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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Bu Kriz Sadece Bir Yol Kazasi

Sevgili Okurlar,

Derginin gegen saysimin basimindan bu yana yani ¢ok kisa bir sitre iginde
Tirkiye'de o kadar radikal geligme ortaya ¢iku ki, ekonomik program ve onun,
basta 2001 yily blitgesi olmak iizere, pek ¢ok parametresi revizyona muhtag hale
geldi. Siirekli yakinip durdugumuz kisa vade tutsakhigindan kurtulus, anlagilan
biraz daha uzaktaki bir bahara kalacak...

Su asamada yine de bir tesellimiz var: Giglesen kogullara ragmen hiikii-
met, progranun kendi kontroliinde olan degigkenleri yani performans kriterleri
ile ilgili taahhidiine baghligint her vesileyle tekrarlyor. Bizce de énemli olan,
prograrun baslangicinda konulan hedeflerin bire bir tutmasindan ¢ok, olusabi-
lecek yol kazalarina ragmen, progranun temel perspektifinden sapilmamas: ve
lasa vadede katlanilacak fedakarliklann biiyiimesi, hatta belki de 3 ylik prog-

rapun biraz daha uzatilmas: pahasina nihai hedeflerin degistirilmemesidir.
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Finans piyasalarinda yaganan son krizin agikga ortaya koydugu bazi tespit-
ler ve yolagacag: bazt sonuglar var. Oncelikle gegen ayin “agik oturum"unda bi-
raz degindigimiz ve ¢esitli platformlarda sik sik tartigigimiz iizere en ¢ok kork-
ugumuz yanindan, yani gider biitgesindeki ger¢eklesmelerden, ozellikle de dev-
letin finansman maliyeti beklentilerinin ciddi bir gekilde asilacak olmasindan
dolay gedik verdi. Bu da yine kolayca ongorilebildigi gibi, ekstra ek vergi kay-
naklarnnt ve ozellegtirme biltgesinin ¢ok daha fazla hizlanduiimasim gerekli ki-
liyor. Kriz, iki 6nemli zaafi da goriintir hale getirdi: Birincisi bankacilik sistemi-
mizin genellikle sanilanin aksine eknominin en ilert ve saglklt kesimi olmadig,
digeri de kamu otoritesinin makro ekonomik politikalardaki koordinasyon ka-
pasitesinin ve daha da onemlisi yapisal reformlar konusundaki iradesinin giic-
lendirvilmesi geregi. Ayrica krizle ortaya ¢ikan gelismelerin buyimeyi kigiiltici
ve faizleri arttiniet etkisinin reel sektor iizerindeki olumsuz etkileri de kaginil-

maz. Kisacasi zaten zor olacagi beklenen 2001, daha da zor gegecek.

Gegen aylarda da belirtmigstik; bu derginin vizyonu, Turkiye'nin 21nci yuz-
yila global ekonominin saygin ve rekabet giicii olan bir tiyesi olmak geklindeki
zorlu misyonu ile ¢akisiyor. Bu nedenle her sayida elimizden geldigince yetkili
uzmanlann sicak konular masaya yatumalarin saglamaya ¢aligiyoruz. Bu ayin
agtk oturumunda son krizin bir analizini sunuyoruz. Dr. Oztin Akgii¢, Merkez
Bankast eski baskanlanndan Yaman Tértiner ve Prof. Dr. Suat Oktar konuyu
gesitli yonlerden tartigiyorlar.

Diger yazilarinuz da finans kesimiyle ilgili. Dr. Sevket Sayilgan, bankaculik
kesiminin finansman iglevinin bolgesel bir analizini yapwor. Yrd. Dogent Dr.
Fulya Alpan, i¢ bor¢lanma ve para arzimin finans piyasasindaki beklentiler iize-
rindeki etkisini irdeliyor. Yrd. Dog¢. Dr. Ali Sen ise 1960-1990 doneminde Tiirki-

ye, Guiney Kore ve Brezilya'nin iktisadi gelisme deneyimlerini karsiagturyor.

Derginin hacmini goreceginiz tzere giderek buyiitityoruz. Umuyoruz ki

2001'de ¢ok daha doyurucu bir diigtince platformu haline gelecegiz.

Sayglanmuzla,

&4091&1-1,- C?'?,(Lsf



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

iSTIKRAR PROGRAMI iCINDE
KASIM 2000 KRiZi:

DEGERLENDIRME ve

BEKLENTILER

AKGUG - Efendim, bu ayki
konumuzun gergevesi soyle: Son
ekonomik krizin ¢ikmasinin neden-
leri. Bu krizin gilkmasinda bankala-
nn etkisi olmus mudur? Mevcut is-
tikrar programinin yapisindan do-
gan gugliklerin, bu krizin gikmasin-
da rolt var midir? Merkez Bankasi
bu kriz sirasinda nasil bir strateji iz-
ledi, bu konuda hatalar oldu mu?
Aynca bu krizin Turkiye'ye faturasi
ne olmustur? Uzun vadede Tlrk

KATILANLAR:

+ Dr. Oztin Akgilg
s Prof. Dr. Suat Oktar

« Yaman Toriuner

YONETEN:
* Dr. Oztin Akglig

ekonomisine etkileri nelerdir? Boyle
krizlerin dogmamasi igin ne gibi 6n-
lemler alinabilir? Bu konulart tartisa-
cadiz. Sozu ilk odnce Sayin Yaman
Torliner'e vermek istiyorum. Buyu-
run Sayin Téruner.

TORUNER - Merkez Banka-
siI'nin Uzerinde durdugu, korkarak
Uzerinde durdugu bir doviz siste-
mi var. Bu doviz sistemini ilk dnce
inceleyecegim. CuUnkl bu nokta
cok onemli. Tarkiye diga agik eko-
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nomi haline geldikten sonra yati-
nmctlar Turkiye'ye; sadece dogru-
dan yatinm veya proje finansmani
vermek icin gelmediler. Yatinmci-
lar Turkiye'ye borsaya ya da Dev-
let tahvillerine yatnm yapmak
icinde gelmeye basladilar. Yani is-
tedikleri zaman gelip, istedikleri
zaman gikabilecekleri bir piyasa
ortamina kavustular. Ancak biz bu
asamanin daha baslarindayiz.
Baslarinda oldugumuz igin, piya-
sa derinligimizin fazla olmadig,
piyasa bilincinin ¢ok fazla yerles-
medigi bir ekonomik slre¢ yasl-
yoruz. Bu nedenle de henliz dun-
ya ekonomisinin hangi noktaya
gittigini ve bizi nasil etkiledigini
fazla irdelemiyoruz. dinya ekono-
misindeki gelismeler iste bu ne-
denle -yabancilarin ¢ok rahatlikla
Turkiye'ye girip ¢ikmalart nede-
niyle- Tirkiye'yi ciddi bir sekilde
etkiliyor.

i§i daha detayll anlatmak ge-
rekirse, ornegin yabanci bir fon
kurulusunun dinyanin 6nde ge-
len borsalarinda Newyork'da,
Londra'da, Nasdaqg'da gok blyuk
yatinmlart vardir. Bu yatinmlar fon
basina 500 milyar dolar, hatta 1-2
trilyon dolar seviyelerine ¢ikan
cok buydk yatinmlardir. Bu yati-
rimlar nasil birikir? Tabii ki bu yati-
rimlar daha zengin Ulkelerin yati-
rimcilart, hatta o ulkelerin butdn
mensuplarinin dogrudan dogruya
yaptiklar yatinmlar neticesinde bir

birikime ulasmistir. Mesela Ameri-
ka Birlesik Devletleri'ni alirsak bu-
rada A'dan Zye herkesin fonlar
aracihg ile ya da dogrudan borsa-
da yatinmi vardir. Sunu demek is-
tiyorum, bu borsalarin dismesi,
¢okmesi fonlar tarafindan higbir
zaman istenmeyen durumlardir.
Neden istenmez, bu borsadaki
ciddi dususler, fonlardan ciddi ¢i-
kislara yol agacagi igin tabii ki ora-
daki yatirimcilarda paralarini gekip
bagka enstrUmanlara girebilirler.
iste bu nedenle biylk fonlar icin
oncelik her zaman kendi borsalart
olmustur.

Bu krizde bakacagimiz birinci
nokta yabanc! borsalarin dustiyor
olmasl. Yabanct borsalar dustligu
zaman, buylk fonlar kendi borsa-
larini ve kendi durumlarini koruya-
bilmek igin ne pahasina olursa ol-
sun klgik borsalardan ¢ikarlar.
Kiglk borsalardan c¢iktiklart anda,
bu kiglUk borsalar ¢ékinttye ug-
rar. Dinya krizlerinin basta gelen
énemli nedenlerden biri, gectigi-
miz son 10 yilda, 15 yilda artik
dinya borsalarindaki bu gelisme-
ler olmaya bagladi. Uluslararasi
piyasalanin ¢okulsl, uluslar arasi
borsalardaki dusmeler yabancila-
rin Turkiye'den hizli bir bigimde
¢tkmalarina neden oldu. Birincisi
bu, ikincisi yil sonu hareketleridir.
Yl sonu hareketlerini de sgoyle
ozetlemek [lazim. Yil sonlarinda
uluslararasi kuruluglar kendi 6z
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paralarina dénerler, bilangolarini
dizeltirler, bilancolarindaki borg-
lari tasfiye ederler ve yeni yilda
yeni borglar yapmaya calisirlar.
Bu nedenle yil sonlarinda genel
olarak borglarin vadesi gelir. Bun-
lar &denir ve yllbaslarinda yenile-
nir. BlUtdn bu hareketlilik nedeniy-
le Kasim ortasindan baslayarak
bir skkisma, piyasada genei bir si-
kisma sdz konusu olur. Bu genel
sikisma da Newyork borsasinda-
ki, ya da buyUk borsalardaki dUs-
melere paralel bir sekilde Turki-
ye'yi etkilemistir. TUrkiye'den de
her yil gortldugu gibi bu nedenle
bir para ¢ikist oimustur.

AKGUC - Tesekkir ederim
Sayin Tdrdner. izin verirseniz ayni
soruyu Sayin Oktar'a da sormak
istiyorum. Sayin Oktar, sizce son
yasanan bunalimin kaynag ne-
dir?

OKTAR - Tesekklr ederim.
Efendim herseyden énce bu kriz
tamamiyla likidite darligindan kay-
naklandi. Bilindigi gibi, IMF'nin
destegiyle yurlrlige sokulan 9
Arallk dezenflasyon programinin
kaynak yaratacak iki ayagi bastan
belirlenmigti. Program, 2000 yili-
nin ilk alt aylik déneminde vergi
gelirlerine, ikinci alti aylik doéne-
minde de Ozellestirme gelirlerine
baglanmusti. ik alti aylik periyotta
performans beklenenin de UGzerin-
de gergeklesti. Ancak, ikinci alti

aylik dénemde uygulanacak &zel-
lestirme takvimi iyi iglemedi. Turk
Telekom basta olmak Uzere diger
dzellestirmeler ne yazik Ki politik
kaprislerle adeta askiya alindi. Oy-
sa, bu dénem i¢in taze yabanci
kaynak girisine ihtiyag ¢ok blyUk-
ta.

Ustelik, program &rtili Para
Kurulu gibi calismay! daha bastan
kabul ederek kendi sintrlarini belir-
lemisti. Gegmiste likidite sorunu
Merkez Bankasi'nin agik piyasa is-
lemleri ile bankalari fonlama yo-
luyla asilirken, simdi sisteme giren
doviz kadar Turk lirasinin piyasa-

DR. OZTIN AKGUG
(ISTANBUL UNIVERSITESI ISLETME FAK.
EMEKLI OGRETIM GOREVLISI)
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ya enjekte edilebilecegi sinirlama-
si piyasanin daralmasi riskini tagi-
yordu. Kaldi ki, ekonomi hizla bu-
yumesini sdrdlrlrken, beraberin-
de kredi talebi de artmaya devam
ediyordu. Yavas yavas piyasalar-
da likidite sikisikligr kendisini goés-
termeye basladi. Daha kotdsu,
ozellestirmelerin gecikmesiyle liki-
dite yaratma olanag da ortadan
kalkti. Hakumet icerisinde ucuz
politik manevralar zaten tam ola-
rak saglanamamis olan kredibili-
teye gdlge dusurdiu. Boyle kon-
jonktire c¢ok duyarli olan sicak
para da hizla Ulkeyi terketti. Yakia-
stk 6.5 milyon dolarin ulke disina
cikisiyla birlikte, likidite sikisikhgr
had safhaya ulasti. Cunkd para
otoritesi faizlerin yUkselmesini go-
ze alarak piyasalara para pompa-
lamayl reddetti. Kriz ancak
IMF'nin 10.5 milyar dolarlik taze
kaynak akisi saglayacagina iligkin
taahhdidlyle asilabildi. Kriz kogul-
lan simdilik ortadan kalkmis goé-
rGnmekle birlikte, bu tlr istikrar
programlarinin, riskleri de berabe-
rinde tasidig1 ve gerekli olan yapi-
sal reformlarla desteklenmedikge
ne denli maliyetler yaratabilecegi
gergegini de ortaya koydu.

AKGUG - Tesekkir ederim
Sayin Oktar. Sayin Tériner bu ge-
lismenin yani sira Tarkiye'nin bazi
sorunlari krizin olusmasinda etkili
oldu mu?

TORUNER - Tirkiye'de dé-
vizle ilgili sdyle bir olay da yasani-
yor. Turkiye'nin toplam déviz re-
zervieri 41 milyar dolar. Bu doéviz
rezervinin 24 milyar dolari Merkez
Bankasi'nda. Bu sasilacak bir sey,
Dinyanin higbir yerinde Merkez
Bankasi'nda bu kadar ¢ok rezerv
olmaz. Ulkenin rezervlerinin timi
Merkez Bankasi'nda olmaz. Bu
eskiden boyleydi, bankalar gelirdi
Merkez Bankasi'ndan para alirlar-
di, doviz alirlardi. Batin transferler
Merkez Bankasi tarafindan yapilir-
di. Sonra biz bunu serbestlestir-
dik. Bankalar istedikieri kadar do-
viz tutar dedik. Fakat bankalar do-
vizlerini yine Merkez Bankasi'nda
tutmaya devam ettiler. Neden,
gcunka doviz tutmak bankalar igin
karli degil. Oysa bankalarin mec-
buren tutmak zorunda olduklan
doviz miktari var. Bu mecburen
tutmak zorunda olduklan dovizi
tutmadiklarr zaman bankalar agik
pozisyon yaratirlar. Yani tutmalar
gerekip de tutmadiklart bolum.

Merkez Bankasi Baskani bu
bolimu 4 milyar dolar olarak, hat-
ta daha az olarak niteledi. Halbuki
Merkez Bankasi'nin kendi arastir-
malarinda bu boélumiin 11 milyar
dolar oldugu, hatta bazen back to
back islem dedikleri ve bu agik
pozisyonu kapatmak icin yapilan
islemler nedeniyle bunun az go-
raldaga esas agigin 16 milyar do-
lar oldugundan da bahsediliyor.
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Actk pozisyon bu kadar ylksek
olunca IMF ile yapilan anlagsma
nedeniyle agik pozisyonlarnn ka-
patimasi, kapatimayan agik po-
zisyonlara da Karsilik yatirimasi
gibi bir zorunluluk getirildi. Banka-
lar acgik pozisyonlarint kapatmak
icin doévize bir yonelis yapmak zo-
runda kaldilar. Aksi takdirde ceza
odeyecekler. Agik pozisyonlan ka-
pama ihtiyaci bankalari mecburen
doévize yonelmeye meylettirdi.

AKGUC - Sayin Oktar, IMF
patentli istikrar programinin yapi-
sindan kaynaklanan gUgluklerin,
bunalimin dogmasina katkisi var
mi?

OKTAR — Daha onceki soru-
larda degindigimiz gibi, bize gore,
krizin dogmasindaki asil belirleyici
unsur mevcut istikrar programinin
yapisindan dogan gugcliklerden
kaynaklanmaktadir. Bu durumu iki
ana faktor ile agiklamaya calisa-
Iim; birincisi, hedeflenen enflas-
yon oranlarinin, talep daraltmada-
ki basarisizlik sonucu, beklenen-
den ylksek c¢ikmasi, bu durum
karsisinda ise Merkez Bankasi'nin
doviz sepetinde ¢ipa politikasi uy-
gulamasi sonucu Turk Lirasinin
asin degerlenmesi, bunun sonu-
cunda dis ticaret agiginin giderek
artacag! beklentisi ilk olarak tlke-
deki yabanci portfdy yatirimeilarini
rahatsiz etti. Yabanci portfdy yati-
nmcilan bu gelismeler kargisinda

ylksek bir devaliasyon beklentisi
icerisine girdiler ve net getirilerini
maksimum tutmak amaciyla i¢ pi-
yasadan hizli bir sekilde kagmaya
basladilar. ikinci olarak, faiz oran-
larinin dlismesi karsisinda hikd-
met, kredi hacmindeki artisi de-
netlemedi ve bdylece gerek talep
artisi ve gerek bankalarin kendi
aralanindaki rekabetleri sonucu
fazlaca acilmalar krizin diger aya-
aini olusturdu.

AKGUG — Dévizde capa poli-
tikasinin, bankalarda -likidite sikin-
tisinin, krize etkisi var mi?

PROFE. DR. SUAT OKTAR
(MARMARA UNIV. IKTISADI ve IDARI
BILIMLER FAKULTESI OGRETIM UYESH)
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TORUNER - Bunun disinda
Merkez Bankasi'nin yaptd! bir d6-
viz politikasi var. Déviz ¢apast, ba-
zen ylzen gapa diye de adlandiri-
hyor. Culnkl birazcik déviz kuru
yukselebiliyor. Buna gére Merkez
Bankasi demis ki, ben bu yil igin-
de dovizi % 20 oraninda artiraca-
gim. Halbuki enflasyon daha fazla
¢ikiyor. Dolayisiyla artan doviz ile
enflasyon arasinda bir fark olusu-
yor. Artan déviz ile enflasyon ara-
sinda fark olusunca olay degerli
Turk Lirasina dogru gidiyor. Tlrk
Lirasi oldugundan daha fazla de-
gerli oluyor. Bunu Merkez Banka-
si’'na sorarsaniz % 8, neye gore %
8. Diyor ki, ben 1999'u hedef ali-
rm. Yilbagina gére % 8. Kardesim
1998'i hedef al. O zaman da % 10
olur diyor. 1997'yi hedef al. O za-
man da % 12 olur diyor. Boyle ge-
riye dogru gidip de 1995 yili hedef
alindigi zaman Turk Lirasinin de-
geri % 35 - % 40 dusmus. Neye
gore diismus, neye gore ytksel-
mis buna bakmak lazim.

Bu donem iginde Tlrk Liras:-
nin degerini sen yuksek tutmus-
sun, bir 6nceki gunt hedef alir-
san, hi¢ yukselmedi diyebilirsin.
Bu sekilde bir degerleme olmaz.
Hangi noktanin esas alinacag bi-
raz tartismall. Fakat bana gore
1988 yili gok normal bir doviz re-
zervi ve dengesine sahip oldugu-
muz ve piyasanin basladigr yil
1988 vyilidir. Piyasanin oturdugu

yil da zaten 1995 yilidir. 1.1.1995
yilinin esas alinarak bu degerlen-
dirmelerin yapiimast lazim. Bu de-
gerlendirmeyi siz yapmazsaniz
kendinizi aldatiyorsunuz demektir.
Sonunda piyasa bu dengeleri
kendisi bulmak zorundadir. Piya-
sayl dengesiz tutamazsiniz, den-
gesiz tuttugunuz zaman bir stire
daha devam eder, sonra ¢ok da-
ha blytk bir calkanti ile karsi kar-
stya kalirsiniz. Sorunlarin bir nede-
ni de Tuark Lirasinin degerli olmasi.
Tdrk Lirasinin degerli olmasi bizim
icin gok onemli goérinmese bile,
bu yabancilar igcin ¢ok &nemli.
Cunkld her zaman bir devallas-

YAMAN TORUNLR
(T- C. MERKEZ BANKASI ESKI BASKANI)
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yon riskinin oldugu bir Ulkede ya-
siyorlar. Bunun sonucunda dis
acikta ylkselme oluyor. Dis agik
artmis mi, artmamis mi, ne kadar
ylUkselmis buna bakiyor ve yaban-
cl yatinmel yavas yavas buradan
kaglyor.

Bdyle bir detayli ekonomik
programi uygulanirken bir déviz
gapasinin konmasi lyi bir sey. Fa-
kat bu programi ¢ok iyi uygulaya-
caksiniz. Programi o kadar iyi uy-
gulayacaksiniz ki, bu déviz capas:
surekli kullanilabilecek bir enstri-
man degil. Bunu bir slre sonra
acmaniz lazim. Nitekim bu Hazi-
ran'da agllacak. Agildigt zaman
dovizde bir yUkselme ile karsila-
sabiliriz. Qunku yukselme basladi-
g1 zaman nerede duracagini gok
iyi kestiremeyebiliriz. Butin bun-
lar nedeni ile tabii ki, IMF'den ge-
len para ¢ok iyi oldu. Bu para bi-
zim aciklanmizi kapatacak bir
noktaya getirirse, devallasyonsuz
olarak bir seneyi daha gegirece-
giz. Fakat gelecek yil bu zaman-
larda bu agiklarla devam ederse-
niz, yine bir risk ortaya ¢ikar.

Daviz ile ilgili konulardan bir
tanesi doviz faizlerinin ¢ok ylUksek
olmasi ve doviz faizleri uluslarara-
sI piyasalarda belirlendiginden
Tarkiye i¢in yUksek olmasi. Yani
Tarkiye'nin 6dedidi risk priminin
ylksek olmasindan bahsediyo-
rum. Risk priminin ylksek olmasi
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su anlama geliyor. Bizim bir kom-
sumuz var, Yunanistan LIBOR +
0.15'den borglaniyor, istedigi ka-
dar para aliyor. Turkiye'deki her-
hangi bir tirma icin séyltyorum Li-
BOR + % 5 ile yani % 12 ile borg-
laniyor. Ne oldu, Turkiye bu kadar
glgsuz bir Ulke mi? Demek ki Tur-
kiye'de ddéviz yonetiminde bir bo-
zukluk var. Yunanistan'da devlet
LIBOR ile borglanirken, bizim dev-
letimiz LIBOR + % 3'den borglan-
yor.

Biz normal faizin % 50'si ka-
dar fazla faiz édiyoruz. Hatta bu
kriz sirasinda LIBOR + % 50 ile
borglanan bankalar oldu. Boyle
yuksek risk primieri ile borglanma-
nin tek sebebi Merkez Banka-
si'dir. Cunku Merkez Bankas! sdy-
le demis: Ben bana yatan mevdu-
atlara % 5 risk primi veririm. Mer-
kez Bankas! rezervierinin yarisi bu
sekilde toplanmis. Merkez Banka-
sl 12 milyar dolarlik rezervine % 5
prim uyguluyor, % 12'den toplu-
yor, butin masraflan ile % 15'e
mal ediyor. Sen Merkez Bankasi
olarak bu paray: verdigin zaman
bir alt seviyeyi koyuyorsun de-
mektir. Alt seviye % 5'den baslar
ve diger bankalar bunun Ustine
¢lkmak zorunda kaliyorlar. Gele-
lim uluslararasi degerlendirmele-
re. Turkiye'nin notu bu sekiide ke-
sinlikle ylkselemez. Neden yuUk-
selemez? Disandaki adem baki-
yor, Merkez Bankasi % 5 fazla ve-
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* riyor. Demek ki risk gok yUksek.
LIBOR + % 5 ile borglanan bir
Merkez BankasrI'nin oldugu Ulke-
de Hazine'nin LIBOR + % 3 ile
borg aldigi bir Ulkede higbir za-
man rating kuruluslari notumuzu
dizeltemez. Cunkl notumuzun
dizeltiimesi demek, dis borcun
LIBOR + sifirdan alinmas| demek-
tir. LIBOR + % 0.15'e alinmas de-
mektir. Siz LIBOR + % 5 ile borg
allyorsunuz, notunuzu nasi di-
zeltsin.

Yani reytinglerimizi dizeltme-
yi engelleyici ciddi bir sikinti var,
Merkez Bankasi doévizde buyulk
bir dengesizlik yaratmis ve 12 mil-
yar dolar kendi hesaplarina kay-
detmis. Fakat ekonomiye kullan-
dirmamis, rezervde duruyor. Eko-
nomiye kullandirmadigi gibi karsi-
hginda Turk Liras’'da vermiyor.
Devletin borglanacagi, ozel ban-
kalarin borglanacagi 12 milyar do-
lari kendi borglanip tekrar disariya
% 5 faizle yatiriyor. Boéyle bir du-
zen oldugu stirece higbir sekilde
bu ekonomik basaridan, sundan
bundan, reytinglerin duzelmesin-
den bahsedilemez.

Bu dlzen iginde tabii ki kisir
bir déngu yaratiliyor. Bunun sebe-
bi de Merkez Bankasi. Bu kisir
doénguintin iginde de g¢ok yuksek
déviz faizleri, bir tirlQ tutulamayan
ithalat-ihracat marjlar, verimsiz
calismak zorunda kalan bankaci-

ik ve rezervierin gogunu tutan
Merkez Bankasi. Amerikan Mer-
kez Bankas’'nda, Turk Merkez
Bankas!| kadar rezerv var mi aca-
ba? Yoktur, saniyorum Amerikan
Merkez Bankasi'nin rezervi 40 mil-
yar dolardir. Turk Merkez Bankasi
kadar rezervi var. Fakat Amerikan
ekonomisinin blUyukliglne godre
cok duslik bir rakam. Orada bir
tek sirket Tarkiye’den blylk. Mer-
kez Bankasi'min bodyle bir rezerv
tutmasina gerek yok. Rezervler ti-
cari bankalarda tutulur. Merkez
Bankasi rezerv tutmaz.

Merkez Bankasi kendi para-
siyla yani Turk Lirasl ile ekonomiyi
yonetir, dolar ile ydnetmez. Bizim
Merkez Bankasi dolar ile yoneti-
yor. Bir dolar korkusu, dolarn bu-
yuk bir para olarak gérmusler, do-
lar korkusu ile buylimdusgler. Onun
igin rezervler 18 milyar dolar du-
suyor. Tir tir titriyor Merkez Banka-
sI Baskani. Ne oldu rezervier 18
milyar dolara dustu. Ne yapacak-
sin 18 milyar dolari, disur 3 mil-
yar dolara, 5 milyar dolara. Ne ya-
pacaksin bu doévizleri tutup. Ben
iki glin once yazimda yazdim. Fa-
izleri % 60 tutardim. Rezervlerin 5
milyar dolara inmesine muisaade
ederdim. Kullanmayacagin bir re-
zervi neden tutuyorsun? Dévizden
korkma, doévizden Kkorkan ecelini
yaratir. Karsl tedbir her zaman
ters teper. Faizi yuUkselttigin za-
man dovizi yukseltmek zorunda
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kalirsin ve insanlar korkutursun.
Demek ki faizi yUkselterek dovizi
tutabiliyor derler. Ya da déviz faiz
sarmall vardir. Bu sarmal seni alir
gotardr,

AKGUG — Sayin Oktar, krizin
cikmasinda bankalarin etkisi oldu
mu?

OKTAR - Oimadigini soyle-
mek yanlis olur. Ancak kabul et-
mek gerekir ki, 1994’den bu yana
bankacilik sektord cok yuksek bir
reel faiz marj ile calismakta. Bir
butun olarak sektor ylksek reel
faiz ile galisma sonucu gergekten
asirl sayllabilecek bir olglide kar
elde etme avantajini yakaladi. Bu
ylksek Kkarllik maliyetlerin goz-
den kagmasina neden oldu ve
kimse maliyetlerin yuksekliginden
yakinmadi. Ustelik déviz pozisyon
aciklarindan yararlanma sonucu
ylksek karlar saglandi. Ancak yu-
rurlukteki dezenflasyon programi
yUksek getirili kar marjlarini darait-
tI.

Bu arada, bankacilik sektorl
kur riskini goze alarak, karliliklarini
agik pozisyonlarla devam ettirme
yoluna gittiler. Buna bagl olarak,
hem yurtigcinden hem de yurtdi-
sindan dovizle borglanma hizla ve
blayUk oranda artis gésterdi. Taze
kaynak saglamak pahasina doviz
tevdiat hesaplarina da ylksek faiz
6denmesi maliyetlerini artirdi. Ote
yandan, 2000 yilimin basindan iti-

13

baren Hazine kagittarinda meyda-
na gelen dlslgler sektdri panige
sevketti. Gergi bunu bankalar gibi,
Hazine yetkilileri de beklemiyordu.
Bagta Demirbank olmak Uzere
¢ok sayida bankanin Hazine ka-
gitlanna asir talep yaratmasi, faiz-
lerin oldugundan fazla ytikselme-
sine neden oldu. Bir bakima bu
durumda risk de satin alnmig
olundu. Kuskusuz burada bir ku-
mar oynandi ve bazilari bunu kay-
bettiler. Getiri pesinde kosanlar
bir bakima riski de ytklendiklerini
kabut etmelidirler. Burada séz ko-
nusu bankalar 6ngorl hatasi yap-
mis olabilifter. Ancak, bankalarin
kaldirabileceklerinden daha fazla
Hazine Kagidi almalarina izin veril-
mesi de bir o kadar hata olarak
kabul edilmeli. Olaya seyirci kalin-
mamaliydi.

AKGUC - Sayin Térlner,
IMF'nin parasal tabanin genisle-
mesini, Merkez Bankasi'min Net
Dis Varliklarinin artmasina bagla-
masi, Merkez Bankasi'nin rezerv
tutmasinda etkili olmuyor mu?

TORUNER — Turk Lirasi yo-
nunden burada yapilan birkag ta-
ne onemli is var. Bir tanesi Turk
Lirasina esnek olmayan Ust fimit
konulmasi. Program basladigi an-
da ben bunu séyledim. Esnek ol-
mayan Ust limit gittikce parayl da-
raltir. Yani piyasadaki kullaniiabilir
paray! daraltir ve dolayisiyla para
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daraldikga faiz yUkselir. Faiz yik-
seldikge en blyUk borg alan duru-
mundaki Hazine bu iste en buyuk
zarara ugrar. Bu ekonomik prog-
ramin en blylk basarisi ilk bas-
fardaki diguk faizi yakalayabiime-
siydi. Sonra ne oldu? Faiz kafasini
kaldirmaya basladi. Merkez Ban-
kasi dedi ki, ben faize kangmam.
O zaman atesli yazilar yazdik. De-
dik ki, faize karis, faizin 80'lere,
90'lara gikmasina musaade etme,
senin elinde cesitli enstrimanlar
var, bu faiz istikrarl yerde tut.
Merkez Bankas! dedi ki, hayir ben
ya dovizi tutabilirim ya da faizi tu-
tabilirim, ikisini birden tutamam.
Dedik ki, strekli olarak ikisini bir-
den tutamazsin fakat gecici olarak
tutabilirsin. Dinlenmedi ve faiz ka-
fayi kaldirmaya baglad.

Zaten bu programda boéyle bir
sey yapabilecekleri belliydi. Cun-
ki programi anlamamsiardi. IMF
bunlara demis ki, ben size "Para
Kurulu® kurdurmuyorum. Hig elle-
meden bu ddévizi tutacaksin, bas-
ka bir sey yapmayacaksin den-
seydi. Para Kurulu kurulurdu. Pa-
ra Kurulu kuruimadigina gore,
IMF bunlara demis ki sen istikran
da koru, faiz istikrarini da koru.
Simdi Merkez Bankasi'nin yaptig
en blyulk sey tembellik oldu. Ben
déviz kurunu tutarim, faize de ka-
ngmam. O zaman senin isin ne?
GuUnlik doviz kurunu ben de ya-
yinlarim, benim blromda yayinlar.

Bugunkl Merkez Bankasi'nin yap-
tigr isi, benim iki gunldk biromda
yapar.

Birinci bolumU anlattim, ikinci
bdlimde gok dnemli bir konu var.
Bizim simdiki idareciler likidite ile
para arzlarini karistiriyorlar. Likidi-
te demek gunllik para ihtiyaci de-
mektir. Para arzi zaman iginde pi-
yasaya slrdiigun paradir. Ulkenin
likiditeye ihtiyaci oldugu anda pa-
ra arzinl yukseltecegim diye likidi-
teyi vermemezlik edemezsin. Liki-
dite piyasada donen paradir. Pi-
yasanin paraya ihtiyaci vardir. Ba-
zen, érnegin ay baslarinda likidite
intiyact artar. Herkesin 6demesi
vardir, herkes cebinde para tutar.
Bu enflasyon anlamina gelmez.
Ug giin strer, (g gln sonra gider
bankalara yatinlir. Demek ki gegici
likidite ihtiyacinin ne oldugunu se-
nin ¢ok iyi bilmen lazim. Gegici li-
kidite ihtiyaci ile gergek para arzi-
ni karnigtinrsan -simdi yapilan gibi-
para arzim artiyor zannedersin, li-
kiditeyi kisarsin faizler 1900’e ¢I-
kar. Likidite ihtiyact baskadir, para
arzi bagkadir. [kinci énemli konu-
muz budur.

Uglinci  énemli  konumuz,
Merkez Bankasi likiditeyi arttirp
acaba limitlerini ¢ok agabilir mi?
Yani bu likidite sabit olarak kalabi-
lir mi piyasada? Dovizim eriyebilir
mi?7 Su anda Merkez Bankas’’nin
piyasaya yaklasik 10 milyar dolar
verdigi para var, Turk Lirasi ola-
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rak. Acik piyasa iglemleri ile ver-
mis. Yani piyasadan alacagi var.
1994 krizinde Merkez Bankasi'nin
piyasaya borcu vardi. Benim piya-
saya borcum varsa, bir turlt para
yoénetimi yapamam. Clnkl piya-
saya borcum var, gunluk borg ve
bu paray: yarin édeyecegim. Piya-
sa istedigi gibi faizleri belirler. Ben
piyasadan mimkun oldugu kadar
ylksek faizle para almak zorun-
dayim. Merkez Bankasi yukselti-
yordu faizi. Simdi tam tersi banka-
lar ylkseltiyor. Sen piyasadan
alacakll oldukga korkma hig bir
sey olmaz. Bu senin glnlik ala-
cagin, ertesi sabah azaltirsin, ne
diye korkuyorsun. Korku neden
ileri gelir, bilgi yetersizliginden.
Batdn is buradan kaynaklaniyor.

AKGUC - Sayin Oktar, Mer-
kez Bankasl, kriz sirasinda kendi-
ne dusen gérevleri yerine getirdi
mi? Merkez Bankasi bunalimi én-
lemek igin neler yapabilirdi?

OKTAR — Tam anlamiyla ge-
tirdigi soylenemez. Hi¢ kuskusuz
izledigi dezenflasyon programinin
niteligi de rol oynadr. Bilindigi gi-
bi, 09 Aralik Programi yabanci fon
giris ve glkisina baglanmis olan
ortild para kurulu gibi galisan bir
sisteme dayaniyor. Bu sistemde
Merkez BankasiI'nin piyasaya para
yaratmasi tamamiyla dovize bagh
kisacasl ne kadar ddviz o kadar
Turk Lirasi. Ancak bu durum
programin en zayif noktasini, "yu-

musak karnin" olusturuyor. Eko-
nomide likidite sikintisi yasgandi-
ginda, bu sorun nasil asilacak.
Belli ki para otoritesi bunu éngo-
rememis, onceden buna hazirlikl
degil. Merkez Bankas likidite ihti-
yacl dogdugunda faizlerin gildir-
masi pahasina, piyasayl fonlamayi
goze alamadi. Ta ki IMF'nin acilen
devreye girip 10 milyar dolayinda
fon akigl saglamay! garanti edene
kadar sessiz kalmay! tercih etti.
Oysa Merkez Bankasi déviz sata-
rak piyasanin ihtiyaci kadar TL
saglayabilir, boylece krizin boyu-
tunu sinirlayabilirdi.

AKGUGC — Sayin Tériner, siz-
ce Merkez Bankasi ne gibi énlem-
ler alabilir, neler yapabilirdi?

TORUNER - Simdi geldik
Turk Lirasinda yapilacak diger
olaya. Turk Lirasinda yapilacak di-
ger olay suydu. Merkez Bankasi
eger bilango itibariyle herhangi bir
piyasaya para surmek istemiyor-
sa, bilangodaki borglanni oder.
Simdi sirket olarak disgtnin, kar-
sinda senin bir tane rakip sirketin
var. Rakip sirket diyor ki, ben bati-
yorum. Sen rakip sirkete ya para
verirsin ya da borglarini édersin.
Tutuyor Merkez Bankasi para veri-
yor, borglarini édemiyor. Para ve-
riyor ondan sonra bu paranin fa-
izini arttinyor. Parayi cok aldin, az
aldin diyor. Parayr niye veriyor-
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sun, senin o rakip sirkete borcun
var, borclarini 6de.

Nedir Merkez Bankasi'nin
borglan? Merkez Bankasi'nin ban-
kacilik sistemine olan borcu mun-
zam Karsliliklardir, kredi mektuplu
doviz tevdiat hesaplardir. Bu borg
bankacilik sistemine degil, kisile-
redir. Kisilere borglarini édersen,
senden alirlar baska bankalara
yatirirlar. Boylece sisteme olan
borcunu &deyeceksin. Borcunu
6de, borcunu odememissin, ayni
adama borcun var. O zaman bor-
cun kadar bor¢ vermek zorunda-
sin. Clnkld adam sikintida. Onu
da vermiyor, bankalan sucgluyor.
Ondan sonra bankalar batiyor,
ben batirmadim kendi likidite so-
runundan batti diyor. Olmaz, ban-
kalarl batiran Merkez Bankasi ve
diger karar vericilerdir.

AKGUC — Krizin Turkiye'ye
kisa vadede faturasi ne oldu?
Uzun surede ekonomimiz Uzerin-
de etkileri neler olabilir?

OKTAR — Yasanan krizin ma-
liyetini kisa ve uzun vadeli dusln-
mek gerekir. Herseyden &nce kre-
dibilite yonlinden zafiyet yasandi-
g1 kabul edilmelidir. Bunu dizelt-
mek kisa vadede pek kolay olma-
yacaktir.Trk ekonomisi uluslar
arasl piyasalarda ciddi bigimde
kredibilite kaybina ugramis, glve-
nilirligi yara almigtir. IMF'nin sag-
layacagl taze kaynak girisine ve
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bu prestij sorunu yaparak verdigi
destege karsin, yabanci fon akisl-
nin yeniden ivme kazanmasi ve
yeni fon giriglerinin saglanmasi
ozellikle mali sistemde ciddi an-
lamda iyilestiriimeye gidilmeden
mumkuin olmayacaktir, En azin-
dan kisa vadede bunun gergekle-
secegini beklemek asin iyimser
olur.

Tdrk ekonomisinin gegmiste
pek ¢ok sabikasinin oldugu ve is-
tikrar adina olmayacak hatalar
yaptigl unutulmamalidir. Uzun va-
deye iliskin bir degerlendirme ya-
pildiginda sunlar sodylenebilir; Her-
seyden énce bu krizle bankacilik
sisteminin zaaflar ve sagliksiz ya-
pist iyice ortaya gikmistir. 09 Arahk
istikrar Programinin zayif ya da di-
ger deyisle yumusak karninin mali
sistem oldugu bir kez daha anla-
silmistir.  Bankacilik  sisteminde
ciddi iyilestirme yapilmadikga; en
énemlisi 6zel bankalar arasinda
blylk bir konsolidasyon gergek-
lestiremedigi ve kamu bankalarini
da Ozellegtirmedikge, sistem bu
tar krizler yaratmaya devam ede-
cektir.

Ote yandan, kriz, kamu mali-
yesi ve Hazine’'nin finansman he-
saplanni alt Ust etmis durumdadir.
Faiz hadlerinin asirt bigimde tirma-
nigl, Hazine'nin i¢ borglanma faiz-
lerine iligkin % 33 - 35'ler diizeyin-
de gergeklesecedi beklentisini
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bozmustur. i¢ borg faizi % 40 - 45
araliginda gergeklesmesi bekle-
nebilir. Ancak bu bile yUksektir.
Yeniden % 30'lar dizeyine gekil-
mesi zaman alacaktir. Buna goére,
faiz dengesi daha ylksek bir di-
zeyde kurulacaktir. Bu , Hazi-
ne’'nin 2001 yiinda daha pahal
para bulacag anlamina gelir. Ki-
sacasl borglanmanin maliyeti arta-
caktir.

Krizin reel ekonomi Uzerinde-
ki maliyeti yiksek olacaktir. Bir
kere yUksek faizler yatirm maliye-
tini arturacagindan zaten Uretim-
den kopmus sanayicinin yatirm
arzusunu kiracaktir. Bu da, 2001
yllinda buylmenin yavaglamasi ve
ekonominin klcgutlmesi demektir.
Buna paralel olarak istihdamin da
azalmasi s6z konusudur. Nitekim
bunun ilk sinyalini Tofag vermistir.
Tofas, yetkilileri 1900 personelini
yarim maasgla sUresiz tatile gikar-
digint agiklamistir.  Yine, IMF'nin
ek rezerv kolayligr saglamasi ger-
gevesinde 2001 yil igin yatirrm ve
harcamalarda % 10 kisinti 6ngo-
rilmekte. Ulagtirma ve enerji bas-
ta olmak Uzere egitim ve saglk
sektorlerinde yatirim projelerinin
askiya alinacagi agtklanmis bulu-
nuyor. 2000 yilinda % 6 blyuyen
ekonominin 2001 yilinda ciddi an-
lamda kdgllecegini  sdylemek
yanls olmayacaktir.

AKGUC — Bu tur krizlerin
dogmamast icin ne gibi énlemler

alinabilir ve hangi politikalar izle-
nebilir?

OKTAR — Daha oncede belir-
tildigi gibi, en basta bankacilik
sektorlinde ciddi bir yapilanmaya
gidilmeli. Mali bunyeleri zayif olan
bankalar arasinda yeni ortaklik ya-
pisina gidilerek, devir ve birlesme
yoluyla mali bnyelerin gtglendi-
rimesine galigiimalidir. Daha agik-
gas! glgslz olan sistemden ayik-
lanmaltdir. Avrupa Birligi'ne uyum-
da en iyi performansa sahip sek-
tor oldugunu her defasinda belir-
ten Turk bankacilik sisteminin ya-
sanilan krizde hi¢ iyi sinav vere-
medigi ve ne kadar ciddi sorunlarn
oldugu ortaya ¢iktt. Sektérl reha-
bilite etmek amaciyla bir dizi yasal
dlizenlemenin hayata gegiriimesi
gerekiyor.

Ornegin bu gergevede banka-
larin 6zkaynak yapilarinin gtiglen-
diriimesi igin Vergi Yasasi'nin
279'uncu maddesinin dizeltiimesi
sart. Bankalar halen bu maddeye
istinaden Hazine'ye tahsil etme-
mis olduklar faizin de vergisini
odiyor. Bu nedenle, 279'uncu
maddenin yeniden goézden gegiril-
mesi gerekiyor. Ote yandan, eko-
nominin artik beklemeye taham-
mull olmadigr yapisal reformlarin
ivedilikle gergeklestirimesi  hig
kuskusuz cok onemli. Basta tele-
kom ve THY'nin yanisira, arpalik
hale gelen kamu bankalarinin da
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elden g¢ikartilarak butce Uzerinde-
ki ylklerine son vermek gereki-
yor. Bu bakimdan 2001 yil ézel-
lestirme yoénlnden Hukimet igin
ciddi bir sinav yili olacaktir. Kamu
maliyesinin de disiplin altina afin-
mas! bir diger énemli konu. Sag-
Ikl bir gelir gider dengesi kurmak
icin mutlaka vergi yasasinda radi-
kal diizenlemelere ihtiyag var. HU-
kiimet artik yakaladigindan verdgi
almaktan vazgegmeli. Ekonomiyi
kayit altina alacak mali dtzenle-
meleri hayata gegirmek Uzere ge-
rekli adimlari atmalidir.

Surasi agiktir ki, Turkiye'nin
agmazi Uretimin yetersiz olmasi-
dir. Yani Tdrkiye'nin yasadig: kriz-
lerin temelinde Uretmeme olgusu
yatiyor. Ekonomide bir Uretim
planlamasinin varligindan séz edi-
lemez. Uretici kimin igin ve ne ka-
dar Uretecegini bilmiyor. Dahasi
reticinin varligindan bile kusgku
duymak gerekiyor. Cinku kimse
Uretmek istemiyor. Uretim agig
da borglanma yoluyla kapatiimak
istendiginden, hem bir borg sar-
mall yaratilmis olunmakta -bu du-
rumda disariya bir kaynak aktari-
mi s6z konusu olmakta- hem de
finansal krizlerin ortaya gtkmasina
neden olacak kosullar hazirlani-
yor. Qunkl doviz bulamayan ya
da saglayamayan bir ekonomide
krizlerin kaply! galmasi eninde so-
nunda kaginilmaz oluyor. Bu ne-
denle kendine yeten, ihracati bes-
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leyen ve ithalati finanse eden bir
dretim yapisinin yaratilmas! krizle-
re karsi en glivenli yol sayiimali.

AKGUC — Bence de bunali-
min temel nedeni Tlrkiye'nin ge-
reksinme duydugu dlgude doéviz
kazanamamasi, surekli cari islem-
ler agigI vermesi, bu agigini borg-
lanarak fonlamasidir. Bu tir fonla-
ma surekli devam edemez. Temel
neden Turkiye'nin yeterince Urete-
memesi, yeterince déviz kazana-
mamas! olmakla beraber bankala-
nn agik pozisyonlarinin buydkli-
g4, . likidite risklerinin yuksekligi,
IMF programinin getirdigi kisitla-
malar, yabanci yatirimcilarin dav-
ranuglan krizin dogmasinda diger
etkenler olmustur. Bence olayi;
yalniz bankalarin k&t yénetimine,
likidite sikintisina ya da Merkez
Bankasi'nin milidahalede gecik-
mesine veya yabanci yatirimeilarin
davraniglarina baglamak, temele
iliskin dnlemler alinmasini, politi-
kalar izlenmesini engeller. Olayda-
ki temel nedende, gordnirdeki
ikinci nedenleri ayirmak yararl
olur. Degerli konusmacilara kati-
Imlarindan dolayr gok tesekkdr
ederim.

Derginin Notu: Yukarida su-
nulan "Agik Oturum" 8 Aralik 2000
tarihinde yapilmistir.
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Ekonomist

Bankacilik Sektorinin Bolgesel Bazda Buyumeyi
Finanse Etmesinin Sosyo - Ekonomik Gostergeler

Dazeyinde Analizi

azldakl tabloda da gésteril-
digi gibi (Turkiye'nin Segil-

mig Sosyo-Ekonomik Gdstergeler
Tablosu) Bankacilik sektérunin
bdlgesel yodunlagmasina paralel
olarak dis ticaret ile nufusun yaratti-
g vergi gelirlerinin dagilimi muka-
yese edilmektedir. Mukayesemiz si-
rasinda hareket noktamiz, nufus
buyukligine paralel olarak vergi
gelirleri, kisi basina dig ticaret hac-
mi ve bankacilik sektéranin etkisi-
nin dlgulmesi yoninde yapilan bir
analizdir.

Analiz Sirasinda Dikkat
Edilenier

— Vergi gelirlerinin tretimin ol-
dugu il ve bélgede tahsil ediimeme-
si bilinmesine ragmen gerekli veriler
olmadigindan DIE ve DPT verilerine
gore degerlendirme yapilmistir.

— Nufus verileri 1997 sayiminin
DIE kaynakli verisidir/fGSMH payi
sabit 1987 fiyatlarla hesaplanmasi
kullanilmigtir / Kigi basina ihracat.

— ithalat rakamlar1999 DIE ve-
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rileridir / TCMB Memzug Haziran
2000 verileridir.

— Mukayese edilen verilerin
farkh donemleri icermesine rag-
men, oran analizi yapiliyor olmasi
nedeniyle hata payl minumum du-
zeyde gergeklestigi disuntlmekte-
dir.

Marmara Bolgesi

* Nufus yogunlugu(toplamin %
26.5'i) ve buna bagl olarak yarattigi
vergi gelirleri (toplamin % 60'1) agl-
sindan Marmara bdlgesi agik farkla
diger bdlgelerin énundedir. (Vergi
gelirlerindeki ylksek oranin bir di-
ger nedeni de baska bélgelerde ya-
pilan dretimin kayda gectigi, yone-
tim merkezlerinin agirlikii olarak bu
bolge sinirlari icinde olmasidir.)

* Dis ticaret verileri agisindan
da kisi bagina dusen ihracat(3314
dolar) ve ithalat(7043 dolar) rakam-
lar da diger bolgelere gore en ust
seviyede olmakla birlikte kisi bagi
dis ticaret agi@inin(3729 dolar) da
en fazla oldugu bélge Marmara bél-
gesidir. Ayrica ic Anadolu bélgesi
ile birlikte dis ticaret acig1 veren iki
bdlgeden biridir.

* Yukarnidaki geligmelerin bir
fonksiyonu olarak Kkisi basina
GSMH'nin en ylksek oldugu boélge
olan Marmara bélgesidir. Ekonomik
aktivitenin tum bu verilere bagh ola-
rak yogun oldugu bu bdlge Banka-

cilik sektériinden aldidi pay itibariy-
le de birinci siradadir(toplamda %
63.2).

* Yukaridaki veriler 1s1g1 altinda
bankacilik sektorindn en fazla na-
kit, gayri nakit kredi kullandirdigi
bolgede, Marmara bdlgesidir.

¢ Marmara bolgesinin kendi
icinde de mukayese edilen veriler
isiginda dengesiz bir dagilim séz
konusudur. Buna gére bolge nufu-
sunun % 55.5'i istanbul'da ikamet
etmektedir. Vergi gelirleri agisindan
ise bélge iginde istanbul % 63 pay
ile ilk sradadir. Ayrica istanbul vergi
geliri yaratma acisindan Turkiye
toplaminin % 37’sini temsil etmekte-
dir. Bankacilk sektérid Marmara
botgesine kullandirdigi kredilerin %
88'ni Istanbul iline vermektedir. Ay-
rica istanbul Tarkiye'de kuilandinlan
toplam kredilerden % 54’lUk bir pay
almaktadir.

* Bolgenin ikinci en énemli ili
ise Kocaeli'dir. ilin bélge nufusu
icindeki payl % 1.87'dir. Yarattid
vergi gelirleri ise bdlgenin % 15.82
sini olusturmaktadir. Kocaeli'nin de-
gerlendirmeye tabi tutulan veriler
iginde dikkat ¢eken 6zelligi Marma-
ra boélgesinin ve TUrkiye'nin kisi ba-
sina en fazla ithalat yapilan ili ofma-
sidir.(TUrkiye'nin  ithalat kapisi -
2766 dolar) Ayrica Kigi bagina Milli
Gelir rakami (7601 dolar) ise hem
bdlgenin hem de Ulkenin 1. sirasin-
dadir.(1999 depreminin yarattig: et-
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kiler ilin sahip oldugu ekonomik
performansia baglantih olarak daha
net anlagiimaktadir.) Bankacilik
sektort ise bu ile verdidi toplam
kredileri bolgeye kullandirdiklarinin
% 2.26'sIni olugturmaktadir.

* Bursa Marmara bolgesinin bir
diger sanayi ili olmasi agisindan bii-
yuk énem tagimaktadir. Bolge nifu-
sunun % 3.12'sinin yasadigi il yarat-
gt vergi gelirleri agisindan da bol-
genin % 2.99'nu temsil etmektedir.
il kisi basina ihracat gelirleri(1001
dolar) agisindan da istanbufdan
sonra bolge de ve Turkiye de ikinci
sradadir (ihracat kapisi). Bankactlik
sektorl Bursa'da bélgenin toplam
kredilerinin % 3.44'nua kullandirmig-
tir.

ic Anadolu Bélgesi

* Ekonomik performans ve de-
mografik yap! itibariyle bdlgeler
arasinda ikinci sirada ic Anadolu
bolgesi gelmektedir. Buna gore
Tarkiye'nin ndfusunun % 20.37’si
bu bolgede ikamet etmektedir.

* Yaratitan toplam vergi gelirle-
ri agisindan da bolgeler iginde %
18.52’lik bir paya sahiptir.

* Kisi bag| dis ticaret rakamlari
agisindan Marmara bolgesiyle bir-
likte ikinci acik veren boélgedir. Ayri-
ca kisi basl dig ticaret hacmi (4175
dolar) ile de Marmara bdlgesinden
sonra ikinci bdlge konumundadir.
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Ancak bu performansi kisi basina
GSMH rakaminda bdlgeler arasinda
4. sirada olmas) bélgede ekonomik
verimsizligin godstergesi olarak ka-
bul edilebilir.

* Bolgenin bankacilik sektérin-
den sagladig kredilerin toplam kre-
dilere orani ise % 17.3 ile bdlgeler
arasinda ikinci stradadir.

* Bolgenin en agirlikh ili olan
Ankara'da toplam bdlge nufusunun
% 29'u ikamet etmektedir. Bu oran
Turkiye nUfusunun % 6'si olarak
karsimiza gikmaktadir.

* Ankara bolgenin vergi gelirle-
ri agistindan % 72.5'ni yaratmakta-
dir. i¢ Anadolu Bdlgesinde cografi
olarak 19 ilin bulundugu dusunule-
cek olursa bolgenin ekonomik per-
formans| agisindan ciddi dengesiz-
lik gbéstermektedir.

* Bolgenin kisi bagi dis ticaret
hacminin en yuksek oldugu bera-
berinde de kigi basg! dig ticaret agigi-
nin en yuksek oldugu il Ankara'dir.
Bu &zelligine ragmen Ankara Kisi
bagina GSMH yéninden bélgenin
ikinci ili konumundadir.

= Bankacilik sektorl agisindan
Ankara'nin almis oldugu toplam risk
% 13.51 duzeyindedir. Bu oran bol-
geye verilen toplam kredilerin %
79.5'ne karsilik gelmektedir. Kon-
ya bélgenin ekonomik ve demogra-
fik dnemi ikinci sirada olan bir ildir.
Buna gére bolge niufusunun % 15'i



TURKIYE'NIN SEGILMIS SOSYO-EKONOMIK GOSTERGELER TABLOSU

KAMU YATIRIMLARI (1358 YILI)

VERG W TCHB MEMZUC PAY! ()
A . GELIR. TARIM + EGITIM: HAZIRAN 2000
BOLGE NUFUS' | GSMH' | (ERier | yapens | ENERJ+ | TURIZM: | SAGLK+
TOPLAM) PAMI(R) | PAVI(%) | PAMI{% | IMALAT |HABERLESME |  KONUT DIGER | TOPLAM Ky ouy TOPLAM
AKDENIZ 1121 1119 553 447 280 823 865 6.02 5.40 480 528
DOGU ANADOLU 872 397 1.25 432 394 628 214 308 066 061 0.65
EGE 12.43 1596 1060 964 667 506 906 822 912 804 891
GUNEYDOGU ANADOLU 1173 6.26 174 837 7.34 191 4.75 6.0 250 203 241
iG ANADOLU 20.37 1882 1852 1341 705 231 16.90 1278 18.24 1199 17.03
KARADENIZ 923 6.43 233 3.10 365 370 251 300 1.96 490 253
MARMARA 26.32 37.36 59.83 875 1053 898 1802 1413 62.14 67.63 63.20
BOLGESIZ*** 0.00 000 0.00 47.95 58,02 63.53 37.98 4667 0.00 0.00 0.00
TURKIYE TOPLAMI 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
* 1997 Sayim sonuglar.

** GSYIH sabit fiyatlarla 1997 degerlerinden hesaplanmistir
*** Kamu yatinmianinda muhtelif illeri ifade eder

4 Maliye Bakanligi 1997, cari fiyatlarla.
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Konya ilinde ikamet etmektedir.
Vergi gelirleri agisindan ise bdlge-
nin % 4’'nu yaratmaktadir. Ekonomi-
deki bu duguk pay: kisi bagina du-
sen dig ticaret hacmi(125 dolar) ile
de desteklenmektedir. Ayrica Kisi
bagina dugsen GSMH rakamlan da
(2592 dolar) ilin potansiyelinin ta-
mamiyla kullaniimadigini  goster-
mektedir. Bankacihk sektorinin
bélge iginde ilin pay1 % 0.76 duze-
yindedir. Burada belirtiimesi gere-
ken 6nemli bir faktorde ilin sos-
yo-ekonomik yapisidir. Bankacilk
sektériiniin Uretim igindeki payinin
bu ilde dugluk kalmasi Uretimin fi-
nansmaninda kullanilan ydntemler
konusundaki segiciligin énem ka-
zanmasinin belirleyici olmasindan-
dir.

* Bolgenin énemli bir diger ili
de Kayseri'dir. Bu ilde bolgenin
toplam nufusunun % 7.5 ikamet
etmektedir. Ayrica bolgenin vergi
gelirlerinin % 4'Q bu ilde yaratitmak-
tadir. Ancak Kayseri kisi bagina dig
ticaret hacmi (510 dolar) itibariyle
bdlgede Ankara'dan sonra ikinci si-
radadir. Bankacilik sektorintn bél-
gede tasidids risk itibariyle il % 5'lik
paya sahiptir.

* Eskisehir i¢ Anadolu Bdlge-
si'nin onemli bir ilidir. Buna goére
bolge nifusunun % 5'i bu ilde ika-
met etmektedir. Bdlgenin yarattidi
vergi gelirleri agisindan ise il %
4.5'lik bir paya sahiptir. Bankacilik
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sektérunln bu bdlge iginde Eskise-
hir'e ayirdigi pay ise % 4'dur.

* ic Anadolu Bdlgesi nifusu-
nun % 5.5'i Sivas ilinde ikamet et-
mektedir. Bdlgenin vergi gelirleri
agisindan % 1'i bu ilde yaratiimakta-
dir. Kisi basi ithalat agisindan bdl-
genin 3. sirasinda olan Sivas dis ti-
caret agigl yonunden de Uguncl ili
konumundadir. Bankacilik sekiori-
nin i¢ Anadolu bélgesi iginde Sivas
a ayirdigi pay % 1'in altindadir.

Ege Bdlgesi

* Toplam nufustan aldigi pay
itibariyle tlkenin Uglncl bodlgesi(%
12.43) olan Ege bolgesi, toplam
vergi gelirleri iginde % 10.80'lik pa-
ya sahiptir.

* Ege bholgesi sahip oldugu kisi
basina dig ticaret hacmi(3110 dolar)
ile bolgeler arasinda 3. siradadir.
Ayrica bolgenin tum illerinin kisi ba-
sina dusen dis ticaret dengesi pozi-
tif vermektedir.

* Yaratilan ekonomik faaliyetle-
rin sonucu olarak kisi bagina GSMH
(8369 dolar) itibariyle bolgeler ara-
sinda Marmara bolgesinden sonra
ikinci siradadir. Ancak bdlgenin
GSMH'dan aldigi pay (% 15.96) iti-
bariyle ise Uglncl siradadir.

* Bolgenin bankaciik sektort
icindeki pay! Turkiye oOlgedinde %
8.91 ite Uguncl siradadir.
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» Bolgenin en énemli ili bolge
icinde % 40’k nUfus payina sahip
olan izmir'dir. izmir'in vergi gelirleri
acisindan da bdlge iginde % 75'lik
bir paya sahiptir. Bdlgenin boylesi-
ne agirlikll performansini olugturan
izmir kisi basgina disen dis ticaret
hacmi (1698 dolar) agisindan bol-
genin oldugu gibi Turkiye olgegin-
de de on siralardadir (4. siradadir).
Bankacilik sektériniin Izmir ilinde
kullandirdig) krediler bolge icin kul-
landirdigi kredilerin % 73'nd olus-
turmaktadir.

* Manisa Ege bdlgesinin ikinci
ylksek performansa sahip ilidir.
Bolge nidfusunun % 16'si bu ilde
ikamet etmektedir. Manisa'nin bol-
genin toplam vergi gelirleri igindeki
payl ise % 6.5 dizeyindedir. il sa-
hip oldugu kisi basina GSMH ile
bolgede 3. Tirkiye olgeginde ise
11. siradadr.

* Anadolu Kaplanlar olarak ni-
telendirilen sinif icinde yer alan De-
nizli ilinde bdlge nufusunun %
10'nu ikamet etmektedir. Bolgenin
vergi gelirleri agisindan da Denizli
% 5.5'ni yaratmaktadir. Kisi basina
dusen dis ticaret hacmi (576 dolar)
itibariyle bdlgenin ikinci bulydk ili
Denizlidir. Ancak bu performansi ki-
si basina GSMH (3089 dolar) ra-
kamlarina yansimamistir (bdlgenin
5. ili). Bu ilde bankacilik sektoérindn
riski, toplam bélge riskinin % 16’si.
Turkiye genelinde ise % 1.5 duze-

yinde bankacilik sektérinun riski bu
ilde kullandinimistir.

Akdeniz Bolgesi

* Bolge Turkiye dlgeginde nu-
fustan aldigi pay (% 11.21) itibariyle
5. siradadir. Akdeniz bodlgesi yarati-
lan vergi itibariyle UGlke ortalamasi-
nin gerisinde kalarak % 5.53 duze-
yinde vergi geliri yaratmigtir.

* Bdlgenin kigi bagina dusen
dis ticaret hacmi de bdlgeler sirala-
masinin gerilerinde kalarak 5. sira-
dadir. Ancak bodlge kisi basina
GSMH yonunden karsgilastirildigin-
da Ulke genelinde 3. sirada oldugu-
nu gérmekteyiz. Bu veriden hare-
ketle bolgenin hizmet sektord agir-
bkt bir yapida oldugu sonucunu
gormekteyiz.

» Bolgede Bankacilik sektoru-
nin almis oldugu pay ise Turkiye
geneline gére % 5.28 duzeyindedir.
Kullandirlan  kredilerde kisa ve
uzun vade ydnunden dengeli bir
dagiimin oldugu bdigedir.

* Bolgenin en onemli ili bélge-
nin toplam nifusunun % 24'nln ya-
sadigl Adana'dir. {lin bdlgenin top-
lam vergi gelirleri igindeki payi ise
% 30 dlUzeyindedir. Kisi basina du-
sen dig ticaret hacmi (1060 dolar)
itibariyle bolgenin en ylksek deger-
leri de Adana iline aittir. Bu rakam-
lar beraberinde kisi bagina GSMH
(8707 dolar) ve ilin GSMH'dan (%
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3.1) aldigi paya da yansimigtir. Ban-
kacillk sektoriinin bu bdlgede sa-
hip oldugu riskin % 52'si Adana ta-
rafindan kullaniimistir.

+ icel bolge nifusunun %
21.5'ni kendi sinirlan iginde ikamet
ettirmektedir. Buna kargin bdlgenin
yarattigi vergi gelirlerinin % 25'i bu
ilden yaratiimaktadir. Ancak bu per-
formansi kisi bagina dis ticaret hac-
mi (251 dolar) rakamina yansima-
makla beraber kisi basmna dlgen
GSMH (8579dolar) rakamlar itiba-
riyle Turkiye'nin 15. ilidir. Bankacilik
sektorl bolgeye kullandirdigr riskin
% 18'ni Igel ilinde kullandirmistir.

+ Ulkemizin en Snemli turizm
merkezi olmakla birlikte Akdeniz
bolgesinin % 21.5'i Antalya ilinde
ikamet etmektedir. Bolgenin yaratti-
g1 vergi gelirlerinin de % 21.5'i An-
talya ilinde yaratiimaktadir. Ulkemi-
zin turizm gelirlerinin Snemli bir kis-
minin olustugu Antalya ili bu gelis-
meye parale! olarak kisi bagina dig
ticaret hacmi (162 dolar) dusuk
gerceklesmistir. Ancak kisi basgina
GSMH (3707 dolar) ile Turkiye'de
19. sirada bdlgede ise birinci sira-
dadir. Bankacihk sektérinun bélge-
ye ayirdigi riskin % 18'i bu ilde kul-
laniimistir. Ayrica kullanilan risklerin
dagiliminda kisa vadeli kredi (%
1.01) kullaniminin uzun vadeli kredi
(% 0.69) kullanimindan daha fazla
pay aldigi gortlmektedir.
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Karadeniz Bolgesi

* Tdrkiye'nin % 9.28'nin ika-
met ettigi Karadeniz bolgesi yaratti-
a1 vergi gelirleri (% 2.33) agisindan
bdlgeler arasinda 5.siradadir. Kisi
bagina dig ticaret hacminin(1775
dolar) bolgeler arasinda 5. sirada
olmasi da sanayi faaliyetlerinin bél-
gede zayif oldugunun bir gdsterge-
sidir. Kisi bagina GSMH rakamlari
agisindan da benzer siralamaya sa-
hip olan bélge GSMH katkisinda (%
6.43) da siralamada 5. boigedir.

» Bankacilik sektorinin bolge-
de sahip oldugu risk pay! diger bél-
gelerle kargllastinldiginda bélge
5.sirada karsimiza ¢ikmaktadir.

* Bolgenin toplam nudfusunun
% 20'si Samsun ilinde ikamet et-
mektedir. Beraberinde yaratilan ver-
gi gelirleri iginde Samsun % 32'lik
bir paya sahiptir. Kigi basina dis ti-
caret hacmi acisindan bdlgenin
o6nemli illerinden olan Samsun 370
dolar ile ikinci siradadir. Ayrica il
GSMH 'dan aldid pay (% 1.4) itiba-
riyle de bdlgenin ilk sirasindadir.
Bankacilik sektorinin bdlgeye kul-
landirdidi kredilerin % 11'i Samsun
iline kultandinlmistir.

* Trabzon bdlgenin toplam ni-
fusunun % 15'nin ikamet ettigi ve
yaratilan vergi gelirlerinin % 16'sina
sahip olan bir ildir. Bolgenin ikinci
en 6nemli ihracat kapisi konumun-
da olan Trabzon bu 6zelligini kisi
basina 175 dolar ihracat rakami ile
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gostermektedir. Bankacilik sektdrl-
ndn boélge igcin tasidig! riskin % 8'i
bu ile aittir.

* Bolgenin bir diger Snemli ili
ise bolgenin toplam nufusun %
14.4'nin ikamet ettigi Ordu’dur. (lin
toplam vergi gelirleri igindeki payi
% 0.22'dir. Ordu ili dig ticaret den-
gesi agisindan bdlge egdilimine uy-
gun gelisme gdstermistir. Buna go-
re Kisi basina dig ticaret dengesi ilin
tarmsal Uran agirlikli ekonomik ya-
pisinin bir yansimasi olarak kargimi-
za ¢lkmaktadir. Bu etkilesmeyi dog-
rulayan bir diger ekonomik veride
bankacilik sisteminin Ordu ilindeki
toplam riskinin payidir. Buna goére
bolge riskinin sadece % 8'i Ordu
ilinde bulunmaktadir.

Dogu Anadolu Bolgesi

e Cografi bolgeter arasinda yu-
zolgimu agisindan en buyuk ilk Ug
boélgemizden biri olan Dogu Anado-
lu bélgesi nlfustan aldigi pay itiba-
riyle en son siradaki cografi bdlge-
mizdir (% 8.72). Bu konudaki sirala-
ma bdlgelerin yarattigi vergi gelirleri
siralamasinda da kendini gdstere-
rek % 1.25'lik pay ile 7.siradadir. Bu
etkilesim ekonomik gelisme yonin-
de en onemli verilerden olan Kisi
basina dlsen dis ticaret verilerinde
de benzer sonuglan vererek bdlge-
ler arasinda en az ithalat ve ihracat
rakamlari Dogu Anadolu boélgesin-
de gergeklesmektedir. (Toplam kisi
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bagina dis ticaret rakami 387 dolar).
Buraya kadar siralanmig olan sos-
yo-ekonomik veriler nihai olarak
bankacilik kesimi bilgileriyle de des-
teklenerek bolge bankacilik sistemi-
nin toplam riski icinde % 0.65 gibi
ihmal edilebilecek bir orana sahip-
tir.

* Bélgenin n planda geligmis-
lik ozelligi gosteren en o6nemli ili
Malatya'dir. Bu ilin nifusu bolge
nifusunun % 15'i ikamet ettirmekte-
dir. Buna bagh olarak da yaratilan
vergi gelirleri agisindan da %
0.23’'IUk bir paya sahiptir. Dis ticaret
verileri agisindan bdélgenin ikinci si-
radaki ili olan Malatya (kisi bagina
dig ticaret hacmi 98 dolar) kisgi basi-
na dugen GSMH rakam! (1.972 do-
lar) ile de bdlge ortalamasinin lze-
rindedir. Bankacilik sektériinin Ma-
latya ilindeki riski bdlge riskinin %
35'ni olusturmaktadir.

* Dogu Anadolu Boélgesinin bir
diger énemli ili de Elazig'dur. il, bol-
ge nufusunun % 9.5’'ne sahip ol-
maktadir. Kigi basina dis ticaret ve-
rilerinin bolge ortalamasi diuzeyinde
olan Elazig ili (25 dolar) kisi bagina
digsen GSMH rakami ile de bolge-
nin birinci sirasinda (2.621 dolar)
yer almaktadir. Bankacilik sektéru-
nin bélgede Erzurum’dan sonra en
gok risk tagidigi il olmasina ragmen
aldigi pay (% 0.09) itibariyle ekono-
mik geligmisligi konusunda genel
bir egilim yaratmaktadir.
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Guney Dogu Anadolu Bolgesi

+ Bolgeler arasinda ekonomik
veriler agisindan 6. sirada yer alan
Glney dogu Anadolu toplam nufus
icinde % 11.73'luk bir paya sahiptir.
Yarattigi vergi gelirleri agisindan da
nlfus gibi bdlgeler arasinda 6.sira-
dadir. Ancak vergi gelirleri agisin-
dan boélgenin énemli bir 6zelligi si-
nirlan igindeki sanayi kuruluglarinin
genelde merkezleri bagka bdlgeler-
de oldugu igin yaratilan katma de-
ger ve buna bagh vergi tahakkuku
da bolge disinda gerceklesmekte-
dir. Bu 6zellige bagh olarak da kisi
basina GSMH rakamlan bu paralel-
de gerceklesmis ve 1.645 dolar ile
yoksulluk sinirlan igine girmektedir.
Bankacilk sektérunun bdlgedeki
riski ise tum bolgeler icinde % 2.41
ile oldukga disuk bir oranda ger-
ceklesmektedir.

* Bélgenin en onemii ili Gazi-
antep'dir. Son dénem sagladigi ge-
lismeye ragmen bu rakamlara yu-
karida ifade edilen firmalarin mer-
kezlerinin baska bdlgelerde olma-
sindan dolayl oldugundan dusuk
gorulmektedir. Buna gore bodlge
nifusunun % 15'i bu bdlgede bu-
lunmaktadir. Buna bagh olarak da
yaratilan vergi gelirleri itibariyle de
bolgenin vergi gelirlerinin % 35'i
Gaziantep’den saglanmaktadir. |l
boélgenin kisi basina dis ticaret hac-
mi (592 dolar) itibariyle de birinci si-
rasindadir. Benzer geligme Kisi ba-
sina diusen GSMH iginde gegerli ol-

maktadir. Buna goére Gaziantep'de
kisi bagina GSMH 2.280 dolar ola-
rak gergeklesmektedir. Yukaridaki
verilerin realiteyi tam yansitmadigi-
nin bir diger 6zelligi bankacilik sek-
torinin bolgeye kullandirdigr kredi-
lerin % 52'sinin bu ilde kullaniimasi-
dir.

* K.Maras ekonomik perfor-
mans! itibariyle bdlgenin ikinci
onemli ili konumundadir. Bélgenin
toplam nufusunun % 13.6’sI bu ilde
ikamet etmektedir. Buna bagh ola-
rak da bolgenin yarattig: vergi gelir-
lerinin % 17'si bu ilden kaynaklan-
maktadir. Kigi basina dugen dig ti-
caret hacmi (186 dolar) ile ilgili ra-
kamlar degerlendirildiginde de bdl-
genin ikinci yuksek potansiyelli ili-
nin K.Maras oldugu gorulmektedir.
Bolgenin bankacilik sektoru iginde-
ki riski degerlendirildiginde ise
K.Maras ili % 18'lik pay almaktadir.

SONUC

Segilmis sosyo-ekonomik veri-
ler 15191 altinda il ve bdlge bazinda
geligmislik duzeylerinin degeriendi-
rildigi bu ¢aligmada asagidaki temel
sonuglara ulagiimistir.

* Gelir dagiimi bozuklugunun
tim yansimast yaratilan vergi gelir-
leri, kisi basina dlsen dis ticaret
hacmi ve bankacilik sektérinden
alinan pay itibariyle kendini goster-
mektedir.
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* Bolgeler arasinda karsilagtir-
ma yapilirken Marmara Bolgesinin
durumu diger alti bélge ile mukaye-
se edilmemesi gerekecek kadar
farkli bir yapiyr icermektedir. Mev-
cut rakamlar Turkiye'yi Marmara
Bolgesi ve diger bdlgeler seklinde
bir analiz yapmaya itecek kadar bir-
birinden koparmigtir. Benzer ancak
verdigi mesajlar dogrultusu tamami
ile farkll olan bir diger bélgede Do-
gu Anadolu bdlgesidir. Bu bdlge
sahip oldugu rakamlar dizeyinde
incelendiginde de alti bolgeden ¢ok
kopuk ozellikler tasimaktadir. So-
nugta Marmara bolgesi ve Dogu
Anadolu bolgesi Turkiye ortalama-
larini tamami ile saptiran ozellikler
tasimaktadir.

* Buna gore toplam nifusun %
47'si Marmara Bolgesi ve i¢ Anado-
lu bolgesinde bulunmaktadir.

* Ayrica yaratilan vergi gelirleri-
nin % 78'ni de bu iki bolge yarat-
maktadir. Geri kalan bes bdlge ise
toplam vergi gelirinin % 22'sini ger-
ceklestirmektedir.

* Benzer trend Kisi basina itha-
lat rakamlarinda da kendini goster-
mektedir. Buna gdre kisi basina
Turkiye'de 13.470 dolar ithalat yapi-
firken bunun 9.950 dolar yani %
74’0 Marmara ve Iig Anadolu bélge-
si tarafindan yapilamaktadir. inracat
rakamlar agisindan ise nispeten
daha dengeli bir dagilimdan bahse-
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dilebilmektedir. Buna goére Marma-
ra, ic Anadolu, Karadeniz, Ege bol-
gesi Turkiye'de kisi basina yapilan
9.627 dolann % 79'nu yani 7.640
dolar gergeklestirmektedir.

* Kisi basina dusen ulke duze-
yindeki GSMH'y1 (2.703 dolar) an-
cak 4 bolge gegebilmektedir (Akde-
niz, Ege, i¢c Anadolu, Marmara bol-
gesi). Aynca bu dort bolge
GSMH'nIn % 85'ni yaratmaktadir.

* Bankacilik sektorinin bolge-
ler arasinda tasidigi riskin dagilimin-
da dogaldir ki, dikkat ettigi faktorler
yukarida degerlendirmeye tabi tutu-
lan ekonomik ve sosyal faktorler
olacaktir. Bununla beraber de bu
faktorlerin sonuglar bolgelerin ban-
kacilik sektérinden aldigt payin
olugsmasinda belirleyici olmaktadir.
Buna gére Marmara Bélgesi ile i¢
Anadolu bdlgesi kullanitan kredile-
rin % 80.23'nu kullanmaktadir. Geri
kalan bes bdlge ise bankacilik sek-
térd kaynaklarinin yaklagik % 20'si
ile bireysel ve kurumsal ihtiyaglarini
karsilamaya caligmaktadir. Bélgeler
arasinda dikkat ¢eken onemli dzel-
liklerden biri de sadece Karadeniz
bdlgesinin kullandig! kredilerinin %
72'si orta ve uzun vadeli bir yapiya
sahip oldugu goérulmektedir. Bu va-
de yapisi diger alti bélge iginde kisa
vadeli krediler orta - uzun vadeli
kredilerden daha fazla paya sahip
oldugu gérilmektedir.

o
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GIRIS

alkinma sureci iginde olan

Ulkeler icinde bulunan Tdrki-
ye, Glney Kore ve Brezilya dinya-
nin farkli bolgelerinde yer almakla
beraber, gelisme stratejileri (ithal
ikamesine ve ihracatin tesvikine da-
yali gelisme stratejileri) agisindan
benzer yollar izlemiglerdir. Ancak
kalkinma deneyimleri benzer olsa-
da bu Ulkeler, gelisme stratejilerini
hayata gegirdikleri dénemler, stra-
tejilerin birinden digerine gegme
zamanlamalari, stratejilerin  uygu-

lanmasi sirasinda izledikleri spesifik
politikalar ve en énemlisi elde ettik-
leri bagar dereceleri bakimindan da
birbirlerinden farkliliklar gdstermek-
tedirler.

Bu makalede ele alinan tlkele-
rin, &zellikle 1960-1990 dénemi iti-
bariyle, hayata gegirdikleri geligme
stratejilerinin kalkinma performans-
lar Gzerindeki etkileri izlenecek ve
yine ayni zaman periyodu iginde
sbz konusu Ulkelerin ekonomik bu-
yume, dig ticaret, yabanci sermaye,
gelir dagilimi ve diger ekonomik re-
fah goéstergeleri cergevesinde bir
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mukayesesi yapilacaktir. BU muka-
yese ile beraber ortaya gikan so-
nuglar, U¢ hakim geligme perspekti-
finin (liberal, neomerkantilit ve ba-
gimlilk) 1s191 altinda incelenmeye
ve yorumlanmaya calgilacaktr.
Boyle bir analizden amag, bu farkl
gelisme yaklasimlarini test etmek;
onlarin teorik gecerliliklerini dogru-
lamak veya reddetmek degildir. Bu-
nun vyerine boyle bir analizden
émag, sdz konusu gelisme pers-
pektifleriyle ele aldigimiz Ulkelerin
iktisadi geligme deneyimlerinin na-
sil aciklanabileceginin arastinimasi-
dir.

I. iKTISADI GELISME
YALASIMLARI

1.1. Liberal Perspektif

1950 ve 1960'larda az gelismis
Ulkelerin gelisme potansiyeli husu-
sunda, konuyla ilgili batili yazarlar
arasinda belli bir iyimserlik hakim
oldu. Oncelikle ilk olarak A.B.D, in-
giltere gibi halen endustrilesmis ul-
kelerin kendi deneyimlerinin, gelis-
mekte geg kalan ulkeler i¢in faydali
bir modeli teklif ettigine dair bir
inang vardir (Apter, 1965; Lipset,
1959; Rostow, 1960). Onlara gore
bu anlamda gelismekte gec¢ kalmis
olan ulkelerin yapacaklari tek sey,
bu ilk endustrilesmis Ulkelerin basa-
rih  olduklart gelisme ‘formaland’
taklit etmekti. Coguna gére bu ba-
sarth olmus formulln unsurlar piya-
sa ekonomisi, siyasi istikrar, liberal
demokrasiden ibaretti. $Uphesiz

bdyle bir formul, liberal
neo-klasiklerin ekonomik geligme
hakkindaki gorislerinin sonucu ola-
rak ortaya gikt.

Liberaller, ekonominin dengesi-
ni 'gizli el’ olan fiyat mekanizmasin-
da goérir ve hikiumete ancak istik-
rarl bir is ikliminin temini igin gerek
duyarlar. Bunun disinda ise piyasa-
ya mudahale etmekten sakinilmasi-
ni isterler. Bu yGzden onlar az gelis-
mis Ulkelerin, organize edilmis ve
etkin bir sekilde calisan bir ekono-
miyi tesis etmeleri gerektigine ina-
nirlar. Bu durumda ortaya ¢ikabile-
cek serbest piyasa mekanizmasinin
kalkinma surecinde, kaynaklarin et-
kin tahsisini ve insan gucunun iste-
nen mobilitesini saglayacagdini idida
etmiglerdir.

Liberaller ayni mant@: uluslar-
arasl alana tatbik ederler. Ekonomik
uzamnlagsmaya ve uluslararasi is
bolumuine dayali dunya ekonomisi-
nin, ekonomik kalkinmada &nemli
avantajlara sahip oldugunu ileri si-
rerler. Yine onlara gére her ulkenin,
en verimli oldugu alanda uzmanla-
sip uretimde bulunmasi; verimli bu-
lunmadig: alanlar ise diger Ulkelere
birakmasi demek olan mukayeseli
Ustunllkler teorisi ve onun gergeve-
sindeki uluslararasi ticaret yapisi, az
gelismis Ulkeler icin de en karh
uluslararasi ortami temin eder. Béy-
le bir ortam iginde libareller, gelis-
me durumundaki Ulkelere disa do6-
nuk bir kalkinma stratejisini 6ner-
menin yanisira, onlarin yabanci yati-
rnm ve teknolojilere kapilarint agik
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tutmasini teklif ederler. Liberal pers-
pektifin ileri gelenleri 6zellikle uzak
dogudaki Asya kaplanlarinin hay-
ranlik uyandiran ekonomik basarila-
rnin temelini, ihracata dayal blyU-
me stratejilerine, iktisadi durgunluk-
taki Ulkelerin basarisizik durumunu
ise ithal ikameci politikalara atfeder-
ler (Balassa, 1988; Krueger, 1980;
World Bank, 1991).

Gelir dagilimi hususunda libe-
ral yaklagim, ekonomik buydmenin
meyvelerinin otomatik olarak insan
kitlelelerine ulagsacagini iddia eder.
Dolayisiyla liberaller artan kisi bagsi-
na gelirin, esitlikgi bir bolisime ve
hayatin fiziki kalitesi Gzerinde de
pozitif bir etkiye yol agcmasini bek-
lerler. Bu anlamda Liberallere ait en
spesifik gorugst Kuznets (1955,
1963) ortaya koyar ve gelir duzeyi
ile gelir esitsizligi arasinda "tersine
gevrilmis U" (inverted U) iligkisi bu-
lundugunu ifade eder. Buna goére
Kuznets, gelir dagiimindaki esitsiz-
ligin, gelismenin ilk safhalarinda
blyudagind, daha sonraki safha-
larda ise bu egilimin tersine done-
cegini, yani gelisme ile gelir dagih-
mi arasinda giderek pozitif bir iligki-
nin ortaya gikacagini ileri surer.

Su ana kadar bahsedilen nok-
talar, liberallerin varsayimlan olarak
soyle siralanabilir;

— fleri derecede mudahaleci
bir devlet gelisme dizeyine negatif
bir etkide bulunur.

— Ticaret hacmindeki bir artig
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gelisme seviyesi Uzerinde pozitif et-
kiye sahiptir.

— Dig yardim ve dogrudan ya-
banci yatinmlarin gelisme duzeyi
Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.

— Gelisme surecindeki Ulkeler-
de.gelir esitsizligi ekonomilerin ge-
lismesiyle once buylur ama sonra
digme gosterir.

L.2. Bagimhhk Perspektifi

Bagmhlik (dependency) pers-
pektifinin 6zu, kapitalist dinya sis-
teminin az geligmis (lkeleri (AGU)
somurmege ve onlan az gelismis
bir yapida tuttugu kabultine daya-
nir. AGU'’lerin dig ticaret ve yatinm-
da, geligsmis zengin ulkelere bagimli
olma egilimi, hem bu uleklerin ulu-
sal ¢ikarlarina ve hemde uluslarara-
sI pazarlik guglerine zarar verdigi
varsayilir. Bu ylzden onlara gére
bu bagmliliklarin varligi ekonomik
durgunlugu, sosyal esitsizligi, fakir-
ligi ve insan kitlelerinin refahinda
azalmaya yol agmistir (Chan ve
Clark, 1991).

Ortodoks bagimliik yazarlarin-
dan farkli olarak, Cardoso ve Falet-
to (1979), Evans (1979) ve Gereffi
(1983) gibi ‘yeni bagimhlik' (neo-
dependency) teoristyenleri "bagimh
geligme" pozisyonunu veya kavra-
mini ortaya attilar. Bu yazarlar soz
konusu kavramla lgulncd dunyada-
ki geligmeyi kabul etmekte ve bu
durumu acgiklamakta devletin roline
isaret ettiler. Mesela Evans (1987)
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"klasik" bir bagimliiktan ekonomik
bUyimenin meydana gelebilecegi
"bagimli gelisme'ye gegiste, aktif
bir devletin anahtar rol oynayabile-
cegini ileri surdu.

Batin bu bahsedilenler bagim-
Wik perspektifinin AGU’ler ile ilgili
varsayimlari sdyle siralanabilir:

— Bagimliik, geligme duzeyi
Uzerinde negatif bir etkide bulunur.

— AGU'lerin ticaret hacmindeki
artig, onlarin gelisme duzeyleri Gze-
rinde negatif etkiye sahiptir.

— Dogrudan yabanci yatinmla-
rinin gelisme diizeyi Uzerinde nega-
tif etkisi vardir.

— AGU'ler dis ekonomik iligki-
leri ydnlendirme kapasitesine sahip
hikimetlerle geligmelerini gergek-
lestirebilirler.

1.3. Neo-Merkantilist
Perspektif

Merkantilist dlUsuncenin temeli
devletin milli ¢cikarlar hesabina ha-
reket eden bagimsiz bir varlk ola-
rak hakim bir aktér olmasina daya-
nir. Toplumdaki diger aktorler ise,
devlete godre tali derecedeki aktor-
ler durumundadir. Liberallerin aksi-
ne olarak merkantilistler, piyasa ve
dig ticaretin devlet tarafindan du-
zenlenmesini iktisadi gelismenin én
sartl olarak kabul ederler. Ayrica
nerkantilistler endustrilesmeyi bi-
inci hedef olarak dikkate alirlar ve
enddstrilesmenin de degismeye
netice verecedini vurgularlar. Top-

lumun refahinin artmast hususunda
merkantilistler, daha gelismis ve
idari olarak daha muktedir bir dev-
letin daha fazla refah artisina sebeb
olacagina inanmiglardir (Therborn,
1986).

Butun bu fikirlerin 1s1g! altinda
asagidaki temel varsayimlar ortaya
konabilir:

— ileri derecede miidahaleci bir
devlet, geligme dlzeyi Uzerinde po-
zitif etkisi vardir.

— ileri derecede miidahaleci bir
devlet endUstriyel Grdnlerin ihracati
Uzerinde pozitif bir etkisi vardir.

— Endustriyel Grdnlerin ihracat
kazanci, geligmenin daha yuksek
bir seviyesine géturdr.

— Endustriyel artnlerin ihracat
kazanglarindaki artig gelir dagilimi
seviyesi Uzerinde pozitif etkiye sa-
hiptir.

— ileri derecede mudahaleci
devlet, refahin artiginda pozitif etki-
ye sahiptir.

1. Tlrkiye, Gliiney Kore ve
Brezilya’mn Mukayeseli
Ekonomik Performansi

20. yUzyihn baglannda Turkiye
ve Brezilya kisi basina asagl yukari
ayni degerlere sahipken Guney Ko-
re’den ¢ok daha iyi bir konuma sa-
hiptiler (Tablo 1). 1950'de Turki-
ye'nin kisi bagina GSMH’s1 154 do-
larken, Brezilya'da 146, Guney Ko-
re'de ise 76 dolardi. Ulkeler arasin-
daki bu trend 1960'a gelindiginde
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yine ayni yaptyl gosteriyordu. Fakat
1970'den itibaren bu manzara de-
gismeye bagladl. 1980'de Brezilya
2160 dolar ile en iyi durumda iken
Turkiye 1390 dolar, Glney Kore ise
1490 dolar ile benzer degerlere sa-
hiptiler. DUnya Bankasi &lgtlerine
gore 1990'da Brezilya daha ileri bir
lige (Ust-orta gelir grubu) sigrarken,
Tuarkiye 1630 dolarlik bir degerle
alt-orta gelir grubuna sahip ulkeler
arasinda yer aldi. Ozellikle G. Ko-
re'nin 1990'daki 5400 dolarlik kisi
basina GSMH's|, Tdrkiye'nin sahip
oldugu degerin U¢ katindan fazla
idi.

1963-73 arasinda ortalama GS-
YiH blyUme orani Tirkiye icin %
6.1, Brezilya igin % 10, Guney Kore
igin ise 9.3'dl. 1973-80 arasinda
56z konusu oranlar bitin bu Ulke-
ler igin azalig gosterdi. 1980'lerde
GSYiH buylime orani Tirkiye'de ar-
tis iginde olurken Brezilya'da digus
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gosterdi. Bununla beraber G. Kore
% 9.7'lik gok daha iyi bir perfor-
mans goésterdi (Tablo, 2).

Bu uUg ulkede 1960'lar, hiuku-
metlerin gelisme ve sanayilegme
sureglerini hukiumetlerin artan dev-
let mUdahalesinin rehberlik ve én-
culiginde yogunlastirdigr bir do6-
nemdi.

Bu performanslar uUlkelerin ta-
kip ettigi gelisme stratejilerinin ve
endustriyel geligmelerinin bir yansi-
masidir. Ornedin 1965-1980 arasin-
da ortalama senelik endustriyel bi-
yume orani Turkiye'de % 7.2, Bre-
zilya'da % 10 ve G. Kore % 16.4 ol-
du (Tablo 3). Boyle bir performans
Tiarkiye igin, 1963-1980 arasinda
uygulanan ithal ikameci gelisme st-
ratejisiyle ortaya g¢ikti. Bu dénemde
Ozellikle imalat sektorli biyumenin
motoru olarak fonksiyon gorda.

Tablo 1

Temel Gostergeler

Kisi Bagina GSMH (Dolar)

Nufus
(milyon) YGzolgumi
Ulkeler (1990)  (binkm? 1950 1960 1970 1980 1990
Tadrkiye 56.1 779 154 217 400 1390 1630
Brezilya 150.4 8.512 146 208 450 2160 2680
G. Kore 42.8 99 96 270 1490 5400

Kaynak: Birinci ve ikinci kolon, World Development Report (WDR) 1992; Uglnci stun,
The World Bank Atlas, Cesitli Yillar ve WDR 1992.
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Dig ticaretteki geligmeler baki-
mindan ithal ikameci yillar esnasin-
da Turkiye hem ihracat hemde itha-
latta Brezilya ve G. Kore’nin gerisin-
de kaldl. G. Kore senelik ortalama
% 27.2 gibi olaganustu bir perfor-
mans sergiledi ki, bu Turkiye'nin el-
de etmis oldugu degerin bes katin-
dan fazla idi. Brezilya’da ayni dé-
nemde % 9.8 ile Turkiye'den gok
daha iyi bir geligme kaydetti. 1980
basglarinda Tlrkiye'nin geligme stra-

ortalama yillk blylme oranini, on
yillik bir zaman dilimi iginde senelik
% 5.5'ten % 9.1'e ¢ikardi. Turkiye
bu rakamlarla G. Kore'nin arkasin-
da olmasina ragmen ithal ikameci
déneme oranla bu ulkeyle olan far-
ki cok daha daralmig oldu. Buna
mukabil Brezilya'dan ¢ok daha iyi
bir ekonomik performans ortaya
koydu.

ihracatin kompozisyonu ince-

tejisini degistirmesiyle ihracatinin lendiginde, tablo 5'de goruldigu
Tablo 2
Senelik Ortalama GSYiH Biylime Oranlari, 1960-90 (%)

Ulkeler 1960-73 1973-80 1980-80
Turkiye 6.1 4.4 5.1
Brezilya 10.0 6.5 2.7
G. Kore 9.3 6.9 9.7
Kaynak: Summers and Heston. Mayis 1991, 327-68, World Development Report 1992.

Tablo 3
Ortalama Senelik Buyume Oranlari (%)
ULKELER GSYIH TARIM ENDUSTRI IMALAT  HiZMETLER
196580 198090 1965-80 1980-90 196580 1980-90 196580 1980-90 1965-80 1980-90
Tarkiye 6.2 5.1 3.2 3.0 7.2 6.2 7.5 72 76 52
Brezilya 9.0 27 3.8 28 10.1 2.1 9.8 17 94 34
G. Kore 9.9 9.7 3.0 2.8 16.4 122 187 127 96 9.2

Kaynak: The World Bank, World Development Report (1892), Washington D.C., s. 220-221
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gibi, Turk ihracati 1960 ortalarinda
agirlikh olarak A.B.D. ve Avrupa
Toplulugu (AT) ulkeleriyle yapild:.
Bu yapi AT Ulkeleriyle degismezken
AB.D. agisindan zaman iginde de-
gisiklik gosterdi. 1990°'da ihracatin
yarisi AT ulkelerine yapllirken, bu
grup icinde Almanya toplam ihraca-
tin yaklagik ddrtte birine yaklasti.
ikinci en blyiik blok % 19.3 ile Is-
lam Ulkeleri idi. Turk ihracat mer-
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kezleri 1980'lerde ulke sayisi baki-
mindan artma gosterirken, yine de
gbrinen tablo karsisinda Turki-
ye'nin belli Ulkelerin ekonomik ve
polittk kararlarina karst oldukga
hassas oldugu sdylenebilir. Orne-
gin % 23.6'ik bir payla Almanya
Tarkiye'nin ekonomi ve politikasinin
etkileyebilmesi hususunda potansi-
yel bir sansa sahip olmustur.

Tablo 4

Dis Ticaretin Blyumesi (Ortalama Senelik Bliyime Orani %)

ihracat ithalat
Ulkeler 1965-80 1980-90 1965-80 1980-90
Tiirkiye 5.5 9.1 7.7 7.0
Brezilya 93 4.0 8.2, -03
G. Kore 272 12.8 15.2 10.8
Kaynak: The World Bank. World Development Report (1991), Washington D.C., s. 2.
Tablo 5
Gittigi Ulkelere Gére Tirkiye ihracati (%)

Ulkeler 1965 1975 1990
Almanya 155 219 236
Diger AT Ulkeleri 29.4 25.0 29.6
A.B.D. 17.7 4.6 75
islam Ulkelari 54 10.8 19.3
Digerleri 32,0 37.7 20.0

Kaynak: Birinci ve ikinci Kolon; Berksoy, 1990, s.

28-29; Ugilincd Sutun, SPO, 1993, s. 56.
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Tuarkiye gibi Brezilya'nin ihraca-
tt son 30 yil iginde iki blok Gzerinde
(A.B.D. ve Batt Avrupa) odaklan-
mistl ve bu kompozisyon asag! yu-
karl ayn kaldi. Brezilya ihracatinin
A.B.D. piyasasi Gzerindeki bagimlili-
g1 Tarkiye'nin Almanya ile olan du-
rumuna benzer bir hassasiyettedir
(1985'te % 27.3)

G. Kore'nin ihracat bagimliigi
Turkiye ve Brezilya'dan daha dikkat

cekicidir. Gegen otuz yillik zaman
zarfinda G. Kore'nin ihrag mallari-
nin yarisina yakin kismi A.B.D. ve
Japonya'ya gitmistir. Tablo 7'de
goruldigla gibi 1990'da A.B.D. ve
Japonya G. Kore toplam ihracatt-
nin strasiyla % 29.8 ve % 19.4'0Unu
teskil etmistir. Bunun bir sonucu
olarak G. Kore ihracati korumacilik
gibi politikalara potansiyel olarak
Turkiye ve Brezilya’dan daha has-
sas ve daha bagimlidir. Bagimlihk

Tablo 6

Gittigi Bolgelere Brezilya ihracati (%)

Ulkeler 1967 1975 1985
AB.D. 331 15.4 27.3
Bati Avrupa 39.8 314 30.0
NAFTA 9.7 13.8 86
Japonya 3.4 7.8 5.5
Digerleri 14.0 31.6 28.6

Kaynak: Baer, 1989, s. 205, 1990 verileri International Trade Statistics Yearbook 1992'den yazar

Tablo 7

Gittigi Bolgelere Gére G. Kore ihracati (%)

Ulkeler 1965

1975 1990
A.B.D. 35.2 30.2 29.8
Japonya 25,5 25.4 19.4
Avrupa 12.2 18.4 16.7
Asya 235 15.4 20.1
Digerleri 3.6 10.6 14.0

Kaynak: Sakong, 1993, s. 223.
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yazarlan ihracatin yapildigi Ulkeler
kompozisyonu belli ulke veya ulke
gruplarinda yogunlagma oldugu
takdirde bir bagimhlik fenomenin-
den s6z etmiglerdir. Bu anlamda Gg
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olsa belli bir bagimlilik iliskisi olgu-
sundan bahsetmek muimkunddar.,

Tark ihracatinin  kompozisyo-
nunda gok blyuk bir degigme oldu.
Imalat sanayi mallarinin ihracatinin

Glke agisindan farkl derecelerde de toplam ihracat igindeki payi 1980

Tablo 8

Toplam ihracat iginde Tarim ve imalat Sanayi Mallarinin Payi ve
Mukayesedeki Ulke Ekonomilerinde Dig Ticaretin Nisbi Onemi (%)

Ulkeler 1960 1970 1980 1990

Toplam ihracatta

Tarimin Payi

TURKIYE na. 75.0 57.0 18.L
BREZILYA 89.0 49.7 19.9 9.3
G. KORE 51.4 16.7 5.3 2.1

Toplam ihracatta

imalat Sanayiinin Payl

TURKIYE 3.0 18.5 36.5 79.2
BREZILYA 3.0 40.1 70.9 83.2
€t oIl 403 749 94.2 97.7
GSYiH'nin Yiizdesi
Olarak ihracat
e 3.0 6.0 6.0 24.5
BREZILYA 5.0 7.0 9.1 10.8
G. KORE 3.3 14.3 34.0 36.8
AGIKLIK (Ticaret
Konsantrasyon Orani)
TR 8.0 22.0 18.0 530"
BREZILYA 1.0 15.0 18.0 18.0"
G. KORE 16.0 38.0 64.0 65.0"

Kaynak: World Bank World Tables (1980, 1992; OECD Economic Surveys, Turkey, april 1980; United
Nations, International Trade Statistics Yearbook, gesitli yillar: United Nations, Economics
Survey of Latin America, 1975,

Not: Agiklik Mal ve hizmet ithal ve ihracatinin toplam degeri ile GSYiH arasindaki oran otarak olghldr.
Veriler World Bank, World Tables'dan yazar taratindan hazirlanmistir.

(1) 1990 igin olan degerler tahmini verilerle hesaplanmisgtir.
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de % 36.5'dan 1990'da % 79.2'ye
¢ikti. Diger bir deyisle artik Turkiye,
dis ticaretinde gelenekse!l tarm
Urunleri ile maden ihracatina dayal
bir Ulke degildi. Brezilya'da 1980
baslarinda ayni degisimi gercekles-
tirdi (1980'de % 70.9) G. Kore ise
bu degisimi 1960 ortalarinda (1967
de) % 72.5'e gergeklestirmisti (Sa-
kong, 1993; 231).

ihracat / GSYIH orani seklinde
tarif edilebilen disa aglklik derecesi
Turkiye igin 1980'de % 6 iken
1990'da dort katina ¢ikararak %
24 .5’e yukseldi. Brezilya 1980'lerde
% 10 civarinda degisen en dusuk
disa agiklik derecesine sahipti. G.
Kore ise 1970'teki % 14.3 olan bu
orani 1980'lerde 36.8'lere gikararak
1990’ daki disa en gok agik Ulke ol-

du. Bodyle bir tabloda Turkiye G.
Kore ve Brezilya arasinda yer al-
maktadir.

Neo-klasiklerin uluslararasi ti-
caret-iktisadi bUylme iligkisi hak-
kindaki kabulleri ve ihracata dayali
blyime stratejisinin ithal ikame st-
ratejisinden Ustunltigl hakkindaki
gorusglerinin G. Kore’nin 1960-90
arasindaki gelisme performansi agi-
sindan belli bir gegerlilige sahip ol-
dugu gorunmektedir. Tlrkiye ve
Brezilya icinde ayni seyi ifade et-
mek mumkunddr. Buna ragmen
Tablo 9'daki disa agiklk derecesi-
nin de godsterdigi gibi, uluslararasi
ticaret ve bagimlilik teorisi arasinda-
ki iliski agisindan bazi énemli nokta-
tara isaret etmek gerekir. S6z konu-
su noktalar isik tutacak su hipotez

Tablo 9

Turkiye, Brezilya ve G. Kore'de Yabanci Sermaye (milyon dolar)

Tiirkiye Brezilya G. Kore
1980 1990 1980 1990 1980(b) 1990
Dogr. Yab. 228 6.419 17.480 31.561 1.666 6.604
Ser. Stoku
Top. Borg. 16.227 49.035 37.824 116.173 21.622 34.014
Top. Yab. Ser.
Girisi (a) 16.455 55.554 55.304 147.734 28.226 45.998

Kaynak: Turkiye igin, Tablo 6:12 ve SPO, Main economic Indicators, gesitli sayilar. Brezilya; Baer
(1985). IMF, Internaitonal Financial Statistics Yearbook gesitli sayitan, World Development
Report 1982, 1990. G. Kore: Saknog (1993), IMF International Financial Statistics Yearbook

(1993).

a. Toplam Yabanci Sermaye Girigi Dogrudan Yabanci Yatinmlar + Toplam Borca egittir.

b. 1981.
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6nemlidir. "Bir Glkenin diga agiklik
derecesinin artmasi, onu dig sokla-
ra kargi cok daha hassas kilar. Ayni
sekilde agik bir ekonomiye sahip ul-
kenin ticareti, belli Uke ve mal
gruplarinda konsantre olmasi o Ul-
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keyi dig ticaretinde ¢ok daha has-
sas ve zaylf kilabili' (Sanderson,
1992: 115).

Bu hipotezi hatirda tutarak Tab-
lo 8'e baktigimizda G. Kore, Tlrkiye
ve Brezilya'nin dig goklara karsi

Tablo 10

Bazi Dig Borg Gostergeleri (%)

Tuarkiye Brezilya G. Kore
Dis Borg / GSYiH
1865 = 1.7 -
1975 - 17.0 =
1980 336 302 471
1985 49.3 24.3 50.7
1980 45.3 14.3
Dig Borg / ihracat
1965 136 161.8 -
1975 3329 224.6 102.9
1980 198.1 305.2 130.6
1985 195.1 362.2 142.4
1990 320.6 452
Borg Servisi / ihracat
1965 - 21.8 8.0
1975 9.7 37.9 15.3
1980 28.0 63.1 19.7
1985 34.9 38.6 27.3
1990 29.2 221 10.7
Faiz Odemeleri / GISYiH
1970 = 0.5 0.8
1975 = 1.7 1.6
1980 09 27 26
1985 2.5 3.3 3.0
1990 26 0.5 07

Kaynak: The World Bank, Trends in Developing Countries Extracts 1993; Onis and Webb, (1992),

SPO (1989), Baer (1989), Amsden (1989)
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hassasiyet derecelerini siraslyla
ylksek, orta ve duglik olarak ifade
etmek mimkdnddr.

Tablo 9'da da gosterildigi gibi
toplam dig bor¢ 1980’'lerde hem
Turkiye hemde Brezilya igin blylk
olglide artarken G. Kore'nin dig
bor¢ artigl digerlerine nisbetle sinirh
kalmigtir. Turkiye'nin dig borglan
yaklasik Ug¢ kattan fazla artarak 16.2
milyar dolardan 49 milyar dolara;
Brezilya’'nin ayni derecede bir artis-
la 37.8 milyar dolardan 116 milyar
dolara gikarken, G. Kore'deki dig
borglar 21 milyar dolardan 34 mil-
yar dolara gikarak iki kattan daha
az bir artis gergeklegmistir. 1980'le-
rin basinda Turkiye igin temin edi-
len dig kredilerin hacmi, sadece
1970’lerin sonlarinda kronik ddviz
krizinden kurtulmak igin degil, ayni
zamanda 1980'lerdeki yeni strateji-
nin puruzsizce uygulanmasini ko-
laylastirmasi yéninden de kritik bir
oneme sahipti.

Dis kredilerin pozitif etkisi kamu
yatinmlarini finanse etmenin ve do-

layisi ile buyumenin surdlrilmesin-
de kendisini gosterdi (Kral, 1990:
261). Negatif yani ise onlarin imalat
sanayiine yonlendirilememesi idi.
Morrisey'in belirttigi gibi dig fonlar,
kredi veren Ulkelerin ihracatini des-
teklemek igin kullanildi ve sermaye
mallari Uzerindeki Tdrkiye'nin ba-
gimhligint arttirdi (Morrissey, 1993:
7). Yeterli bir vergi tahsilinin yoklu-
du ve Merkez Bankasi borglanmasi
Gzerindeki kisintilardan dolayir Hu-
kiimet aran oranda kisa vadeli dig
borglanmaya gitti. Faiz odemeleri
1980'lerde GSYiH'nin % 2.5 ile %
2.6 arasinda degistic Ayrnica Dig
borglar / GSYIiH orani da Turk eko-
nomisindeki borcun énemini gdste-
rir, 1990’daki toplam dis borg GS-
YiH'nin yaklagtk yarisini (45.3) teskil
etti. Bor¢ servis / ihracat orani
1980'lerin ikinci yarisinda iyilesme
gbsterdigi halde, bu oran % 29.2
(Tablo 10) olarak bu lg¢ Ulke arasin-
da en ylksegi olarak yer ald.

Bagimlillk teorisine goére dig
borglar ile ilgili bu degerler, Turki-

Tablo 11
GSYiH’da Biitge Gelirlerinin Payi (%)

Ulkelar 1973 1980 1985 1980
Tiirklye 18.91 19.45 17.55 19.40
Brezilya 20.51 21.07 26.34 30.48
Giiney Kore 12.53 19.06 17.22 18.58

Kaynak: IMF, Goverment Finance Statistics Yearbook, 1993.



YRD. DOG. DR. ALI SEN

ye'nin politik tercih ve kararlarinda
IMF, Dinya Bankasi ve OECD gibi
kredi veren kuruluslara olan bagim-
igini ve bu Ulkelerden her zaman
etkilenmeye aglk, hassas yapisini
aciga gikarmaktadir.

1980'lerin sonuna kadar G. Ko-
re i¢in olan dig borg degerleri bu Ul-
kenin Turkiye ve Brezilya'ya goére
daha az bagiml bir yapida oldugu-
nu gdstermektedir. Dig krediler g.
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Kore'de 1950'lerin sonuna kadar it-
hal ikameci politikalari destekiedigi
kadar 1960 baslarindan itibaren di-
sa donuk gelisme stratejisinin finan-
se edilmesinde de stratejik rol oy-
nadt (Haggard and Moon, 1983;
Stallings, 1990; Amsden, 1989). G.
Kore 196Q'lardan 1980 baglarina
kadar bor¢lanmasini slrdurdd ve
geligmekte olan dunya iginde doér-
dlncl en agir borglanan Ulkesi ol-

Tablo 12

Gelir Dagihimi ve Gini Katsayilan

Tdrkiye 1963 1973 1983 1987
En Yiiksek % 20 57.0 40.7 54.7 5.5
En Dusiik % 20 45 3.5 2.6 4.0
Ginl Katsayisi 0.55 0.51 0.52 0.50
Brezilya 1960 1972 1983 1988
En Yiksek % 20 54.4 66.6 62.6 67.5
En Digiik % 20 3.5 2.0 2.4 2.1
Ginl Katsayisi 0.56 0.51 0.72 0.77
G. Kore 1965 1970 1980 1988
En Yiiksek % 20 41.8 416 427 42.2
En Dugik % 20 5.9 7.3 5.1 6.4
Gini Katsayisi” 0.34 0.33 0.38 0.33

Kaynak: Tarkiye igin Tablo IV. 13, World Development Report 1982, 1992 ve 1993;
Brezilya igin: Felix (1982), World Development Report 1993, Aibuquerque {1993),

G.Kore: Sakong (1993).

(1) Gini katsayis! gelir egitsizliginin sifir (tam esitlik) ve bir (tam esitsizlik) arasinda degistigi

olgl birimidir.
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du. Periyodik borg servis problem-
leri olmugsa da, G. Kore, Latin
Amerikan Ulkelerinin maruz kaldigi
blydk borg ertelemeleri ve sikintili
yapisal programlarla karsilagmad.
(Haggard ve Cheng, 1987: 88).

1980 ortalarindan beri G. Ko-
re’nin dig borglarl hem mutlak hem
de nisbi anlamda hizli bir dists
gosterdi. Borg / GSYiH orani (Tablo
10) 1980'de % 47'den 1985'te
50.7'ye dismesi aynl zamanda Ul-
kenin dig bor¢ Gzerindeki bagimiili-
ginin azalmasina isaret etmektedir.
Tablo 10'da gorulebilecegi gibi G.
Kore ekonomisinin bor¢ servis ka-
pasitesi, basarilt ulusiararasi finans
stratejisinin merkezini teskil etti. Ay-
rca devlet tarafindan borglarin siki
bir sekilde takibi, basarnll bor¢ yé-
netiminin diger bir sebebiydi. Dog-
rudan yabanci yatinmiar ise, tablo
10'da gosterildigi gibi, G. Kore'nin
son gelismesinde sermaye birikimi
ve yabanci sermaye giriglerinin bir
pay! olarak gok dustk bir dneme
sahipti.

Brezilya, daha 6nce gdsterilmis
olan Tablo 9'daki Ulkeler arasinda
degil, ayni zamanda gelismekte
olan Ulkeler arasinda da en borglu
lilkedir. Dis borglarin blylk bdiimu
dogrudan veya dolayli olarak temel
sanayi mallarinin Gretimini arttirmak
icin kullanildi. Bu anamda dig borg,
ithal ikamesi siirecinin surdurdime-
sinde merkezi bir role sahipti. Ozel-
likle yabanci sermayenin genis bd-
limd ithal ikamesinin ikinci asama-
sinin (ara mallarinin ikamesi) uygu-

lanmasinda kullanildi. Bunun iginde
ozellikle dogrudan yabanct yatirim-
lar, bazi hedef sektorlere yonlendi-
rildiler. 1972’ye kadar Brezilya'daki
en blyluk GO¢ yUz imalatgi firmanin
yansi, yabanci gok uluslu sirketler
tarafindan kontrol edildi (Stallings,
1990: 75). Bundan dolay! ¢ok ulus-
lu sirketler Brezilya’da politik ve
ekonomik etkilerini arttirirken, yerli
sermaye genellikle rekabet etmek-
ten uzaktin ve bu ylzden de devlet
icin, yabanci sirketlerin y&nlendiril-
mesi buylk sikinti sebebi idi.
1980’ler, mukayesede yer alan Ug
Ulke i¢in, dogrudan yabanci yatirnm-
lar bir artig1 ifade ederken, Brezil-
ya'nin dogrudan yabanci sermaye
stoku 1990'da 31.5 milyar dolar ile
diger iki Ulkeden bes kat daha fazla
idi.

Ulkenin tirmanan borg servisini
odemek igin, yeni sanayi Uretim sa-
halarinin bir kismini ihracat igin zor-
lad!. Bununla beraber Brezilya'nin
borcundaki artiglar ihracatindaki ar-
tis oranlannin ¢ok Gzerinde idi. Cok
genis miktarlar halindeki sermaye
akiglar, asiri degerlenmis kurlarin
surdurdlmesi ile ithalati tesvik eder-
ken, ihracatin gerilemesine yol agt.
1970'de Brezilya'nin toplam dig
borcu 4 milyar dolar civarinda idi
(World Development Report, 1990).
Bu deger 1980’de 38 milyar dolara
1990'da ise 116 milyar dolara erigti
(Tablo 9).

Devlet gelirleri ve onunla iligkili
etkiler mukayesedeki Ulkeler igin bir
diger énemli noktadir. Tablo 11'de
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gosterildigi gibi bu G¢ ulke igin or-
tak nokta, devlet gelirlerinin payinin
GSYiH'larinda artis géstermesiydi.

Geligme perspektifleri bakimin-
dan, Tablo 11'deki degerler, 1980’
lere kadar daha mudahaleci bir
devletin varligini yansitmaktadir ki
devletin ulusal kaynaklar uzerindeki
artan kontrol kabiliyetini ifade eder.
Daha énemlisi, bu tg¢ Ulke igin olan
bu degerler bagimlilik perspektifin-
den ziyade neo-merkantilist pers-
pektifi dogrulamaktadir. Yukarndaki
degerler ekonomik blylime ve dig
ticaretle ilgili Tablo 1, 2, 3, 4’le iligki-
lendirildiginde muidahaleci devietle
gelisme seviyesi ve ihracattan elde
edilen kazanclar arasinda pozitit bir
iligkiyi gérmek mimkin olur. Bu
durum ise neo-merkantilist pers-

pektifi dogrularken bagmmlilik pers- -

pektifinin beklentilerini bosa c¢ikar-
maktadir.

Tablo 12 mukayesedeki Ug Ul-
kenin gelir dagiimi agisindan per-
formansini gosterir. 1. bélumde de
isaret edildigi gibi neo-klasik iktisat
tarihgileri, endustrilesmenin ilk saf-
halarinda gelir esitsizligi artsa bile,
gegis doneminden kaynaklanan ya-
pisal degismelerin eninde sonunda
daha esit bir gelir dagiimina goti-
recegini savunmuslardir.

Bagimlillk  teorisyenleri agik
ekonomiye sahip uglinci dinya ul-
kelerinin giderek daha fazla gelir
esitsizli§i yasayacagina inanmislar-
dir. Gelirin yeniden dagiimina ya-
banci sermayeden veya yerli eko-
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nomik elitlerden gelen muhalefet,
isgi hareketinin zayifigi, gelismeye
acik bir orta sinifin gtkmasindaki ba-
sarisizlik, onlara gére gelismis mer-
kez Ulkelerle etkilesim iginde olan
periferideki artan esitsizligin en te-
mel sebebleridir (Barret ve Chin,
1987: 29).

Daha diglk Gini Katsayisi, ha-
ne halklarl arasinda daha esit bir
gelir dagihmi, gosterir. Bu dlglyle
G. Kore en dlslk 0.33'luk Gini de-
gerine sahiptir (Tablo 12). Breazil-
ya'daki Gini katsayilarinin seyri ise,
1960'tan 0.56'dan 1987'de 0.77 ile
en kétl degerieri gésterir. Uluslar-
arasi standartlar bakimindan 0.30'la
0.40 arasindaki Gini katsayilan, ge-
lir esitsizliginin dustk seviyelerini
gbsterir (Barret ve Chin, 1987: 30).
Bu duruma goére 1987 yil itibariyle
Turkiye'nin Gini katsayisi 0.50 ile
tatminkar olmayan bir seviyeyi gos-
termektedir.

Diger bir gelir esitsizligi endek-
si, bir Ulkedeki g¢esitli hane halki
katmanlarinin milli gelirden aldiklan
paylardir. Tablo 12 butin hane
halklarinin en fakir ve en zengin %
20'sinin gelir paylarnini gésterir. G.
Kore bu agidan da mukayese igin-
deki U¢ ulkenin en iyi performans
gdsterenidir. Bu gostergeler ayni
zamanda Gini katsayisinin Turkiye
ve Brezilya igin gdsterdigi sonuglar
da teyid etmektedir.

Bu sonuglan geiigme perspek-
tifleri agisindan degerlendirdigimiz-
de, neo-klasik liberallerin mukayese
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igindeki Ulkelerin, gelir dagilimi ko-
nusundaki deneyimlerinden fazla
bir destek alamadigr gértlmektedir.
Brezilya'da 1960-1989 doéneminin
en zengin ve en fakir % 20 arasin-
daki ugurumun dahada koétllesmis
bir esitsizlikle sonuglandigi gozlen-
mektedir. TUrkiye icin s6z konusu
gelir gruplarimin milli gelirdeki pay-
larimin 1963'ten 1987'ye ¢ok degis-
memistir. Bu ylzden Turkiye ve
Brezilya, neo-klasik perspektifin ge-
lir dagiimi ile ilgili beklentilerine uy-
guniuk gostermemistir.

G. Kore diger iki tilkeye nisbet-
le, cok daha iyi gelir dagilimi deger-
lerine sahip oldugu fark edilmekte-
dir. Field'e gére bagimhlik perspek-
tifi agisindan G. Kore'deki gelir esit-
sizliginin nisbeten dlsiik seviyeler-
de kalmas), ulusal ve uluslararasi
kuvvetlerin egsiz birlikteliginin bir
Urinudar. Fakat kesin olan gey, G.
Kore'nin diger uzak dogu ulkeleriy-
te beraber dusuk bir gelir esitsizligi-
ne sahip oldugudur. Neo-klasik
ekonomistler degismemis kalan %
20’lik hane halki katmanlarinin du-
rumunu gesitli faktorlere baglarlar.
Bunlar arasinda minimum Ucret se-
viyeleri ile ilgili kanunlari, zayif sen-
dikalagma, alt gelir grubunda yer
alan kigilere hem hiikimet hem de
¢ok uluslu sirketler tarafindan du-
stk duzeyde ddeme yapilmasi gibi
faktorler Uzerinde dururlar (Fields,
1984).

Gelirle ilgili olmayan diger sos-
yal refah géstergeleri arasinda, be-
bek 6lim oranina (bes bin dogum-

da olen bebek nisbeti), ortalama
hayat muddeti ve okur yazarlik ora-
nina bakilabilir. Dinya bankasi ista-
tistiklerine gore Turkiye, Brezilya ve
G. Kore igin bebek 8lum oranlan
1971 itibariyle sirasiyla 143.6, 91 ve
49'dur. 1990'daki degerler ise ayni
sira itibariyle 59.6, 59.4 ve 17.1'dir.
Bu Ulkeler igin 1971'deki ortalama
hayat beklentileri sirasiyla 57.3,
59.6 ve 60.7'dir. 1990'da ise bu de-
Gerler 66.6, 65.7 ve 70.1 seklindedir
(World Bank, World Tables, 1993).
Dinya bankasina ait ayni referansta
15 yas Uzerindeki nUfusun bu ulke-
lerdeki okur yazarlik oranlan sirasiy-
la 80.7, 81.1 ve 86.3'dUr.

I. SONUC

Turkiye, Brezilya ve G. Kore
cogratfya, kultir v.b. gibi olgller iti-
bariyle farkli &zelliklere sahip olsa-
lar bile ayni gelisme stratejilerini (it-
hal ikamesi ve ihracata dénuk gelis-
me stratejileri) farkll zamanlama ve
farkli uygulama bigimlerinde hayata
gegirmig Ulkelerdir.

G. Kore geligme stratejisini
1950 sonlannda ithal ikamesinden
ihracata dayall geligmeye doénlsti-
rurken, Brezilya uzun bir ithal ikame
doéneminden sonra 1960 ortalarin-
da disa agllmaya baslamigtir. 1960
ortalarindan 1980'lere bu Ulke eko-
nomilerinde ihracata dénik kalkin-
manin etkileri, 6zellikle dis ticaretle-
ri bakimindan olduk¢a énemli ol-
mustur. G. Kore'nin dis ticaretteki
performansi gortimemis bir seviye-
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de gergeklesti. Turkiye 1980'lerde
gerek iktisadi blyume ve gerekse
dig ticaret bakimindan G. Kore'ye
yakin bir basari gésterdi. Bu u¢ ul-
ke iginde muhakkak ki etkin devlet
organizasyonu, elde edilen sonug-
larda 6nemli rol oynadi.

1960 ortalari G. Kore ve Brezil-
ya igin ve 1980 baslan Turkiye icin,
istikrarli politik bir yap! iginde ger-
ceklestiriimig, basanli stratejilerin
uygulandigi dénum noktalandir. Bu
basarida her bir ulke icin etkinligi
artmig devlet yapilarinin blyuk etki-
si vardir. Bununla beraber bu ug ul-
keden o6zellikle Turkiye ve Brezilya
icin ithal ikameci dénem, daha son-
ra uygulanan ihracata dayall gelis-
me stratejisine bir temel tegkil et-
mistir.

Bu Ulkelerde dis borglar blylk
oneme sahip oldu. Dogrudan ya-
banci yatinmlar oOzellikle Brezilya
i¢in hayati degerde oldu. Ekonomi-
nin dis borglara bagimliig: agisin-
dan, Turkiye gok daha bagimli Bre-
zilya ile daha az bagimli G. Kore
arasinda bir yer ald.

Brezilya gibi Tlrkiye'de gelir
dagihmi probleminde énemli bir iyi-
lesme saglayamamigtir. Bununla
beraber, geligmeyle ilgili diger sos-
yal gostergeler bakimindan diger iki
Ulkede oldugu gibi Turkiye'de de
onemli iyilesmeler kaydedilmistir.

Bu makalenin ilgilendigi temel
noktalardan biri de gelisme pers-
pektiflerinin Turkiye, Brezilya ve G.
Kore'deki gelisme safhalanni agik-
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lama bigimleridir. Liberal neo-klasik
perspektif, ozellikle ticaret hacmi,
dig yardimin-geligme seviyesini ilig-
kileri bakimindan, beklentilerinde
genis Olglude dogrulanabilir. Bu-
nunla beraber, gelir dagilimi ve etki-
li devlet yapisinin geligmeye olan
negatif etkisi hususundaki varsa-
yimlarinda ise, ele alinan ulke or-
neklerinde dogrulanmasi s6z konu-
su olmamisgtir.

Bagimlilik perspektifi agisindan,
artan ticaret hacminin ve dogrudan
yabanci yatinmlarin gelisme seviye-
si Uzerindeki negatif etkiler birak-
masi varsayimlari, genelde gecerli-
lik kazanmamistir. En azindan Tir-
kiye'nin 1980'lerdeki sonuglari, bu
bakimdan daha spesifik bir testi
mumkun hale getirmigtir.

Buna mukabil, bagimlilik pers-
pektifi igindeki "yeni bagimhlik" go-
rist sahiplerinin, 'aktif bir devletin
mevcut uluslararasi dizen iginde
bagimli bir geligmeyi saglayabilece-
gi tezi, agadi yukari ele alinan g Ul-
ke iginde gegerli olabilen bir varsa-
yimdir. Bunun disinda bagimbilik
perspektifinin, her G¢ Ulke iginde
dis ticaret ve dig borglarla ilgili sa-
halarda dikkate alinmas! gereken
onemli ikazlar yaptugi gordlmekte-
dir. Neo-merkantilist perspektif et-
kin midahaleci bir devlet kapasite-
sinin ihracat, gelisme ve sosyal re-
fah Gzerindeki varsaydiklar pozitif
etkileri, mukayese halindeki Ulkeler-
de genis Slglide dogrulamak mim-
kindir. Ancak genigleyen ihracatin,
gelir dagimi Gzerinde beklenen
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pozitif etkiyi en azindan Brezilya ve
Tarkiye agisindan gorebilmek
mimkin olamamigtir.

Gelisme perspektiflerinin bu tl-
kelere tatbik edilmesinden sonra su
degerlendirmeyi yapmak mumkun
olacaktir. Her bir gelisme perspekti-
fi, ele alinan Ulkelerin gelisme yapi-
larinin incelenmesinde, sadece belli
kisimlarinin agiklanmasina yardimcl
olmaktadir. Dolayisiyla, butin bu
perspektiflerin hepsinin beraberce
gdz énune alinarak yapllacak ana-
lizler, daha saglklh sonuglara gétu-
recektir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsada Tarihi Dusus

. .
Elstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Kasim ayinin ilk iglem gunune

yukselerek basladi. Haftanin son gunline kadar yukseligini strdiren bor-
sa, yaklasik 3 ay sonra tekrardan 14 binli puanlarin Gzerine gikmayi basgardi.
Tuarkiye'de bulunan IMF heyetinin iyimser agiklamalar yapmasi, ekim ay: enf-
lasyonunun duguk beklenmesi, Dinya Bankasi uyum kredisinin yil sonuna
kadar verilecegi haberleri, dokuz aylik bilangolarin agiklanmis olmasi, Ana-
yasa Mahkemesi'nin Petrol Ofisi'nin satiginin iptali i¢in agilan davayi reddet-
mesi, Euro’'nun dolar karsisinda deger kazanmasi ve Turkiye'nin yeniden dig
borglanmaya gitmesi gibi sebepler borsayi yeniden canlandirdi.

Borsa, Kasim ayinin ikinci haftasi gelen kar satiglannin yogunlugu nede-
niyle 14.000 puan seviyelerinde bulunan direnci agamadi. Onceki hafta so-
luksuz ylkselen borsada bu hafta da disis egilimi agir basti. itk G¢ gin bo-
yunca gerileyen endeksin, son iki glinde kaydettigi artigiar yetersiz kald.
Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger kaybi % 6.77 oldu. Haftaya ortala-
ma % 2.93'lik dislsle baglayan endeks, Sal ve Cargamba gunleri de dusis
egilimini strdirdd. Bu dusuUglerde, dnceki hafta kaydedilen hizli ¢ikigin ya-
ninda bazi sirket ve kigiler hakkinda ¢ikarilan asilsiz ve spekulatif amagl soy-
lentilerin de etkili oldugu gézlendi.



54 SERMAYE PIYASASI

Hisse senetleri Sali glini ortalama % 1.0, Cargsamba guni de ortalama
% 4.46 oraninda deger yitirdi. Persembe ve Cuma glnleri kaydedilen artiglar
haftayl kurtarmaya yetmedi. Hisse senetleri Pergembe gunu ortalama %
1.17, Cuma glnu de ortalama % 0.44 oraninda deder kazandi.

IMKB Kasim ayinin GgincQ haftasini da kayipla kapadi. Onceki hafta or-
talama % 6.77 oraninda gerileyen endeks, bu haftayt da % 7.02 oraninda
dislgle kapadl. Haftaya ortalama % 3.85'lik dususgle baglayan endeks, Sall
ve GCarsamba gunleri toparlanma egilimi gosterdi. Hisse senetleri Sall guni
ortalama % 0.22, Cargamba glint de % 1.71 oraninda deder kazandi. Hafta-
nin son iki guny ise yine dususler hiz kazandi. Hisse senetlerinin Pergembe
gunku ortalama deger kaybi % 2.54, Cuma gunkU deder kaybi da % 2.67
olarak gergeklesti. Uluslararasi borsalardaki dusls, Kasirga operasyonuyla
ilgili girketlerin hisselerine gelen satislar, Fazilet Partisi’'nin kapatiimasiyla ilgi-
li belirsizlik, Agustos ay! cari islemler agiginin yiiksek ¢ikmasi, para giriginin
yetersiz olmasi gibi nedenler borsanin deger kaybetmesinde etkili oldu.

Bankacilik sektdrine iligkin séylentiler Kasim ayinin dérdiincu haftasin-
da borsay! vurdu. Piyasada dolagan dedikodulara itibar edilmesi sonucunda
yaganan likidite sikigiklig! ile faizlerde tirmanis gézlenirken, borsa geriledi.
IMKB’de iglem géren hisse senetleri haftayl % 15.77'lik kayipla kapadi. Hafta
boyunca yaklasik olarak 10.800 - 12.300 puan araliginda dalgalanan endeks
onceki hafta sonuna gdre 2.023,01 puan geriledi.

Borsa haftaya % 7.13'lUk dugugle basladi. AB ile iligkilerdeki geligmeler,
bankalara yonelik operasyon ve sorusturmalarin satig agirlikl trendde etkili
oldugu goérlldi. Ayni nedenlere baglanan duisusler Sall gunU de devam etti.
Hisse senetleri Sali ginl ortalama % 5.06 oraninda deger yitirdi. Cargamba
gunu gelen tepki alimlan kiguk gapll toparlanmaya neden oldu. Hisse se-
netlerinin gunlUk ortalama deger artigt % 2.13 olarak gergeklesti. Hukumet,
Merkez Bankasi ve Hazine cephesinden gelen rahatlatici agiklamalarla Per-
sembe ve Cuma gunu normale donls sinyalleri geldi. Hisse senetleri Per-
sembe gUnl ortalama % 3.18, Cuma glnu de % 3.38 oraninda deger yitirdi.

Bir internet sitesinde Uretilen siyasi dedikodu, AB ile gerileyen iligkiler,
faizlerin oldukga yuksek seyretmesi, blylk oyuncularin iglemlerinin takibe
alinacagr soéylentileri, para girigsinin olmamasi sebebiyle piyasanin sikigik
seyretmesi, mali sekitére yonelik operasyonlar ve igadamlarn ile ilgili gézatt
soylentileri, dig ticaret agigl, yabancilarin ellerindeki bono ve tahvilleri satip,
dovize yénelmeleri gibi sebepler borsanin bu hafta da deger yitirmesine yol

actl.
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Kasim ayinin son haftasina Merkez Bankasi'nin aldi@i kararlar ve IMF’nin
ekonomi programiyla ilgili olumlu agiklamalari ile gine yukselerek basladi.
Fakat daha sonra stkisan ve beklentisiz kalan borsa gerilemeye bagladi ve
gunu 212 puanlik kayipla 10.597 puandan kapadi. Hisse senetlerinin gunlik
kaybi ortalama % 1.96 oraninda oldu. Sall gtinu de faiz ve doéviz piyasalarin-
daki dalgalanma, borsada satiglarin artmasina yol agti. Endeks glini 955
puanlik kayipla 9.642 puandan kapadi. Hisse senetlerinin ortalama deger
kaybl da % 9.01 oraninda oldu. Carsamba ve Persembe gunl de borsa de-
ger kaybetmeye devam etti. Carsamba gunu endeks gunii 129 puanlik ka-
yipla 9.513 puandan, Pergembe gunl de 764 puanlik kayipla 8.747,68 puan-
dan kapadi.

Siralanan bu etkiler sonucunda "30 Kasim 2000 Pergembe" gini kapa-
nis fiyatlari itibariyle 8.747,68 puana gerileyen IMKB Ulusal - 100 endeksinin
Ekim ayr sonuna goére deger kaybi % 35.38 dizeyinde olmustur. Bdylece
borsa tarihinde Kasim ayinda yasanan en buylk duslsG gergeklestirmis ol-
mustur. Yine ayni gunkd kapanig fiyatlar itibariyle, Banka - Mali ve Ekono-
mik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine benzer bir di-
sl gobstermis ve Kasim ayinda % 33.96 oraninda deger kaybederek
2.904.240,15 puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden deger
artigl gosteren olmamis, iki hisse fiyatini korumus (bu hisseler Aktasg ve Gu-
kurova Elektriktir ve tahtalan kapalidir), 38 hisse ise deger yitirmistir. Ay igin-
de en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler Tablo 1 ve 2'de gosteril-
mistir.

Sermaye Artirimlari

Ekim ayindan sonra Kasim ayinda da sermaye artirimlari devam etmistir.
Tablo 3'te, Kasim ayinda sermaye artinmini gergeklestiren 5 sirketin artirrm
oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz artirimlannin tu-
tarlarn gosterilmistir. Sermaye artirmlarinin yani sira, Kasim ayinda 3 sirketin
kayith sermaye tavani artirimlar Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) tarafindan

onaylanmustir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitl sermaye tavanlar Tablo 4'te
gdsterilmistir.

Dokuz Aylik Karlar

Her bilango déneminde oldugu gibi, yine érnek kitlemizde yer alan gir-
ketlerin net karlarinda, dnceki déneme gére gdzlenen artig oranlan hesap-
lanmig ve Tablo 5'de gosterilmistir. Tablonun ilk sGtununda, girketlerin 1999
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yill 9 aylik bilango kérlari, ikinci sitununda 2000 yili 9 aylik bilango karlan,
Uglnch sltununda ise kardaki bilyime orani (KBO) degerleri agsagidaki for-
mule gére hesaplanmigtir.

KAR 2000 — KAR 1999
KBO = X 100
IKAR 1999|

Henliz 9 aylik mali tablolari elde edilmemis olan Dogan Holding, Dogan
Yayin Holding, is Finansal Kiralama ve Tirk Hava Yollari disindaki 96 sirketin
29 tanesi negatif, 65 tanesi ise pozitif KBO degerine sahiptirler. Negatif KBO
degerine sahip 29 sirketten Carsi, Dardanel, Gima ve Tansas her iki dénemi
de zararla kapatmisg, 2000 yili 9 aylik zararlari, 1999 yilt @ aylik zararlarindan

Tablo 1
Kasim Ayinin En Basgarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
i Bankasl (A) 1.53
Is Bankasi (Kur.) 227.25
Tablo 2

Kasim Ayinin En Basarisiz Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Makine Takim —54.08 Burgelik — 72.85
Yasag —50.00 lhlas Ev Aletl, - 68.18
Kav Dan.Paz.Tic. —47.67 Kristal Kola ~ 64.15
Pinar Sit —43.75 GSD Holding — 62.91
Olmuksa —43.15 Metemteks — 61.94
ATeletag — 4285 Aselsan — 61.61
Gentasg — 4250 Arena Bilgisayar — 61.29
izmir D.G. — 42.40  FavoriDin.Yer. - 61.01
Gilbre Fabrikalari — 4166 Kaplamin — 60.75

Kog Holding ~ 4137 EGS Holding - 59.32
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daha fazla olmustur, Déktag, izmir Demir Gelik, Turcas Petrolciililk ve Turk-
cell gecen yilin ilk 9 ayinda kar elde ederken, bu yilin ayni dénemini zararla
kapatmiglar, geri kalan 21 sirketin KBO degerlerinin negatif olmasi ise karla-
nnin azalmasindan kaynaklanmistir.

Zorlu Enerji 9 ayda en ylksek kari getiren sirket olmus, Zorlu Enerji'nin
ardindan, 9 ayin en ¢ok kar getiren diger sirketleri de Ford Otosan, Global
Menkul Degerler, Eczacibag! Yapi ve Sasa seklinde stralanmiglardir.

KBO degerlerinin 96 sirket icin basit aritmetik ortalamasi % 253.79 ola-
rak hesaplanmig, sirketlerin kérlarindaki ortalama artis oraninin enflasyon
oraninin ¢ok Ustinde oldugu goéralmustir. Buna karsilik bireysel olarak ba-
kildiginda, Zorlu Enerji (% 15674.46), Ford Otosan (% 12374.31), Global
Menkul Degerler (% 3376.49), Eczacibagi Yapt (% 3171.08), Sasa (%
3002.82), Transtlrk Holding (% 439.29) ve Anadolu Isuzu (% 472.61) ile en
fazla kar artigi saglayan; Doktas (% - 13805.33), Dardanel (% - 3727.43),
Tansag (% - 522.24), Turcas PetrolcUlik (% - 316.79), izmir Demir Gelik (% -
231.37), Gima (% - 215.70), Turkcell (% - 182.31) ve Garsi (% - 174.39) ise

Tablo 3
Kasim Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
$Slrket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yenl Ser.
Adel Kalemcilik 500.000 = " 1.000.000 200 1.500.000
Facto Finans 900.000 420.000 46,67 180.000 20 1.500.000
Mazhar Zorlu H. 2.000.000 = - 3.000.000 150 5.000.000
Vakif Risk 500.000 400.000 80 = - 900.000
Ipek Matbaacilik 1.400.000 - - 4900000 350 6.300.000
Tablo 4
Kasim Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yenl Tavan
THY 175.000.000 500.000.000
Parsan 3.000.000 10.000.000

is Yatirim 30.000.000 135.000.000
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Tablo §
9 Aylik Kar Artig Cranlari
KBO KBO

Sirket 1999/9 2000/9 (%) Sirket 1999/9 2000/9 (%)

ADANAGIMENTO (A) 5210812 4124845 -2173  IHLAS FINANS 8019.357 6595753  -1115
AKBANK BOKGI0  259.031.000 348 HLAS HOLDING 4003780 5100 -123)

AKGANSA 10122898 1824866  -B199 3 BANKASI(C) 201011491 238595831 18.86
AKSA 11847878 18279138 5299 IS FINKIR. = B ~

AK SIGORTA 9656900 27500892 18418 i3 GMYO 798318 1587.135 98.80
ALARKO GMYO 11152259 12879.633 1548 IZMRD.G. 1.010.191 ~13 14 3137
ALARKO HOLDING 11.843.082 9.407.449 -2056  KARDEMIR (D) 5354811 5617.06 489
ALCATEL TELETAS 3545598 611102 —8276  KARSAN OTOMOTIV 1682 460 3577207 11262
ANADOLU CAM 1.862.111 3092.097 6560 KAV DAN PAZTIC. 3504.206 3122252 -1089
ANADOLU EFES -3786763 15717853 3507 KPA 192274 siige 3539
ANADOLUHAYAT ~ -20158167 9971281  -5083 KOG HOLDING Nosn  30MeN 800
ANADOLU ISUZU -1572942 9.006.937 47261 KORDSA DUPONT 2602726 10279407 29494
ANADOLU SIGORTA 9.334 269 13463758 #4240 MAKINA TAKIM 719,892 35."370 4917
ARGELIK 31382789 56361222 195 MARDIN GIMENTO q 137.760 6660973 65.00
ASELSAN 2473803 11305 -3015 MIGROS " 584.187 11.236 604 -2187
AYGAZ 11697325  18.944335 6135  MILUYETG. i ey 8422
BAGFAS 1834097 241228 U MileA Lz f23s4s o0
BANVIT 1410797 1669095 T4 MUTLU AKD e T
BATI GIMENTO 25004 33282 31J0 NETHOLDING = TRIRE e
BEKO ELEKT. 4582586 4667420 185 NETTURIZM S1518240 2916314 e
BORUSAN YAT.PAZ. 645720 1931441 2685 NETAS TELEKOM -1.197.838 2618570 o0 e
BOSSA 4B 206141 5018 NUH CIMENTO 4321308 1SAINI6 4
BRISA 704133 12859264 8261 OTOKAR 6233991 4399595 ge0g
GARSI ~27747180 -2064.240 -11438  paRK ELEKT MAD 1.601.465 5916992 -2059
GEMTAS -2791.350 WEE65 6476 pETHM -7614331 6093924 _gqcq
GIMSA 9494316 1135450 1959 pETROL OFiSI 19435597 8054 _ygap
DARDANEL -57.088 20156116 3721431 GARANCI HOLDING 53408784 42829117 3252
DEMIRBANK 54783226 64221000 122 gARKUYSAN 32903974 63349857 Y
DEVA HOLDING ~2935080 551265 8121 gasa 1564 694 348009  30m82
DISBANK 3BES515  43077.000 115 SE7GINLER GIDA -421880 13000187 18739
DOGAN HOLDING 24.083.010 - - SODASANAYI 1156442 3322440 =
DOGAN YAYIN H. 4891.287 = - gISECAM -1280997 1931678 10091
lXJK]'AS_ 1692  -1054214 -13805.33 TANSAS -621.342 251374 50N
ECZILAG 2937446 4172919 205 TAT KONSERVE 978509 —3878687 131.28
ECZYAP ~13781 2413.596 M0 1R DOKOM _ 4894 806 2261217 830
ECZYA“RIM 5169 022 5401831 450 T EKONOMI B 12595000 1.019.904 4074
EFES HOLDING 1046190 1617.212 M2 10pAS OTO FAB —31624084 17721000 4333
EGS Dig TiC. 447,868 785,725 43 oava CAM 24552319 19051871 33810
EGS GMYO 6.480.357 3029541 -5325 TRANSTURK HOLDING 53906 10.756.554 43929
EGS HOLDING - 621z = TURCAS 4864477 46 -71679
BIEGOLNG BRSBTS ey BOSET 1056177 18231
EREGLI DG. -298328 81703237 % ippac 144216900 23707224 298
FINANSBANK 44146754 585654000 Ry 48150 13890877 _
FORD OTOSAN 24755 H521241 123431
GARANTI BANKASI 13845805 170.200000 1832 SEE#E“:AK'NA 1;;;323 zgjggig 3:2 314
GIMA SR8 -BBA0 2SIy uoeniKORAYGMYO  B4SS12 6215400 596
GLOBAL M.D. B ED | 18323 28BI00 1790
GOLTAS GIMENTO 331357 3345026 0D | ot By e e
GSDHOLDING L ORI UENERL aB 13318 1567446
HEKTAS ~1102485 1831867 8670 a L
HURRIYET G. 13800244 17806726 B2 GRTALAMA 253.79
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en kotd performans godsteren sirketler olarak dikkat gekmektedirler. %
100'Un GUzerinde bir kar duglsU, kérdan zarara disulmesi ya da zararin kat-
lanarak artmasi durumlarinda sz konusu olabilmektedir.

Hazine ihaleleri

Hazine Mdstesarhgr'nin "13 Kasim 2000 Pazartesi" glini gergeklestirdigi
Kasim ayinin ilk ihalesinde 3 ay vadeli borglandi. Hazine'nin 3 ay vadeli bo-
no ihalesine toplam 502.9 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede nominal 258.9
trilyon liralik satig gergeklesti. ihaledeki net satis miktari 238 trilyon lira oldu.
Bono ihalesinde yillik basit ortalama faiz % 35.20, bilesik ortalama faiz %
40.12 olarak gergeklesti. ihalede basit faiz minimum % 34.43, maksimum %
35.64, bilegik minimum faiz % 39.13, maksimum faiz de % 40.70 oldu. Hazi-
ne bonosu ihalesinin valér tarihi 15 Kasim 2000, itfa tarihi ise 14 Subat 2001
olarak belirlendi.

Hazine Mustesarligi "14 Kasim 2000 Sal” gtnkl 13 ay vadeli tahvil ihale-
sine toplam 1 katrilyon 443 trilyon 500 milyar liraltk teklif gelirken, ihalede
nominal 941 trilyon 1 milyar liralik satig gerceklesti. ihaledeki net satis mikta-
1 663.8 trilyon lira oldu. Tahvil ihalesinde yillik basit ortalama faiz % 38.9, bi-
lesik ortalama faiz % 38.28 olarak gergeklesti. ihalede basit faiz minimum %
38.20, maksimum % 39.17, bilesik minimum faiz % 37.71, maksimum faiz de
% 38.65 oldu. Hazine'nin 13 ay (392 gun) vadeli devlet tahvili ihalesi senetle-
ri 25 Ekim 2000 tarihinde satigt yapilan 14 ay vadeli senetlerin yeniden ihraci
oldu. Bu ihalede Hazine, 700 - 850 trilyon liralik jhrag dngdrmusta.

Faizlerdeki artigs Hazine'nin ihalesini de yansidi. Hazine Mistegarligi'nin
yillik ortalama bilesik i¢ borglanma faizi "21 Kasim 2000 Sal" gind yapilan
18 ay vadeli tahvil ihalesinde, bu yilin en yuksek seviyesine ulasip % 54.2 ol-
du. Hazine'nin ihalesinde net borglanma miktari 151 trilyon 300 milyar lira
olarak gergeklesti. Hazine'nin ihalede kabul ettigi yillik ortalama bilesik faiz,
son 1 yil iginde yaptig: ihalelerde kabul ettigi en yliksek faiz oranini olustur-
du. Hazine Mustesarligl, en son 16 Kasim 1999'da gergeklestirdigi 980 giin
vadeli ihalede % 109.24 faizle borglanmisti. Bu tarihten sonraki ihalelerde fa-
iz orani en fazla % 49'a kadar gtkmisti.

Hazine’nin yapmis oldugu 18 ay vadeli tahvil ihalesine 246 trilyon 100
milyar liralik nominal degerde teklif geldi. Hazine bu teklifin 161 trilyon 100
milyar lirasini karsiladi. ihalede net borglanma 151 trilyon 300 milyar lira ola-
rak gergeklesti. Hazine'nin 150 - 250 trilyon lira arasinda net borglanma he-
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defiyle girdigi ihalede en dugik bilesik faiz % 52.74, en ylksek faiz % 56.04
oldu. Ortalama yillik bilesik faiz ise % 54.20 olarak gergeklesti.

Yabanci Satigi 3 Milyar Dolar Asti

Borsada yilbagindan bu yana satici konumunda bulunan yabanci yati-
nmcilar, Kasim ayinda da satiglarina devam ettiler. Mali piyasalarda yasanan
krizin de etkisiyle Kasim ayinda net 219 milyon dolarlik satisa gegcen yaban-
cilarin 11 aylk toplam net satiglari 3 milyar dolari gegti. Yabancilar Kasim
ayinda toplam 2 milyar 532.7 milyon dolarlik iglem yaptilar. Bu iglemlerin 1
milyar 156.9 milyon dolarini alig, 1 milyar 375.8 milyon dolarini satis yonun-
de oldu. Béylece yabanci yatirmcilar Kasim ayinda borsada net 218.9 mil-
yon dolarlik satis islemi gergeklestirdi.

Mali piyasalarda Kasim ayinda basgosteren ve IMF'den gelecek 10 mil-
yar dolarlik kaynakla aslimaya calisilan finansal kriz, yabanci yatinmcilarin
da portféylerini azaltarak piyasadan gekilmelerine neden oldu. Yabanci yati-
nmcilar, Kasim ayinda en ¢ok alimi 28.5 milyon dolarla Tlprasg'ta gergekles-
tirdi. Turkcell’deki alimlar da net 15.4 milyon dolar oldu. Kasim ayindaki en
yilksek net satis Yap! Kredi Bankasi ve I Bankas! (C) hisselerinde gergek-
lesti. Onceki aylarda Akbank hisselerinde yogun satis yapan yabancilar, Ka-
sim ayinda net 1.2 milyon dolarlik alimda bulundular.

Borsanin Saghdi igin Yerli Yatinmei Sart

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) Baskani Osman Birsen, yllba-
sindan bu yana gergeklestirilen halka arzlarda hisselerin % 70'nin ulusal ya-
tirmcilar tarafindan alindigini belirterek, ulusal yatinmci payinin artmasi sa-
yesinde borsanin geleceginin daha saglkl olacadini vurguladi. Osman Bir-
sen, Euromoney tarafindan diizenlenen “Tirkiye: [s, Finans ve Yatrim®" konu-
lu konferansta yaptigi konugmada, bugline kadar halka arzlara talep agisin-
dan yabancilarin hakim oldugunu, ancak yilbagindan bu yana ulusal yatinm-
cinin hisse senedine olan talebinde patlama yagandigini séyledi.

Hisse senetleri piyasasinda % 60 oraninda olan yabanci yatirmei portfo-
yinin azaldigini ifade eden Birsen, "Buna kargin ulusal yatinmci payinin art-
mas| borsanin gelecegi agisindan saglikli bir gelisme” dedi. Hisse senedine
olan talebin 1999 yilinin son aylarindan itibaren hizla artarak giinde ortalama
770 milyon dolar hacimle iki katina ¢iktdini vurgulayan Birsen, IMKB'nin
yUkselen borsalar arasinda 4. siraya yukseldigini séyledi.
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Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Flyat indekst
{Ocak 1974 = 100)

Aylar 1892 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ocak  12953.90 10382.15 46499.72 66641.02 121282.26 482009.45 970038.69 736963.15 5078678.55
Subat 957227 1405656 43685.74 7213519 148672.55 481567.26 87018589 996300.48 4534752.07
Mant 11006.98 1345569 36336.97 94874.84 17824867 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07
Nisan  10128.12 20399.46 37260.41 109201.43 174945.81 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40
Mayis 906792 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22 468188.27 107382272 1403551.33 4833067.82
Haziran 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 19359507 526546.21 1187994.27 128860047 4520368.33
Temmuz 11754.44 2450168 5921698 128087.60 17695520 568012.42 1210065.312 1457020.55 4516028.77
Adustos 1131453 2719390 69147.24 110555.47 183969.42 57911278 73761522 1352406.47 4355709.75
Eytil 10310.15 33729.97 68630.14 9853852 207830.76 779779.25 630484.23 173392033 3762897.75
Ekim 9077.97 3444497 66413.15 11439338 238854.42 849700.62 573932.44 1797901.99 4397698.60
Kasim 934420 44519.48 7437354 96196.98 267385.51 83936091 703595.71 2336373.64 2904240.15
Aralik 9744.28 51099.56 7152529 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07 4117624.90
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kariimig

Takvim Yili Kan (Nel)

Dagitilan Kar Payi (%)

Piyasa Fiyat (TL)

G Kayith {Odenmig)

ira Sermaye Sermaye 1997 1998 1999 1997 1998 | 1999 | g o :

No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Nel) (Net) | (Nel) :;;rg“ E{,'&', E,';L’S K;os(;g‘
1 | AKTAS = 1000000 5026515 4.794.000 3310528 | 40000| 99000 27500 92.000 150000  150.000  150.000
2 | ANADOLU CAM 70 000.000 8170.000 19.951 174.000 1.117.488 - 1.000 - 4000 5.300 6,600 4450
3 | ARGELIK 100.000.000 60.600.000 | 18.901.661 25.647.000 | 61253.949 2000{ 6600 60.00| 24250 16.500 22.000 13,000
4 | BAGFAS 10.000.000 2000000 2694148 2.380.000 2599697 5000( 11000| S000| 17.000 18.500 23.000 18.000
S | BOLU GIMENTO 24,788 000 24.785.000 | 2343031 3289.000 3,983 369 3456 1875| 2444 3550 2850 2950 2250
6 | BRISA 25.000.000 7.442000| 11910 227 11.897 000 | 13.137.330 78.00| 6300 8aao| 19000 29.000 36.000 27.500
7 | GELIKHALAT 5.000.000 1.994.000 557 598 349.000 312.820 2a00( 3eso 12.00 9100 6.000 6.100 3700
a | GIMsa 16.848.000 16.848.000 | 3393778 6279.000 | 10.788.069 10000 &700| 31.00 9.000 8.700 11.500 8500
9 | GUKUROVA ELEKTRIK - 500.000 [ 12.957 796 8805000 | -23.069824 | 1601.38| 310000 —| 390,000 485000 485000 485000

10 | DOKTAS 20 000.000 9.600.000 563.279 22113000 | —1550430 2500( 5400 - 6.400 5.800 5.800 3.500
1 ECZACIBASI YATIRIM 19.800 000 19.800.000 170613 —437.000 7.897.837 - 13.000 50.00 3.550 3900 4650 3.250
12 EGE GUBRE 2009.000 2009000 166 267 484.000 1259.177 3500 7100 57.89 23250 5200 5300 3.400
13 | EREGLIDEMIR GELIK 44.352.000 44.352.000 436205 |—32675.000 |-24.622.263 —-| 1225 -| 14500 19.000 21.500 13.250
14 | GENTAS 4,000,600 1.348.000 | 1091.589 1,343.000 1199 502 -| 3500 1000 8300 14 000 16.000 ©.200
15 | GOOD-YEAR 21.000.000 11.918.000| 5277.081 3237000 | -4.585.600 2500 6300 - 7300 9.600 12 250 8900
16 | GUBRE FABRIKALARI 10.000.000 2500000 534 326 953.000 877 200 8500 11750 19 00 9.200 11.250 12.000 7.000
17 | HEKTAS 15.000.000 10 308 000 768.164 820000 | -2095.993 216 1950 = 1.450 2850 3.300 2.000
18 | 1ZMiR DEMIR GELIK 62.250.000 62.250.000 638.191 772 000 1147 456 - 460 - 1.725 1.100 1.250 720
19 | izocaM 12 000.000 4.500.000 648.739 1154000 1.095.371 3000| 2625 2500 5.100 6.100 7800 4,900
20 | KARTONSAN 2.700.000 2025000 4.004058 4574.000 1868 731 130.00( 12000 s775( 21.500 39.000 41.000 28 500
21 | KAV DAN PAZ TIC. 7.000 000 6.435.000 385 684 617 000 3888 455 aoo[ 1625| 4000 3,850 7600 8.600 4,500
22 | KOG HOLDING 250.000.000 64102.000 | 14.193.141 27.140.000 | 42296323 20.00| 25000 1500 65000 29.000 43.500 25.500
23 | KONYA GIMENTO - 4.873.000 960 453 1.966 000 3,156.398 31.30| 4600| 5000 8100 8 600 8.300 6,800
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 24.084.000 [ 4.690334 3.361.000 3.421.774 soco| 7800| 2450 10750 9.100 11.750 9000
25 | MAKINA TAKIM 18.500.000 16.819.000 514.997 960,000 420 697 - 1250 - 870 940 980 450
26 | MIGROS 9 180.000 0.180.000| 4.432806 15.275.000 | 25038772 | 300.00| 330.000| 35000 212.500 78.000 94.000 63.000
27 | MUDURNU TAV. 13 200.000 3,300.000 507.170 1424000 596.223 -] 8200 =l e 5.200 5.400 3,400
28 | OLMUKSA 10.000 000 4.066.000 607.905 -994.000 659.712 -] asso -1 12500 9.800 14.250 8,100
25 | OTOSAN $0.000.000 29243000 | 26.749.881 31 460.000 1.250.308 | 1200.00| 92.000 e TiR750 31 500 46 500 29.000
30 | PETROLOFISI 100.000.000 50.000.000 { 21744 401 31710000 | 70.157 454 35000 51000{ 29176 88000 28.500 30.000 19 000
31 | ANARSUT 15.000.000 5167000 1.036.843 1503.000 3.261.698 90.00| 8400 5000 9300 9.300 9600 5.400
32 | SABANCIHOLDING 600.000.000 450 000.000 - 33073453 | 38620385 = - 800| 16750 5.400 6900 5000
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4000000 2876.541 3912000 4020727 | 20000 13250 55.00 9300 12.250 13250 10.250
34 | TELETAS 10.000 000 2000000 5613207 6.796 000 4.488.080 7000| 13000 = 58.000 86.000 105.000 60.000
a5 | TUPRAS 100.000.000 74.752.000 - 96.367.000 | 212 969 504 = -1 23370 35500 27 000 31 000 23.750
36 | TURK DEMIR DOKUM 15.000.000 10000000 | 2.148.231 546.000 | —4 766215 1000 3150 - 4800 7.000 8.700 5.400
37 | T. GARANTI BANKASI 1.000,000.000 260.000.000 | 60.206.087 | 130.075000 | 181.098.648 -| esca - 5600 5700 7.000 4,200
38 { TURKIYE SISE VE CAM 150,000.000 84.106.000 [ 2833884 3,720 000 1.639.518 14.00|  3.300 140 6,800 6.200 7600 4,800
39 | YAPIKREDIB - 501.563.000 | 61.707.502 85.119.000 | 211276.596 $0.00f 3900| 64.00 9.500 4.800 5.900 3600
a0 | YASAS 10,000 000 2835000 2.106.602 1.426.000 1.057.215 | 22100 32500 9.49 5.500 8.700 8200 4100
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Tirkiye’de i¢c Borglanma ve Para Arzinin Finans
Piyasasindaki Kisa ve Uzun Dénemli Beklentiler Ustiindeki
Etkisinin Band Spektrum Yontemi ile C6zimlenmesi

4

= lu calismada kamu finans-
=4

maninin iki ana araci olan
para arzi ile i¢ borglanmanin TUrki-
ye finans piyasalan Gstindeki etki-
si band spektrum regresyonu de-
nen orijinal bir yaklagimia degisik
bir agidan ele alinmistir.

Tirkiye'de son on yilin kamu
finansman politikasi1 (1990'larin po-
litikas1) sirekli olarak blyuyen ka-
mu aglklaninin agirlikh olarak i¢
borglanma ile finansmani seklinde
Gzetlenebilir. Kamu harcamalarda-
ki denetimsiz blylime, kamu gelir-
teri (vergi) ile yeterince karsilana-

madigl igin, kamu agiginin ulusal
gelirdeki payl 1986'da % 3'Un altin-
da iken, 1990'larda bu oran % 12
dizeyine kadar ylkselmistir. Kamu
agiklarinin finansmani igin esas ola-
rak Ug alternatif veya bunlarin belli
bilegimleri s6zkonusudur. Alterna-
tiflerden birincisi bUylyen kamu
agi§ini monetize etmek yani emis-
yonla (para basarak) karsilamaktir.
Parasal genigleme ise enflasyonu
hizlandtiricl bir etkiye sahiptir ve or-
negin Latin Amerika Ulkelerinde
géraldiga gibi, denetimsiz parasal
genigleme kisa surede hiperenflas-
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yon olgusuna yol agabilmektedir.
ikinci alternatif dis borglanma yén-
temidir. Ancak bu yoéntemin kulla-
nilmasinda da, ulkenin Moody’s gi-
bi derecelendirme kuruluslar: tara-
findan saptanan risk duzeyi sinirla-
yici bir faktér olabilmektedir. Son
alternatif ise i¢ borglanmadirr. ic
borglanmanin ekonomik maliyeti,
Turkiye gibi tasarruflarin  yetersiz
oldugu bir Ulkede, piyasaya arzedi-
len fonlara agirlikli bigimde kamu
kesiminin el koymasi ve sonug ola-
rak reel faizlerin dinya ortalamala-
nnin ¢ok Ustunde olmasi geklinde
kendini gostermektedir. Reel faiz-
lerdeki artis ise 6zel sektdr yatirim-
larini yavasglatmakta ve llkenin ta-
sarrufa yarattigl fonlar, yatirmlar
yerine kamunun cari harcamalarini
ve giderek artan faiz yukuanu karst-
lamak igin kullaniimaktadir.

Turkiye'de 90'll yillarda buyud-
yen kamu agiklarinin finansmanin-
da dis bor¢lanma alternatifi genel-
de énemli bir paya sahip degildir.
1994 yilinda yasanan krizden ve
Turkiyenin kredi notunun dusurdl-
mesinden sonra, Ulkenin dig borg-
lanma olanaklari zaten énemli &l-
clde kistlanmigtir. Bu durumda
kamu kesimi, agiklarini finans et-
mek i¢in parasal genisleme ve ig
borglanma alternatiflerinden birini
agirlikli olarak kullanmak zorunda
kalmigtir. Gérualebildigi  kadariyla
1980 ©&ncesinde yogun bigimde
kullanilan parasal genigleme alter-
natifinin kullammindan 1990'larda
kaginlmistir. Bunun iki ana nedeni

oldugu soéylenebilir. Birinci neden
reel senyoraj gelirlerinin disa agll-
ma sUlrecinin basladigt 1980'den
sonra azalmasidir. Piyasa ajanlari-
na doviz tasima ve déviz hesabi
actirabilme serbestisinin saglanma-
sl ve repo gibi faiz getiren kisa va-
deli yatnm araglannin gelismesi;
Turkiye'deki  piyasa  ajanlarina
Ti'den kagabilme olanagini yarat-
mistir. Déviz mevduat hesaplarinin
1990’larda TL mevduat hesaplari-
nin Ustine gikmasi bu yénelimin
bir sonucudur. Reel satinalma gi-
ci dlugen yerli paradan piyasa
ajanlarini istedikleri zaman kagabil-
meleri ise, reel senyoraj gelirini ya-
ni devletin yeni para basarak sagli-
yabilecegi reel kaynaklan azaltan
bir faktérdir. Bu Turkiye'de de go-
rulmustir ve reel senyoraj gelirinin
1980’den sonra azaldigina dair am-
pirik bulgular mevcuttur.” Turki-
ye'de zaman iginde i¢ borglanma-
nin 1990'll yillardaki seyri nominal
ic borcu gdsteren Sekil 1 ve reel i¢
borcu gdsteren Sekil 2'de gosteril-
migtir. 1990’larda nominal para ar-
zinin ve reel para arzinin geligimi
ise sirayla Sekil 3 Sekil 4'de veril-
migtir.

Denetimsiz parasal genisleme
segeneginden ve i¢ borcun mone-
tizasyonundan kaginilmasint gerek-
tiren ikinci bir neden; Turkiye'de
enflasyonun kendine 6zgu yapisi-
dir. Tdrkiye; ortalama % 60 - % 70
bandinda kronik ve yapisal bir enf-
lasyona sahiptir. Ulkenin enflasyon
agisindan 6zglin yani ise, bu oran-
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larn 15 yil gibi gok uzun bir siire ko-
ruyabilmis olmasidir. Bu genelde
dinya enflasyon literatiirinde gé6-
rilen bir olgu degildir. Enflasyon
yuksek olmasina ve kamu agiklari
denetimsiz olarak buylmesine rag-
men, bu ylksek enflasyon 6rnegin
Latin Amerika Ulkelerinde oldugu
gibi bir hiperenflasyona dontgme-
misgtir. Bunun ana nedeni ise Turki-
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ye'de son on yilda parasal genigle-
menin yaklagik olarak enflasyonla
ayni oranda genislemesidir. Yani
sistemde reel para arzinda bir ge-
nigleme olmamigtir (hatta bazi yil-
larda, ornegin 1994 krizinden son-
ra goraldiga gibi, reel para arzi
azalmigtir). Bu parasal fren enlas-
yonun vyaklagik ayni duzeylerde
kalmasinda énemli rol oynamistir.

Sekil 1
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Yukarida bahsedilen nedenler
dolayisiyla,kamu agiklarnin finans-
mani agirhkh olarak i¢ borglanma
alternatifi kullanilarak saglanmigtir.
Kanaatimizce bu bilingli olarak
uygluanmis bir politik tercihtir.

Denetimsiz parasal genigleme-
den kaginilmasi ve i¢ borg yoluyla
reel kamu finansmani saglanmasi-

nin, Turkiye finans piyasalar us-
tinde énemli bazi etkileri olmustur.
itk ve en énemli etki; strekli blyl-
yen reel i¢ borcun gerek reel faizle-
ri, gerek nominal faizleri surekli
olarak yukariya gekmesi olmustur.
Reel ve nominal faizlerin ylkselme-
si diger finansal piyasalari da
énemli élglide etkilemistir. Ornegin

Sekil 3
Nominal Para Arzi (M1)
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borsanin gelisimi incelendiginde,
IMKB endeksinin 1990'lardan beri
dinya dlgeklerine gére gok diguk
bir dlzey olan 2° sent duzeyini
1999 sonuna kadar gegemedigi
gorllmektedir  (1993'ten  sonra
IMKB endeksi 1999 sonuna kadar
2 sent duzeyini agamamistir.) Bunu
cok yUksek reel fazizlerin diger al-
tetnatif yatirm araglar Ustiinde ya-
ratig blylk baskiyla agiklamak
mumkundur  (nitekim  IMF  ile
stand-by anlagmasint takiben dis
borglanma olanaklarinin agimasiy-
la birlikte faizlerde saglanan buyuk
dusme endeksin ilk kez 2 sent du-
zeyini asarak 1999 sonunda buyuk
bir artis kaydetmesini saglamistir).
Déviz cephesinde ise Turkiye'de
devallasyon oraninin geneliikle
enflasyon orani duzeyinde tutuldu-
gu gortlmektedir. 1994 krizinde ol-
dugu gibi reel kurlarda baz: ani sig-
ramalar yasansa bile, uzun do-
nemde Turkiye'de reel déviz kuru-
nun da 1990'larda sistematik bir
artig gostermedigi goézlemlenmek-
tedir. Kanimizca bu da uygulanan
enflasyonu yiksek ama belirli bir
bandda kontrol etme ve i¢ borglan-
ma alternatifine agirlik verme politi-
kalarinin bir Grandddr.

Yukarida belirtilen konular am-
pirik olarak, érnegin bir regresyon
yéntemiyle, saptanabilir. Ancak bu-
nun akademik anlamda fazla bir
katki olacagl sOylenemez. Bu tip
galigmalar zaten yapiimis olup, ér-
negin i¢ borcun faizleri yukseltici
ve IMKB endeksini negatif etkileyici
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etkilere sahip oldugu zaten bilinen
bir konudur. Normal regresyon
yoéntemiyle bunun ortaya konmasi,
bilimsel agidan 6zgin ve yeni bir
bilgi Uretmeyecektir.

Bunun yerine Tdrkiye'de bildi-
gimiz kadar ele alinmamig daha
orijinal bir soru giindeme getirilebi-
lir. 1980'li yillardan baslayarak yurt-
dig! litereturde yer alan bir dizi ma-
kale®, érnegdin para arzi gibi mak-
roekonomik degiskenlerin kisa ve
uzun dénemli etkilerinin farki oldu-
gunu ortaya koymustur. Bir érnek-
le betimlersek; para arzindaki bir
arig nominal faizler dstlinde ters
yonlu iki farkll etkiye sahiptir. Kisa
doénemde; parasal genigleme likidi-
te etkisi yaratarak ree! faizleri (kisa
dénem enflasyonist beklentiler de-
gismedigi takdirde nominal faizleri
de) diglirebilmektedir®. Ancak ay-
ni parasal genigleme,. uzun do-
nemdeki enflasyonist beklentileri
arttirabilmekte; enlasyonist beklen-
tilerin de artmasiyla nominal faizler
yukselebilmektedir. Gortlebilecegi
gibi; aym etkinin (parasal genigle-
menin) biri kisa dénemde, digeri
ise uzun dénemde olmak Uzere iKi
farkh etkisi s6zkonusu olabilmekte-
dir.

Burada ayni etkinin dénemlere
gére degisen iki ayn etkiye sahip
olabilmesi; finansal piyasalardaki
beklenti faktérunin dnemiyle agik-
lanabilir. Bu piyasalarda getiriler
buylk d&lclide gelecege yonelik
beklentilerle belirlenmektedir. An-
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cak piyasa beklentileri de kisa ve
uzun dénem beklentiier olmak
Uzere ikiye ayrilabilir. Ayni olayin
(6rnegin para arzi artiginin) Kisa
dénemli beklentiler Ustlndeki etki-
si ile uzun doénemli beklentiler Us-
tundeki etkisi ayni olmayabilir.
Beklentileri olusturan piyasa ajan-
lari; ayni olgunun Kisa ve uzun va-
dede farkl etkileri olabilecegini 6n-
gordikleri digude, sézkonusu fark-
lar ortaya gikabilmektedir.

Makalemizin temel amaci bu
olguyu Turkiye igin test etmekitir.
Para arzi ve i¢ borglanma gibi fi-
nans piyasalarinin yakindan izledi-
gi iki temel makro degiskenin; doé-
viz kuru, IMKB endeksi ve faiz gibi
ana finansal degigkenler Ustundeki
kisa ve uzun dénemli etkileri ampi-
rik olarak ele alinmistir. Turkiye'de
profesyonel piyasa ajanlarinin pi-
yasa beklentilerini yansitan anket
turt galismalar (6rnegin A.B.D.'de-
ki Livingstone anketi veya Para Pi-
yasas! anketi gibi) yeterli dlizeyde
olmadigindan, c¢alismada dolayl
bir yontem kullanilmigtir. Band
spektrum regresyonu yaklagsimiyla
ic borg ve para arzi gibi degisken-
lerin aiternatif finans piyasast getiri-
leri Ustundeki etkisi frekans duze-
yinde: aynistinimig, frekans dlzeyin-
de yapilan bu ayristirma ile degig-
kenler arasindaki iligkiler kisa ve
uzun dénemde ayrt ayn ele alinip
teste tabi tutulabilmistir.

Makalemizin ikinci bolima bu
teknigin o6zelliklerini ve bu caligma

kapsaminda nasil  kullanidigini
6zetlemektedir. Uglincti bélimde
gcalismada kullanilan verilerin Szel-
likleri yer almaktadir. Dérdtnci bo-
[lUm ampirik bulgulanmizi sunmak-
ta, son ve beginci bélim ise galig-
manin vardig sonuglan 6zetlemek-
tedir.

Kullanilan Tekniklerin
Ozellikleri

Ekonomik zaman serileri bir
trend etrafinda salinan dalgalan-
malardan olugur. Turkiye gibi yok-
sek enflasyon ortamlarinda, seriler
genellikle glglu yukan trendler ser-
giler. Ancak nominal serilerden
enflasonun yol actig) bu trend ¢ika-
rildiginda, kalan kismin bir dizi ku-
cuk ve btylk déngullerden (cyc-
les) olugtugu goéruldr. Bu dénguleri
yaratan etmenler farkii nedenler-
den kaynaklanabilir. Finansal seri-
lerde spekulasyon ve yatirimcilarin
psikolojik davraniglan ¢ok kisa ve
kiaglk donguler yaratir. Daha bu-
yuk ve uzun donemli donguler ise
daha temel (fundamental) ekono-
mik faktorlere baglidir. Bunlar ara-
sinda 6zellikle mevsimsel dénguler
(seasonal cycles) ve konjonktur
dalgalari (business cycles) sayila-
bilir. Konjoktlir dalgalan piyasa
ekonomilerinde gérilen ve uzun-
luklarn gogunlukla iki ile dért yil ara-
sinda degisen dalgalardir. Bu dal-
galann ana nedenleri tartismal bir
konu olmakia beraber, bunlarin da-
ha gok piyasa ekonomisinde oto-
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matik bir denge olmamasindan
kaynaklandigl ve arz ile talep ara-
sindaki dengesizliklerle agiklanabi-
lecegi séylenebilir.

Konuya istitatiksel agidan ba-
kildiginda; ekonomik literatiirde
ampirik bir arag olarak yaygin bi-
gimde kullanilan regresyon analizi-
nin dongulsel tip analizler igin ye-
tersizligi ortaya ¢ikar. Klasik reg-
resyon analizi serilerin butinu igin
yapilan bir analizdir, Serileri olugtu-
ran degigik donguler arasindaki
iligkiler dikkate alinmaz. Buna ek
olarak, Turkiye gibi yuksek enflas-
yon ortamlarinda, klasik regresyon
yontemiyle saptanan iliskiler daha
¢ok nominal serilerin trendleri ara-
sindaki iligkilerdir (yani hem agikla-
yici, hem de agikianan degiskenleri
etkileyen guglu enflasyon faktdra-
nun bu serilerdeki ortak etkisini go-
rardz.)

Frekans bazinda bakildiginda;
trend faktéru sifir frekansta yer alir.
Bu zaman serisinin kendisine baki-
inca agik bigimde gérulemez. Fre-
kans aynstirmasina gidebilmek
icin, zaman serilerini Fast Fourier
denilen bir teknikle zaman boyu-
tundan (time domair) frekans bo-
yutuna (frequency domain) tasin-
mas! gerekir. Frekans diyagrami;
dikey eksende dalga boyu (ampli-
tude) ve yatay eksende frekans
(frequency) olan bir diyagramdir.
Kavramsal olarak frekans kavrami
(yani belli bir noktadan kag dalga
gegtigi) ile periyot denilen déngu
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uzunluklan arasinda dogrudan bir
iliski vardir. Frekans; 2 pi'nin (ma-
tematikdeki pi sayisinin) déngl
uzunluguna bélinmesiyle elde edi-
lir, Bu agidan, frekans diyagrami
bize her bir fekansta (déngtide) se-
rinin ne kadar gucu oldugunu gds-
terir. Ornegin yilksek enflasyon or-
tamlarindaki finansal veya ekono-
mik seriler frekans boyutuna tasin-
diginda; sifir frekansta (sonsuz pe-
riyotiu trend bilegeninde) diger fre-
kanslara gére ¢ok daha fazla gug
(amplitude) oldugu géralur. Ancak
seriden bu trend faktora gikarldi-
ginda (bu operasyon degiskenin
kendi trendine ve sabit bir terime
regres edilmesiyle ve seriden trend
ve sabit faktor katsayilarinin gikaril-
maslyla elde edilebliir); kalan kis-
min bir dizi dongl sergiledigi géru-
lebilir. Bu dongulerden bir kismi,
yukarida degdinilen trend g¢ikarma
operasyonundan sonra gucu ¢ok
azatan sifir frekansin hemen yani-
basinda yer alir. Bu donguler &zel-
likle 6nemlidir cunkd algak frekans
(low frequency) bdlgesi denen bu
bélge, uzun dénem konjonktur
dalgalarini yansitir. Frekans serisi-
nin yuksek frekansl (high frequ-
ency) denen oteki kismi ise kisa
periyotlu dalgalari gosterir. Bu kisa
periyotlu dalgalar kisa vadeli bek-
lentilerin ve buna bagh spekilatif
hareketlerin bir toplamidir.

Trendi cikanlan serilerin reg-
resyon analizi yapildiginda ise,
regresyon sonuglart bize esas ola-
rak yuksek frekans bdlgesindeki
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iligkileri gosterir. Frekans boyutu
agrrlikli olarak yiksek frekans don-
gulerinden olustugu igin, sayi ola-
rak ¢ok fazla olabilen kisa dongu-
ler oldukga kisa (gézlem sayisi ki-
sitl)) serilerde algcak frekanstaki olu-
sumlart maskeler. Yani klasik reg-
resyon yaklasimi ekonomik analiz
acisindan énemli uzun doénguilerde
(konjonkturel déngulerde) serilerin
iligkileri hakkinda fikir veremez."

Klasik regresyon ydnteminin
bu kisitlamalar: nedeniyle, 1974'de
Engle’'nin yazdigi bir makaleden
hareketle, band spektrum regres-
yonu denen yontem gelistiriimis-
tir.® Bu teknikte &nce serilerden
trend faktort gikarilir. Serinin kalan
kismi, Fast Fourier teknigiyle fre-
kans boyutuna tasinir. Frekans bo-
yutunda frekanslar (dénguiler) net
bigcimde gorulebildigi i¢in; segilen
bir frekansa gore seriler algak ve
yuksek frekans olmak uzere iki kis-
ma (istenirse daha ¢ok kisma) ay-
nstinlabilir. Bu operasyonda segi-
len frekansa kadar olan kisimlar
korunup, istenmeyen frekans ban-
di bir filtre ile sifirfanir. Elde edilen
alcak (veya yuksek) frekans verisi
Ters Fourier (ivnerse Fourier) de-
nen bir operasyonla tekrar zaman
boyutuna tasinir. Bu operasyonla
elde edilen seri, arttk sadece seri-
nin algak frekansh (veya yuksek
frekansl) kismini yansitacaktir. Bu
operasyon i¢ borg ve faizler gibi iKi
seri igin yapildidinda, her iki serinin
de sadece algak frekansli (veya
yuksek frekansl) kismi elimizde

71

olacaktr. Daha sonra bu serilere
regresyon yoéntemi uygulandigin-
da, elde edilen regresyon sonugla-
r bize iki serinin sadece algak fre-
kansh kisimlar arasindaki istatiksel
iligkileri verecektir. Bu yaklagim,
normal regresyon uygulamasindan
farkhdir. Normal regresyon algak
ya da ylksek frekans ayrimi yap-
madan serilerin butinundeki iligkiyi
gbsterir. Band spektrum regresyo-
nu ise, bu iligkileri sadece iki seri-
nin al¢ak frekans bolgeleri arasin-
daki iligkiler olarak bulur. Boylece,
eger varsa, iki serinin uzun dénem
dénguleri arasindaki iliski net bi-
¢imde saptanabilir. Bu iligki ise
aciklayict degiskenin (Grnegin i¢
borcun) agiklanan degiskenin (or-
negin faiz) uzun dénem beklentileri
nasil etkiledigi konusunda bize
ipucu verir.”

Calismamizda serileri algak
frekans ve ylksek frekans olarak
ikiye ayirirken, kisa dénem olarak
alti aya kadar olan donguler, uzun
doénem olarak alti aydan uzun don-
guler kullaniimistir. Bu ayrm kis-
men subjektif olmakla beraber, bu-
yuk oélgude piyasalardaki ampirik
gozlemlerimizden kaynaklanmak-
tadir.

Serilerden 6nce trend faktor
detrending denen ydntemle gikaril-
mistir. Yukarida da degdinildigi gibi,
bunun igin serilerin kendi trend
faktorlerine ve sabit katsayiya (in-
tercept) regresyonu uygulanmistir.
Serinin trend kismi ¢ikarildiktan
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sonra kalan kismi, alti aydan kisa
(yUksek frekans) ve alt aydan
uzun (algak frekans) olmak uUzere
iki kisma ayriimigtir. Alcak ve yUk-
sek frekans verileri daha sonra
Ters Fourier operasyonu ile zaman
boyutuna geri tasinmistir, Daha
sonra ele alinan finansal degiske-
nin (6rnegin faiz haddi) sirayla ken-
di trend terimi, i¢ borcun yUksek
frekansh kismi, i¢ borcun algak fre-
kansh kismi, para arzinin algak fre-
kansl kismi ve para arzinin yuksek
frekansh kismiyla ne oranda agik-
landig! ¢oklu regresyon yéntemiyle
saptanmigtir.

Veri ozellikleri: Caligmada
aciklanan degiskenler olarak finans
piyasasini yansitan (¢ énemli de-

gisken olan faiz hadleri, doviz kuru
ve IMKB endeksi kullanimistr.
IMKB endeksi ve déviz kuru serileri
Merkez Bankasinin internet sitesin-
den (tcmb.gov.tr) temin ediimistir.
Calisma aylik bazda yapildigindan,
kurun veya endeksin ortalama ayhk
degerleri kullanilmigtir. D&viz kuru
olarak esas olarak dolar kuru kulla-
nilmig ancak DM (Alman Marki) ku-
ru da ampirik arastirma safhasinda
fest test edilmistir. Dolar ve Mark
kurlarinin kullanimi ampirik sonug-
larda belirgin bir fark dogurmadigi
igin, tablolarda doéviz kuru olarak
dolar kuruyla ilgili sonuglar yansitil-
migtir. Faizlerde ise Hazine Bonosu
faizlerinde duzenli ve uzun seriter
elde etmek, Turkiye'de Hazine Bo-

TABLO 1
IMKB Endeksi Frekans Analizi

B.K=0.98 (B.K. Bagimlilik Katsayisini yani regresyonun R katsayisini
gostermektedir.)

Agiklanan Degisken: IMKB Endeksi

Agiklayici Degisken Katsayl Degeri t-istatistigi
Sabit* -4487150 -2.46 (0.015)
Trend* 25361 2.90 (0.004)
i¢ Borg (Algak Fr.) 0.011 0.80 (0.37)
i Borg (Yilksek Fr.) -0.001 0.077 (0.93)
Para Arzi (Algak Fr.)* 0.130 4,12 (0.001)
Para Arzi (Yiksek Fr.)* 0.064 3.50 (0.001)

Not: Bu tabloda ve dider tablolarda katsayl degeri goklu regresyon katsayiandir.
Yaninda * igareti olan degigkenler agiklanan degigkeni % 95 olasilikla istatiksel olarak an-
lamli bigimde etkilemektedir. Son sitlndaki t istatistigi % 95 olasilik sinirina gére hesap-
lanmig olup, parentez igindeki ifade anlamlh bir iligkinin yUzde kag olasilikla reddedilebil-
digini géstermekterir.
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nolar vade agisindan standartize
edilmedigi igin, gok zordur. Analiz
aylk verilerle yapildigindan, faiz
degigkeni olarak bir ay vadeli inter-
bank TL. kotasyonlar kullanilmigtir.
(bu verlier IMKB'den ve Merkez
Bankasi'ndan temin edilmistir). In-
terbank TL. piyasasi bankalarin bir-
birlerinden kisa vade borg aldiklar
aktif bir piyasa olup, bir ay vadeler
igin verilen kotasyonlar kisa dénem
borglanma maliyeti igin iyi bir gos-
terge niteligindedir. Reel faiz serile-
ri nominal faiz kotasyonlarindan o
ayin enflasyon degeri (TUFE'ye
gdre) gikarilarak bulunmustur.

Actklayicl degiskenler ise ig
borglanma ve para arzi degigkenle-
mevcuttur. Ancak parasal degis-
ken olarak hangi degiskenin segil-
mesi gerektigi dnemli bir sorudur.
Tirkiye'de para arzint betimliyen
olarak dar anlamda para arzi (M1),
vadeli mevduatlar da igeren genig
anlamda para arzi (M2), doéviz
mevduatlarini iceren M2Y ve daha
da genis tanimh M3 gibi farkli se-
cenekler sozkonusudur. Ancak bu
degiskenlerin zayif bir yénu banka-
cilik sistemi iginde yaratilan kaydi
parayr da icermeleridir. Yani M1
veya M2 timityle parasal otoritenin
(Merkez Bankasinin) denitimindeki
degiskenler degildir. Bu degisken-
lerin bityUklUklerini gergek kisilerin
tasarruf enstrimanlarn  arasinda
yaptidi tercihler de etkilemektedir.
Daha net bicimde kamu otoritesi-
nin (Merkez Bankasinin) kontrolun-
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de olan parasal degisken Merkez
Bankas! parasidir. Calismada agir-
ikl olarak bu degigkenle ¢alisiimig
ancak ampirik galisma asamasinda
M1 ve M2 gibi tanimlarin finansal
degiskenler Ustiindeki etkileri de
test edilmistir. (genelde belirgin bi-
¢imde farkll sonuglar elde edilme-
mistir) Merkez Bankasi parast, i¢
borglanma gibi blyik dlgide ka-
mu otoritesinin kontroliinde bir de-
gisken oldugu ve bu galigma ka-
munun finansman politikasinin fi-
nans piyasalan Ustindeki etiklerini
ele aldidi i¢in tercih edilmigtir.

Calisma 1990 Ocak ayindan
1999 Mayis ayina kadar dénemi
kapsamakta ve toplam 113 aylk
gozlem kullanmaktadir.

Ampirik Sonuglar

ik tablomuz (Tablo 1) IMK8
endeksinin trend faktorl, ic borcun
algak ve yuksek frekanslar ile para
arzinin (Merkez Bankasi parasinin)
algak ve yuksek frekanslari tarafin-
dan nasit agiklandigint géstermek-
tedir.

Bulgularimiza gére IMKB en-
deksi istatiksel olarak anlaml bi-
gimde trend faktorl, para arzinin
yuksek frekansli kism! ve para arzi-
nin algak frekansh kismi ile agiklan-
maktadir. i¢c borcun ne algak fre-
kansl kismi, ne de yUksek frekansh
kismi iIMKB endeksi Ustinde an-
laml etkiye sahip degildir. Trend
faktorindn etkisi enflasyonun no-
minal bir degisken olan endeks Us-
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tindeki etkisi ile agiklanabilir. Ote
yandan para arzindaki (Merkez
Bankasl parasindaki) genigsmeler
gerek kisa doénemde, gerekse
uzun dénemde endeksi pozitif etki-
lemektedir. Ancak uzun dénemli
(algak frekans) parasal etki, kisa
dénemli parasal etkiden daha gug-
lidar. Bu algak frekansl para arz:
katsayisinin (0.13) yuksek frekansl
(kisa donem) parasal etki katsayi-
sina gore (0.064) yaklasik iki misli
degerde olmasi ile dogrulanmakta-
dir. i¢ borg faktériinin faizleri etki-
leyen bir faktér olmasina kargin,
galismada anlamli bir degisken
olarak gtkmamasi ilk bakigta sagir-
ticidir. Ancak yaptigimiz ek bir am-
pirik ¢alismada (yer darligi nede-
niyle burada yayinlanmadi)
IMKB'nin algak frekansli kismi ile i¢
borcun algak frekansii kismi arasin-
da zayif fakat anlaml bir iligki bu-

lunmustur. Buna karsin iMKB en-
deksinin yuksek frekansh kismi ile
ic borcun ylksek frekansli kismi
arasinda benzer anlamli bir iligki
saptanamamstir. Buna gdre; i¢
borg faktorl endeksi faiz etkisi ne-
deniyle ancak uzun vadede etkile-
yebilmektedir. I¢ borgtaki kisa do-
nemli degisimler Ise, endeks Us-
tinde etkili degildir. Para arzi ise
endeksi hem kisa, hem de uzun
dénemde etkilemektedir (Para arzi-
nin kisa donemli doénguleriyle en-
deksin kisa dénemli dongtleri ara-
sinda anlamli ve pozitif bir iligki ol-
dugu gibi, para arzinin uzun doé-
nem doénguleriyle endeksin uzun
donem donguleri arasinda da pozi-
tif ve anlamli bir iliski mevcuttur).
Kanimizca kisa dénem etki borsa-
ya taze para girisinin endeks Us-
tunde yarattig olumlu etkiyi yansit-
maktadir. Uzun donem etki ise pa-

TABLO 2

Dolar Kuru Frekans Analizi
B.K. = 0.99

Agiklanan Degisken: Dolar Kuru

Agiklayici Degisken

Katsay! Degeri t-istatistigi

Sabit*

Trend*

ig Borg (Algak Fr.)*

i Borg (Yilksek Fr.)
Para Arzi (Algak Fr.)
Para Arzi (YUksek Fr.)

-3960075 10.30 (0.001)
20213 12.04 (0.001)
0.0005 2.54 (0.012)

-0.00002 0.15 (0.87)

0.00077 1.45 (0.14)
0.00045 1.46 (0.14)
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rasal geniglemenin enflasyonu art-
tirmasi ve enflasyondaki artisin no-
minal bir degisken olan endeksi
pozitif yonde etkilemesi ile baglan-
tikdir (nitekim enflasyonu yansitan
trend faktéru de endeks ustlinde
olumlu ve pozitif etkiye sahiptir).

Doviz (dolar) kuru ile ilgili so-
nuglar ise Tablo 2'de 6zetlenmistir.

Doviz kurunu Turkiye'de kendi
trend faktord (kur nominal oldugu
igin trend etkisi agirlikh olarak enf-
lasyonun kura olan etkisinden kay-
naklanmaktadir) ve i¢ borcun sa-
dece algak frekansl kismi etkilen-
mektedir. Yani doviz kurunun uzun
donem déngdleri ile i¢ borcun
uzun dénem donglleri arasinda
anlamh ve pozitif bir iligki mevcut-
tur. Ancak benzer bir iligki kurun Ki-
sa dénem donguleri ile i¢ borcun
kisa dénem donguleri arasinda bu-
lunamamigtir. Bu sonuglara gére i¢
borgtaki degisimler ancak uzun va-
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dede doéviz kuru Ustliinde etkili ola-
bilmektedir. iligki zay'f fakat anlam-
Iidir. Kanimizca i¢ borglanmadaki
genigleme enflasyonist etkisini an-
cak uzun dénemde gosterebilmek-
tedir. Yuksek enflasyonist ortamda
ddviz kurunun basta belirleyicisinin
satinalma paritesi dolayisiyla enf-
lasyonist beklentiler oldugu hatirla-
nirsa, uzun dénemde i¢ borgla kur
arasinda gorulen iligki enflasyon
faktoruyle agikianabilir.

Ote yandan yaptigimiz (burada
rapor ediimeyen) ampirik galigma-
larda para arzinin algak frekansli
kismi (uzun dongdleri) ile kurun al-
cak frekansh kismi (uzun déngule-
ri) arasinda da anlamli bir iligki bu-
lunmustur. Bu iliski de para arzin-
daki geniglemelerin uzun dénem-
deki enflasyonist etkisi ve bu uzun
dénem enflasyonist etkinin kurlan
uzun dénemde arttirict ozelligiyle
aciklanabilir. Ayrica IMKB endek-
sindeki sonuglara benzer sekilde

TABLO 3
Reel Faiz Analiz Frekans Analizi
B.K. = 0.76

Agiklanan Degisken: Reel Faiz

Agiklayici Degigken Katsayi Degeri t-istatistigi
Sabit* -0.37 8.90 (0.001)
Trend 0.18 0.85 (0.39)
i¢ Borg (Algak Fr.) 0.000006 1.32 (0.18)
I¢ Borg (YUksek Fr.) -0.0000012 0.21 (0.83)
Para Arzi (Algak Fr.)* -0.000043 2.20 (0.029)
Para Arzi (YUksek Fr.) 0.0000046 0.41 (0.68)
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para arzinin yuksek frekansli kismi
(kisa donguileri) ile kurun yuksek
frekansli kismi (kisa dénguleri) ara-
sinda da zayif bir baglanti sézko-
nusudur. Bu etki, piyasaya giren
taze paranin kisa donemde kismen
borsaya, kismen de dévize ydnele-
rek endeks ve kur Ustiinde yarattigi
artig seklinde yorumlanabilir.

Reel faizlerle ilgili regresyon
sonuglar Tablo 3'de verilmistir.

Bu sonuclara gore reel faizier
sadece kendi trend faktéra ve al-
cak frekansl para arzi ile agiklana-
bilmektedir. Para arzin: reel faizler
Ustlindeki etkisi negatifdir. Uzun
dénemde bir likidite etkisinin oldu-
Ju gdrillmektedir. ic borcun reel
faizlerle iligkili ¢ikmamasi gasirtici-
dir. Bu i¢ borcun nominal olarak
denkleme girmesine badlanabilir.
Nitekim nominal vyerine reel ig
borgla calistigimizda, reel i¢ bor-
cun algak frekansli kismi (uzun
déngdileri) ile reel faizlerin algak
frekanslhi kismi  (uzun ddénguleri)
arasinda anlaml ve pozitif bir bag-
lanti oldugunu goérdik. Buna gére,
reel i¢ borctaki bir genigleme reel
faizler Ustindeki etkisini ancak
uzun doénemde gdstermektedir.
Yuksek frekanslar (kisa dongtiler)
arasinda ise anlamli bir iligkiye ras-
layamadik. Bu sonuclara goére, reel
faizler kisa ddnemde kamu finans-
mani araglarindan (para arzi ve i¢
borg) bagimsiz olarak belirlenmek-
tedir. Reel faizlerin Turkiye'de poli-
tik bir stregte belirlendigi hatirlanir-

sa, bu sonu¢ daha yorumlanabilir
bir anlam kazanabilir. Reel i¢ borg
veya para arzinin reel faizler ustin-
de kisa dénemde gérulmeyen etki-
leri, ancak uzun dénemde (alti ayi
agkin déngiilerde) ortaya gikmak-
tadir.

Sonug

Calismadan gikan 6nemli bul-
gular soyle oOzetlenebilir. Tarki-
ye'de kamu finansmani araglan
olan para arzi ve i¢ borglanma fi-
nans piyasasi degiskenleri olan
IMKB endeksini, déviz kurunu ve
reel faizleri esas olarak uzun doé-
nemde (alti ayl agkin déngulerde)
etkilemektedir. Ozellikle ig borg igin
bu sonug gegerlidir. i¢ borcun
uzun dénglleri ile IMKB endeksi-
nin, kurun ve reel faizlerin uzun dé-
nemli dénguleri arasinda baz an-
famli iligkiler bulunmustur. Buna
kargin i¢ borcun kisa dénem doén-
guleri ile sézkonusu finansal degis-
kenlerin kisa doénemli ddénglleri
arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Bu sonuglara gore i¢ borg reel faiz-
leri ancak uzun dénemde etkile-
mekte ve daha sonra faizler Ustln-
deki bu etki diger finans piyasalari-
ni da uzun dénemde etkilemeye
baglamaktadir.

Para arzinin ise piyasalar Us-
tinde ikili bir etkisinden sdézedilebi-
lir. Para arzi finansal degiskenleri
hem uzun dénemde, hem de kisa
donemde etiklemektedir. Kisa do-
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nemde reel faiz Ustinde anlamli bir
etki gozlenememisgtir. Uzun do6-
nemde ise para arzinin ree!l faizler
Ustunde bir likidite etkisi s6zkonu-
sudur. Ayrica para arzinin kisa do-
nemli dénguleri ile endeksin ve ku-
run kisa dénemli dénguleri arasin-
da da pozitif iligkiler bulunmustur.
Bu bir portfoy etkisi olarak ve piya-
saya giren taze paranin kisa do-
nemde borsaya ve doviz piyasasi-
na yonelmesi ile agiklanabilir.

Finans piyasasinda getirilerin
blyuk olglide beklentilerle belirlen-
digi hatirlanirsa; ortaya gikan en
carpicl sonug i¢ borgtaki degigim-
lerin kisa vadeliden ziyade uzun
vadeli beklentileri etkiledigine dair
bulgularin elde edilmesidir. Buna
kargin para arzi hem kisa vadeli,
hem de uzun vadeli beklentileri et-
kileyebilmektedir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Garanti Bankasi’nin Karn 170.2 Trilyon

' G aranti Bankasi'nin, yilin ilk 9 aylik déneminde 170 trilyon 200 milyar li-
ra net kar sagladigi agiklandi. Bankadan Borsaya génderilen bagim-

siz denetimden ge¢gmemis gelir tablosuna gére, Ocak-Eylul 2000 donemin-
de 170 trilyon 200 milyar net kar elde edildi.Garanti Bankasli, gegen yilin ayni
déneminde 143 trilyon 846 milyar liralik net kar saglamisti.

Osmanli Bankast’nin Kari 38 Trilyon

Osmanll Bankas!'nin enflasyondan anndinimig ilk 9 aylik kan 28 trilyon
lira oldu. Osmanli Bankasi, enflasyondan arindinimig, bagimsiz denetimden
gegmis ve uluslararasi muhasebe standartlarina gére hazirlanmig dokuz ay-
ik mali tablolarini agikladi. Osmanl Bankasi'ndan yapilan agiklamaya gdre,
bankanin yilin ilk 9 ayindaki enflasyondan anndinimamis kari ise % 51'lik ar-
tigla 38 trilyon lira olarak gergeklesti. Aktif blyukligl gegen yila gore % 122
artarak 916 trilyondan 2 katrilyon 33 milyar liraya gikan Banka'nin gegen yii
122.5 trilyon lira olan 6zkaynak toplami da % 66 oranindaki artigla 203.4 tril-
yon liraya ylkseldi. Banka'nin 1999 ve 2000 yillar ilk 9 aylik dénemleri itiba-
riyle, 501 trilyon olan mevduati, % 156'lik artigla 1.3katrilyon liraya, 282.4 tril-
yon olan kredileri ise % 165'lik geligmeyle 747 trilyon liraya gikti.



80 BANKACILIK SEKTORUNDEN HABERLER

Demirbank’tan Romanya'ya Eurobond

Demirbank'in ilk kez bir Turk Bankasinin bir yabanci Ulkeye dig finans
kaynagdi olusturmasina érnek olan Romen Eurobond ihraci, Kasim ayindaki
islemle 300 milyon ABD Dolari'na ulagti. Demirbank, Romen Hdkimetine ilki
Eylul ayinda gergeklesen 150 milyon dolar tutarindaki Eurobond ihracinin
ikincisini Kasim ayi basinda gergeklestirdi. Dlnya finans piyasalarina 150
milyon Euro olarak ihrag edilen ikinci Romen Eurobond'u, bes yil vade ve %
11.50 kupon faizi ile iglem gértyor. Bu islemi, konsorsiyum liderleri ING Ba-
rings ve Schroder Salomon Smith Barney’nin yanisira, Demirbank’in da ara-
larinda bulundugu 9 banka gergeklestiriyor. Demirbank’in liderliginde olugan
konsorsiyum Kasim ayinda gergeklestirdigi Eurobond ihraciyla, Romen Hu-
kimeti'ne sagladid: dis finansman tutari 300 milyon ABD Dolari oldu.

Finansbank’tan 58.6 Trilyon Liralik Net Kar

Finansbank Genel Mudurd Onur Umut, yilin ilk dokuz ayinda 58.6 trilyon
liralik net kar ettiklerini agtkladi. Umut, "gegen yiin aynt dénemine gore kar
artisinin % 33 oldugunu bildirdi. Bankanin aktif bUyGkligd % 111 artis goste-
rerek 976 trilyon liradan 2 katrilyon 61 trilyon liraya ulasti. Bankanin toplam
kredileri bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére % 216 artig gostererek 563.6tril-
yon liraya yukseldi" dedi.

Akbank Hollanda'da

Akbank'in Hollanda'da Ak Global Founding BV adinda 40 bin Hollanda
Guldeni sermayeli bir girket kuracagl agiklandi. Bu sirketin 6zel amacgh bir
sirket (Special Purpose Vehicle-SPV) olacagini bildirdi. SPV tarafindan gika-
rilacak olan tahvillerinse Luksemburg Menkul Kiymetler Borsasi'nda kotas-
yona alinacagi ve ayni zamanda Nasdaq Borsasi'nin "Portal" pazarinda da
islem gbrecegi de agiklamada yer aldi.

is Bankasr'nin Net Kari 239 Trilyon Lira

is Bankasi yilin ilk 9 aylik déneminde 239 trilyon lira net kar elde etti.
Bankanin ilk 9 ayda aktif toplami % 99 artarak 7.3 katrilyona, mevduat topla-
mi % 83 artisla 4.3 katrilyona, krediler toplami da % 73 artigla 2.6 Katrilyon li-
raya ylkseldi. Dokuz aylk faaliyetlerini degerlendiren is Bankasi Genel Mi-
dird Ersin Ozince, bankalann faiz marjlannin daraldi§i mevcut ekonomik or-
tamda, ancak iglem hacimlerini blyuterek eski karlliklarini strdirebilecekle-
rini belirtti, Ozince, bunu yapabilmek igin de yeterli bir ézkaynak blyukliga-
ne ve genis bir sube agina sahip olmak gerekiyor dedi. Ozince ayrica, is
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Bankasi'nin yeni ekonomik ortama en iyi sekilde uyum saglayacagini kay-
detti.

Standart & Poors’dan Demirbank’a fyi Not

Demirbank uluslararasi degerlendirme kurulusu S&P'den (Standart and
Poor's), Tlrkiye'deki bankalar icin verilen en yiksek notu aldi. Buna gére,
Demirbank’in uzun vade igin notu B+, kisa vade igin ise B.

Demirbank Genel Mlddura Hasan Akgakayalioglu, bu notlarin kendileri
icin diger rating kuruluglannin yaptigi degerlendirmenin bir kez daha teyit
edilmesi agisindan anlaml oldugunu kaydetti. Bu yil ilk kez caligtiklan
S&P'nin bu notlarin yanisira, bir de outlook (gérinis) olarak da pozitif notu
verdigini vurgulayan Akgakayalioglu, su de@erlendirmeyi yapti; "Bu seviyeler
su ana kadar S&P'nin Tirkiye'de verdigi en ylksek notlar. Ulke sinirlariyla
kisitl kalmak zorunda oldugu i¢in bu seviyede kaldi. Outlook notunun pozitif

olmasi, Turkiye ekonomisi gelismeye devam ettikge bu notlarin yukar geki-
leceginin gostergesi.”

En Cesur 36 Banka

ibar Uluslararasi Aragtirma ve Danismanlik'in, "Tlrkiye'de Bankalar ve
Bankacilik Sistemi 2000" aragtirmasi kapsaminda, sistemdeki 81 bankadan
36'sinin 1999 yilina &it enflasyondan anndinimig verileri agiklandi. Mali tablo-
larin enflasyonun yaniltici etkisinden anndirnimis hali olarak nitelenen enflas-
yon muhasebesi uygulanan verilere gére, 36 banka arasinda is Bankasl, ge-
cen yilki vergi 6ncesi 374 trilyon 358 milyar liralik kar ile ilk siray: aldi.

Onceki yil vergi éncesi kérn 288 trilyon 237 milyar olan is Bankas!, gegen
yilki karin net olarak % 29.88 olarak artirmis oldu. Vergi oncesi kéarda ikinci
sirada yer alan Pamukbank'in bu karin1 % 552.83 artirmasi dikkat gekti. Ban-
kanin 1998'de 46 trilyon 105 milyar lira olan vergi éncesi kari, gegen yil 300
trilyon 988 milyar liraya yukseldi.

Siralamada 3. gelen Akbank’in vergi 6ncesi karinin ise 1998'e oranla %
28.96 geriledigi belirlendi. Bankanin dnceki yil 363 trilyon 218 milyar lira olan
vergi oéncesi kari, gegen yil 258 trilyon 36 milyara indi. 4. siradaki Garanti
Bankasi'nin vergi dncesi karl % 21.33 oraninda azaldi. Garanti Bankasi'nin
1998 yilinda 319 trilyon 195 milyar lira olan vergi dncesi kari, gegen yil 251
trilyon 96 milyara geriledi.

Siralamada 5.'ligi alan Yapi Kredi Bankasl ise vergi oncesi kann %
53.10 artirdi. Onceki yil 159 trilyon 617 milyar lira olan bankanin vergi éncesi
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kari, gegen yil 244 trilyon 369 milyar lira oldu. 36 banka arasinda, 5 banka-
nin vergi dncesi rakamiar zarar olarak agikland..

Eximbank'in vergi oncesi zarar 2 trilyon 882 milyar lira, Oyakbank’in 2
trilyon 576 milyar lira, EGS Bank'in 1 trilyon 882 milyar lira, MNG Bank'in 1
trilyon 398 milyar lira ve Okanbank'in 1 trilyon 109 milyar lira olarak belirlen-
di.

ibar uluslararasi Arastirma ve Danigmanlik'in, "Tirkiye'de Bankalar ve
Bankacllik Sistemi 2000" arastirmasinda, enflasyondan arindinlmig verilerini
agiklayan bankalar arasinda, finansal bagimsiziikta is Bankasi, 1999 yilinda
yine ilk siray! ald.

36 banka arasinda, 6zkaynaklar 25 trilyon liranin izerindeki 20 banka-
nin alindig: ve 6zsermayenin toplam aktiflere bolunmesiyie elde edilen finan-
sal bagimsizlik oranina gére yapilan degerlendirmede, 1998’de % 23.88'lik
orana sahip olan is Bankasi'nin 1999’da % 22.57'ye geriledigi de dikkat cek-
ti.

Akbank’in % 19.50 ile ikinci, Eximbank'in % 18.37 ile igUnclu oldudu si-
ralamada, Yapi ve Kredi % 17.45 ile dordlincu, Korfezbank % 10.97 ile be-
sincilige yerlesti. Diger bankalar da sirasiyla, EGS Bank % 10.45, Kogbank
% 9.97, Tekstilbank % 9.32, Vakilbank % 9.26, Garanti Bankasi % 9.08, Dis-
bank % 8.99, Denizbank % 8.95, Demirbank %8.94, Pamukbank % 8.82, Os-
manl Bankas! % 8.35, Sekerbank % 8.28, Finansbank % 7.37, Kentbank %
6.74, Toprakbank % 6.69 ve TEB % 4.45 seklinde listeyi olusturdu.

1998'de % 10.11 olan sektérin ortalama finansal bagimsizlik orani ise
1999°'da % 10.73'e yukseldi. Agiklamada, kamuya agiklanan verilere gére
sektérdeki 81 bankanin 1999 yili toplam aktifleri siralamasinda Ziraat Banka-
st 12 katrilyon 35 trilyon 315 milyar lira ile ilk sirayr aldi. Halk Bankas: 7 katril-
yon 147 trilyon 230 milyar lira ile ikinci olurken, Yap! ve Kredi 4 katrilyon 895
trilyon 95 milyar ile Gglincu siraya yerlesti.

Sektér bankalarin toplam aktifleri de 72 katrilyon 120 trilyon 858 milyar
lira olarak gergeklesti. Sektor bankalan arasinda, gegtigimiz yila iliskin 6z-
kaynak siralamasinda ise is Bankasi 582 trilyon 323 milyar lira ile birinci ol-
du. Akbank, 439 trilyon 891 milyar lira ile ikinci, Garanti Bankasi ise 405 tril-
yon 456 milyar lira ile Gguncilige ylkseldi.

Tarkbank harig, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilen bankala-
rin yer almadigi bu degerlendirmede, 1999 sonu itibariyle sektorin 4 katril-
yon 410 trilyon 308 milyar liralik 6zkaynagi oldugu belirlendi.
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Toprakbank: Sendikasyon Odemesini Yaptik

Toprakbank, 70 milyon dolar tutarindaki sendikasyon kredisinin faizi ile
birlikte "15 Kasim Carsamba" giinu geri ddendigini agikladi. Toprakbank'tan
yapilan agiklamada, bir gazetede "Toprakbank'in vadesi sona eren 70 mil-
yon dolarlik dig krediyi geri 6deyemeyecedi yolundaki soylenti banka ve isti-
raklerini vurdu. Toprakbank, Toprak Factoring ve Toprak Finans hisseleri si-
rasiyla % 13.6, % 6.74, % 4.17 deder kaybetti" haberi hatirlatilarak, s6z konu-

su 70 milyon dolar tutarindaki sendikasyon kredisinin faizi ile birlikte geri
odendigi kaydedildi.

Tevfik Altinok, Fon'daki 8 Bankaya Patron

Bankacllik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), agikladigl “eylem
plani'yla, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) daha once alinan 8
banka ig¢in ortak yonetim kurulu olusturdu. Bu bankaiarin Yénetim Kurulu
Bagkanligi gorevi Hazine eski MUstesarlarindan, Kog Holding'ten gegtigimiz
aylarda emekli olan Tevfik Altinok’a veriidi.

BDDK'nin "16 Kasim Pergsembe" gunu aksam saatlerinde yaptdi yazih
agiklamada, Fon'daki 8 bankanin ortak yonetim kurulu sdyle belirlendi: Tev-
fik Altinok, Prof. Celik Kurdoglu, Tanju Polatkan, Hasan Ulukanl, Adlan
Ozen, Hasan Eken.

BDDK'nin aglklamasinda, belirlenen ortak yonetiminin yanisira, 8 banka-
nin genel mudurlerinin yonetim kurullarinin yedinci Uyesi olarak gorev yapa-
cagd belirtildi. Tevfik Altinok bagkanhgindaki "ortak yonetim kurulu'nun yéne-
tecedi bankalar da sunlar; Turk Ticaret Bankasi (Turkbank), Bankekspres,
interbank, Egebank, Esbank, Sumerbank, Yurtbank, Yagarbank.

Ortak ydnetimin Fon kapsamina sonradan alinan Etibank ile Bank Kapi-
tal'i kapsayip kapsamayacagl konusu son dakikaya kadar taruisildl. Tartig-
malar sonrasl, son iki banka, ortak yonetimin digsinda tutuldu. BDDK'dan bir
yetkili, ortak yoénetimin gerekgesini, "Bankalarin satis islemlerinde surat, et-
kinlik ve verimliligi saglamak® seklinde ozetledi.

Tevfik Alltinok da tipki Bagkan Zekeriya Temizel, SPK Baskanligr'na ata-
nan Dogan Cansizlar ve Hazine Mustesar Selguk Demiralp gibi Maliye MG-
fettisi kdkenli.

Fitch Kérfezbank’a Ug Yeni Not Verdi

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch tarafindan Kérfezbank'a kisa
vadeli doéviz cinsinden borglar igin "B", bireysel not olarak "C" ve destek notu
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olarak "3T" olmak Uzere 3 yeni derecelendirme notu verildi. Kérfezbank'dan
yapilan agtklamaya gdre, Fitch, bankanin uzun vadeli uluslararasi déviz cinsi
ve TL notlarini "BB-" ve "BB", kisa vadeli TL notunu da "B" olarak tekrar teyit
etti. Agiklamada, Fitch'in derecelendirme notunun, Kdrfezbank'in saglam
sermaye yapisinl, istisnai aktif kalitesini ve Dogus Grubu'nun gig¢li destegini
yansitiigi degerlendiriimesinde bulunuldu. Kérfezbank'in kredi notu, yilin ilk
yarisinda S&P, Thomson Financial Bank Watch ve Capital intelligence tara-
findan yukseltilmisti.

Meclis, Vakifbank’1 Ozellestirme Yolunu Acti

Vakiflar Bankasi Anonim Ortakligr'nin (Vakifbank) 6zellegtiriimesine ola-
nak saglayacak yasa tasarisi TBMM Genel Kurulu'nda "16 Kasim Persembe"
aksami kabul edildi. Yasayla, bankanin sermayesinin % 75'ini olusturan his-
se senetlerinin satisini kisittayan hukUmler kaldirildi. Banka hisselerinin %
25'inin satigi mevcut mevzuatlar gercevesinde 6zellestirilebiliyordu. Kabul
edilen yasaya goére, Vakifbank hisse senetleri (A), (B) ve (C) gruplarina ayri-
larak, nama yazill hale getirilecek. Banka yonetim kurulu, 4'G (A), biri (B) ve
3'0 de (C) grubu hisse senedi sahiplerini temsil eden 8 Uyeden olugacak.
Bagbakanca atanacak Vakifbank Genel Mudurin gorev siresi 4 yil olacak
ve slresi biten yeniden atanabilecek. Yasada, Vakiflar Genel Mudurlaga'ne
ait olan ve toplam sermayenin % 20'sini olusturan (B) grubu hisselerin halka
arz ile satiimast hUkmu getirildi. (B) grubu hisselerin satigi yapiimadan (A)
grubu hisselerin satigina iligkin usul ve esaslari belirremede Bakanlar Kurulu
yetkili olacaktir.

Digbank’in Avrupa Kurumsal Subesi Agildi

Kurumsal bankacilik muUsterilerine 6zel subeler kanaliyla hizmet vermek
amaciyla yeni bir yapilanma igine giren Digbank, bu gergcevede Avrupa Ku-
rumsal Subesi'ni act. Digbank Genel Mudur Vekili Faik Agikalin, kuruldugu
gunden bu yana kurumsal bankacilik alaninda iddiall olan Digbank'in, hiz-
met alanlarina bireysel ve ticari bankaciligi da ekiediklerini sdyledi. Agikalin,
bunun igin yalnizca teknolojik altyapiyi glgiendirmekle kalmayip, organizas-
yonel yapiyi da yeniden duzenlediklerini bildirdi.

Ziraat Bankas Kiiglllyor

Ziraat Bankasi Genel Miduri ve Bankalar Birligi Bagkani Osman Tuna-
boylu, Ziraat Bankasi'nin énimuzdeki 3 yil iginde, eder bu slre yeterli gel-
mezse 4.5 yillik bir sGrede yeniden yapilandirilarak, &zellestirilebilecegini
soyledi. Tunaboylu, bu strecte Banka'nin ne kadar klgulecedine iligkin ise
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sbyle konustu: "Ziraat Bankasr'nin hizmetlerine ihtiyag bulundukea, ayni hiz-
meti daha az masrafla yapabilmenin garelerini arayacagiz. Su anda da bazi
subelerimizi bir rasyonalizasyon gergevesinde azaltmaya, birlestirmeye cali-
styoruz". Tunaboylu, su anda 7.1 katrilyon lira olan Banka'nin gorev zarari-
nin, yil sonunda 7.7 - 7.8 katrilyon lira olacagini agikladi.

Alternatifbank’a ihracat Kredisi

Alternatifbank (Abank), yurtdisi piyasalardan ihracatin finansmaninda
kullaniimak Gzere 35 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi sagladi. Ba-
yerische HypoUnd Vereinsbank'in énderliginde saglanan 1 yil vadeli kredi-
nin faizi libor arti % 0.9. Kredinin imza téreninde bulunan Anadolu Grubu Y6&-
netim Kurulu Bagkan: Tuncay Ozilhan, grup olarak fon bankalar ile ilgilen-
mediklerini ancak birlesmeye agik olduklarini séyledi. Ozilhan, banka batiran
kisilerin affedilmesine karsi oldugunu ancak batik bankalarin istiraki olan sir-
ketlerin kurtariimasina karg! olmadigini séyledi.

Digbank internette Hizmete Bagliyor

Disbank internet subesi, www.disbank.com.tr adresinde “24 Kasim Cu-
ma" gunl hizmete girdi. Digbank Genel Maddr Vekili Faik Agikalin; hiz, iglev-
sellik, sadelik ve kullanim kolayhdinin hedeflendigi internet subesinde, kulla-
nicilarin hesap igslemlerinden para transferlerine, fatura 6demeden déviz ve
tuketici kredisi islemlerine kadar bankacilik islemlerini kolayca ve Ucretsiz
yapabileceklerini bildirdi. Agikalin, misterilerin dogum gting, evlilik yildéna-
mu gibi 6zel gunlerini sisteme kaydedip istedikleri tarinte hatirlatma mesaji
alacaklarini kaydetti. Acikalin, Digbank musterilerinin internet subesinin tasa-
rimini, kendi-zevklerine gére renklendirebileceklerini belirtti.

Finansbank'tan internette Taksitli Aligverig imkani

Finansbank, internet Gzerinden yapilan aligveriglerde gltvenli ve taksitli
6deme sistemi getiren FinansWebPOS'u hizmete sundu. Finansbank’in I1BM
ile ighirligi iginde gelistirdigi sanal ticaret drtini FinansWebPOS'un, internet
Uzerinde kredi karti ile online mal ya da hizmet pazarlayan firmalar igin gu-
venli 6deme ortami sagladigi belirtildi. Uriiniin, Mart 2001'den itibaren Trki-
ye'de ilk kez internet Gzerinden yapilan aligveriglerde taksitli 6deme imkani
saglayacagi da bildirildi.

Finansbank Genel Mudurd Onur Umut, sanal ticaretin bu yil 56 milyar
dolar olan dunyadaki hacminin 2005 yilinda 440 milyar dolara gikacagini
kaydetti. internetin bir yagam bigimi haline geldigini ifade eden Umut, "Turki-


http://www.disbank.com.tr

H RENAULT Kangoo

!’AMPA’

Kangoo Pampa'm var, her
Konforum, coniyetim, ézgiirlii

- :I‘ & “. Lé« Q-‘,'.' . ‘ v . Bes koltugum, kimsede olmayan iki
. Birkapimdan girer, ¥ | miimeriesii
S N v ira giderim, Istersem sa lil ¢ inerim
bll’kapl_m'dalf,!_(;lk ; kira gid ist sarhil :

ar!

%

istersem daga gikarim. Istersem cevin
2 % » biatiin csyasimi yazhga tasanim,

istemezsem tagimam!

Hidralik dircksiyon, siiriicii ve yolcu
hava yastigr, sis farlar, ABS.
www.renaull.com.dr

Kangoo Pampa.
Hayal kapilarinizi agin!

Kanqoo Pampa 1.4" " o B
. Aynnuh bilgi iin BitGl RENAULT-MAIS‘in Urctici firmanin, onceden bel m_cldcn‘modcl.' renk, tek
s elf L (0212) 291 26 26 numarall telcfonunu araym. iizellik, ekipman ve aksesuar dedisikligi hakki saklidir.

wenm.


http://www.renault.com.tr

BANKA-MALI ve EKONOMIK YORUMLAR DERGISI 87

ye'de ikinci banka olarak IBM ile sanal POS iglemi vermeye basladik" dedi.
Umut, projenin maliyetinin 400-500 bin dolar civarinda oldugunu ifade etti.

HSBC Bank’tan Ucretsiz Havale

HSBC Bank'ta hesap agtiranlar, yurtdiginda édrenim géren yakinlarina
génderdikleri havaleler ign Ucret ddemeyecekler. HSBC Bank'dan yapilan
aclklamada, merkezi Londra'da bulunan ve dinyada 82 (lkede 5 bini agkin
ofiste hizmet veren bankanin, Tlrkiye'de Ucretsiz havale sistemini baslattigi
bildirildi. Uygulamaya gore, bankanin herhangi bir subesinde hesap agtiran
ve hesabinda en az bin dolar veya bu tutar karsiligi Tirk Lirasi olan kisilerin

yurtdisinda egitim géren gocuklari veya yakinlarina yapacaklar havalelerden
lcret alinmayacak.

Akbank’ta Yonetim Genglesti

Sabanci Grubu bunyesindeki Akbank, "genclerden daha fazla yararlan-
mak igin" Ust ydnetiminde degigiklikler yapti. "28 Kasim Sall" gunu toplanan
Akbank Sabanci Grubu bunyesindeki Akbank, "genclerden daha fazla yarar-
lanmak igin" Ust yonetiminde degisiklikler yapti. “27 Kasim Pazartesi* gunu
toplanan Akbank Yénetim Kuruiu'nda, bankanin Genel Midiri Ozen Gok-
sel'in, Yénetim Kurulu Murahhas Uyeli§i'ne Genel Madir Yardimcilarindan
Zafer Kurtul'un ise Genel Mudurlige getirilmesi kararlastirildi. Yonetim Kuru-
lu Uyesi Akin Kozanoglu da Yénetim Kurulu Bagkan Yardimciligina atandi.

Bankanin Yonetim Kurulunda uzun yillar Yonetim Kurulu Bagkan Yar-
dimcisi ve Murahhas Uye olarak gérev yapan Oguz Karahan da bu gérevle-
rinden kendi istegiyle ayrildi. Karahan bundan boyle Yonetim Kurulu Gyesi
olarak hizmet vermeye devam edecek.

Yonetim degisikligi ile ilgili bir agiklama yapan Akbank Yonetim Kurulu
Baskani ve Murahhas Uyesi Erol Sabanci, sunlan soyledi:

“Turkiye ekonomisi 1999 yilinin son aylarinda alinan kararlarla yeniden
yapllanma ve dusuk enflasyonlu ortama gegme konularinda onemli adimlar
atmistir. Temennimiz alinin kararlarin cesaretle ve tavizsiz bir sekilde devam
ettiriimesidir. Akbank yeni doneme uyum saglamak icin gereken tedbirleri
onceden almis oldugundan, 2000 yilini da son derece basanh bir sekildi ta-
mamlamaktadir. 2001 yili Akbank'in yeni atilimlar yih olarak planlanmigtir.
Yénetim Kurulumuz yeni hedeflere giderken geng arkadasglanimizdan daha
fazla yararlanma ve onlarin heyecanini paylagma karart almistir."

1958 yilinda dogan Akbank'in yeni Genel Mudiri Zafer Kurtul, istanbul
Universitesi Igletme Fakiiltesi'nden mezun oldu. University of Wiscon-
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sin-Madison, finans yuksek lisans (MBA) derecesine sahip olan Kurtul,
1984-1986 yillan arasinda Citibank Istanbul Subesi'nde goérev vyapti.
1986-1990 yillarinda BNP-Ak Dresdner Bank'ta Kredi Pazarlama Bolim Bas-
kanhigr'm yuraten Kurtul, 1990 yilinda Societe Generale Bank'ta Genel Mu-
dur Yardimciligl gorevini Ustlendi. 1995-1998 yillar arasinda Tekfenbank Ge-
nel Mudtr Yardimcilig! yapan Zafer Kurtul, 1998 yilinda Akbank Genel Mu-
dur Yardimcisi oldu.

Tiirkiye Kalkinma Bankasi 25 Yaginda

Turkiye Kalkinma Bankasi'nin 25’inci kurulug yildénimu gesitli etkinlik-
lerle kutlandr. Tirkiye Kalkinma Bankasl, 1975 yilinda "Devlet Sanayi ve isgi
Yatinm BankasI" adiyla kurulurken, unvani 1988 yilinda "Turkiye Kalkinma
Bankasi" olarak degistirilmisti. 1989 yilinda, "T.C. Turizm Bankasi'ni da Yuk-
sek Planlama Kurulu karari ile blnyesine alan banka, sanayi sektérd yanin-
da turizm sektérindeki yatinmlara da finansman destegi saglayan bir kalkin-
ma ve yatinm bankasi haline gelmisti. Bankadan 25'inci kurulus yildénimu
nedeniyle yapilan agiklamada su gdruglere yer verildi: "Tlrkiye Kalkinma
Bankasi, 25 yil boyunca, Ulkemiz ekonomisinin ve dolayisiyla da bankacilik
sisteminin aktif ve belirleyici merkezine dogru kararl ve gigli adimlarla iler-
lemis olup, birikimli ve inangli kadrolari, modern bilisim teknolojileri altyapi-
slyla yeni 25 yillar igin hazirdir” denildi.

Digbank’a Yeni Genel Midur

Faik Agikalin, Digbank Genel MudUrltigu'ne asaleten atandi. Digbank'tan
yapilan agiklamaya gére, Agikalin, Haziran 1999 tarihinden bu yana Digbank
Genel Mudir Vekili olarak gérev yapiyordu. Ortadogu Teknik Universitesi
(ODTU) isletme B&limi'nden mezun olan Agikalin, 1998 yilinda Digbank
ailesine katildi. 1962 dogumiu olan Agikalin evli ve bir cocuk babasi.

Digbank’da Yeni Atama

Disbank Insan Kaynaklar ve Organizasyon'dan Sorumlu Yénetici Direk-
t6r olarak gérev yapan Feyzan Sayal, insan Kaynaklari ve Organizas-
yon'dan sorumlu Genel Midtr Yardimciigina atandi. 1964 dogumlu Sayali,
Bogazigi Universitesi Ekonomi Bolimi'nden mezun. ig hayatina 1988 yilinda
baglayan Sayall 1999 yilinda Digbank Ailesi'ne katildI.

Korfezbank’a 100 Milyon Dolarlik Kredi

Kérfezbank, 100 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi aldi. Top-
lam 110 milyon dolarlik talebin geldigi kredi, 100 milyon dolar olarak kapatil-
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di. Sendikasyona 15 farkh Ulkeden 27 banka katiidi. Kérfezbank Genel Ma-
durd Hisnld Akhan yaptidi agiklamada Kérfezbank'in baslangigta piyasaya
gikilan tutarin, neredeyse iki katina ulasan basarili bir sendikasyonu daha ta-
mamladiklanni belirtti. Sendikasyon kredisi, Kérfezbank'in kurumsal muisteri-
lerine dig ticaret kredisi olarak kullandirilacak.

iktisat Bankasi, Societe Generale ile Ortaklik Yolunda

iktisat Bankas! ile Socite Generale Bank arasinda ortaklik gorismeleri-
nin sirdga bildirildi. iktisat Finansal Kiralama, Facto Finans Alacak Alimi ile
Emek Sigorta'dan borsaya génderilen ortak agiklamada, Socite Generale
Bank ile Iktisat Bankasi'nin yakin isbirligi streci icinde oldudu belirtildi. Bu
strecin devami olarak igbirligini gelistirmek amaciyla iki banka arasinda ola-
sI bir ortaklik gorismelerinin surdirildigd vurgulanan agiklamada, ortakli-
gin mali ve hukuki boyutlarinin yetkililer nezdinde gérusuldigu ifade edildi.
Gorugmelerin sonuglandinimasinin herhangi bir takvime baglanmadid kay-
dedilen agiklamada, bu konuda henliz resmi bir makama bagvuru gerekliligi
dogmadid! belirtildi.

Demirbank ve Park Yatirim Bank’'a El Konuldu

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu, Demirbank’in temetti harig
ortaklik haklari ile yénetim ve denetimini Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na
devretti, Park Yatirm Bankast'nin da bankacilik islemleri yapma iznini kaldir-
di. Bankacillk Dazenleme ve Denetleme Kurumu'ndan yapilan yazili agikla-
ma ile iki bankaya daha mudahale edildigi kamuoyuna duyuruldu.

Aglklamada Demirbank'in fona devredilmesine yol agan etkenler ve ni-
hai karar $dyle ifade edildi; "Fonlamadan kaynaklanan ve her gun katlanarak
artan zararlarn 6zkaynaklarini agan, yikumidliklerini vadesinde yerine getir-
meyen ve bu nedenle de Merkez Bankasi piyasalarinda iglem yetkisi kaldin-
lan, Merkez Bankasi ve banka sisteminden kaynak saglayamayan, dolayisiy-
la likidite krizine diisen ve bu durumu sireklilik arzetmeye baslayan, faaliye-
tine devaminin mevduat sahiplerinin haklari ve mali sistemin gtiven ve istik-
rari bakimindan tehlike arzeden Demirbank’in yonetimi ve denetimi, 4389

sayill Yasanin 14. maddesinin 3. fikrasi uyarinca, Tasarruf Mevduat Sigorta
Fonu'na devredilmistir.

Agiklamada, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu'nun, yénetimi ve denetimi
Kendisine devredilen Demirbank'in zararlannin, sermayesine tekabiil eden
tutardaki kismini 6deyerek, bankanin hisse senetlerinin milkiyetine, 4389
sayill kanunun 14. maddesinin 5 numarall fikrasinin (@) bendinin (ab) alt
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bendine dayanarak sahip oldugu belirtiidi. Agiklamada, Demirbank'in Tasar-
ruf Mevduati Sigorta Fonu'nun sahiplidi altinda, buglndan itibaren normal
faaliyetlerini sUrdlrecedi ve her tarla yakamlildklerini yerine getirmeye de-
vam edecegi bildirildi.

Demirbank ile iligkide bulunan mudilerin ve diger alacaklilann endise et-
melerini gerektirecek bir durumun olmadigl da belirtildi. Bankacilik Dizenle-
me ve Denetleme Kurumu agiklamasinda Park Yatinm Bankasi'nin da, "YUu-
kamlUltklerini vadesinde yerine getirmedigi, ylukumldldklerinin toplam dege-
rinin, varliklarinin toplam degerini astigi, faaliyetlerini surdlrmesinin mali sis-
temin guven ve istikranni tehlikeye disirdigd” vurgulandi. Bu gerekgelerle
Park Yatnm Banakasi'nin da bankacilik iglemleri yapma izninin kaldinldig:
kaydedildi.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu agiklamasinda odeme
gugligine dlgen ve sistemin igleyisi i¢in risk olusturan bankalara derhai
mudahale edildigi vurgulanarak, su gorisglere yer verildi; "Kurumumuz, ban-
kacilik sisteminin glven ve istikrarini korumak ve kredi sisteminin ekonomik
kalkinmanin gereklerine uygun olarak etken bir sekilde galigmasini sagla-
mak igin bankalar Uzerindeki denetim ve gézetim gdrevini, Szellikle sermaye
yeterliligi eksik olan bankalari dikkatle izleyerek, fitizlikle sUrdUrmektedir.
Mali binyeleri zayif olan bankalarin gereken dnlemleri zamaninda almalar
saglanmaktadir. TUm bunlara karsin, 6deme glglugline disen ve sistemin
isleyisi igin risk olusturan bankalara derhal midahale edilmekte ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'na alinmaktadir.

Fon’a alinan bankalarin yeniden yapilandiriimasiyla ilgili stre¢ de hizlan-
dinilarak ve en duguk maliyetle gergeklestiriimeye ¢aligiimaktadir. Bugun al-
nan kararlar, bu politikalara uygun olarak gergeklestirilmistir.

Demirbank’i Bonolar Yakti

Demirbank’in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmeden
onceki Yonetim Kurulu Baskani Halit Cingillioglu, bankacilik sektérini etki-
leyen krizden Demirbank'in etkilenmesinin asil sebebinin, uygulanan ekono-
mik istikrar programina destek vererek portfoyiine aldigi Hazine bonolar: ol-
dugunu savundu. Bankanin Fon'a devri Uzerine yazili bir agiklama yapan
Halit Cingillioglu, Demirbank’in kuruldugu 1953 yillindan bugine kadar ser-
maye yapis!, yaptigi isler, personel Kkalitesi, yurti¢i ve digindaki saglam isti-
rakleri ile sektordn 6rnek kuruluglanindan biri oldugunu bildirdi.

Demirbank'in uygulanan istikrar programinin en biylk destekleyicisi ol-
dugunu belirten Cingillioglu, agiklamasinda su goérislere yer verdi. "Demir-
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bank, bu destegi ile gegen sene sonunda % 110'larda olan faizlerin bu sene
icinde % 30'lar seviyesine inmesine en blylk katki saglayan ézel bankadir.
Demirbank'in bu katkisiyla Hazine sadece faiz giderlerinden 20 milyar dolar
tasarruf saglamisgtir.”

Demirbank’in verdigi tam ve buyuk destek ife bu yil enflasyonun diigu-
ralmesinde en énemli katki saglayan kuruluslann basinda geldigini savunan
Cingilliogltu, bdylece Ulke menfaatinin herseyin Ustinde tuttugunu da kanit-
ladigini kaydetti. ‘

Bankanin, 22 Kasim tarihinde baglayan mali kriz éncesinde 75 trilyon li-
ralik dénem kari, timi karda olan ve herbiri kendi branginda sektérin éncu-
lerinden istirakleri ile yurti¢i ve diginda faaliyet gésteren guglu bir finans ku-
rulugu oldugunu dile getiren Halit Cingillioglu, agiklamasinda sunlan séyledi;

"Ne olduysa tam olarak anlasgilamayan bir sekilde faizlerin agin derecede
yUkselmesi ile bas gésteren kriz, butlin bankacilik sektérind etkilemistir. An-
cak Demirbank'in etkilenmesinin asil sebebi, uygulanan ekonomik istikrar
programina destek vererek, portféyine aldigl Hazine bonolarnidir. Programa
inanilarak ve destek verilerek, % 35-40 faiz getirili portféye dahil edilen Hazi-
ne bonolar, mali kriz sCiresince zaman zaman bilegik faizle % 1.600.000.000
seviyelerine kadar ulasan asiri yitksek faizlerle finanse edilmek zorunda ka-
hnmigtir. S6z konusu faizlerin meveut ekonomik ortam, programda ulasilan
sonuglar ile iligkisi tamamen kopmus ve rasyone! sinirlardan ¢ok uzaklas-
migtir.”

Halit Cingillioglu, enflasyon ve faizlerin % 30Q'lara indigi ve herseyin
programa uygun ve dizgun giderken, faizlerin ¢ildirmasi ve Cumhuriyet tari-
hinde goriilmeyen seviyelere ylkselmesinin, programa destek verenleri yip-
rattigini kaydetti. Demirbank’in da Hazine bonosu alirken faizlerin ylkselebi-
lece@ini dusindugina ve hesapladigini dile getiren Cingillioglu, sdyle dedi:
"Ama burada nazara alinabilecek ylUkselig aklin ve mantigin kabul edebilece-
gi seviyelerdir. Yani % 30'lar seviyesinde olan faizin % 40-50'lere, hatta
100'lere de gikmasi éngortlebilir. Nitekim Demirbank bunlarin hepsini én-
gdérmustar ve bunlari rahatlikla goégusleyebilecek gugtedir. Ancak iktisat bili-
mine gore faizlerin % 30’lardan % 1000'lere, 10 binler, 100 binler hatta 1.6
milyarlar seviyesine ulagmasini higbir gigld kurulusun éngérmesi mumkun
degildir. Nitekim bu faiz yukinin hepsini de karsgilayabilmigtir. Piyasalarin
normale dénmesi halinde bitin bankalar gibi mali sistem igin risk olustur-
mayacagl agiktir."

Cingillioglu, Demirbank’in kurumsal, bireysel, yatirm bankaciigi ve alt-
yapistyla mikemmel yapisi sayesinde dunyanin en buyuk bankalan tarafin-
dan da bedeni kazandigim ve ortaklik teklifleri aldigint kaydederek, "Bunlar-
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dan HSBC ile ortaklik gorismeleri kriz ortami dncesinde sonuglanma asa-
masina gelmis olmasi da bunun géstergesidir. Bu firsatin kagirilmig olmasi
Ulke igin bUyuk kayiptir" dedi.

Kogbank'a 220 Milyon Dolar Kredi

Kogbank uluslararasi piyasalardan 220 milyon dolar tutarli ve 1 yil vadeli
sendikasyon kredisi ald:. Libor arti 0.50 faiz oraniyla alinan krediye The Bank
Of Tokyo Mitsubishi, Barclays Capital, Bayerische Hypo Vereins Bank, Cre-
dit Lyonnais, The Dai-ichi Kangyo, Fuji Bank ve Westdeutsche Landesbank
liderliginde 31 banka katildi. Kogbank "6 Aralik Carsamba" glnu imzalanan
krediyle birlikte uluslararasi finans piyasalarindan bu yil 740 milyon dolar
kaynak saglanmis oldu.

Eximbank, Kredi Vadelerini Uzatacak

Turk Eximbank, kisa vadeli ihracat kredilerinde 15 Ocak 2001 tarihine
kadar olan vadeleri, istege bagl olarak bir ay sure ile uzatacak. Finansal pi-
yasalarda yasanan olumsuz geligmeler sonucunda, Turk Eximbank’tan kredi
kullanan firmalarin, kredilerinin geri édemeleri igin yliksek maliyetten borg-
lanmak zorunda kaldiklarinin belirtildigi agiklamaya gére, firmalarin-araci
bankalarin talep etmeleri halinde, vadeleri 4 Aralik 2000 ile 15 Ocak 2001 ta-
rinleri arasinda dolacak olan kisa vadeli TL ve doviz kredilerinin vadeleri, ori-
jinal vadelerinde tahakkuk eden faiz tutarinin 6denmesi sartiyla 1 ay sure ile
uzatilacak. Kredilere, uzatilan bu dénem igin cari faiz oranlarn (TL kredilerde
% 17 ile % 29, doviz kredilerinde libor artt 0.5 ile libor arti 2.25) uygulanacak
olup, ilave ihracat taahhudu ve ek teminat istenmeyecek.

Toprakbank’a Akbank’tan Transfer

Toprakbank Genel Mudir Yardimciligi gérevine ismail Savagan atandi.
Toprakbank’dan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na génderilen agiklama-
ya gére, mevduat ve kaynak yonetiminden sorumlu Genel Mudir Yardimcili-
g1 gorevine getirilen ismail Savasan'a, birinci derece imza yetkisi verildi. is-
mail Savasan daha énce Akbank'ta istanbul Birinci Bélge Midiiri olarak gé-
rev yapiyordu.

Krizin Faturasi Agir Oldu

Finans piyasalannda 22 Kasim'da baslayan, hikimet ve IMF'nin ortak
mudahalesiyle durdurulan galkantinin en az 2-3 katrilyon lira arasinda ek
maliyet ¢ikardigt tahmin ediliyor. Iki blylk bankanin el konan Demirbank'a
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agtiklart kredileri durdurmasiyla baglayan kriz sirasinda, faizler % 19 bine ka-
dar tirmandi. Calkantinin yasandigi yaklagik 13 ginltk sire icinde faizler or-
talama % 1000 dolayinda gergeklesti. Bu slre iginde yapilan giinluk repo ig-
leminin ortalama miktar 13 katrilyon lira oldu. Yapilan hesaplamaya gére,
bu rakam Gzerinden, gunidk nakit ihtiyaglarini repo yaparak karsilayan ban-
kalarin 6dedigi faiz 2-3 katrilyon lira arasinda gergeklesti.

Calkantida ortaya gikan faturanin énemli bir bolUmina gunlik nakit ihti-
yacl fazla olan kiglk bankalar tarafindan &dendi. Kamu bankalarn ile
Fon'daki bankalarin da repo faturasinin kabardigina dikkat gekilirken; ka-
zangl gikaniarin basinda Merkez Bankast! geldi. Piyasa galkantinin yasandigi
sure iginde, nakit sikigikligini gidermek igin ortalama 700 - 800 trilyon lira ve-
ren Merkez Bankasi'nin, bu nedenle énimuzdeki yil katrilyonluk bir kar agik-
layabilecegi belirtiliyor.

Banka Caligani Kaygili

Bankacilik sektdérundeki kriz, calisanlari da vurdu. Daha énceki donem-
de yuksek faizle kar saglayan bankalar, istikrar programi sonucu faizlerin
dismesiyle birlikte kiigllme stlrecine girdi. Bu geligmenin yanisira 11 banka-
nin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamina alinmasi ve Ug kamu banka-
sinin 6zellestiriimesi, ¢alisanlan dogrudan etkiledi.

iskolunun en biyik sendika olan Basisen'in raporunda, sektérdeki %
15'lik bir kigulmenin 23 bin 570 kisinin isten g¢ikarlmasina yol agacag: éne
surdldd. 25 Kasim 2000 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan yasayla, Ug yil
icinde ozellestirilmesi dngérulen Ziraat, Halkbank ve Emlak Bankasi ile diger
kamu bankasi olan Vakiflar Bankasi'nda toplam 71 bin 72 kisi calistyor. Ozel
sermayeli 38 ticaret bankasindaki ¢alisan sayisi ise 86 bin 66 kisi.

Basisen Genel Sekreteri Cihanser Keskin, tim sektorde 157 bin 138 ki-
sinin gahstigini belirterek "% 10’luk bir kiglime sonucu 15 bin 713 kist, % 15'
Fon'a devredilen 11 bankadaki ¢alisan sayisinin 19 bin olduguna dikkat ge- -
kerek "Oncelikle bu bankalarda galisanlarin gelecekleri ciddi bir belirsizlik ta-
styor. Burada galisanlar potansiyel igsiz durumunda" diye konustu.

Basisen Genel Sekreteri Keskin, Fona devredilen ve Bankacilik Dizenle-
me ve Denetleme Kurumu (BDDK) yonetiminde olan bankalar igin BDDK'nin
dnlem almasin! istedi. Keskin; "Caliganlara yeni is bulma olanaklan saglan-
mali, igten gikarmalar belli kriterlere bagl olmali, igsiz kalaniar 6zel bankala-
ra olanaklar dlgisinde dagtiimali, bu Kisilere kidem tazminatinin diginda ek
tazminat odenmeli" dedi.
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Potada zaferler Efes Pilsen’le yasamyor;
kortlarda oyun, set ve maglar Efes Pilsen'le izleniyor; tiyatroda
perdeler Efes Pilsen’le agiliyor;
sinemada gonglar Efes Pilsen’le ¢aliyor;
bilarde masalaninda klepsler Efes Pilsen’le ¢ekiliyor;
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Assos'ta tarih Efes Pilsen'le giin 151dina gikayor.

Efes Pilsen'in kiiltiir ve sanata katkilan artarak siirecek,

yasamun tiim keyiflerinde daima bir arada olacadz.
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n kiiltiir ve sanata katkilar artarak siirecek.




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 2000)

Tt A igsizlik Dig Ticaret | Cari i§|4_3.n: Faiz Oranlan (%)
Ulkeler geyine | Toketiel | teretler |\ oram (%) | BESS " Cuiivar s Para
Fiyatlan® | Kazanglar® | (g, som) (éo;‘qazr Ail) ((SoinygrA))) Piyasasi Kredi
(Son 3 Aylk)
ABD. 53 34 40 41 -427.7 -3935 650 9.50
Almanya 28 24 21 10.4 571 -25.1 - -
Avustralya 42 6.1 6.5 6.7 -6.4 -17.8 6.25 900
Avusturya 38 28 20 36 -39 =51 - -
Belgika 4.4 31 14 113 13.8 10.8 - -
Danimarka 36 26 38 54 44 23 5.05 8.00
Fransa 31 2.2 5.4 1.0 67 303 - -
Hollanda 34 30 2.8 31 129 139 - -
Ingiltere 29 32 42 59 -457 -172 5.88 7.00
Ispanya 39 40 24 15.1 -394 -19.0 - -
isveg 43 1.7 37 5.2 149 63 375 477
lsvigre 36 19 0.2 2.4 0.4 25 320 513
halya 24 27 1.8 114 4.1 -39 - -
Japonya 14 -09 1.6 46 121.0 187 0.23 1.50
Kanada 5.0 28 55 6.9 312 7.7 5.65 750
Euro-11 34 27 2.4 97 24.6 -195 481 5.50

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil.

(™ Yilik Yizde Degigim.

Kaynak: The Economist, 16 Aralik 2000

("% Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin lthalat F.O B, Inracat F.O.B.; Digerleri igin C..F / F.OB.
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Sjz DE ABONE OLUN!

«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumfar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

Ad! Soyadi

Firma Adi

Adres

Posta Kodu : Tel: Fax:

[] Abone olmak istiyorum.
] Yeniden abone olmak istiyorum.

[ Litfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi igin 2001 Yii
Abone Kosullari;

YURT iCi YURT DISI
[ 6 Aylik: 12,500.000.- TL ] 6Aylk25%
] 1 Yillik: 25.000.000.- TL 1 1Yilk: 50

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.

Abone bedeli (i...coeerrniieriiiiiine e ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-
niza havale ediimistir.

D Akbank T.A.S. ‘__I Garanti Bankasi |:l T. Iy Bankas!
Nuruosmantye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagalodlu §ubesi
Hesap No: 358754 Hesap No. 6299897 Hesap No: 530979

«EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve ogrenci iseniz, dgrenci kimliginizin) fotokopisin, yukaridaki abone formu ile birlikte
lGtfen, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 /
2; 34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine gonderebilir ya da su numaraya Fax gegebilir-
siniz: (0 — 212) 518 66 43 * Tel: 518 17 32 - 516 11 45
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