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T.C. MERKEZ BANKASININ KURULUS TARIHCESI VE
1934-1938 DONEMINDEKI PARA POLITIRASININ
VAR YONTEMT JLE ANALIZI®

Hasan Kazdagi *°
Ozet

Caligmada, 19. vizzihin sonlarindan baslayarak T1. Dinya Savagi’nin
baslangicina kadar olan dbmemde Tiitk c¢konomisindekd iktisadi olayiann
nedenieri ve sonuglan aynntih olarak incelenmistir. Sézkonusy donem
iginde en nemli ekonomik olgulardan binnin Tarkive Cumburiyet Merkez
Barkas'min kurelusn oldugu ortava konmus ve bovie bir bankamin
kurulmasimt gerektiren ckonomik nedenler analiz edilmistir. Cahsmamn
ikinei kasminda TCMB' nin 1934-1938 déneminde ekonomi igindeki yerinin
belirlemnesine cahgibmegir. Bu amagla, avbik veriler kultamlarak, bir vektor
otoregresif model kurulmugtur. Modelde degiskenler olarak doviz kuru,
tedavilldeki para miktan ve enflasyon orant secilmistir. Bu modele son
villarda  geligtirilmis  olan  etki-tepki  (impulse-response) yonterm
vygulanarak. defiskenier arasindaki iliskd  arastinbmustir Arashrma
sonucunda diviz kuru defisimlerinin enflasyonun yonlendmlmesmda para
arz arig oraming oranda daha favla etkdli oldugu buluamugter, .

Abstract

History of the Emergence of tire Central Bank of Turkish Républic
and the VAR Analyses of the Monetary Policy Conducted in B
1934-1938 Period.

This paper surveys firstly the causes and the consequences of economic
events in Turkish Economy that took place within the period from the early
19. century to the World War II. It has been identified that one of the most
important economic pheriomena within this period was the establishment of
the Ceniral Bank of Turkey (TCMB) . The paper also analyses the €COoNoTNIC
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TCMB in the economy in 1934-1938 petiod. For this purpose a VAR model
has been set wp using the monthly series of exchange rate, currency in
circulation, and inflation rate. Relations between the variables have been
examined by impulse response method. The findings of the model indicate
that exchange rate is dominant compared to the rate of monetarv growth in
determining price fuctuation.

1,Giris

Ekonomik kalkmmaya yardimet oimak ve para politikasim yiirittmek tzere
11 Haziran 1930 tarih ve 1715 Sayils Yasa ile karulan Tarkiye Cumburiyet
Merkez Bankas'nm olusumu, Tirk ekonomisi bakunmdan &memli bir adum
olarak degerlendirilebilir. ;

19. Yiizyiin birinci yansindan itibaren baglayan kagit para cikarma
girigimleri, Osmanh Imparatorfufu'nun sk arabklarla girmek zorunda kaldif
savastar ve Tanzimatla birlikte baglayan batililasma hareketieninin getirdifi
yofiun borglanma politikalan yiiziinden gogu kez basansizlikla sonuclanmigtar,

19. Yiizyiim ikinci vansmdan baglayarak kagnt para gikanma imfiyaz,
Ingiliz-Franstz sermayesine dayal: bir yabanci kurulug olan Osmanit Bankasina
verilmistir. Osmash Bankast, 1881 Muharrem Karamamesi ile kuruian Diyun-u
Umumive Idaresi ile yakm igbirligi i¢inde caligarak, Tirk ekonomisine hizmet
eden bir banka olmaktan ok, adeta sozkonusu di borg idaresinin bankeri gibi
faaliyet gostermistir. Bu durum, Tiarkiye'de para ve kredi faalivetierinden
soramlu ulusal bir banksnm kurulmas: ihtiyacim ciddi olarak glindeme
getirnighir.

Birinci Dimya Savap sonrasmda toplanan Briksel ve Cenova
konferansiarnda, her tilkenin bir ulusal merkez bankas) knrmas: yonimde alinan
ilke karariarmn da etkisivie, Cumhuriyet'in ilanmdan sonra Tirkiye'de ulusal bir
merkez bankasi kurulmasi cahsmalarma baglanmustir.  Ancak, Kurtulug
Savagi'nm bitiminde iilkenin ekonomik durumunun oidukga zayif oimasi ve
Osmank Imparatorlufu'ndan kzlan dig borg sorununun devam etmesi, Tirkiye'de
Merkez Bankas'nun kurnlusunu 1930 yillanm basina kadar nzatmigtr.

Dimyada ulusal nitelikteld merkez bankalarnm kurulmas) gorisiiniin
vaygmlagmasi, Osmanh Borg fdaresi'ni olusturan devletlerin 1929 Bityiik Dtnya
Bunahmi’nn etkisivle ciddi ekonomik sorunlar iginde oimatan, Tirkiye'de doviz

piyasasinda istikrar saglamak fizere kurulan Bankalar Konsorsiyurnu'nun basanh
“ olmas! ve zamanmn yoneticilerinin niusal bir merkez bankas: kurulmasi yoniinde

gdsterdikleri kararhbik ve ¢abalar, Tirkive'de Megkez Bankasi'min kurulmasma
uygun bir ortam hazirlamigtis, o
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Bu ¢abismada, éncelikle TCMBhin kuruluguna yol agan ekonomik
faktorler tarihsel sireg icinde ele abmip deBerlendirilmistir. Daha sonra, -
TCMB'nin Ikinci Diinya Savagina kadar gegen donem boyunca, izledifi para
politikasi analitik olarak incelenmigtir. Bu amagcia, ekonomide nispi. olarak
normal isleyigin gerceklestigi 1934-1938 dénemi secilmigtir. TCMB'nin kurulus
yasasinda belirtilen Tirk parasmm i¢ ve dis deferinin korunmas ve ekonominin
likdite ibtiyaciun karsiianmasi hedefleri dikkate almarak bir ekonometrik model
kuralmugtor. Bu gercevede, bilfiil tedaviile gikan para mikian, fivat indeksmden
olugturulan enflasyon ve déviz kuru defiskenlerine ait aylk verl. setlerini-igeren
bir vekidr otoregresif (VAR) modeli olusturaimugtar. Daha sonra, korulan model
yardsmiyla sozkonusu defigkenler arasmdaki etki-tepki itigkileri incelenrmistir.

Caligma bes ama bolimden olugmaktadr. Birinci Bélamde, Tirk
ckonomisinde 1919-1930 dénemindeld mali ve parasal gelismeler ele alinmistir
Ikinci Bolim, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast'nn kurutug cahsmalanna
ayrimagtir.  1930-1940 déoemi  Ugimci | Bolimde - incelenmistir,  Dérdiincii
Bélam, ¢ahgmada kullanilan VAR analizinin kisa bir tanstmmunm vapilmasina
aynlmgtir. TCMBnmin 1934-1938 dénemindeki politikasma iigkin ekonometrik
modelleme ve modelin bulgulan, Besinet Bélimde verilmektedir. Calismanm
genel degerlendirmesi, Sonug Bélinnimde ver almaktadir,

2.1919-1930 Dineminde Mali Ve Parasal Gelismeler = o

Kurtulug Savag villarmda, dofal olarak, iilke kaynaklan bityik &lciide
savagm finansmamma yéneltibmistic. Cumburiyetin  korulus  villan  ise,
bagmsizZigm iktisadi temellere oturtulma cabalarmun yopunlagtign bir dénemin
baslangzc: niteligindedir. ' .

Gems bir bdlgeyi icine alan Osmanh Imparatoriugu, ézellikle 17.yiizyilm
savag donemlerinde Oonemli finansman sorunlar ile karsilagmigtir. Savaglarin
yatathd -harcamalarm karsilanmas, dig borglanma ve para arzinda biyik
artislar dofurmugtur, Kurtulus Savagi'nida karsilasilan sorunlarm “¢ok daha apr
oldugu sdylenebilir. Bunun nedeni, bir yandan Osmanh Imparatorlugu'nun deviet
mekanizmasina karg! bir deviet otoritesi olusturnlmaya cahsilisken, aym zamanda
savagm finansmanmm saflanmasmin getirdigi zorhuklardir,

Kurtulug Savaginin kazanilmasmdan sonra, yeni Combhuriyet'in kurulma
asamasmda ¢Ozimienmesi gereken birgok sorun bulunmalktaydi. Bir yatidah
gegmisten gelen kurumlarn, yeni olusum gergevesinde tasfiye edilmesi veya
revize edilmesi gerelanekte, diger yandan tilkenin ‘bagimsizhk' statiisime uygun
yeni kururalarm geligtirilmesine ihtivag duyulmaktadir, Bu siirecte karsilasilan en
dnemli engel, devlet iginde ayn bir deviet konurmma gelen Diiyun-u, Umopmiye
Idaresi'dir. Gen¢ Cumhuriyet’in véneficileri - sOzkonugy  her¢  idaresmin
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etkinlifinin kaldinlmas: ve bu Idare'nin denetimindeki dig borglarn veniden
diizenlenmesi i¢in yofun ¢aba harcamiglardir.

Kurtulug Savagt sonrasi donemde Tiirkiye, 0 zamana kadar ticaret ve is
alamna hakim olan Rum ve Ermeni nifusunu kaybetmistir. Sozkonusu niifos
gocu, flkenin uwlusal thocar we isadanm  yetigtirmesi ihtivacmi  gindeme

getirmigtir. Bu gergevede ulusal bankaciligm kurulmasi bir zormnluluk olarak

ortaya gikomghr.

Savag sonrasi dénemde, savasta harap olan kentlerin yeniden insa edilmesi,
yeni bir bagkent kurulmasi ve demiryollan yapidmas;, biyik kaynaklan
gerektiren girisimlerdir. Osmanli Imparatorlugu doneminde bu tir girigmler dis
borglanma yoluyla finanse edilmekteydi. Oysa, yeni Cumburiyet dis ve hatta ig
bor¢lanma yoluyla fimansman olanafma sahip defildi. Dolavisyla, yeni devletin
Jurulusunda daha gok yurt ici kaynakiara yénelmek durumunda kalmpugtr,

Birinci Dinya Savam siresince para politikasi, biyik 6lghde dis
borglanma ile kaftt para arz tarafindan birlikte belirlenmistir, denilebilir.
Comburiyetin kurvhug yallar, yeni dis borglanmaya gxd]knedlgl ve Diyun-u
- Umumiye Idaresinin agamali olarak tasfiye sirecinin baslatiidigs démem
olmustor,

Kurtulug Savayi swasmda Ankara Hokimeti, gelir kaynaklarmm
kulianilmas: konusunda gok dikkathi davranmstir. Savas stiresince iilkenin icinde
bulmdugu kosullar emisyon yoluyla finansmam olanaksiz kalmaktayd. Yeniden
thy borglanma yoiuna basvurulmas: ise mitmkin degildi. Bu durumda, savagin
finansmanmn  i¢  kaynaklarla  karsilanmasmdan baska ¢bzim volu
bulmmamaktayd. Vedat Eldem (1975)'e gore, 147 milyon lira olarak tahmin
edilen toplam savas harcamalannm % 63.9'a biitge gelirlerinden, % 6.84 biitce
digt kaynakiardan, % 15. ‘7'si, elkoymalardan, % 4.8% bafslardan, % 8. 8’
Sovyetler Birlifi'nin yardmﬂanndan karsilanmigtir.

Kurtulug Savag stiresince, vergilerin arttuwiimas;, memur maaslannm bir
gy verilmemesi, maas ve fcretlerin % 20 azatilmas gibi tasarraf tedbirleri ile
finansman probleminin ¢bziimlenememesi iizerine, 7 ve 8 APustos 1921
tarihlerinde ¢ikarlan "Tekalif-i Milliye" emirleri ile zorunlu i¢ borglanmaya

gidilmigtir.

'1922de Ankara Hilkiimeti, Osmanh Idaresinin ‘yabancilara - verdigi
imtiyazian ve yapms oldugu dis borglanmayr tammayacagm ilan etmistir. Bu
nedenle, Lozan Konferamsinda gindemdeki esas konulardan biri, Diyup-u
iUmmmye Edaresmm nas\l tasfiye edilecegi olmugtur. Bu gercevede tartisilan
‘birinei  sorun, Osmanhi Imparatorlugy  déneminden kalan  borglarm,
Imparatorhuk’tan aynilan devietler arasmda nasil bolisstivrilecegidir. Tkinci sorum,



H.\U. itisadi ve ldari Bliimter Faklliest Dergisi 17

Osmanb  borclarpun anapara ve faiz odemelenmq boiunmes; konusudur, ¥
Tartistlan Ggtinei konu, borglann hangi para birimi.ile odeneceg1d1r ‘Konferansta’
borglann anapara ve faizlerinin béliinmesi tez- kabul edilmis, ancak odemelerm
hangi para birimi ile yaptacaf: konusunda uzlasma savlanamamlstlr Lozan
Anlasmasinin 6 Agustos 1924 tarihinde yirarlige ginmesindén sonza, G¢ ay .
icinde Diyun-u Umumiye Meclisi yilhk édemelerin pavlasimuu yaparak, iigili
{ilkelere bildirmigtir. Lozan Anlagmasinda ana -borcun - bolustiirdimesi icin
kurulmast &ngdrilen Komisyon, 1 Temmuz 1925 ile 21 Ekim 1925 tarhleni -
arasmda Parns'te toplanmugtir. Borglarm hangt para birimi iie gen odaneoem ise,
hilicimetier diizeyinde yapilan girisimlere radmen, uzun siire ¢5zimsiz katmig ve .
ancak 1928'de bir sonuca ulagabilmistir. Buna gére, Tirkiye, borg tutarnm altm
esasina gore hesaplanarak geri &denmesini kabul etmistir. Alacakh devletler ise,
yillik Gdemelerin belli yizdelerle azaltlmasm: kabul ediyorlardi. Borcun, ilk yil ~
% 381, daha sonrald alty yil boyunca % 481, sonraki bey yiida % 581, daha =
sonrakd bes yﬂda % 60'1 ve en son G yilda da % 981 ddenecekii.

Qzellﬂde Birinci Dunya Sava§¥ suasmda Osmanh Hukumetlmn yaptif 1@
tilkelerden hi¢ bir ilave bor¢lanmsa yapimaksizin yurtag kaynakiar kullanilarak
bityiik diciide tasfive edilmigtir.

1919-1930 Donemi boyunca parz ve bankacilik alaninda gdrilen
gelismeler, kisaca asafidaki gibi dzetlenebilir: Birinci Diinya Savast esnasinda,
bankacilik alaninda bir geligme gorildiyse de, 1923%te hala Glkedeki banka
sisteminin ‘'yabanci bankalarm egemenligi altmda oldugu sOylencbilir. Yabanclf_"
bankalar, dis ticaretin finansmanma ek olarak, daha gok fitkede faalivet gosieren
yabanei sermayeli kuruluglan finanse etmekteydiler. Bu dénemde filkeds ulusal
bir Merkez Bankas: buhmmamaktayd:. Merkez Bankasr'nim baz islevieri 1863 ve
1875 imtiyaznameler] ile bir Ingiliz-Fransiz ortak kurulugu olan Bank-1 Osmani-i
Sahane (Osmank Bankasi) tarafindan yerine getirilmekteydi. Bir deviet bankasi
Tolind oynayan Osmanh Bankasy, aym zamanda Diiyun-u Umumiye Idaresi'nin
de bankeri durumundayd. Banka, para gikarma tekeline sahipti ve devletin
borglanmalanna aracihik ediyor veya bunlar: dofrudan dogruya iizerine altyordu.
Tekeli ve Dkin (1981)in Belirttifi gibi, Osmanl Bankasi sahip cldufn bu
fonksiyonlar yoluyla Tirk Hitkiumeti iizerinde énemli bir etkinlige sahip olmustu.
Dolayistyla, bu démemde Turk para sisteminin  kontrolii, hikirmetin

politikasindan ¢ok, uike digindaki mal: ¢evrelerin pohtlkaianna bagh kalmstir
ciemleb:llr
“ Bu donemde, - Tirk bankalanmn ekononudelu kredi ibtiyacmi
karsﬂayabﬂecek giicte olinamalar ve-ancak ¢ok kisa vadeli kredi vermelerine
karsihik, vabanci bankalann Tirk ticcarlarna daha disik faizli ve bu’ yﬂa kadar
vadeli kredi agabilmeleri nedemivle, dis ticaret bityik oiqude yabanm banka
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kredilerine bagliydi. Bu yiizden, Cumhuriyet'n itk willarmdaki kredi vetersizligi
ve kredi piyasassun yabanci bankalarin  egemenlifi altinda bulunmasi,
¢ozimlenmesi gereken temel ekonomik problem}erden biri  durumundaydi
Ulkedeki sanayi ve ticaret faaliyetlerinin canlanabilmesi icin ntusal bankacihfin
" gelisebilmesi zonmiu goriilmekteydi.

1915%¢ kadar Turkiye'de, Osmanli Bankasr'nm ¢ikarttign banknotlardan
olusan bir kaftt para tedaviilii vardi. Osmanh Bankasi'nin 5 Geak 1915'%e yapilan
bir anlagma ile savag siiresince para basma imtiyazmdan vazgecmesi iizerine,
Osmanh Hikiimeti, Dityun-u Umumiye aracihfiyla Tirkive'de zorunlu tedaviil
giicline sahip kafit para ¢ikartma amaciyla Alman Imparatorluk Hikiimeti ile
anlagmugtir. Bu anlagmay: izleyerek, Evliil 1918 tarihine kadar, istanbul'da altm
olarak geri Gdenecegi ilan edilen yedi seri halinde 167.021.054 TL. kk kagtt para
basiinugtir. 30 Kasim 1918 tarhi itibanyla dolagmda kalan para tutan
158.748.563 TL.dr."

Tiwk kagit parasmm degeri, ¢ikanidsd tarihten itibaren, yabanc: paralar
kargisinda sitrekli dalgalanma gostermlsttr Bu gelismeleri Tirk parasi-sterlin
paritesi cinsinden incalemek mitmiindiir,?

1915-18 Déneminin ik yilinda dlkede dolagimda bulunan para, Osmanh
Bankas'nin  bankmotlar bir tarafa brrakiirsa, altmdan olugmaleaydi. Savag
sirasinda Almanya'mm 1 TL. smi 20 R_M.'a esdefer kabul etmesi; miittefiklerden
ahnan malzemelerin Sdenmesinin savag sonrasma birakiimas: ve tthalata konulan
kisttlayic énlemler gibi olaganiistii uygulamalarn etkisiyle Tark kagit parasmm
miittefik devietierm paralarma oranla gok az defer kaybederek fazla
dalgalanmadipi, Tablo 1'de gbrilmektedir,

1918-1923 doéneminde wiusal parayi olumsuz yonde etkileyen bazm
gelismeler olmustur, Savay somrasmda, savas swasmda tilkenen stoklarn
yenilenmesi amaciyla yofum ithalat yapilmighr. Bu durem, dis ticaret
dengesinin Onemli Glgiide acik vermesine neden olmusgtur. S6zkonusu dénemde,
ithalat artigmm ihracat faziasi ile kapatilmasi olanaf buhmmamaktaydi
Tarkiye'den ayrlan toprakiarda (Suriye, Irak, Filistin vs.) oturan kisilerin
elierindeki kaftt para da, altmla degistirilmek fizere Istanbul piyasasina akmusty
Bunun yanmda, savagin siirmesinin (fkenin gelecepi konusunda yarattis
kotiimser bekleyigier, wlusal paranm deferini olumsuz yénde etkilemistir.
Dizyun-v Umumiye Meclisi'nin dis borglarm kalan kuponlarina karsiiik yaptign
déviz Sdemelen, kurlan olumsuz etkileyen bir diger fakidr olmustur. Lozan
Anlagmas uyarmca Tirk kagit paras: karsibklanna el konulmas: da olumsuz bir-
etkendir. Hershlag (1968)a gdre, kurlar lizerinde olumsuz etki yaratan bir bagka
faktdr, Bulgaristan, Romanya gibi bazn Balkan tilkelerinin Istanbul. piyasasmdaki
dom talepleri olmustuar.
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Tabio 1. Altin ve Déviz Fiparlarimn Degisimi

Yiliar Altin Fiyat Alman Mark Ingiliz Liras '|SV'!9re. o

Kes. Krs. Krs. Frarjtq .; SRR
Krs. '

1914 100 536 111 437 . .E;,,

1915 11 400 1S ats '

1916 13 447 120 480

1917 3 At s o

1918 455 405 1 -

Kaynak: Vedat Eldem, "Glhan Harbinin ve Istiklal Savaginin Ekenomik Soruniarn’”,
{Ed. Q. Okyar ve H.U. Nalbantodiu}, Tirkive lktisat Tarini Seminer, H.0. Yawnlari, 1975, 5387-40‘!

Diyun-u  Umumiye tarafindan hazrlanan 1914-1928 donemme axt
gecmme indekslerine gére (Tablo 2), Tirk parasmm alm giiciinin, genellikle

altma gore daba hizh diigmits oldugu soylenebilir. Bagka bir deyisle, ulusal
parammn litke icindeld satm alma giicii énemli 6lgiide defer kaybetmistir.

Tablo 2. Geginme Indeksi

Yilar Indeks 9%, % 20 Moksaniyla*
1914 100 ' ' 80
185 1460 - 100 1168
1926 1486 101,7 1189
1927 1%8 1086 1248 - i
1928 1658 1135 1308

*Bu % 201k daha dilglik dederli sori, geneliikle ioptan egya fiyatlarint yansimak igin kullainpmakbadsr.
Kaynake Aziz Kékdii,_ Tirkiye'de Para Meseieleri, Sivasal Bilgiler Fakﬂltesi, 1847,

Ozellikle 1925 sonrasi yillar-igin bu deger kaybm1 sxyasal faktorler ya
da para arz ile agiklamak olanagt yoktur. Para arz ¢ok az bir artig gostﬁmusm
deviet otoritesi kum]mustur 1925-26 yilmin agik biitgesinden sonra, 1926-27'den
itibaren denk butge politikasi izlenmeye baslanmushr. Bunlara ragmern,
gergeklesen para degerindeki siirekli gerilemevi aciklayacak tek yapisal defisken
kaliyordu; o da, Tiirk dis ticaretinin siirekli actk veren yaplslycil

Tiirk parastm bu durunmunu, -Burhan Asaf (Belge) (1933) “Ilk Tiirk
parasm koruma karamamesine kadar, Tark parasi Tirk 1ktlsachyatmm bir
ifadesi idi, ama ba;:tbos bir 1fadesn idi; dyie dlger memleketierde oldugu gibi,
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tedaviil miktart ve tedavil sirati siks sikiya murakebe edilir ve lazim geldigi oibi
¢ogainlir bir para degildi. Béyle olmakla beraber, Tirk parasini idare eden bir
kuvvet vardi Bu kuvvet, devlet degildi. Harici ticaretimiz idi. Bitin emtia
fiyatlarmiz gibi, paramizin kaymetini de bu harici ticaret ve buna bagh olan
tediye ve ticaret muvazenemiz tayin eylivordu”,diye anlatmaktaydi.

Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, iilke para politikasii en genis lciide
kontrol edecek ve dolayisiyla ona sekil verebilecek bir merkez bankasmnm
yoklugunun da biyik rolii vard. Ulkede, merkez bankasnm kurulusu
tamamlanmncaya kadar gececek siirede, " ... kambiyo alim ve satimimu idare
etmek ve speldilasvon yapilmasina meydan vermemek ifizere milli ve ecnebi
bankalarn igtirakiyle, bir tesekkiil viicuda......" getirme yolu tutuidu. Béylece bir
Bankalar Konsorsiynmu, Maliye Bakanhg ile bankalar arasinda dzel bir sirket
olarak kurulmus oldo (Alamay 1937). !

Konsorsiyam, kambiyo kurunda istikran saglamakla birlikte merkez
bankas: gorevlerini tam olarak yapamyordu. Herseyden énce, Konsorsiyum'a
dahif kuruluglar, sattiklan dovizler karsihgnda elde ettikleri Tiirk Yralann: bioke
etmeyip, tekrar piyasaya stimme egilimindeydiler. Bu, para arznm kontrolimil
glglestiren ve bu arada doviz talebmi arttran bir etken oluyorde. Merkez
Bankas resmen faaliyete geginceye kadar gérev yapmasi saglanan Barkalar
Konsorsiywmu, ilkede para istikrarma biiydk  dlgiide vardmc: olarak,
hitkiimetin merkez bankasi kurma girisimlerine zaman kazandrmus oluyordu.

3. Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin Kurulugu

Bir deviet Dankast kurulmas: digincesinm  gelisimi, Osmanlt
Imparatorlugu dénemine kadar uzanmaktadir’ Osmanh Bankasi béyle bir
gereksinim sonucu 1856'da Bank-1 Osmani adiyla kurubmus, daha sonra bu
banka Bank- Osmani-i Sahane adim almustir. Banka, 1875%te imzalanan bir
anlagma ile devlet bitgesi izerinde denetim vetkisini elde etmis ve
Imparatorluk’ta yabanci alacaklilann haklarinm koruyucusu rolimit itstlenmastir.
Sozkonusu anlagmanm verdifi imtiyazla, Hiikdimetin gerek yurt iginde, gerekse
yurt diginda cikardigr tahvil, bono ve diger kaymetli kagitlarm satis: Bankanin
tekeline brrakilmigtir.  Aynca Hikiimet, Bankahm cikaracagl banknotlarn
dolagmmm  kolaylaghrmak {izere, dolagimda bulunan degeri dasik sikkeleri
pivasadan c¢ekmeyi taahhiit etmistir, Dolayisiyla, 1875 yihindaki sézlesme ile
Osmanli Bankasi, Imparatorluk iginde parasal ve mali konularda gigli bir
konuma getiriimis ve Imparatoriugun merkez bankast rolimi OYNamaya
baglamlgnr

Y*mav (1964).3 gore, Osmanhi Bankasi, 1881 yihndaki Muharrem
Karamames: ile devletin baz: gelirlerini devletten alacakh olanlann cikarlarna
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uygun bigimde yumtmek izere kurulan Diyun-u Umumiyenm bankerhk
gérevini de Ustlenerek, Imparatorhik'ta Bati iilkelérinin kurdugu, giderek: siyast
gice de sahip olmaya baslayan, dis denetim mekamzmasmm Onemlii bir unsuru
durumuna gelmuistir.

Osmanh Fmparatorlufunun Birinei Diinya Savagimm baslamasmdan
hemen once aldigz 5 milyon alin karsthgmda 15 milyon braltk kagt para
cikanlmast talebi, Osmanh Bankasimm direnci sonucu gerceklestirilemenis, -
boylece ulusal bir merkezi hra¢ bankasmmn kurulmasi siyasal platformda acil bir
sorun haline gelmistir.*

Birinci Diinya Savasinm basladizn dénemdeki bu arayis icin iki secenek
vardi. Ik secemek, Osmanh Bankas'min bir deviet bankasi gekims
dénistiirilmestydi. Ancak, hukuki ve idari sorunlarn gikmas: olastid) nedeniyle
bundan vazgecildi. [kinci secenek, Almanya ve Avusturya ile birlikte bir banka
larmakts. Bu secgenek de, Okgtin (1975)iin de belirttigi gibi, Almanyanmn altm
gondermek zorunda kalacagr icin projeye olumlu bakmamas: ve sermayenin %
51'imin Tarklere, % 49unun Almanya ve Avusturya'ya ait.olmasi isteginin. kabul_‘
gérmemest nedenlenivie gercekiesmedi. Bu iki secensk dismdaki. diger bir
secenek, Osmanli sermayesine dayali yeni bir devlet bankasi ,kumlmamydl Bu
amagla 1918 yili baginda Osmanli Itibar-1 Milli Bankas: kurulmughr . .

Osmanh Itibar+ Milli Bankas: 30 yil siireli, merkezi Istanbulda ve~
imtiyazh bir sirket olarak kuruldu. Banka, ﬁcan Jbankacilik iglemlerinin timini
yapmaya, demiryollar, havayollar, kanallar limanlar, . genel baymdu’hk
hizmetleri, tanm ve sanayinin geligmesini saglayacak ulusal sirketler kurmaya -
veya bu tiir sirketlere istirak etmeye vetkili kilmmugtir. Banka ilk kurulug yilinda,
kariihg: ve basarh-olmayr saglamak amaciyla hitkiimetten bityik . yardmmiar
gommugtiir. Titim, seker ve kibrit gibi dénemin en gok aranan fig. mah {izerinde -
ticaret yapma olanag Banka'ya saglanmignr. Boyiece Osmanll Bankasinm
imtiyaz siiresinin bitecegi 1924 yih sonrasmda Itibar- Milli Bankasi'mi giighi bir
selalde deviet bankasma déniitiirmek iizere hazirhik yapilnusgtir.

Savagin venilgivle sonuglanmast,, }txbar-i Milii Bankasx nin kaldinlmasi ve
Ingiliz ve/veya Fransiz bankalanyla birlesmesi konusunda “zorlamalarla
karsilasiimasina neden olmugtur. Kurnildugu yillarda basarui-olan banka, savag
sonraginda politik destegini kaybetmistir. Itibar4 Milli Bankasi ancak Kurtulus-;
Savasl sonrasinda saglam bir-mali kuruius olarak faaliyetini siirdiitme olanagma.
kavugmus ve 1927 yilinda Tirkiye Is bankas: ile birlesmistic. Banka, Is Bankasi
ile birlegtikten sonra, bu. bankanm sakip oldugu ayncalikiardan 1932 yilina kadar
vararlanmigtir (Aveioglu 1968). Bu birlesme, Kurug (1988)'da belirtildigi gibi,
Is Bankas: yéneticileri i¢in énemli bir gelisme olmus ve kendilerini, Itibar-1 Milli
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Bankas: kurulurken ifade edilen "Merkez Bankasi"na déniistﬂrmé hedefinin dogal
halefi olarak gormiglerdir,

Birinci Dinya Savasi swrasmda hemen hemen bitin iilkelerin vitksek
miktarda banknot ihrag etmesi, - savag sonrasnda diinya para sisteminin
istikrarmi kaybetmesine yol agmugtir. Bu nedenle, savas sonrasmda diinya para
sistemini istikrara kavusturacak arayislar baglanushr, Bu arayiglar, temelde
dimya para sisterninin altn standardi esasma déniigmesini gerceklestirmeye
yoneliktir. Bunun igin her iilkeds merkez bankasmmn kurulmass gerekivordu.
Triffin (1964), yeni wluslararas: para sisteminin kurulmas: ¢abalannm merkez
bankacigt konusunu vhuslararas ghindeme getirdigimi ifade etmektedir. Milletler
Cemiyeti Meclisi mali krizi mcelemek, sorumm ¢oziimlenmesini saglayacak ve
tehlikeleri azaltacak yollan aragirmak dzere 1920 yilinda uloslararas: bir
konferans  diizenlemigtir, By konferansta  merkez  bankalanmm
yayginlagtinimasmin  geregi ile savag domemlerinde merkez bankalarmn
hiikimetlerin emisyon taleplerini geri ceviremedikier vurgulanarak, merkez
bankalan igin bagimsizik ilkesi tzerinde durulmuste. Konferanstan sonra da
litkelerin para sistemlerindeki istikrarsizhk  siirmiis ve savagtan galip cikan
mittefik {lkeler, Cenova'da yeni bir uluslararast konferans ditzenlemislerdir.
Tekeli ve kin {1981)'de belirtildigi gibi, 1922 vilmda yapilan bu konferansta,
her {lkenin iktisadi kalkmmasm; saglamak icin parasmmn degerini belirlemede
basanh olmas;, merkez bankalarmm siyasi baskiardan korummasi, gesitli
tlkelerin merkez bankalan arasmda siireki] isbirligi salanmas), merkez bankasi
bulunmayan iilkelerds biyle bankalar kurulmast gibi ilke kararlan abmmugtir By
konferanslara Kurtulus Savag icindeki Tirkiye katilmanus, ancak merkex
bankalarmn kuralmas ve para politikasina iliskin ilke kararlan Akgiig (1992)e
gore, Tarkiye'de merkez bankasimn kurulus cahsmalarinda etkili olmustur,

Uluslararas: alanda merkez bankaciligma iligkin by gelismeler olurken,
Tirkiye'de Kurtulug Savag sonrasmda merkez bankasi kurulmas; ile gl isiek
ve temenniler ilk kez Mart 1923'te toplanan izmir iktisat Kongresinde giindeme
gelmigtir. Kongrede ele ahnacak konulan belirlemek icin haarlanan raporda,
milli bir devlet bankasmm knrulmasmm zorunlu oldugu, bu bankanm devietin
bankacilik politikasim ‘belirleme, bankncc jhrag etme ve kredi dagibmmm
dizenlenmesi igin gerekli oldugu belirtiimistir.’

Hikiimet, séziesme siresi 1924 yvii sopunda bitecek olan Osmanh
Bankasim deviet barikasna gevirebilmek icin 1924 yih basmda baz girigimlerde
bulunmugtur. Ancak ke ekonomisinin iginde bulundugu ekonomik ve mal ,
kosullar bu girigimin gereeklestirilmesine uygun defildi. Bu nedenle, Osmanh
Bankast ile yeni bir anlagma yaplarak imtiyaz siiresinin uzatiimas1 zorunda
kalmmustir. 1925 yilmda varsian anlagmann getirdigi en biiyiik yenilik, hiikiimet
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tarafindan banknot fhrag yetkisine sahip bir banka kuruldugu {akdirde, hikiimete
'Osmanli Bankasinm sahip oldugu imtiyaza itiraz hakkinmn tanmmastyd:. Osmank
Bankasinm savas déneminde faaliyetlerini en aza indirmesi, gecmigte Tark
tiiccarlara karg! tutumuna ragmen imtiyaz siiresinin uzatilmas: baz elestirilere de
'yol ‘agms, ancak bu gorevieri yerine petirebilecek bir bankanm bulunmamas,
Hines v (1936)nin de belirttigi gibi, - imtiyazlann yenidén veriimesini gercki
Kalmastir. o TR

Osmanh Bankas'nn imtiyaz siresinin uzatlmasidan sonra da merkez
bankasmm kurulmasma ~ iligkin  arayislarm  ve  tarhgmalann  sGrdigo
goriiimektedir. 1927 yih bagmda, daha once ftibar-1 Milli Bankas: ile birlesen
Tiirkiye I5 Bankasi, merkez bankast kurabilme yonimde &nembi girisimlerde
bulunmustur. T. Is Bankan'nm daveti fizerine Tiirkiye'ye gelen Hollanda Bankas)
Yénetim Kurulu Bagkam G. Vissering, T. Is Bankasi'nin merkez bankasi haline
getiritmesi yoninde bir rapor hazrlamugtir. Raporda, her tlke i¢in para
dolagimm kollayacak bir merkez bankasmm bulunmasi gerektigine, bankanm
hitkiimete bagli olmayan bir anonim sirket olarak érgitlenmesine, bir merkez
bankas: kurarak ise baslanmazsa istikran saglamanmn mimkin olmayacagma
iligkin' goruglere yer verilmigtit. Ticari bir bankamm merkez bankasma
donitstiiriilmesi  konusunda ise, en kisa sirede merkez bankasmu kurma
zorunlulugu karsismda bunun, girisim, deneyim, personel, bina, techizat vb.,
acismdan dnemli kolayliklar saglayacag bildirilmisti. 1927 yilmm  ikinci
yansinda ise Maliye Bakam, Osmanh Bankasi yoneticiléri ile kurutacak merkez
bankasi ile ilgili goriismeler yapmustr. Tekeli ve Ilkin (1981)de incelenen
gérigme zabitlarmdan, bankanin kurulmasi konusunda ' ilke karan alindig,
ayrintth  bir proje geligtiritmedigi, cesithi ilkelerin merkez bankalarimn
statilerinin terciime ettirildigi vb. anlagiimaktadir. o '

 Tiirkiye'nin 1923-1930 yillar: arasmdaki ekonomik kogullarmm hemen bir
merkez bankast kurulmasma uygun olmamasmm yamsira, Tirkiyenin- dis
ekonomik iligkilerde, .ozellikle Dityun-u Umumiye ‘Idaresine katilan devietlerle..
iligkilerinde dikkatli hareket etme zorunluhufunu duymasi, ayrica itibar-1 Milli -
Bankas1 deneyinde cldugu gibi hazrhksiz bir girigimin bagansizlifa ugrama .
olasthgmm yiksek olugu, ‘merkez bankasmm kamlmas siirecint wzatimgir
Tiirkiye 1923-1930 yillan arasmda, merkez bankas: kuruimasina uygun i¢ ve dig
kamuoyu olusturmus,. bu konuda digince birikimi saglamug, kurulacak merkez ..
bankasmun basanli | olabilmesi. igin :gerekli “ardstnma ve haarlklan ..
tamafnlarmgtr.

Merkez bankasmin kurulacafn ilkk kez, 5 Kasim _1'927 tanhmde Buyuk -
Millet Meclisinde okunan Ugiincii Ismet inéni Hikimetimn programmda yer ..

almugtir, 1929 yiimda dinya ekonomik bunabmu Tirkiye ekonomisini. de .-

etkilemis ve merkez bankasinm kurulmasma yonelik caliémalan’ daha acil hale’
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getirmistir. Hikamet, Almanya Reichbank Genel Miidirii Schacht' Tikiye've
davet etmistir. Dr. Schacht, iglerinin yoZuniugu nedeniyle yerine yardmeist K.
Moller'i onermigtir. K. Maiiller, Tarkiye'de uyguianmas: gereken ekonomik
program ile Tirkiyenin varolan kosullarimin bagmsiz bir merkez bankasi
kurulmasma uygun olup olmadifini incelemistir. K. Miiller hazrladigl raporda,
bir ilkede merkez bankasi kurulmast igin gerekli kogullar: "yitksek firetim diizeyi,
odemeler bilangosunda denge saglayacak etkin bir dis ticarst, ekonomik
sarsmtilara dayanikh ve saglam bir deviet maliyesi” olarak tammlamustir.®
Raporda bu koguilarm Tarkiye'de bulmmamast nedeniyle hemen bir merkez
bankasi kurulmasma taraflar olunmanmus ve gerekli kosullar olustufunda diger
iilkelerde oldufu gibi Tirkive'de de bir merkez komisyon bankas: kurulabilecesi
belirtilmigtir. Dr. Schacht bu rapora yaptign ilavede, para deferinin korunmasi
icin rautiaka bir emisyon bankasi kurulmasma gerek olmadifm vurgulayarak, bu
asamada merkez bankasmm kurulmasiun énerilemeyecepini, ancak ekonomik
iyilestirme programmm gerceklegtiriimesinden sonra hemen bir merkez bankas:
kurulmasmm gerekli oldugunu belirtmistir.” Raporlar Ocak 1930'da Maliye
Bakanlifina pelmis ve bafimsiz bir merkez bankasi kurulmasma c¢ok énceden
karar veren hitkiimeti memnun etmemistir. Merkez bankasinm kurulmasmda dig
destek arama ¢abalan, bu nedenle devam etmistir,

Bir devilet bankasi kuralmas: ve dig borglar konusunda italya'dan destek
aranmast digiincesi ie Italya eski bakanlarmdan Kont Volpi'den vardim
istenmigtir. Kont Volpi'den beklenen katlalar arasinda, Diyon-u Umumiye ile
ihigkilerin diizenienmesi, bu kurnmun merkez bankasnm kurulmasmda giicliok
glkarmamasmun saflanmast ve ltalya'dan kredi almmasi gibl konular yer
almaktaydi. Kont Volpi, bir devlet bankast kurulmasmm’ gerekliligi konusunda
olumhu rapor vermis ve boylece Hiikiimet, Jtalya gibi Dityun-u Umumiye
Idaresine katilan bir tlkeden devlet bankasi kurulmas: konusunda destek

saglammstir. -

Tirkiye'de bir merkez bankasi kurulmasma yonelik hazrlik ¢cabsmalarmm
sirdigi bu donemde Osmanli Bankasi, bankanm kurulugumu geciktirmek icin
baz girisimlerde bultnmustur. Bu amagla Osmanlt Bankas:, éncelikle para
istikrarnm  saglanmasmi, merkez bankasinm para istikran saglandiktan sonra
kurulmasm, kendi imtiyaz siiresi uzatihrsa parasal destek saglayabilecegini, dig
borg &deme kogullarmm ve Tirkiyemin borg odeme kapasitesinin yabanci
uzmanlara mceletilmesini énermigtir. Ancak bu éneriler, hitkiimetin kararlihfm
etkilememistir.

_ Kont Volpi'nin olumlu raporu iizerine merkez bankas: ile ilgili hazihklar
hiz kazanmistir. Merkez bankasi yasa tasansiun hazarlanmast uzun zaman almig,
tasant hazrlandiktan sonra, bir vandan ulusal bankalarmn gorigler ahmrken,
diger yandan yabanci uzmaniara da inceletitmistir. Tasanyr inceleme gérevi,
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daha o6nce Ziraat Bankasmdakl gbrevi neciemyle Turlﬂyede bulunmug oian
Lozan Untversitesi Profesorlerinden -Leon Morfa verilmigtir. Prof Morf,
hilkiimetin tasarisinda yer alam, :bankaya  sermaye temini amactyla yabanc
bankalars ve yabana sirketlere zorlama geklinde hisse  senedi alma
yildimiiligine ve merkez bankasmin kurulusundan Snce gikartlan’ paralar ile
merkez bankasuun ¢ikaracagl banknotlarm Szdes tutulmasina kars1 gikmustis. Bu
itirazlarma yonelik olarak, zorlama seklinde hisse senedi satmarin kurulacak
bankay: sevimsiz kalacagn, paranin degerinin dilsmesine neden oiabsiec:egml ve
kagit para ¢ikarmanm devletin sorumlulugunda, altin esasma dayall banknot
cikarmanm merkez bankasi  sorumiulugunda olmas! $eid_inde.}_ grieride
bulunmugtur. Hikiimet tasanisma iliskin olarak Diyun-u Umumiye Idaresi. ile -
vyusmazhkian . incelemek tizere o tarblerde Tirkiye'de bulunan: Fransiz--
ekonomisti Prof. Rist, Prof. Morfun ‘nerdigi ikili para sistemini sakmeal- -
bulmug, cikarilan tim parann Merkez Bankas:' na devredilmesini uygun bulmmg;
sermaye bulma gicligh nedeniyle tasanda 25 milyon olarak .Gngorilen Banka: -
sermayesinin 15 milyona indirilmesini énermistiz. T.C. Merkez Bankast yasa
tasanst, bu iki uzmanm elestiri ve goritsleri de dikkate alinarak dizentenmisgtir; =+ -

11 Haziran 1930 tarihli ve 1715 Sayih yasa ile Tirkiye Curhuriyet
Merkez Bankast kurulmustur. T.C Merkez Bankasi yasa ile anonim sirket olarak
kurulmugtur. Sermaye 13 milyon liradir. Kurug (1988)'da verildigi gibi,.banka
sermayesinin hisse senetleri dért gruba aynimistr. A siufi - hisse - senetled
Hazne've aiftir ve toplam sermayemin % 15'mi gec;emeyecektlr B. smift hisse
senetleri, Tirkiye'de faaliyette bulunan miili batkalara ayrﬂmi§t1r C smufi hisse
senetleri Banka sermayesinin % 10w e smirlandmhms ve. milli bankalar
disindaki bankalar ile imtiyazh sirketlere aymilmustit. D smifi hisse senetleri, Tark
Ticaret Kururnlan ve Tirk vatandaghigzn haiz gergek ve tiizel kisilere aittir.

T.C. Merkez Bankasimmn amaci, vasada "iilkenin ekonomik kalkinmasma
yardim" etmek olarak tammlanmigtir. Bu amaci gergeklestirmek tizere yerine
getireceg; islevler sunlardir; banknot ihrag etmek, iskonto oranmi belirlemek ve
para piyasasun dizenlemek, hazine islemierini yapmak, Hitkiimet ile birlikte-
Tark parasmin istikrarmm saglanmasma yonehk tim dnlemleri almak el

Banka 30 y11 siire ile banknot ihrag etme imttyazina sahip olup, imtiyaz
siiresl, bitimine bes yil kalinca yeniden uzanlabilecektir. Banka'mn kuralmas ile
devletin kaZit parasi {evrak-1 nakdiyesi) kaldinlmakta, bunun yerini T,C. Merkez

Bankam‘nm _banknotlarr almaktadir. Banka, deviet tarafindan ..gikanlms ..

158.748. ‘§63 Tirahk: ka@t parayi “devralmis ve Tirk lirasma verilecek deger -
uzerlnden kargilifint édemeyi taahbiit etmistir. Merkez Bankasinin sézkonusu
déneme ait raporianndan edinilen bilgive gére, hiikimet, Banka'mm bu
taahhiidiine kargi Banka'ya borglanmig ve bu borcuna karsiik % 1 faizli tahvil
vermigtir.
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Banka, 1715 Sayili Yasa ile, devletin hazinedarlifs islevini de {istlenmistir,
Devietin yurt igi ve yurt dist demelerini, para aliunlarm, tim hazine islemierini,
tlke iginde ve iilke digindaki her tirli para nakil iglemlerini verine getirecektir.
Hazine've ve Inhisar Idarclerine ait mevduat Banka’ va yatirilacak, deviet
kuruluglarinm mevduatina faiz verilmeyecektir. T.C. Merkez Bankas:, diger
mertkez bankalan gibi, iskonto ve reeskont islemleri yapabilecekti. Aynica Banka,
tahvil ve altm karshi bankalara avans verebilecekti. Banka'nin reeskont ve faiz
oranlarm degistimme yetkisi de vardi, Banka, banknot cikarma ve devietin
mevduatint tutma yetkisine sahip oldugundan, Sze! mevduat toplamaya
yéneltilmemigtir. Bu konuda difer bankalarla yangmaya sokulmayip bankalar
iistdl konumunu korumustur.

Yasa ile Banka'nm faaliyetlerine iliskin sinwlamalar da getirilmigtir. Bu
siurlamalar, karsiliksiz kredi agmama ve avans vermeme; hisse senetleri Gizerine
avans vermeme; arazi, maden, makina, mobilya, tagt araci satm alma gibi
sermayeyl baglayan iglere ait senet ve vesikalan resskonta kabul etmeme; yasada
belirtilenler digmda kendi nam ve hesabina hi¢ bir is ve ticaret yapmama, bagka
sirket ve kurumlara igtirak edememe; kendi hisse senetlerini satn alamama,
portfdyimde bulunan senetleri vadeleri sonunda yenileyemems; kendi alacagmdan
dolayr eline gecen tagsmmazlan ¢yl iginde elinden gikarma  olarak
tamimdanmgty. Kurug (1988)da verildii gibi, yapilan bu smirlamalaria
Banka'nin riskinin azaltilmas: ve Banka'va duyulacak giivenin garanti aktma
almmast hedeflenmistir.

Hazrlanan yasa ile T.C. Merkez Bankasi'nm dogrudan bir deviet bankas:
olmak yerine, hitkiimete kars: belli Siciilerde bagunsizlif1 olan bir anonim sirket
modelme gére kurulmast benimsenmigtis. Bu kanunla, merkez bankasmm devietle
olan iliskileri ticari bankalan iirkﬁmleyecek bir bicimde saptanmistic. Hikiimete
ayrilan hisse senetierinin tdm sermayenin % 15'Ini gegememesi, banknot ihracmm
siki kayilara baglanmasi, defisik kamu kurohiglarmim mevduatlarmm milli
bankalarda on yil daha tuttﬂabﬂmesme olanak saglanmas1 vb. hitkimler, bunun _
bir gistergesidir. ' ‘ -

1715 Sayilt Yasa, merkez bankacihf konusunda dimyada yasanan
gelismelerin izlerini de tasimaktadir. 1922 yilinda yapilan Cenova Konferansi'mmn
getirdifi merkez bankacilif1 ilkelerinin benimsendigi goriilmektedir. Bu donemde
dinyada yaganan para istikrarmm saglanmasma yomelik cabalar, benzer bir
sekilde 1715 Saylh yasanm birgok maddesinde de ifade edilmektedir.

1930'da kurulan ve 1931‘de faaliyete gecen TCMBnin ilk villarda
fiiliyatta temel ghrevieri; Tiirk parasinm istikrarim ve yurticinde fiyat istikrarm
saglamak, faizlerin disiik seviyelerde kalmasmi saflamak ve emisyon ve kredi
hacmini diizenlemek olmugtur. Merkez Bankasi, bu gérevierinden en ¢ok TL.'nin
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yabanci paralar karsisindaki degerini ayarlamak gdrevini 6n ‘planda tutmus
gérinmeltedir, _ o R

4. 1930-1940 Dénemi

Cumhuriyet Hikitmet 1920°li yillarda deviet biitgesini dengede tutmak
igm bylik ¢aba harcamugtir. Bu amagla, dzellikle Dinya Biyitk Bunaliminn
yagandig: yillarda harcamalar kisma politikast izlenmistir. Ancak, 1930 yrilar
boyunca harcamalann kisimas: politikasmdan uzaklasimak  durumunda
kahnmustir. 1930 yallarda yirirlige konulan iddial saviabilecek kalkmma
programmm artan ihtiyaglan ve 1930Tann ikinci yansmda baslayan savas
tehlikest karsismda gavenlik ihtivaclanm  kargdama zorunfulugu, kamu
harcamalarmda hizli bir arfisa neden ofmustur. Sonugta, devlet biitgesinde.
giderek biiyiiyen agiklar ortaya ¢ikmug ve bunlann Gnemli bir kismi yurt icl,,
banka lredileri, lasa vadeli krediler ve arttmilan vergilerle kargilanmaya
calisumisur. Séz konusu donemde yurt ici kredilerin yillik biitce gelirlerine oram
%10-12 dolaymnda gerceklesmistir.® ‘ o :

Devilet Biitcesi lizerinde, kalkinma harcamalar vaninda dnemlbi bir yiik de,
Osmanli borglar igin yapilan édemelerle askeri harcamalardan kaynaklanmistir.
T.C. Hilkimeti, Osmanl borgiarmmn geri 6demesine 1929 yilmda baglamus, fakat
1930'da yildimi@lGginin ancak tcte birini verine getirebilmistir. Daha sonra
Tirkiye'nin Osmanh borglarmm geri Sdenmesi ile lgiil olarak imzaladigy 192§ -
anlagmasmum hitkimlerini yerine getiremeyecegi anlagumca, Diyun-u- Umumiye-

idaresiyle gdriigmeler yapumis ve 1933 yida kosullart daha iyilestiriimis bir- -

anlagmaya varilmigtir. Buna ragmen bu borglarla ilgili Sdemeler deviet biitgesinm .
Onemli bir kusmmi olusturmus ve tlkenin son derece lasmith mali kaynakian:.
lzerinde agir bir bask varatomstir. S

Kurtulus savagmin zorluklarint hic bir zaman unutmayan Tirkiye igin.
askenn harcamalar daima Gnemini korumugtur. Tirkiye, Rum ve Frmeni
aznliklannm yaratuif tehlikeleri ortadan kaldimmus ve 19201 ve 193G vyallar
boyunca tim sosyal ve politik muhalefeti kontrol etmeyi basarmis olmasmna
ragmen, yeni rejimini korumak icinde kuvvetli bir orduya ihtiyag duymaktaydi.
Yaimzea, 1932 ve 1933 yiltan boyunca yasanan nisbi politik istikrar sayesinde
asketi amach harcamalarda bir miktar kismtiya gidilebilmistir. 1934 yilinda,
ltalya'daki Mussolini  rejiminin saldugan ve yayimaci niystlerini ortaya
koymasiyia uluslararast alanda belirsizlikler meydana gelmistir. Bu durum
Tirlkiye'nin savunma harcamalannm viikselmesine yol acmistit. 1932 ve 1933
yillannda savunma harcamalannin bittee icindeki pay1 %23 iken, 1934'den sonra
bu rakam %30 dolaymna cikrmsnr, ' '
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Biitgesini dengeye getirme konusundaki guclikler karsisindaki hiikiimet,
ozellikle ekonomik kallkinma projelerini finanse etmek win tahvil gkarmak
zorunda kahmistr. 1920'h yallar boyunca Tarkive, gerek politik nedenlerle gerekse
de Lozan konferansi sonrasinda yabanc sermayenin takmdid olumsuz tutum
nedentyle hi¢ dis borg almanmstir. 1930' yallar boyunca da kullantlan dis kaynak
miktar oldukca smirh kalmustir, Bu dénemde elde edilen dis kredilerin birincisi
1930 yilnda American Turkish Investment Cooperation'dan  kibrit imtiyaz
kargihig! alinan 10 mityon dolarlik (yaklagik 20 milyon TL) kredidir. Ikinci kredi
ilk krediye gére daha iyi kosullarda (20 w1l icinde faizsiz Gdemeli) alman 8
milyon dolarhk SSCB kredisidir. SSCR'den saglanan bu kredi, Tirk tekstil
sanayinin modern tesisler kurularak gelismesinde énemli bir rol oynamigtr.” Bu
donemde artan kaynak ihtiyacm karsiamak icin hikimet, daha ¢ok halka
dénmek ve hazine tahvilleri, dorudan krediler ve Merkez Bankas1 kaynaklarna
bagvurarak yurt ici kaynaklan mobilize cetmek zorunda kalmistir, Dénemin
sonuna kadar Kamu Iktisadi Tesebbisleri, bilyiik slciide bu lrrutuglarn hazine
garantisini tastyan tahvillerine kargihk yeni para basilmasi yoluyla finanse
editmigtir, '

Hukiinetin aldipr krediler (blyitk cofuniupu kisa vadeli) nedenivie artan
borglar, bitcedekd faiz yitkini Snemli Olgtide bliyUtmigtir. 1930-1940 arast
dénemde i ve dig borglarn bittgedeki faiz yikil, genel biitcenin ortalama olarak
%20-23 dolayma wlagmustir. Deviet biitgesinin gelir ve giderleri fle bittce agis
Tablo 3'de verilmistir,

56z konusu dénemde ortaya gikan bitee aciklan, biiyiik élgiide ic
borglanma ve yeni para basma yoluyla kargilanmustir. 3 Ekim 1931 tarthinde
faaliyete baglayan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin dénem boyunca para
arzmi geniglemesi igin yapian para basimlan, altm ve déviz rezervlerinin
durumu ¢ok fazla dikkate almmadan gergeklestirilmigtir. Nitekim, altm ve déviz
rezervlerinin tedavile gikarilan banknotlara oram dénem bovimca %]12-13
dolaymda kalmistir. Yalnizea 1938 ve 19040 willarinda sézkonusu oran strastyla
%19 ve %27.3 dizeylerine gikanlabimigtir. Bilfiil tedaviile ¢ikan banknotlarm
yillara gére gelisimi Tablo 4'de verilmaktedir. '
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Tablo 3: Devlet Batcesinin Geligimi, 1930-1940 (Milyon I1)

L Yidar © Blitge Gelireri BoE Bilige Dengesi
L Harcarafart - -
19301931 1963 FINE R ‘ 138
19311832 1652 58 167
1932-1633 1825 1740 8.5
© 10331934 1702 1735 -3.4
19341635 185.0 2ot -7
19351036 2183 PoRT 54 .o
1936-1937 =08 2503 -85 Cesedin
16371638 2758 305 277 Cop e
16681430 2659 3001 -44.2
T 1253

19301840 273.4 s

Kaynak: TCMEB Ististik Yitlid) 1934-1842.

193’?'6611 19386 kadar Merkez Rankast banknot hacmini yaklagik %31
oranmda artumlstu ‘Bu dénemde Merkez Bankasi, bir taraftan 6zel bankalarm
reeskont hadlenm’ kontrol gtmeye galigmig, diger tarafian da devlete kredi agmig
ve ozel amagh milli bankalann hazine garantisini haiz - bono- portfoylernni
reeskonta kabul etmigtir, 1932-1939 déneminde Merkez Bankast kredilermde
devlet we ' kamu kesiminin agirlign fazla olmustur. Yasa (1930}'(16 belirtildigi
gibi, sézkonusu :donemde mewvduat hacmi cok disiik oldufu igin enflasyon
yaratmayacak kadar azdir. Bu nedenle, devietin yukarida belittilen Snemli
miktardaki bor¢lanmalan ile Merkez Bankasmdan cekip pivasaya sirdigi para
miktarlar, fiyatlar: dénem boyunca pek fazla etkilememistir. 1930-1938 dénemi,
Tirkiye'de, tarun alaninda kendine yeterlilik ve kapal: ekonomik yaps dolayisryla
ksedi ihtiyacmin fazla duynimadifn, para arzmm kamu borglanmalan ve biitge ile
belirlendigi bir dénem olarak degerlendirilebilir

Tabio 4: Bilfiil Tedavildeki Banknot Miktar: (1000 TL)

Yillar 1933 1934 1985 1966 1937 1638 1939 1940

Bankmiot | 14734 157.61 1B3.63 17137 18477 185.63 281.46 40288

Kaynal: TGMB lstatistik Yillig: 1934-1641.

Cumhuriyetin ilk yilarmda dig ticaret desigesi devamh agik vermigtir, Tirk
parasmin degert bu agiklann etkisivle siirekll dilgiis kaydetmigtir. 1923-1929
dénemmde Lozan Andlagmas hitkiimleri gerefiince dis ticaret hig bir simrlama ve
kayda baglanmamigtr. Dig ticareti denetim attma almak isteyen hitkiimet, itk kez
1929'da gimrik vergisi oranlarpu yikseltgn bir giimrik yasas ¢ikarmigtir. Bu
yasa gikmadan &nce daha gok spekiilatif nedenlerle ithal talebinin artmasi, dig
borg taksitleri ile birlikte ddemeler dengesini daba da bozmugtur. Bu durum
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karqismda c¢ikanlan Menkul Kiyvmetler ve Kambiyo Borsalan Kanunu, déviz
ihtivaglarmmn  belirlenmesi  vetkisini Maliye Bakanligi'na vermustir. Diger
taraftan, 1930 yiimda yiiriirliige konulan 1567 Sayih Tirk Parasmm Kiymetini
Koruma Kanunu de Turkive'de kambiyo kontrol rejimi agik olarak getirilmistir.
1932 wyilmda yiriirlige giren Takas Komisyonlan Teskilme Dair Kanun
yardimiyla dis ticaret kontrol altma alinmugtir. Sonugta, 1929 Biiyik Dimnya
Bunahimi'min yarathifn ddeme giclitkleri delayisiyla Tiirkive ile ticaret yapan
titkelerin giderek takas ve kliring sistemini benimsemesiyie, Tiarkive'de de aym1
sistem uygulanmaya baglanmistir.

Tarkiyenin dis ticaretinde &zellikle 1929 Baviik Dinya Bunalmi’nm
etkisiyle ithalatin daralmast sonucu 1930 yihndan itibaren fazla verilmeye
baglanmugtir. Bu doénemde ihracat ve ithalatin endiigiik oldugn wil 1933 tiir.
1934'den mibaren hem ihracat hem ithalat artmavya baslammstir. 1933-1938
dénemi, 1923-1932 dénemi ile karmlasinldignda  daba  diosik bir  dis
ticaret hacmin gostermnekiedir. Bununla birlikte 1930u yillar boyunca Dinya
ticareti de daralmis oldufu i¢in, Tirlayenin Diinya ticaretindelkd payr artmus
goriilmektedir. '

Tablo 5: Tarkiye'nin Dig Ticareti: 1923-1940(Milyon Dolar)

Yiliar ihracat Ithalat Denge
18923 508 869 -36.1
1924 824 1005 -18.1
1625 1027 12900 -26.3
1926 9654 121.4 C 250
1927 807 107.8 =271
1928 833 113.7 254
igza 748 123.6 , 438
1930 714 895 19
1934 a2 586 03
1932 438 4.7 73
1933 581 451 130
1834 730 68.8 42
1835 762 0.6 56

BR1= < IR <% 736 ‘ 201

IR c7s 100.2 . 205 187
1868 1150 118.9 . 38
19069 eae6 @25 7.1
1840 808 500 3D8

Kaynak: DIE (1973), Tirkiye'de Toplumsal ve Ekonomik Selismenin 50 Yibi, Ankara.
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Tablo 3'den, gorildiigh gibi, 1930T willarda Tirkiyenin dis ticaret
dengesi, 1938 il digmda siirekli fazla vermistir. Bu durum, Tirk parasmn
gecici bir istikrar kazanmasma da katlada bulunan bir faktor olmustur. Hershlag
(1968ym da vurguladig gibi, Tirkiyenin dis ticaret bilangosundaki bu olumiu
gelismeye rafmen, sdz konusu donemde ekonomide ciddi bir déviz kithgmm
vasandifn gdzlenmektedir. Tirkiyenin karsilagtigr doviz kith§n probleminin esas
kaynagm: 1860%ardan bu yana bir tiivhi kapatilamamis olan QOsmanh dig borglan
teskil etmekteydi. 1939 yilna gelindiginde Tarkiye'nin hala 224 Milyon TL. dis
borcu bulunmaktaydr ' Ayrica, bu dénemde girisilen yogun kalkinma hamieleri
ve savanma harcamalarmmn gerektirdigi déviz ihtiyaci, durumu daha da
zorlastiran ilave faktorler olarak sayilabilir. 562 konusu dénemde uygulanan,
dénemin kendi kosullan dikkate almdigmda oldukca bagarili sayilabilecel dig
ticaret politikalan yardimyla ticaret dengesinin fazla vermesi, gercekte doviz
sorununun Tirk ekonomisini daha derinden olumsuz yonde etkilemesini
engeliemistir denilebilir.

19. Yiizyilm baslarmdan itibaren Tirk ekonomisinde dis ticaret, bankacihik
ve mali faaliyetler biyiik dlgiide yabanc sermaye ve donemin biyik gliclerinin
dolayli ya da dofrudan kontrolinde olmugtur. Bu duram, zaman zaman Ve
ozellikle savas donemlerinde Tirkiyenin aleyhine siyasal bir bask: araci olarak ta
kullanitmistir. Konuva iktisadi -agidan bakildiginda, Tirkiyenin séz konusu
iligkiden genellikle zararh gikan taraf olduu anlasimaktadic. Bu bakimdan
Kurtulug Savagt sonrasmmda ‘Cumhuriyet idaresi, sivasi bafimsizlik yanmda
iktisadi bafmsizlipm da ¢ok oOnemli oldugumun bilincine vararak, gerekli
admlar atmak kararliigm gostermistir. Bu gercevede amlan dénem boyunca;
ulusal nitelikte bir merkez bankasmm kurulmasi, dis ticaretin ve kambiyo
kurunun denetim altina alnmasi, Osmanh borglanmn geri édenmesinin uygun
kosullarla veni bir takvime baZlanmasi, daha énce yabancilara tanmmig olan
cesitli imtiyazlarm geri almmast ve benzeri konular ig¢in yoSun gaba
gosterilmistir,

Yukarnidaki bolimlerde belirtigi gibi, 19307anm bagmdan itibaren sozi
edilen konularda énembi basarilar saglanmugtr.. Ancak, bu dénem boyunca doviz
th1 problemi ekonomideki afirligim daima hissettirmigtir. Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinm bu problemin ¢oziimii konusunda énemli bir rolinin oldugu
anlagimaktadir. Izeyen bolimlerde TCMBmin 1934-1938 yillan arasmnda
izledigi para politikasi, bu problem dikkate almarak, VAR yéntemi ile analiz
edilecektir.

5. VAR Analizi Ve Yorumlanmuas:

Incelenen dénerﬁ_de standart 'yaplsal bir jfnalgroqkonomik_ model kgmhﬁ551
ve defiskenler arasindaki iligkinin bu model ¢ergevesinde analizi i¢in gerekli olan
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verl seti meveut deSildir. Amacimiz, modelde kullamilan veri setleri arasindaki
dmamik etkilesimin belirlenmesidir. Bu amaca ulagabilmek igin, vektor
otoregresif modellerinde (VAR) lullanilan etki-tepki (impulse-response)
yonteminm, belirtilen kisitlar atnda en uygun yontem oldugu diisinitlebilir.
Kullanacagimiz yéntemi, teknik ayrintiva girmeden, kisaca tanitmanin yararh
olacagi kanisimndayrz.

5.1. Metodolaji

' Makrockonomik modellerde yeralan degiskenler arasmda genellikde
dinamuk bir geri besleme {feedback) mevcuttur. Sistemde yeralan herhangibir
zaman serisinin zaman iginde izledifi ¢izginin, sistemdeki bir bagka zaman
serisinin zaman ¢izgisinden bagmsiz olup olmadif tam olarak bilinmemektedir.
Bu tir simetrik bir etkilesimin sézkomisu oldugu zaman serilerini igeren gok
denklemli sisternlerde, vektor otoregresyon (VAR) adi verilen vyontemier
kuﬂamlmaktadlr

Sims (1980), degiskenler arasmdaki dinamik iliskivi incelemek amactyla
kurulan biylik es-anli denklem modelleri yerine, VAR analizini bir alternatif
olarak &nermigtir. Sims (1980} tarafindan gelistirilmis olan VAR vaklasimi,
biitiin degiskenlerin simetrik olarak ele almdif: bir dzellige sahiptir.

Bir ekonometrik meodelin degigkenlert arasmnda es-anh bir geri beslemenin
stzkonusu oldugu durumlarda (yani, ekonomik teoriyle iliskili olarak kurulacak
olan bir modeldeki degiskenlerin, gercekte endojen veya egzojen olup olmadifi
hakionda kesin bir hitkiim verilemedi: durumlarda), sistem simetrik clarak ele
ahnmals; her bir degiskenin endojen oldufu ve diger degiskenler tarafindan es-anh
olarak etkilendifi gézdniinde bulunduruimaladir.

Cooley ve Leroy (1985)a pore VAR analizinin amaci, parametre
tahminmden ziyade defiskenler arasmdaki kargihikl iligkivi bulmaktir. Bununla
birlikte, bir VAR sistemi olusturulurken sistemde kullamlacak olan degigkenlerin
sayist ve sistemin gecikme nzunlufunun belirlenmesi énemlidir. Sistem igerisinde
hangi ekonomik de@iskenlerin kullanilacagi, tamamen o sistemle iligkili olan
ekonomik teoriye dayanmaktadir. Olugturulan bir VAR sistemi icin uygun olan.
gecikme uzuniugunun bulunmasina yonelik en énemii testlerden bini 'Olabilirlik
Oran Testr’ (Likelhood Ratio Test) yontemidir.

5.2, Etki-Tepki Fonksiyonu
Cooley ve LeRoy (1985)'da belirtildigi gibi, secilen degiskenlerin yapisal

hata terimlerine verdiklen dmamik tepkilerin incelenmesi igin temel bazm
varsayunlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Ortaya konulan hipotezlerin incelenebilmesi
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igin, j degigkeninin / defiskeninde meydana gelen bagunsiz bir degisiklie verdigi
tepkinin yakalanmasi gerekmektedir. Bunun icin, /. hata tenmindeki bagmmsiz bir
degisiklik ile 7. deBiskendeki degisikligin birlikte ele almabilmesi zorunludur.
Bagka bir deyisle, ; de@iskeninden i deZiskenine dogru es-zamanlt geri bildinm
(feedback) ortadan kaldinbmahdir. Bu kosullarin kargslanmasi igin yapilabilecek
efi basit varsaym, kurulan VAR'm “recurstve” nitelikte Uggen modelin
kisitlanmarmus  indirgenmis formu  oldupudur (Wold nedensellik zinciri). Bu
varsaymm, vapisal etki-tepki fonksiyonunu, VAR etki-tepki fonksiyomu ile VAR
hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisinin daha distk dereceden tekil

Cholesky faktorizasyonunun ¢arpi olarak hesaplamarniza olanak vermektedir.
11,12

Yukardaki tartisma bizi, VAR katsayilarmdan hesaplanan etki-tepkilerin
ve VAR hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisinin, ekonomik agidan
yorumlanmasma  gotirmektediz. Runkle (1987), ekonomik yorumlama
probleminden wzak bigimde, elde edilen etki-tepkilerin agirhiklarmm ekonometrik
anlamhigmin ve tahmin edilebilme kesinlifinn ¢ok az dildkate. alindigun
belirtmektedir. ' :

6. Model

Teknik olarak modeli kurmadan énce, analizde kullamlacak dénemin para
politikast bakimindan ayirt edici Szeliiklerini ve donemin secilis gerekgelerini
kisaca agiklamamn, analizin bitimligi agsindan yararh olacagi kanismdayiz.

Herseyden énce, bu donem, Osmanh Imparatorlugu'nun  kagit para
cikarma tesebbiisiine giristizi 19. yizyilm baglarmdan bu yana Tirkiye
Cumhuriyeti'nin ulusal parasins kendi denetimindeki bir para otoritesi aracilifiyla
yonetmeye basladizn bir donemdir. Onceki boliimlerde deginildigi gibi, daha
énceleri ekonomideki merkez: bankas: fonksiyonlar:, sermayesi yabancilara ait
olan Osmanh Bankast tarafmdan yeripe getinlmeye cahisthiyordu. - Osmanlt
Bankas:, faaliyetlerini strdirdagii dénem boyunca zaman zaman Tiirk
ekonomisinin gereklerini énplanda tutmayip, daha gok kendi karhihgmi birinci
amac haline getirmigtir. Ayrica, Osmanli Bankasimmn, ozellikle savas yillarmda
Tiirk hitkiimetleri fizerinde Batih giglerin etkisiyle bir siyasal baski araci oldugun
da gozlenmigtir. ' S L

Kurtulus Savast sonrast dénemde, ozellikle 1925'den wibaren, gerek
Diiyun-u Umumiye Idaresi gerekse Osmanli Bankasi'nin faalivetlerini simirlamak,
hatta durdurmak yéniinde yapilan yogun girigimler, Osmanh Bankasinin Tiirk
ekonomisi tizerindski etkinligini zayrflatmig gérinmektedir. Hilkiimet, para arz
ve i¢ bor¢glanma konusunda oldukga hassas ve . dikkatli .davrandify igin, Osmanl
Bankasi'ndan 6nemli saydacak bir ilave finansman talebinde bulunmamigtir
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Ancak, dis ticaret hareketlerinin kontrolinde yeterli bagan saglanamamigtir. Bu
pedenle, dis ticaretin kontrolii ve déviz kuruna belli bir istikrarin kazandinlmast
icin, bityiik gofunlugunu yabanci sermayeli bankalarmn olusturdugu bir Bankalar
Konsorsiyumu kurulmustur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, kurulduktan sonra, hem Osmarl
Bankasi'nm para ¢ikarma yetkisini hem de Bankalar Konsorsiyumunun  dis
ticareti ve ddviz kurune diizenleme rofierini iistlenmistir. Ancak, TCMBnin
" sazkonusu forksivonlart astlenirken, ilk kurulug yillarmda bir gegls donemi
yasadign gdzenmektedir. Merkez Bankas), bir taraftan kurumsallagmasuii
tamamliamaya caligirken, difer taraftan da dolasimdaki eski paratarin yerine yeni
cikarttip1 banknotlan yerlegtirip bunlar itibark bir degisim aract haline getirmeye
cahgmaktayd. Tirkive Cumburiyet Merkez Bankas'min kurulugunun dinyada
yaganan 1929 Bityik Buhrani'nin etkileri heniiz dimyada ve Tirkiye'de devam
ederken gergekiestirilmeye caligiimasy, ilave bir sikintt otmustur, denilebilir.

Sayilan bu nedenler ingmda, TCMBnm normal bir para otoritesi kimiigmi
kazanmaya ¢algmasl, ancak 1934 yilim ikinci yansmdan itibaren baglamustir.
TCMBunin para otoritesi rolini ekonomide olagandisi bozucu etkilerin
gorilmedigi 1939 wilt basina kadar siirdiirdigil anlagiimaktadir. 1939 yihndan
itiaren, ikinci Diinya Savag: Gncesi gerpinliklerin ekonomilerin isteyigini ciddi
sicide ctkilemeye baglamasiyla, diger ulkelerde cldufu gibi Tirkiye'de de,
Merkez Bankas: normal fonksiyonlarmi yerine getirmede Snemli zorluklarla
kargilagnug ve bu durum savagin sona ermesine kadar devam etmigtir. Bu
bakomdan, kuruhisu ile Ikinci Dinya Savag arasmdaki dénemde T.C. Merkez
Bankasrnin para otoritesi olarak rolinin analiz edilip degerlendirilebilecesi en
vygun dénemin 1934:06-1938:12 elduu sonucuna vartmishr.

A Secilen doénemin ayirt edici bir diger 5zeftigi, Tirkive Cumhuriyetinmn ik
kez bir Sanayi Plam yaparak, deviet eliyle ekonomik kalkmmayi
* gergeklestirmeye. calismasidr. Birinci Beg Yillik Sanayi Plani;, 1934-1938
denemini kapsamaktadir ve Plan, tim amagclanna ulagmarmsg olsa bile, Tirk
ekonomisinde belirgin bagarann saglanmasma yol aghfl igin, Tirk iktisat
tarihinde dnemli bir yere sahiptir.

T C. Merkez Bankastom en 6nemli amaglan, kuruhug vasasinda da
belirtildifi gibi, emisyonu kontrol etmek ve Tirk Lirasmm i¢ ve dig defenni
korumaktr. Secilen dénem boyunca Merkez Bankasinin emisyonu kontrol etme
konusunda hitkiimetin Birinci Bes Villik Sanayi Plant'mn finansman thtiyaglanmi
karsilamak yonimdeki politikasma uygun davrandigm  gormekteyiz. Diger
taraftan, ckonomi dist baz faktdrierin etkisiyle, Merkez Bankasi ele alinan
donem boyunca faizleni digitk bir diizeyde sabit tutmmgtur. Dolayisiyla, bu
dénemde Merkez Bankasi davramsglarmin modellenmesinin, biyik olcide,
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u}gulanan mékroékonomik polittkanm modelienmesi 1le egdeger oldugu ileri
-sirilebibir

Bu déneme iligkin standart bir makroekonomik model kurmak i¢in yeterli
veri setinin olmayigi, bu tiir bir modellemeyi imkansiz hale getirmektedir. Bu
durem dikdcate alinarak, kasith venler ile calismaya olanak veren VAR modelleme
teknigine dayal bir analiz vapilabilecefi diigiiniiimektedir. Daha énce kisaca
defimildifi gibi, bu telmigin 6zi, defigskenler arasmda bir nedensellik iligkisi
aramak yerine, baglangigta ongdritlen amaglardan hareketle, meveut defiskenler
arasmdaki kargilikh etkilesimlerin belirlenmesidir. Burada, hangi degiskenin diger
hangi defigken ya da degiskenleri etkiledifi konusunda bir dnkabul yapimadigi
icin, sistemdeki tlm defiskenlerin icice ge¢mesinden olusan bir modelleme
yonterni  izlenmektedir. Analize, gdzlemlere dayamilarak olusturuimus ikl
varsayim yapilarak baglanacaktir: (i) Ongériilmedik para politikasi soklan
enflasyonu arttmr, (1) Ongorilmedik doviz kuru artislan enflasyonu, ithal
mallannm fivatiann etkileverek arthin,

Para politikas: analizinde Gnemli olan husus, éngériimedik degisikliklerin
belirlenmesinde hangt varsayimin  kullamlacafidir. Béyle bir varsayim
yapiimadan, kurulacak olan ekonometrik modelde nedenseliik analizinin
vaptimasi miimkin degildir. Bu varsayamlan iki grupta toplayabiliriz- (i) Para
kurah: Para politikasmdaki ngorilmedik defisikliklerin, parasal toplamdaki
sokun herhangibir ortogonal bileseni ile Slgiilebilecegini ifade etmekiedir.”® (1)
Déviz Kurali: Para politikasindaki éngoriiimedik degisikliklerin, déviz kurundald
sokun herhangi bir ortogonal bilegeni ile Slghlebilecegini ifade etmektedir.

Kuracagimz modelde, belirsizlifin = yalnizca para  politikasindan
kaynaklandifn kabul edilmektedir. Sistem igerisinde bagka soklarm varhiginda,
para stoku ile enflasyon ve doviz kuru ile enflasyon arasindaki dinamik
korelasyonun bir kismi. veya tamami, para otoritesinin bu tip §ok1ara verecegi
tepkilere bagli olmaktadir.

Yukanda belirtilen korelasyonlann yapisum ortaya gikarabilmek amaciyla,
degiskenler arasindaki iliskinin gézlenebildigi ve soklara karst degiskenlerin
davramglanmn incelebildigi bir VAR modeli kurulacaktir.

Ekonominin igleyisi ile ilgili olan yapisal VAR modeli asagidaki gibi
tanumnlanabilir: .

BY, =k +T,y,; 4T,y +. T,y o M

Burada y, zaman serilerini temsil eden (1 X1) boyutlu degiskenler
vektérii,; B diyagonal elemanlan | olan (# X#)bovutly y, vektdrimim katsay:
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matriksi; I', (j =1,....p) (1 Xu)boyutlu katsayt matriksleri; k (2 XI)
boyutlu sabit vektdr, ¥, (77 X1) boyutlu hata terimleri vektorudir. Aynca, hata
terimderi

. Pl =T
E =0 ve F(uu)= 2
(u,) =0 ve E(uu) {O,digel‘ (2

. kogullannt saglamaktadir.

‘ TCMB'nin ana gérevierinin, tedavitldeki para miktann: belirlemek, ic ve
dig fiyatlanmn istikrarim saplamak oldugu daha once belirtilmigti. Dolayisiyla,
modelimizde ¢ tane degisken bulunmaktadir. Para ile enflasyon ve déviz kuru ile
‘enflasyon arasindaki iligkinin gdzlenebilmesi icin, sisteme sok verilerek, bu
degiskenlerin davransslarmm incelenmesi gerckmekiedir.

6.1, Analizde Kullantdan Veriler

(1) denkleminde tanmmlanmis ekonomik sistemin analizi amaciyla, para
toplami i¢in tedavitldeki para miktan, doviz kum igin bir ABD dolarmm TL.
cimsinden defen ($/TL), fiyat serisi igin 1913-1914 vl fivat seviyeleri baz olmak
iizere Istanbul Toptan Esya Fivat indeksi kullansinustir. Calismada kullanilan
bitiin seriler aylk olup, 1934:06 ile 1938:12 dénemini kapsamaktadir. Veri seti,
dgih yiMara ait TCMB yillik raporlan ve istatistik yilliklan taranarak
olusturulmugtur. Sistemin analizinde PC RATS 4.0 paket programmdan
faydalanilmgtir.

6.2, VAR Modelinin Bulgular:

Daha dnceki kisimda da belirtildigi gibi, VAR modellenmesinde, katsay
tahminlerinden ¢ok denklemlerin wyumluluk derecesi dnemli olmaktadir. Tablo
6'da, sistermde bulunan Q¢ denkleme ait uyumluluk gostergeleri verilmektedir.

Tablo 6.0niki Gecikmeli VAR Modelinin Upumiuiuk Testi,
1934:6-1938:12 Donemi

Degigken A R? DWW
Doviz Kuru 0.783 200
Enflasyon 0.566 184

Para Arzi BOytme Orary 0.718 188
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Para kuralma dayall varsayim cercevesinde yapilan modellemenin
sonuglan Sekil 1'de verilmistir. Burada, parasal buyiume olarak ifade edilen bilfiil
tedavile gikanlan banknot miktarmm degisim orammna pozitif yonde verilen bir
sokun, kendi wzerindeki, enflasyon ve déviz kuru dizerindek etkiler
goriilmektedir. Sokun para arazi iizerindeki etkisinin uzun stre devam ettigi
gozlenmektedir. Buna karsihk, aym sokun enflasyon ve déviz kurn Gzerindeki
etkilerinin benzer bir yapt gostermeyip, etkinin uzun donemde kayboldugu
gorillmektedir. Bu bulgulardan, 1934-1939 zaman araligmda para arziam
enflasyon ve doviz kuru izerindeki etkilerinin fhmal edilebilecek dizeyde diigiik
oldugunu séyleyebiliriz. Dolayistyla, Merkez Bankasi'min bir para otoriiesi olarak
uyguladign politikalar yoluyla uzun dénemde enflasyon ve ddviz kurusu etkileme
piciine sship olmadifi ortaya ¢tkmaktadir. 1930n yillarda hala tlkedek
ekonomik faaliyetin 6nemli bir bélimimin pazara dénitk olarak yapilmaysginin
ve bunun da etkisiyle ckonominin  parasallasma derccesinin  dusik
olmasmm, Merkez Bankas'nmn ekonomiyi stkileme giciinin sumrh kalmasma yol
acan faktorler oldufu disimiilebilir Ayrica, baslatilan sanayilesme hamlesinun
timiyle deviet inisiyatifinde gerceklestiriliyor olmast da, dier bir faktor olarak
sayllabilir.

Para arzi bilyiime oranmna verilen pozitif bir sokum kisa dénem etkileri
konusunda sunlar soylenebili. Sok, enflasyomu es-anh olarak etkilemeye
baslamakta ve yaklagik @i ay sonra enflasyon sok dncesi diizeyine geri
dénmektedir, Bunun nedeni, para arzmn {i¢ ay sonra sok oncest dénemdeki
diizeying geri dénmesidir. Bir baska deyigle, kisa~donemde para arz ile enflasyon
arasmda hemen hemen bire-bir'e yakmn iligki buhmmaktadir, yani 1934-1938
yillan arasmda kisa-donemde enflasyon parasal bir olgudur, denilebilir. Parasal
biiyiimeye verilen gokun déviz kurn fzerindeki ters vomlii etkisinin de hemen
goriilmeye bagladifi ve 4-4.5 ay kadar sirdigh gozlenmektedir. Ancak, doviz
kuru fizerindeki etki, enflasyon tizerindeki etidye kiyasla daha diigiik kalmakta ve
daha nzun sirmektedir.

Déviz kuralma dayah varsaymm cergevesinde yapilan analizin sonuclan da
ekl 2'de sunulmaktadir. Burada, déviz kuruna verilen pozitif sokun, kendi
iizerindeki uzun donem etkisinin kahcibg dikkat ¢ekmektedir. Bunun 19307
villarda doviz kurunun parasal faktorlerden degil, daha gok ithalat ve ihracatm
seyrinden etkilendigine atfedilmesi mimidindiir. S6zkonusu gokun, banknotlann
bityiime zi iizerindeki nzun donemli etkisinin kahci ve sirekli dalgalanmalara
yol acar nitelikte oldugu gorilmektedir. Bu, $ekil 1'de gosterilen bulgulara
paralellik iginde olan bir yapiy1 yansimaktadir. Enflasyonda ise, sokun etkisinin
uzun-dénemde tedricen kayboldugu gozlenmektedir. Aym sekilde, bu sonucun da
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Sekil I'de para kuralma gore turetilen bulgularla uyum igerisinde oldugu
aniagiimaktadir.

Déviz kuru tzerindeki pozitif sokun kisa-dénemde para ara ve enflasyon
Gizerindeld etkileri, hemen ve belirgin bir sekilde ortaya’ gikmaldadir.
Modelimizde déviz kurumm pozitif yonde arttinbmasi, TLnm dolar karsismdalkd
degerinin yitkselmesi aniammi tagimaktadir. Dolayisiyia, boyle bir sokun para
arz ve enflasyon fizermdeki  kasa-dénem  etkileri, beklendifi gibi, negatif
yénde ve anmda ortaya gikmaktadir. Verilen gokun déviz kuru tzerindeki kasa-
doénem etkisinin minimum ditzeve geldigi iglinch ayda enflasyon ve para arzunn
da sok dncesi konumlanina geri dondiga gozlenmektedir. Buradan, ele ahnan
dénemde, doviz kuru degismelerinin kisa-dénemde para arz ve enflasyonun
yonlendirilmesinde para kuralma oranla daha fazla etkili oldugu sonucuna
ulagtlabilir. Dolayisiyla, o dénemlerde dig ticaretin ve ddviz kurunun,
yabancilardan kurtartlarak ulusal bir para otoritesinin kontrolil altma alinmast
yoninde yapilan tespitlerin ve gosterilen gabalarm ne denli hakh ve dofru
gerekeelere dayandify, kurulan bu basit model yardwmyla ortaya konuimug
olmaktadir.

7. Sonug

Tirk ekonomisinin ¢aBdas anlamda bir para oforitesine kavugmast
sirecinin baslangict 19. yizyilm ilk yansma kadar gétirilebilir. Osmanh
Imparatorfugunun kagit para ile tamigmasmn ilk deneyleri pek fazla basarh
olmamistir, 19.Yizyiln ikinci yarismdan jtibaren ekonominin para va kredi
intiyacinm diizenlenmesi imtiyazina sahip olan Osmanli Bapkas, bu imtiyazim
Tirkiye Cumburiyet Merkez Bankastnm kuruldugu 1930 yilma Xkadar
kullanmugtar.

19 Yizyihn son yirmi senesi iginde faaliyete gegen ve Osmanh
hitkiimetlerinin yabancilara kargt zamanmda ddeyemedigi borglarm tahsili igin
kurutmus olan Diyun-u Umumiye Idaresinin de bankeri fonksiyonunu icra eden
bir konumda obmas;, Osmanh Bankasinm, klasik merkez bankacilif
fonksiyontarnn étesinde ilave baz giic ve yetkilere sahip olmasma yol agmugtir
denilebilir. Ayrica, 1854teki Kinm Savag'ndan baslayip Kurtulus Savagina
kadar gecen yaklagik yetmis yithk dénem boyunca sik araliklarla sicak savaslann
yasanmis olmasi, ekonomideki para we kredi dizeninin istikrarh olmasmi
engelleyen dnemli bir faktoér durumundachr.

Birinci Dimya Savay! esnasinda, savasa katlan iilkelerin fifansman
ihtivaglarmi kargilamak icin asin élgiilere varan karsiliksiz para basma politikasi
iziemeleri, savas sonrasinda uluslararasi para sisteminin yeni bir dizZene
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oturtulmast ve ilkelerin ulusal merkez bankalarma sahip olmalari konusunu
gindeme getirmigtir. I S

Kurtulus Savasi'ndan zaferle ¢ikan Mustafa Kemal Atatiirk ve arkadaglan
olugturduklar yeni Tirkiye Cumburiyetinde, sivasi bagimsiiik kadar iktisadi
bagimsizifa da biyik Gnem atfetmislerdir. Bu cercevede, ulusal bir merkez
bankasiin kurulmas da gindemin én siradaki konularmdan biri olmustor.
Birinci Izmir Iktisat Kongresinde baglayan ulusal bir merkez bankasi kurma
tegebbiisleri, ancak 1930 yimda cikanlan Merkez Bankasi Kurulug Yasas ile
noktalanabilmistir.

Bu dénemin bir diger dikkat gekici 6zelligi, gegmisten gelen dis borglarmn
geri ddeme yokiimlliganin getirdii sorunlar ve siirekdi agik veren dig ticaret
dengesidir. 1929 yilmdan itibaren, hitkiimetler déviz problemini ¢dzmek igin de
buyitk gaba harcamislardir. Bir taraftan ¢ikarilan vasalarla dig ticaret denetim
altina alinmaya cabgilirken, diger taraftan dis ticaretin Tirk ekonomist izerindeki
olumsuz etkilerini asgariye indirmek tizere yeni knrulmus Merkez Bankas'na da
onernli roller yiklenmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1934-38 yillann  arasmda
uygulamaya konulan Birinci Bes Yilik Sanayi Plani'nmn éngdrdizgt kalkmma
politikasmmn  finansman: agismdan da 6nemli bir iglev gérmistitr. 1934-38
dénerni ekonomide, ncesi ve sonrastyla kargilastimldifinda, goreli olarak olagan
kogullarm gegerli oldugu bir dénem olarak degerlendirilebilir. Bu bakimdan,
Ikinci Dunya Savast éncesinde, TCMB'nin izledifi para politikasinm
degerlendirilmesi igin bu dénem segilmistir,

1934-38 dénemine ait standart bir makro modelin kurulmasma olanak
saglayacak gerekli veri setlerinin meveut olmamas: nedeniyle, vektor otoregresif
(VAR) modelleme teknigi kulltamimustir. Para kuralt ve déviz kurali varsaymmlart
dikkate abmarak yapilan modelleme sonucunda elde edilen bulgular, ele alinan
dénemde d6viz kuru degismelerinin para. arzt ve enflasyonun yonlendirilmesinde,
para arz1 arigina oranla daha fazla etkili oldugunu géstermektedir. Bu bakumdan,
1930t yillarda Titrk ekonomisinde izlenen para politikasmin da gerisinde yatan
en énemli faktériin déviz kuru istikran oldugu séylenebilir.
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Notlar

' Aynnth bilg igin bkz Tekeli ve Ikin (1981).

*  Sterlin kurunun, sézkonusu dénemde Istanbul pivasasimdaki en 6nemli fakior oldugn
sovlenebilir,

*  Bu konu birgok eserde vurgulanmaktadir. Omegin, Kuyucak (1948).

¥ Bu konuda kapsambh bir ¢alisma igin bkz. Hershlag (1968).

*  Kongre haklonda aynmtih bilgi igin bkz. Okgin (1967).

¢ K. Miillerin hazirladifi vapor, Tekeli ve Ilkin (1981Yde verilmekiedir.

7 Dr. Schacht'n raperu Tekeli ve [lkin (1981)de bulunmaktadir.

| TCMB, Istatistik Yillig 1935, 1936, 1937, 1939,

¥ Bkz Z.Y Hershing (1968)

® Bkz. TCMR, fstatistik Yilhgt 1941-1542.

VAR'da ver alan degiskenlerin siralamas: veri iken faklorizasyen birtektir (unique).

2 Sims {1986), Blanchard ve Quah (1989}da bel:rtﬂdsg1 pibi, yapsal hata terimterine etld

tepk]lcnn, figgen olmayan C igin de,belirli kosutlar altinda elde edilmesi mimkindiir.

¥ Christiano (1991)nun cahsmalarmda M-Kurals (M-Rules) olarak adlandirdign belirleyici
varsayim, pazasal toplamndaki sokun herbir ortogonal bilesenimn, parasal toplamn dizenlermnek
igin Agik Pivasa Islemleri Komitesi (FMOCYnin kullandijn tepki Ffonksiyomnnun es-anly
kesmindaki degiskenlerin dikkate almdsg bir varsayimz temsil etmektedir.
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