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Turk Bankacilik Sektoru Hisse Senedi Fiyatini
Etkileyen Degiskenlerin Analizi: Borsa Istanbul
Uygulamasi

Prof. Dr. Murat Akkaya®
Selvi Kurt Akt1”

0Oz

Bankalar ekonomik birimlere 6deme ve tahsilat hizmetleri sunarak, ekonomik yapilarin mevcut ve
gelecekteki performanslari tzerinde 6nemli bir etki yaratirlar ve bu sektérde ortaya cikabilecek
verimsizlik egilimi ulusal ve/veya uluslararasi finansal istikrar biylk 6lgtide etkiler. Diger firmalar gibi
banka hisse senetleri borsalarda islem gormektedir. Bankalarin hisse senedi fiyatlari (zerinde
makroekonomik ve mikro ekonomik degiskenlerin etkisi bulunmaktadir. Kazanglar, temettiler, nakit
akisi tahminleri, net varliklar, kullanilan sermaye getirisi, bor¢ / 6z sermaye orani vb. gibi degiskenler
dnemli bir gerceve saglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci da Borsa istanbul'da islem gdren Tiirk ticari
bankalarinin Mart 2006 — Eyliil 2023 déneminde hisse senedi fiyatlarini etkileyen finansal oranlari panel
veri analizi ile belirlemektir. Calisma hem kapsadigi dénem hem de kullanilan ¢ok sayidaki sirket igi ve
ekonomik degiskenler ile iliskiye farkli agidan incelemektedir. Sabit etkiler modeliyle olusturulan panel
regresyon analizi sonuglarina gére bankalarin hisse senedi fiyati degisimi Gzerinde CDS, Kar/Net Faiz
Mariji, Toplam Kredi/Toplam Mevduat ve Toplam Mevduat / Toplam Yikidmlilikler oranlarinin etkili
olmaktadir. % 10 anlamlilik seviyesinde ise ABD Dolari/Turk Lirasi alis kuru ve Tiketici Fiyatlari Endeksi
anlamli olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Hisse Senedi Fiyati, Borsa istanbul, Panel Veri Analizi.
JEL Siniflamasi: G21, G12, C33

The Analysis of The Variables Determining the Stock Price of the Turkish Banking Sector:
Borsa Istanbul Case

Abstract

Banks provide payment and collection services to economic units, creating a significant impact
on the current and future performance of economic structures, and the tendency for inefficiency that
may arise in this sector greatly affects national and/or international financial stability. Macroeconomic
and microeconomic variables have an impact on banks' stock prices. Variables such as earnings,
dividends, cash flow forecasts, net assets, return on capital employed, debt to equity ratio, etc. provide
an important framework. This study aims to determine the financial ratios affecting the stock prices of
Turkish commercial banks traded on Borsa Istanbul for the period March 2006 - September 2023 using
panel data analysis. The study examines the relationship between the period it covers and the
numerous internal and economic variables used from different perspectives.According to the results of
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the panel regression analysis created with the fixed effects model; CDS, Profit / Net Interest Margin,
Total Loan / Total Deposit and Total Deposit / Total Liabilities ratios affect the stock price change of
banks. At the 10% significance level, the US Dollar/Turkish Lira buying rate and Consumer Price Index
are significant.

Keywords: Banking, Stock Price, Borsa istanbul, Panel Data Analysis.
JEL Codes: G21, G12, C33

1. Giris

Bankacilik bireylere, isletmelere ve hikimetlere c¢esitli finansal hizmetler saglayan
finansal kuruluslar sistemini ifade etmektedir. Bankacilik hizmetleri temel olarak mevduat kabul
etmeyi, borg vermeyi, islemleri kolaylastirmayi ve tasarruf hesaplari, krediler ve kredi kartlari
vb. gibi gesitli finansal UrGnleri sunmayi icermektedir. Ticari bankalar halka para yatirma ve
cekme, yatirim icin kredi saglama ve benzeri diger faaliyetlerle ilgili tim islemleri yurGten bir
tdr finansal kurulustur. Ticari bankalar kar amaci giiden kurumlardir ve sadece kar elde etmek
amaclyla is yaparlar. Ticari bankalar Turkiye'de hizmet veren bankalarin ¢cogunlugunu
olusturmaktadir ve bankanin ve musterilerinin arz ve talebiyle dedgil, ayrica varlik ve kaynak
degerlerin transferi veya yliklenmesiyle de ilgilenirler. Bagka bir deyigle, bu kurumlarda varlik
ve kaynak degerlerin transferi veya yuklenmesi bankanin temel faaliyetlerinden biridir. Ticari
bankalar para politikasini sekillendirmede ve ekonomik sistemdeki etkinliklerini artirmada
6nemli bir role sahiptirler. Etkili bir para politikasi uygulamak i¢in tUlkede gelismis bir bankacilik
sistemi olmasi gerekmektedir. Bu sayede merkez bankasi Ulkenin finansal sisteminin
lokomotifi olarak para politikasi araglarini daha verimli bir sekilde kullanabilir. Ticari bankalar
da bu sistem icinde faaliyet gostererek merkez bankasinin etkinligine katki saglarlar. (Guney,
2012: 33). Ticari bankalar da kredi politikalari ile ekonomik sistemdeki gelir ve varlik dagilimini
etkileyebilmektedir. Banka yodnetiminin basarisini gdsteren 6nemli bir faktorlerden birisi
bankalarin karliik performansidir. Banka karliligi bankanin hesaplarinda yer alan varlik
gelirleri ile kaynak maliyetleri ve yasal ylUkumlultkler arasindaki farktir. Banka karhhgi
bankalarin kendi 6zelliklerine bagl olan mikro faktdrlerle ve de ekonomik ve yasal sartlari da
iceren digsal faktoérlerden de etkilenmektedir. Bankalarin karlilik seviyelerini belirleyen faktérler
arasinda bankanin buyukligu, sermaye yapisi, risk yonetimi, gider yonetimi, menkul kiymet
portféyl ve takipteki krediler gibi degiskenler yer almaktadir. Bankacilik sektoriinde karlilik
acisindan 6nemli bir diger faktor olan risk yonetimi varlik kalitesi ya da likit varlik seviyeleri ile
Olculebilir. Bankalarin likidite seviyeleri yukumlultklerin ve takas borglarinin istenildiginde
o6denebilmesi i¢cin 6nemlidir. Krediye déntsim orani ya da kredilerin/likit varliklarin toplam
varliklar igindeki pay! gibi dediskenler likidite seviyesini belirlemek igin kullaniimaktadir.
Yapilan aragtirmalar bankalarin karhligi Gzerinde kaynak yapilari, sermaye yeterlilikleri, likidite
durumlari, kredi politikalari ve kalitesi, operasyonel verimlilikleri ve banka buyUklUkleri gibi
faktorlerin 6nemli etkisi oldugunu ortaya koymaktadir (Atasoy, 2007: 3-39). Karllik ile sektor
yapisi arasinda muhtemel bir baglanti s6z konusudur ve bu baglantida dikkate alinmasi
gereken bir faktér ise yogunlagsma oranidir (Glngér, 2007: 42-45).

Hisse senedi fiyatlari Etkin Piyasalar Hipotezine goére piyasaya gelen bilgiye yanit olarak
degismektedir (Fama 1970: 387-388). Arbitraj Fiyatlama Teorisi ise (Ross 1976: 89 veya Chen
vd. 1986), makroekonomik ve mikro ekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlari tzerindeki
etkisinin dogrulandidi bir cerceve saglamaktadir. Bu 6nemli dediskenler kazanglar, temettiler,
nakit akisi tahminleri, net varliklar, kullanilan sermaye getirisi, bor¢/6zsermaye orani vb. gibi
degiskenlerdir. Bu degiskenlerin ¢codu genellikle finansal tablolarda aciklanir veya mali
tablolarin icerdigi bilgilerden elde edilir. Bankalarin da hisse senedi fiyatini dnemli 6lgude
etkileyen makroekonomik, kurumsal yonetim ve yasal dizenlemeler vb. gibi birgok degisken
bulunmaktadir. Makroekonomik degiskenler arasinda ekonomik gelismislik diizeyi, enflasyon
ve sermaye akimlari vb. gibi deg@iskenler yer almaktadir. Kurumsal faktorler yasal gergeveler
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ve mulkiyet haklarinin korunmasi vb. olan dizenleyici ve denetleyici kurumlarin durumunu
yansitan degiskenleri icermektedir.

Bu galismanin amaci Borsa istanbul’da islem goren Tiirk ticari bankalarinin Mart 2006 —
Eylal 2023 déneminde hisse senedi fiyatlarini etkileyen degiskenleri panel veri analizi ile
belirlemektir. Calismada bankalara ait 10 adet finansal oran ve hisse senedi fiyati Uzerinde
etkili olabilecek 3 kontrol degiskeni (ABD Dolari/Tiirk Lirasi Alig Kuru, TUIK Tiiketici Fiyat
Endeksi ve Turkiye 5 Yilhk Kredi Temerrit Swap Orani) bulunmaktadir. Bu itibarla ¢galisma
hem kapsadigi dénem hem de kullanilan ¢ok sayidaki sirket ici ve ekonomik degiskenler ile
iligkiye farkli agidan bakmaktadir.

Bu makalenin 2. Bolimunu Turk Bankacilik sektort verileri, 3. BolUmunua literatar
taramasi, 4. Bolumuana veriler ve yontem, 5. Bolumunu ise bulgular olusturmaktadir. Maklenin
sonunda ise sonu¢ ve degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Tirk Bankacilik Sektori

Turk Bankacilik sektortu 1990'larda artan iktisadi ve sosyal sorunlar nedeniyle olumsuz
etkilenmistir. Bu sorunlar bankacilik sektoriindeki yapisal, kurumsal ve yonetimsel sorunlarin
derinlesmesine yol agmis ve iktisadi bunalimi artirmigtir. Yapisal dizenlemelerin gecikmesi,
enflasyon artigi nedeniyle mal ve hizmetlere yapilan zam Turk ekonomisinde olumsuz etkiler
yaratmistir. 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizi sonucunda ekonomik gériinim koétulesmis
ve Kasim 2000'de bankacilik sektorl krize girmistir. Yeni bir ekonomi programi olan Gugli
Ekonomiye Gegis Programi gergevesinde, bankacilik sektoru ile ilgili Gnemli kararlar alinmig
ve yeni kurumlar olusturulmustur. Bu kararlar kapsaminda, krizlerin ardindan sorunlu fon
bankalarinin ¢ézimlenmesi, 6zel bankalarin saglikli hale getiriimesi, denetim ve gozetim
mekanizmalarinin guglendirilmesi i¢in yasal ve kurumsal diuzenlemeler yapiimis ve 15 Mayis
2001 tarihinde hayata gecirilmistir. Bu duzenlemelerden en dnemlisi Bankacilik Denetleme ve
Dizenleme Kurulu’nun (BBDK) islevinin ve sorumlulugunun artiriimasidir.

Sekil 1. Toplam Mevduatlar
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi

Turk bankacilik sektérinin mevduat ve fon hesaplari toplami 2013 yilindan itibaren artis
egilimi icerisindedir ve genel itibariyle egim pozitiftir. 2013 yilinin Ocak ayinda bankacilik
sektort toplam mevduat ve fonu 9424 milyar TL iken 2020 yilindan sonra ciddi bir artis
gorulmektedir. 2021 yilinin sonunda 5,5 trilyon TL olan toplam mevduat 2023 yili itibariyle ise
14,5 trilyon TL olmustur (Sekil 1).
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Sekil 2. Toplam Kredi Hacmi
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi

Bankacilik sektorinin genel gorinumunde 6nemli olan bir diger veri ise toplam kredi
hacmidir. Turk bankacilik sektorinun toplam kredi hacmi genel itibariyle artis egilimindedir. Bu
durum, son yillarda Turk Lirasinin deger kaybetmesi ile birlikte gok daha fazla oranlarda artis
yasanmisgtir. 2012 yili itibariyle 759,8 milyar TL olan toplam kredi hacmi 2013 Aralik ayinda
1trilyon TL barajini agmistir. 2017 Kasim ayinda ise 2 trilyon TL barajini asarak 2,05 trilyon
TL’ye ulagmigtir. 2021 yilinin sonunda 4,7 trilyon TL olarak gergeklesmis ve 2022 yilinin Subat
ayinda 5 trilyon TL'ye ulasmistir. 2023 Aralik sonu itibariyle Turk bankacilik sektéri toplam
kredi hacmi 11,2 trilyon TL’dir (Sekil 2).

Sekil 3. Toplam Kar Miktari
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi

Turk bankacilik sektorunun yillar itibariyle toplam donemsel karina bakildiginda 2021
yilindan 2022 yilina gegiste oldukga sert bir bigcimde yiikselis gériilmektedir. ilgili dénem
icerisinde sadece 2013 - 2014 yillari arasinda ve 2018 - 2019 yillari arasinda bir disis olsa
da genel itibariyle pozitif e§im s6z konusudur. 2006 yilinda bankacilik sektora toplam kari 10,8
milyar TL olarak gerceklesmigtir. 2021 yilinda ise dénem kéarn 78,4 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2022 yilinda 409,4 milyar TL olarak diger yillara gére oldukga fazla miktarda
donem kari gerceklesmistir. 2023 yilinda Turk bankacilik sektord kar anlaminda rekor kirmis
ve 497,8 milyar TL olmustur (Sekil 3).
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Sekil 4. Toplam Ozkaynaklar
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi

Tark bankacilik sektorunun yillar itibaiyle toplam 6zkaynaklarina bakildiginda 2006
yilinda bankacilik sektoru 6zkaynaklari toplami 58,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2021
yilinda 698,8 milyar TL olarak gergeklesmigtir. 2023 yilinda Turk bankacilik sektéru
O0zkaynaklar anlaminda rekor kirmis ve 1,92 trilyon TL olmustur (Sekil 4).

Sekil 5. Turk Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Orani
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi

Bankalarin sermaye yeterlilik orani kaynaklarina oranla nakit agirlikh varlklarinin ne
kadar oldugunu belirtir ve bankacilik sektoriinde onemli bir guvenilirlik gostergesidir. Risk
agirhikli varliklarin % 91'i kredi risklerinden kaynaklanan tutarlarla, %7'si operasyonel risklere
dayali tutarlarla ve % 2'si piyasa risklerine dayali tutarlarla hesaplanmaktadir. 2006 yilinda %
22 olan Turk bankacilik sektoru sermaye yeterlilik orani yillar igerisinde duserek 2013 yilinda
15,4 olarak gerceklesmigtir. 2014 yilinda tekrar ylkselise gegen sermaye yeterlilik orani 2022
yili sonunda % 19,4 olmus ve Basel kritelerinin oldukga Ustlinde gergeklesmistir (Sekil 5).

3. Literatiir Taramasi

Finans yazininda Turk bankalarinin karlihdina, riskine (CDS — Kredi Temerrat Swap
primi gibi) ve/veya bankacilik endeksi ile makroekonomik degiskenler (kur, enflasyon, bliyime
oranlari ve faiz vb) arasindaki iliskiye odaklanan ¢ok sayida galisma bulunmaktadir. Bu
calismalarda fakli yontemler (Regresyon, Vektor Otoregresyon, GARCH, Esbutinlesme vb.)
ve farkli degiskenler (makroekonomik, risk, finansal oranlar, uluslararasi endeksler vb.)
kullanilmistir. Ayni sekilde panel veri analizi ile bankalarin hisse senedi ile finansal oranlar
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arasindaki iligkiyi arastiran calismalar da bulunmaktadir. Ancak Turk bankalarinin hisse senedi
fiyatini etkileyen finansal oranlari inceleyen az sayida ¢alisma bulunmaktadir (Kaya ve Oztiirk,
2015); Sisman vd. 2020; Ahmetogullari, 2024; Erdogan,2024).

Kasman vd. (2011) 27 Temmuz 1999 - 9 Nisan 2009 déneminde Turkiye'de faiz oraninin
ve doviz kurunun banka hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini regresyon ve GARCH
(Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) ydntemi kullanarak analiz etmistir.
Bulgular faiz oraninin ve déviz kurunun banka hisse senedi getirisi Gzerinde énemli bir etkiye
sahip oldugunu gdstermektedir. Rjoub (2012) Turkiye'de Agustos 2001 - Nisan 2009
déneminde doviz kuru ile hisse senedi fiyat endeksi arasindaki dinamik iligkiyi Vektor
Otoregresyon (VAR) modelini uygulayarak analiz etmis ve ddviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasinda esbittinlesmenin varligini ortaya koymustur. Ozellikle déviz kurunun hisse senedi
fiyatlariyla negatif iligkili oldugu tespit edilmigtir. Rjoub vd. (2017) Turk bankalarinin hisse
senedi fiyatlari ile bir dizi mikro ve makro degisken arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Calisma
1995C3. - 2015C4 dénemini kapsayan sabit panel veri analizi ve Dumitrescu ve Hurlin panel
Granger nedensellik testi uygulanarak gerceklestirilmistir. Genel olarak makro ve mikro
degiskenler banka hisselerini guvenilir bir sekilde fiyatlandirabilmektedir. Ozellikle bulgular
varlik kalitesi, yonetim kalitesi, kazang, blyUklik, para arzi ve faiz oraninin hisse senedi
fiyatiyla dnemli élgiide iligkili oldugunu géstermektedir. Meric vd. (2017) Borsa istanbul (BIST)
Bankacilik alt sektériinde yer alan sirketlerin fiyat, fiyat-kazan¢ orani ve temettl getiri orani
arasindaki iligkileri VAR metodu ile analiz etmektedir. Bu baglamda calismanin amaci
dogrultusunda 2008M10-2017M3 doénemindeki 4 banka hissesinin aylik fiyati, fiyat-kazang
orani ve temetti getiri orani kullanilmistir. Sonuglar yukarida bahsedilen degiskenler
arasindaki iligkilerin boyutunun ve yoninin bankadan bankaya degistigini géstermektedir.
Bankalarin finansal oranlari ile piyasa degeri arasindaki iligki farkli yéntemler (Regresyon,
Lojistik Regresyon, Esbitiinlesme, PROMETHEE, TOPSIS vb.) ile de arastiriimistir. Sakir ve
Aytekin (2013) 2007 - 2011 déneminde 10 farkli oran kullanarak mevduat bankalarinin
performansini ve hisse senedi getirilerini PROMETHEE yontemini kullanarak analiz
etmiglerdir. Finansal performans ile hisse senedi getirileri arasinda banka ve de sektér bazinda
anlamli bir iliski bulunamamistir.

Panel veri analizi ile bankalarin hisse senedi fiyatlarini inceleyen az sayida calisma
bulunmaktadir. Taskin (2011) Turk bankalarinin 1995'ten 2009'a kadar olan performansini
panel veri analizi ile incelemistir. Veri seti varlik getirisi, net faiz marji ve 6zsermaye
verimliliginden olusmaktadir. Banka performansini etkileyen faktérlerin cogunlukla net faiz
marjl, yabanci bankalar, toplam kredilerin aktiflere orani, aktif bluyUkligu gibi mikro faktorlerdir.
Demirel vd. (2013) Turk bankalarinin faaliyet oranlarini ve karlilik egilimlerini analiz etmigtir.
2002-2012 doénemi igin aktif karhligi, net kar marji, 6zsermaye karlihg ve diger faaliyet
giderlerinin toplam aktiflere orani incelenmigtir. Panel veri analizi, bu degiskenler ile banka
karlilik oranlari arasinda anlamh bir iligki oldugunu géstermistir. Basarir ve Ulker (2015)
2002C1-2013C2 doneminde bankalarin hisse senedi getirilerini etkileyen finansal oranlari
panel veri analizi ile incelemistir. Karlilik hari¢ tim oranlar %5 anlamlilik diizeyinde anlaml
sonuclar gostermektedir. Aktif kalitesini 6lgen toplam kredilerin ve varliklarin toplam aktiflere
orani ile likit varliklarin likidite pozisyonunu olgen toplam aktiflere orani arasinda negatif bir
iliski gorulmektedir.

Saldanli vd. (2017), Borsa istanbul'da islem géren 10 mevduat bankasinin hisse senedi
fiyatlarinin sanayi Uretim endeksi, doviz kurlar ve para arzi ile nedensellik iligkisini aylik
gbzlemler kullanarak ve Haziran 2007 ile Ekim 2016 arasindaki déneme odaklanarak Panel
nedensellik testi kullanarak incelemiglerdir. Analizler sanayi Uretim endeksinin incelenen
bankalarin hisse senedi fiyatlarinin belirleyicilerinden biri olmadigini géstermistir. Senel (2022)
2012-2021déneminde Borsa Istanbul’da yer alan mevduat bankalarinin hisse senedi getirilerini
etkileyen finansal degiskenleri dinamik panel veri analizi ile incelemis ve kisa vadeli borg,
varliklar ve faaliyet karinin degisim oranlarinin etkili oldugunu belirlemistir.
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Dogan ve Yildiz (2023) Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin karliligini etkileyen i¢ ve
dis faktorlerin belirlenmesini amaglamaktadir. Panel veri analizi sonuglari enflasyon orani ile
Gayrisafi Yurtici Hasila bliyime orani ile aktif ve 6z kaynak karliigi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye isaret etmektedir. Bir bagka deyisle enflasyon oraninin ve
GSYIiH biiylime oraninin artmasi kamu, ézel ve yabanci bankalarin karlii§ini olumlu yénde
etkilemektedir. Tepeli ve Dagkiran (2023) 2009 -2019 déneminde BIST 100 Endeksinde yer
alan finans kurumlarin finansal oranlari ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi panel veri analiz ile
incelemistir. Analiz sonuglarina gore toplam varliklar, 6z kaynak karlihgi ve hisse basina kar
bankalarin hisse senedi fiyati Uzerinde etkili olmaktadir. Topgu (2023) 2009 — 2022 déneminde
Tdrk bankalarinin hisse senetlerinin getirileri Uzerinde etkili olan degigkenleri panel
esbitinlesme analizi ile arastirmistir. Analiz sonuglarindan enflasyon ile getiriler arasinda
pozitif, ABD dolari Gzerinden mevduat orani ve CDS primi arasinda negatif iligki belirlenmigtir.

Abdelfattah ve Aktas (2024) 2015 - 2023 doéneminde panel veri analizi sonucunda
finansal oranlarin hisse senedi fiyati Gzerindeki etkili oldugunu belirlemistir. Erdogan (2024) ise
Borsa Istanbul'da yer alan bankalarinin 2008 - 2023 3. geyrek déneminde hisse senedini
etkileyen makroekonomik ve finansal faktorleri panel veri analizi ile incelemistir. Calismada
kredi temerrit takasi ile negatif iliski ve 6zkaynak karhligi ile pozitif iliski gérulmustr.

4. Veri ve Yontem

Bankalarin hisse senedi degerlerini etkileyen ¢cok sayida degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenlerin bir kismi makroekonomik degiskenlerdir. Ayrica bankalarin hisse senedi degerini
etkileyen igsel faktorler de bulunmaktadir. Bu galismanin amaci Borsa istanbul’da yer alan ve
islem goren Turk ticari bankalarinin Mart 2006 — Eylul 2023 déneminde hisse senedi fiyatini
etkileyen finansal oranlari panel veri analizi ile belirlemektir. Caligmada 7 ticari bankanin
(Akbank. Finansbank. Garanti Bankasl, is Bankasi, Sekerbank, Vakiflar Bankasi ve Yapi Kredi
Bankasi) 3’er aylik (geyreklik) verileri yer almaktadir. Calismada bankalara ait 10 adet finansal
oran ve hisse senedi fiyati Uzerinde etkili olabilecek 3 kontrol degiskeni (ABD Dolari/Turk Lirasi
Alils Kuru, TUIK Tiketici Fiyat Endeksi ve Tirkiye 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Orani)
bulunmaktadir. Turk bankalarinin ¢eyreklik donemde finansal oranlari hesaplanmis ve hisse
senedi fiyat, ABD Dolari/Tiirk Lirasi Alis Kuru, TUIK Tiketici Fiyat Endeksi ve Turkiye 5 Yillik
Kredi Temerrit Swap Orani degiskenlerinin dénemsel degisim oranlari kullanilmigtir. Amerika
Birlesik Devletlerinde devam eden davasi nedeniyle T. Halk Bankasi calismaya alinmamistir.
Calismada kullanilan degiskenler literatir taramasinda belirtilen analizlerde kullanilan
degiskenleri kapsamakta ve de 6zellikle finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler
Uzerine odaklanmaktadir. Tablo 1 ¢calismada kullanilan degiskenleri gostermektedir.

Tablo 1. Degigkenler

Degisken Isimleri Kisaltmalar
Hisse Senedi Fiyati HSF
Aktif Karlilik Orani AKO
ABD Dolari / Tirk Lirasi Alis Kuru USD-TRL
Kar / Net Faiz Marji Orani KNFM
Nakit Akisi / Toplam Varliklar Orani NAKIT
Ozsermaye Karlilik Orani OKO
Ozsermaye / Toplam Yukiimliiliikler Orani oTY
Takipteki Krediler / Toplam Krediler Orani TAKIP
Toplam Kredi / Toplam Mevduat Orani TKTMO
Toplam Krediler / Toplam Varliklar Orani TKTVO
Toplam Mevduat / Toplam YUkimlilik Orani TMTYO
TUIK Tiiketici Fiyat Endeksi TFE
Tirev Uriinler / Toplam Ykimlilikler Orani TUREV
Turkiye 5 Yillik Kredi Temerrit Swap Orani CDS
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Panel veri analizi sosyal bilimlerde ve ekonomide zaman iginde birden fazla birey, grup
veya kurulustan toplanan verileri incelemek igin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Bu
yaklagim, arastirmacilarin bireysel konular arasindaki farkliliklari ve ayni konular igindeki
zaman igindeki degisiklikleri incelemesine olanak tanimaktadir. Analiz, ayni varliklarin belirli
bir stire boyunca tekrar tekrar gdézlemlenmesini icerir; bu da arastirmacilarin bireysel konular
arasindaki farklari ve ayni konular igindeki farkh zaman noktalarindaki degisiklikleri
incelemesine olanak tanir. Panel veri analizi, gdzlemlenmeyen bagimsiz degigkenlerin bagimli
degisken Uzerindeki bagimliliklarini kontrol etmenin gugliu bir yoludur. Genel olarak panel
veriler yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlesimi olarak adlandirilir. Kesitsel veriler; birden
fazla nesnenin ve karsilik gelen degiskenlerin zaman iginde belirli bir noktada tek bir gdzlemi
olarak tanimlanir. Zaman serisi verileri zaman iginde yalnizca bir nesneyi tekrarli olarak
gOzlemler. Panel verileri zaman iginde birden fazla ayni nesneden veri toplayarak her ikisinin
Ozelliklerini tek bir modelde birlestirir (Sarikovanlik vd. 2019). Bir panel veri regresyon modeli
asagidaki gibidir:

Yit = ﬁo + ﬁlxlt + ult l = 1.2. e .N t == 1.2. aen .T (1)

5. Bulgular

Tablo 2 modeldeki degiskenler arasindaki Korelasyonu gdstermektedir. Hisse senedi
fiyati ile modeldeki degiskenler arasindaki Korelasyonlarin disik oldugu gortlmektedir. En
yuksek Korelasyon aktif karlilik oranina, en disik ise CDS degdiskenine aittir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

DEGISKEN AKO CDS KNFM | NAKIT [ OKO | OTY TAKIP | TFE TKTMO | TKTVO | TMTYO | TUREV | USD-TRL

FIYAT 0.2187 | -0,2503 | 0.1758 | 0.0144 | 0.2143 | -0,0455 | 0.0486 | 0.2027 | -0,1271 | -0,0649 | 0.1281 | 0.0336 0.2006

ilk panel veri analizi galigmalari kesitsel olarak bagimsiz hatalari ve homojen egimleri
varsaymaktadir. Hatalarin yatay kesit bagimhliginin goéz ardi edilmesi ciddi sonuglara yol
acabilmektedir. Hatalarin ¢apraz korelasyonlari, ihmal edilen ortak etkilerden, mekansal
etkilerden kaynaklanabilir veya sosyoekonomik aglar igindeki etkilesimlerin bir sonucu olarak
ortaya cikabilmektedir. Yatay kesit bagimhligi paneli olusturan dlkelerden herhangi birinde
meydana gelen olumlu veya olumsuz bir sokun diger Ulkeleri etkilemesi durumunu ifade
etmektedir. Bu nedenle yatay kesit bagimlihgi bir arastirmacinin panel veri calismasi
yapmadan once aragtirmasi gereken en onemli teghislerden biridir. Bu baglamda Breusch ve
Pagan (1980) LM testi ve Pesaran (2004) dlgekli LM (Lagrange Multiplier — Carpani) testi,
Pesaran (2004) CD testi kullaniimaktadir. Breusch-Pagan LM, Pesaran Olgekli LM ve Pesaran
CD testlerine gore degiskenler arasinda yatay kesit bagimhhgdi bulunmaktadir (Tablo 3).

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlihgi Testi Sonuglari

Test istatistik Fark Olasilk (Prob.)
Breusch-Pagan LM 157.5489 21 0.0000
Pesaran scaled LM 21.0700 0.0000
Pesaran CD 8.5976 0.0000

Literatirde panel birim kok testleri iki gruba ayriimaktadir: yatay kesit bagimlihiginin
olmadigini varsayan birinci nesil panel birim kok testleri. Birinci nesil panel birim kok testlerinin
yatay kesit bagimlihgi altinda gegersiz oldugu bilinmektedir. Birinci nesil panel birim kok testleri
yatay kesit bagimsizhigl hipotezine dayanmaktadir. Duragan olmayan seriler baglaminda
alisilagelmis zaman boyutuna yatay kesit boyutunun eklenmesi oldukga &nemlidir. Son
zamanlarda literatlrde ortak bir faktor yapisi kullanarak yatay kesit bagimhhidini aciklayan
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cesitli panel birim kok testleri 6nerilmistir. Pesaran'in (2006) yatay kesitsel olarak genisletilmis
birim kok testleri yatay kesit bagimlihdinin tek bir faktérden kaynaklandidi durumlar icin
tasarlanmistir. Bu calismada ikinci nesil birim kdk testlerinden en ¢ok tercih edilen Pesaran
(2006) CADF (Crosssectionally Augmented Dickey Fuller) testi yer almaktadir (Tablo 4). Test
sonuglari toplam kredi / toplam mevduat orani ve tiketici fiyat endeksi harig tim degiskenlerin
diuzey seviyede duragan oldugunu gostermektedir. Toplam kredi / toplam mevduat orani ve
tlketici fiyat endeksi 1. fark alindiginda duraganlagmaktadir. Toplam kredi / toplam mevduat
orani ve tuketici fiyat endeksinin 1. farki alinarak modele eklenmigtir.

Tablo 4. Pesaran CADF Test Sonuglari

Degigkenler t-istatistigi | Olasilik 1. fark Olasilik
FIYAT -2.7246 <0.01

TMTYO -3.1534 < 0.01

TKTVO -3.4885 < 0.01

TKTMO -2.6695 >=0.10 -4.4543 |<0.01
TAKIP -2.3702 < 0.01

AKO -2.2354 <0.01

OKO -3.6395 < 0.01

oTY -1.8220 <0.05

KNFM -4.2542 <0.01

NAKIT -4.1108 < 0.01

TUREV -2.8966 < 0.01

ABD / TRL -6.0368 < 0.01

TFE -3.9200 >=0.10 -2.48502 | < 0.01
CDS -7.68786 < 0.01

Ekonometride Chow testi, iki farkli regresyon modelinin degiskenlerinin esit olup
olmadigini kontrol eden istatistiksel bir yontemdir. Bu testin temel amaci, bu degiskenler
arasinda herhangi bir yapisal degisiklik olup olmadigini belirlemektir. Chow testinin sifir
hipotezi Klasik Modeli, alternatif hipotezi ise Sabit Etkiler Modelini test etmektedir. Choiw testi
sonuglarina goére sabit etkiler gegerlidir (Tablo 5).

Tablo 5. Chow F Testi Sonucu

Chow Test. istatistigi
0.0115

Ayrica model tercihinin belirlenmesi igin Breusch ve Pagan LM testi kullaniimig ve elde
edilen bulgulara gore test istatistik degeri 11,49, olasilik degeri ise 0.1188 ¢ikmistir.Breusch
ve Pagan LM testi sonuglari Chow testi sonuglarini desteklemektedir. Panel Veri ydnteminde
sabit etkiler veya rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilcaginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu belirlemede genellikle Hausman testi kullaniimaktadir. Hausman (1978)
testinde sifir hipotezi “rassal etkiler mevcuttur“ seklinde olmaktadir. Hasuman testi sonucuna
gore sifir hipotezi red edilmigtir, yani sabit etkiler modeli gecerlidir (Tablo 6). Sabit etkiler
modeli yalnizca birden fazla gézlemi olan bireylere iligkin verileri kullanir ve yalnizca bu
gbzlemler arasinda degdisen degiskenler igin etkileri tahmin etmektedir.

Tablo 6. Hausman Test Sonucu

Chi-Sq. istatistigi Chi-Sq. Olasilik (prob.)
7.0515 18 0.0083
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Sabit etkiler modeliyle olusturulan panel regresyon analizi sonuglari Tablo 7’de yer
almaktadir. Panel regresyon modeli % 5 seviyesinde istatistiki olarak anlamh ¢ikmistir (F
degeri 5.614307, 0.0000 < 0.05). Bankalarin hisse senedi fiyati degisimi Uzerinde Kredi
temerrit Swapi (CDS), Kar / Net Faiz Marji, Toplam Kredi / Toplam Mevduat ve Toplam
Mevduat / Toplam Yukumltltkler oranlarinin etkili oldugu bulunmustur. % 10 seviyesinde ise
ABD Dolari/Turk Lirasi alis kuru ve Tuketici Fiyatlari Endeksi anlamli olmaktadir. Beklentinin
aksine AKO ve OKO ise anlamli gikmamistir. Yatinmcilarin karhlik yerine risk géstergelerine
onem verdigi dusunulmektedir.

Tablo 7. Panel Regresyon Modeli Sonuglari

Degisken Katsayllar | Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
ABDTRL 0.3068 0.1631 1.8806 0.0607
AKO 3.6134 3.2584 1.1090 0.2680
CDS -0.4427 0.0793 -5.5829 0.0000
DTFE 0.0164 0.0098 1.6725 0.0951
KNFM 0.1712 0.0741 2.3114 0.0212
NAKIT -0.2078 0.1788 -1.1624 0.2457
OKO 0.1901 0.2097 0.9066 0.3651
oTY -0.7550 1.0331 -0.7307 0.4653
TAKIP 0.4148 0.9917 0.4183 0.6759
TKTMO 0.4465 0.2197 2.0323 0.0427
TKTVO -0.7991 0.4935 -1.6192 0.1061
TMTYO 1.3135 0.4560 2.8805 0.0042
TUREV 0.0439 0.0675 0.6510 0.5154
C -0.7495 0.3384 -2.2151 0.0272

Sabit etkiler modeliyle olusturulan panel regresyon analizi sonuglar Sekil 6’da sematik
olarak 6zetlenmigtir.

Sekil 6. Panel Regresyon Analizi Sematik Sonuglari

CDS

Kar / Net Faiz
Marj1

Hisse Senedi Fiyat
Mevduat /
Yukiimlialiikler

Panel regresyon modelinin varsayimlari test edilmistir. Modelde otokorelasyon ile
degisen varyans sorunlari bulunmamaktadir (Tablo 8 ve 9).

Table 8. Otolorelasyon Testi Sonucu

Wald Test
t- istatistigi Olasilik
-0,6825 0,5063
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Table 9. Degisen Varyans Testi Sonucu
| Breusch — Pagan - Godfrey LM Test | 15.25]  0.1234]

6. Sonug ve Degerlendirme

Finans sektoru bir tlkenin ekonomik kalkinmasinda énemli bir role sahiptir. Glglu ve
saglikh bir bankacilik sektorinun surdarilebilir ekonomik blyumenin 6n kosulu oldugu
degerlendiriimektedir. Bankalar yatirim, kredi ve altyapi saglayarak ulke ekonomisini etkiler.
Bu geklide bankacilik sektort kuresel ekonomilerin omurgasidir. Finansal sistemin énemli bir
bileseni olan bankalar, tasarruf sahiplerinden borg alanlara fonlari verimli bir sekilde tahsis
etmektedir. Hem tasarruf hem de borclanma firsatlari hakkinda bilgi edinme maliyetini azaltan
6zel finansal hizmetler saglarlar. Bu finansal hizmetler genel ekonominin daha verimli olmasina
yardimci olurlar.

Genis anlamda bir bankanin hisse fiyati diger halka agik sirketlerin hisse fiyatlarini
etkileyen faktorlerin aynilarindan etkilenir. Piyasa duyarlligi, gelecege iligkin beklentiler temel
degerlemeyi ve bankacilik hizmetlerine olan talebi icerir. Yatirimcilar bir hisse senedinin
degerini belirlemek igcin ¢ok c¢esitli degerleme faktorlerini kullanirlar. Bu, 6zellikle
degerlendirdikleri hisse senedinin ger¢cede uygun degerini belirlemek icin temel analize
guvenen yatinnmcilar i¢in gegerlidir. Amag, bir hisse senedinin agir degerlenmis, disuk
degerlenmis veya dogru fiyatlanmis oldugunu belirlemektir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da yer alan ve islem géren Turk ticari bankalarinin
Mart 2006 — Eylil 2023 doéneminde hisse senedi fiyatini etkileyen finansal rasyolari
belirlemektir. Calismada yontem olarak panel veri analizi kullaniimigtir. Sabit etkiler modeliyle
olusturulan panel regresyon analizi sonuglarina gére bankalarin hisse senedi fiyati degisimi
uzerinde CDS, Kar / Net Faiz Marji, Toplam Kredi/Toplam Mevduat ve Toplam Mevduat /
Toplam Yudkumldldkler oranlarinin etkili olmaktadir. % 10 anlamhlik seviyesinde ise ABD
Dolari/Turk Lirasi alis kuru ve Tuketici Fiyatlari Endeksi anlamli olmaktadir.

Kredi temerrit takasi (Credit Default Swap - CDS) aliciya temerride ve diger risklere
karsi koruma saglayan bir tur kredi turevidir. CDS alicisi saticiya kredinin vade tarihine kadar
periyodik 6demeler yapar. Sdzlesmede satici, borcu ihra¢ edenin temerriide digmesi halinde
vade tarihine kadar 6denecek tim prim ve faizleri aliciya édeyecegini taahhit eder. CDS
priminin yikselmesi llke riskinin arttigini, dismesi ise aldigini gostermektedir. CDS primleri
hisse senedi fiyatlari Gzerinde oldukga etkilidir. Bu calismada da bankalarin hisse senedi fiyati
ile CDS arasinda ters bir iliski bulunmaktadir. Calisma bulgusu Topcgu (2023) ile uyumludur.
Topcu (2023) Tlrk bankalarinin hisse senetlerinin getirileri ve CDS primi arasinda negatif iliski
belirlenmigstir. Bu ¢alismanin model sonucu da negatif cikmistir ve Topgu (2023) calismasini
desteklemektedir.

Enflasyon, paranin satin alma glclnin zaman icinde asinma oranini Olger. Para bir
hesap birimi, bir degisim araci ve bir deder saklama araci olarak hareket eder. Bir deger
saklama araci olarak paranin satin alma glici tamamen fiyat seviyelerine bagldir. Fiyatlar
arttikga her bir para biriminin degeri giderek azalir. Enflasyonun olumsuz etkilerini gérmek
kolaydir. Sabit gelirli olanlar icin gercek gelir kaybi (nominal para birimi tutarindan ziyade mal
ve hizmet toplami olarak olgllen gelir) 6zellikle belirgindir. Dahasi, insanlarin islemler ve
ongorulemeyen harcamalar icin bir miktar serveti para olarak tutmasi gerektiginden, enflasyon
sonucta Ucretler artana kadar servetin bu kismini azaltacak sekilde hareket eder. Bu
calismada da bankalarin hisse senedi fiyati ile enflasyon arasinda olumlu bir iligki
bulunmaktadir. Calisma bulgusu Dogan ve Yildiz (2023) ile uyumludur. Dogan ve Yildiz (2023)
Turkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin karlihgr ve enflasyon orani arasinda pozitif ve
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istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulmustur. Model sonuglari Dogan ve Yildiz (2023)
calismasini desteklemektedir.

Geleneksel yaklasim hisse senedi piyasasi ile dOviz piyasasi arasinda pozitif bir iligkinin
oldugunu ve nedenselligin doviz kurundan hisse senedi piyasasina dogru oldugunu
savunmaktadir. Yerel para birimi deger kaybettiginde ve yerel firmalar daha rekabetgi hale
geldiginde hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu
belirtmektedir. Bu, hisse senedi fiyatlarinda nihai bir artisa neden olacaktir. Bu ¢alismada da
bankalarin hisse senedi fiyati ile kur arasinda olumlu bir iliski bulunmaktadir. Calisma bulgusu
Topgu (2023) ile uyumludur.

Bu calismada ilging olarak beklentinin aksine aktif karliigi ve 6zsermaye karllig
bankalarin hisse senedi fiyati Uzerinde etkili olamamaktadir. Bu durumun Eylul 2021 ayinda
baglayan hetederoks politikalardan kaynaklandigi dusindimektedir. Tark banka hisse
senedine yatinm yapan yatirnmcilara ABD/Turk Lirasi alig kuru ve modelde anlamh ¢ikan
enflasyon rakamlarinin ve Turkiye vyillk CDS primlerinin yakindan takip etmeleri
onerilmektedir. ABD/TUrk Lirasi kuru, enflasyon ve CDS primleri Turkiye risk primi ile yakindan
ilgilidir. Bu degiskenlerde yasanan asiri oynakliklar yatirrmcinin ve piyasanin risk istahini
onemli Olclde etkilemektedir. Bu degigskenler ayrica Turk ekonomisinin cari dengesini
etkilemektedir. Turk ekonomisi 1994 ve 2001 krizlerinde oldugu gibi ani cari agik sorunlari ile
karsilagsabilmektedir. BU itibarla Mayis 2023 ile baslayan dezenflasyon programi énemlidir.
Turkiye’'nin hem enflasyonu hem de cari agigi dusurmesi ile ekonomik denge saglanacaktir.
Bdylece yatirim ortami iyilesecek ve risk istahi artacaktir.
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Tiirkiye’de Finansal Krizler, Onleyici Politikalar ve
Bankalara Huicum (1800-1931)
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0Oz

On dokuzuncu ylzyil Osmanli Devleti’nin genis ¢apli reformlara giristigi bir donemdir. Bu yizyil
ayni zamanda finans alaninda modernlesmenin hiz kazandigi bir zamana denk gelmektedir. 18. ylzyilin
ikinci yarisinda Istanbul sarraflarinin modern finansal araciliga adim atmalariyla baslayan siire¢ 19.
yuzyihn ikinci yarisinda modern bankacilik kurumlarinin ve menkul kiymet borsasinin faaliyete
gecmesiyle hizlanmigtir. Devlet ve sirketlerin ihrag ettigi tahvil ve hisse senetleri, devletin ihrag ettigi
kaimeler (k&git para) ile Bank-1 Osmani-i Sahane’nin ¢ikardigi banknotlar yeni finansal Grinler olarak
gundelik hayata dahil olmusglardir. Bu gelismeler ayni zamanda devleti, kurumlari ve toplumu yeni tip
krizlerle kars1 karsiya getirmistir. Muhtelif unsurlarin tetikledigi gelismeler neticesinde 6nemi ve boyutlari
farklilik gosteren borg, para, bankacilik ve borsa krizleri yagsanmistir. Bazen ayni esnada birden fazla
kriz patlak vermis ve bunlar zaman zaman toplumsal kargasalara dahi sebep olmuslardir. Siklk
derecesi digerlerine gore daha fazla olan bankacilik krizleri ise Osmanli bankacilik sisteminde mevduat
bankaciliginin geg gelismesi nedeniyle daha gok Bank-1 Osmani-i Sahane banknotlarinin altin ve/veya
gumuls sikkeye doénudstirilmesi amaciyla mudilerin hicumuna maruz kaldigi vakalar seklinde
gergeklesmistir. Bu galismanin amaci 19. yizyilin basindan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
faaliyete gegtigi 1931 yili sonuna kadar gegen zaman diliminde yasanan finansal krizleri arastirmaktir.
Bu gergevede finansal krizler, nedenleriyle birlikte tirlerine gore, bankacilik krizi ise sistemik-sistemik
olmayan krizler seklinde ayristirilmistir. Ayrica, krizlere midahale ve hasarin azaltilmasi igin
uygulamaya konulan politikalar ve araglarin gelisimine yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: finansal krizler, para krizleri, bor¢ krizleri, borsa krizleri, bankacilik krizleri,
bankaya/bankalara hiicum, kriz politikalari ve araglari
JEL Siniflandirmasi: G01, N15, N25, N45

Financial Crises, Preventive Policies and Bank Runs in Turkey (1800-1931)
Abstract

The nineteenth century was an era during which the Ottoman Empire initiated far-reaching
reforms. This era was also the period when modernization in finance accelerated. The modernisation
process, which began in the second half of the 18th century with Istanbul’s sarrafs (money lenders-
money changers) taking steps towards modern financial intermediation, accelerated in the second half
of the 19th century with the opening of modern banking institutions and stock exchanges. Bonds and
stocks issued by the state and companies, kaime (paper money) issued by the state, and banknotes
issued by the Bank-1 Osmani-i $&hane (The Imperial Ottoman Bank) have entered social life as new
financial products. These developments have also brought the state, institutions and society face to face
with new types of crises. As a result of the developments triggered by various factors, debt, currency,
banking and stock market crises of varying sizes have occurred. In some cases, these crises, in which
double and triple crises broke out together, sometimes led to events that amounted to social unrest.
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Banking crises, which are more frequent than other types, occurred in the form of cases where Bank-
Osmani-i $ahane was subjected to attacks by banknote holders in order to convert into gold and/or
silver coins, due to the late development of deposit banking in the Ottoman banking system. The aim of
this study is to investigate the financial crises that occurred in the period from the beginning of the 19th
century to the end of 1931, when the Central Bank of the Republic of Turkiye began its operations. In
this context, while financial crises are divided into types along with their causes; banking crises are
divided into systemic and non-systemic crises. Additionally, the development of policies and tools
implemented to respond to crises and reduce damage is included.

Key Words: financial crises, money crises, debt crises, stock market crises, banking crises, bank runs,
crisis policies and tools
JEL Classifications: GO1, N15, N25, N45

Giris

Son iki ylzyillik zaman diliminde yerelden kuresel 6lcege devletlerin siklikla yiz ytze
geldigi temel iktisadi sorunlardan biri kuskusuz finansal krizlerdir. Bu kriz tanimi igerisinde yer
alan en 6nemli alt kriz gruplarindan biri ise bankacilik krizleridir. Gerek Ulkeler bazinda gerekse
kiresel dlgekte dinya ekonomisi Uzerinde olumsuz etkiler yaratan finansal krizler hakkinda,
hususen de bankacilik krizleri konusunda oldukga genis bir literatir mevcuttur. S6z konusu
zaman diliminde ¢ok sayida krizin varhdi arastirmacilarin bu konuda hazirladiklar veri
tabanlarini giderek buyultmus -hatta daha da buyultecek- durumdadir.

Bu calisma Turkiye'deki finansal krizlere, bilhassa bankacilik krizlerine ve bankalara
yonelik hiicumlar meselesine odaklanmaktadir. inceleme dénemi olarak 19. ylizyilin basindan
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin faaliyete gectigi 1931 yili sonlarina kadar gegen
zaman dilimi segilmigtir. Calismanin baslangi¢ noktasinin segiminde ise halihazirda bankaya
hicuma iligkin ilk tespit edilmis olan vakanin 19. yuzyillin hemen baslarinda yasanmig
olmasidir. Konunun anlagiimasina yardimci olmak Uzere galigmaya finansal kriz, bankacilik
krizi, bankaya hicum ve otoriteler tarafindan uygulamaya konulan kriz politikalarina ve
araglarina iliskin temel bilgilerle baslanilacaktir. Sonrasinda, inceleme déneminde Turkiye’'de
yasanan krizler ile bankalara hicumlar kronolojik olarak izlenecek, siniflandirilacak, Osmanli
Devleti ile onun ardili Tarkiye Cumhuriyeti'nin krizleri agmaya yonelik uyguladigi tedbirler ve
araglar analiz edilecektir. Mercek altina alinan dénemde finansal piyasalar ve finansal aracilar
istanbul merkezliydi. Bundan dolay! bu calisma istanbul’u odagina yerlestirmektedir. Ayrica
kamu finansmaninin temel unsurlarindan biri olan borglanma sorunlari/krizleri de -finansal
piyasalarla dogrudan iliskili oldugu igin- analize dahil edilmigtir.

Finansal Kriz, Bankacilik Krizi ve Bankaya Hiicum

GuUnUmuzin gelismis finansal sistemleri baz alindiginda finansal kriz en 6z haliyle
finansal yukumlulik/varlik fiyatlarinda olagandisi disuslerin (lke ya da diinya ekonomisinde
yarattigi ¢okis olarak tanimlanmaktadir (Law, 2015: 166). Ancak finansal krizlere neden olan
faktorlerin goklugu karsisinda literatlirde Uzerinde uzlasilan dort basi mamur bir tanim hentiz
bulunmamaktadir. Bu durum karsisinda finansal krize neden olan ana faktor/faktorlere ve krizin
kapsadigi cografi alana gore farkh adlandirmalara gidilebilmektedir (Grossman, 2010: 54;
Claessens and Kose, 2013: 4-5). Sebebi her neye dayanirsa dayansin finansal krizler, tlkeler
bazinda ya da kiresel olgekte finansal sistemi kesintiye ugratmakta, piyasalari islemez hale
getirmekte ve bunun sonucunda kapsadigi alanlarda ciddi ekonomik kayiplara neden
olabilmektedir.

Finansal krizler biylk o6lclde finansal aracilarin, diger bir ifadeyle bankacilik/kredi
kurumlarinin krize girmelerinden kaynaklanmaktadir. Ancak bu durumda dahi bir bankacilik
krizi finansal aracilarin kendi faaliyetlerinin (6rn. varlik kalitesinin bozulmasi, aktif-pasif vade
uyumsuzlugu vb.) sonucunda olabilecegi gibi ekonominin genelini kapsayan (6rn. kur krizi,
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borg krizi, borsa krizi vb.) dengesizlikler sonucunda da ortaya ¢ikmasi mimkindur (Grossman,
2010: 4). Bugun literatirde bir bankacilik krizinden bahsedebilmek i¢in genel olarak iki kogulun
varligi aranmaktadir. Bunlardan ilki bankacilik sisteminde ciddi kayiplarin olusmasi, mudilerin
bankalara hiicum etmesi ve bunlarin sonucunda banka tasfiyelerinin giindeme gelmesi, diger
bir ifadeyle bankacilik sektdriinde ciddi finansal sikintilarin bag géstermesidir. ikincisi ise, bu
sorunlarla ortaya ¢ikan hasari dnlemek Uzere ciddi bankacilik politika araglariyla sisteme
mudahale edilmesidir. Bu iki kogulun varligi ayni zamanda yagsanan bankacilik krizinin sistemik
bir kriz olduguna isaret etmektedir (Laeven and Valencia, 2018: 4). Bankacilik sektdrindeki
kayiplar ve/veya tasfiyelerin agirh@i/siddeti' sistemik kriz igin tek basina yeterli olabilir. Ancak
Olcim sorunlarindan dolayi ilk kriterin yeterli olup olmayacagi sipheli hale gelirse bu durumda
ikinci kriter kapsaminda, uygulamaya konulan bankacilik politika araclarinin buayuiklugune
bakmak gerekecektir. Konuyla ilgili arastirmacilar, bu ¢ercevede siraladiklar alti bankacilik
politikasi 6nleminden en az ucunun var olmasinin sistemik bankacilik krizinin varligini
ispatlamaya yetecegi gérusiindedirler (Laeven ve Valencia, 2018: 5)2.

Bankacilik krizleri ¢ercevesinde Uzerinde durulmasi gereken énemli bir husus ise
bankaya hicum (bank run) terimidir. S6z konusu terim en yalin haliyle musgterilerin
bankanin/bankalarin paralarini 6deyemeyecegi endisesine kapilarak banknotlarini altin (ve
glimuis) sikkelere doniistirmek® veya mevduatlarini gekmek tizere toplu halde bankaya hiicum
etmeleri seklinde tanimlanabilir. Bu hiicum dogal olarak tim ddemeleri kargilayacak derecede
likit kiymetlere sahip olunmamasi nedeniyle bankanin faaliyetini tatil etmesine neden olacaktir
(Beim and Calomiris, 2001: 351). Terimin adlandiriimasinda banka kelimesinin kullaniimasi
modern dénemlere ait oldudu hissi uyandirsa da bu eylemin antik ¢aglara kadar uzanan bir
gecmise sahip oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla herhangi bir tarihe baglh kalinmaksizin
emanet, saklama, 6deme hizmeti gergeklestirme ya da faiz karsihgdi bireylerden/kurumlardan
para toplanmasi ve musterilere kredi agilmasinin bankaya hicum mefhumunun ortaya
clkmasina yetecegini bilmekte yarar var (lldiz, 2013: 159, 224-226; Cohen, 1997: 215-224;
Andreau, 2004: 100-111).

GUnumuzde bankacilik sektérintn istikrarsiz hale gelmesi ve krize girmesi durumunda
devletler tarafindan yapilan madahalelerin sekli ve niteligi degismektedir. Olagan dénemlerde
kullanilan mudahale yodntemlerinin yerini daha sert ve radikal midahale tipleri almakta,
yasanan istikrarsizhdin boyutu ve siddetine gére mudahale sekilleri degismektedir. Bunlar
genel olarak su sekilde siralanabilir: kurtarma (bailout), merkez bankasi likidite destekleri
(lender of last resort facilities), mevduat sigortasi (deposit insurance), mevduat ¢ekiliglerinin
dondurulmasi (deposit moratoria), bankalarin tatil edilmesi (bank holiday), moratoryum ilan
edilmesi (moratorium), konvertibilitenin askiya alinmasi (suspension of convertibility),
yurtdisina para transferlerinin yasaklanmasi vb. (Grossman, 2010: 83-107; Laeven ve
Valencia, 2018: 5).

Gerek genel anlamda finansal gerekse spesifik olarak bankacilik krizlerine yénelik
yukarida verilen agiklamalar dogal olarak gunumuze iligkin literatirde yer alan bilgilerdir.
Calismanin kapsamina aldigi dénem dikkate alindiginda 19. yuzyilin Glkelerin finansal krizler
ile bankacilik krizlerini ilk kez yasamaya basladiklari, bunlari énlemeye ydnelik politika
tedbirlerinin yavas yavas olusmaya basladigi bir devre oldugunu gézden kagirmamamiz
gerekmektedir. Zira lilke ekonomilerinin makroekonomik hedefler dogrultusunda yonetimi, milli
para alanlarinin olusmasina yonelik para reformlari ve modern merkez bankacilig
uygulamalari 19. yuzyillin ikinci yarisindan itibaren gelismeye baslamistir. Merkez
bankacihdinin 6nem kazanmasi ve bankacilik alanina yonelik dizenlemeler (regllasyon) ise
Birinci Dlnya Savasr’nin bitiminden sonra hizlanmaya baslamistir (Al, Akar ve Bayraktar,
2014b: 15-17; Helleiner, 2003: 7-11, 21-31). Dinya ekonomisinin dnde gelen Ulkelerinde 19.
yuzyilin ikinci yarisindan itibaren yerlesik hale gelen altin para standardi Birinci Diinya Savasi
sonrasinda buylk darbe yemistir. Standarda yeniden dénis sorunlu hale geldiginden 1930’lu
yillarin basindan itibaren ¢cogu Ulke altin standardini terk etmek zorunda kalmis, altina dayal
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para sistemi yerini buyldk oranda itibari milli paralara birakmistir (Helleiner, 2003: 6-11;
Rickards, 2013: 65-99). Finans piyasalari gelistikce ve derinlestikge bankalar daha dusuk
sermayelerle faaliyet gdésterme imkanlarina kavusurken, yasanan krizlerin sikhgi ve boyutlar
da giderek artmaya baglamistir. Krizleri 6nlemeye yoOnelik politika onlemleri ise yukarida
deginildigi gibi zamanla daha iyi bir dizeye gelmistir (Grossman, 2010: 155-157; Reinhart and
Rogoff, 2010:406-408). Ozetle, finansal krizlere, daha 6ézelinde bankacilik krizlerine yonelik
politikalar ve araclarin gelisimi 19. ylzyilin basindan itibaren yasanan krizler sonucunda
olusan bir tecribe birikimiyle sekillenmistir.

Osmanli’dan Cumhuriyete Tiirk Finans Sisteminin Genel Hatlar

Galismanin kapsadigi zaman diliminde yasanan krizlere gegmeden o6nce bu
dénemdeki finans sisteme ve bu sistem igindeki finansal aracilara genel olarak deginmek
yararli olacaktir. Bilindigi Uzere Ulkemizde banka unvani altinda kurulmaya ¢aligilan finansal
aracilarin tarihi Tanzimat'in ilaniyla (1839) baslamaktadir. Ancak 1856 yilinda Osmanl
Bankasi'nin (The Ottoman Bank) istanbul’da sube agmasina kadar gegen siiredeki girisimler
hayata gegmemistir. Buna karsin banka kelimesine odaklaniimasi Osmanli finans sisteminin
daha erken tarihlerde modernlesmeye basladigi gergegini perdeleyecektir.

Bagkentte istanbul Sarraflari olarak adlandirilan meslek ziimresinin olugsmasi ya da
yeniden organize edilmesi 17. yuzyilin sonlarinda gerceklesmistir. Her ne kadar bu zimrenin
ilk nizamlarinda sadece para degisim hizmetlerinden s6z edilse de 18. ylzyilin ortalarindan
itibaren kamu finansmanina katildiklari, Darbhane-i Amire’nin idaresine birakilan mukataalarin
iltizam ihalelerini alan multezimler lehine gayri nakdi krediler actiklari, finansman ihtiyaclari icin
nakdi kredi vermeye basladiklari bilinmektedir. Bayuk ihtimalle devletin yonlendirmesi ile
girdikleri bu yolda sadece kendi sermayelerinin yani sira dul ve yetimler ile vakiflara ait
kaynaklar ile tasarruf sahiplerinin birikimlerini de sisteme kanalize etmislerdir. Bu gelisme
sonucunda kredi musterileri ile istanbul sarraflar arasindaki iliskileri diizenlemeye yoénelik
metinlerin icerigine bakildiginda bankacilik hukukunun erken tarihlerde gelismeye basladigi;
sarraflarin musterileri ile gergceklesen islemlerinin belge ve kayit diizenine gore yurituldaga,
sarraf nizamlari ve arsiv belgelerinden acik bir sekilde gérilmektedir. Bu anlamda istanbul
sarraflarini Osmanli finansal sisteminin erken modernlesmesinde énemli rol oynayan finansal
aracilar olarak gérmemiz gerekmektedir. istanbul sarraflarinin finansal sistem icerisindeki
agirhklari Tanzimat'in ilaniyla birlikte blylk darbe alsa da ilk finansal kurumlarin -banka
unvaniyla- faaliyete gectikleri 1860’1 yillara kadar varliklari devam etmistir (Geng, 2022: 104-
105, 113; Bolukbasi, 2014: 18-28; Al ve Akar, 2014a: 13-14, 18-23; Cezar, 2004: 197-202;
Sahiner, 1995: 31-43).

istanbul sarraflarinin glgclerini kaybettikleri dénemde finansal sistemde boslugu
dolduran aracilar Galata bankerleri, Bank-1 Osmani-i $&hane (bundan sonra Osmanli
Bankasi), Galata merkezli diger bankalar, milli bankacilik kuruluslaridir. 19. ylzyilin son
ceyreginde Galata bankerleri ve Galata bankalari piyasadan gekilirken yabanci Ulkelere ait
bankacilik kuruluslari ile milli iktisat akimi g¢ergevesinde kurulan bankalar piyasaya giris
yapmislardir. Cumhuriyet dénemine gecildiginde finans sisteminin millilestiriimesine yénelik
egilim daha da gi¢ kazanmig, 1930°lu yillarin baslarinda sistemdeki bankalar blyik oranda
milli bankalardan miutesekkil hale gelmistir. Genel olarak Osmanli déneminde kurulan
bankalarin ekseriyetle baskentte faaliyet gosterdikleri, milli banka imtiyazina sahip Osmanli
Bankasi ile Ziraat Bankas! haricinde subelesme egiliminin ¢ok zayif oldugu goériimektedir.
Bunun en énemli nedeni kurulan bankalarin ¢gogunun Osmanh kamu maliyesinin kisa sureli
finansmanina odaklanmalari ve Galata Borsasi/Dersaadet Tahvilat Borsasr’'na yonelik
islemlerle mesgul olmalaridir. Yabanci bankalarin ise kendi Ulkeleri ile ticaret iligkileri finanse
etmeleri, Osmanli cografyasindan kopacak bdlgelere odaklanmalari ya da etnik yénden (6rn.
Rum) nifusun fazla oldugu bélgelerle ilgilendikleri bir gériinim arz etmeleridir (Al ve Ortabag,
2021: 94-95, 98-111; Ortabag, 2024: 24-29).
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Osmanli bankacilik sisteminin gelisimiyle ilgili son bir nokta ise sube agina dayali
mevduat toplama seklindeki faaliyetlerin daha ¢ok 19. yuzyilin sonlarina dogru gelismeye
baslamasi ve Cumhuriyet ddneminde hiz kazanmasidir. Bu noktada sube agina dayali ticaret
bankacihdinin Avrupa’da, 19. yazyilin ikinci yarisinda yavas yavas gelismeye bagladigini bir
kenara not etmekte yarar var. Diger bir ifadeyle, anonim sirket tipinde sube agina dayil
mevduat bankaciliginin gegmisi gok eskilere gitmemektedir (Grossman, 2010: 45-48; Ortabag,
2018: 213-221, 247-253). Bu noktadan bakildiginda 19. yuzyilin ikinci ¢eyreginden itibaren
glclenmeye baslayan Galata bankerleri aslinda istanbul sarraflarindan ayri bir ziimre olup
koken itibariyle dis ticaretten kazandiklarini finansal sermayeye donustlirerek Osmanli
maliyesini finanse eden aracilardir. Diger bir ifadeyle, bunlarin kaynak sagladiklari kesimler
Osmanli baskentinin tasarruf fazlalarini degerlendiren gergek ve tuzel kisiler degildir. Galata
bankerlerinin finansal sistemdeki konumlari gergekte -kendi sermayeleri ve polige ticareti ile
yurtdisindan sagladiklari- ucuz faizli fonlar ylksek faizlerle devlete satmaktan (6ding
vermekten) ibarettir. Finansal sistemde farklilik gosteren diger bir kurum ise milli banka
imtiyaziyla donanmis banknot ihrag etme tekeline sahip Osmanli Bankasi’dir. Bu bankanin
ihrac ettigi banknotlar altin standardina bagli olup basvuruldugunda banknot bedeli hamiline
madeni sikke seklinde 6denmektedir. Sistemdeki diger higbir bankanin bu tir bir 6zelligi
bulunmamaktadir. Bu noktalari izah etmemizin nedeni bankaya hicum vakalarinin sadece
tasarruf sahiplerinden —faizli olsun olmasin- fon toplayan ve/veya banknot ihra¢ eden finansal
aracilara yonelik olarak gerceklesebilecek bir olgu olmasidir. izleyen satirlardan Birinci Diinya
Savasl Oncesinde bankacilik sistemindeki mevduatin payinin disik olmasi, bankaya
hdcumlarin blyidk oranda Osmanli Bankasi'na karsi gerceklestigi ve hamiller tarafindan
banknotun madeni sikkeye cevrilebilmesine yodnelik vakalardan olustugu gorulecektir
(Ortabag, 2018: 222).

Finansal Krizler, Tipleri ve Kriz Politikalari

Tirk finansal sisteminin genel hatlarina degindikten sonra inceleme dénemi igerisinde
yasanan finansal krizler, tipleri, nedenleri, hikimetlerin krizi yonetmeye yonelik uyguladiklari
politikalar ve araclari inceleyebiliriz. Bunu yaparken belirli kilometre taslar belirleyerek
inceleme doénemini alt dilimleri bazinda analiz edecegiz. Boylelikle krizlere yonelik politikalarin
ve kullanilan araglarin tarihi gelisimini yakalamaya ¢alisacagiz. Finansal krizlerin tiplerine gére
sayllari, cikma nedenleri, bankalara hicumun yasanin yasanmadidi ve krizlere midahale
etmek icin uygulamaya konulan politikalar ve araclara iliskin 6zet bilgiler Ek 1 ve Ek 2'de
verilmigtir.

istanbul Sarraflari Dénemi (1800-1856)

On dokuzuncu ylzyilin baslarinda yasanan ilk kriz, yenigeri ocadi bezirgani olan
Yahudi milletinden sarraf Cilbon’un (ya da Celbon’un) idam edilmesiyle patlak vermistir. Cilbon
gedikli bir sarraf olarak Istanbul sarraflari loncasina kayith degildir. Daha dnce de belirtildigi
Uzere bu loncaya dahil sarraflar muhtelif kesimlerden topladiklari fonlari iltizamin
finansmaninda krediye dénustiren ilk modern finansal aracilardir. Sarraf Cilbon’la ilgili arsiv
kaydinda istanbul sarraflari hakkinda iltizamin finansmanina yetecek sermayelerinin
olmadigina, bazi sarraflar, dul kadinlar, yetimler ile bireylerin verdikleri paralarla faaliyetlerini
yuruttiklerine dair kayitlar bu durumu acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Cilbon’un idaminin
ardindan devlet (askeriye ve hazine), Valide Hani ve Cukacilar Hani'nda yer alan dikkan ve
odasindaki para ve egyalariyla hesaplarina ait defter ve belgelere el koymustur. Bu el koyma
isinin aleni bir sekilde gerceklesmesi istanbul sarraflarini da igine alabilecek bir sistemik krizin
tetiklenmesi ihtimalini arttirmistir. Bunun nedeni gerek emanet gerekse isletiimek Uzere
tasarruflarini yatiran kesimlerin ve bireylerin idam olayini 6grenmeleriyle Cilbon’un dikkanina
hicum etmeleridir. Olayin vuku buldugu tarih tam olarak tespit edilememekle birlikte 1805
yilinin sonlarinda gergeklestigi tahmin edilmektedir (BOA-DRB.d, nr. 164: 342, 1 Ocak 1806;
Kilg, 2015: 153).
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Hesaplarinda yolsuzluk oldugu gerekgesiyle Cilbon’'un idam edilmesi Gzerine yasanan
bu kriz tipik bir bankacilik krizi olup sarrafa (bankaya) hlicumun yasandidi ilk vaka olmasi
nedeniyle énemlidir. Her ne kadar Cilbon’da parasi veya emaneti olanlar sarrafin dikkan ve
odasina hucum etseler de devletin buralari mihdrlemesi, kayitlarina ve malvarligina el
koymasi krizin diger sarraflara da sirayet etmesini 6nlemis gérinmektedir. Aksi takdirde
sarraflarin birbirleriyle olan alacak-borg iligkilerinden dolayi kriz genisleyip sistemik bir krize
dogru evirilebilirdi. Bu kriz ihtimalinin varligi farkh bir sekilde arsiv kayitlarina yansimistir.

Sarraf Cilbon vakasinda krizin buyumesi ve diger sarraflara yayllmasinin dnlenmesi
icin politika Onerileri -i¢lerinde yer almayan- bir sarrafin/bezirganin idaminin kendileri Gzerinde
risk yaratmasi nedeniyle istanbul sarraflari loncasi yénetiminden gelmistir. Bu énerinin altinda
yatan neden krizin dogusuna sebebiyet veren durumun bir sarrafin 6lima, firar ya da iflasi
durumunda bizzat devlet tarafindan uygulamaya konulan standart prosedurdur (Al ve Akar,
2014a: 23-48). Cilbon'un idami éncesinde de Istanbul sarraflari arasinda benzer vakalar
yasanmaya baslanmig, belgeye aktarildigi sekliyle ifade etmek gerekirse “... bir miiddetden
berti iglerinde Kiilliyetlii sermaye sahibi olanlarin zuhur eden iflas ve magddriyetleri hasebiyle
nice sarrafanin odalari seddiyle ashabi hukuk (hak sahipleri) gadr-1 sarih ve
muzmabhil(perigan)...” olmuslardir. Anlasilan Cilbon’un vakasiyla artik bigcak kemige dayanmis,
istanbul sarraflari loncas! yonetimini padisaha bir arzuhal sunmaya sevk etmistir. S6z konusu
arzuhalde sarraflarin kamu maliyesinin finansmani kapsaminda yaptiklar isler ve fon
sagladiklar kesimlere iliskin agiklamalar yapildiktan sonra uygulanan prosedurin yarattigi
tehlikelere dikkat ¢ekilmistir. Bahsi gecgen tehlike dikk&n ve oda muhurleme uygulamasinin
sarrafla isi olan kesimlerin agiga ¢cikmalarina neden olmasi, diger bir ifadeyle gintmuzdeki
“bankacilik sirr” olarak bilinen gizlilik ilkesinin ihlal edilerek kisilerin sirrinin ifsa edilmesidir.
Sunulan arzuhalde, kisilerin esinden gizleyerek sarraflara para emanet ettiklerinden ve mevcut
tasfiye sisteminin sarraflarin alis veris ettikleri kisilerin ifsa olmalarina neden oldugundan
bahsedilmektedir. Bu durumun Kkisileri ifsa olma endisesiyle sarraflardan paralarini gekmeye
yoneltebilecedi ve sarraflik sisteminin tehlikeye disebilecedi uyarisinda bulunulmaktadir.
Oysa sarraf esnafinin islerinin saglikli bir sekilde yuriyebilmesi itibarlarini korunmasiyla
yakindan ilgilidir. Eger bu itibar korunamazsa iltizamin finansmani sistemi c¢okintiye
ugrayacak, en basta kamu maliyesi zarar gorecektir (BOA-DRB.d, nr. 164: 342, 1 Ocak 1806).

Oneri olarak bundan sonra bu tir durumlarin olusmamasi icin arkasinda mirasci
birakarak o6len sarraflarin dikka&n ve odalarinin aleni bir sekilde muahirlenmemesi, mal
varliklarina el konulmamasi rica edilmistir. Sadece mirasci birakmadan 6len sarraflarin dikkan
ve odalari Darbhane-i Amire tarafindan muhirlenmeli, sarraf loncasi kethiida ve ustalarinin da
katiimiyla alacak ve borglarinin dokulmesiyle tasfiyeye gidilmelidir. Bunun nedeni mirasgi
birakmadan o&len sarrafin tasfiye sonrasinda kalacak varliginin Beytlilmale yani devlet
hazinesine birakilacak olmasidir. S6z konusu Onerilerin, yerinde bulunarak, sarraf nizamina
eklenmesi konusunda ilgili yerlere emir verilmistir. Bu diizenleme 29 Mayis 1807 tarihinde vuku
bulan taht degisikligi nedeniyle 30 Eylil 1807 tarihinde yenilenmistir (BOA-DRB.d, nr. 164:
342, 30 Eyliil 1807). Cilbon vakasi istanbul sarraflari agisindan 8lim, firar ve iflas durumlarinda
uygulanacak standart surecin 6nerildigi sekilde degistirildigi tarihin baslangici olabilir. Zira bu
tarihlerden sonra Istanbul sarraflarinin hesaplarinin tasfiyesine dair siirecin genelde
Darbhane-i Amire ve lonca yetkilileri tarafindan yiritiildigi goriilmektedir (Al ve Akar, 2014a:
14-15).

3 Kasim 1839 tarihinde ilan edilen Gilhane Hatt-1 Himay(nu ile Osmanli Devleti yeni
bir doneme girmistir. Daha 6nce askeri alanda girisilen reform hareketleri bu tarihten sonra
hukuki, iktisadi, mali ve toplumsal alanlara yénelmistir. S6z konusu reformlar devletin yeni bir
dizene dogru gidisine zemin hazirlamasi yoninden olduk¢a 6énemlidir. Ancak fermanla kamu
maliyesine yonelik alinan kararlarin sarraflik sistemi Gzerinde ¢ok ciddi bir travmaya neden
oldugu ve sistemik bir krize yol actigi gorilmektedir. Bu krizin nedeni uzun yillardir vergi tahsil
sisteminde uygulanan iltizamin fermanla ilga edilerek vergi gelirlerini toplamada devletin kendi
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organizasyonunu kurmaya yénelmesidir (TV, nr. 191, 22 Ocak 1840). iltizamin kaldirildiginin
duyulmasi bagkentte toplum nezdinde artik sarrafligin kalktigi seklinde algilanmig, sarraf
dikkan ve odalarina hiicumlar yasanmistir. Bu hiicumun altinda yatan sebep istanbul
sarraflarinin iltizam sistemini finanse etmeleri nedeniyle sarrafligin iltizamla 6zdes bir sey
olduguna dair olugan kanaattir. Gergekten de iltizam sisteminin isletimesinde sarraflarin hayati
roll, kendi sermayelerinin yani sira tasarruf sahiplerinin fonlarini kullandirmalaridir. Ayrica
sarraflarin gerek musterileri gerekse birbirleri arasindaki borg¢ alacak iliskileri -kamu maliyesi
de dahil- is dunyasindaki 6demeler sisteminin temelini olusturmaktadir. Dolayisiyla sarraflara
hicum cogu kredi olarak yatirimcilara aktariimis tasarruflarin ¢cekilmek istenmesinin tetikledigi
bir likidite krizine neden olmus, sarraflar ise krizi atlatabilmek icin Galata bankerlerinden
yuksek faizlerle borglanmak zorunda kalmiglardir. Diger taraftan s6z konusu durum édemeler
sistemini kesintiye ugratarak kamu maliyesinin hareket kabiliyetini azalttiyi gibi tamamlanmasi
uzun yillar bulacak sarraf tasfiyeleriyle ugrasilmak zorunda kalinmistir (TV, nr. 192, 31 Ocak
1840; BOA-HH.d, nr. 5924, varak 171, 17 Subat 1840; BOA-I.MVL, nr. 297-12041, 12 Subat
1854).

Ferman ile Tanzimat’'in uygulanacagi eyaletlerde iltizam sisteminin kaldiriimasinin yol
actig1 kriz tipik bir sistemik bankacilik, belki de Tirk finans tarihinin ilk modern sistemik
bankacilik krizi olarak adlandirilabilir. Kriz bizzat devletin aldigi bir karara dayandigindan
yayllmasi ve onlenmesi icin de herhangi bir politika araci kullaniimamis, bu sebeple tim
sisteme yayilmistir. Devlet eliyle yaratilan bu krizden istanbul sarraflari biiylk bir darbe yemis,
sarraflik sistemi bir daha toparlanamayarak c¢oklise gecmistir. Krizin yarattigi hasarin
giderilmesine yonelik énlemler de bizzat likidite kriziyle bogusan sarraflardan gelmistir. Bu
noktada istanbul sarraflari lonca yénetimi Babiali'ye basvurarak krizin asilabilmesi ve
magduriyetlerinin giderilebilmesi igin bazi dnerilerde bulunmuslardir. Bunlardan ilki iltizamin
kaldirimasinin sarrafligin kaldiriimasi anlaminda gelmedigi, sarraf dikkan ve odalarinin
faaliyetlerine devam ettigi, tasarruf sahiplerinin hak ve hukuklarinin korunacagina dair Babiali
tarafindan kamuoyuna duyuru yapilmasidir. Bu 6neri makul kargilanarak yerine getirilmis,
basin yoluyla bu duyuru yapilmistir. Sarraflarin ikinci olarak giindeme getirdikleri konu mevcut
sarraflik sistemin blyUlk miktarlarda alacak ve borgtan olustugu, tasarruf sahiplerine ve devlete
olan borglarinin 6denebilmesinin mevcut alacaklarinin tahsiline bagh oldugudur. Bu konuda
yaptiklari 6neri nizamlarla belirlenen hukuki statllerinin teyit edilmesidir. Babiali mevcut
sarraflarin nizamlarinin teyit edilecegi, sarraflar da devlete olan borglarinin bir an 6nce
o6denmesine ihtimam gdsterecekleri konusunda karsilikli glivence verilmistir. Diger gindeme
getirilen énemli bir husus ise sarraflarin hazineye, dul ve yetimlere (emval-i eytama) olan
bor¢larinin édenebilmesi icin alacaklarinin tahsiline yardimci olunmasi, bor¢ ve alacak
takaslarinin saglanmasi, bundan sonra kendi gegimlerini saglamak icin diledikleri ticaretle
ugrasmalarina izin verilmesidir. Siralanan hususlarda da mutabik kalindigi 1840 yili sarraf
nizamina yapilan eklemelerden anlasiimaktadir (TV, nr. 192, 31 Ocak 1840; BOA-C.BLD, nr.
108-5398, 17 Subat 1840).

1842 yilinda kurulan sarraf kumpanyalar listanbul sarraflarina yeni is alanlari
acllmasina 6rnek olarak verilebilir. Tanzimat'a dahil olan bdlgelerden toplanan devlet
gelirlerinin merkeze police olarak transferinin saglanmasiyla istigal edecek Anadolu ve Rumeli
sarraf kumpanyalarinin kurulmasi istanbul sarraflarinin krizden cikabilmesi icin gelistirilen bir
politika gibidir. Anadolu kumpanyasina memlehalar (tuzlalar) iltizaminin verilmesi de ayni
politikanin bir uzantisi olmahdir (BOA-I.MSM, nr. 18-421, 12 Mart 1842; nr. 19-455, 11 Ocak
1846; I.DH, nr. 56-2784, 14 Nisan 1842). 1843 yilindan itibaren iltizam uygulamasina yeniden
déniilmesi istanbul sarraflarinin bir siire daha ayakta kalmalarini saglamis olabilir. Ancak
sarraflar Tanzimat'in ilaniyla aldiklari darbeden sonra bir daha eski glinlerine dénememisler,
yerlerini baska finansal aracilar ve araglar almistir. Kamu maliyesi acgisindan bakildiinda ise
vergi tahsiline ydnelik kamusal bir o6rgutlenmenin olusturulmadan iltizamin ilgasi i¢
bor¢clanmanin strekli bir finansman kanalina déntismesine neden olmus, gegici bir slre igin
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cikarilan faizli kaimeler kalici bir finansman aracina déntusmustur (Al ve Akar, 2014c: 154-155;
Akyildiz, 2003: 41-58, 64-73).

Kirnm Savasi’nin Dogurdugu Krizler (1853-1862)

Tanzimat dénemi basinda yasanan sistemik bankacilik krizi sonrasinda biri 1861 yilinin
Mart digeri Aralik ayinda olmak Uzere iki blyuk ciddi kriz yasanmistir. Ferman’in ilanindan
sonra devlet mali anlamda sikintili dénemler gecirmis olmakla birlikte bunlar ciddi kriz
boyutuna ulagmamistir. Gerek i¢ ve disg borglanma tahvilleri gerekse kagit para ihraglarina
basvurularak mali sikintilar bir sekilde asiimistir. Ancak s6z konusu finansman kanallarina
fazla yUklenilmesi nihayetinde 1861 yilinda ilki borg, digeri k&dit para kaynakli finansal krizlere
donuserek devleti ciddi sikintilara sokmustur.

1861 yihinin Mart ayinda patlak veren ve ticaret diinyasinda ciddi iflaslara neden olan
krizin temel nedeni Osmanl Devleti’'nin Kinnm Savasi ve sonrasinda gerek i¢ borglanma tahuvili
gerekse dalgali borglar seklinde i¢ piyasaya biriken borglarini 6deyemez duruma dismesidir.
Borg kaynakli bu krizin Osmanl sinirlarini agarak Fransa ve ingiltere’ye kadar uzanmasinin
nedeni genelde dig ticaretle ugrasan tacir ve bankerlerin hatir poligeleri yoluyla bu llke
piyasalarindan sagladiklar disuk faizli fonlari ylksek faizler kargiliginda Osmanli maliyesine
kanalize etmeleridir. ihrag edilen i¢ borglanma tahvilleri ya da devlete mal tedariki sonucunda
yigilan borglari normal gelirleriyle 6deme konusunda tikanan Babiali’nin bunlari 6deyebilmesi
iki secenekten birinin ger¢eklesmesine baghdir. Bunlardan ilki 1856 yilindan itibaren gindeme
getirilen milli banka imtiyazi i¢in yarisan yabanci sermayedarlarin Avrupa piyasalarindan
devlete saglayacagi finansman miktaridir. S6z konusu imtiyaz hem kaimelerin piyasadan
cekilmesini saglayacak hem de Kirim Savasi nedeniyle ¢ikarilan i¢ borglanma tahvillerinin
itfasiyla dalgali borglarin kapanmasina yetecek tutari vaat eden sermayedar grubuna
verilmistir. Ancak Avrupa finans piyasalarinda bu tutarda bir finansman saglanmasina uygun
ortam olusmayinca bu segenek devre disi kalmistir (Al ve digerleri, 2014b: 99-157).

Bu olumsuz gelisme sonucunda Babiali diger bir segenek olarak dis borglanma tahvili
ihracina yonelmistir. Bu segenek 1858 yilinda kaimelerin tedavilden alinmasi igin kullanilan
1858 dis borclanmasi ile kismen kullaniimistir. Ancak faizli kaimelerden daha ylksek miktarda
tedavilde bulunulan faizsiz kaimeler, i¢ bor¢lanma tahvilleri ve dalgali borglarin 6denebilmesi
icin saglanmasi disunulen ikinci bir dis borglanma girisimi finans politik faktorlere takilmistir.
Dis borglanmaya aracilik edecek muteber finansal kuruluslara basvuruldugunda ingiltere ve
Fransa’nin bu bor¢clanma karsiliginda Osmanli maliyesi lzerinde mali kontrol sartini ileri
stirmeleri Babiali'yi ciddi sikintiya sokmustur. Mali kontrol sartinin kabul edilmemesi Ulzerine
Fransa’'da daha spekdlatif karakterli bir finansal araci olarak Jules Mirés ile 400 milyon franklik
(16 milyon sterlin) bir bor¢lanma igin anlasma saglanmistir. Ancak ihrag edilecek borglanma
tahvillerinin Paris Borsasr’'nda kotasyonuna Fransa Maliye Bakanligi'nin izin vermemesi ve
Jules Mirés’in tutuklanarak hapse atilmasi borclanmanin fiyasko ile neticelenmesine yol
acmistir. Buradan gelecek finansmana bel baglayan tacir ve bankerler Fransa ve ingiltere
merkez bankalarinin Levant (Dogu Akdeniz) kaynakli policeleri iskontoya kabul etmemeye
baslamasiyla ikinci bir darbe yemislerdir. Galatali banker ve tacirler dis piyasaya borgclarini
ddemek icin blyik gayret sarf etseler de istanbul’da ticaret diinyasinda zincirleme iflaslar
birbirini takip etmistir. istanbul piyasasiyla alis veris icerisinde olan Marsilya ve Londra’daki
ticaret evlerine krizin sigramasi (izerine Fransa ve ingiltere duruma miidahale etmek zorunda
kalmis, krizi arastirmak ve ¢éziim lretmek iizere istanbul’a uzmanlar géndermislerdir (Al ve
Akar, 2008a: 54-79; Al ve Akar, 2012: 80-111).

Ticaret dinyasinda yasanan kriz bir stre sonra yatismistir. Ancak bu yatisma
Babiali'nin finansal yukumldlUklerini yerine getirmesinden kaynaklanmamis, mevcut borg
sorunu oldugu gibi masada kalmistir. Babiali’nin bu sorunu ¢ézebilmek igin basvurdugu yol ise
1861 yil Aralik ay1 baslarinda yeni bir finansal krizi tetiklemistir. Hikimetin faizsiz kaime
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ihracini arttirma —hatta tim Ulkeye yayma- yoninde karar almasi bu defa kagit para kaynakli
bir krizi ateslemistir. Altin lira karsisinda faizsiz kaimenin degerinin dramatik bir sekilde
dismesi, hatta piyasada gegmemeye baslamasi izerine istanbul’da ekmek kavgalarina kadar
giden asayis sorunlari bas gostermistir. Avrupa basininda istanbul’da ihtilal olduguna dair
sOylentiler yayilmigtir. Birka¢ gunlugune baskenti huzursuz eden bu kriz kisa bir sure sonra
yatismistir (Al ve Akar, 2008b: 29-57; Akyildiz, 2003: 116-121).

1861 yili sonunda yasanan krizinin tamamen yatistirilabilmesi ingiliz ve Fransiz
hukumetlerinin destegiyle alinan 1862 dis borglanmasiyla saglanabilmigtir. Bu krediden
saglanan hasilat tamamen faizsiz kaimelerin tedavilden alinmasina hasredilmistir. Ancak
tedavilde bulunan faizsiz kaime hacminin krediden saglanan miktarin oldukga Gizerinde olmasi
hikimeti 4. Tertip esham-1 cedide (Aziziye) adl i¢ borglanma tahvili ihracina yéneltmigtir.
Bdylece faizsiz kaimelerin %40’ nakit, %60’ esham-i1 cedide olarak ddenerek tedavilden
alinabilmistir. Kaimelerin tedavilden alinmasi aslinda milli bankanin faaliyete gegebilmesi igin
s6zlesmede yer alan gizli bir sart oldugundan bu tar bir bankanin kurulmasinin 6nindeki engel
de kalkmistir. Ancak hikimetin bu engeli kaldirdigi tarinte milli banka imtiyazini elinde
bulunduran (ingiliz) grubun finansal pozisyonu bankayi faaliyete gegirmekten uzaktir. Bu
sebeple imtiyaz ingiliz-Fransiz sermayedarlarin ortaklasa kuracaklar bir bankaya verilmistir.
Milli banka imtiyaziyla 1863 yilinda faaliyete gegen Osmanli Bankasi bu geligsmelerin
sonucunda hayatina baglayan bir banka olmustur. Babiéli k&git para ihra¢ etme yetkisinden
feragat ederek banknot ihrag tekelini tamamen bu bankaya birakmistir (Al ve digerleri, 2014b,
s. 161-178; Eldem, 1999: 80-88).

1861 yili baslarinda ve sonunda yaganan her iki kriz de tipik birer finansal krizdir. ilki
bor¢ kaynakh bir kriz olup devletin gerek vadesi dolan i¢ borglanma tahvillerini gerekse
piyasaya biriken dalgali borglarini 6deyemez hale gelmesinden kaynaklanmigtir. Devletten
vadesi dolan hatta vadesi gecen alacaklarini tahsil edememeleri tacir ve bankerlerin Avrupa
finans piyasalarina borglarini 6deyememelerine yol agmis ve zincirleme bir sekilde iflaslarini
pesinden getirmistir. iflastan kaginabilmek icin ¢odu sirketin tedarik edebildikleri tiim
kaynaklarini fiziki olarak Marsilya ve Londra’ya géndermeye baglamalari istanbul’da sterlin
kurunun 155 kurusa kadar ylkselmesine neden olmus, para piyasasinda spekulatorlere firsat
kapilari agiimistir (Al ve Akar, 2008a: 67-72). Ayni yilin Aralik ayinin ortalarina dogru yasanan
kriz ise kagit para kaynakli bir kriz olup faizsiz kaimelerin degerinin hizla deger
kaybetmesinden, hatta piyasada gegmez bir hale gelmesinden kaynaklanmigstir (Al ve Akar,
2008b: 67-72).

Cifte krizin yasandigi 1861 yilinda Osmanli bankacilik sisteminde faaliyette olan tek
banka Osmanl Bankasi (The Ottoman Bank)*dir. Her iki kriz esnasinda adi gegen banka
subesine ydnelik hicum olduduna dair bir tespit bulunmamaktadir. Bunun nedeni bankanin
banknot ihra¢ yetkisine sahip bir banka olmamasi, kaynak yapisi i¢erisinde mevduatin kayda
deger bir tutara ulasmamasidir. Ancak, 1861 yili sonunda yasanan krizde hukimetin kaime
degisimi icin sehrin muhtelif yerlerine ofisler agmasi ve kaime degisimi icin 1 lira=160 kurus
paritesi belirlemesi halkin ofislere hiicumuna yol agmistir. Giseler éniinde olusan kalabalik
glvenlik gorevlileri ile halk arasinda arbedelere neden olmustur (Al ve Akar, 2008b: 54-55).

1861 yili baslarinda yasanilan bor¢ krizinin kaynaginin bizzat kamu borg¢larindan
kaynaklanmasi nedeniyle devlet krizi bitirmeye yonelik herhangi bir politikay! ve araglarini
devreye sokamamigtir. Bunun da nedeni krizi yatistirabilecek mali imkénlardan yoksun olan
devletin elinin ayaginin bagli olmasidir. Bu kriz aslinda Osmanli kamu maliyesinin iflas
etmesiyle es anlamlidir. Mali sikintlya disen banker ve tacirlerin de krizin yatistiriimasina
yonelik bir 6neri sunamadiklari anlasiimaktadir. Zira kriz sadece i¢ piyasa ile sinirli bir kriz
olmayip ayni zamanda Avrupa piyasalariyla ilgilidir. Banker ve tacirlerin ig iligskisinde olduklari
ticaret evlerine olan borglarini 6deyemez duruma dismeleri iflas dalgasinin Avrupa’ya sirayet
etmesine neden olmustur. Dolayisiyla krizin dnlenebilmesi yurtdigsindan saglanacak bir acil
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finansmana bagh olunca krizi yatistiracak bir politikanin uygulanmasi da mimkun olamamisg,
alacaklilar tarafindan da hiikiimete bir politika énerisi yapilamamistir. Odemelerini durduran
firmalar mevcut sorunu ¢ézmek igin alacakli taraflarla gérisme yoluna giderken, Fransiz
hiikiimeti sorunun ¢dziilmesi icin Banque de France bagkan yardimcisi M. Doyen’i istanbul’a
géndermistir. Doyen’e yardimci olmak Uzere izmirli bankerlerden Cousiniery ve bir de
muhasebeci gérevlendirilmistir. ingiliz hiikkimeti ise Board of Trade gorevlilerinden Lord Hobart
ve Foster'| ayni amagla istanbul’a yollamistir. Fransiz ve ingiliz delegelerin sorunun ¢6zimii
icin hukumetle yaptiklari gorusmeler kamu maliyesinin icinde bulundugu durum nedeniyle
ttkanma noktasina gelmigtir. Babiali ile tacir ve bankerler arasinda hikumetten alacakli
olduklar tutarin bir 6deme planini baglanmasi konusunda uzlagmaya varilmasiyla sorun
¢ozlulmustar. Bu anlasmanin yapilmasi Gzerine krizin atesi sonmusgstir. Banker ve tacirler
hikumetten alacakh olduklar kismin disinda Avrupa piyasalarina olan borglarini ise kendileri
o0deyeceklerdir (Al ve Akar, 2008a: 71-76).

Aralik ayinda yasanan krizde ise bagkent asayiginin bozulmasi Uzerine devlet sert
tedbirler uygulamaya koyarak menkul kiymetler ve para piyasalarini tatil etmigtir. Krizi
korukledigi distnulen kdse sarraflari ve borsacilar tutuklanmis, dikkanlari bir sireligine
kapatilmistir. Halkin para degisim hizmetlerinin kargilanabilmesi igin sehrin muhtelif yerlerine
degisim ofisleri acilmistir. Agilan bu ofislerde kaimeler 1 lira=160 kurus paritesinden
degistirilecektir. HukUmetin asayisi saglama, ekmek arzinin arttirimasina yonelik tedbirleri
kisa surede etkisini gostermekle birlikte para degisimi igin belirlenen paritenin yetersiz kaldigi
anlasiimaktadir. Zira bu paritenin belirlendigi tarihte piyasada faizsiz kaimenin degeri 220
kurus civarinda seyretmektedir. Piyasa kuru ile resmi kur arasindaki 60 kurusluk fark
firsatgilara ciddi bir kar vadettiginden bu durum, ellerinde kaime bulunanlarin ofislere
hicumuna neden olmustur. The Times gazetesinin haberine gore her bir kisiye verilecek
madeni paranin 3 altin lira ile sinirlandiriimasina karsin firsatcilar baska kisileri devreye
sokarak bu tedbiri bosa ¢ikarmislardir. Ancak kaimelerin sahte olup olmadiginin kontrolU gibi
degisim slresini uzatici sureg, ofislerin 6niinde zaptiye ile para degistirmek isteyenler arasinda
arbedelerin ¢cikmasini kacinilmaz kilmistir (Al ve Akar, 2008b: 44-45, 54-55; The Times, 10
Ocak 1862).

1861 yili krizlerinin dnemli bir sonucu ise Avrupa’dan gelen uzmanlarin devlet
bor¢larinin tekrar sirdurilebilir bir dizene sokulmasi, mevcut borglarin édenebilmesi, ic
borclanma tahvillerinin konsolide edilmesi, kagit paranin tedavilden alinmasi ve milli bankanin
faaliyete gecirilmesine yonelik 6nerilerinin ilerleyen slirecte hayata gecirilmesidir. Tikanan dig
borclanma kanali da kaimelerin tedavilden alinabilmesini, milli bankanin faaliyete
gecirilebilmesini hizlandirabilmek icin 1862 yilinda ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin manevi
destekleriyle yeniden aciimistir (Al, 2007: 137-140). Osmanl Devleti de distigu temerrit
durumundan kurtulmus, 1875 yili EKim ayinda resmen agiklanan kismi moratoryum tarihine
kadar -gercekte temerrit halinde olmasina karsin- borclanmaya gidebilmistir (Yetis Dogan,
2022: 259-260).

Bankacilik, Bor¢ ve Borsa Krizleri Donemi (1863-1913)

1863 yili, banka adiyla faaliyete gecen bir kuruma hiicum tehlikesinin yasandigi ilk yil
olmasiyla nedeniyle 6nemlidir. Bunun nedeni Osmanli Bankasi’nin banknot ihracinin ilk
glnlerinde banknot hamillerinin hicumuyla karsilasmis olmasidir. 1861 yili Aralik ayinda
yasanan faizsiz kaime krizinin hentiz akillardan silinmedigi bir ddnemde bankanin faaliyetine
darbe vurmak isteyenlerin yaydiklari séylentiler bu tir bir hicuma neden olmustur. 1863 yili
Adustos ay! baslarinda bankanin hikimetin istedigi krediyi vermedigine dair sdylentiyle
baslayan slire¢ Kasim ayi ortalarinda bankanin ihrag ettigi 200 kurusluk banknotlarin sonunun
faizsiz kaimeler gibi olacagina dair soylentilerle krize dogru evirilmistir. Neticede banka,
hicumun éninu alabilmek igin kamuoyuna agiklama yapmis, krizi bliylimeden yatistirabilmistir
(CH, nr. 1153, 10 Agustos 1863; TA, nr. 414, 19 Kasim 1863).
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Adi gecen bankaya daha buyudk bir hiicum tehlikesi ise 1866 yilinda yasanmistir. Krizi
tetikleyen olayin baslangici Londra merkezli Overend, Gurney & Co. Unvanli bankanin 10
Mayis 1866 tarihinde 6demelerini durdurmasiydi. Londra Borsasr’'nda blyUk bir panige yol
acan bu olay piyasada buyuk bir glivensizlik yaratti. Bank of England banknotlarinin fiziki altina
donusturdlme talebindeki ylkselisle birlikte ddemelerini durduran banka sayisi artmaya
basladi. Krizi yatistirmak igin 1844 tarihli Bankacilik (Peel) Yasasi askiya alinarak banknotlarin
altina donustirtlmesi (konvertibilite) durduruldu. Ayrica Bank of England iskonto oranini
arttirarak piyasaya mudahalede bulundu (Flandreau and Ugolini, 2010: 126-129). Ancak kriz
ingiltere sinirlarini agsarak Avrupa (izerinden stanbul’a, yani Galata Borsasr’na kadar uzandi.
Bunun nedeni Londra ve Paris’in artan kiymetli maden talebiydi. Diger taraftan ortaya ¢ikan
firsati kagirmak istemeyen spekilatérler hisse yapisinda ingiliz sermayesinin bulunmasi
nedeniyle Osmanli Bankasi’'ni hedef almakta gecikmediler. Basinda ¢ikan sdylentilere gére
bankaya hicum edilmis, 400 bin sterlinlik mevduat c¢ekilisi olmustu. Ancak daha sonra bu
bilgilerin dogrular yansitmadigi, bu tutarda bir mevduat cekilisi olmadigi, cari hesaplarda bazi
kiiglk hareketlerin yasandigi ortaya ¢ikti. Anlasildidi kadariyla bankaya hafif gapli bir hicum
gerceklesmis, bankanin gelen talepleri karsilamasi Gzerine bu hiicum kisa sirede kesilmistir.
Krizin yasandigi tarihte yalnizca iki bankanin (Osmanh Bankasi ve Sirket-i Umumi) faaliyet
gOsterdigi bir bankacilik sistemi bulunmaktadir. Sadece adi gegen bankaya hafif ¢apli bir
hdcumun yasandigi bu kriz sistemik olmayan bir bankacilik krizi olarak tasnif edilebilir. Ancak
krizin is diinyasindaki etkileri devam etmis, Levant piyasasinda (Galata, izmir ve iskenderiye)
is yapan bazi ticaret sirketleri iflas etmistir (Al ve Akar, 2013: 191).

Bankaya yoOnelik tGglncu bir hicum Temmuz ayinda Fransa ile Prusya arasinda
savasin patlak vermesiyle gerceklesmistir. Avrupa’da baslayan kriz ortami hizla Galata
Borsasi’'nda kendini gosterdi, Osmanli tahvilleri Gzerine yapilan spekulasyonlarin artmasi
Uzerine Galata Borsasi birkagc defa zorunlu olarak kapatildi. Takas islemlerinin
gerceklestirilebilmesi zaman aldi ve ¢ok sayida borsa oyuncusu iflas etti. Kriz ortamindan
Osmanli Bankasi da nasibini aldi, banka hakkinda cikarilan asilsiz s@ylentilerin etkisiyle
banknot hamilleri paralarini altina cevirebilmek icin bankaya hiicum etti. Banka tarafindan
banknot emisyonunun kayda deger élctide arttirildigi bir tarihte yasanan ve yaklasik iki haftayi
bulan strecte 220 bin liralik banknot altina dénustirildi. Bankanin piyasadaki banknotlarinin
miktari 68.500 liraya kadar geriledi. Hikimet tarafindan banknotlarin konvertibilitesinin askiya
alinmasi seklinde bir 6nlemin alinmadigi bu hicumu banka gticli rezervleri ve ihtiyatli politikasi
sayesinde atlatabildi. Krizin yasandigi tarihte Osmanli bankacilik sisteminde birden fazla
bankanin faaliyette bulundugu, ancak sistemin toplam bilango buUyUkligunin %52’sini bu
bankanin olusturdugu bu kriz sistemik olarak degerlendiriimese de ciddi bir bankacilik krizi
olarak degerlendirilebilir. Henliz ¢ok subeli mevduat bankaciliginin yaygin olmamasi nedeniyle
kriz sistemik bir yapiya birinmemistir. (Eldem, 1999: 122-123; Al ve Akar, 2013: 211-214,
217; Ortabag, 2018: 325).

1873 yili Mayis ayi basinda agilisi yapilan Viyana Dilnya Sergisi’ne ayni tarihlerde bu
sehirde patlak veren bir finansal kriz eslik etmistir. Bu yil ayni zamanda Babiéli'nin dis
dinyadan finansman saglama imkanini kaybettigi bir vyildir. Bor¢ &demelerinin
donduirilebilmesi icin Avrupa’da slrdirilen borglanma girisimlerinin devam ettigi stireg krizin
patlak vermesiyle kesintiye ugramistir. Viyana Borsasi’nda baglayan kriz ortami énce Frankfurt
ve Berlin borsalarina sirayet etmis, oradan Londra Borsasi’na sigramistir. Londra Uzerinden
de Galata Borsasi’na kadar uzanmistir. Borsada takas islemlerinin gerceklestiriimesi kisa bir
sureligine ertelenmistir. Krizin esas etkisi Avusturya sermayesiyle yakin zamanlarda Galata’'da
faaliyete gecen iki banka Uzerinde gorilmistir. Bu bankalardan Viyana’da kurulan,
sermayesine Istanbul’da da istirak edilen, Galata Borsasi’nda hisse senetleri islem géren ve
bu sehirde sube agan Avusturya-Turk Bankasi faaliyetlerini tasfiye etmek zorunda kalmistir.
Ayni sekilde Viyana’'da kurularak istanbul’da sube agan, ancak hisse senetleri Galata
Borsasi’'nda islem gérmeyen Avusturya-Osmanli Bankasi ise krizi takip eden yilda Osmanli
Bankasi’na devredilmistir (Clay, 2000: 189-191; Hulkiender, 2003: 81-82). Sermayesine istirak
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etmesi nedeniyle adi gegen bankanin Osmanli Bankasi’'na devredilmesi ilk kez yasanan bir
uygulama olmasiyla nedeniyle énemlidir.

Faaliyet gosteren banka sayisinin artis gosterdigi bir donemde Osmanli bankacilik
sistemi bu krizi sistemik bir krize dénismeden atlatmistir. Bunun bir nedeni zikredilen
bankalarin faaliyete baslamalarinin Uzerinden uzun bir sire gegmeden bu gelismelerin
yasanmasi, sube seklinde faaliyet gostermeleri ve sistem igerisinde kayda deger bir blyuklige
ulasmamis olmalaridir. Devlet tarafindan krizi énleyici bir politikanin devreye sokulmadigi bu
slrecte, Avusturya-Turk Bankasi faaliyetini tasfiyeye gitmis, Avusturya-Osmanl Bankasi’nin
Osmanli Bankasi tarafindan devralinmasiyla kriz sona ermistir. Viyana’da yasanan banka
iflaslarina karsi Avusturya hukimeti bankalara likidite saglama yoluna giderken, Kkrizin
etkiledigi Almanya ile ingiltere’de merkez bankalari iskonto oranlarini yiikselterek krize
mudahale etmeye calismiglardir (Al ve Akar, 2013: 237).

Osmanli Devleti'nin 19. ylGzyilin ikinci yarisinda yasadigi en buylk finansal kriz
kuskusuz 1875-76 vyillarindaki bor¢ krizidir. 1860 yilinin ikinci yarisinda i¢ borglarini
odeyemeyerek temerride disen Babiali moratoryum ilan etmese de 1870’li yillarin baslarina
kadar gizli temerrit pozisyonunda kalmistir. Yaklagsik 10 yili asan silrede borg servisinin
surdurilebilmesi ancak dis borglanmalarla saglanabilmis, bu finansman kanalinin 1872
yilindan sonra kesilmesi temerrat halinin aleni ilanini hizlandirmistir. 1872 yilindan 1875 yilina
kadar gegen surede ihrag edilen i¢ borgclanma tahvillerine —esham-1 umumiyye 2. ve 3. tertip
ihraclarina- talebin diguk olmasi borglarin surdurebilir olmaktan ¢iktigini ortaya koymustur.
S6z konusu tahvillerin Osmanlh Bankasi tarafindan disuk fiyatlarla satin alinmasi ve bankanin
hikimete kredi limitini arttirmasi Babiali’'nin moratoryum ilanini biraz daha ertelemistir. 1875
yilinda butge agiginin 5 milyon lirayr asmasi, buna karsin igeriden ve disaridan finansman
imkaninin neredeyse yok mesabesine dusmesi Uzerine 6 Ekim 1875 tarihinde kismi
moratoryum ilan edilmistir (RCH, nr. 2899, 8 Ekim 1875; Basiret, nr. 1628, 7 Ekim 1875; Vakit,
nr. 110, 7 Ekim 1875). Milli banka konumunda bulunan Osmanli Bankasi’'na dahi haber
vermeden kamuoyuna yapilan agiklama ilk giin piyasa tarafindan tam olarak algilanamamistir.
Bunun tzerine hiikiimet takip eden glinlerde iki agciklama daha yapmis, i¢ ve dis borg faizlerinin
takip eden 5 yilda %50’sinin nakit olarak, kalanin ise ihra¢ edilecek Ramazan tahvilleriyle
o6denecegini duyurmustur (Basiret, nr. 1629, 8 Ekim 1875; LH, nr. 41, 12 Ekim 1875; RCH, nr.
2901, 11 Ekim 1875; The Economist, 16 Ekim 1875: 1223-1224; Clay, 2000: 299-305).

Bu ilave agiklamalar Gzerine Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nin lokomotif kagidi esham-i
umumiyenin fiyati hizh bir sekilde diismeye baslamis, islem goren diger tahvil ve hisse senetleri
de bu trende eslik etmistir. Avrupa borsalarinda islem géren Osmanh dis borglanma
tahvillerinin fiyatlarinda da sert disuisler olmustur (Al, 2007: 39-42). Bu duslsun olumsuz
sonuglari bankacilik sektérini pesinden sirtkleyerek bazi bankalari iflas noktasina
go6tirmastir. Bunun nedeni milli bankanin yani sira Galata bankalari olarak adlandirilan doért
blylk bankanin (Sirket-i Umumi, itibar- Umumi, istanbul Bankasi, Esham ve Kambiyo Sirketi)
hikimete actiklari kredilerin yani sira portfoylerinde bulunan devlet tahvillerinin varligidir. Bu
tahvillerin bir kismi ise borsada oynayan miusterilere acilan kredilerin teminatini
olusturmaktadir. Borsada islem goéren kagitlarin hizla deger kaybetmesi bankalarin gerek
portféylerinde bulunan gerek kredi teminati olan varliklarin degerlerinin hizla erimesine yol
acmis, bankalarin finansal blnyelerini zora sokmustur. Bu bankalar icerisinde iflas noktasina
gelen itibar-i Umumi Bankasi ortagl olan Fransiz bankasinin destegdi ile tehlikeyi
savusturabilmistir. Milli banka dahil diger Galata bankalari da krizden yara almislardir. Ozellikle
banknot ihra¢ yetkisine sahip Osmanli Bankasi baskentte, banknotlarini altin ve gimise
cevirebilme telasina diisen bireyler ve sirketlerin hiicumuna ugramistir. Piyasada sdylentilerin
yayllmaya baslamasiyla likiditesini gli¢lendirerek tedbir alan banka, kendisi agisindan krizin
daha da agirlasmasini engelleyebilmistir. Bu bankalar disinda kalan ufak ¢apli diger bankalar
ile borsa iglemlerini finanse eden finansal kurumlar ise piyasadan tamamen ¢ekilmek zorunda
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kalmiglardir (RCH, nr. 2902, 12 Ekim 1875; nr. 2912, 23 Ekim 1875; Basiret, nr. 1633, 13 Ekim
1873; The Times, 9 Ekim 1875; 11 Ekim 1875; Clay, 2000: 305-306).

Babiali'nin Ramazan Kararnamesi yoluyla bor¢ 6demelerini kismen durdurdugunu ilan
etmesiyle yasanan kriz agik bir sekilde ¢ok katmanli bir finansal krizdir. Devletin i¢ ve dig
borglanma tahvillerinin donem 6demelerini yapamamasi nedeniyle patlak veren bu kriz
oncelikle acik bir kamu borg krizidir. Ramazan Kararnamesi Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nda
islem géren menkul kiymet fiyatlari Gzerinde yarattigi olumsuz etkiyle borsa krizine de neden
olmustur. Borsada alim satima tabi hisse senedi ve tahvillerin fiyatlarindaki hizli digusler
faaliyet yapilari kamu finansmani ve borsa islemlerini kredilendirmeye odakl irili ufakli
bankalarin tamamini krize sokmustur. Osmanli Bankasi, banknotlarini madeni sikkeye
donustirmek isteyenlerin hicumu nedeniyle ayrica bir likidite krizi de atlatmistir. Krizin
bankacilik sistemi agisindan uzun dénemli goérilebilen en dnemli sonucu, bankalarin kriz
Oncesi ddbnemde bahsedilen faaliyet yapilariyla artik ayakta kalmalarinin zorlasmasidir (Al ve
Akar, 2014b: 186-188, 226; Ortabag, 2018: 60-64, 70).

Borsa ve bankacllik krizlerini de tetiklemesiyle hasar gucl oldukca buyik olan 1875
krizi, yarattigi etkilerinin azaltilabilmesi amaciyla politika araclarinin devreye sokulmadigi ilging
bir krizdir. Krizin ana sebebinin devletin borglarini 6deyemez duruma dusmesi, devlet
tahvillerinin borsada islem gérmesi ve kamu finansmanina odakli bir bankacilik anlayisinin
hakim olmasi krizin dnlenebilmesi icin herhangi bir 6nerinin devreye sokulamamasini da
pesinden getirmis gibidir. Her seyden 6nce devlet yoneticilerinin gizli bir sekilde kararnameyi
imzalamalari ve sonrasinda kamuoyuna duyurmalari basli basina bir olaydir. Osmanli
Bankasi’'nin bile haberdar edilmemesi sipheyi davet eden bir durumdur. Bunun nedeni basta
milli banka olmak Uzere bankalarin gerek borsa islemlerini kredilendirmeleri gerekse
portféylerinde devlet tahvilleri bulundurmalari olabilir. Diger taraftan karari imzalayan devlet
yoneticilerinin kamuoyuna duyuru yapilmadan 6nce ellerinde bulunan menkul kiymetleri
sattiklari yolunda ithamlara maruz kalmalari da kaginilmaz olmustur (Pakalin, 1977: 372-378;
inal, 2013: 289-292; Kazgan, 1991: 75-80; Clay, 2000: 305-306). Dolayisiyla krizin bas
musebbibi olan Babiali’den krizi onleyici bir politika gelistirmesinin beklenmesi pek akilci
degildir. En azindan kararnamenin acgiklanmasina eslik eden siregte konvertibilitenin askiya
alinmasini ve borsa islemlerinde takasin belirli bir stire ertelenmesini iceren bir dnlem paketinin
yer almasi beklenebilirdi. Zira alinabilecek dnlemlerle altina dondistirilebilen Osmanli Bankasi
banknotlari nedeniyle bankaya olusabilecek bir hicumun 6ni kesilmis olur, borsada ortamin
yatismasi saglanabilirdi. Devletin disiinmedigi bu politika dnlemlerinden takas islemleriyle ilgili
olanlar, borsa aracilari ve oyunculari tarafindan mecburi olarak uygulamaya konulmus
g6zikmektedir. Alacakli ve borglu taraflar durumu sineye ¢ekerek sorunu zamana yayarak
¢cozebilmiglerdir. Osmanli Bankasi ise likiditesini glclendirerek banknotlarin altina
cevrilmesine yoénelik hicumu atlatabilmistir. Bankanin s6z konusu dénemdeki banknot
politikasinin oldukga muhafazakar olmasi da bu tir bir krize maruz kalma riskini azaltmis
olmahdir (Al ve Akar, 2014b: 191-193; Eldem, 1999: 130-131).

Babiali Ramazan Kararnamesi'yle ortaya koydugu bes yillk 6deme planini
surdirememis, takip eden yiin Temmuz ayinda bor¢ faizlerinin ddemelerini tamamen
durdurdugunu agiklamak zorunda kalmistir (Al ve Akar, 2014b: 208). Bunun nedeni Osmanl
Devleti ile Rusya arasinda savasin patlak vermek iizere olmasidir. i¢c piyasadan ve dis
dinyadan borglanamayan Babiali Osmanli Bankasi ve krizden darbe yiyen Galata bankalari
ile bankerlerine bel baglamak durumunda kalmistir. Babiali, devlet ¢alisanlarini kapsayan bir
ic bor¢clanma ydntemi olarak giristigi “istikraz-1 mecburi” uygulamasi ve 1877 yilinda girisilen
Muhafaza-i Hukuk-u Osmaniye tahvil ihracinin basarisiz olmasi karsisinda zorunlu olarak
kagit para basma yoluna gitmistir. Bu imkani da kagit para ihra¢ hakkini devrettigi Osmanli
Bankasi’ndan izin alarak yapabilmistir. Banka basilacak kaimelerin kendi kontroliinde ihrag
edilmesi ve ihra¢ miktari tUzerinden belirli bir komisyon édenmesi karsiliginda izin vermistir.
Savas siiresince yaklasik 16 milyon liralik faizsiz kaime piyasaya siirlilmistir. ihrag miktarinin
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artisina paralel olarak piyasada tedavil eden saglam ve saglam olmayan sikkeler karsisinda
faizsiz kaimelerin degerleri dusts gostermistir. Nihayet kot para iyi parayr kovmus; saglam
sikkeler tedavilden kaybolurken saglam olmayan sikkeler (meskukat-i magsuseler) bile
nominal degerlerinden daha yuksek degerlerde islem gérmustir. Dersaadet Tahvilat
BorsasI’nin savas slresince oldukga durgun bir stirece girmesi Gizerine borsa oyunculari kaime
ve madeni sikke spekulasyonlarina yonelmistir (Akyildiz, 2003: 167-168, 185-194, 251-274; Al
ve Akar, 2014b: 257-263; Clay, 2000: 375-380)

Bu spekulasyonlarin zirve yaptidi sire¢, savasin bitmesinden sonra kaimelerin geri
cekilmeye baslandigi bir tarihte 1879 yili Mart ayinda gergeklesmistir. Babiali’'nin kaimelerle
ilgili aldigi bir karar 6éncesinde 1 Osmanli altin lirasi kaime cinsinden yaklagik 500 kurus
seviyelerinde iken hizli bir sekilde 1300 kurusa kadar yukselmistir. Bunun nedeni devlete
yapilacak vergi vb. 6demelerin sadece beste birinin (%20) 1 lira=400 kurus paritesi Uzerinden
kaime olarak, kalan biyuk kisminin ise madeni sikkelerle yapilacagina dair bir karar
alinmasidir. Kararin ardindan devletin firincilara yonelik sibvansiyonu kesecegi ve ekmek
satislarinda bunlarin kaimeyi kabul etmeyecegine ydnelik sdylentilerin de etkisiyle -1861 yil
Aralik krizinde oldugu gibi- halk firinlara hicum etmistir. Sehremaneti halkin bir an énce
kaimeyi ellerinden ¢ikarma ve ihtiyacindan fazla ekmek almaya yénelik hGcumunu kesebilmek
icin ilanlar hazirlayarak camiler vasitasiyla soylentilerin ger¢cek olmadigini duyurmaya
cabalamigtir. Babiali ise piyasadan kaime satin alarak yerine madeni sikke stirme yoluyla fiyati
dengelemeye caligsa da bunun etkisi uzun sureli olamamigtir. Hatta sarayda bulunan ihtiya¢
fazlasi altin ve gimis esyalardan madeni sikke Uretilerek piyasaya surilmesi ve kaimelerin
cekilmesi kararlastiriimistir. Devlet cebri tedbirlere basvurarak para spekulasyonunu
korikleyen kesimlerin belirlenip cezalandiriimalari yoluna gitmistir. Sarayda padisahin
baskanhginda kurulan komisyon tarafindan uygulamaya konulan tedbirler, kaime c¢ekimi icin
dizenlenen kampanyalar vb. 6nlemler sonrasinda kagit para bUyuk oranda piyasadan
cekilerek istikrarsizlik unsuru olmaktan cikarilmistir. 1879 yili Mart ayinda patlak veren finansal
kriz, devletin cikardi§i kaimelerin neden oldugu tipik bir kagit para kriziydi. Nedeni devletin
kendi ihrag ettigi ka&git paray! vergi 6demelerinde cuzi miktarda (%20) kabul etmesi, maliyeti
blylk oranda toplumun Uzerine yikmaya calismasiydi. Bu nedenle bankalara, 6zellikle
Osmanli Bankasi’na yonelik bir hiicum yasanmadi. Banknotlarin altin ve/veya gimus sikkeye
donustirilmesine yonelik bir hiicum olsa dahi adi gecen bankanin banknot tedavulinin
kaimeler nedeniyle oldukca dislik bir seviyede (70 bin) olmasi nedeniyle genis ¢apl bir krize
yol agmasi mumkun degildi (Akyildiz, 2003: 227-246; Eldem, 1999: 135-137, 485).

1875 krizinden yaklasik 20 yil sonra sahte banknot nedeniyle kiglk capli bir baska
bankacilik krizi yasanmistir. 1894 yilinin Temmuz ayinin ilk haftasinda Osmanl Bankasi
tarafindan ihrag edilen 5 liralik banknotun istanbul Mahmutpasa’da sahtesinin tespit edilmesi
bankaya banknot hamillerinin hicum etmesine neden olmustur. Hiicumun nedeni bes liralik
banknotlara sahip olan kisilerin ellerindeki banknotun sahte olup olmadigindan emin olmak
istemeleridir. Bu panik ortaminda banknotlarin karsiiginin bankada bulunmadigina dair
soylentilerin yayilmasi bu defa musterilerin banknotlarin karsiligini madeni para olarak cekme
eylemini tetiklemistir. Bunun Uzerine banka 6édeme konusunda sorun olmadigina dair bir
aciklama yapmis, basvuran banknot hamillerine 6deme yapilarak musteriler teskin edilmistir.
Bankanin 8 Temmuz 1894 tarihinde mesai bitimine kadar musterilerine yaptigi 6deme tutari
140 bin liray1 bulmustur (BOA-HH.I, nr. 224-130, 3 Temmuz 1894; LHEE, 2 ve 9 Temmuz
1894; TH, nr. 4806, 9 Temmuz 1894). Krizin yasandigi yilda bankanin tedavilde bulunan
banknotlari 923.000 lira olup %15’i oraninda bir 6deme yapilmistir. Bagkentte bulunan diger
bankalara krizin sirayet etmemesinin nedeni sistemde banknot ihra¢ tekelinin adi gegen
bankaya ait olmasidir. Ayni zamanda bu bankanin diger sehirlerdeki subelerine bir hlicum
olmamasinin nedeni de her subenin banknot ihrag etmemesi, ihra¢c eden subelerde de
6demenin ihraci gergeklesen sube tarafindan ddenecek olmasina dair kuraldir (Eldem, 1999:
453-454 486).
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Osmanli Bankasi 1894 yilindaki hicumu atlatsa da takip eden yil daha yikici bir
hicumla yuz yuze kalmistir. Bunun nedeni 1875 yilinda yaganan kriz kadar buyuk ikinci bir
borsa krizinin yasanmasi ve bankanin bizzat bu krizi tetikleyen mekanizmanin igerisinde yer
almasidir. Bu kriz Avrupa borsalarinda baglayan buylk bir spekulasyon balonunun
patlamasiyla zincirleme bir sekilde tim kitaya ve sonrasinda istanbul’a kadar uzanan bir krizdi.
Krizin kdkeninde ise Guney Afrika’da kesfedilen altin yataklari ve bunlan isletmek Utzere
kurulan ¢ok sayida sirketin hisse senetlerinin borsalarda islem gérmeye baglamasiydi. Bu
sirketlere ait hisse senetleri Uzerine girisilen spekllasyon dalgasi patlayinca Londra ve Paris
borsalari basta olmak Uzere ¢ogu borsa kriz ortamina girdi. Londra ve Paris borsalarinda
spekulasyonun hiz kazanmaya ve altin madeni sirketlerinin hisse senetlerinde fiyat artiglarinin
tirmanmaya basladig§i 1894 yilinda istanbul piyasasinda bu senetler dikkat gekmeye bagladi.
Yasanan gelismede bizzat altin madeni sirketlerinin kuruluslarina katilan Osmanli Bankasi ile
bankanin genel mudurtd Edgar Vincent'in tegvikleri Gnemli bir rol oynadi. Piyasalara yayilan
haberlerle 1895 yilinin ikinci ¢eyredinden itibaren hiz kazanan spekulasyon dalgasi Mayis
ayinda Londra borsasinda altin madeni sirketlerinin hisselerinde buyuk bir dugstsle patladi.
Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nda Transvaal Consolidated Land and Exploration Company Ltd.
(kisaca Transvaal) sirketinin hisse senetleri bu dususten ciddi bir sekilde etkilendi. Bu ilk
dalgay! bu defa Ekim ayinda Londra ve Paris borsalarindaki ikinci bir digts dalgasi takip etti.
ikinci dalganin nedeni Transvaal hikiimetinin altin madeni sirketlerini vergilendirecegine dair
piyasaya yayilan haberlerdi. ikinci dalga Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nda daha sert bir sekilde
hissedildi. Takas islemleri Osmanl Bankasi’'nin likidite destegine ragmen ¢ozilemeyince borsa
kapandi, bankaya hiicum yasandi (ikdam, nr. 458, 460-462, 464-465, 2, 4-6, 8-9 Kasim 1895;
Al ve Akar, 2014b: 46-47, 259-265; Eldem, 1999: 163-173).

1895 krizi Avrupa’nin 6nde gelen borsalariyla beraber Dersaadet Tahvilat Borsasi'nin
da icini dustigu kiresel bir borsa krizidir. Ancak Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nda krizin
derinlesmesine katki yapan birka¢ neden daha bulunmaktadir. ilki Osmanli Bankasi’nin bizzat
bu sirketlerin bazilarinin kurulusuna istirak etmesi, bu dénemde bankanin istanbul’daki en Ust
dizey yoneticisi Edgar Vincent'in bu spekilasyonun hiz kazanmasindaki roltdur. Bankanin bu
tr yatinmlar icin musterilerini yonlendirmis olmasi da bu spekilasyonu desteklemis gibidir.
Nihayetinde banka bu yatirimlari ve actigi krediler nedeniyle ciddi bir zarara ugramis, Edgar
Vincent de 1897 yilinda gorevden alinmistir (Al ve Akar, 2014b: 46-47, 259-265; Eldem, 1999:
163-169, 175; Davenport-Hines and van Helten, 1986: 41-52). Krizi derinlestiren sebeplerden
ikincisi ise borsa kurallari gere@i Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nda islem gorecek bir tahvil ya da
hisse senedinin borsaya resmen kote olmasi gerekliyken borsa komitesi tarafindan kaydi
yapilamayan hisse senedi ve tahvillerin alim satimina g6z yumulmasidir. Transvaal sirketi
hisse senetleri icin bu tir bir girisim yapiimakla birlikte adi gecen sirketin kurulmasina yonelik
talebin Babiali tarafindan reddedilmesi nedeniyle borsaya resmen kaydi yapiimamistir. Bu
gercege kargin s6z konusu hisse senedinin —muhtemelen milli bankanin etkisiyle- gayri resmi
olarak borsada alim-satim ve takas islemlerine g6z yumuldugu anlasiimaktadir. Borsada
Transvaal’in yani sira bazi girketlerin bu tur bir muameleye tabi tutulmasiyla artan islem hacmi,
sonunda takas igslemlerinde sorunlar yaratmistir. Nihayetinde krizin patlak vermesiyle borsa
yénetimi kote olmayan sirketlerin takas islemlerinin yapilmayacagini bildirmistir. Bu da krizi
derinlestiren ilave bir faktér olmustur (BOA-BEO, nr. 621-46517, 19 Mayis 1895)°. Diger
taraftan borsa spekulasyonunun iginde Osmanli Bankasi’'nin yer almasi, krizin bu bankaya
uzanmasi nedeniyle ciddi bir bankacilik krizini ortaya ¢ikmistir. Banknotlarini madeni sikkeye
donustirmek isteyen hamiller bankanin subelerine hiicum etmis, bankanin likidite sikisikhgi
nedeniyle temerride disme riskinden hikimetin banknotlarin konvertibilitesinin 1 ay askiya
alindigina dair kararin yayinlamasiyla kurtulabilmistir. Diger taraftan faaliyetleri icerisinde
borsa islemlerinin bulunmasi nedeniyle sistem igerisinde bulunan Galata bankalari ve
bankerleri de krizden buyik darbe almislar, piyasadan yavas yavas c¢ekilmek durumunda
kalmiglardir. Ayrica ¢ok sayida borsa oyuncusu da iflasa surtklenmistir (Eldem, 1999: 166-
175; Ortabag, 2018: 82-86).
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1895 yilinda yasanan buyuk borsa krizi ve onun tetikledigi bankacilik krizi Osmanli
Devleti'nde krizin etkilerini gidermede uygulamaya sokulan politika araglar agisindan da
onemli bir donim noktasi olusturmustur. Genelde yasanan finansal krizlerin bas aktori olan
devlet bu defa krizin merkezinde yer almamigtir. Ancak bu durumun politika araglarinin
devreye sokulmasinda ne Olgude etkili oldugunu Olgmek zordur. 1861 yili Aralik ayinda
yasanan krizde oldugu gibi piyasa tatil edilmig, borsa kapatilmistir. Benzer sekilde borsa binasi
cevresinde ya da baska yerlerde gayri resmi bir sekilde borsa (kulis) islemleri yapilmasi
yasaklanmistir. 1875 yilinda yasananlarla blyUklik agisindan benzesen bu krizde farkli olarak
borsada takas iglemleri icin 1 Kasim 1895 tarihinden baglamak tzere 120 ginlik moratoryum
(tecil-i duyan) ilan edilmistir. Diger bir ifadeyle bu slre igerisinde taraflar arasinda takas
islemlerinin yapilmasi durdurulmustur. Krizin ana aktérinin milli banka olmasi ve bu bankaya
yasanan hiucum sonucunda ilk kez konvertibilitenin askiya alinmasina yonelik bir karar
alinmistir. Biraz gecikmeli olarak 7 Kasim 1895 tarihinde alinan bu kararla azami bir ay
Osmanli Bankasr’nin banknotlar karsiliginda hamillerine madeni sikke ile 6deme yapma
zorunlulugu askiya alinmistir. Bu kararin alinmasinin nedeni agik bir sekilde cagdasi diger milli
bankalar gibi Osmanli Bankasr’'nin ihrag ettigi banknotlarin altin standardina dayali olmasidir.
Bu tedbirin amaci bankaya yonelik hiicumun 6nlenmesi, banka banknotlarinin bir aylik sure
zarfinda zorunlu tedavul araci niteligine burtindurtlmesidir (BOA-Y.A.RES, nr. 77-12, 1 Kasim
1895; i.ML, nr. 15-85, 1 Kasim 1895; ikdam, nr. 464, 8 Kasim 1895; 468, 12 Kasim 1895;
Sabah, nr. 2332, 30 Ocak 1896; nr. 2356, 22 Subat 1896; Eldem, 1999: 173). BUtin bu
tedbirler krizin asilmasinda 6nemli rol oynamis olsa da Dersaadet Tahvilat Borsasi krizden
bluyuk darbe almis, bir daha eski glinlerine dénememisgtir.

Birinci Diinya Savasi’ndan Lozan’a Doviz Kuru Krizleri (1914-1923)

1895 yilindan Birinci Dinya Savasi'na kadar gecen zaman zarfinda kayda deger bir
finansal kriz yasanmadi. 28 Haziran 1914 tarihinde Saraybosna’da Avusturya-Macaristan
imparatorlugu’nun veliaht prensi Franz Ferdinand ve esi prenses Sophie’nin suikasta kurban
gitmeleri Birinci Dinya Savasi'ni tetikledi. Savasin siddetlenerek uzamasi katilan tim
devletlerin kamu maliyelerini ve mevcut para dizenlerini tepe taklak etti. Savasin
finansmaninin borglanmalarin yani sira blylk oranda kadit para emisyonuyla karsilanmasi
sonucunda milli paralarin altin standardiyla bagi biyik oranda koptu. Savasa giren Ulkelerde
menkul kiymet borsalari kapanirken altin rezervlerinin korunmasi amaciyla Ulkeler kambiyo
kontroll uygulamalarina gecerek merkez bankasi banknotlarinin konvertibilitesi askiya alindi.
30 Temmuz 1914 tarihinde Londra, New York ve -Berlin hari¢c- diger Avrupa Ulkeleri
borsalarinin ardindan Dersaadet Esham ve Tahvilat Borsasi da kapandi (ikdam, nr. 6267, 2
Agustos 1914; Al ve Akar, 2014b: 301).

Osmanl Devleti daha geg bir tarihte girmesine karsin savasin patlak verdigi tarihten
itibaren bankalara ydnelik bir hicum olusmus, bankalar 6deme gulgligine dismus ve ticaret
dinyasina agilan kredileri zorunlu olarak kisma yoluna gitmiglerdir. Hicumun arkasinin
kesilmemesi Uzerine bankalar ve Dersaadet Ticaret Odasi’'nin talebi Gzerine 2 Ajustos 1914
tarihli Te’cil-i Duydn Hakkinda Kanun-1 Muvakkat baslikli gecici kanun yirirlige konulmustur.
ilk etapta bir ayligina gecerli olacak bu kanuna gére bankalardaki vadeli-vadesiz mevduatlar
ve borglar ile taahhttler donduruluyordu. Burada kritik nokta banknot ihra¢ imtiyazina sahip
Osmanli Bankasi banknotlarin karsiliginin talebi nedeniyle yapilan hiicumdu. Zira adi gegen
bankaya banknotlarin karsiliginin kismen (100 liraya kadar) 6denmesine izin verilmisti. Kose
sarraflarinin banka hakkinda yaydiklari séylentiler hicuma neden olunca glvenlik gulgleri
bankayi koruma altina aldi ve musterilerin ancak sira numarasi ile igeriye girisine izin verildi.
Diger bankalar ise saat 12’ye kadar faaliyet gdsterip daha sonra kapilarini kapatti. Bunun
Uzerine Te’cil-i Duyln’dan bir glin sonra Osmanli Bankasi’'nin altina konvertibil banknotlarinin
karsiliginin 6denmesini askiya alan ayri bir gegici kanun yayinlandi (Sabah, nr. 8936, 4
Agustos 1914; Akyildiz, 2003: 312-314; Toprak, 2019: 354-355; Eldem, 1999: 260-261).°
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Osmanli Devleti’'nin Eylil ayi bitiminde Almanya’nin yaninda savaga dahil olmasiyla
Te'cil-i Duydn ile Osmanh Bankasi banknotlariyla ilgili gegici kanunlar sureklilik kazandi.
Hiikiimet 5 Kasim 1914 tarihinde Altin ihracinin Men’i Hakkinda Kanun-u Muvakkat'i ¢ikardi.
Gegcici olarak ¢ikarilan bu kanun da 1916 yili Ocak ay1 sonunda surekli hale getirildi. Hikidmetin
para, menkul kiymetler, kambiyo yasaklari ve ydnetimi konusundaki dizenlemeleri savas
suresince devam etti. Savasin baglamasindan alti ay sonra Londra ve bazi borsalarin tekrar
acllmasina karsin Dersaadet Esham ve Tahvilat Borsasi’'nin acilmasi 14 Mayis 1917 gununu
buldu (Sabah, nr. 9817, 15 Mayis 1917; Al ve Akar, 2014b: 303; Toprak, 2019: 346-351, 355;
Akyildiz, 2003: 332-349).

Savasa katilan diger devletler gibi Osmanl Devleti i¢ ve dig borglanma imkanlarinin
kisitl olmasi nedeniyle finansman igin tGglincu kez kaime uygulamasina gitmek zorunda kald1.
Osmanli Bankasrnin bu tir plana sicak bakmamasi (zerine Duydn-i Umumiye idaresi
kontroliinde ihraglar yapildi. Onceki iki faizsiz kaime deneyiminden farkli olarak bu defa ihrag
edilen kaimeler altin standardi esasina bagli, ne zaman &denecekleri belirli ve muttefik
Almanya’dan alinan altin kredisi ve altina dayali Alman hazine bonolari karsilik gosterilerek
ihrac edilen kagit paralardi. Yedi tertip halinde toplam 161 milyon liralik ihracin sadece 7.
tertibinin karsiligi bulunmuyordu. Savas kosullari altinda ihrag¢ miktar arttikga diger devletlerde
oldugu gibi faizsiz kaimelerin (evrak-1 nakdiye) degerleri madeni sikkeler kargisinda dustu,
tedavll zorluklari ve hayat pahaliidi gibi muhtelif sorunlara neden oldu. Yine de ilk iki
deneyime (1851-1862 ve 1876-1884) gbore borsa acilincaya kadar kagit para kaynakli bir
finansal kriz yasanmadi (Akyildiz, 2003: 330; Toprak, 2019: 361-379, Eldem, 1999: 302-305).

Kaimelerin neden oldugu kriz ortami esasen savas sonrasinda Almanya’nin yenilmesi
ve onun muttefiki olan Osmanli Devleti'nin dagiimaya ylz tutmasiyla ortaya ¢ikti. Borsanin 14
Mayis 1917 tarihinde yeniden acilisindan Bankalar Konsorsiyumu’nun 24 Mart 1930 tarihinde
faaliyete gecmesine kadar gecen zaman dilimi Osmanl kaimelerinin altin lira ve yabanci Ulke
paralari karsisinda deder kaybetmesinden kaynakli krizlerin yasandidi bir donem oldu. Bu
donemde yasananlar, krize muhatap olan ve midahale eden taraflar degistiginden iki ayr
zaman diliminde ele alinmasi gerekmektedir. 1923 yili Temmuz ayinda imzalanan Lozan Baris
Anlagsmasinin hemen dncesine kadar gecen alti yillik sirede muhatap ve midahale eden taraf
istanbul hiikiimeti olurken, sonrasinda Tirkiye Cumhuriyeti ayni krizle ugrasmak zorunda
kaldi.

Borsanin resmen acildigi tarihten (14 Mayis 1917) Lozan Baris Anlasmasrnin
imzalandidi tarihe (24 Temmuz 1923) kadar Osmanli kaimeleri teorik olarak altin karsiligina
sahip paralardi. Ancak Almanya’nin yenilmesi kaimelerin degeri lGzerinde ilk olumsuz etki
yapan faktor oldu. Buna ilave olarak 1919 yilindan 1922 yilina kadar yeniden savas
konjonktiriine girilmesi deger kaybinin hizlanmasini pesinden getirdi. Borsanin resmen
acildigi tarihte kaimenin altin lira kargisindaki degeri 350 kurustu. Bu rakam 1917 yili sonuna
kadar 440, 1918 yili Eylll ay1 sonuna kadar 528 kurusa kadar yiUkseldi. Takip eden yilin
ortalarinda 320 kurusa kadar gerilese de ayni yilin sonlarinda tekrar 500 kurusa kadar artis
goOsterdi. Bu dénemde kurdaki dalgalanmalarin 6énemli bir kaynagi borsanin icinde veya
disindaki oyuncularin séylenti kaynakli spekulatif hareketleriydi. Bunun yani sira dnemli déviz
geliri saglayan izmir'in isgali (15 Mayis 1919) (lkeyi bu gelirden mahrum etti. Kurdaki ani
oynamalar kur Uzerine spekilasyon yapan bazi borsa oyuncularini iflasa strlklerken, ticaret
dinyasinda mal istifleyen, savas ortaminin firsatlarindan yiksek karlar elde eden kesimleri de
krize soktu (Vakit, nr. 320, 11 Eylll 1918; Aksam, nr. 246, 25 Mayis 1919; Sabah, nr. 10660,
20 Temmuz 1919; Al ve Akar, 2014b: 305-307; Akyildiz, 2003: 328-329).

Kur krizi istanbul’'un isgali (16 Mart 1920) ve Sevr Anlasmasr’yla (10 Adustos 1920)
daha da hizlandi. 1920 yilinin Nisan ayi sonlarinda kaimenin sterlin karsisindaki degeri 524
kurus iken yilsonuna dogru 618, 1921 yili EKim ayina gelindiginde 692 kurusa kadar ylkseldi.
22 Ekim 1921 tarihinde ise altinin olaganustu bir sekilde 1.020, sterlinin 970 kurusa ylkselmesi
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sonucunda istanbul hiikiimeti zorunlu olarak borsayi kapatti. Borsanin kapanmasi ve borsa
disinda islem yapanlara engel olunmasi sterlini gegici olarak 750-740 kurusa kadar dusurse
de kurdaki dalgalanmalar bir turl bitmek bilmedi. 1920 ve 1921 yillarinda yasanan kurdaki ani
ziplamalarin nedeni 6nceki yillarda oldugu gibi para Uzerine oynanan spekilatif hava
oyunlariydi’. Bunun yani sira yapisal bazi sorunlar da kurun oynakhginda etkili oldu. 1920
yilinda istanbul’'un Anadolu ile baglantisi kesildi, Rusya-Kafkasya ile istanbul arasindaki transit
ticaret durdu. Rus ordusunun Kirim’da ticcarin malina el koymasi bu ticareti tamamen bitirdi.
1921 yilinda Anadolu’da savas siddetlendi, Sakarya’da Yunan ordusunun hezimete
ugratiimasi moralleri yukseltse de borsa gevrelerinde kaime-drahmi-sterlin Gzerine kur oyunlari
bitmek bilmedi. Yunan kuvvetlerine mali destek saglama Uzerine kurulu Rum sarraf ve
bankerlerinin bu oyunlarinin bir turli engellenememesi ylzinden kurda istenen dusus
saglanamadi (ikdam, nr. 8716, 20 Haziran 1921; nr. 8837, 23 Ekim 1921; nr. 8838, 24 Ekim
1921; nr. 8839, 25 Ekim 1921; Vakit, nr. 982, 2 Eylul 1920; nr. 1095, 28 Aralik 1920; Aksam,
nr. 1106, 23 Ekim 1921; nr. 1114, 31 Ekim 1921; Al ve Akar, 2014b: 308-314).

1922 yih baglarinda sterlin genelde 660-680 bandinda seyrederken yilin ilk yarisinin
bitiminde 710 kurusa yuUkseldi. Yilin ikinci yarisi kur agisindan daha sikintiliydi. Siyasi agidan
Yunan isgalinin sona ermesi ve izmir'in kurtulusu moralleri yikseltirken, cekildikleri bélgelerde,
dzellikle izmirde ihrag edilecek ve ithal edilmis mallarin tamamen yanmasi kur Uzerinde
olumsuz bir etki yapti. Temmuz ayi baglarinda 755 kurus seviyesindeki sterlin Kasim ayi
baginda 1.065 kurusa kadar ilerledi. Ozellikle 5 Kasim glinii sabah 909 kurus olan sterlin dért
saat iginde sdz konusu zirveyi yapti ve borsa kapandi. Bu sigrayis istanbul’da ticaret
dunyasinda ciddi bir krize ve iage sorununa neden oldu. 7 Kasim’da halk firinlara hlicum etti.
Bunun nedeni unun neredeyse tamaminin ABD’den geliyor olmasiydi. Ekmek Kkrizinin
yatismasi (zerine sterlin 6nce 880 kurusa, yillsonunda da 743 kurusa kadar indi (ikdam, nr.
9095, 11 Temmuz 1922; nr. 9111, 7 Kasim 1922; nr. 9112, 8 Kasim 1922; 9214, 10 Kasim
1922; Aksam, nr. 1482, 6 Kasim 1922; Sabah, nr. 11838, 6 Aralik 1922; Vakit, nr. 1761, 6
Kasim 1922; nr. 1763, 8 Kasim 1922; nr. 1800, 16 Aralik 1922; Al ve Akar, 2014b: 314-315,
317-318)

Lozan goérusmelerinin devam ettigi 1923 yilinin baglarinda 810 kurus olan sterlin kuru
Mart ayi ortalarinda 600 kurusa kadar indi. Ancak Nisan ayinin son haftasinda yine ayni
seviyeye yukseldi. Lozan gériasmelerinin sonlanmasina yakin 725 kurus olan sterlin Agustosun
ikinci yarisinin baslarinda 905 kurusa kadar ilerledi. Sterlin kuru izmir ihracat gelirlerinin
gelmesiyle biraz yatissa da Kasim ayinin son haftasinda 885-870 kurus araligina yerlesti. Bu
inis-cikish seyir Uzerinde siyasi ve iktisadi olaylarin yani sira Rum borsacilarin spektlasyonlari
etkili oluyordu. Lozan Anlasmasrnin (24 Temmuz 1923) imzalanmasi kurda beklenen
iyilesmeyi saglamadi. Bunun en dnemli nedeni s6z konusu anlagsmada yer alan hikiumler
nedeniyle Osmanli kaimelerinin resmen karsiliksiz kalarak itibari paraya donismesiydi. Bunun
nedeni Turkiye tarafinin israrlarina karsin galip devlet temsilcilerinin Almanya’yr kaimeler
nedeniyle Ustlendigi taahhutlerden ibra etmeleriydi. Ayrica Duyun-1 Umumiye idaresi de
kaimelerin karsiligini temsil eden ve Almanya ve Avusturya’daki ofislerinde emanet olarak
tutulan altin ve menkul kiymetlerin Turkiye'ye teslim etme yukimliliginden kurtarildi.
Kaimelerin resmen karsiliksiz kalmasinin (izerine bir de istanbul’da harcamalarini dévizle
yapan isgal giiclerinin gekilecek olmasi kur tizerindeki olumsuz etkileri arttirdi. isgal glgclerinin
24 Adustos tarihinde baslayan istanbul’dan ayrilislari nihayet 4 Ekim’de tamamlandi. Bu yilin
ikinci yarisinda yasanan en énemli degisiklik artik Ankara hikiimetinin resmen kur sorunlarina
muhatap ve miidahale eden taraf haline gelmesiydi ( Vakit, nr. 1891, 17 Mart 1923; ikdam, nr.
9380, 27 Nisan 1923; nr. 9486, 16 Agustos 1923; Tanin, nr. 219, 23 Mayis 1923; nr. 286, 1
Agustos 1923; nr. 287, 2 Agustos 1923; nr. 293, 8 Agustos 1923; Al ve Akar, 2014b: 319-323).

Birinci Dinya Savasi’'nin patlak vermesiyle baslayan bankacilik krizine hikimet
cikardigi gegici kanunlarla midahale etmis, sonrasinda bu kanunlar savas suresince kalici
hale getirilmistir. S6z konusu dizenlemeler bankacilik sisteminin tamamen ¢oklntlye
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ugramasini engellemis goérinmektedir. Bir tedbir olarak Dersaadet Esham ve Tahvilat
Borsasr’nin Avrupa borsalariyla ayni anda kapatilmasi da olasi bir borsa krizini 6énlemistir.
Devlet bu dizenleme c¢ergevesini savas siresince c¢ikardigi bagka onlem paketleriyle
sikilagtirmaya c¢alismistir. Altinla alig verisin yasaklanmasi, dis bor¢ ddemelerinin askiya
alinmasi, menkul kiymetlerin yurtdisina ¢ikariimasinin énlenmesi, altin ve ddviz rezervlerini
yonetmek Uzere bankalardan muatesekkil Kambiyo Muameldtt Merkez Komisyonu
konsorsiyumu ve para sisteminin sadelestiriimesine yonelik Tevhid-i Meskdkat Kanunu’'nun (8
Nisan 1916) cikarilmasi bu gergevede sayilabilecek 6nlemlerdir. Ayrica savasin finansmani
icin tekrar faizsiz kaime basildigi icin kaimenin degerinin korunmasiyla ilgili bazi énlemler de
devreye sokulmustur. Bu gergevede ufaklik (bozuk) para sikintisinin giderilmesi, diger ulke
paralari ile kalpazanlhk Grinu kaimelerin tedavalinin 6nlenmesi, hayat pahaliidinin 6énine
gecgebilmek icin tedbirler ve cebri 6nlemler uygulamaya konulmustur. Savas ortaminin getirdigi
gugclukler dikkate alindiginda faizsiz kaimelerin degerleri birkag kat dismus olsa da kagit para
kaynakli buyuk bir krizin yasanmadigi gortulmektedir (Akyildiz, 2003: 332-354, 388-425;
Toprak, 2019, 345-379, Al ve Akar, 2014b: 301-305).

Osmanl  hikumeti tarafindan 1917-1923 doénemindeki kur krizlerine yapilan
mudahaleler genel olarak ¢ grupta toplanabilir. Bunlardan ilki borsada veya borsa disinda kur
Uzerine spekulasyona girisenleri engelleme, borsa disinda iglem yapilan yerleri basma ve
gerektiginde kisileri tutuklama gibi inzibati tedbirlerdir. ikincisi kambiyo komisyonu kurularak
doviz talebinin gercek islemlere dayall olup olmadigini inceleme, bankalara baski yaparak
kurlari yukseltmeye calisan tacirlerin kredilerin kestiriimesi, kur spekllasyonunun
engellenebilmesi igin borsa kanunu ¢alismasi gibi idari 6nlem ve diizenlemelerdir. Sonuncusu
ise, sayllan inzibati ve idari Onlemlerin yetersiz kalmasi ve kurdaki oynakhgdin
onlenemeyecedinin anlasiimasi Uzerine borsanin gegici olarak kapatilmasi ve yabanci para
alim satiminin yasaklanmasidir (Al ve Akar, 2014b: 305-321).8

istanbul hikimetinin déviz kuru krizlerine yonelik miidahalelerinin sonuglarina
bakildiginda ¢cok da etkin olmadiklari goze g¢arpmaktadir. Bunun nedeni savas sonrasinda
Osmanli Devleti'nin yenilen tarafta olmasi, mali durumunun oldukga kétlilesmesi ve kaimelerin
karsiliklarini Almanya’dan alma ihtimalinin oldukga zayiflamasidir. Ayrica Ulkenin yeniden
savasa girmesi, Anadolu'nun ve istanbul’'un isgali déviz kuru krizlerini ydnetme kapasitesini
buyuk oranda dislrmuis gorinmektedir. Bu faktorler nedeniyle Ankara’nin konuya mudahil
olmasina kadar gecen donemde kalici bir ¢6zim Uretilmesi mimkin olamamigtir. Bu dénemde
ddviz kuru sorununun sadece Osmanli Devleti’'nin basini agritan bir finansal sorun olmadigi;
savasa giren Ulkelerin genel bir sorunu oldugunun da altini gizmek gerekiyor.
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Grafik 1-Kagit Paranin Altin ve ingiliz Sterlini Karsisindaki Degeri, 1915-1932 (Kurus)
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Kaynak: Kokll, 1947: 24-25, 31, 40, 71-72. Not: Altin lira binde 916 2/3 ayar ve 7,21657 gramdir.
Sterlinin 1931 ve 1932 degerleri 1931 yili Eylil ayindaki devaliiasyon sonrasi ortalama degerleridir.
1920-30 yillari igin sterlin zirve noktalar ulastii en yiksek, 1931-32 yillari ise devaliasyon sonrasi
dustugu en dusik degerlerdir.

Cumhuriyetin ilk Yillarinda Krizler (1923-1931)

Tarkiye Cumhuriyeti'nin ilk yillarinda kaimelerin gerek altin gerekse sterlin karsisindaki
degeri savas sonrasinda yasananlardan pek farkli olmadi. Kurlar 1924 yilinda 815-850, 1925
yilinda 800-980, 1926 yilinda 857-1000, 1927 yihinda 918-988 ve 1928 yilinda 942-982 kurug
bandinda dolanip durdu. Ornegin, 1925 yilinda Musul sorunu iizerine sdylentiler nedeniyle
kurun 800 kurustan 850 kurusa aniden firlamasi Uzerine borsa 29 Agustos 1925 ginu bir
haftaligina kapatildi (Vakit, nr.2753, 29 Agustos 1925; Aksam, nr. 2471, 30 Agustos 1925).
1927 yiinin ilk yarisinda 918 kurusa gerileyen sterlin kurunun Agustos ayi sonunda 986 kurusa
firlamasi, piyasada Turk parasinin kithdi nedeniyle faiz oraninin olaganusti derecede artarak
%30’a yukselmesi, ticaret diinyasinda krize neden oldu. Borsada takas iglemlerinin yerine
getirilememesi Uzerine takas slresinin 15 guin uzatiimasina kargin iglemlerin sonuglandiriimasi
Ekim ayinin ikinci yarisini buldu (Aksam, nr. 3171, 12 AJustos 1927, ikdam, nr. 10896, 24
Agustos 1927; nr. 10926, 23 Eylul 1927; Milliyet, nr. 592, 13 Ekim 1927). 1928 yilinda kur fazla
bir dalgalanmaya sahne olmamasina karsin ticaret dinyasindaki kriz derinlesmeye basladi,
iflaslar ¢ogaldi. Bu yaklasan buyuk dinya krizinin belki de ilk belirtileriydi (Aksam, nr. 3405, 4
Nisan 1928; nr. 3423, 24 Nisan 1928; Vakit, nr. 3745, 12 Haziran 1928)

Genel olarak borsacilar, sarraflar ve tlccarlarin giristikleri kur spekilasyonlari bu
dénemde de varligini surdirdi. Kurda hareketlenmeye neden olan faktorler olarak; Amerika
ve Avustralya’ya yapilan buyulk zahire siparisleri ile hikimetin mal alimlari (Aksam, nr. 2267,
1 Subat 1925; Vakit, nr. 2571, 24 Ocak 1925), Musul Sorunu (Vakit, nr. 2749, 25 Agustos
1925), Osmanli kaimelerinin yerini alacak Cumhuriyet’in yeni k&git paralari (Vakit, nr. 2832, 17
Kasim 1925; Aksam, nr. 2550, 18 Kasim 1925), incir ve zim gibi ihrag mallar (ikdam, nr.
10559, 15 Eylil 1926), devletin demiryolu yapimi igin i¢c borclanmaya gidecegi (ikdam, nr.
10649, 15 Aralik 1926; Milliyet, nr. 302, 15 Aralik1926) vb. konular etrafinda uretilen séylentiler
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sterlin kurunda ani artis ve disuslere neden oldu. Yine sterlinin 1926 yili Haziran ayinda frank
karsisinda degerlenmesi Paris Borsasi’nda buyuk panige neden oldu ve Fransiz hikimeti
bankalari askeri korumaya aldi. Bu kriz istanbul’da da yanki bularak frank Uzerine islem
yapanlarin iflaslarina neden oldu (Vakit, nr. 3071, 21 Temmuz 1926; nr. 3072, 22 Temmuz
1926; ikdam, nr. 10513, 20 Temmuz 1926). 1927 yilinda ticaret diinyasinda baglayan ve 1928
yilinda giderek derinlesen kriz ortami da bu faktorlere eklenebilir (Al ve Akar, 2014: 341-344).

Kurdaki dalgalanmalar Buyuk Dunya Buhran’'nin patlak verdigi 1929 yilindan doviz
rezervinin yonetimi konusunda olusturulan Bankalar Konsorsiyumu’'nun faaliyete gegmesine
(24 Mart 1930) kadar devam etti. 1929 yili Ocak ayi icerisinde 1000 kurusa kadar yukselen
sterlin bu tarihten sonra nadiren bu seviyenin altina indi. 5 Aralik giini 1110 kurusa, serbest
piyasada ise 1170 kurusa ulasti. Piyasada sterline hicum oldu, yabanci bankalar misterilerine
Tark Lirasi yerine sterlin vermeye basladi. Hikimetin kurdaki bu artigi gayri mesru addederek
sert tedbirler almaya yonelmesi ve bankalarin da doviz satigiyla birlikte yatisan kur 1025-1030
kurus bandina dusti. Genel olarak kurun bu ataklari ihracat gelirlerindeki mevsimsel dususe,
bugday ve un ithalatina, yeni gumruk tarifesinin vergileri ylkseltecegi endisesiyle ithalatin
artmasina ve hukimetin alimlarina baglaniyordu. Borsa komiserligi henlz bu krizi ABD'de 24
Ekim 1929 tarihinde New York Borsasr’nin ¢dkuslyle diunyaya yayilan krize yormuyordu
(ikdam, nr. 11406, 33 Ocak 1929; Cumhuriyet, nr. 2004, 6 Aralik 1929; nr. 2009, 11 Aralik
1929; nr. 2010, 12 Aralik 1929; nr. 2014, 16 Aralik 1929; Tekeli ve ilkin, 1977: 81). Hikimetin
borsaya ve Turk parasinin kiymetini korumaya yonelik dizenlemeleri sterlin kurunu 1025-30
bandinda tuttu, kur sadece 17 Subat 1930 tarihinde 1051 kurusu gérdd (Cumhuriyet, nr. 2078,
18 Subat 1930). Mart ayinda kurun tekrar 1030 kurusa diusmesi nedeniyle borsada sterlin
almak isteyenlerin yarattigi kalabalik alinan 6nlemlerle giderildi. Konsorsiyumun kuru genelde
1020 kurus seviyesinde tutacagina dair haberler sonrasinda 1029-1035 bandinda bir seyir
hakim oldu. Kur bu bandin disina nadiren (1039 kurus) c¢ikti. Eylil ayindan yilsonuna kadar
gecen surede 1030-1034 bandinda istikrar saglandigi gibi konsorsiyumun bu politikasi
borsada herhangi bir calkantinin yasanmasini da engelledi. Bu etki konsorsiyumun faaliyetinin
devam ettigi 1931 yilinin sonuna kadar sirdi (Tekeli ve ilkin, 1977: 115-119).

Tarkiye Cumbhuriyeti burokratlarinin kur krizlerine muhatap ve mudahil oldugu 1923-
1931 déneminin ilk baslarinda aldigi tedbirler daha dnceki dénemde Istanbul hikiimetinin
almis oldugu énlemlere kosutluk arz ediyordu. Bu ¢ergevede kur spekilasyonuna girisenler ile
borsa disinda islem yapanlarin engellenmesi, bunlara cezai islem uygulanmasi, borsada takas
suresinin uzatiimasi, borsanin gegici olarak kapatilmasi vb. 6énlemler siralanabilir. Ancak kur
Uzerine oyunlarin bir tirli 6nlenememesi devleti daha radikal ve sert tedbirler almaya itmistir.
Genel goérinim o6nceki doéneme goére alinan tedbirler ile dizenlemelerin sertligi ve
yogunlugudur. Bunlar temel basliklar olarak su sekilde siralanabilir: (1) Genel olarak
bankalara, 6zel olarak yabanci (6zellikle) Yunan bankalarina, borsa aracilarina yonelik
onlemler alinmasi ve dizenlemeler getirilmesi, bunlara uymayanlarin cezalandiriimasi®, (2)
Millilestirme (Turklestirme) kapsaminda borsanin mekaninin degistiriimesi, borsa aracisi
olabilmek icin teminat, sermaye, aidat sartlarinin agirlagtiriimasi, Turk tabiiyetinde olma garti
getirilmesi, yapabilecekleri islemlerin belirlenmesi, kurallara uymayanlarin cezalandiriimasi',
(3) Borsada ya da borsa disinda kur Uzerine spekilasyon yapanlarin, hikimetin aldigi
yasaklamalara uymayanlarin, yetkisiz igslem yapanlarin, sdylenti yayanlarin meslekten ihraci
ve vatana ihanet kapsaminda istiklal mahkemelerinde yargilanmasi'', (4) Tirk parasinin
degerini koruma ve ddviz rezervinin yonetimi kapsaminda kambiyo igslemlerinin gercek ticari
igslemlere ve ihtiyaclara dayanip dayanmadiginin kontrol edilmesi, bireylerin ve kurumlarin
kambiyo ihtiyaclarina kontrollU izin verilmesi, gelecege yonelik doviz aliminin yasaklanmasi,
doviz alan kisi ve kurumlarla ilgili islemlere aracilik yapanlara déviz alanlarin bilgilerinin
tutulmasinin zorunlu kilinmasi, bu kurallara uymayanlara ceza verilmesi'?, (5) Kurdaki agiri
oynaklik durumlarinda hikimetin 6nleyici kararlari, déviz tasarrufu kapsaminda “mali ve
iktisadi seferberlik” ilan edilmesi, tasarruf yapmanin ve yerli mallari kullaniminin tesvik
edilmesi, kuru sakinlestirmek igin bankalara déviz satis telkini, yurtdigina altin, k&git para ve
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menkul kiymetlerin kagiriimasinin engellenmesi, kambiyo alim satim iglerini kontrol igin
Kambiyo Murakabe Heyeti olusturulmasi, paranin degerinin korunmasina yonelik kanun
cikarilmasi ve alt dizenlemelere gidilmesi'®, (6) Paray! yonetecek merkezi bir otoritenin
(TCMB) kurulmasi ¢alismalari, bankanin faaliyete gegmesine kadar ddviz rezervinin yénetimi
ve Tark lirasinin itibarinin korunmasi igin Bankalar Konsorsiyumu olusturulmasi, altinla
6denmes1i4gereken Osmanli borglarinin kismen édeneceginin agiklanmasi ve alacaklilarin ikna
edilmesi.

Bankalar Konsorsiyumu’nun henuz faaliyetini TCMB’ye devretmedigi 1931 yilinin ikinci
yarisinin basinda Turkiye Cumhuriyeti ilk ciddi bankacilik krizini yasadi. Krizin nedeni
Almanya’nin “Tamirat Borglar” (savas tazminati) konusunda moratoryum ilan etmesi ve Alman
Markinin deger kaybiyla baglayan finansal krizdi. Bu krizin istanbul’a (ve izmir'e) yansimasi iki
Alman bankasina mudilerin hiicum etmesi seklinde gerceklesti. istanbul’da 14 Temmuz 1931
tarihinde patlak veren krize midahale edecek bir finansal otoritenin heniz olmayigi hiicuma
ugrayan bankalari krizi kendi imkéanlariyla géguslemek zorunda birakti. Krizin ilk glnlerinde
Doyce (Deutsche) Bank ile Doyge Oryan (Deutsche Orient) Bank musterilerinin taleplerini
karsilamaya calismislar, ancak hiicumun agirlagsmasi karsisinda likiditeleri hizla tikenmisti. Bu
durum karsisinda adi gegen bankalar zorunlu olarak diger bankalardan olan alacaklarini talep
etmiglerdi. Osmanl Bankasi Doyge Oryan Bank’a 400 bin Turk lirasi vermis, bu bankanin
yeniden talepte bulunmasi Gzerine herhangi bir 6demeye yanasmamigti. Diger bankalar da
Doyge Oryan Bank geklerini kabul etmemeye baslamisti. Her iki bankanin mudurlerinin Londra
ve New York’a gektikleri telgraflara Londra’dan mispet cevap alinmig istanbul piyasasina 40
bin sterlin satiimisti. Krizin ilk gininde bankalarin tatil saati olan tge kadar Doyce Bank 1
milyon liradan fazla, Doyge Oryan Bank ise 1 milyon liraya yakin bir tutari 6demisti. Bu
bankalarin 6niinde blyik kalabaliklar olusmus, Cenevre’de bulunan buyldk bir Alman
bankasiyla iliskisi olan Ticaret ve Sanayi Bankasi ise faaliyetini gecici olarak tatil etmisti. Krizin
ikinci ginunde de cekiligsler devam etmis, gazetelerden haberi okuyan vatandaslar bankanin
onunde toplanmiglardi. Herhangi bir olay ¢ikmamasi icin her iki bankanin 6nlne polis
memurlari konulmustur. Doyge Oryan Bank talepleri karsilayabilmek icin 70 bin sterlinlik doviz
satmak zorunda kalmis karsihiginda Turk Parasi temin etmistir. Doyge Bank ise mevduat
musterilerine Londra Borsasi Uzerinden c¢ekler vermeye baslamistir. Ancak bu cekler diger
bankalar tarafindan kabul edilmeyince mudilerine fazla 6deme yapamamistir. Kriz izmir'e de
sigramis 15 Temmuz guint musteriler Doyce Oryan Bank subesine hlicumu etmiglerdir. Banka
tlccara mevduatlarin %20 oraninda, tasarruf hesabi sahiplerine ise 300’er lira 6deme
yapacagdini acgiklamistir. Takip eden ginde %30 oraninda 6deme yapilacagi beyan edilmistir.
Ancak bu beyanlar ticaret kesimindeki telasi yatistirmamis, Almanya’dan para gonderilecegi
banka tarafindan duyurulsa da konu iktisat Vekaleti'ne iletilmistir. Krizin tiglincii giininde de
her iki banka 6demelerine devam etmis, 6denen tutar 4 milyon lirayi bulmustur. Doyge Oryan
Bank direktori Poste musterilerin parasini santimine kadar 6deyeceklerini, heniiz kredi
masgterilerinden bir kurus talep etmeden 6deme yaptiklarini beyan etmistir. Alimanya’dan kredi
talep edildigini, bunun Cumartesi giiniine kadar gelecegini de sdzlerine ilave etmistir. izmirde
Doyge Bank subesine hiicum devam etmis, sube mudurd %20’lik 6demenin devam edecegini
bildirmistir (Cumhuriyet, nr. 2582, 15 Temmuz 1931; nr. 2583, 16 Temmuz 1931; nr. 2584, 17
Temmuz 1931; Milliyet, nr. 1947, 14 Temmuz 1931; nr. 1948, 15 Temmuz 1931; nr. 1949, 16
Temmuz 1931; nr. 1950, 17 Temmuz 1931).

Krizin dérdinct gininde bankalarin likiditeleri iyice ¢ekildiginden her iki bankanin
midurd istanbul Ticaret MudirlGgi'ni ziyaret ederek ddemelerin 5-6 giinliigiine ertelenmesini
talep etmis, mudiriyet bu hususu iktisat Vekaletine bildirmistir. Avrupa’da ise Alman
bankalarinin yani sira Macar, Cek ve Avusturya bankalarinin da moratoryum talebinde
bulunduklarina dair haberler basina yansimistir. izmirde ise Orient Bank %40 6deme
yapmistir. Ticaret ve Sanayi Bankasi hakkinda milli bankalarin yardimi ile durumunun
dizelmeye bagladidi, yakinda kapilarini tekrar agacagi bilgisi verilmigtir. Krizin beginci
gunudnde (19 Temmuz) 6demeler devam etmis, buyuk tutarl mevduati olanlara 6deme
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yapilamazken mevduati 5 bin lirayr agsmayanlara 6édeme yapilmistir. Bu durum bankalarin
O6demelerini durduracaklari yéniinde bir telasa neden olurken, subeler oldukg¢a gl¢ bir duruma
dismastir. Saat 12’de Maliye Vekaleti’'nin Ziraat Bankas’ndan Doyge Bank’a 1.300.000,
Doycge Oryan Bank’a da verecegi bonolar karsiliginda 1 milyon lira verilecegine dair beyanati
gerilen ortami buyldk oranda yatistirmistir. Bunun Uzerine her iki banka tatil gini olmasina
ragmen Pazar gunid de ddemelere devam edilecegini duyurmuslardir. Bankalari likidite
yonunden rahatlatan gelismenin nedeni bu bankalarin demiryollari ve nafia (bayindirlik)
iglerinden dolay! hukumetten alacaklari olmasidir. Her ne kadar alacaklarinin vadesi gelmese
de hikumetin borg¢larina mahsuben bankalara erken édeme yapmasi Uzerlerindeki likidite
baskisinin hafiflemesine neden olmustur. Hikimetin bu jestinden dolay1 mudurler Maliye Vekili
Abdulhalik (Renda) Bey’e minnettar olduklarini beyan etmislerdir. S6z konusu tutarlar Ziraat
Bankasr’ndan Osmanli Bankasi'na havale edilerek iki bankaya teslim edilecektir. Boylece
bankalar kredi musterilerinden para talep etme durumuna dismeden piyasanin istikrarsizliga
dusmesi engellenmigtir. Bankalara gore kriz atlatilmig, Almanya’dan kredi beklenilmesine dahi
gerek kalmamigtir. Devletin her iki bankaya aktardigi 2.300.000 liranin teslim edilmesiyle
bankalara hiicum sona ermis, istanbul piyasasindaki hareketlilik yatismis, Doyge Bank ile
iliskisi olan ve batma noktasina gelen birka¢g banker de bu tehlikeden kurtulmustur. Devlet
tarafindan aktarilan paranin sarfi konusunda hukimet Maliye Vekaleti Bankalar Komiserligi'ne
denetim gdrevi vermis, sube mudirleri konuyu istanbul Borsasi komiseri Adil Bey ile
gorusmuslerdir. Bes gundur sadece 6deme igleriyle mesgul olan bankalar yavas yavas normal
faaliyet diizenine gegmeye baslayabilmislerdir. Subeler dnlindeki kalabaliklarin yok olmaya
baslamasi Gzerine polis memurlari da sube onlerinden ayrilmistir. Krizin yatistigi gun itibariyla
Doyce Oryan Bank toplam 8 milyon lirayi bulan mevduatinin, izmir subesi de dahil olmak tizere
4,5 milyon lirasini; Doyce Bank ise toplam 3,5 milyon liralik mevduatinin 2,5 milyon lirasini
o6demiglerdir. Bu arada sube mudurlerinin 6demelerinin tecil edilmesine yonelik taleplerine
iktisat Vekaletinden krizin yatistigi gin (20 Temmuz) yanit gelmis, 6demelerin
durdurulmasinin uygun olmayacagi bildiriimigtir. Dogal olarak bu sekilde yanit verilmesinin
sebebi hiikimetin bu bankalara 6deme yapacak olmasinin ilgili vekaletce de bilinmesidir. 21
Temmuz tarihine gelindiginde Alman bankalari nedeniyle olusan bankacilik krizi yatismis,
hatta mudilerin paralarini yeniden bu bankalara yatirmaya basladiklari basina yansimistir
(Cumhuriyet, nr. 2585, 18 Temmuz 1931; nr. 2586, 19 Temmuz 1931; nr. 2587, 20 Temmuz
1931; nr. 2588, 21 Temmuz 1931; nr. 2589, 22 Temmuz 1931; Milliyet, nr. 1951, 18 Temmuz
1931; nr. 1952, 19 Temmuz 1931; nr. 1953, 20 Temmuz 1931; nr. 1954, 21 Temmuz 1931).

Almanya’nin “Tamirat Borglari’ni 6deyemeyecegini agiklamasinin yarattigi finansal kriz
Tarkiye Cumhuriyeti’nin ilk ciddi bankacilik krizi olmasi nedeniyle dnemlidir. Devletin krizin ilk
glnlerinde aldigi 6nlem asayisi saglamak icin sube énlerine polis memurlari yerlestirmesidir.
Kriz yatisincaya kadar bu uygulama devam etmistir. Krize finansal anlamda midahale ise
gecikmeli bir sekilde, sube middrlerinin istanbul’da Ticaret Mudirligi'ne édemelerin gegici
olarak askiya alinmasi konusunda yaptiklari talebinin arkasindan gelmistir. Hicuma ugrayan
bankalarin devletten alacaklarina mahsuben 6édeme yapilacaginin duyurulmasiyla kriz blyuk
oranda yatismistir. Krizde dikkat ¢ekici nokta diger bankalarin (Osmanli Bankasi hari¢) Alman
bankalarinin likidite taleplerine cevap vermemeleri, ¢eklerini kabul etmeye yanasmamalaridir.
Bu olumsuzlugun sistemik bir bankacilik krizini tetikleme riski bulunmakla birlikte devletin,
borclarina mahsuben erken 6deme yapmasi bu tlr bir krizi 6nlemis goérinmektedir
(Cumhuriyet, 15-22 Temmuz 1931; Milliyet, 14-21 Temmuz 1931). Krizin patlak verdigi tarih bu
tlr krizlere midahale edecek bir merkezi otoritenin, yani TCMB’nin kuruldugu ancak henliz
faaliyete tam olarak ge¢cmedidi bir slirecte meydana gelmesi ydnuyle de ilgingtir. TCMB
faaliyete gegmis olsaydi daha ilk glinden bu tur bir bankacilik kriziyle yiz ylize gelmis olacakti.

Bankalar Konsorsiyumu’nun faaliyetini TCMB’ye devrettidi 1932 yilindan itibaren kur
krizi 1917-1931 doénemine kiyasla oldukga farkl bir sekil almistir. Hikimetin Tark lirasini
sterlin Uzerinden altin standardina bagladig! yapi sterlinin 1931 yili Eylul ayinda standarttan
ayrilmasiyla bambagka bir soruna evirilmigtir. Hukimetin sterlindeki devallasyona paralel
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olarak Turk lirasini devalle etmeyip, standarda bagl kalmaya devam eden Fransiz frangi
dzerinden altin standardina bagl kalmaya devam etmesi TUrk lirasini gereginden fazla degerli
hale getirmigtir. Sterlinin devalUiasyonu ihracat sektériinde ciddi sorunlara davetiye gikarmistir.
Her ne kadar borsaya ve bankacilik sektdriine yansiyan bir krize neden olmasa da Turk ihracat
drtnlerinin pahal hale gelmesi ticaret dinyasinda krize neden olmustur. ABD hukimetinin
altin rezervlerini kuvvetlendirerek dolar-altin paritesinde yaptig1 dizenlemelerle parasini buyuk
Olgude devalle etmesi de Cumhuriyet burokratlarinin politikasinda bir degisiklik yaratmamigtir.
Bununla birlikte 1933 yilinda ABD’de patlak veren bankacilik krizi gerek dinya genelinde
gerekse Turkiye’de bankacilik duzenlemeleri acgisindan onemli bir donum noktasi olmustur
(Cumhuriyet, nr. 2651, 23 Eylil 1931; nr. 2653, 25 Eylul 1931; nr.2655, 27 Eylul 1931; nr. 2657,
29 Eylul 1931; Milliyet, nr. 2017, 22 Eylual 1931; Aksam, nr. 4733, 13 Aralik 1931; Rickards,
2013: 90-100)

Genel Degerlendirme

Tarkiye'nin finans tarihine bakildiginda 18. ytzyilin ikinci yarisinda baglayan finansal
modernlesmenin 19. ylzyilda hizlandigi gorulir. Erken modern dénemin finansal aracilari olan
istanbul sarraflarinin yerini 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren farkli finansal aracilar almistir.
Modern bankacilik kuruluslari, menkul kiymetler borsasi ve kagit para uygulamalarinin
devreye girmesiyle hizlanan finansal modernlegsme -ayni gelisme surecini yasayan Ulkelerde
oldugu gibi- gesitli finansal krizlere davetiye c¢ikarmigtir. Eskinin madeni para tagsislerinin
yarattigi para krizlerinin yerini devletin ihrag ettigi kagit para, Osmanli Bankasi’'nin ihrag ettigi
banknotlar, bankalarca tasarruf sahiplerinden toplanmaya baslayan mevduatlar, devlet ve
sirketler tarafindan ihrag edilen hisse senedi ve tahviller gibi finansal trlnlerin almasiyla kkeni
farkli finansal kriz turleri almaya baslamistir.

On dokuzuncu yuzyilda genel olarak kiresel 6lcekte dis ticaret hacminin ve devletlerin dis
borclanmalarinin bayuk 6lgude artmasiyla birlikte Glkeler arasinda iktisadi iligkiler de giderek
yogunlasmistir. Bu donemde Osmanli Devleti gibi s6z konusu iliskiler agina giren Ulkeler
benzer kriz deneyimleri yasamistir. Bunun sonucunda bazen gelismis Ulkelerde yasanan
finansal krizler bu Ulkelerle iktisadi ve mali iligkiler icinde bulunan diger Ulkeleri de krize
suriklemistir. Bazi durumlarda ise gelismekte olan (Ulkeler finansal sistemlerinin
modernlesmeye baslamasi nedeniyle finansal krizlerle kargi karsiya kalmislardir. Her ne
sekilde olursa olsun yasanan finansal krizler, krizlerin tiplerine goére uygulamaya konulan
politikalarin ve araclarinin da gelismis Ulke 6rneklerine benzer bir sekilde evrilmesini pesinden
getirmistir. Turkiye acisindan, 19. yizyilin basi ile TCMB’nin faaliyete gectigi yil arasindaki
doénem icin finansal krizler acisindan kayda deger bir bilgi birikiminin olustugu séylenebilir.

Bu calismanin ortaya koydugu dnemli sonuglardan biri 20. ytzyilda Tirkiye’'de siyasi
acidan rejim degisikligi yasansa da finansal rejim sorunlarinin aynen devam etmis, hatta hala
devam etmekte oldugudur. Tirkiye Cumhuriyeti kuruldugunda bu sorunlar Osmanli
Devleti'nden oldudu gibi devralinmis, bunlarla micadele etmek Cumhuriyet birokratlarinin
payina dusmustur. Savastan yenilgiyle ¢cikan, baskenti dahil topraklari isgale ugrayan Osmanli
Devleti’'nin oldukca kisitl mali ve idari imkanlarla Dersaadet Esham ve Tahvilat Borsasi igcinde
ve disinda kur Uzerine gevrilen oyunlara midahaleleri basariliyla sonuglanamamistir. Kurtulus
Savasi’'ndan ¢ikip Turkiye'yi yeniden insa etmeye baslayan Cumhuriyet hiikiimetinin devraldigi
finansal sorunlardan biri olan kur krizlerini yatistirabilmesi benzer mali ve idari kisitlar
nedeniyle zaman almistir. Sorunun kékeninde yer alan Birinci Dinya SavasI’nin finansmani
icin ¢ikarilan k&git paralar savasa giren Avrupa ulkelerinde de oldugu gibi Tlrkiye’de de bas
edilmesi gereken bir mesele haline gelmistir. Uzun slredir benimsenen altin standardinin altini
oyan bu savasin yarattigi iktisadi sorunlarin ¢ézilememesi ise dlnyayl yeni bir savasa
suriklemistir.
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Calisma doénemindeki krizlere bakildiginda ¢ogunlugunun bankacilik krizi oldugu,
bunlara para ve borsa krizlerinin eslik ettigi gorulmektedir. Bazi durumlarda bankacilik
krizlerine para ve borsa krizlerinin eglik ettigi ikili, bir vakada ise borg¢ ve borsa krizlerinin eglik
ettigi UclU krizler yagsanmustir. Siddet acisindan bakildiinda iltizamin ilgasi (1839) kaynakh
bankacilik; Ramazan Kararnamesi (1875) kaynaklh devlet’/kamu borglanmasi-borsa-banka
kaynakli Uglt; Guney Afrika altin madeni sirketleri hisse senetleri (1895) kaynakl ikiz borsa ve
bankacilik krizleri 6ne gikmaktadir. 1875 yili, hem finans sektori (private finance) hem de bu
sektorle dogrudan baglantili olan kamu maliyesi (public finance) igin dnemli bir kriz ve mali iflas
yili olmustur.

Bankacilik krizlerine bakildiginda bu krizlerin biyuk cogunlugu banknot ihrag imtiyazina
sahip milli banka konumundaki Osmanli Bankasi’'nin yasadigi krizlerdir. Osmanh déneminde,
bankacilik sisteminde mevduat kaynadinin heniiz banka bilangolarinda 6nemli yer isgal
etmemesi nedeniyle, mevduat cekilisi kaynakli krizler yasanmamistir. Bankacilik krizleri daha
ziyade, Osmanli Bankasi tarafindan ihrag edilen banknotlarin karsiligini altin ve/veya gumus
sikkeye c¢evrilmesi nedeniyle olusan hicumlardan kaynaklanmistir. 1875 ve 1895 yillarinda
bankanin finansal pozisyonundan kaynaklanan sorunlar krizin daha siddetli gegmesine neden
olmustur. 19. yuzyilinilk yarisinda (1805 ve 1839) yasanan iki kriz digarida birakilirsa mevduat
cekilisi kaynakli bankaya hicumlar 1914 yilinda savagin patlak vermesi nedeniyle meydana
gelmigtir. Bir sonraki mevduat cekilisi kaynakh kriz ise 1931 yili Temmuz ayinda yasanan
bankacilik krizidir.

Krizlerin devamlih@i acgisindan bakildiginda ise Birinci Dlnya Savasi'nin bitmesine
yakin, Dersaadet Esham ve Tahvilat Borsasi’'nin agilisindan (14 Mayis 1917) Cumhuriyet
déneminde Bankalar Konsorsiyumu’'nun faaliyete gectigi (30 Mart 1930) tarihe kadar sureklilik
arz eden kur krizleri dikkat cekmektedir. Bunun nedeni Birinci Diinya Savasi’nin finansmani
cercevesinde Duyun-1 Umumiye idaresi'nin kontroliinde cikarilan -karsihgini altin ve altina
dayali Alman bonolarinin olusturdugu- kaimelerin tedavilden alinamamasidir. Almanya’nin
yenilgiye ugramasi sonrasinda kaimenin altin lira ve sterlin karsisindaki deder kayiplari hem
Osmanli hem de Turkiye Cumhuriyeti’ni uzun stre ugrastiran bir problem olmustur. Zira Lozan
Anlasmasr’nin bir sonucu olarak, Duyun-1 Umumiye idaresi kaimelerin karsiligini temsil eden
ve Almanya ve Avusturya’daki ofislerinde emanet olarak tutulan altin ve menkul kiymetleri
Turkiye'ye teslim etme yukumliliginden kurtariimistir. Boylece kaimeler resmen karsiliksiz
kalmistir. Turk delegeler gorismelerde israrla altin ve menkul kiymetlerin teslim edilmesi
geregini ileri slrseler de galip devletlerin itirazlarindan dolayr olumlu bir sonug¢ elde
edememislerdir. Blyuk ihtimalle galip devletler blyik miktarli “Tamirat Borglar” édemeyi
mecbur tuttuklari Alimanya’yr bu ytkumliliginden kurtarmak amaciyla hareket etmislerdir.
Bunun sonucunda doviz kuru krizi sureklilik kazanmig, karsiliksiz kalan kaimelerin mali yUku
yeni Cumhuriyete miras kalmistir. Her ne kadar 1928 yili basindan itibaren Turkiye
Cumbhuriyeti’nin ilk kagit paralari tedavil gérmeye baslasa da bu operasyon aslinda bir yonuyle
Osmanli kaimelerinin yeni kagit paralarla tedaviilden alinmasina dair bir siire¢ oldugundan kur
krizlerinin yatismasi ancak Bankalar Konsorsiyumu’'nun (24 Mart 1930) faaliyete gegcmesiyle
muamkin olabilmistir.

Bahsedilmesi gereken son bir nokta ise, Tlrkiye acgisindan déviz kuru sorununun
aslinda sadece Birinci Dinya Savasi’'nin bir sonucu olmadigidir. Bu sorun 19. yuzyilin ikinci
ceyregi baslarinda artmaya baslayan dis ticaret aciklari ile Kinnm Savasi (1853-56) nedeniyle
baslayan dis bor¢clanmanin yarattigi yikleri kapatacak bir iktisadi yapinin kurulamamasindan
kaynaklanmaktadir. Osmanli Devleti'nin yavas yavas ¢ozilmeye baslamasi, artan dis ticaret
aciklari, i¢ ve dis borg yikleri ve yasanan blyuk savaslarin yarattigi maliyetler kamu maliyesini
zayiflattigindan devleti zaman zaman kagit para emisyonuna mecbur birakmistir. Bu faktérler
Tanzimat'in ilk yillarinda girisilen para reformunun istenilen sekilde gerceklestiriimesini
engelledigi gibi ilerleyen dénemlerde uygulamaya konulan kagit para deneyimleri de kur
sorununu daha akut bir hale getirmis goriinmektedir. Bu ¢ergevede Birinci Diinya Savasi’nin
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finansmani amaciyla gikarilan kagit paralari déviz kuru krizlerinin yegane faktéri olarak
gbrmek yerine yuzyillik bir zaman dilimindeki birikimin ortaya ¢cikmasi olarak degerlendirmek
yerinde olacaktir. Altin standardinin ¢ékmeye baglamasi, bu standarda dahil olan ulkelerin
sistemden ayrilmaya baslamalari ve milli paralarin birbirlerine kargi degerlerinin belirlendigi
yeni bir sisteme gegilmesiyle birlikte, gelismekte olan Ulkelerde gegmigten beri biriken parasal
sorunlar agir bir sekilde gun yuzune ¢ikmigtir. Dolayisiyla hala doviz kuru sorunuyla ugragan
Turkiye acisindan bu sorunun yaklasik 200 yilhik bir kokeni oldugunu hatirlatmak isabetli
olacaktir.
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Mayis 1923; nr. 286-287, 1-2 Agustos 1923; nr. 293, 8 Agustos 1923; nr. 295, 10 Agustos
1923; nr. 307, 22 Agustos 1923; nr. 318, 2 Eylul 1923)
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- Terciman-i1 Ahval-TA (nr. 414, 19 Kasim 1863)

- Terciman-i1 Hakikat-TH (nr. 4806, 9 Temmuz 1894)

- The Economist (16 Ekim 1875)

- The Times (10 Ocak 1862, 9 Ekim 1875, 11 Ekim 1875)

- Vakit (nr. 110, 7 Ekim 1875; nr. 320, 11 Eylul 1918; nr. 339, 2 Ekim 1918; nr. 642, 13 Adustos
1919; nr. 946, 25 Temmuz 1920; nr. 982, 2 Eylil 1920; nr. 1095, 28 Aralik 1920; nr. 1391, 25
Ekim 1921; nr. 1392, 26 Ekim 1921; nr. 1394, 28 Ekim 1921; nr. 1398, 1 Kasim 1921; nr. 1409,
11 Kasim 1921; nr. 1417, 20 Kasim 1921; nr. 1448, 22 Aralik 1921; nr. 1761, 6 Kasim 1922;
nr. 1763, 8 Kasim 1922; nr. 1800, 16 Aralik 1922; nr. 1891, 17 Mart 1923; nr. 2028, 7 Agustos
1923; nr. 2476, 19 Kasim 1924; nr. 2571, 24 Ocak 1925; nr. 2581, 4 Mart 1925; nr. 2601, 24
Mart 1925; nr. 2753, 29 Agustos 1925; nr. 2829, 14 Kasim 1925; nr. 2832, 17 Kasim 1925; nr.
2834, 19 Kasim 1925; nr. 2838, 23 Kasim 1925; nr. 2840, 25 Kasim 1925; nr. 2843, 28 Kasim
1925; nr. 2861, 17 Aralik 1925; nr. 2921, 15 Subat 1926; nr. 2605, 29 Mart 1925; nr. 2749, 25
Agustos 1925; nr. 2832, 17 Kasim 1925; nr. 2957, 23 Mart 1926; nr. 3071-3072, 21-22
Temmuz 1926; nr. 3199, 26 Kasim 1926; nr. 3280, 16 Subat 1927; nr. 3292, 27 Subat 1927;
nr. 3453, 16 Agustos 1927; nr. 3462, 25 Adustos 1927; nr. 3713, 8 Mayis 1928; nr. 3745, 12
Haziran 1928; nr. 3783, 20 Temmuz 1928; nr. 3835, 10 Eylul 1928)

Kaynakga

A Dictionary of Finance and Banking, Fourth Edition (2015). (Jonathan Law, editor), New York:
Oxford University Press.

Abidin Pasa (2011). Hava Oyunlari Osmanli Borsasinda Finansal islemler, (Celali Yilmaz, yay.
haz.), Istanbul: Scala Yayincilik.

Akyildiz, Ali (2003). Para Pul Oldu-Osmanli'da K&git Para, Maliye ve Toplum, istanbul: iletigim
Yayinlari.

Al, Hiiseyin (2007). Uluslararasi Sermaye ve Osmanli Maliyesi, 1820-1875, istanbul: Osmanli
Bankasi Arsiv ve Arastirma Merkezi Yayini.

Al, Hiseyin ve Akar, Sevket Kamil (2008a). “Osmanli Maliyesinde Kisir Dongu ve 1861 Ticari
Krizi”, Tark Kaltira Incelemeleri Dergisi, 18, 51-86.

Al, Hiseyin ve Akar, Sevket Kamil (2008b). “Séylentinin Giicii: istanbul’da Blylk Panik ve
1861 Finansal Krizi”, Tarih ve Toplum Yeni Yaklasimlar, 7, 23-59.

Al, Hiseyin ve Akar, Sevket Kamil (2012). “Uluslararasi Finans Politik Agisindan 1860-61
Suriye Bunalimi ve Mirés Borglanmasi”, Tarih Dergisi, 45, 77-122.

Al, Huseyin ve Akar, Sevket Kamil (2013). Osmanlidan Gunumize Borsa-Galata Borsasi
1830-1873, Istanbul: BIST Yayini.

Al, Hiiseyin ve Akar, Sevket Kamil (2014a). “Osmanli Sarraf Hukukunda iflas ve Mal Kagirma”,
Turk Hukuk Tarihi Arastirmalari, 18, 5-48.

42



Bankacilar Dergisi

Al, Huseyin, Akar, Sevket Kamil ve Bayraktar, Kaya (2014). Osmanli Finans Sisteminde
Modernlesme Birinci Cilt: Devlet-i Aliyye-i Osmaniyye’de Merkez Bankasi Arayislari,
Ankara: TCMB Yayinlari.

Al, Huseyin ve Akar, Sevket Kamil (2014b). Osmanlidan Gunimuze Borsa-Dersaadet Tahvilat
Borsasi 1874-1928, Istanbul: BIST Yayini.

Al, Hiseyin ve Akar, Sevket Kamil (2014c). “Tanzimat ve Mali Reformlar: iltizamin Kaldiriimasi
ve Finansman Arayiglari (1839-1840)", Prof. Dr. llker Parasiz’a Armagan- Bir Duayen ile
Iktisat ve Finansi Cok Boyutlu Dusunmek, (Ali Ari, der.), Ankara: Efil Yayinevi, 135-157.

Al, Hiseyin ve Ortabag, Erol (2021). “19. Yizyilda istanbul’da Finansal Hizmetler Sektériniin
Mekansal Dagilimi”, Osmanli _Istanbulu_-VII icinde, (Ferid_L_m Emecen, Ali Akyildiz ve
Emrah Safa Gurkan, editorler) Istanbul: Istanbul 29 Mayis Universitesi Yayini, 83-117.

Alanay, Tevfik S. (1937). Tlrkiye'de Déviz Kontrolii ve Milli Parayi Koruma, istanbul:
Cumhuriyet Matbaasi.

Andreau, Jean (2004). Banking and Business in the Roman World, (Janet Lloyd, ¢ev.),
Cambridge University Press.

Beim, David O. and Calomiris, Charles W. (2001). Emerging Financial Markets, New York:
McGraw-Hill Irwin.

Boliikbasi, Omeriil Faruk (2014). “istanbul Sarraflari (1691-1835)”, Turk Kuiltirl incelemeleri
Dergisi, 30, 19-96.

Cezar, Yavuz (2004). “18. ve 19. Ylzyilda Osmanli Devleti'nde Sarraflar”, Gulten Kazgan'a
Armagdan Turkiye Ekonomisi, Yayina hazirlayanlar: L. Hilal Akgul ve Fahri Aral, Istanbul:
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari.

Claessens, Stijn and Kose, M. Ayhan (2013). “Financial Crises: Explanations, Types, and
Implications”, IMF Working Paper, nr. WP/13/28.

Clay, Christopher (2000). Gold for the Sultan: Western Bankers and Ottoman Finance, 1856—
1881, New York: |I.B.Tauris.

Cohen, Edward E. (1997). Athenian Economy&Society A Banking Perspective, Third Printing,
Princeton (NJ): Princeton University Press.

Davenport-Hines, R.P.T. and van Helten, Jean-Jacques (1986). “Edgar Vincent, Viscount
D’Abernon, and The Eastern Investment Company in London, Constantinople and
Johannesburg”, Business History, 28/1, 35-61.

Eldem, Edhem (1999). Osmanl Bankasi Tarihi, (Ayse Berktay, cev.), istanbul: Osmanli
Bankasi Arsiv ve Arastirma Merkezi Yayini.

Flandreau, Marc and Ugolini, Stefano (2010). “Where it All Began: Lending of Last Resort at
the Bank of England Monitoring During the Overend-Gurney Panic of 1866”, The
Origins, History, and Future of the Federal Reserve A Return to Jekyll Islands, (Michael
D. Bordo and William Roberds, editors), New York: Cambridge University Press, 113-
161.

43



Dr. Huseyin Al

Geng, Mehmet (2022), Osmanli imparatorlugu'nda Devlet ve Ekonomi -lI-, istanbul: Otiiken
Negriyat.

Grossman, Richard S. (2010). Unsettled Account: The Evolution of Banking in the
Industrialized World since 1800, Princeton (NJ): Princeton University Press.

Helleiner, Eric (2003). The Making of National Money: Territorial Currencies in Historical
Perspective, Ithaca: Cornell University Press.

Hulkiender, Murat (2003). Bir Galata Bankerinin Portresi George Zarifi, 1806—1884, istanbul:
Osmanli Bankasi Arsiv ve Arastirma Merkezi Yayini.

lidiz, Erkan (2013). Eski Cag’da Bankacilik ve Bankerlik, istanbul: Tlrkiye Bankalar Birligi
Yayinlari.

inal, it_)n[]Iemin Mahmud Kemal (2013). Osmanli Devrinden Son Sadrazamlar |-V, istanbul: T.
Is Bankasi Kultur Yayinlari.

Kazgan, Haydar (1991). Galata Bankerleri, 2. Baski, istanbul: Tiirk Ekonomi Bankasi Yayini.

Kilig, Musa (2015). “Yenigeri Ocagi ve Yahudiler Arasindaki iliskiye Dair Bazi Tespitler ”,
Akademik Incelemeler Dergisi, 10/2, 143-164.

KoklU, Aziz (1947). Turkiyede Para Meseleleri «1914-1946 Devresinde Para Siyasetimiz ve
Paramizin Kiymeti», Ankara: T.C. Milli Egitim Bakanhgdi Siyasal Bilgiler Okulu
Yayinlarindan.

Laeven, Luc and Valencia, Fabian (2018). “Systemic Banking Crises Revisited”, IMF Working
Paper, nr.WP/18/206.

Ortabag, Erol (2018). Osmanli imparatorlugu'nda Bankacihgin Gelisimi ve Regiilasyon,
Istanbul: TBB Yayinlari.

Ortabag, Erol (2024). “Osmanli Bankacilik Sektérinin Geligimi”, Toplumsal Tarih, 368, 24-29.

Pakalin, Mehmet Zeki (1977). Maliye Teskilati Tarihi (1442-1930), Cilt 3, Ankara: Maliye
Bakanh§i Tetkik Kurulu Yayini.

Reinhart, Carmen M. and Rogoff, Kenneth S. (2010). Bu defa Farkli Finansal Cilginligin 800
Yilik Tarihi, (Levent Konyar, c¢ev.), Istanbul: NTV Yayinlari (orijinali 2009 yilinda
yayimlanmistir).

Rickards, James (2013). Kur Savaslari Bir Sonraki Kiresel Krizin Olugsumu, (Nesenur
Domanig-Nusret Ayhan, cev.), Istanbul: Scala Yayincilik (orijinali 2012 yilinda
yayimlanmistir).

Sahiner, Araks (1995). “The Sarrafs of istanbul: Financiers of the Empire”, Unpublished MA
thesis, Bogazici University, Institute of Social Sciences.

Tekeli, ilhan ve ilkin, Selim (1977). 1929 Diinya Buhraninda Tirkiyenin iktisadi Politika
Arayislari, Ankara: ODTU Yayini.

Toprak, Zafer (2019). Tirkiye'de Milli iktisat 1908-1918, istanbul: T. is Bankasi Kiltir
Yayinlari.

44



Bankacilar Dergisi

Yetis Dogan, Esma Gl (2022). Osmanli ic Borglanma Sisteminde Modernlesme 1839-1881,
Istanbul: Vakifbank Kultur Yayinlari.

Ek 1-Turkiye’de Finansal Kriz Tipleri ve Sayilari (1800-1931)

Tiplerine Gore Kriz Sayilari(*)

Para Bankacilik Borg Borsa
6 11 2 5
ikili ve Uglii Krizler
Para+Bankacilik Borsa+Bankacilik Para+Borsa Borg+Borsa+
Bankacilik
2 2 2 1

Bankacilik Krizleri ve Bankaya Hiicumlar

Bankacilik Krizleri

Sistemik

Sistemik Olmayan

Bankalara Hiicum

11 4

7

10

(*) Tiplerine gore kriz sayilari ikili ve Gglu kriz sayilari dikkate alinmadan hesaplanan sayilardir. Rejim
degisikligi nedeniyle 1917-1923 ve 1923-30 dénemlerinde altin lira ve/veya sterlin kurunun olagan disi
artig-azaliglari ve borsanin kapatiimasi para krizlerinin sayisinda ayri ayri dikkate alinmamisg, ilgili
dénemler hesaplamada global bazda birer adet (1+1) kriz olarak dikkate alinmigtir.

Ek 2: Krizlerin Kaynagi, Tipleri ve Bankalara Hiicum (1800-1931)
Tarihi Kaynagi Tiiri Tipi Bankalara Hiicum
1805 | Sarraf-bezirgan Cilbon'un idam | Bankacilik krizi | Sistemik Var
edilmesi Olmayan
Cilbon’un diikkanina
hdcum
1839 | Tanzimat Fermani ise vergi | Bankacilik krizi | Sistemik Var
tahsilinde iltizamin ilga edilmesi
istanbul sarraflarin
dukkanlarina hiicum
1861 | i¢ borglarin  sirdirilemez Borg krizi -
duruma gelmesi, vadesi dolan
ic borclanma tahvilleri ile
dalgali borglarin 6denememesi
1861 | Faizsiz kaime ihracinin -
arttinlma  ve uUlkeye yayma
karari
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Kagit Para
krizi
1863 | Osmanli Bankasi (OB) Bankacilik Sistemik Var
tarafindan ihrag edilen ilk Olmayan
banknotlarin tedavile gikmasi Banknot-Kagit Osmanli Bankasi
Para subesine hicum
1866 | Londra’da Overend, Gurney & Bankacilik Sistemik Var
Company’nin iflasi Olmayan
Banknot-Kagit OB subesine hiicum
Para
Cari hesaplar
1870 | Fransa-Prusya Savasi’'nin Borsa ve Sistemik Var
patlak vermesi Bankacilik Olmayan
Krizleri OB subesine hiicum
1873 | Viyana’'da finansal krizin patlak Bankacilik Sistemik Yok
vermesi Olmayan
1875- | Ramazan Kararnamesi Borg, Borsa ve | Sistemik Var
76 Bankacilik
OB subesine hiicum
(Uglu kriz)
1879 | 1877-78 Osmanli-Rus Savasr’ Kagit Para -
nin finansmani igin ihrag edilen Krizi
faizsiz kaimelerin  degerinin
biylk dl¢iide dismesi
1894 | Bes lirahk OB sahte Bankacilik Sistemik Var
banknotunun tespit edilmesi Krizi Olmayan
OB subesine hiicum
1895 | Guney Afrika altin madeni Borsa ve Sistemik Var
sirketleri hisse senetlerindeki Bankacilik
kiresel spekulasyon krizleri OB subesine hiicum
1914 | Birinci Diinya Savasi'nin patlak Bankacilik Sistemik Var
vermesi, halkin mevduatlarini Krizi
cekmek ve OB banknotlarinin Bankalara hiicum
karsiigini altina  déndidrmek
Uzere bankalara hicum etmesi
1917- | Kaimenin altin  ve sterlin Kagit para - Borsa kapandi
1923 | kargisindaki deger kayiplari, Borsa Krizi
uzun sureli kambiyo krizleri (22 Ekim 1921, 5 Kasim
doénemi 1922)
1923- | Kaimeler, sonrasinda onun Kagit para Borsa kapandi
1930 | yerini alan Cumhuriyetin yeni | kaynakl kur
kagit paralarinin altin lira ve krizi (29 Agustos 1925)
sterlin  karsisindaki  deger
kayiplari Borsa krizi
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1931 | Almanya’nin “Tamirat Borglari” | Bankacilik krizi | Sistemik Var
nedeniyle moratoryum ilani olmayan
sonrasinda olusan finansal istanbul ve izmirde
krizin Turkiye'ye uzanmasi Deutsche-Orient Bank ile

Deutsche Bank
subelerine mudilerin
hliicumu

Dipnotlar

' Laeven ve Valencia s6z konusu agirlik/siddet igin somut iki kosulun varligini aramaktadir: (1) tahsil
edilemeyen kredilerin bankacilik sektdriniin toplam kredilerin  %20’sini asmasi veya kapatilan
bankalarin toplam aktiflerinin bankacilik sektori toplam aktiflerinin asgari %20’sini olusturmasi, (2)
yasanan kriz sonrasinda bankacilik sektérinin yeniden yapilandirma maliyetlerinin gayrisafi yurtici
hasilanin %5’ini asacak derecede biiyiik olmasi. Bkz. (Laeven and Valencia, 2018, 5).

2 Aragtirmacilar, tlkelerin gelir seviyelerinin farkligi ve uygulamaya konulan bankacilik politika araglari
nedeniyle ortaya ¢ikan zararin gergek tutarindan daha dusuk olabilecedi vurgusunu yapmaktadirlar.
Bankacilik sektoriine yonelik uygulamaya konulan politika 6nlemlerini ise su sekilde siralamiglardir: (1)
mevduatlarin dondurulmasi/bankalarin tatil edilmesi, (2) bankalarin kayda deger buylklikte
millilestiriimesi, (3) bankacilik sektériniin yeniden yapilandirma maliyetlerinin gayrisafi milli hasilanin
en az %3'U olmasi, (4) yerlesik olmayanlara yapilan kapsamli likidite desteginin mevduat ve
yukimlulikler toplaminin en az %5'i olmasi, (5) 6nemli garantilerin uygulamaya konulmasi, (6) varlik
satiglarinin gayrisafi milli hasilanin en az %5’i olmasi. Bkz. (Laeven and Valencia, 2018, 5).
Arastirmacilar, Ulkelerin gelir seviyelerinin farkliligi ve uygulamaya konulan bankacilik politika araglari
nedeniyle ortaya ¢ikan zararin gergek tutarindan daha dusuk olabilecedi vurgusunu yapmaktadirlar.

3 Burada hatirlatiimasi gereken Onemli husus 1844 Peel Yasasi Oncesinde bankalarin kendi
banknotlarini ihra¢ edebilmesidir. Bu tarihten itibaren ¢oklu banknot sisteminden sadece merkez
bankalarinin banknot ihra¢ edebildidi bir sisteme gecis yayginlagmigtir. Bu gelismenin yani sira
bankalarin anonim sirket seklinde kurulmalarinin dnindeki engelinin ortadan kaldiriimasiyla genis sube
agina dayal ticari bankaciligin 6na agilmistir. Bu bankalar banknot ihra¢ edemediklerinden mevduat
Uzerine keside edilebilen ¢ek uygulamasini gelistirmislerdir. Bkz. (Al ve digerleri, 2014, 15-17;
Grossman, 2010, 48-53).

4 Burada bahsi gecen Osmanli Bankasi 1863 yilinda banknot ihrag imtiyaziyla donatilan ingiliz ve
Fransiz sermayeli Bank-1 Osmani-i S&hane’den (The Imperial Ottoman Bank) ayri bir bankadir. Osmanli
Bankasi ingiliz sermayesi ile Londra’da kurulup Osmanli cografyasinda sube acarak faaliyet gésteren
bir banka olup 1863 yilinda hissedarlarina yeni kurulan bankanin sermayesine katilma hakki taninmig
ve sonrasinda tasfiyeye gitmistir. Mevcut subeleri ise Bank-1 Osmani-i Sahane’ye devredilmistir. ilk
banka limited sirket statistnde iken yeni kurulan banka anonim sirket tipindedir.

5 Ayni sekilde Dersaadet Tahvilat Borsasi’na resmen kotasyonu yapilamayip gayri resmi olarak hisse
senedi ve tahvilleri alim satima konu edilen ve takas islemleri yapilan sirketler arasinda Reji idaresi'nin
kurdugu ve Osmanli Bankasi araciliiyla piyasaya satisi yapilan Turkish Reji Export Company Ltd.,
General Tobacco Corporation Ltd., Commercial Company Ltd., Orosdi-Back ve Transvaal Consolidated
Land and Exploration Company Ltd. sirketleri ayni konumdadir. Hikimetin Gzerindeki baski kayit
basvurusunun kabul edilmemesi halinde bankerler basta olmak tzere bu sirketlerin menkul kiymetlerine
yatirim yapan kisilerin biyik zarara ugrayacagina dair uyaridan anlasilabilir. Bkz. (BEO, nr. 621-46517,
19 Mayis 1895).

6 iIgiIi kanunlar icin bkz. “Te’cil-i Duydn Hakkinda Kanun-1 Muvakkat”, 2 Agustos 1914, Distur, Tertip:
2, Cilt: 6, 909; “Bank-1 Osmani Tarafindan Tedaviile Cikarilan Banknotlarin Tedavilinin Mecburiyeti
Hakkinda Kanun-1 Muvakkat”, 3 Agustos 1914, Diistur, Tertip: 2, Cilt: 6, 914.

" Hava oyunu gergek bir doviz alim satimi igin yeterli sermayesi olmayan alici ve saticinin sadece
kurdaki artis ve azalig Uzerine oynadiklari bir tlirev islemi olarak tanimlanabilir. 19. yiizyillda Galata
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Borsasi-Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nda devlet borglanma tahvilleri Uzerine oynanan hava oyunlari
hakkindaki agiklamalar i¢in bkz. (Abidin Pasa, 2011, 48-50).

8 1917-1923 déneminde kur krizine kars! alinan dnlemler dair basinda gikan haberler igin bkz. kambiyo
islemlerinin tatil edilmesi, borsa diginda islem yapanlara baskin yapilmasi, kalabaliklarin dagitiimasi
(Vakit, nr. 339, 2 Ekim 1918; nr. 642, 13 Agustos 1919; nr. 946, 25 Temmuz 1920; nr. 1392, 26 Ekim
1921; nr. 1394, 28 Ekim 1921; nr. 1398, 1 Kasim 1921; nr. 1409, 11 Kasim 1921; nr. 1448, 22 Aralik
1921; nr. 1763, 8 Kasim 1922; ikdam, nr. 8838, 24 Ekim 1921; nr. 8839, 25 Ekim 1921; nr. 8841, 27
Ekim 1921; nr. 8842, 28 Ekim 1921; nr. 8843, 29 Ekim 1921; nr. 8932, 26 Ocak 1922; Aksam, nr. 1114,
31 Ekim 1921; nr. 1142, 27 Kasim 1921; Sabah, nr. 11838, 6 Aralik 1922; Tanin, nr. 219, 23 Mayis
1923), kambiyo spekiilasyonu yapan bankalarin kapatilmasi (ikdam, nr. 9394, 11 Mayis 1923),
borsanin kapatilmasi ve éniine polis konulmasi (Vakit, nr. 1392, 26 Ekim 1921; Aksam, nr. 1482, 6
Kasim 1922; Tanin, nr. 116, 6 Subat 1923), borsada islem yapan mibayaacilardan kendilerini sirket
olarak kaydettirenlerin bu durumlarini resmi tasdikli evrakla kanitlama zorunluluguna dair borsa
komiserligi karari, sadece yetkili kilinanlarin borsada déviz islemi yapabilmesi (Tanin, nr. 211, 13 Mayis
1923; Aksam, nr. 1729, 16 Temmuz 1923), bankalarin ddviz ihtiyacini kanitlayanlara déviz vermesi,
spekiilatérlerle islem yapmamasi (ikdam, nr. 8838, 24 Ekim 1921; Vakit, nr. 1391, 25 Ekim 1921; Tanin,
nr. 203, 5 Mayis 1923), yeni borsa kanunu hazirlanmasi girisimi, kambiyo komisyonu teskili girigimi
(Vakit, nr. 1417, 20 Kasim 1921; ikdam, nr. 9041, 16 Mayis 1922; nr. 9097, 13 Temmuz 1922; Sabah,
nr. 11797, 26 Eylul 1922), d6viz kurlarinin ani artislarina kargi Ankara hikidmetinin bazi kararlar almasi
(ikdam, nr. 9373, 19 Nisan 1923; nr. 9398, 15 Mayis 1923).

% Bu kapsamda alinan 6nlemler ve diizenlemeler igin bkz. Spekilasyon yapan Yunan bankalarinin
kapatilmasi, drahmi (izerine spekiilasyon yapanlarin engellenmesi (ikdam, nr. 9394, 11 Mayis 1923; nr.
9465, 23 Temmuz 1923; Aksam, nr. 1733, 20 Temmuz 1923; Tanin, nr. 286, 1 Agustos 1923; Vakit, nr.
2605, 29 Mart 1925), ihtiyacindan fazla ddviz alan tacirlere ceza kesilmesi, banka, banker ve sarraflara
sterlin Gzerinde alim yapan musterilere iliskin tarih ve adres bilgilerinin tutulma zorunlulugu getiriimesi,
bankalara kur konusunda dikkatli olmalari i¢in ihtar ¢ekilmesi, déviz alanlarin bilgilerinin takip edilmesi
(ikdam, nr. 9569, 23 Kasim 1923; 10207, 5 Eylil 1925; nr. 10547, 3 Eylil 1926; Milliyet, nr. 199, 2 Eylll
1926; nr. 200, 3 Eyldl 1926; Tanin, nr. 203, 5 Mayis 1923; nr. 287, 2 Agustos 1923; Tanin, nr. 295, 10
Adustos 1923; Aksam, nr. 4089, 28 Subat 1930), yabanci bankalarin TL ihtiyaglarinin doviz satarak
karsilanmasi, sermayelerinin bir kisminin TL olarak tutulmasi (ikdam, nr. 9584, 5 Subat 1924),
istanbul’da yabanci lkeler adina déviz alim iglemleri ile yabanci bankalarin Tiirk parasi mevduatlarini
yabanci paraya doénduirmelerinin yasaklanmasi, yabanci bankalarin yabanci para Uzerinden kredi
acmalarinin yasaklanmasi (Milliyet, nr. 219, 22 Eylil 1926), usulsiz kambiyo islemi yapan Sark-i Karip
BankasI’na borsada Ug¢ guin islem yapmama cezasi (Cumhuriyet, nr. 1889, 12 Agustos 1929), bankalar,
bankerler, borsa acenteleri ve sarraflarin kambiyo islemlerinin yasal dizenlemelere uygun olarak
yaratalip yaratilmediginin tetkik edilmeye baslanmasi (Vakit, nr. 2571, 24 Ocak 1925), Selanik
Bankasr’na 15 gin kambiyo islemi yapma yasagi getirilmesi (Cumhuriyet, nr. 2035, 6 Ocak 1930),
bankalara ithalat¢i tlccara asli kongsimento ve orijinal faturalar karsihdinda kambiyo satmalar
konusunda bir tamim gdénderilmesi (Aksam, nr. 4065, 4 Subat 1930).

9Bu kapsamda alinan 6nlemler ve diizenlemeler igin bkz. Borsa aracisi olabilmek igin sayi sinirlamasi,
teminat, sermaye ve Turk tebaasi olma sartlari getiriimesi, sartlari tutmayanlarin borsayla iligkisinin
kesilmesi, borsa mekaninin degistiriimesi, ecnebi borsa acentelerinin faaliyetlerine son verilmesi,
borsanin disina islem tutarlarini gésteren elektrikli tesisat konulmasi, borsaya ve kambiyo islemlerine
yonelik diizenlemeler ¢ikariimasi (ikdam, nr. 9503, 23 Temmuz 1923; nr. 9505, 25 Temmuz 1923; nr.
9658, 22 Subat 1924; nr. 10344, 7 Ekim 1925; nr. 10406, 31 Mart 1926; nr. 10408, 2 Nisan 1926; nr.
10429, 25 Nisan 1926; nr. 10660, 26 Aralik 1926; nr. 10723, 27 Subat 1927; nr. 10973, 8 Kasim 1927,
Aksam, nr. 1747, 6 Adustos 1923; nr. 1779, 7 Eylul 1923; nr. 1786, 29 Eylul 1923; nr. 1800, 12 Ekim
1923; nr. 1930, 19 Subat 1924; nr. 1973, 5 Nisan 1924; nr. 2257, 24 Kasim 1924; nr. 2426, 16 Haziran
1925; nr. 2685, 2 Nisan 1926; Milliyet, nr. 17, 27 Subat 1926; nr. 251, 24 Ekim 1926; Vakit, nr. 2476, 19
Kasim 1924; nr. 2834, 19 Kasim 1925; nr. 2861, 17 Aralik 1925; nr. 2921, 15 Subat 1926), banka ve
bankerlerin kendi aralarinda Turk lirasi karsiliginda kambiyo ve nukut alip satmalarinin yasaklanmasi
ve igslem sinirlarinin belirlenmesi, borsa acentelerin kendi namlarina islem yapmalarinin ve birbirlerine
kambiyo islemini havale etmelerinin yasaklanmasi, coberlerin aidat tutarlarinin yikseltiimesi, sarraflara
borsaya kayit olma ve aidat 6deme zorunlulugu getirilmesi, borsaya kayit olmayan banker ve sarraflarin
mahkemeye sevk edilmesi, bu kurala uymamakta direnenlere hapis cezasi veriimesi (ikdam, nr. 10881,
9 Agustos 1927; 10891, 19 Agustos 1927; nr. 10973, 8 Kasim 1927; Aksam, nr. 1729, 15 Temmuz 1923;
nr. 2555, 23 Kasim 1925; nr. 3184, 26 Agustos 1927; nr. 3196, 6 Eylul 1927; nr. 3201, 11 Eylul 1927;
Milliyet, nr. 377, 28 Subat 1927; nr. 426, 20 Nisan 1927; nr. 541, 16 Agustos 1927; Vakit, nr. 2838, 23
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Kasim 1925; nr. 3292, 27 Subat 1927; nr. 3453, 16 Agustos 1927; nr. 3462, 25 Adustos 1927; nr. 3783,
20 Temmuz 1928; nr. 3835, 10 Eylil 1928), 1447 sayih Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu
ile yeni borsa nizamnamesinin yurarlige sokulmasi, fiyatlarin Anadolu’daki bankalara hizli bir sekilde
iletilebilmesi igin borsaya telsiz konulmasina karar verilmesi, izmir, Mersin, Adana ve Samsun gibi
ihracat merkezlerindeki kambiyo islemlerinin dogrudan dogruya borsa komiserligi yetki alanina dahil
edilmesi (Aksam, nr. 3412, 12 Nisan 1928; ikdam, nr. 11595, 7 Agustos 1929; Alanay, 1937, 14-16).

" Bu kapsamda alinan énlemler ve diizenlemeler igin bkz. Simsarlarin kambiyo islemi yapmalarinin
yasaklanmasi, yabanci tebaadan olup kendilerine banker siisii vererek borsaya giren Yunan
tebaasindan Musevi bankerlerden olusan spekiilatér getesinin yakalanmasi (ikdam, nr. 10047, 23 Mart
1925; nr. 10049, 26 Mart 1925; nr. 10051, 28 Mart 1925; 10072, 18 Nisan 1925; Aksam, nr. 2343, 19
Nisan 1925; Vakit, nr. 2028, 7 Agustos 1923; nr. 2601, 24 Mart 1925), borsada spekulasyon yapanlarin
Takrir-i Stikun Kanunu kapsaminda yargilanmasi Onerisi, kambiyo Uzerine hava oyunu oynayanlarin
istiklal Mahkemesi’'ne/Divan-1 Harb’e gdnderilecegine dair borsa kapisina uyari asilmasi (ikdam, nr.
10098, 18 Mayis 1925; nr. 10200, 29 Agustos 1925; 10207, 5 Eylll 1925; nr. 10909, 6 Eylul 1927;
Aksam, nr. 2555, 23 Kasim 1925; Milliyet, nr. 190, 29 Agdustos 1926; Tanin, nr. 287, 2 Agustos 1923;
Vakit, nr. 2753, 29 Agustos 1925; nr. 2840, 25 Kasim 1925), spekiilasyona karistigi tespit edilen
borsacilara ceza kesilmesi ve borsadan ihrag edilmesi, borsa acenteleri miistahdemlerinden bazilarinin
borsa kendi baslarina acentelik ettikleri tespit edilerek faaliyetlerine son verilmesi, borsaya kayitl
olmayip borsaci susu vererek borsada islem yapanlarin engellenmesi (Milliyet, nr. 40, 22 Mart 1926; nr.
409, 1 Nisan 1927), Osmanli kaimelerinin Turkiye Cumhuriyeti k&dit paralariyla degistiriimesi ya da yeni
evrak-1 nakdiye ¢ikarilacagi konularinda yayilan sdylentiler yoluyla kambiyo spekilasyonuna girigsenlerin
dogrudan istiklal Mahkemeleri’ne génderilecegine dair duyuru yapilmasi (Aksam, nr. 2550, 18 Kasim
1925; Milliyet, nr. 302, 15 Aralik 1926; Tanin, nr. 307, 22 Agustos 1923; Vakit, nr. 2832, 17 Kasim
1925).

2 Bu kapsamda alinan énlemler ve dizenlemeler igin bkz. Kambiyo iglemlerinin gergek ticari igslemlere
dayanip dayanmadidinin incelenmesi, siiphe uyandiran iglemlerin ve ilgili kigilerin sorgulanmasi (ikdam,
nr. 9569, 23 Kasim 1923; nr. 10547, 3 Eylul 1926; Tanin, nr. 295, 10 Agustos 1923; Vakit, nr. 2581, 4
Mart 1925; nr. 2829, 14 Kasim 1925; nr. 2843, 28 Kasim 1925), borsanin islah edilmesi i¢in komisyon
kurulmasi (Vakit, nr. 2957, 23 Mart 1926), kambiyo konusuyla ilgili uzmanlardan olusan bir komisyon
kurulmasi ve yabanci paralar hakkinda ¢alisma yaptiriimasi (Vakit, nr. 3713, 8 Mayis 1928), kambiyo
ihtiyaci talebinde bulunan yabanci kuruluslarla resmi dairelerin taleplerinin kontrol edilerek izin verilmesi,
gelecede yonelik kambiyo alanlara ve bunlara aracilik edenlere engel olunacagina dair duyuru
yapilmasi (Aksam, nr. 1750, 9 Agustos 1923; nr. 1752, 10 Agustos 1923).

'3 Bu kapsamda alinan 6nlemler ve diizenlemeler igin bkz. Sterlin kurunun asiri yikselmesi izerine
hikidmetin ve borsa komiserliginin resmi aciklama yapmalari ve tedbir almalari, kanun calismalar
(ikdam, nr. 9373, 19 Nisan 1923; nr. 9380, 27 Nisan 1923; nr. 9398, 15 Mayis 1923; nr. 9584, 5 Subat
1924; nr. 9995, 29 Ocak 1925; 6 Aralik 1929; Aksam, nr. 1775, 3 Eylal 1923; nr. 2471, 20 Adustos
1925; Tanin, nr. 318, 2 Eylul 1923; Vakit, nr. 3199, 26 Kasim 1926; nr. 3280, 16 Subat 1927),
spekilasyon yapan kisilerin tespitinde ticaret dinyasiyla isbirligi yapilmasi (Aksam, nr. 1749, 8 Agustos
1923; Tanin, nr. 287, 2 Adustos 1923), milli ve yabanci bankalarin kambiyo satigi yapmalari (Aksam,
nr. 4004, 5 Aralik 1929; nr. 4010, 11 Aralik 1929), kur krizinin yatismamasi Uzerine hikimetin “mali ve
iktisadi seferberlik” ilan etmesi, tasarruf ve yerli mallari kullanimini tesvik amaciyla Milli iktisat ve
Tasarruf Cemiyeti olusturulmasi, dénemin Iktisat vekili Sakir Kesebirin adiyla anilacak olan bu
programa hiz verilmesi, devletin ddviz tasarrufuna yénelmesi (Aksam, nr. 4090, 1 Mart 1930; nr. 4706,
16 Kasim 1931; Cumhuriyet, nr. 2007, 9 Aralik 1929; Tekeli ve ilkin, 1977, 81-82, 92-101); yurtdisina
altin, hisse senedi, tahvil ve evrak-1 nakdiye kaciriimasini engellemeye yodnelik tedbirler alinmasi,
kambiyo alim satim islerinin hikiimet tarafindan murakabe edilmesine karar verilmesi ve Nurullah Esat
Bey’in Kambiyo Murakabe Heyeti bagkanhgdina getiriimesi, 1567 sayil Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanun’un yurirlige sokulmasi (Aksam, nr. 4073, 12 Subat 1930; nr. 4084, 23 Subat 1930;
nr. 4085, 24 Subat 1930; nr. 4099, 10 Mart 1930; Alanay, 1937, 26-27).

4 Bu kapsamda alinan onlemler ve diizenlemeler igin bkz. Tirk parasina istikrar kazandiriimasi
kapsaminda merkez bankasi kurulmasi geregi, bu konuda uzmanlara raporlar hazirlattiriimasi (Milliyet,
nr. 14, 24 Subat 1926; ikdam, nr. 10941; 8 Ekim 1927; nr. 11686, 7 Kasim 1929, nr. 11690, 11 Kasim
1929; Tekeli ve ilkin, 1977, 110-111), piyasasinin kambiyo ihtiyacini Tiirk parasinin istikrarini bozmadan
yurltecek bir mekanizma olarak milli ve yabanci bankalardan olusan Bankalar Konsorsiyumu’nun
faaliyete geciriimesi, piyasada doéviz fazlahdi oldujunda satin alinarak Osmanli Bankasi’’na depo
edilmesi buna karsilik evrak-1 nakdiyenin piyasaya sirtlmesi, piyasanin dovize ihtiyaci oldugunda tersi
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ydnde operasyon yapilmasi (Aksam, nr. 4096, 7 Mart 1930; Alanay, 1937, 19-22), TCMB kurulusuna
dair kanunun kabul edilmesi, bankanin kurulus calismalarina baslanmasi, Turk Parasinin degerinin
tespiti icin komisyon kurulmasi (Aksam, nr. 4060, 30 Ocak 1920; nr. 4098, 9 Mart 1930; nr. 4109, 20
Mart 1930), Buyluk Buhran’in etkisiyle Turk Parasinin istikrarini korumak amaciyla Osmanl borglarinin
1930 yilinda yapilacak kupon 6demelerinin kismen (1/3) ddenecegine dair pazarliklar yapilmasi
(Aksam, nr. 4117, 28 Mart 1930; nr. 4154, 4 Mayis 1930; nr. 4357, 27 Kasim 1930) , TCMB’nin faaliyete
gecmesi ve Bankalar Konsorsiyumu’nun fonksiyonunun buraya devredilmesi (Milliyet, nr. 2028, 3 Ekim
1931; Cumhuriyet, nr. 2752, 3 Ocak 1932).
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Yazim Kurallar

1. Bankacilar dergisinde yayimlanmak Uzere génderilecek makaleler, word formatinda arial yazi
karakterinde, 11 punto ile tek aralikh ve paragraflar arasinda bir satir bosluk birakiimak Gzere
Turkge yazilmaldir.

2. Kapak sayfasinda, yazinin bashgi, yazar(lar)in bagh bulunduklari kuruluslar ve Unvanlari,
iletisim kurulacak yazarin adi ve iletigim bilgileri bulunmalidir.
3. Makalenin ilk sayfasinda makalenin adi, 6z/ abstract (en fazla 250 kelime), en az (g tane

anahtar kelime Tirkge ve Ingilizce olarak yazilmali ve makaleye uygun JEL siniflama
numaralari verilmelidir. (http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.php)

4. Yazi iginde kullanilan birinci dlizey, ikinci ve Uglincu diizey basliklar koyu harflerle yazilmalidir.
Basliklar ile izleyen metin arasinda bir satir bosluk verilmelidir. Baslklardan sonra paragraf basi
yapilmahdir.

5. Yazi iginde yer alan tablo ve sekiller arial yazi karakterinde 10 punto ile hazirlanmali, bashk ve
sira numarasi verilmeli, kaynaklari ise alta yazilmalidir. Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

6. Dipnotlar atlama yapilmadan numaralandiriimali ve ayri bir sayfada “Dipnotlar” bashgi altinda
toplanmalidir.

7. Kaynaklara géndermeler dipnotlarla degil, metin icinde agilacak ayraclarla yapiimalidir.

8. Metinde gbénderme vyapilan veya yapilmayan tium kaynaklar, kaynakgada yer almaldir.
Kaynaklar ayri bir sayfada alfabetik sirayla yazilmalidir.

9. Metin ici gdénderme, dipnotlar ve kaynakga belirtilen kurallar cercevesinde ve American

Psychological Association (APA) (http://www.apastyle.org/learn/tutorials/basics-tutorial.aspx)
sistemine gbre yapiimalidir.
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