlerin yabancı para cinsi varlık ve yükümlülüklerini yönetmekte görece daha  

ihtiyatlı davrandıkları savını destekliyor gözükmektedir.  

Şekil 14. Kredi-Mevduat Kur Uyumu  
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 
 

Türkiye’de son yıllarda her ne kadar yabancı para kredilerin toplam kredilere 

oranının yabancı para mevduatın toplam mevduata oranına göre daha hızlı düşmüş 

olması kredi ve mevduat kalemlerinin kur uyumsuzluğunu artırmış olsa da kredi-

mevduat kur uyumu toplam bilanço büyüklüğüne göre iyileşme göstermiştir. Bu 
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göreceli gelişme ise son yıllarda ekonomide gözlenen istikrar neticesinde hem 

bankacılık sektörünün bilanço büyüklüğünün hem de toplam kredi hacminin çok yüksek 

bir artış sergilemesinden kaynaklanmaktadır.  
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IV. BÖLÜM: SEÇİLMİŞ ÜLKE DENEYİMLERİ VE UYGULAMALI 
YAKLAŞIM 

 
1. SEÇİLMİŞ ÜLKE DENEYİMLERİ   
 

Bu bölümde farklı ülkelerde uygulanan kur rejimlerinin bu ülkelerdeki 

bankacılık sektörünün ve şirketler kesiminin dolarizasyon seviyelerine etkisi 

incelenecektir. 

Önceki bölümde de belirtildiği üzere yapılan çalışmaların büyük çoğunluğu 

uygulanan sabit veya ara kur rejimlerinin bankacılık sektörünün kur riskini göz ardı 

etmesine yol açtığını ve sektörün korunmayan açık pozisyonunun artmasına neden 

olduğunu iddia etmektedirler. 1979-82 döneminde Arjantin, Şili ve Uruguay krizleri, 

1994 Meksika krizi, 1997-1998 Güney Doğu Asya krizi ve Türkiye’de 2000 ve 2001 

yıllarında yaşanan krizler bankacılık sektörünün açık pozisyonlarının, ve dolayısıyla kur 

riskinin, sabit veya ara kur rejimlerinde yükseldiğini göstermiştir.  

Uygulanan kur rejiminin bankacılık sektörünün en önemli iki bilanço kalemi 

olan mevduat ve kredilere etkisini inceleyen en kapsamlı çalışma ise Arteta (2002) 

tarafından yapılmıştır. Birçok gelişmekte olan ülkede yabancı para cinsi kredi hacmi 

konusunda sağlıklı ve yeterli bilgi edinilememesi nedeniyle birçok çalışmada 

aralarındaki yakın ilişki nedeniyle mevduat dolarizasyonu kredi dolarizasyonun yerine 

kullanılmıştır (Levy-Yeyati (2004)). Ancak Arteta toparlamış olduğu verisetinin 

yardımıyla uygulanan kur rejiminin yabancı para cinsi mevduat ve krediler üzerine 

etkisini ayrı ayrı inceleme fırsatı bulmuştur. 

Şekil 15. Dalgalı Kur Rejimine Geçişin Bankacılık Sektörüne Etkileri  
(Dalgalı Kura geçişin 2 yıl öncesi ve 2 yıl Sonrası) 
 

 
Yabancı Para Mevduat / Toplam Mevduat (%)           Yabancı Para Krediler / Toplam Krediler (%) 
*Yatay çizgiler ortalama ve 2 standart sapmayı göstermektedir. 

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’nın 37 gelişmekte olan ülke için toparlayabildiği mevduat-kredi kur 

uyumu çalışmasına göre dalgalı kura geçişten sonra mevduatlarda önemli bir 

dolarizasyon olmakla birlikte kredi hacminde ise dalgalı kura geçişle birlikte belirgin bir 

dolarizasyon yaşanmamaktadır. Bu ise mevduatlar ile krediler arasındaki kur uyumunu 

bozmakta ve bankacılık sektörünün bilanço içi açık pozisyonunu arttırıcı yönde etki 

yaratmaktadır.  

    Şekil 16. Sabit Kur Rejimi ve Bankacılıkta Dolarizasyon  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization: Does 
Flexibility Reduce Bank Currency Mismatches?“ FRB International Finance 
Discussion Paper No. 738, 2002. veriseti kullanılarak oluşturulmuştur. 
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Şekil 17. Dalgalı Kur Rejimi ve Bankacılıkta Dolarizasyon  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Kaynak: Carlos Arteta, “Exchange Rate Regimes and Financial Dollarization: Does 
Flexibility Reduce Bank Currency Mismatches?“ FRB International Finance 
Discussion Paper No. 738, 2002. veriseti kullanılarak oluşturulmuştur. 
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Borç 
Dolarizasyon 

Oranı 
 (%) 

Bankacılık sektörünün kredi hacmine dolaylı etkisi nedeniyle, reel kesimin 

yabancı para cinsi kredi talebi üzerine yapılan çalışmalar da uygulanan kur rejimleriyle 

bankacılık sektörü kredi hacmi arasındaki ilişkiye ışık tutması açısından önemlidir.  

Kur rejiminin esneklik seviyesi ile reel kesimin yabancı para cinsi kredi talebi 

(veya diğer bir açıdan bankacılık kesiminin yabancı para kredi hacmi), arasında ters bir 

ilişki olduğu sık gözlenen bir gelişmedir.  

 
Şekil 18. Dolarizasyon ve Kur Rejimi  

 

 
Kur Rejimi Esnekliği 

 
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 alınmıştır. 
 

Uygulanan döviz kuru rejiminin bankacılık sektörü veya şirketler kesiminin 

yabancı para cinsi kredi talebine etkisi konusunda yapılan çalışmaların önemli bir kısmı 

(ki genellikle Latin Amerika ülkeleri üzerinde yapılan incelemelerdir) kur rejiminin 

esnekleşmesiyle krediler içinde yabancı paranın ağırlığının azaldığı yönünde 

çıkarımlarda bulunmuştur. Arteta’nın (2002) çalışması gibi bazı çalışmalar ise 

uygulanan döviz kuru rejimi ile yabancı para cinsi krediler arasında bir ilişki 

bulamamıştır ya da zayıf ve sınırlı bir ilişki bulmuştur.  
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Reel kesimin yabancı para cinsi kredi talebi üzerine son dönemlerde yapılan en 

kapsamlı çalışma olan Herman Kamil’in yedi Latin Amerika ülkesinden 2000 şirketin 

1992-2005 yılları arası verilerini kullanarak yapmış olduğu çalışmadır. Bu çalışmaya 

göre esnek kur rejimleri şirketleri kur riski konusunda daha bilinçli hale getirmekte ve 

şirketlerin yabancı para cinsinden borçlanmalarını azaltıcı yönde etki etmektedir371 

(Şekil 19).  

Martinez ve Werner’in (2002) Meksika Borsasına kote şirketlerin 1992-2000 

yılları arasındaki verilerini kullanarak yaptığı çalışma da dalgalı kur rejiminin 

şirketlerin bilançosundaki kur riskini azaltıcı yönde etki ettiği yönünde çıkarımda 

bulunmuştur372.  

Cowan, Hansen ve Herrera (2005)’nın Şilili şirketlerin 1995-2003 yılları 

arasındaki verilerini kullanarak yaptıkları çalışma da yine dalgalı kur rejiminin örtük 

kur garantilerini ortadan kaldırarak şirketlerin kur riskini içselleştirmesine ve açık 

pozisyonlarını azaltmalarına yol açtığı yönünde çıkarımda bulunmaktadır373.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
371 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 
372 Lorenza 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 



 180 

Şekil 19. Şirket Yükümlülüklerinin Dolarizasyonu (Yabancı Para cinsi 
Borçlar / Toplam Borçlar) * 

 
Arjantin    Brezilya 

 
          <  Para Kurulu  >      <Yönetimli Dalgalı >     < Sürünen Çıpa >    < Serbest Dalgalı > 

 

Şili      Kolombiya 

 
            <  Sürünen Şerit >   <  Serbest Dalgalı  >              <Sürünen Şerit> <S. Dalgalı> <Yön.Dalgalı > 

 
Meksika     Peru 

 
        <Sürünen Çıpa/Şerit>  < Serbest Dalgalı >        <Yönetimli Dalgalı>  <S. Dalgalı> <Yön. Dalgalı> 

 
Uruguay 

 
               <  Sürünen Şerit >     <Ser. Dalgalı > 

 
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 
* Gölgeli alanlar farklı kur rejimlerini göstermektedir. 
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1.1. Meksika  
 

Yaklaşık on yıllık bir ekonomik durgunluk ve yüksek enflasyon döneminden 

sonra Meksika hükümeti 1985 yılında ülkenin ticaret sektörünü serbestleştirmiş, 1987 

yılında ekonomik istikrar planını kabul etmiş ve piyasa ekonomisiyle ilgili kurumları 

tedricen faaliyete geçirmiştir. Kabul edilen reformların etkisiyle ekonomik büyüme 

oranı 1989-1994 yılları arasında ortalama %3,1’e yüksekmiş ve enflasyon oranı yirmi 

yıldan sonra ilk defa tek haneli rakamlara düşmüştür. Bu dönemde yapılan önemli 

liberalizasyon programı, diğer bazı faktörlerle birleşerek (ekonomiyle ilgili 

bekleyişlerin iyileşmesi, kamu borç stokunda önemli düşüş, uluslararası borçlanma 

imkanlarının artması, gayri menkul ve menkul kıymet piyasasında yaşanan yükseliş ve 

güçlü özel sektör yatırımları) ülkedeki bankaların sağladığı kredi hacminde bir patlama 

yaşanmasına neden olmuştur374. Aralık 1988’den Kasım 1994’e kadar ülkedeki ticari 

bankaların özel sektöre kullandırdığı krediler yıllık ortalama reel olarak %25 artış 

kaydetmiştir. Aynı dönemde kredi kartlarındaki yıllık ortalama reel büyüme %31; 

mortgage kredileri %47; dayanıklı tüketim malları için kullandırılan krediler ise %67 

olarak gerçekleşmiştir. Bankacılık sektörünün zayıf düzenleme ve denetleme altyapısı  

ve kredi riski değerlendirmedeki deneyimsizlikleri ve ihmalleri de yine bu kredi 

patlaması sürecinin adeta kontrolden çıkmasına neden olmuştur. 

Ancak 1993 yılında ekonomide yaşanan yavaşlamayla birlikte bu dönemden 

sonra takipteki alacaklar önemli ölçüde artış gösterdi. Bankacılık sektörünün 

bilançosunda gözlenen bu kötüleşme Meksika’yı krize götüren önemli bir faktördür375. 

Sabit kur rejimi neticesinde aşırı değerlenmiş peso ve artan cari işlemler açığı, ABD’de 

artan faiz oranları ve ülkede yaşanan siyasi sorunlarla (NAFTA (Kuzey Amerika 

Serbest Ticaret Alanı)’ya üye olunmasından sonra çıkan Chipas yöresindeki köylü 

ayaklanması, ve başkan adayı Luis Donaldo Colosio’nun bir suikast sonucu 

öldürülmesi) birleşerek Aralık 1994’de ülkede büyük bir devalüasyon yaşanmasına 

neden olmuş; ve bu tarihten itibaren de ülkedeki sabit kur rejimi terk edilerek dalgalı 

kur rejimine geçilmiştir. Ocak 1995’de ABD önderliğinde hazırlanan yardım paketiyle 

                                                           
374 Francisco Gil-Diaz. “The Origin of Mexico’s 1994 Financial Crisis” The Cato Journal. Vol. 17, No.3. 1998, s.3 
375 Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”. NBER Working 
Paper 5600, 1996, s.28. 
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ülkeye önemli bir kaynak akışı sağlanmış (55 milyar dolar) ve krizin büyümesi 

önlenmiştir.  

Meksika’da 1994 krizinden sonra 1995 yılında keskin bir daralma süreci (-%7) 

yaşamıştır; ancak izleyen yıllarda ekonomide istikrar sağlanmış (1999’da büyüme oranı 

%7’ye yükselmiştir) ve ülke 2001 yılında yaşadığı kısa süreli duraksama dışında pozitif 

büyüme sürecini, her ne kadar oran olarak yüksek değilse de, devam ettirebilmiştir. 

Meksika NAFTA üyesi olduğu için diğer Latin Amerika ülkeleri gibi ticari korumacılık 

veya sermaye hareketleri kısıtlaması gibi kriz dönemi “geleneksel” Latin Amerika 

politikalarını uygulamamış; aksine parasal ve mali disiplin, serbest ticaret  ve kur 

devalüasyonu uygulamıştır. 

Şekil 20. Meksika Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon 
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 Kaynak: Herman Kamil (2004) veriseti, De Nicoló, Honohan ve Ize1 (2003), Meksika 

Merkez Bankası 

 

Meksika’da yabancı para cinsi mevduata ve kredilere uygulanan kısıtlamalar 

nedeniyle bankacılık sektörünün kredi ve mevduat dolarizasyonu diğer bazı Latin 
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Amerika ülkelerine göre nispeten sınırlı kalmıştır376 (Şekil 17). Ancak yine de 

bankacılık sektörünün, “ahlaki tehlike” literatürüne uygun olarak sabit kur rejimi veya 

ara kur rejimi altında risk algılamasının azaldığı, ve 1994 krizine kadar kullandırdığı 

krediler içerisindeki yabancı para cinsi kredilerin önemli ölçüde artış kaydettiği 

gözlenmektedir. Fakat 1994 krizi ertesinde ise, uygulanan dalgalı kur rejimi neticesinde 

risk algılamasının arttığı ve böylece yabancı para cinsi kredilerin toplam krediler 

içindeki ağırlığının azaldığı gözlenmektedir.  

Meksika’da yıllar itibariyle yabancı para cinsi mevduatın oranındaki değişim ise 

kredilere göre daha az dalgalı olmuştur. Uzun bir zaman perspektifinden bakıldığında 

Meksika’da yabancı para cinsi mevduattaki en keskin değişim 1982 yılında 

gerçekleşmiştir. Bu yılda hükümetin aldığı bir kararla yabancı para cinsi mevduat zorla 

yerel para cinsi mevduata çevrilmiştir. 

Şekil 21. Meksika Yabancı Para cinsi Mevduat / Parasal Taban (1980-2002) 

 
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. Bölüm VI, 2005, s.80 
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1.2. Bolivya 
 

Latin Amerika’nın en yoksul ülkelerden birisi olan Bolivya’da 1982 yılında 

yaşanan uluslararası borç krizi ve 1982-1985 yıllarında gözlenen hiperenflasyon 

ertesinde uygulanan kapsamlı Ortodoks istikrar programı ülke ekonomisini liberalize 

etmiş ve bir çok yapısal reformun kabul edilmesini sağlamıştır. Bu dönemde bir çok 

kamu şirketi yeniden sermayelendirilmiş (bir bakıma özelleştirme) ve piyasa 

ekonomisine yönelik adımlar atılmıştır. Bu dönemden sonra ülkede enflasyon kontrol 

altına alınmış; ve azalan bir trend izlemiştir.  

Bolivya’nın bankacılık sektörü De Nicolo, Honohan ve Ize (2003)’nin 

hazırlamış oldukları verisetine göre dünyadaki en dolarize olmuş bankacılık 

sistemlerinden birisidir. J.A. Morales (2003)’e göre Bolivya’da bankacılık sektörünün 

neredeyse tamamen dolarize olması bir bakıma “patika bağımlılığıdır” ve uzun dönemli 

tarihi nedenlere bağlıdır377. Morales (2003) Bolivya’daki dolarizasyonun başlangıcını 

1930’ların başında altına değişimin kaldırılması ve komşu Paraguay’la Chaco savaşına 

kadar götürmektedir.  

Kasım 1982’de ülkenin yaşadığı uluslararası borç krizinde hükümetin dolar cinsi 

varlıkları zorla yerel para birimi cinsi varlıklar çevirmesi ve sermaye hareketlerini 

sınırlaması, ülkede finansal sistemin büyük ölçüde daralmasına; ve ertesinde dolar 

karaborsası oluşmasına neden olmuştur. Ancak ülkede 1984-1985 yıllarında yaşanan 

hiperenflasyon ertesinde 1985 sonunda uygulanan Ortodoks istikrar programı 

kapsamında finansal sistemi tekrar ayağa kaldırabilmek için yabancı para cinsi mevduat 

ve kredilere tekrar izin verilmesi ülkede dolarizasyonun eskisinden daha güçlü bir 

şekilde geri dönmesine neden olmuştur378. Dolar cinsi veya dolara endeksli mevduata 

munzam karşılık zorunluluğunun olmaması ve diğer bazı kolaylıklar neticesinde 

Bolivya bankacılık 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, s.9 
https://www.bcb.gov.bo/pdffiles/iniciales/revistas/junio2003/capitulo1.pdf 
378 Morales a.g.m., s.14. 
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Bolivya’da uygulanan kur rejimi 1985 yılından sonraki istikrar döneminde ilk 

başta yönetimli dalgalı idi. Ancak daha sonraki yıllarda; 1987’den itibaren kur rejimi 

“de facto” ABD dolarına bağlı sürünen şerit veya sürünen çıpa uygulamasına 

evirilmiştir379. Uygulanan kur rejimiyle reel kurlar belli bir seviyede tutulmuş; ve o 

dönemden sonra da görece bir istikrar içerisinde enflasyon kadar devalüasyon 

uygulaması izlenmiştir. 

Uygulanan bu ara kur rejiminin bankacılık sektörünün dolarizasyonuna etkisi 

özellikle 1990’lı yılların ikinci yarısında belirgin hale gelmiştir. Bu döneme kadar 

mevduatlardaki dolarizasyon kredilere göre nispeten sınırlı kalmış idi; ancak bu 

dönemde aradaki fark kapanmıştır. 1998 yılında dünya ekonomilerinde ve Latin 

Amerika’da gözlenen sıkıntı, uygulanan sürünen kur rejimin de etkisiyle bu dönemde 

mevduatlardaki dolarizasyonu artırırken, kredi dolarizasyonu bu dönemde az da olsa bir 

gerileme kaydetmiştir.  

Şekil 22. Bolivya Bankacılık Sektöründe 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. Şili  
 

Askeri hükümetler altında 1970’lerin ortalarında, diğer Latin Amerika 

ülkelerinden çok daha önce, ekonomisinin liberalizasyonunu ve yapısal reformlarını 

tamamlayan Şili, 1982-83 yıllarında ağır bir kriz yaşamış; (sadece 1982 yılında GSYİH 

%14 daralmıştır) ancak ertesinde uygulamaya koyduğu döviz kurunu esas alan üç yıllık 

istikrar programıyla ekonomik istikrarını tekrar sağlamıştır. 1986-1990 yılları arasında 

Şili’nin büyüme oranı %6’nın üzerinde gerçekleşmiş; işsizlik azalmış; ve enflasyon 

%20’nin altına gerilemiştir380. Ülke, 1990-2006 yılları arasında ise ortalama %5.5 gibi 

yüksek bir oranda büyüme kaydetmiştir. 

Yapısal reformlara diğer komşularından çok daha önce başlamış olması; güçlü 

bir ekonomik performans sergilemesi; ve bankacılık sektörüyle ilgili düzenleyici ve 

denetleyici yasalarının komşularına göre çok daha sıkı olması gibi nedenlere bağlı 

olarak Latin Amerika ülkeleri arasında en gelişmiş bankacılık sistemi Şili’de 

mevcuttur381.  

Şili’de 1979-1982 yılları arasında ABD dolarına bağlı bir sabit kur rejimi 

izlenmiş; ancak bu kur sisteminin 1982 yılında çökmesiyle 1982-1988 yılları arasında 

yönetimli dalgalı kur rejimi uygulanmıştır. 1988 yılından 1999 yılına kadar ise ülkede 

“de facto” veya bazı yıllar “önceden duyurulmuş” sürünen şerit rejimi uygulanmıştır382. 

Ülke en son 1999 yılında ise (yönetimli) dalgalı kur rejimine geçmiştir.  

Tablo 36. Şili’de Uygulanan Kur Rejimleri 
Haz’79 - Haz’82 ABD Dolarına bağlı Sabit Kur 
Haz’82 – Ara’82 Serbest Düşen/Yönetimli Dalgalı 
Ara’82 – Ara’88 Yönetimli Dalgalı 
Oca’88 – Oca’89 De facto Sürünen Şerit 
Haz’89 – Oca’92 Önceden duyurulmuş Sürünen Şerit 
Oca’92 – Haz’98 De facto Sürünen Şerit 
Haz’98 – Eyl’99 Önceden duyurulmuş Sürünen Şerit 
Eyl’99 – Ara’01 Yönetimli Dalgalı 

Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, “The Modern History of 
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers 
8963, 2002.’den özetlenmiştir. 

                                                           
380 Arıcan (2002), a.g.e., s.45 
381 Singh v.d. a.g.m. s.82 
382 Reinhart ve Rogoff a.g.m, s.61 
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Çok uzun bir dönem sabit veya ara kur rejimleri uygulayan Şili’de bankacılık 

sektörü dolarizasyonu diğer bazı Latin Amerika ülkeleri (Brezilya, Kolombiya, Meksika 

ve Venezuella) gibi nispeten sınırlı kalmıştır. Bunda güçlü ekonomi politikaları, 

endekslenmiş finansal enstrümanlar ve yabancı para cinsi işlemlere getirilen hukuki 

kısıtlamalar etkili olmuştur383. Şili’nin gelişmiş bir tüketici enflasyona endekslenmiş 

finansal enstrümanlar (UF:unidad de fomento, a–CPI- indexed unit) piyasasına 

sahipolması ülkenin nispeten düşük dolarizasyon sağlayabilmesinin önemli bir nedeni 

olarak görülmektedir384.  

Şili ekonomisinde 1998 ve 1999 yıllarında yaşanan resesyon döneminde 

bankacılık sektörünün dolarizasyonunda da önemli gelişmeler olmuştur. Ara kur rejimi 

uygulanan bu dönemde ekonomide bekleyişlerin olumsuza dönmesi ve risk 

algılamasının artması neticesinde yabancı para kredilerin oranının azaldığı buna 

mukabil yabancı para cinsi mevduatın oranının yükseldiği gözlenmiştir.  

Şekil 23. Şili Bankacılık Sektöründe 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 kullanılarak oluşturulmuştur. 

                                                           
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 arasında iki hiperenflasyon dalgası yaşayan (1982-85 ve 1987-90) ve 

yıllık ortalama %1 oranında küçülen Arjantin ekonomisi; 1990’lı yıllara iyi bir 

başlangıç yapmıştır. Nisan 1991’de uygulamaya konulan Konvertibilite Planıyla para 

kurulu sistemini hayata geçiren ülkede ekonomik büyüme 1992-98 arasında yılda 

ortalama %5,1 seviyesine çıkarken; enflasyon oranları da 1985-91 yılları arasındaki 

%564 olan seviyesinden 1992-98’yıllarında %4,3’e gerilemiştir.  

Ancak para kurulunun ilk yıllarında olumlu gelişmelerin yaşandığı ekonomide, 

daha sonra para kurulu uygulaması paralelinde etkin bir para politikası yürütülememesi 

sonucu dış şoklara (Ocak 1995 Meksika ödemeler dengesi krizi, Ağustos 1998 

Rusya’nın moratoryum ilanı ve Ocak 1999 Brezilya’daki devalüasyon) karşı uyum 

sağlanamayarak, ekonomide tıkanma gözlenmiş ve 1999, 2000 ve 2001 yıllarında 

ekonomi sırasıyla %3,4, %0,5 ve %4,7 oranında daralmıştır. Ekonomide yaşanan 

tıkanmayı aşamayan Arjantin hükümetinin 2001 yılı sonunda borçlarını da 

ödeyemeyeceği anlaşıldı. Ve nihayet Ocak 2002 tarihinde ise Arjantin peso’su ile ABD 

Doları arasındaki bire-bir paritesi kaldırıldı ve Arjantin peso’su dalgalanmaya bırakıldı.  

1991 yılında 2001 yılı sonuna kadar para kurulu sistemi uygulayan Arjantin’de 

bankacılık sektörünün, ‘ahlaki tehlike’ görüşüne uygun olarak, yüksek oranda dolarize 

olduğu gözlenmektedir. Özellikle para kurulu’nun sürdürülemeyeceği yönündeki 

kuşkuların arttığı 1999 yılından sonra yabancı para cinsi mevduatların oranında ciddi bir 

artış gözlenmiştir.  

Ancak 2001 yılında yaşanan kriz ertesinde bankalardan para kaçışının önüne 

geçemeyen hükümet, mevduatları dondurarak yabancı para cinsi mevduatı zorla 

Arjantin peso’suna çevirtmiş ve dolarizasyonu keskin bir şekilde düşürmüştür. 2001 

yılında yabancı para cinsi mevduatın toplama oranı %73 iken 2002 yılında aynı oran 

%3,4’e gerilemiştir. Aynı şekilde 2001 yılında yabancı para cinsi kredilerin toplama 

oranı %72 iken 2002 yılında aynı oran %14’e gerilemiştir (Şekil 24). 
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Şekil 24. Arjantin Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon 
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Kaynak: Arjantin Merkez Bankası verileri kullanılarak hazırlanmıştır 

 

Diğer Latin Amerika ülkelerine göre de oldukça yüksek seviyede dolarize olmuş 

bir bankacılık sektörüne sahip olan Arjantin’de, tüketici enflasyon oranlarına 

endekslenmiş finansal enstrümanlar piyasası oluşturularak ülkedeki dolarizasyonu aşağı 

çekme yönünde bazı adımlar atılmıştır. Ancak endeks biriminin hukuki dayanaklarının 

zayıf olması, endeks biriminin muhtemel değişimi konusundaki belirsizlikler ve 

üzerinde mutabık olunan bir endeks bulma konusundaki güçlükler gibi nedenlerle bu 

ülkede bu tip finansal enstrümanlar, Şili örneğinde olduğu gibi, geliştirilememiştir  ve 

bankacılık sektöründe dolarizasyon sınırlandırılamamıştır385. 

1.5. İsrail 
 

1970’lerin ilk yarısı ile birlikte yüksek enflasyonla tanışan İsrail’de enflasyon, 

endeksleme, yüksek savunma harcamaları ve dışsal şoklar ( petrol krizi) gibi nedenlerle 

1984’e gelindiğinde %445’ye fırlamıştır. Yaşanan hiperenflasyonla mücadele etmek 

üzere 1985’de, geniş katılımlı, toplumsal uzlaşmanın ön plana çıkarıldığı, kura dayalı 

heteredoks bir istikrar programı uygulamaya koymuş olan İsrail bu konuda önemli bir 

                                                           
385 Galindo ve Leiderman a.g.m., s.22-23 
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ekonomik başarı sağlamış ve ekonomisi yeniden istikrara kavuşmuştur. Enflasyon oranı 

1984’teki %445’den; 1985’de %185’e; ve 1986’da ise %19’a gerilemiştir. Enflasyon 

oranlarının kalıcı olarak tek haneli rakamlara düşmesi ise ancak 1990’lı yılların ikinci 

yarısını bulmuştur. 

İsrail’in uyguladığı ekonomik istikrar programı, kura dayalı heteredoks istikrar 

programları içinde dünyadaki en başarılılardan birisi olarak, kendisinden sonra 

uygulanacak bu tip programlar için de örnek teşkil etmiştir386.  

İsrail bu dönemde uygulamış olduğu başarılı istikrar programı haricinde 

bankacılık sektöründeki dolarizasyonu yurtdışına önemli bir sermaye kaçışı olmadan 

aşağı çekmede gösterdiği başarı açısından da örnek bir ülkedir. Reinhart, Rogoff ve 

Savastano (2003)’nun yapmış oldukları bir çalışmaya göre İsrail, Polonya ile birlikte 85 

gelişmekte olan ülke içinde dolarizasyonu önemli ölçüde azaltması açısından istisnai bir 

konuma sahiptir387.  

Ülkede 1985’den 1999’a kadar “de facto” veya “önceden duyurulmuş” sürünen 

şerit kur rejimi uygulanmasına rağmen bankacılık sektörünün dolarizasyon seviyesi 

artmamıştır. 

Tablo 37. İsrail’de Uygulanan Kur Rejimleri 

Ekim’77 - Eyl’85 Serbest Düşen/Yönetimli Dalgalı 
Ekim’85 – Aug’86 Önceden duyurulmuş Sürünen Şerit 
Eyl’86 – Ara’89 De facto Sürünen Şerit 
Oca’89 – Mar’90 Önceden duyurulmuş Sürünen Şerit 
Mar’90 – Oca’91 De facto Sürünen Şerit 
Şub’91 – Ara’01 De facto Sürünen Şerit 

Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, “The Modern History of 
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers 
8963, 2002.’den özetlenmiştir. 
 

Başarılı bir ekonomi politika uygulama süreci ve sağlanan ekonomik istikrar; 

endekslenmiş finansal enstrümanların varlığı; ve yabancı para cinsi mevduatı ve 

                                                           
386 Yıldırım (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 sınırlandırıcı tedbirler, ülkede bankacılık sektörünün dolarizasyonun 

düşmesinin en önemli nedenleri olmuştur.  

Şekil 25. İsrail Bankacılık Sektöründe 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 kullanılarak oluşturulmuştur. 

1985 yılı sonunda İsrail hükümeti tüm yabancı para cinsi mevduatın 1 yıl elde 

tutulması şartını getirerek yabancı para cinsi mevduatı diğer endekslenmiş finansal 

enstrümanlara göre daha az cazip hale getirmiş ve ülkede bankacılık sektörünün 

dolarizasyonunun azalması sürecini desteklemiştir388.  

1.6. Filipinler 
 

1970-1996 yılları arasında yıllık ortalama %3,6 gibi, diğer Uzakdoğu Asya 

ülkelerine göre oldukça zayıf, bir ekonomik büyüme kaydeden ve bu nedenle “Asya’nın 

hasta adamı” veya “Asya’nın Latin Amerikalısı” olarak tanımlanan Filipinler 

ekonomisi, 1997 Asya krizini diğer komşularına göre nispeten az hasarlı atlatmıştır. 

Bunda diğer Doğu Asya ülkelerine göre kriz öncesinde bankacılık sektörünün kredi 

dağıtmakta daha titiz davranmış olması; ülkenin kriz esnasında zaten bir IMF programı 

uyguluyor olması nedeniyle dış desteğin yüksek olması ve daha becerikli karşı tedbirler 

                                                           
388 Reinhart, Rogoff ve Savasano a.g.m., s.46-47 
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alabilmesi; ve dış ticaretinin dağılımının krizden etkilenen ülkelere göre daha farklı 

olması (ABD’nin ağırlığı yüksektir) etkili olmuştur.   

Filipinler ekonomisinin Asya krizi ertesinde çok parlak olmasa da (1998-2005 

yılları arasında yıllık ortalama %3,9 gerçekleşmiştir); yaşanan olumsuz dışsal şoklar 

(SARS salgını) veya içte yaşanan siyasi istikrarsızlık göz önüne alındığında görece 

sağlam bir performans sergilediği iddia edilebilir389. Hatta ülkenin büyüme performansı 

1998-2005 yılları arasında Hong Kong, Endonezya, Tayland, Malezya, Singapur’un 

üzerinde gerçekleşmiştir390. 

Uzun yıllar para birimini ABD Doları’na bağlayarak sabit bir kur rejimi 

uygulayan Filipinler, 1997 Asya krizinden sonra kur rejimini esnekleştirerek dalgalı kur 

rejimine geçmiştir.  

Tablo 38. Filipinler’de Uygulanan Kur Rejimleri 

Ekim’83 - Şub’85 Serbest Düşen/Yönetimli Dalgalı 
Mar’85 – Nis’92 De facto Sürünen Çıpa 
May’92 – Aug’95 De facto Şerit (ABD Doları etrafında) 
Eyl’95 – Haz’97 De facto Çıpa (ABD Doları etrafında) 
Tem’97 – Ara’97 Serbest Dalgalı 
Ara’97 – Ara’01 Yönetimli Dalgalı 

Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, “The Modern History of 
Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, NBER Working Papers 
8963, 2002.’den özetlenmiştir. 
 

Ülkenin bankacılık sektöründeki dolarizasyon özellikle 1992-1996 yılları 

arasında çok büyük oranda bir artış kaydetmiştir. Bunda 1992 yılında yabancı para cinsi 

gelirlerin tam serbestleştirilmesi en önemli etken olmuştur391.  

                                                           
389 Asian Development Bank. “Country Economic Review: Philippines” Aralık 2004, s.i 
390 IMF Country Report “Selected Issues: Philippines”. No. 07/131, 2007, s.16 
391 Cayetano W. Paderanga “Dollarization in Phillipines” adlı presentasyon. 2005, 
http://www.iadb.org/res/publications/pubfiles/pubP-450.ppt 
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Şekil 26. Filipinler Bankacılık Sektöründe Dolarizasyon (milyon ABD Doları) 
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Kaynak: Cayetano W. Paderanga tarafından Okinawa-Japonya’da 8 Nisan 2005’de 
“Filipinler’de Dolarizasyon” adlı sunumdan alınmıştır. 

 

1997 Asya krizi ertesi kur rejiminin esnekleşmesiyle Filipinler bankacılık 

sektöründe dolarizasyon seviyesinin azaldığı gözlenmektedir. Ancak yabancı para cinsi 

kredilerdeki düşüş yabancı para cinsi mevduattaki düşüşe göre çok daha keskin 

olmuştur. Bunda yurtiçi yerleşiklerin dalgalı kur rejimi altında artan risk algılaması 

nedeniyle yabancı para cinsi borçlanmalardan kaçınması etkili olmuştur392.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
392 Paderanga a.g.e., s.9 
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1.7. Seçilmiş Ülke Deneyimlerinden Çıkan Sonuçlar 
 

Tablo 39. Kur Rejimi ve Bankacılık Sektörü : Ülke Deneyimleri 

Ülke ve 
Dönemi 

Uygulanan 
Kur 
Rejimi 

Bankacılık Sektörüne 
Etkisi  

Yorum  

Meksika 
1996-2000 
 

Dalgalı Kur 
(Yönetimli) 

1996 öncesi döneme göre YP 
Kredilerin ve YP Mevduatın oranı 
düşüş kaydetmiştir. 

Dalgalı Kur rejimi bankacılık 
sektörü kur riskine (mevduat 
/krediler bağlamında) belirgin bir 
etki yapmış gözükmemekte. 
Ancak Meksika’nın YP mevduat 
ve kredilere uyguladığı 
kısıtlamalar nedeniyle bir sonuca 
varabilmek güçtür.  

Bolivya 
1990-2001 

Ara Kur 
Rejimleri 

Risk algılamasının arttığı 1990’lı 
yılların ikinci yarısında YP 
Mevduat belirgin bir şekilde 
artarken, YP krediler bir miktar 
düşmüştür. 

Ara Kur rejimi bankacılık 
sektörü kur riskini (mevduat 
/krediler bağlamında) yükseltmiş 
gözükmekte. 

Şili 
1988-1999 
 

Ara Kur 
Rejimleri 

1997 sonrası risk algılamalarının 
artmasıyla YP Kredilerin oranı 
azalırken YP Mevduatın Oranı 
yükselmiştir. 

Ara Kur rejimi bankacılık 
sektörü kur riskini (mevduat 
/krediler bağlamında) yükseltmiş 
gözükmekte. 

Arjantin 
1991-2001 

Sabit Kur 
Rejimi (Para 
Kurulu)  

YP Krediler ve YP Mevduatın 
oranları yükselmiştir. Ancak YP 
Mevduatın oranı daha keskin 
yükselmiştir. 

Risk algılamalarının artmasıyla 
bankacılıkta dolarizasyon 
yükselmiştir. Ara Kur rejimi 
bankacılık sektörü kur riskini 
(mevduat /krediler bağlamında) 
yükseltmiş gözükmekte. 

İsrail 
1985-1999. 

Ara Kur 
Rejimleri 

YP Krediler ve YP Mevduatın 
oranları düşmüştür. Son dönemde 
YP kredilerin oranında bir yükseliş 
gözlenmekte. 

Başarıyla uygulanan Ara Kur 
rejimi bankacılık sektörü kur 
riskini (mevduat /krediler 
bağlamında) azaltmış 
gözükmekte. Ancak hükümetin 
YP krediler ve mevduat 
üzerindeki kısıtlamaları yorum 
yapmayı güçleştirmektedir. 

Filipinler 
1997-2001 

Dalgalı Kur 
(Yönetimli) 

YP Krediler keskin düşüş 
gözlenirken YP Mevduatta hafif bir 
gerileme yaşanmıştır 

Dalgalı Kur rejimi bankacılık 
sektörü kur riskini (mevduat 
/krediler bağlamında) yükseltmiş 
gözükmekte. 

Türkiye 
2001 Sonrası 

Dalgalı Kur Hem YP Kredilerin hem de YP 
Mevduatın oranı düşüyor, ancak 
YP kredilerde düşüş daha keskin. 

Dalgalı Kur rejimi bankacılık 
sektörü kur riskini (mevduat 
/krediler bağlamında) yükseltmiş 
gözükmekte. 

   YP: Yabancı Para 
Kaynak: Çalışmada yararlanılan kaynaklar ışığında tarafımızca hazırlanmıştır. 
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Türkiye dahil 7 farklı ülkeyi incelediğimiz bu çalışmadan çıkarabildiğimiz 

deneyimleri aşağıdaki şekilde özetlemek mümkündür:  

i) Bankacılık sektörü kur riski (yabancı para mevduat ile yabancı para krediler 

arasındaki uyum bağlamında) ara kur rejimlerinde, genel olarak ekonomilerde 

sorunların baş göstermeye başladığı ve risk algılamalarının arttığı dönemlerde 

yükselişe geçmektedir. Ara kur rejiminin başarılı bir şekilde yürütüldüğü 

yıllarda ise bankacılık sektörü kur riski azalmış gözükmekte. 

ii) Diğer yandan dalgalı kur rejimi uygulanan Türkiye ve Filiplinler gibi 

ülkelerde ise ekonomilerinde bozulma gözlemlenmeyen ve belirgin bir risk 

algılaması artışı beklenmeyen dönemlerde bile bankacılık sektörü kur riskinin 

(yabancı para mevduat ile yabancı para krediler arasındaki uyum bağlamında) 

yükseldiği gözlenmiştir. Bu ise ekonomik birimlerin (bankalar dışındaki şirketler 

ve bireyler) dalgalı kur rejimi altında  risk algılamalarının ekonomideki 

gelişmelerden bağımsız olarak (muhtemelen kur rejimine bağlı olarak) 

yükseldiğini ve bu nedenle de bu birimlerin net yabancı para yükümlülüklerini 

(YP Krediler – YP Mevduat) azaltmaya yöneldiklerini gösteriyor olabilir. 

Ekonomik birimlerin bu talebinin yansıması olarak ise bankacılık sektörünün net 

yabancı yükümlülüklerinin artışa geçtiği ve kur riskinin (yabancı para mevduat 

ile yabancı para krediler arasındaki uyum bağlamında) yükseldiği 

gözlenmektedir.  

Yapılan bu sınırlı ülke deneyimi analizinden çıkan sonuçlar, Arteta (2002)’nın 

dalgalı kur rejiminin bankacılık sektörü kur riskini (mevduat /krediler bağlamında) 

yükselttiği yönündeki görüşünü desteklemektedir.  
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2. UYGULAMALI YAKLAŞIM 
 

2.1. Uygulamanın Amacı 
 

Çalışmanın bu bölümündeki amaç Türkiye’de uygulanan kur rejimi ile 

bankacılık sektörünün mevduat kredi kur uyumu arasındaki ilişkiyi ekonometrik 

yöntemlerle analiz ederek tespit etmektir.  

Önceki bölümlerde de ifade edildiği üzere uygulanan kur rejimlerinin bankacılık 

sektörü açık pozisyonuna etkisi üzerine birçok çalışma yapılmıştır. Literatürde 

uygulanan kur rejimleriyle bankacılık sektörü açık pozisyonları arasındaki ilişkiyi 

açıklamaya yönelik en baskın görüşe göre (ahlaki tehlike (moral hazard)), dalgalı kur 

rejimi gibi merkez bankaları tarafından döviz kuru için herhangi bir taahhüdün 

yapılmadığı kur rejimlerinde, bankacılık sektöründe dolarizasyonun zamanla gerilemesi 

beklenmektedir393. Esnek bir döviz kuru rejiminin uygulanması durumunda reel ve 

nominal döviz kuru dalgalanarak ulusal para değer kazanmakta veya değer kaybetmekte 

ve böylece ekonomik birimler için yabancı para yatırımların riski yükselmektedir394. Bu 

tip rejimler bankaların risk algılamalarını yükseltmesi nedeniyle bankacılık 

sektöründeki kur uyumsuzluğunu azaltmaktadır.  

Kur rejimleri ve bankacılık sektörü kur uyumsuzluğu konusunda Arteta’nın 

(2002) çalışması da konuya getirmiş olduğu farklı bir açı nedeniyle önemlidir395. Arteta, 

ahlaki tehlike görüşünün aksine, dalgalı kur rejiminin bankaların kredi ve mevduatları 

arasındaki kur uyumunu bozması nedeniyle açık pozisyonu artırıcı etkisi olduğunu iddia 

etmektedir. Arteta’nın çalışması bankaların toplam aktifleri ve pasifleri arasındaki kur 

uyumu hakkında yapılmamış ve bu konuda bir iddiada bulunmasa da, banka 

bilançosunun en önemli iki kalemi olan mevduat (pasif) ve krediler (aktif) arasındaki 

uyumun dalgalı kur rejimi uygulanması nedeniyle bozulabileceği yönündeki bulgusu 

önemlidir.  

                                                           
393 Goldstein (2002) a.g.m.,; Burnside, Eichenbaoum ve Rebelo (2001) a.g.m.,; Obstfeld (1998) a.g.m.,; Mishkin 
(1996) a.g.m.. 
394 Sarı a.g.m., 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 göre dalgalı kur rejiminin yükselttiği risk algılaması nedeniyle -

yabancı para cinsi krediler sınırlı ölçüde azalırken veya belirgin ölçüde değişmezken; 

yükselen risk algılamasına bağlı olarak yabancı para cinsi mevduat talebi ise 

artabilmektedir. Bu nedenle Arteta’ya göre dalgalı kur rejiminde mevduatlarla krediler 

arasındaki döviz kuru uyumsuzluğu artma eğilimindedir. 

Türkiye’de dalgalı kur rejimine geçilmesi ile bankacılık sektörünün yeniden 

yapılandırılması ve bankaların açık pozisyonlarının sınırlandırılması konusundaki 

çabaların aynı döneme denk gelmesi uygulanan kur rejimi ile açık pozisyonlar aradaki 

ilişkinin ampirik olarak ispatlanabilmesini güçleştirmektedir. Bu nedenle bu çalışmada 

kur rejimlerinin bankacılık sektörü açık pozisyonları üzerine etkisinden ziyade 

Arteta’nın çalışmasında olduğu gibi dalgalı kur rejimine geçilmesinin banka 

bilançosunun en önemli iki kalemi olan mevduat (pasif) ve krediler (aktif) arasındaki 

kur uyumunu olumsuz yönde etkilediği, ki bir anlamda “ahlaki tehlike” görüşünün 

aksini iddia etmektedir, görüşü Türkiye örneğinde test edilecektir.  

Bu çalışmada, Arteta (2002)’nin çalışmasında takip ettiği yöntem kullanılmıştır. 

Fakat, ondan farklı olarak, birçok ülke verisinden oluşan panel veri seti yerine, çalışma, 

Türk bankacılık sektörü ile sınırlı kalmıştır.  

 

2.2. Uygulamada Kullanılan Değişken Seti 
 
 

Çalışmada kullanılan veriler, 1996:06-2006:12 dönemine ait aylık serileridir. Bu 

veriler, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın İnternet sitesindeki veri dağıtım 

sisteminden temin edilmiştir.  Mevcut veri seti ile dalgalı kur rejimi altında Türk 

bankacılık sektörünün yabancı para cinsi mevduat ve kredilerinde gözlenen değişim 

incelenecektir.  

Bağımlı değişken olarak incelenecek olan yabancı para cinsi mevduat ile 

yabancı para cinsi kredi arasındaki uyumsuzluk modelde:  
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• YPKREDİ/YPMEVDUAT: Yabancı Para cinsi Kredilerin Yabancı Para cinsi 

Mevduata oranı 

• YPKREDI: Bankacılık sektörü toplam krediler içerinde yabancı para cinsi 

kredilerin oranı 

• YPMEVDUAT: Bankacılık sektörü toplam mevduat içerisinde yabancı para 

cinsi mevduatın oranı 

ile gösterilmektedir. 

Modelde kullanılan bağımsız değişkenler ise şunlardır; 

• ENF: Tüketici Enflasyon Endeksindeki aylık değişim oranı. Enflasyonun 

dolarizasyonu artırması beklenmektedir. 

• DEVAL: TL’nin ABD Doları karşısındaki aylık değişim oranı. Kurlardaki 

keskin ve büyük değişimlerinin istikrarsızlığı artırarak dolarizasyonu artırması 

beklenmektedir. Ayrıca yabancı para cinsi kredi veya mevduatın toplama 

oranındaki devalüasyon nedeniyle artış da bu değişken yardımıyla kontrol 

edilecektir. 

• TLFFARK: Mevduata uygulanan reel faiz (mevduat faiz oranı – tüketici 

enflasyonu) ile ABD Doları cinsi mevduata uygulanan faiz arasındaki fark. 

Yıllıklandırılmış veriler kullanılmıştır. TL cinsi reel faizlerin artmasıyla birlikte 

TL’ye talebin de yükselmesi beklenmektedir. 

• TR/GDP: Toplam dış ticaret hacminin (ihracat + ithalat)  GSYİH’ya oranı. Dış 

ticaretin artmasıyla birlikte dolarizasyonun da artması beklenmektedir. 

• KUR: 2001 Mart ayından önceki aylarda 0 değeri alan ve Mart 2001 ayından 

sonraki aylarda 1 değeri alan kur rejiminde dalgalı kur rejimini gösteren kukla 

değişkeni, 
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2.3. Uygulamada Kullanılan Yöntem 
 

2.3.1. Durağanlık Testi 
 

Zaman serilerinde doğrudan bir modelin çözümüne geçilmesi doğru olmadığı 

için öncelikle modelde kullanılan zaman serilerinin durağan olup olmadığı sınanmıştır. 

Bir zaman serisi, ortalamasıyla varyansı zaman içinde değişmiyor ve iki dönem 

arasındaki ortak varyansı bu ortak varyansın hesaplandığı döneme değil de yalnızca iki 

dönem arasındaki uzaklığa bağlı ise durağandır396. Durağan olmayan değişkenlerin 

kullanılması veya veri setinin durağan hale getirilmemesi durumunda değişkenler 

arasındaki ilişkiler sahte ve sapmalı sonuçlar verecektir*. Çalışmada kullanılan verilerin 

durağanlık analizi veya diğer bir ifadeyle birim kök içerip içermediği Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) (Genişletilmiş Dickey-Fuller) testi kullanılarak araştırılmıştır. 

Bilindiği üzere ADF testi, elde edilen ADF-t istatistiğinin MacKinnon kritik değerleri 

ile karşılaştırılmasıyla yapılır. Eğer ADF-t istatistiği MacKinnon kritik değerinden 

mutlak olarak büyükse ele alınan zaman serisi durağan demektir. Aksi takdirde seri 

durağan değildir ve durağanlığı sağlanıncaya kadar farkının alınması gerekir. 

Tablo 40. Birim Kök Testleri (ADF) 

Değişken Seviye  
(Sabit Terimli) 

Seviye  
(Sabit Terimli ve Trendli) 

Birinci Farkı 
(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 anlamlılık düzeyinde durağan     ** %5 anlamlılık düzeyinde durağan 

ADF testine göre ENF, DEVAL ve TLFFARK serileri %1 anlamlılık düzeyinde 

durağandır. Diğer yandan YPK/YPM ve TR_GDP serileri ise düzey değerleri ile 

durağan değilken serilerin birinci farkları alındığında %1 anlamlılık düzeylerinde 

durağan oldukları görülmüştür.  

                                                           
396 Damodar N Gujarati, Temel Ekonometri, Çev:Ü. Senesen ve G.G. Senesen, Literatür Yayınları, 1.Baskı, İstanbul 
1999, s.180 
* Detay için bakınız: Clive Granger ve Paul Newbold. “Spurious Regression in Econometrics”. Journal of 
Econometrics, Vol.2, 1974 
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2.3.2. Eşbütünleşme Testi 
 

Durağan olmayan zaman serilerinin düzey değerleriyle çalışılıp 

çalışılmayacağının anlaşılması için eşbütünleşme (koentegrasyon) analizinin yapılması 

gerekmektedir.  

YPK/YPM ile ENF, DEVAL, TLFFARK, TR_GDP ve KUR arasında 

Eşbütünlesme analizi Engle-Granger eşbütünlesme testi ile yapılmış ve sonuçlar Tablo 

41’de özetlenmistir.  

Engle-Granger eşbütünlesme testine göre birinci aşamada En Küçük Kareler 

(OLS) yöntemi yardımıyla hata terimi tahmin edilmiş, ikinci aşamada ise elde edilen 

hata terimi çekilerek birim kök testi yapılmıştır. Bu teste göre sonuçta model durağan 

çıktığı için eş-bütünleşmeden söz edilmiş; ve seriler aralarında uzun dönem denge 

ilişkisi olduğu varsayılmıştır. 

Tablo 41. Birim Kök Testleri (ADF): Engle-Granger Eşbütünleşme Testi 

   Sabit Terim Sabit Terim ve 
Trendli 

Hiçbiri 

Test İstatistiği  -2.580394 -2.525422 -2.590054 
Kritik Değer 1% -3.482879 -4.032498 -2.583444 
 5% -2.884477 -3.445877 -1.943385 

 
 
Seviye 

Gecikmeler  0 0 0 
 

 

Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, Engle-Granger eşbütünleşme testi 

sonucuna göre Sabit Terim; ve Sabit Terim ve Trendli versiyonlar ilişkinin durağan 

olmadığını göstermekte ancak Hiçbiri versiyonu ise durağan olduğunu göstermektedir. 

Bu çelişkili sonuçtan dolayı her üç versiyon için de ADF test sonuclari ayrintili sekilde 

EK-4, EK-5 ve EK-6’da gösterilmiştir. ADF testi uygulandiginda Sabit Terim; ve Sabit 

Terim ve Trendli versiyonlarında sabit terim ve trend degiskenlerinin %5 anlamlılık 

düzeyinde anlamlı olmadıkları görülmüştür. Bu nedenle Eşbutunlesme analizi icin 

sadece Hiçbiri versiyonuna bakmanın gerektiğini; bu versiyona göre de durağan sonucu 

çıktığı için serilerimizin eşbütünleşen oldukları sonucuna varılmaktadır. 
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2.3.3. Model Tahmini ve Sonuçları 
 

Serilerin eşbütünleşen oldukları sonucu ise bize bu seriler arasında yapılacak 

olan bir regresyon analizinin gerçek bir ilişkiyi göstereceğini işaret eder.  

Diğer yandan serilerin Değişen Varyans (Heteroskedasticity) ve Otokorelasyon 

testleri ise bize olusturdugumuz modelde hem Değişen Varyans hem de Otokorelasyon 

sorunu olduğunu göstermektedir.  

Değişen Varyans için White Heteroskedasticity Testi yapılmış ve sonucu EK-

2’de verilmiştir. Bilindiği üzere hata terimlerinin varyansının bütün örneklem için sabit 

olmaması anlamına gelen heteroskedasticity problemi durumunda En Küçük Kareler 

(OLS) yöntemi yardımıyla elde edilen tahmin sonuçları, sapmasız (unbiased), tutarlı 

(consistent) ve doğrusal özellikler taşımakla birlikte verimlilik (efficiency) özelliği 

taşımaz. Bu açıdan model parametreleri için hesaplanan standart sapmalar doğru sonuç 

vermez ve dolayısıyla da sınama testleri ve güven aralıkları yanıltıcı olur. 

Diğer yandan Otokorelasyon için ise Breusch-Godfrey otokorelasyon testi 

yapılmış ve sonuçları EK-3’de verilmiştir. Hata terimlerinin ardışık değerleri arasında 

ilişki olması anlamına gelen bu sorunda ise OLS yönteminde standart sapmalar düşük 

hesaplanarak t-istatistiği olduğundan yüksek gösterilir. 

Ancak modelde Değişen Varyans ve Otokorelasyon olması katsayıların 

“biasedness”’ını etkilemez sadece “efficiency”sini etkiler, ve katsayıların standart 

sapmalarının “biased” olmasina neden olur. Bundan dolayı Newey West yöntemi ile 

standart sapmalarindaki “biasedness”dan kurtulabiliriz.  

Aşağıdaki tabloda verilen regresyon analizi sonuçlarında standart sapmalar NW 

ile düzeltilmiş “robust” (güçlü) standart sapmalardır.  
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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 sonuçlara göre %1 anlamlılık düzeyinde Enflasyon (ENF_M) ve Dalgalı Kur 

Rejimi (KUR) Yabancı Para Krediler / Yabancı Para Mevduat oranını etkilemektedir. 

Devalüasyon (DEVAL), Faiz farki (TLF_FARK) ve Ticaret Hacmi (TR_GDP) ise 

istatistiki olarak anlamlı değildir. Ancak bu değişkenleri modelden çıkardığımızda R2 ya 

da diğer değişkenlerin katsayılarında önemli bir değişiklik olmadığı için ve teorik olarak 

da bu değişkenlerin YPK_YPM değişkenini etkilemesi beklendiği için bu değişkenleri 

kontrol değişkeni olarak tutmayı tercih etmekteyiz.  

 

2.4. Uygulamanın Genel Değerlendirilmesi  
 

Dalgalı Kur Rejiminin bankaların Yabancı Para Kredi / Yabancı Para Mevduat 

oranına etkisini araştırdığımız bu çalışmada regresyon analizi kullanılarak Türkiye’de 

1996:06, 2006:12 dönemi için araştırılmıştır.  

Öncelikle ADF birim kök testiyle seriler durağan hale getirilmiştir. Seriler 

arasında uzun dönemli bir ilişkinin bulunup bulunmadığını saptamak için Engle-

Granger eşbütünleşme testi uygulanmış ve sonuçta seriler arasında eşbütünleşme 

ilişkisinin olduğu görülmüştür. Daha sonra ise regresyon analizi ile değişkenler 
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arasındaki ilişki belirlenmeye çalışılmıştır. Serilerde hem Heteroskedasticity hem de 

Otokorelasyon sorunu olduğu için regresyon analizi Newey West yöntemi ile yapılmış 

ve sonuç olarak Dalgalı Kur rejiminin Yabancı Para Krediler / Yabancı Para Mevduat 

oranını ters yönde etkilediği ispatlanmıştır. Bu ise Dalgalı Kur rejiminin Yabancı Para 

Krediler / Yabancı Para Mevduat oranını düşürdüğü, yani dalgalı kurun bankaların kur 

riskini (kredi ve mevduat bağlamında) olumsuz yönde etkilediği sonucuna ulaşılmıştır.  

Bu uygulamayla ulaşılan sonuç, ki genel olarak dalgalı kur rejiminin Yabancı 

Para Krediler / Yabancı Para Mevduat oranını düşürdüğü, yani dalgalı kurun bankaların 

kur riskini (kredi ve mevduat bağlamında) olumsuz yönde etkilediği şeklinde 

özetlenebilir, Arteta (2002)’nın panel data verisi kullanarak 37 ülke için yaptığı 

çalışmasında elde edilen bulguları destekler niteliktedir.  

Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki; Arteta’nın çalışmasında dalgalı kura 

geçişle birlikte yabancı para cinsi mevduatta bir artış gözlenmiş; buna mukabil yabancı 

para cinsi kredilerde belirgin bir artış gözlenmemiş; neticede krediler ile mevduat 

arasında bir kur uyumsuzluğu (açık pozisyonu artırıcı yönde etki) ortaya çıkabileceği 

iddia edilmiştir. Türkiye örneğinde ise dalgalı kura geçişle birlikte hem yabancı para 

cinsi mevduatın toplama oranında hem de yabancı para cinsi kredilerin toplama 

oranında bir düşüş gözlenmiştir. Ancak yabancı kredilerin oranındaki düşüş daha keskin 

olmuş; bu ise sonuç olarak kredi-mevduat kur uyumunu olumsuz yönde etkilemesi ve 

bilanço içi açık pozisyonu artırıcı yönde etkisi nedeniyle Arteta’nın dalgalı kur ertesi 

kredi-mevduat kur uyumu konusunda öne sürdüğü argümanını destekler niteliktedir. 

Daha önce de ifade edildiği üzere bankacılık sektörü yabancı para cinsi 

kredilerin toplam kredilere oranının yabancı para mevduat/toplam mevduat oranına göre 

nispeten daha hızlı düşmesi dalgalı kurun hane halkı ve şirketlerin risk algılamalarını 

yükselttiği ve bunun sonucunda bu kesimlerin yabancı para cinsi varlık ve 

yükümlülüklerini yönetmekte görece daha  ihtiyatlı davrandıkları savını destekliyor 

gözükmektedir.  
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Şekil 27. Dalgalı Kura geçiş ertesi Mevduat Dolarizasyonu (döviz mevduatları / 
toplam mevduat) ve Kredi Dolarizasyonu (döviz cinsi verilen krediler / toplam 
krediler)  
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 

 

Şekil 28. Kredi-Mevduat Kuru Uyumu  
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Kaynak: TBB verileri kullanılarak hazırlanmıştır 
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Türkiye’de son yıllarda her ne kadar yabancı para kredilerin toplam kredilere 

oranının yabancı para mevduatın toplam mevduata oranına göre daha hızlı düşmüş 

olması kredi ve mevduat kalemlerinin kur uyumsuzluğunu yükseltmiş olsa da kredi-

mevduat kur uyumu toplam bilanço büyüklüğüne göre iyileşme göstermiştir. Bu 

göreceli gelişme ise son yıllarda ekonomide gözlenen istikrar neticesinde hem 

bankacılık sektörünün bilanço büyüklüğünün hem de toplam kredi hacminin çok yüksek 

bir artış sergilemesinden kaynaklanmaktadır.  
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SONUÇ 
 

 

Gelişmekte olan ülkelerde son dönemlerde yaşanan bankacılık ve para krizleri, 

uygulanan kur rejimlerinin bankacılık sektörü istikrarı üzerine etkisini de gündeme 

getirmiş ve bu konuda önemli akademik çalışmalar yapılmıştır. Ancak yapılan 

çalışmalar neticesinde kur rejiminin bankacılık sektörünün istikrarı üzerine etkisi 

konusunda belirli bir görüş birliği oluştuğunu söyleyebilmek güçtür.  

Bazı çalışmalar sabit veya ara kur rejimlerinin bankacılık sektörü istikrarını 

artırdığını iddia ederken, önemli bir çoğunluk ise bunun tersini iddia etmektedir. Son 

dönemde yaşanan krizleri sabit veya yönetimli kur rejimlerine bağlama eğilimi oldukça 

güçlüdür ve geniş kabul görmektedir. Ancak konuyu daha da karmaşık yapan bir boyut 

ise konuya gelişmekte olan ülke perspektifinden bakmakla gelişmiş ülke 

perspektifinden bakmanın farklı olması gerektiği yönündeki bakış açısıdır.  

Benzer şekilde ekonomi literatüründe uygulanan kur rejimleriyle bankacılık 

sektörü açık pozisyonları (ki bankacılık sektörünün istikrarı açısından çok önemli bir 

değişkendir) arasındaki ilişkiyi açıklamaya yönelik görüşlerde de belli bir görüş 

birliğinin oluştuğu söylenemez.  Bu iki değişken arasındaki ilişkiyi açıklamaya yönelik 

temelde iki farklı görüş bulunmaktadır. Bunlar “ahlaki tehlike” (veya çoğunluk) görüşü 

ve “azınlık” görüşüdür.  

Ahlaki tehlike (moral hazard) görüşüne göre, ki yapılan çalışmaların çoğunluğu 

bu görüşü desteklemektedir, sabit kur rejimleri yabancı para cinsinden borçlananlar için 

gelecekteki döviz kurunu garantilediği için “ahlaki tehlikeye” neden olmakta; 

bankaların ve şirketlerin yabancı para cinsi yükümlülüklerini kur riskine karşı 

korumamalarına neden olmakta ve bu kurumların kur uyumsuzluğunu artırmaktadır. 

Ahlaki tehlike görüşünü benimseyen gruba göre dalgalı kur rejimi gibi merkez bankaları 

tarafından döviz kuru için herhangi bir taahhüdün yapılmadığı kur rejimleri ise 

bankaların risk algılamalarını yükselterek bankacılık sektöründeki kur uyumsuzluğunu 

azaltmaktadır. Günlük olarak hareket eden bir döviz kuru bankalara, şirketlere ve 

hükümetlere kur hareketlerine karşı korunmamış yabancı para cinsinden 

yükümlülüklerin riskini hatırlatma avantajına sahiptir. 
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Uygulanan kur rejimleriyle bankacılık sektörü açık pozisyonları arasındaki 

ilişkiyi açıklamaya yönelik ikinci önemli görüş ise “ahlaki tehlike” görüşünün aksine 

kurlarda artan esnekliğin kur uyumsuzluğu sorununu azaltmayacağı yönünde ki 

“azınlık” görüşüdür. Bu görüşe göre kur hareketlerine karşı korunma (hedging) 

maliyeti, kurlardaki volatilitenin artmasıyla birlikte artarak sonuçta kur hareketlerine 

karşı daha az korunmaya yol açar.  

Yukarıda özetlenen görüşlerden ayrı olarak Arteta’nın (2002) çalışması ise 

uygulanan kur rejimi ile bankaların açık pozisyonu arasındaki ilişkiye farklı bir açıdan 

yaklaşması açısından önemlidir. Arteta “ahlaki tehlike” görüşünün aksine dalgalı kur 

rejiminin bankaların kredi ve mevduatları arasındaki kur uyumunu bozması nedeniyle 

açık pozisyonu artırıcı etkisi olduğunu iddia etmektedir. Arteta’nın çalışması bankaların 

toplam aktifleri ve pasifleri arasındaki kur uyumu hakkında yapılmamış ve bu konuda 

bir iddiada bulunmasa da, banka bilançosunun en önemli iki kalemi olan mevduat 

(pasif) ve krediler (aktif) arasındaki uyumun dalgalı kur rejimi uygulanması nedeniyle 

bozulabileceği yönündeki bulgusu önemlidir.  

Arteta’ya göre dalgalı kur rejiminin yükselttiği risk algılaması nedeniyle -

yabancı para cinsi krediler sınırlı ölçüde azalırken veya belirgin ölçüde değişmezken; 

yükselen risk algılamasına bağlı olarak yabancı para cinsi mevduat talebi ise 

artabilmektedir. Bu nedenle Arteta’ya göre dalgalı kur rejiminde mevduatlarla krediler 

arasındaki döviz kuru uyumsuzluğu artma eğilimindedir. 

Türkiye’de uygulanan döviz kuru politikaları, Cumhuriyet öncesi dönemden 

günümüze kadar, daha çok dış ticaretin gelişimi üzerine etkisi yoluyla, Türkiye’de 

ekonominin ve ekonomik kurumların gelişiminde büyük öneme sahip olmuştur. Son 

yıllarda ise, özellikle 1990’lı yılların ikinci yarısından itibaren, döviz kur politikaları 

gelişmekte olan piyasalarda ve Türkiye’de yaşanan bir çok finansal krizlerin 

doğmasında ve/veya derinleşmesinde en önemli faktörlerden biri olarak da gösterilmiş 

ve bu yönden ekonomiye etkileri incelenmiştir.  

Uygulanan kur politikalarının Türk bankacılık sektörünün gelişimine etkileri 

konusunda yapılan çalışmalar ise daha çok 1990 sonrası döneme ağırlık vermiştir.  Bu 
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dönemde uygulanan yönetimli dalgalı kur rejiminin ve ertesinde Ocak 2000-Şubat 2001 

dönemimde uygulanan kura dayalı istikrar programının açık veya örtülü bir kur 

taahüdünde bulunarak “ahlaki tehlike” sorunu ortaya çıkardığı konusunda önemli bir 

görüş birliği olduğu gözlenmektedir. Bu yıllarda uygulanan kur rejimi neticesinde 

yaratılan “ahlaki tehlike”, bankaların ve şirketlerin yabancı para cinsi yükümlülüklerini 

kur riskine karşı korumamalarına neden olmuş ve bu kurumların kur uyumsuzluğunu 

artırmıştır. 2001 Şubat ayından itibaren uygulanan dalgalı kur rejimiyle birlikte ise 

bankaların risk algılamaları artarak, ki kriz ertesinde güçlendirilen kamu denetiminin 

etkinliğinin artması da etkili olmuştur, sektörün açık pozisyonunda önemli ölçüde bir 

iyileşmenin sağlandığı gözlenmektedir.  

Türk bankacılık sektörünün bilanço kalemlerine daha detaylı bakıldığında ise 

dalgalı kurun bankacılık sektörüne etkisi konusunda bazı farklı sonuçlara ulaşabilmek 

mümkündür.  

Türkiye’de 2001 yılında dalgalı kur rejimine geçilmesinden sonra ekonomide 

yaşanan olumlu gelişmeler ve ekonomik birimlerin beklentilerinde gözlenen iyimserlik 

neticesinde yaşanan ters-para ikamesi, bankaların hem kredi hem de mevduat 

kalemlerinde yabancı paranın ağırlığını azaltıcı yönde etki etmiştir; bu ise bankacılık 

sektöründe dalgalı kur rejimine geçişten sonra kur riskinin önemli ölçüde azaldığı 

izlenimi vermiştir. Ancak bu süreçte yabancı kredilerin oranındaki düşüş yabancı para 

mevduattaki düşüşe göre daha keskin olmuş; bu ise sonuç olarak bilançonun en önemli 

iki kalemi olan kredi ve mevduat kur uyumunu olumsuz yönde etkilemiş ve bilanço içi 

açık pozisyonu artırıcı yönde etki etmiştir. Bu gelişme dalgalı kurun hane halkı ve 

şirketlerin risk algılamalarını yükselttiği ve bunun sonucunda bu kesimlerin yabancı 

para cinsi varlık ve yükümlülüklerini yönetmekte görece daha  ihtiyatlı davrandıklarını 

bunun yansıması olarak da bankaların yabancı para kredi mevduat uyumunun olumsuz 

etkilendiği savını destekliyor gözükmektedir.  

Yapılan bu çalışmada hem ülke deneyimleri incelenmiş; hem de Türkiye 

örneğinden hareketle dalgalı kurun bankaların mevduat-kredi kur uyumuna etkisi 

ekonometrik yöntemle test edilmiştir.  
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Ülke deneyimlerini incelediğimiz ve Türkiye dahil 7 farklı gelişmekte olan 

ülkeyi ele aldığımız bölümden çıkarabildiğimiz deneyimleri aşağıdaki şekilde 

özetlemek mümkündür:  i) Bankacılık sektörü kur riski (yabancı para mevduat ile 

yabancı para krediler arasındaki uyum bağlamında) ara kur rejimlerinde, genel olarak 

ekonomilerde sorunların baş göstermeye başladığı ve risk algılamalarının arttığı 

dönemlerde yükselişe geçmektedir. Ara kur rejiminin başarılı bir şekilde yürütüldüğü 

yıllarda ise bankacılık sektörü kur riski azalmış gözükmekte. ii) Diğer yandan dalgalı 

kur rejimi uygulanan Türkiye ve Filiplinler gibi ülkelerde ise ekonomilerinde bozulma 

gözlemlenmeyen ve belirgin bir risk algılaması artışı beklenmeyen dönemlerde bile 

bankacılık sektörü kur riskinin (yabancı para mevduat ile yabancı para krediler 

arasındaki uyum bağlamında) yükseldiği gözlenmiştir. Bu ise ekonomik birimlerin 

(bankalar dışındaki şirketler ve bireyler) dalgalı kur rejimi altında  risk algılamalarının 

ekonomideki gelişmelerden bağımsız olarak (muhtemelen kur rejimine bağlı olarak) 

yükseldiğini ve bu nedenle de bu birimlerin net yabancı para yükümlülüklerini (YP 

Krediler – YP Mevduat) azaltmaya yöneldiklerini gösteriyor olabilir. Ekonomik 

birimlerin bu talebinin yansıması olarak ise bankacılık sektörünün net yabancı 

yükümlülüklerinin artışa geçtiği ve kur riskinin (yabancı para mevduat ile yabancı para 

krediler arasındaki uyum bağlamında) yükseldiği gözlenmektedir.  Yapılan bu sınırlı 

ülke deneyimi analizinden çıkan sonuçlar, Arteta (2002)’nın dalgalı kur rejiminin 

bankacılık sektörü kur riskini (mevduat /krediler bağlamında) yükselttiği yönündeki 

görüşünü desteklemektedir. 

Diğer yandan, çalışmanın uygulamalı yaklaşım bölümünde ise uygulanan kur 

rejiminin, bankacılık sektörü açık pozisyonları üzerine etkisinden ziyade, banka 

bilançosunun en önemli iki kalemi olan mevduat (pasif) ve krediler (aktif) arasındaki 

kur uyumunu ne yönde etkilediği Arteta (2002)’nin çalışmasında takip ettiği 

ekonometrik yöntem kullanılarak incelenmiştir. Fakat, Arteta (2002)’den farklı olarak, 

birçok ülke verisinden oluşan panel veri seti yerine sadece Türkiye verisiyle regresyon 

analizi yapılmıştır. Dalgalı Kur Rejiminin bankaların Yabancı Para Kredi / Yabancı 

Para Mevduat oranına etkisini araştırdığımız bu bölümde Türkiye’de 1996:06, 2006:12 

dönemi aylık verileri kullanılarak regresyon analizi yapılmıştır. Öncelikli olarak 

kullanılan seriler arasında uzun dönemli bir ilişkinin bulunup bulunmadığını saptamak 
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için Engle-Granger eşbütünleşme testi uygulanmış ve sonucun olumlu olması üzerine 

ise regresyon analizi ile değişkenler arasındaki ilişki belirlenmeye çalışılmıştır. Bu 

analizden çıkan sonuç ise Dalgalı Kur rejiminin Yabancı Para Krediler / Yabancı Para 

Mevduat oranını düşürdüğü, yani dalgalı kurun bankaların kur riskini (kredi ve mevduat 

bağlamında) olumsuz yönde etkilediği yönünde olmuştur. Bu sonuç Arteta (2002)’nın 

panel data verisi kullanarak 37 ülke için yaptığı çalışmasında elde edilen bulguları 

destekler niteliktedir.  

Yapılan bu çalışmanın gelecek için ima ettiği sonuç ise dalgalı kurun Türk 

bankacılık sektöründeki kredi-mevduat kur uyumunu bozucu yönde etki ettiği; ancak 

ekonomideki mevcut önemli olumlu gelişmeler neticesinde bunun bankaların 

bilançosuna etkisinin çok önemsiz boyutta kaldığı yönündedir. Ancak ekonomide 

yaşanabilecek olumsuz gelişmeler (kredi hacminde daralma veya duraklama) Türk 

bankacılık sektöründeki kredi-mevduat kur uyumunun daha belirgin ölçüde 

bozulmasına neden olabilir; bu ise bilanço içi açık pozisyonu artırıcı yönde etki edebilir.  

Ancak kamu denetiminin etkinliğinin 2001 krizi ertesinde önemli ölçüde artmış 

olması ve bankacılık sisteminin risk algısının yükselmesi gibi nedenlerle, bankacılık 

sektörü, açık pozisyonlarının (nazım hesaplar dahil) kontrolü için azami çaba sarf 

edecektir. Bankalar, bilançolarının en önemli iki kalemi olan krediler ve mevduatın kur 

uyumunu sağlamak için önümüzdeki dönemde muhtemelen diğer bilanço kalemlerine 

(özellikle menkul kıymetler cüzdanı) ve türev piyasalara daha çok ağırlık vermek 

durumunda kalacaklardır. 
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EKLER 
 

EK-1:  Analizde Kullanılan Değişkenler 

20

30

40

50

60

70

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

YPK_YPM

-10

0

10

20

30

40

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

DEVAL

-2

0

2

4

6

8

10

12

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

ENF_M

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

TLF_FARK

30

35

40

45

50

55

60

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

TR_GDP

 
 
 
 



 228 

EK-2:  Ayrıntılı Heteroskedasticity Test Sonucu 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 14.69144     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 67.37868     Probability 0.000000 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
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:  Ayrıntılı 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:  Ayrıntılı ADF Test Sonuçları: 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:  Ayrıntılı ADF Test Sonuçları: 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:  Ayrıntılı ADF Test Sonuçları: Hiçbirisi 

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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




