B BANKA-MALI VE

2

AYLIK DERGI
YIL : 38
suam 2001

2.250.000 LiRA




Yatirim bankacilig) Kurumlara yonelik
hizmetlerinde 6niiniizii ¥ finansal ¢Oziimlerde
gosteren bir igik var: Yapi Kredi Yatinm fari !

Hepsi birarada...

DENIZ FENERL
Seb, leayalik, tohlikel; Bagansi uluslararasi kurumlarca @ninmug, deneyimh
. wuzmanlardan olugan profesyonel bir kadro.
subin garet eder, e
e Yaunmeailan en iyi bilglendiren sektor ve girket aragnrmalan.
Ty Yu@gine yaylmug geni; sube aginin sagladiy
etkin plasman gucii.
eiverigh derintlacka
Yabanci yaurim bankalanna ve fonlara etkin ulagim ve igbirligi.
yolan gostonr. . L
et e Sadece Yap: Kredi Yatinm’da.
gucki gk, kolay, Yaunm bankaciligy hizmetlerinde, yolunuzu, en hezli ve
R en giivenli bicimde Yapi Kredi Yaunm aydinlaoyor.
D ke YKY uzmanlan, kurulugunuzla igbirligine ve
frtnak havahirda sgniacak her aradiginizda hizmet sunmaya hazir.
e ee] Halka arz, finansal ormkhk.(‘priva‘te equity),
stratejik ortaklk, sirket evlilikleri,

proje finansmani konularinda YKY
uzmanligindan yararlanin.

Halka arzda lider.

YAPI& KREDi
T YATIRIM

Yaps Kredi Plaza Biayukdere Cad Levent 80620 ?lnnbul e
ol © 2 2) 260 1010 (pbx) wevrwr.pky.com Hayat bir yolculuksa, yeriniz énde olmair.

Bur deniz feneri, kendini.
millerce uzakan gostenr.
unk goriglutogun
avan@ajhrm sumar.



http://www.yky.com

BANKA—MALI VE EKONOMiK YORUMLAR

SUBAT 2001 « YIL: 38 = SAY(: 2 « 2.250.000 LIRA (KDV DAHIL)

Ekonomik Mali Yayinlar San. ve Tic. A.§. Adina

. BU SAYIDA
Imtiyaz Sahibi
ADNAN NAS Okurlara MeKtup .......occeevvreevnecnvaneneiinen 3
Yazi Igleri MGdurd .
DR. OZTIN AKGU(; EKONOMIK YpngMLAR
PROF. DR. T. GUNGOR URAS
Damgma Kurulu Bagkani PROF. DR. OKTAY YENAL
ALi iHSAN KARACAN Istikrar Politikasinda “lsrar"
Danigma Kurulu Recete de "Ayar" Gerek ................. 5
Prof. Dr. Asal Savag Akat « Dr. Oztin Akgig * Prof. Dr. Prof. Dr. Ozer Ertuna
Erdogan Alkin « Tevlik Altinok - Yimaz Arglden « Ekonomik istikrar Programi ve
Prof. Or. Mustata A. Aysan « Ugur Bayar + Afa Boran Borglanma Stanejisi .........c......c.coooonn.ne 19
Prof. Dr. Unal Bozkurt * Yavuz Canevi « Ege Cansen
« Dr. Dodan Cansizlar « Bulend Gorapgt * Ahmet De- Prot. Dr. Cevat Sarikamig
mirel = Zeki Doslioglu « Necdet Durakbaga « A. Ay- Tiirkiye'de Sermaye Piyasast ............... 41
din Dindar « Mahti Egilmez « Gazi Ergel « Zeynel Abi-

din Erdem ¢ Meral Gezgin Erig « Prof Dr. Cumhur (=

Farman = Prof, Or. AtilA Gonenli « Zeki Gindiz » | Cronomik GesterasleRIESINE S e
Dog. Dr. Seylettin Gursel * M. Akif Hamzagebi * Prof.
Dr. Zeyyat Hatiboglu « Avni Hedili = Erhan Igil « Prof. .
Dr Halik A. Kabaalioglu « Adnan Bager Kafaoglu * Ali ERMETRNAVERER o o oo &
insan Karacan « Kemal Kurdag * Korhan Kurdoglu « i st

Prof. Dr.

Mehmet Kutman « Prof. Dr. Orhan Morgil « Prof. Dr. rof D

Mustata Barig

Erdogan Moroglu * Adnan Nas  Ergin Neng + Sezai 2001 Butge Felsefesi ve Yapisi ............ 58
Onaral » Prof. Dr. Suat Oktar + Prof. Dr. ismail Ozas- .
= o B o A Banka-Mali ve

lan * Tuncay Ozitlhan « Ersin Ozince « Ertudrul Ihsan - <.

- p Ekonomik Yorumlar Dergisi
Ozo! « Prof. Dr. Merih Paya * Mehmet Faruk Sabuncu Bankacilik Sektdri Haber!
- Prof. Dr. Mehmet Sukrd Tekbag + Dr. Turgut Telman B3 SELASmCTm REEET . .. g
. Tordner * Cihan T! * Prof. Dr. T. Gin-

.Yaman iR ' Sl / . Yrd. Dog. Dr. Fulya Alpan
gor Uras

IMKB Endeksi Dongdlerinin Spektral

Analizle Belilenmesi ve Endeks lle

Alternatif Getiri Araglari Arasidaki

Déngtisel lligkiler .....cooocooovviveee e 83

Yazi Kurulu
Dr. Oztin Akglg + Dog. Dr. Seylettin Garsel « Prof. Dr.
Merih Paya * Prof. Dr. T. Gangor Uras

Gene! Yayin Yonetmeni
MUSTAFA BARIS Abone Formu

........................................ 96

idare Yeri: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sok. No. 6/2; 34400 Suitahanmet ~ istanbul * Tel: {0212) 518 17 32 - 516

11 45 » Faks: (0212) 518 66 43 + Agiklama: Dergideki yazilar kaynak gostermek kosuluyla alinabilir. * Dergide ya-

yinlanan yazilardaki gordsler, yazarlanna aitlir. 2001 Yil Abone Bedeli (KDV dahi): 25.000.000.- TL. « Qgrencile-

re: 17.500.000.- TL. + Banka Hesap Numaralari (istanbul): Akbank Nuruosmaniye Subesi Hesap No: 35875-4,

Garanti Bankasi Nuruosmaniye Subesi Hesap No: 6299897, is Bankas Cagaloglu Subesi Hesap No: 530979 «

Baski: Arayig Matbaaciik, Telefon: (0212) 280 90 64 « Dizgi: Zafer Dizgi, Celal Aydin Tel: (0212) 520 74 45 -
(0532) 540 24 23 * Baski Tarihi: 16 Subat 2001 * Genel Dagitim: Dinya Stper Dagiim



Euromoney de ayni fikirde:

Global Menkul Degerler,
#2000 yilinda Turkiye'nin En lyi Araci Kurumu”

Global Menkul Degerler, kurumsal finansman, satig ve aragtirma alanlarindaki

bagarisini onurlandiran ve uluslararasi finans kuruluslarindan aldigi
40°a yakin performans édiiliine simdi de diinyanin

en saygin yayinlarindan Euromoney‘nin verdigi:

PIRAMIT

#2000 Yih Turkiye’nin En lyi Araci Kurumu” Odiilii‘'nii ekledi.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

Kayitl sermaye tavani 20 Trilyon, gikarilmis sermayesi 8 Trilyon 750 Milyar Tark Lirasi‘dir.
Merkez Maya Akar Center Bayakdere Caddesl No: 100/102 Esentepe 80280 ISTANBUL Tel: (0212) 211 49 00

www alohal com tr


http://www.olnhal.rnm.tr

Gorusler

OKURLARA MEKTUP

ille de Kararhlik...

Sevgili Okurlar,

Yil sonuna dogru patlayan finans ve likidite krizinin etkileri gideril-
mis ya da azalnug degil; ama Tiirkiye’'nin dayanilmaz degiskenlikteki
giindeminin 6n siralarindaki yerini yitirmis goriiniiyor. On plana ise bag-
ta ermeni sorunu ve Fazilet Partisi’nin kapatilmas: olmak iizere ¢egitli si-
yasal geligmeler ile birlikte aslinda bunlardan da daha onemli olan ve
toplumun tiim kesimlerini ilgilendiren "istikrar programinin durumu ve
akibeti" gegmis durumda.

Bunun hem olumii hem olumsuz taraflart var. Olumliu, ¢iinkii Tiir-
kiye'nin gelecegi agisindan gercek giindem bu ve gézden kaginlmamast
gerekiyor. Olumsuz, ¢iinkii progranun yoriingesinden ¢ikabilecegi yoniin-
de belirtiler de var. Gercekten bir yandan IMF ye verilen ek niyet mektui-
bunda taahhiit edildigi halde geciken elektrik piyasast ve seker kanunlar:
ile Tiirk Telekom'un satist ile ilgili kanun gibi yapisal diizenlemelerde en-
dige verici gecikmeler, ote yandan yllik bazda makul diizeye gerilemekle
birlikte aylik bazda % 2 de kilitlenmig gériinen enflasyon kaygilan arttiri-
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yor. %o 'in alunda olan aylik kur ayarlamas: dolayisiyla kur-enflasyon
makasinda devamiilik egilimi, belki de programin en kritik darbogazi
olacak.

Ustelik, toplumun degisik kesimlerinden program uygulamasinin
gimdiye kadar en giivenli ayagi olan biitce disiplinini tehlikeye sokabile-
cek baskilar yogunlasmaya basladr. Tam anlamiyla "borg affi" niteligi ta-
simamast ve gelir biitcesinin tahsilat etkinligini arttrmas: dolayisiyla bir
olciide tolere edilebilecek vergi taksitlendirmesinin ardindan daha tehli-
keli bagka paketlerin uygulamaya sokulmasi Kasim ayindaki likidite kri-
zini mumla aratacak bir "program krizi" yaratabilir. Programn sonuna
kadar srarla uygulanmasi ve bu arada cari agigin kiiciitiilmeye ¢aligil-
masi, biiyiimenin de kontrol altinda tutulmas: kaginilmaz gibi duruyor.
En onemlisi de reel ve nominal ekonominin birbirinden bagimsiz ve ayn
kategoriler gibi diigtiniilmemesi zorunlu.

Bu sayinin kapak konusu, Danigma ve Yazi Kurulu iiyemiz Prof. Dr.
T. Giingdr Uras’in, tilkemizin yetigtirdigi onemli iktisatcilardan olan ve
Diinya Bankasi'nda da uzun bir deneyimi bulunan Prof. Dr. Oktay Ye-
nal ile yaptigi son krizi ve regeteyi konu alan ilging séylegisi. Medya’da
aligkin olunan jargondan farkii bir yaklagim: gosterdigi icin ¢ok yararli
bulunacagini umuyoruz.

Yayin politikamizda genellikle uymaya ¢alighgimz temel ilke dogrul-
tusunda diger yazilann iigii de aynt konu ile baglanuli: Istanbul Yeminli
Mali Miigavirler Odast’nun 25 Ocak 2001 tarihli toplantisinda teblig ola-
rak sunulan bu yazilarda degerli akademisyenler Prof. Dr. Ozer Ertuna
"Ekonomik Istikrar Programi ve Bor¢lanma Stratejisi'ni, Prof. Dr. Izzet-
tin Onder "2001 Biitgesinin Felsefesi ve Yapisi"nt irdeliyor. Tiirkiye'de
sermaye piyasast ile ilgili Prof. Dr. Cevat Sankanug’in degerlendirmeleri
de bu tabloyu tamamliyor. Bir de teknik analizimiz var: Yrd. Dog¢. Dr.
Fulya Alpan "IMKB Endeksi Déngiilerini ve alternatif getiri araglan ile
iligkilerini" analiz ediyor.

Yeniden ve umariz daha iyi bir tabloda bulugmak iizere...

Saygilanmla,

04(1}20.)2 Nas



Ekonomik Yorumlar

SOYLESI

istikrar Politikasinda
“Israr",

Recete de "Ayar” Gerek

URAS - Sayin Oktay Yenal,
sizin akademisyen olarak eko-
nomi bilginiz Gzerine, Ankara
deneyiminiz var, burokrasiyi ta-
niyorsunuz, Washington deneyi-
miniz var, IMF’yi ve Dunya Ban-
kasI'ni taniyorsunuz, Hindistan
deneyiminiz var. Bir Ulke IMF ile
nasil iligkiye girer biliyorsunuz...
Turkiye simdi gene bir IMF rege-
tesi uyguluyor. Hersey iyi gidi-
yor derken bir kriz ¢iktr... Bu kriz
nereden ¢ikti? Sayin Ecevit'in

KATILANLAR:

« Prof. Dr. T. Glingdér URAS
* Prof. Dr. Oktay YENAL

kuskulandigi gibi acaba birisi
digmeye mi basti? Turkiye’'nin
derdi nedir? Neden bu dertten
kurtulamiyoruz?

YENAL - Genelde ekono-
mideki dengesizlik hastalqgi,
6zelde enflasyon olayi, toplam
talebin toplam arzdan daha
hizll artmasindan kaynaklani-
yor. Nedeni ise devletin, gelir-
lerinin ¢ok Ustiinde harcama
yapmasli. Yarim ylzyildir eko-
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nomimize musallat olan bu
hastalik 6zellikle son otuz yilda
iyice kottye gitti, yillik ortalama
fiyat artis hiz1 1970°li yillarda %
34'e 1980'li yillarda % 44’e,
1990'l yillarda ise % 74’e yuik-
seldi. Enflasyon hikimet bunu
istedigi icin degil, fakat siyasi
nedenlerle hovardaligi daha
cok sevdigi igin strtp gidiyor.

"Kriz 'regete’den mi gikti,

‘recete’mi iyi

uygulanmad"

URAS - Kasim ayminda
digmeye kim bast da durup
dururken kriz ¢ikti?

YENAL - Zamanlamasi
bazi finans guaglerinin davranis-
Jarindan dogmus olabilir fakat
ekonominin bir tikanikliga dog-
ru gittigi acikti. Bir yilt asan bir
stredir Tark Lirasi doviz karsi-
sinda degerleniyor, uUretim, it-
halat dis 6demeler acigi ve dis
borglanma hizla buyuayor.

"Bazi sapmalar oldu ama
Hikimet genelde
‘recete’yi uyguladr”
URAS - Hukumet IMF ile
kararlastinian stabilizasyon

programinin  uygulanmasinda
blyldk hatalar mi yapti?

YENAL — Bazi sapmalar
oldu fakat asil sorunun bunlar-
dan kaynaklandigini sanmiyo-
rum. Programin enflasyonu ya-
vaglatma  bdliUmUndn  dort
onemli ayagi vardi: (1) Kamu
mali aciginin azaltilmasi, (2)
Para arzinin Merkez Bankasi
kredileri ile artirimamasi, (3)
Kamu kesimindeki udcret ve
maaglarin ancak enflasyon he-
defi oraninda yulkseltiimesi ve
(4) Déviz kurunun onceden ilan
edilen bir gizgide tutulmasi. Bu
dért alanda da hikamet genel-
likle programa uydu.

"Ozellestirme
gecikmesinin birden
patlayan kriz ile ilgisi
olamaz"

URAS - Ozellestirme ko-
nusunda rakamlarda gecikme
olmadi m1? Bu gecikme krizi
koértuklemedi mi?

YENAL — Gergi ozellestir-
me ve Obur yapisal reformlar
IMF-Dinya Bankasi-Hikumet
programinin 6énemli bir parga-
slydi ama bunlann kisa sureli
anti-enflasyon cabasi ile ilgisi,
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kamu bitgesi Gzerindeki olasi
etkileri kanaliyla olacakti. Kamu
bltcesinde programdan dnem-
li sapma olmadigina gore, Te-
lekom ile Turk Hava Yollar'nin
birka¢ hafta énce ya da sonra
Ozellestirmeye basglanmasinin
stabilizasyon sureci ve aniden
parlayan kriz ile ilgisi oldugunu
sanmiyorum. Ayni  nedenle,

ekonomideki alevlenmenin en
kizgin gunlerinde yangindan
mal kagcirilircasina yabancilarin
bu isteklerinin Meclisi, HukU-
met ve Cumhurbaskanini mes-

gul etmesi i¢in de, enflasyonu
yavaglatma amact yoninden,
bu kadar telasa lizum yoktu.

"Krizin nedeni Merkez
Bankasr’'nin likiditeyi
beklenmedik bicimde
gevsetmesidir"

URAS — Oyleyse son kriz
neden oldu? Krizden neden
¢cikti? Dugmeye kim basti?

YENAL - isterseniz soru-
nuzun cevabini IMF'den alalim.
Krizden sonra imzalanan Turki-
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ye Stand-by anlagmasinin (ve
herhalde IMF Ikinci Baskan:
Stanley Fischer’in kaleminden
¢ikan) basin bildirisinde IMF
krizin nedenini séyle agikliyor:

"Onceden ilan edilen kam-
biyo kuru takvimi, faiz hadleri-
ne bir cipa islemi yapt fakat
enflasyon beklentileri Gzerinde-
ki etkisi o kadar gucla olmad.
Faiz oranlarindaki hizh dusus,
enflasyon beklentilerinin yavas
degismesi ile birlesince, yurt ici
talebin, programlanandan da-
ha hizli artmasi sonucunu do-
Jurdu. i talepteki hizli artis ve
distan gelen soklar - dis piya-
salarda enerji fiyatlarindaki ve
faiz oranlarindaki artis ve dola-
rn euro'ya gore degerlenmesi-
dis ddemeler aciginin blyime-
sine neden oldu. Bunlara ek
olarak yapisal reformlarda
-6zellikle bankacilik ve ozelles-
tirme alanlarinda- gecikmeler
yasandi.

Son zamanlara kadar fi-
nans piyasalari bu gelismelere
fazla tepki g6stermedi. Fakat
Kasim sonuna dogru kriz, orta
blUyUtkltkte bazi bankalarin liki-
dite sorunu olarak ortaya ¢ikt
ama krizin kokleri daha derine

gidiyordu. Dig ddemeler agtgin-
daki kotilesme ve piyasalarda
guvenin azalmasi faiz oranlarini
yukseltmis, bu da bankalarnn
aktif ve pasiflerindeki uyumsuz-
luk nedeniyle kar marjlarini dii-
surmusta. Bu ortamda, ve liki-
ditedeki énemli bir gevseme
sonrasinda bankalar aras! piya-
sada yasanan sarsint, doéviz
rezervlerinde buytk kayip do-
durdu.

"Merkez Bankasi piyasaya
para surdi dovize talep
dogdu"

URAS — IMF'nin kriz agik-
lamasi ne derece dogru?

YENAL - Ben bu agikia-
maya Kkatiliyorum. Ancak IMF
samimi olsayd dig 6édemeler
aciginin buyumesi sebeplerinin
basinda kambiyo kurunun di-
stk tutulmasini da sayardi. Bir
de son cumlede belirtilen "liki-
ditedeki dnemli gevseme" ile il-
gili gézlem c¢ok ilging. Benim
bakabildigim Merkez Bankasi
hesaplari, haftalik rakamlar ol-
dugundan gazetelerde oku-
duklarmin da etkisinde, énce
dovize hlcum oldu, bunun
Uzerine Merkez Bankasi piya-
sada azalan para arzin telafi
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etmek icin IMF anlasmasini ih-
lal ederek piyasaya para surdu
saniyor, bunun icin de Merkez
Bankasi’'na iyi not veriyordum.
IMF'nin agiklamasindan anlasi-
hyor ki, 20 Kasimi izleyen gun-
lerde 6nce Merkez Bankas! pi-
yasaya para surmuis, doviz
alimlarn bunun sonucu olmus.

"IMF sugu Merkez
Bankasi’na atiyor. Ama
‘regete’nin krize
katkisindan hi¢ s6z
etmiyor”

URAS — Butan sug¢ Merkez
Bankas!’ninmi?

YENAL — Ancak krizin
aciklamasini IMF'nin igine gel-
digi gibi bu noktada birakma-
mak, programin bltce, para ve
kambiyo hedeflerinde o6nemli
sapma olmadigi halde enflas-
yon, 6demeler dengesi ve faiz
oranlarindaki  uyumsuziugun
ve spekllasyona duyarhligin
sebeplerini de sormak lazim.

"IMF ‘recete’sini
sorgulamamiz gerekir"

URAS - IMF Regetesini
sorgulamamiz gerekmez mi?

YENAL - IMF’in bize da-
yattigi stabilizasyon programi,
maliye ve butce disiplini baki-
mindan yerinde bir modeli icer-
digi halde, para arzi ve kambi-
yo kuru siyasalan konularinda
dizayn hatas| tagimaktadir.

"IMF ‘recete’sinde blyuk
deprem yaratacak iki fay
hatti var. En énemlisi
doviz kuru enflasyon
uyumsuzlugu"

URAS - Dizayn hatasi diye
adlandirdiginiz hatalar neler?

YENAL - Kanimca bu
programda Turkiye ekonomisi
bakimindan iki onemli fay hatti
yatiyor. Bunlardan birincisi,
2000 yili basinda zaten degeri
ylukselmis olan Turk lirasinda
bir devaliiasyon yapmadan do-
viz kurunun 18 ay i¢in énceden
ilan edilen ve hedef enflasyon
oraninin altinda bir cetvele, bir
glpaya baglanmasi idi. Gergek
enflasyon orani, hedeflenen
oranin Ustinde seyredince, za-
ten program basinda bile de-
geri yuksek olan ve program
geregi enflasyonun biraz geri-
sinden gidecedi plantanan
kambiyo cetveline gore, Turk
Parasi gittikce daha da deger-
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lendi, yani ddviz fiyati enflasyo-
nun epeyce altinda kaldi. (Yl
basindan Kasim ayl sonuna
kadar Tuketici Fiyatlannin % 35
oraninda artmasina karstlik do-
viz fiyatt ancak % 18.5, yani
enflasyonun yarnsi hizinda art-
t)). Bdyle olunca da BMW oto-
mobilleri bizdeki fiyatlara gore
ucuzladi, bizim tekstilimiz de
dolar alicilarina pahali gelmege
basladi. Program dlzeltiimez-
se i¢ fiyatlarla doéviz kuru ara-
sindaki bu aykiriik Temmuza
kadar giderek artacak cunkl
ilan edilen cetvele gére 2001
yiinin ilk 3 ayinda déviz fiyati
ayda % 0.9, ikinci 3 ayinda ise
ayda % 0.85, yani alti ayda top-
lam % 5.4 artacak. Enflasyon
oraninin, paramizin buginkt
yuksek degerini de telafi etme-
si i¢in, 6numuzdeki altl ayda %
5'in altina dusurulebilecegine
inanan bir tek kisi bulunabilir
mi? Yeni Stand-by Niyet Mek-
tubu’'nda da bu cetveide israr
edilmesinin sebebi nedir? Ka-
nimca, hatada israr programa
guveni artirmaz, azaltir.

"Ne kadar déviz o kadar
Tiirk Liras Politikasinin
sabit doviz kurunda
sonug vermesi gug¢"

URAS — IMF Regetesinde
sadece bir konuda mi "dizayn"
hatasi var?

YENAL - ikinci dizayn ha-
tasi, para arzi denetimi konu-
sundaydi. IMF anlagmasina go-
re Merkez Bankasinin Net i¢
Varlik Toplami artinlamayacak,
yani Merkez Bankasi, i¢ senet-
ler (hazine, diger kamu islet-
meleri, bankalar ya da 06zel
sektdor senetleri) karsiiginda
kredi vermeyecek, para bas-
mayacaktl. 1950’den beri ulke-
mizdeki sorumsuz hikimet ve
Merkez Bankasi uygulamalar
golgesinde bu regete kuramsal
yoénden savunulabilecek bir tu-
tumdu. Buna karsilik, disardan
giren doviz karsihiginda TL para
stoku artacak, disariya giden
ddviz de para arzinin azalmasi
sonucunu doguracakt. 1960
ve 1970'li yillarin, gelisen Ulke-
lere fazla bir dis paranin girip
clkmadigl ortamda bu yontem
tehlikeli olmayabilirdi. Fakat,
uluslar arasi para akimlarinin
cok blylmus ve hizlanmis ol-
dugu glinimuzde Ulke para ar-
zinin bu tarld oynamalara agik
bulundurulmasi, hele bir yan-
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dan da kambiyo kuru sabitles-
tiriimis ise, iktisadi yonden sa-
vunulacak bir model degil.

"Son IMF ‘recgete’si
genelde 1995
‘regete’sinin benzeri"

URAS - IMF'nin recete’si
oncekilerden farklh mi?

YENAL —Hayir. 1995 Prog-
raminda da Net i¢ Varliklar ta-
vani koyulmus ve para arzi do-
viz rezervi oynamalarina bag-
lanmisti. Ancak o vakit hi¢ ol-
mazsa kambiyo kuru sabitlesti-
riimemisti. IMF'e "gelin toplam
para arzini disiplin altinda tuta-
cak bir formul koyalim," dendi-
ginde cevaplari, ice doviz akimi
sonucu artacak para arzinn,
kambiyo kurundaki dasme ve
bunun ithalat fazlasint artirmasi
yoluyla emilebilecegine isaret
ediliyordu.

URAS — 1995'de olan bi-
ten ile 22 Kasim 2000 de olan
biten farkh mi?

YENAL — Mekanizma baki-
mindan evet, sonu¢ bakimin-
dan hayir. 1995 de IMF progra-
mi, blylk bir devallasyon izle-
digi igin disardan sicak para gi-
rigsini hizilandirmig, bu da para
arzinda genigleme yaratarak fi-
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yat artiglarimi kéruklemisti. Bu
kez tersi oldu. DevalGasyon
olasihgr yabanci sermayedarla-
n korkutunca, sicak para kagti
ve ekonomiyi alttst etti.

“Merkez Bankasi piyasay
rahatlatmak igin para
basiyor ama bu para
ddéviz alimina gidiyor"

URAS — Merkez Bankasi
paray! kisiyor diyorlar, kismadi
mi?

YENAL - Hayr. Merkez
Bankasi o gunlerde ekonomi-
deki para darligimi ve yiksek
faizleri gevsetmek icin IMF an-
fagsmasina aykir olarak i¢ kredi-
lerini artirdl, fakat bu artan para
doéviz almaga gittigi icin para
arzi fazla degismedi. 17 Kasim
ile 24 Kasim arasinda Merkez
Bankas! i¢ kredilerini (NIV) 1.4
katrilyon lira artirdi, ertesi hafta
da piyasaya 1.7 katrilyon lirahk
daha fon surdd. Yani iki hafta
icinde piyasalara 3.1 katrilyon
lira tutarinda ek kredi verilmisti.
Bu iki hafta icinde Merkez Ban-
kasi dis varlklarinda (dovizle-
rinde) azalma ise 3.9 trilyon li-
raya tekabll eden 5.8 milyar
dolar oldu. Bu rakamlar gunlik
olmadigi igin sebep sonug tah-
lili yapilamiyor. Merkez Banka-
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s'nin krediyi ¢ogalttig igin mi
dovizin kagtigini, yoksa doéviz
kactigi ve para arzi daraldigi
icin mi Merkez Bankasinin agik
piyasa islemleri ile piyasaya
para strddgini anlayamiyo-
ruz. Ama IMF Basin Bilteni, bi-
rinci iliskiyi ima ediyor.

"IMF ‘recete’sinin
hatalarindan IMF’cilerin
de haberi vardir mutlaka"

URAS - IMF recetedeki
hatalar biliyor mu?
YENAL - Programin ne

kadan IMF'in tavsiyesi, ne ka-
dan bizim hikimetin bilmiyo-
rum. Bildigim, IMF'in basinda
bu igleri cok iyi bilen bir iktisat-
¢l var.lIMF'in basinda formel
olarak ikinci, fakat entellektiel
ve etkinlik ydnlerinden birinci
kimse, Stanley Fischer, bu ko-
nulardaki en 6nde gelen ikti-
satgllardandir. Birkag yil dnceki
bir sempozyumda Fischer sun-
lar séylGyor:

"Enflasyon ancak para sto-
ku denetlenebilirse kontrol alti-
na alinabilir. Toplam talepteki
azalmanin blylme Uzerindeki
etkisi, talep net ihracata kaydi-
rilarak telafi edilebilir. Stabili-
zasyon programlarnin gogu-

nun reel bir devaltiasyonla be-
raber yapimasinin bir nedeni
de budur. Elbette stabilizasyon
yapan ulkeler arasinda reel de-
valiasyon geregi, baslangicta-
ki 6demeler dengesinin duru-
muna gore degisebilir. Buna
ragmen, kambiyo kuruna da-
yandirilan her stabilizasyonun,
bu programin ilk dénemindeki
uygulama ile ortaya g¢ikacak
paranin reel degerlenmesini
hesaba katmasi gerekir. Enflas-
yondaki dismenin programin
ilk aylarinda yavag olacag goz
onunde tutularak Ulke parasi-
nin baslangicta fazlasiyla deva-
IUe edilmesi gerekir. Programin
ilk birkag ayindan sonra da ih-
racat igin yeterli tesvik saglaya-
cak bir reel kambiyo kurunu
planlanmamasi, uzun slre bU-
yimenin yavas kalmasini do-
guracak recgetedir." (Bruno,
Fischer, Helpmané&Liviatan
(Editorler), Lessons of Econo-
mic Stabilization ant lts Atte-
math).

"Regete Washington’da
hazirlantyor. Cotarelli
emir kulu"

URAS - IMF'nin en yetkili
elemani bunlarl séyliyor da,
Bay Cotarelli ile Tarkiye yetkili-
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lerinin bunlardan haberi yok
mu?

YENAL — Bay Cotarelli'nin
Fenerbahceli oldugunu biliyo-
rum ama iktisadi tahlil kapasi-
tesi hakkinda bilgim yok. Zaten
o0 da emir kulu. Sorunuza ce-
vap verebilmek icin Washing-
ton’daki kararlarin kimler tara-
findan ve hangi esintiler altinda
alindigimi bilmek lazm. Ama
biz kendi sorunlarimiza dogru
teshis koyup c¢are bulamaz
isek yabancilan nasil suglaya-
biliriz? Bu programlarin bizim
tarafimizdan hazirlanmasi ve
IMF'e anlatiimasi esas olmaliy-
dr.

"Sadece IMF’in déviz
destegdi sayesinde
taslarin yerli yerine
oturmasi imkansiz. Sabit
ddviz kuru deprem
yaratacak"

URAS - IMF'den alinan
Doviz Rezervi destegdi ile dovi-
ze hicum durdurulmus goru-
nuyor. Fakat faiz oranlari hala
cok yliksek ve piyasalarda liki-
dite sikintist oldugu anlagiliyor.
HokUimette, is aleminde ve
medyada, TOrk ekonomisine
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guvenin artmas! sonucunda
gelmege baslayacak dis kredi-
lerle ve Diinya Bankasi kredileri
ile durumun dizelecegi ve is-
tikrar programinin tekrar ayni
rayinda devam edeceg@i umulu-
yor. Siz bu goéruslere katilyor
musunuz?

YENAL — Hayir. Yukarnida
sOzunt ettigim ikinci fay hatt
-ddviz rezerv ve para arzi duru-
mu- simdilik yatistinlmis olsa
bile, programda duzeitme ya-
pilmadikca, ikinci fay hattinda
enerji birikimi giderek artmak-
tadir. Kambiyo kuru cetvelinin,
son anlasmada da yinelendigi
gibi, Temmuza kadar ayda %

PROF. DR. OKTAY YENAL



14 ISTIKRAR POLITIKASINDA "ISRAR", RECETE DE "AYAR" GEREK

1'in bile altinda bir devallias-
yon trendinde tutulmasi:

* Disardan mal ve hizmet
alimini tesvik edecek, ihracati-
mizi yavaslatacak, dis 6deme-
ler agigimizi ve dis borglanma-
mizi yukseltecek.

* Bu ylzden talep daral-
masinin dretim Gzerindeki ya-
vaslatma etkisi ¢cok daha bu-
yuk olacak.

* Tark lirasinin giderek da-
ha da degerlenmesi, devaltias-
yon korkularini canh tutacak,
fay hattinin ufak kirima yerine
6 ay sonra ylksek Richter ol-
ceginde kinlmasi ekonomide
bldylk bir deprem dogurabile-
cek.

"Son ek anlasma

‘recete’deki yanhislarda

israr edildigini gosteriyor"

URAS - IMF'e verilen son
niyet mektubunun sorunlarnn
¢6ziminde hi¢ mi yarar olma-
yacak?

YENAL — Bu son anlasma
eskisinden daha da ayrintilara
giden ve kosullarin sikilagtirildi-
g1 bir anlagma. Ne yazik ki yu-

kanda so6zUnU ettigim hatalar-
da israr ediyor. Bu Israrin ne
derece bizim hUkimetten, ne
derece IMF tarafindan kaynak-
l[andigini  bilmiyorum. Genel
olarak dikkatimi ceken birkag
onemli noktaya deginmek iste-
rim: Onceki Mektupta her (¢ ay
sonunda Turkiye'nin uymasi
gereken kistaslar (performans
kriterleri) simdi ayhk bazda di-
zenlenmis. Herhalde bu Turk
ekonomisinin artik her ay de-
netlenecegi anlamin tasiyor.
Hatta Niyet Mektubunun 26.
paragrafinda belirtildigi gibi 11
Arailk ile 11 Ocak arasindaki
dénemde para siyasasinin ida-
resi batundyle IMF'e birakiimis
gibi:

"26. Para tabanina olan ta-
lebin ve net uluslar arasi re-
zervlerin 11 Aralik 2000 ve 11
Ocak 2001 tarihleri arasinda di-
ni bayramlar ve yil sonunda he-
saplarin kapatiimasi nedeniyle
blytk mevsimsel dalgalanma-
lar gostermesi beklenilmekte-
dir. Bu durumda Net i¢ Varliklar
ve Net Uluslar arasi Rezerv ha-
reketleri Fon uzmanlari ile isti-
sare edilerek yakindan izlene-
cektir ve para politikasi, bu ha-
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reketlerde mevsimsel dalgalan-
malari agan bir seyir tespit edil-
mesi halinde, derhal sikistirila-
caktir."

ikinci olarak, son kriz gin-
lerinde  Merkez Bankasinin
Program hedeflerini asan bu-
yUkitklerde piyasayl fonlama-
sinin sadece durdurulmasi de-
gil, geriye cekilmesi éngorili-
yor. Net I¢ Varlklarda (yani
M.B.nin verdigi ic kredilerde)
kriz sirasinda gerceklesen arti-
sin yarisi kadarinin Haziran so-
nuna kadar geri ¢cekilmesi sart
kosuluyor. Hatta gelen dis ser-
maye fazla olursa, NiV'lar azal-
tilarak para arzinin fazla artma-
sinin ve faizlerin fazla dismesi-
nin 6ndne gecilecek deniyor.
(Paragraf 27).

Dikkatimi ceken baska bir
konu, onceki Niyet Mektupla-
rinda da oldugu gibi, yine

IMF'e Bayuk Millet Meclisinin

egemenlidi ile bagdagsmayacak
sekilde sozler verilmis, Elekirik
Piyasast Kanununun, AlkollG
ickiler Kanununun, Tatin Ka-
nununun ve 233 sayili KiT ka-
nunundaki degismelerin Ocak
2001 sonuna kadar, Seker Ka-
nununun 15 Subat 2001’e ka-
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dar Mecliste kabul edileceginin
taahhtt edilmig olmasi.

"igeride para basmak igin
yabancilardan doéviz
dilenmeye gerek yok"

URAS -— Disardan doviz
gelmesinin piyasalarda likidite
darhgini giderecegi, faizlerde
disls saglayacagi ve reel ke-
simde de rahatlik yaratacagi
beklentisi ¢cok yaygin. Hatta si-
cak paranin tekrar UGlkemize
gelmesi icin Hikamet de sefer-
ber, Frankfurt'ta, New York'ta
toplantilar dizenleyerek bulyuk
caba sarfediliyor. Bu senaryo
hakkinda ne dustntyorsunuz?

PROF. DR. T. GUNGOR URAS
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YENAL -~ Bu tdrlh yakla-
simiari, iktisadi yénden hatali
tahlil Urand, ekonomimizi bus-
bitin tehlikeye sokacak du-
sunceler olarak go6ruyor, ¢cok
kayg! duyuyorum. Bir kez "liki-
dite" kavramini ¢ok gevsek an-
lamiarda kullaniyorlar. EGer bu
terim ile para arzi kastediliyor-
sa, yukarida bahsettigim teza-
da dusuluyor demektir. Yani,
ekonomideki para arzi artinil-
mak isteniyor, IMF programina
gore de bu ancak déviz girme-
si ile olabilecegi icin dis kredi
alinmaga galisiliyor. Iki soru ak-
la geliyor. Birincisi, ekonomide
para arz: artar ise bu enflasyo-
nu hiziandirmaz mi? ikinci ola-
rak, eger Hukimet, benden
farkll olarak ekonomide para
arzinin faydal olacagini dusu-
nuyor ise, neden IMF’in Mer-
kez Bankasinin i¢ kredilerine
koydugu kisitlamayi kaldirmi-
yor? Bunu vyapsalar, Merkez
Bankas! para basar, birilerine
kredi verir, olur biter. igerde
para basmak i¢in gidip yaban-
cllara yalvarmaga , ¢ok yuksek
faizler 6demege ne lizum var?
Ancak, anladigima goére IMF,
bizim amatér iktisat¢ilardan
farkll dusunlyor ve dig para

yurda girdikce, Merkez Banka-
81 kredilerinin  daraltiimasini,
para arzini bir sure etkileme-
mesini planliyor.

"Déviz kuru politikasi
20071’in kaderini
belirleyecek"

URAS - Tenkit etmek ko-
lay. Sen olsan ne yapardin?
Deseler ne gibi bir ara ayarla-
ma Onerirsiniz?

YENAL — Yeni anlasmada
déviz -para arzi baglantisinin
zayiflatilmis  olmasinin  olumlu
bir adim olarak gordim. Akilli
bir sekilde uygulanir, "aman di-
sardan kredi bulalim icerde liki-
dite artsin" gibisinden yanlis
yollara sapiimazsa, s6zunu etti-
gim ikinci fay hatti tehlikesi
azaltilabilir. Fakat ikinci tehlike,
kambiyo kuru sorunu hala cid-
di ve Temmuzu beklemeden
ele alinmasi gerek. Programda
koyulan kambiyo cetvelinden
¢lkmanin, bunun zamanlama
sorununun ve ekonomide yara-
tacagl sarsintinin bilincinde ol-
makla birlikte, korkunun ecele
yararl olmadigini  duginayo-
rum. Hele son olaylardan son-
ra artan enflasyon beklentiieri
ve reel kesimdeki ¢ok ciddi da-
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ralma tehlikesi karsisinda, Turk
lirasinin  degerinin  Temmuza
kadar ayda yalnizca % 0.8 - 1.0
arasinda devalie edilmesinde
israr etmenin gok zararl olaca-
dma inaniyorum. Zaten bir di-
stnunuz, disardan déviz geti-
recek yabanci ya da T -
nmcilar, bugiin 100 dc ANt
bozdurup Temmuz vadeli borg
senetlerine, diyelim ki % 80 fa-
izle yatirsalar, Temmuzda, alt
aylik faizle 140 dolar alacaklar,
bunu yalnizca % 6 pahalanma-
s1 garanti edilen dolara cevire-
cekler, dolar Gzerinden 6 ayda
% 30'un uzerinde (yillk %
60’'dan fazla) kazanacaklar.
Buna hangi ekonomi dayanir?
Anormallikler bu dereceye va-
rinca "faiz oranlan yuksek mi
yoksa dustik mi olsun?" konu-
sunda karar vermek de zorlasi-
yor.

"Tlirkiye IMF ve Dinya
Bankasi’'ni kullanmasini
bilmiyor ve beceremiyor"

URAS - lceride disarida,
IMF'de Diinya Bankasi'nda bu
kadar birikiminiz oldu. IMF,
Dinya Bankas! ve Turkiye ilig-
kilerini nasil degerlendiriyorsu-
nuz?
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YENAL - Ben sorunu IMF
ve Dunya Bankasinda degil,
Huakumetimizde gorGyorum. Bu
uluslar arasi kurumlarin, genel-
de, kalkinan ulkeler yararina fa-
aliyette bulunduklari kanisinda-
yim. Tarkiye'de de Dinya Ban-
kasinin destekledigi projeler,
€ - iyi uygulansaydi, ulkeye
yararll projelerdi. IMF'de iyi ni-
yetle Turk ekonomisinde enf-
lasyon hastaligint  yenmege
destek vermektedir. Uluslar
arasl kurumlar, bizim kullanabi-
lecegimiz dnemlii olanaklardir.
Bircok tlke IMF ve Dlnya Ban-
kasindan ¢ok buylUk vyararlar
saglayabiliyor. Bizim sorunu-
muz Hukdm~tlerimizin ve bu-
rokrasimizin ekonomi kulturleri-
nin zayifigindan, deneyimleri-
nin eksikliginden kaynaklan-
maktadir. Birkag noktayr oku-
yucularimizin  dikkatine getir-
mek isterim:

1- Tdark HuUkdmeti, Dunya
Bankasinin finanse etmesini is-
tedigi projeleri, kendi tercihleri-
ne gore iyi se¢gmeli, sonra da
ciddi olarak uygulamalidir.

2- Daha iyi bilmesi gereken
bazi kimselerin yazdikiarinin
aksine, Dunya Bankasi ve
IMF'de Tarkiye Hiktmetinin et-
kinligi yok gibidir. 1950°li yilla-
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nn baslarindan bu yana bu Ku-
rumlann Yoénetim Kurullaninda
Tirk lcra Direktéri bulunma-
mistir. Bizi Belgika, Hollanda
gibi Ulkelerin icra Direktorleri
temsil etmektedir. ABD, Ingilte-
re, Fransa yaninda Hindistan,
Cin gibi gelisen Ulkelerin de
tek baslarina icra Direktérleri
bulunmakta, Latin Amerika,
Arap Uulkeleri gibi grup olarak
temsil edilen 6nemli Glkeler ise
munavebe ile ya da pazarlikia,
hic olmazsa araliklarla icra Di-
rektoriigind almaktadirlar. On-
larin Washington'’dan en st
dizeyde temaslarda bulunma-
sinin, bizim bakanlarimiz ddze-
yinde bile, Ankara’da muhatap
alinan, birlikte fotograflar cekti-
rilen Danya Bankas! ve IMF'nin
karar kademesinde olmayan
memurlar ile muzakere yurut-
mekten farkli oldugu kolayca
gorultr. Bu arada, Bakanlarimi-
zin temaslarinda protokol ko-
nusunda titizlik géstermemeleri
de Gztcuddr.

3- Bu kurumlar giderek kre-
dilerinin dayandiklari kosullari
genisletmek istidadi gdstermis-
lerdir. Ancak, Ulkelere dayattlan
kosullar, dlkelerin glicl ve say-
ginligi ile ters orantiidir. Orne-
gin birkag yil 6nce Hindistan ile
yapilan Stand-by anlasmasin-
da, baz yasalarin Parlamento-
dan c¢ikariimasi kosulu koyul-
maga tesebbus edildigi zaman,
IMF yetkilileri Hint otoritelerin-
den demokrasi dersi almisglar,
hikimetin ancak yasa taslakla-
nni parlamentoya sunmayi séz
verebilecegini 6grenmislerdir.
Buna ragmen bizimle yapilan
anlasmada Hazineden sorumlu
Bakan ve Merkez Bankas| Bas-
kani, yasalarnn belirli tarihlerde
Meclis tarafindan kabul edilmis
olacagina s6z verebilmektedir-
ler. Her ne kadar son telekom
6rneginde Cumhurbaskanimiz
bu emrivakiye tepki g&stermis
ise de Parlamenterlerimizin bu
konuyu bir anayasal sorun ya
da onur konusu olarak gérme-
digi, ya da bundan haberdar
olmadiklari anlasihyor.
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Gorusler

Prof. Dr. OZER ERTUNA

Ekonomik istikrar Programi ve

Borglanma Stratejisi

Tarkiye’de Uygulanan
Istikrar Programi

IT Urkiye, 2000 yili bagindan

bu yana, ¢ yillik bir d&-
nemi kapsayan bir istikrar prog-
rami uygulamaktadir. 2000 yili
basinda ortaya konan progra-
min ana hatlan gdyle belirtilebi-
lir.

» Program kur ve Ucretlerin
kontrol altina alinmasi temeiine
oturtulmustur. Buna ekonomi
dilinde kur ve Ucret gipasi de-
nir. Bir yil boyunca ucretlerin %

25, kurlann ise % 20 dolaylarin-
da artmasina misaade edile-
cektir.

* Programin kaynak ihtiya-
cl, yurt digindan ve &zellestir-
meden karsilanacaktir.

* Faizler serbest birakila-
caktir. Yurt disindan tlkeye, ki-
sa vadeli yabanci sermaye ve-
ya borg¢ olarak akacak kaynak-
larin faizleri distrmesi beklen-
mektedir.

* Bltge harcamalari kontrol
altinda tutulacak, faiz oOncesi
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bltge dengesi, % 5 dolaylarn-
da fazla verecektir.

e Kisitlanan talep, Ucretle-
rin kontrol altinda tutulmasi, it-
halatin ucuzlamasi enflasyonu
da asagl, hedeflenen % 20 du-
zeyinde gekecektir.

*Program gucind, ilgili ke-
simler arasinda (isgi, isveren,
banka kesimi ve devlet arasin-
da) saglanacak bir mutabakat-
tan degil, beklentilerin kinlma-
sindan ve yogun propaganda-
dan alacaktir.

2000 yih uygulamaya ko-
nan programin blytk eksikligi,
tek hedefin, her ne pahasina
olursa olsun enflasyonu disr-
mek olarak tanimlanmasidir.
Oysa enflasyonla mucadele-
nin, hedef degil, anlamli hedef-
lere goéturen araglar arasinda
yer almasi gerekir. Turkiye’'nin
ana hedefinin yeni olugan ddn-
ya dlzeninde Turkiye'nin say-
gin bir yer kazanmasini sagla-
mak, milli geliri arttirmak ve ar-
tan gelirin daha hakga paylasi-
mini saglamak olmasi, enflas-
yonla micadele programinin
da bu hedeflere ters dlismeye-
cek sekilde yapilandiriimasi ge-
rekir.

Turkiye'de enflasyonla mu-

cadele modeli olarak milli gelir
artiglarinin kisitlanmasi benim-
senmistir. Oysa milli geliri artti-
rarak da enflasyon kontrol alti-
na alnabilir. Talebi kisarak de-
gil de Gretimi arttirarak enflas-
yonla mucadeleyle ilgili bir 6r-
nek Cin 6rnegidir. Bugin GCin
Devlet Baskani olan Zhu Rong-
ji, 1993 yilinda ekonomiden so-
rumlu deviet konseyi iyesiy-
ken, enflasyonu kontrol altina
almak igin bir istikrar programi
hazirlanmis. Programin hedefi
blylmeyi yavaglatmadan, eko-
nomide istihdam olanaklarn ya-
ratarak enflasyonu kontrol alti-
na almak olarak tanimlanmis.
Her yil ekonomiye giren ve yeni
is guclne istihdam yaratabil-
mek i¢in, Cin'in % 4.5, buna,
kamu kuruluslarinda yapilacak
reformlar sonucunda issiz kala-
caklar icin yaratilacak imkantar
da eklendiginde % 8 dolayla-
rinda bdylmesi gerektigi he-
saplanmig. Bu biylimenin ge-
rektirdigi yatnmiar da yapila-
rak, 1994 yilinda % 20’nin Gze-
rinde olan enflasyon, 1997 yiI-
finda % 1'in altina indirilmis.
1998 yilinda negatif % 2.6 enf-
lasyon yasanmistir. Bu ara GCin,
yillik % 9.9 gibi, hizl bayamesi-
ni strdiirmastar.



PROF. DR. OZER ERTUNA

Uygulanan Programin
Sakincalari

Yukarida da belirttigimiz gi-
bi, Turkiye'de enflasyonun asa-
a1 cekilmesi temel hedef olarak
kabul edilmig, ekonomiyi tahrip
etme pahasina, talebi kisan, it-
halati arttiran bir model segil-
migtir. 2000 yili basinda yapti-
gim, Muhasebe ve Finans Der-
gisinin Nisan 2000 sayisinda
yayinlanan bir degerlendir-
memde, sonug¢ kisminda uygu-
lanan programin sakincalarini
su sekilde dzetlemistim:

“Tlrkiye bugdn IMF ydnetim
ve denetimli bir istikrar progra-
mi  uygulamaktadir. Program
daha once Tirkiye'de uygulan-
mis olan programlardan pek
farkli bir program degildir. Tek
fark programin uygulanmasinda
hikimetin kararliigidir. Her fir-
satta hiikimet programin uygu-
lanmasinda taviz vermeyecegi-
ni  belintmektedir. Hikumetin
kararliiginin basari icin yeterli
olup olmayacagini zaman gos-
terecektir.

Uygulanan program maliye-
ti cok yliksek bir programdir.
Program, enflasyonun kontro-
linde arzin artmasina degil, ta-
lebin kisilmasina éncelik veren
bir programdir. Oysa, durgun-
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luk gecgiren Tirkiye ekonomi-
sinde dretimin  arttinlmasina
agirlik veren bir program uygu-
lanabilirdi.

Program i¢ kaynaklara da-
vali bir program degil, dis kay-
naklara dayali bir programdir.
Dis kaynaklara dayali program,
dis kaynaklar yatinmiara yénel-
medigi takdirde, Tirkiye'de it-
halati arttinp dig ticaret agiklari-
ni arttirabilir. Oysa bugdn Ttirki-
ve ithalata degil, lretime muh-
tactir.

Program riskli bir program-
dir. Kurlar yavas arttirilirken, fa-
izler ayni hizla digmeyebilir. Bu
durum ekonominin sicak para
tarafindan soyulmasi ile sonug-
lanabilir. Kurlar yavas artarken
faizler de dlser, fakat enflasyon
diismezse, hizla degerlenen TL
ve negatif reel faizler, gecikmeli
dahi olsa yeni krizler dogurur.
Ocak ayi sonucglari ele alinirsa
kur artiglari enflasyonun altinda
kalmus, faizler hizla disdrilerek
enflasyonun c¢ok altina g¢ekil-
mistir. Bu sarka¢ gibi ¢calkantila-
ra neden olabilir.

Her seye ragmen progra-
min bagarii olmasi gerekir. Ba-
sansizhgin Tirkiye'ye maliyeti
GOk ylksek olabilir. Ancak,
programin maliyetini ddsdre-
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cek, riskini azaltacak onlemler
alinmalidir. Mal, sermaye, kam-
biyo ve emek piyasalarindaki fi-
yatlar arasinda dengelerin ku-
rulmasina ve istikrar programi-
min ilgili tim ¢evrelere benim-
setilmesine c¢aba gdsteriimeli-
dir. Ayrica, programin uygula-
masi asamasinda dig kaynak-
lardan c¢ok, igeride durgunlu-
gun giderilmesiyle yaratilacak
kaynaklara kaymaya 6zen gos-
terilmelidir. Aksi halde Tirkiye
enflasyonu yense dahi, dis
borglar altinda ezilmeye mah-
kum birakilmis olacaktir."

Birinci Yil Sonunda
Ahnan Sonuglar

Program, 2000 yil basinda
uygulamaya konmus ve bir yili-
nt  tamamlamistir. Enflasyon
hedefleri tutmamis, TEFE ba-
zinda enflasyon % 32.7, TUFE
bazinda enflasyon ise % 39
olarak gergeklestir. 2000 yilin-
da enflasyon hedefleri tutturu-
lamamis olmasina ragmen,
UzUOlerek belitmek gerekir ki,
Tdrkiye uygulanan programin
tim olumsuz yanlarini yasa-
mak zorunda kalmistir. Trkiye
acisindan 2000 yii da kaybe-
dilmis bir yildir. 2000 yilinda is-
tihdamin artmadigi, Ucret di-

sukltkleri nedeniyle gelir dagi-
immin daha da bozuldugu an-
lasiimaktadir. Ancak bu konu-
larda hentz elimizde yeterli is-
tatistikler bulunmamaktadir DIE
nin, 1997 yilinda 100 olan, ima-
lat Sanayii Uretimde Calisanlar
indeksi, 2000 yilinin Gglnci
geyreginde 91.5 olarak gercek-
fesmistir. Bu sayi, 1999 yili ayni
donemdeki indeksin altindadir.
Tlrkiye artan insan glcine ca-
isma alanlarn yaratamamakta-
dir. Gelirin paylagimi agisindan
bakilacak olursa, devlet ic¢
borglarl karsihd, Temmuz ayi
sonuna kadar 13 katrilyon lira-
nin Gzerinde faiz 6demistir. Bu
6demeler yil sonuna kadar 20
katrilyon lirayr asacaktir. Bu
odeme milli gelirin % 16’sini
asmaktadir. Devlet kagitlan
alanlara bu denli ylksek bir
transfer yapilmis oimasinin milli
gelir dagihmini bozdugunu ileri
sirmek hatall olmayacaktir. An-
cak, az 6nce de belirttigim gibi
istihdamdaki yavaslama, gelir
dagihmindaki bozulma henlz
kesin rakamlarila desteklene-
memektedir.

Obir yandan, istikrar prog-
raminin, diger ekonomik den-
geler Uzerindeki olumsuz so-
nuglan konusunda elimizde ke-
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sin rakamiar da bulunmaktadir.
2000 yiinda Turkiye’'nin ihraca-
tr artmamig, ithalat ise cok hizla
artmisg, dis ticaret ve cari 6de-
meler dengeleri, bugline kadar
gorulmemis dizeylerde bozul-
mustur. Dig ticaret dengelerinin
bozulmasinda temel etken,
Tark Lirasinin 2000 yili iginde
asin deger kazanmasi ve gelir
dagilimmnin bozulmasi olmus-
tur. Tark lirasimin asin deger
kazanmasinin nedenleri ise,
kur gipas! uygulanirken enflas-
yonun istenilen dtzeylere indi-
rilememesi ve hatali kullanilan
"doviz sepetidir."

Turkiye, istikrar paketinin
bir unsuru olarak doéviz ¢ipasi

kullanmaktadir. 2000 yilinda
doviz kurlarn hedeflenen enflas-

yon gergevesinde % 20 dolay-_

larinda arttinlmigtir. Oysa ger-
ceklesen enflasyon hedeflene-
nin lzerinde kalmigtir. Obur
yandan Turkiye, déviz kurlarin
ayarlamada, 1 USD ve 0.77
Euro’dan olusan bir "sepet"
kullanmaktadir. 2000 yilinda
USD, Avrupa paralarina karsi
dedger kazanmaya devam etti-
dinden, TL'de Avrupa paralari-
na karsi deger kazanmigtir.
Turkiye yil iginde yapilan tum
ikazlara ragmen "déviz sepetin-
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de" bir dizenleme yapmamis-
tir. Doviz sepeti konusu hassas
bir konudur. Doviz sepeti, dis
piyasalardaki rakipleriniz aci-
sindan, dis piyasalardaki mus-
terileriniz agisindan, dis ticaret
iliskilerinde bulundugunuz (l-
keler acgisindan farkli farkl ta-
nimlanabilir. Pek cok alanda
Turkiye’'nin rakipleri Guneydo-
gu Asya Ulkeleridir. Bu Ulkeler
1998 Asya krizi sirasinda kendi
paralarini dolar karsisinda orta-
lama % 30 dolaylarinda deva-
IGe etmislerdir. Bu nedenle de
dis pazarlarda fiyat avantaj el-
de etmiglerdir. Turkiye ise,
1997 sonrasi kullandigi doviz
sepetinde 1srarli olmus, dolarla
birlikte parasinin deger kazan-
masina géz yummustur. Bu da,
TL'nin deger kazanmasina, ih-
racatin zorlasmasina, ithalatin
cazip hale gelmesine neden ol-
mustur.

Grafik 1 yillar itibariyle,
TL'nin DM karsisindaki degerini
sergilemektedir.

Grafik 1’de géruldugi gibi,
1981 yilindan bu yana TL'nin
DM kargisindaki degeri énemli
dalgalanmalar gostermektedir.
1981 - 1987 yillar arasinda TL
degerinde bir digls s6z konu-
sudur. Bu yillar Turkiye'nin do-
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viz darbogazinin atlattigi yillar
olarak bilinmektedir. 1988 -
1993 yillan arasinda TL degeri
bir ylkselis trendi gbstermek-
tedir. Bu doénem, dis ticaret
aciklarinin arttigr ve neticede
1984 krizine go6tdren vyillardr.
Grafik 1'de goéruldagt gibi,
1994 krizi déneminde degeri
disen TL, 1995 ve izleyen yil-
larda DM’a karsilik énemli bo-
yutlarda deger kazanmistir.
Ozellikle son yillarda Avrupa
Birligi  Ulkelerinin  paralannin
degeri DM ile paralel gittigin-
den, TL'nin deger kazanmasi
Avrupa birligi ile ticaretimizi ya-

kindan etkilemistir. Sundugu-
muz grafik 2, dis ticaret ve dig
ticaret actklanmizi sergilemek-
tedir.

Grafik 2'de 2000 yilt verileri
yalnizca 10 ayhk verilerdir.
2000 yili verileri 10 ayhk veri ol-
masina ragmen 2000 yihnin dig
ticaret agtklari 21 milyar dolar
bulmustur. 1996 yiindan bu
yana Turkiye'nin ihracati artma-
maktadir. Her ne kadar, yasa-
nan krizler (Asya ve Rusya)
gercevesinde ithalat da yavas-
lamig olmasina karsin dis tica-
ret aciklan oénemini korumus-
tur. 2000 yilt dig ticaret agikla-
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rnnda goérdlmemis bir artigin ya-
sandig! bir yildir. Bu nedenle,
cari 6demeler acigr da 10 mil-
yar dolar duzeyini agsmistir. Bu
durum Tdlrkiye ekonomisinin
sagligi konusundaki endiseleri
arttirmistir.

Dengelerin  bozuldugu di-
ger alan faizler olmustur. Tdrki-
ye enflasyonla micadele doé-
neminde faizlerle borglarin va-
de yapisi arasindaki iligkiyi bir
tarld kuramamigtir.  Enflasyon
dUserken faizlerin de, borglarin
vade yapisina uygun bir bigim-
de dismesi gerekir. Bunun igin
de enflasyon programinin he-
defleri konusunda tium kesim-
lerin fikir birligine varmas, her
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kesimin kendine dusen gorevi
Uslenmesi gerekir. Bunun, enf-
lasyonla mucadele programla-
rindaki adi ‘"ulusal mutaba-
kat'tir. Uzlilerek belitmek gere-
kir ki, TUrkiye bu tirden bir mu-
tabakat arayisina gitmemis
IMF'nin destekledigi programi
bazi kesimlere empoze ederek
enflasyonla micadelede basa-
rill olabilece@ini sanmistir. An-
cak bu durum, borglanmalarda
“risklerin" ve buna bagh olarak
“risk primlerinin® yiksek dizey-
lerde kalmasina neden olmus-
tur. Hal boyleyken, Tarkiye faiz-
leri gergek nedenlerle, degil
de, i¢ borglan dis borglarla ika-
me ederek disirmeye niyet-

Grafik 2
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lenmistir. Ocak 2000'de yapi-
lan operasyon &nemlidir. Bu
operasyonda Turkiye dis piya-
salarda 30 yiligina, % 11.875
faizle 1.5 milyar dolar borglan-
mistir. Avrupa Birliginde 10 yil-
hk devlet borcu faizleri % 6’'nin
altindadir. Turkiye, 2004 yiinda
kadar Avrupa Birligi Maastrich
kriterlerini yakalama iddialarin
ileri strdigu bir dénemde bu
bor¢lanmayi bir basari olarak
kabul etmistir. Bu borclanma
ile fazla 6denecek faizin bu-
gink( degeri yaklasik 1.2 mil-
yar dolardir. Oblr yandan, bu
borclanma, devlet i¢ borg faiz-

leri i¢in bir referans olmus, do-
viz kuru gipasi nedeniyle kurlar
% 20 dolaylarinda yUkselece-
ginden, yurt ici faizler de % 35
seviyelerine gerilemistir. An-
cak, bu ara enflasyon yeteri ka-
dar dismediginden reel faizler
negatif faize dénismaustir.

Asagida sundugumuz Gra-
fik 3, yillar itibariyle reel faizleri
sergilemektedir.

Reel faizlerin negatife dé-
ndsmesi er geg paranin yurt di-
sina kagmasiyla sonuglanir.
Tarkiye'nin yasadigr tim  kriz-
lerde reel faizlerin negatife do-
nismesi 6nemli etken olmus-

Grafik 3
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tur. Yukarida, grafikte gorilda-
du gibi Turkiye'de reel faizler
gok yUksek ve artis trendi igin-
de gorllmektedir. 1994 krizi siI-
rasinda siddetlenen enflasyon
nedeniyle reel faizler negatife
dénusmus, fakat izleyen yillar-
da % 30 duzeylerini asmistir.
Bu duzeylerdeki reel faizle hig-
bir ekonominin ddeyemeyece-
gi duzeylerde reel faizlerdir. Bu
duzeylerdeki reel faizler ekono-
mideki tim dengeleri sarsmak-
tadir.

Odemeler dengesi aciklari-
na ilave olarak, faizlerin de ne-
gatif reel faize dontsmesi, Tur-
kiye'de Arallk ay;, basinda
6nemli sonuglari olan bir kriz
yasanmasina neden olmustur.
Esasinda yasanan kriz, hafif ve
kolay atlatilabilecek ttrden bir
"dovize htucum" krizidir. Kriz si-
rasinda, Turkiye'den, topu to-
pu, 7 milyar dolar dolaylarinda
doéviz gikist olmustur. Bu duru-
mun kolay atlatimasi gerekir-
ken, istikrar programinin kural-
larimin kati uygulanmasi sonu-
cu, lUlke capinda bir likidite kri-
zine donastirilmusg, reel faizle-
rin % 40-50 dolaylarina firlama-
sina neden olmustur. Krizin da-
ha da koth sonucu, Turki-
ye'nin, krizi, 10 milyar dolan
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askin bir dis kaynakla atlatmak
zorunda kalmasidir. Asagida
da tekrar belirtilecegi gibi, Ttr-
kiye dis kaynaklarla ekonomisi-
ni dizlige cikartamaz. Disar-
dan gelecek kaynaklar yatirma
dénustigunde ekonomik kal-
kinmaya hizmet eder. Fakat di-
sardan gelen kaynaklar tuketim
mallari ithalatini arttiracak sekil-
de kullanilirsa, bu kaynaklar
Tarkiye'nin bor¢ yakunu arttirr,
Turkiye'yi ekonomik ve politik
taviz vermeye zorlar.

2000 wyih istikrar tedbirleri
uygulamalarinin Gzllecek yo-
nu, ekonomi ydnetiminin, hata-
lardan ders almamug olmasi ve
programi kati bir sekilde uygu-
lamaya devam etmesidir. Bdyle
bir tutum, bir taraftan progra-
min ekonomi Uzerindeki mali-
yetini arttinrken, bir yandan da
kriz risklerini artirmaktadir.

Borglanma Stratejisi

Bugun Turkiye'de karsi kar-
slya oldugumuz en buytk tehli-
ke, sorunlarimizi kendi imkan-
lanmizla  ¢b6zemeyecegimize
inanmamizdir. Tdrkiye Cumhu-
riyetinin ilk yillarinda 12 milyon
nifusu, 45 dolar kisi basina
milli geliriyle ekonomik mucize-
ler yaratmigtir. Bugin Turkiye
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65 milyon nufusuyla, 3000 do-
lar kisi basina milli geliriyle ¢ok
stratejik bir cografyada bulun-
maktadir. Cografyast  Turki-
ye'ye cok buyuk stratejik is bir-
ligi olanaklan tanimaktadir. Ma-
alesef Turkiye potansiyelini
tam anlamiyla degerlendireme-
mektedir. Bunun da temel ne-
deni 6zguvenini kaybetmis ol-
masidir. Turkiye, ancak dis
kaynaklarla ekonomisini rayina
oturtacagina, ekonomisini ge-
listirebilecegine inanmaktadir.
istikrarin ve kalkinmanin dis
kaynaklarla gerceklesebilecegi
konusundaki yanilgi, maalesef
yaygindir. "Hatta dis kaynak ol-
sun da nasil olursa olsun, ne
maliyetle olursa olsun" tGrdn-
den gorlslere dahi rastlanmak-
tadir. Bu nedenlerle bor¢ 6de-
mek degil, bor¢lanmak "bagan"
olarak gérulmekte, borglanma-
nin ekonomik ve politik mali-
yetleri hesaba katiimamaktadir.

Borsada Yabanci
Sermaye

IMKB'yi ele alahm. Turki-
ye'de yabanci yatnmcilarnn
borsaya girmesiyle her seyin
dizelecegi kanisi yaygindir.
Gazetelerin ekonomi sayfala-
rinda "Borsa yabanci yatinmci-

lar bekliyor!" trinden baglik-
lar sik sk yayinlanmaktadir.
Oysa, borsaya gelen yabanci
sermaye, sIj borsalarda en
maliyetli ve en riskli tirden dig
kaynaklardandir. Genellikle
borsaya gelen yabanci serma-
ye giderek borsalan sigsirmekte,
"spekdulatif koépuk" olusmasina
neden olmakta, Urkidp kagtigin-
da ise ¢ok buyuk tahribat yap-
maktadir. Genel olarak kalkin-
makta olan borsalara yabanci
sermaye blyuk kazanglar (%
32 dolaylarinda) elde etmek
igin girmektedir. Bu denli yuk-
sek kazanglar strdurtlebilir ka-
zanglar degildir. Bu nedenle
eninde sonunda bu borsalarda
képlk patlamas) yasanmakta-
dir. IMKB'den &rnek verecek
olursak, 1996’dan bu yana eli-
mizde guvenilir istatistikler bu-
lunmaktadir. Bu istatistiklere
gére 1996 yill baginda IMKB'de
yabanci yatinmcilar 2 milyar
457 milyon dolar yatinma sa-
hiptir. 1996 yilindan bu yana
borsaya net bir yabanci serma-
ye girisi olmamis, tersine, 2
milyar 495 milyon dolarlik cikis
olmugtur. Yani bu dbénemde
yabancr yatirmcilar paralarin
fazlasiyla geri ¢cekmiglerdir. Fa-
kat, 2000 yilinda borsadaki bu-
yik dustslere ragmen, yil so-
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nunda yabanci yatirmcilar 7
milyar 404 milyon dolariik his-
seye sahiptir. Bu tutar yabanci
yatinmcilarin 1986’dan bu yana
elde ettikleri kazanctir. Diger
bir agidan basarsak, 1996 -
2000 doéneminde borsada ya-
banci yatinmcilarin dolar bazin-
da ortalama aylk kazanglan %
3.32, ortalama yillik kazanglari
ise % 48'dir. 2000 yilinda bor-
sadan yabanci yatinmcilar 3
milyar 138 milyon dolarlik ¢ikis
yapmustir. Bu gikisin, yil sonu-
na dogru yasanan kriz Gzerin-
de etkileri olmustur.

Devlet Kagitlarina Yatan
Yabanci Kaynaklar

Diger bir tir yabanci kay-
nak devlet kagitlarinda deger-
lendirilen yabanci sermayedir.
Yabancilarin devlet kagitlar
mulkiyetinin ¢api bilinmemeke-
dir. 1999 yili sonu itibariyle Tar-
kiye'de devlet kagitlarinin orta-
lama faiz yikt % 109, ortalama
vadesi 479 gun dolaylarinday-
di. 2000 yili bag! itibariyle enf-
lasyonda ve reel fazilerdeki dii-
stsler, doéviz Kkurlarnnin g¢ipa
olarak kullanildigi da hesaba
katilirsa, devlet kagitlarina ya-
tan yabanci kaynaklann, dolar
bazinda gok ylksek oranlarda
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kazang¢ saglamasina neden ol-
mustur. Yiin ilerleyen aylarinda
faizler dustaginden yabanci
yatinmcilann paralarim yurt di-
sina gikardigr anlasiimaktadir.

Burada borsaya gelen ve
devlet kagitlarina yatan kisa va-
deli yabanci kaynaklar igin bir-
kagc genel degerlendirme yap-
mak yerinde olacaktir. Bugtn
pek cok Ulke, "sicak para" diye
adlandinlan bu tar kaynaklarin
cok riskli oldugunu, ekonomik
istikan bozdugunu ve kriziere
neden oldugunu bilmektedir.
Bu nedenle de bu tur sermaye-
nin risklerini azaltici yontemler
arastirimaktadir. ilging olan,
Turkiye’de bu tur risklerin ko-
nusulmamas! bu tar kaynakla-
nn kurtarict olarak goérulmesi-
dir.

Dis Borglar

Kisa vadeli dig borglarnn ne
igin kullanildigi énemlidir. 2000
yiinda istikrar programu, yurt
disindan elde edilecek yabanci
kaynaklarla i¢ borglarl ikame
etme stratejisi gutmektedir. Bu
stratejiyle faizler dugurulecektir.
Bu strateji hem hatall, hem de
ekonomik ve siyasi maliyetleri
gok yilksek bir stratejidir. Dis
borglar i¢ borglarn ikame etme-
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de kullanildiginda, ekonomiye
tretime dayanmayan bir satin
alma gucu girmis olacaktir.
Eger bu satin alma gtcdt, elde,
yastik altinda ya da kasada olu
olarak tutulursa, enfltasyonu
arttincl etkisi olmayacaktir. ika-
me edilen borg¢ déviz olarak ul-
keyi terk edecekse gene du-
rum aynidir. Ama, yaratilan sa-
tin alma gucu thketime dond-
secekse, Uretim karsihigi oima-
yan bu satin alma gucu enflas-
yonu korlUkleyecektir. Enflas-
yonun kértklenmemesi yalniz-
ca ithalat artislanyla saglanabi-
lir. 2000 yilinda olan da bunlar-
dir. 2000 yilinda disaridan borg
olarak gelen para kismen kisa
vadeli borglarin Ulkelerine don-
melerine yaramig, kismen entf-
lasyonun hedeflerin Uzerinde
kalmasina neden olmus, ama
cogunlukla da ithalati kértkle-
yerek dis ticaret agiklarinin art-
masina neden olmustur.

Bir tlkede ulke kalkinmasi-
na yardimci olacak yabanci
kaynak "dolaysiz yabanci yati-
nm" olarak adlandirilan yaban-
c! sermaye yatinmlardir. Ancak
bu yatinmlann da her tirlt de-
gil, stratejik ortaklik olan tarG
yararlidir. Bir Glkeye dogrudan
dogruya ucuz ig gucinden ya-

rarlanmak igin, ya da piyasay!
paylasmak i¢in gelen yabanci
sermaye yatirmlan tlkenin kal-
kinmasina hizmet etmeyebilir.
Cunkd bu tur yatinmlar bu
avantajlarint  yitirdikleri anda
yurt disina kayacaklardir. Ma-
alesef, bugin Tlrkiye stratejik
ortaklk tarinden yabanci ser-
maye yatinmlarindan yeterli de-
recede vyararlanamamaktadir.
Daha da kétasu, TL asi de-
gerlendirildiginden, Tark isgisi
maliyetleri suni olarak artmakta
ve TUrk sirketleri Gretim tesisle-
rini bagka ulkelere tasimakta-
dir.

Grafik 4'te gorilecegi Uze-
re, istikrar programi gerceve-
sinde, Turkiye'de dis ve i¢
borglardaki gelismeleri acikla-
maya galisacagiz.

Dis Borglar

Grafik 4'te de gortldiagu gi-
bi, TUrkiye'nin dig borglar hizla
artmaktadir. Bir kriz yiti olan
1994 yilinda 66 milyar dolarin
altinda bulunan dis borglar
2000 yili Haziran ayt sonunda
106 milyar dolar agmistir. Tdr-
kiye'nin milli gelirinin 200 mil-
yar dolar dolaylarinda oldugu
g6z Oninde tutudugunda bu
borg dlzeyinin pek de ylksek
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olmadig! savunulabilir. Ancak,
dis borglarin hem ekonomik
hem de politik maliyetleri gide-
rek artmaktadir. Uluslararasi
iligkilerde borglandirma, politik
taviz elde etmenin araci olarak
kullanilabilmektedir. Uluslarin,
uluslararasi itibari da borg du-
zeyleriyle olcilmektedir. Orne-
gin, Rusya Cumhurbaskani Pu-
tin'in, uluslararasi ortamda
Rusya’nin itibarini arttirmak igin
yaptigi dis temaslar, yaygin ba-
ti dergilerinde hafife alinmakta
ve "Borglarini 6deyemeyen bir
Glkenin cumhurbaskani olmasi-
na ragmen - 157 milyar ve art-

2l

makta olan bir dig bor¢ - Putin,
bu gunlerde dunyayr gugla bir
lider edasiyla dolagmaktadir."
seklinde yorumlanmaktadir.
(Newsweek, 1 Ocak 2001) Tur-
kiye'nin bugunkt dis bor¢ du-
zeyinin yalnizca duzey olarak
degil de yapi olarak da deger-
lendirilmesi gerekmektedir.
Grafik 5’ de, dis borglarnn vade
yapisini sergilemektedir. Graifik
5'te de goéruldugd gibi Turki-
ye'nin dis borglar icinde kisa
vadeli borglannin pay! giderek
artmaktadir. 1990°'da % 19 olan
bu pay, 2000 yilinda % 23’0 as-
mistir. Kisa vadeli borglann ya-
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tinmlan degil de tiketimi des-
tekledigi sGylenebilir.

Grafik 6, dis borglann bile-
simini, bor¢ alana gére sergile-
mektedir. Bu grafikte goraldu-
ga gibi, zaman iginde, dis
borglanmada 6zel kesimin pay!
artmis, kamu kesiminin payi
dismuis, 1999 yilinda paylar
hemen hemen esitlenmistir.

Ozel kesimin kullandi§i dis
kredilerin vade vyapisi da
onemlidir. 1999 yilinda 48,5
milyar dolar dolaylarinda olan
¢zel kesimin dig borglari, 2000
yiinin Haziran ay! sonunda 43
milyar dolar dolaylarina inmis-

tir. Ancak, borglardaki azalma,
orta ve uzun vadeli borglardaki
7 milyar dolar azalmadan kay-
naklanmaktadir. Kisa vadeli
Ozel kesim dis borclannda 1,5
milyar dolarlk bir artis yasan-
mistir. Bu nedenle de, 1999 vyiI-
inda % 47 olan kisa vadeli 6zel
kesim bor¢larinin toplam borg-
lardaki payl, 2000 yiinin Hazi-
ran ay! sonunda % 56’'ya yuk-
selmistir. Géraldaga gibi, istik-
rar tedbirlerinin  uygulandigi
2000 yiinda 6zel kesim dig
borglannin da yatinmlann fi-
nansmanindan, tuketimin fi-

Grafik 5
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nansmanina kaydigi
maktadir.

anlasii-

Grafik 7, dis borglarin borg
verenlere gore bilegimini sergi-
lemektedir. Grafik gcok carpici-
dir. Dig borclar i¢cinde resmi ku-
ruluglarin  payr giderek hizla
azalmakta, &zel kuruluslarin
pay! artmaktadir. 2000 Haziran
ayi sonunda resmi kuruluslar-
dan alnan borglar toplam
borglarin % 15'ine inmigtir. Ge-
nellikle, 6zel kuruluslardan el-
de edilen borglar pahall borg-
lardir. Ozellikle Tirkiye zaman
zaman ¢ok yuksek maliyetlerle
bor¢ elde edebilmektedir. Yu-
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karida da belirtildigi gibi, 2001
yih Ocak ayinda hazine, 30 yilli-
gina, % 12 dolaylarinda faizle
borglanmistir. Bu denlii yuksek
bor¢ maliyeti katlanilamayacak
bir kulfet anlamina gelir.

Dis borglanmada deviet gi-
derek dis piyasalarda tahvil ih-
rag ederek borglanma yolunu
secmektedir. Grafik 8, yillar iti-
bariyle ihrag edilen tahvil tutar-
larini milyon dolar olarak sergi-
lemektedir. Grafikte goéruldugu
gibi devletin tahvil bor¢lart hizla
artmaktadir. Tahvli yoluyla elde
edilen borglar 2000 yilimin Hazi-
ran sonunda 20 milyar dolart
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asmistir. Bu borglarin reel faiz
yikini % 10 olarak kabul et-
sek, bu borglar Turkiye tzerine
yitik 2 milyar dolar yik bindir-
mektedir.

Turkiye'de dis borglarinin
dizeyi gok yuksek kabul edil-
mese bile, dis borclann artig
trendi ve yaptsi endise verecek
durumdadir. Turkiye'nin, borg-
lanmanin degil de borg &de-
menin bir maharet oldugunu
ogrenmesi gerekir.

Devlet Borglar

Yukarida belirtildigi gibi, dis
bor¢larin hemen hemen vyarisi

EKONOMIK ISTIKRAR PROGRAMI ve BORCLANMA STRATEJISI

devlet borcudur. Bu nedenle
de, i¢ borglar da dahil ettigi-
mizde, Turkiye'de devlet borg-
larinin dldzeyi de endige yarat-
mayabilir. Esasinda devlet
borclarinin ddzeyi, Tdrkiye'nin
Maastricht kriterlerini yakaldigi
tek alandir. Maastricht kriterleri-
ne gore, uye devletlerin planla-
nan ya da fiili kamu borg stok-
larinin, gayri safi yurtici hasila-
sina oraninin % 60'I gegmeme-
si zorunludur. Turkiye'de de
devletin bor¢ stoklari % 60 du-
zeyindedir.

Grafik 9, ic ve dis olmak
Uzere, kamu borg stoklarinin
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GSMH'ya oranini sergilemekte-
dir.

Grafikte, devletin 2000 yih
dis borglarla ic borglan ikame
stratejisi agik bir sekilde go6-
riimlektedir. 2000 yilinda dis
borglarda bir artis, i¢ borglarda
ise bir dust olmustur. Yukarida
bu stratejinin sakincali yonin(
belirtmistik. Gene grafikte gor-
dugumuz gibi, devletin i¢ borg-
lar 1990 yilindan itibaren bir
artig trendi igindedir. Fakat,
tehlike yaratan bu artis trendi
degil, bor¢clanmanin maliyeti-
dir. Yukarnida Turkiye'de reel fa-
izlerin % 30’lar seviyelerinde
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gerceklestigi yillarin oldugunu
belitmistik.

Grafik 10, devlet i¢ borglari-
ni ve i¢ borlanmayla yaratilan
kaynaklari sergilemektedir.
Grafikten de géruldugu gibi,
devlet i¢ borglan 1995 yilindan
bu yana iki mislisinden ¢ok art-
mistir. Obiir yandan i¢ borglan-
ma devlete fazla bir kaynak da
yaratmamaktadir. Cunku, i¢
borclar, faiz 6édemek icin de
borclanildigindan hizla artmak-
tadir ve de faziler gok yuksek
seviyelerdedir. 1988 ve 2000
yillarinda faiz bor¢lannin bir kis-
mi bitce kaynaklariyla édendi-
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giden, i¢ borclanma kaynak
yaratmamis kaynak harcama
ile sonucglanmistir. Fakat, buna
ragmen i¢ borg stoku artmak-
tadir. Tarkiye'de i¢ borg faizleri
hayati bir sorun haline donds-
miustir. Devlet Bltcesinin gok
onemli bir kismi, 2000 yilinda
tdm vergi tahsilatinin  hemen
hemen tamami ic borg faiz
o6demelerine gitmistir.

- Tlrkiye faizler konusunda
Maastricht kriterini yakalamak
-zorundadir. Maastrich kriterleri-
ne goére, her Uye devlet, fiyat
istikran bakimindan en iyi so-
nug saglayan ¢ Uye devletin
ortalama nominal uzun vadeli

EKONOMIK ISTIKRAR PROGRAMI v¢ BORCLANMA STRATEIJISI

faiz oranimi en fazia 2 puan
asabilecektir. Fransa, ingiltere
ve Almanya'da faizler % 5.5 do-
laylanndadir. Turkiye'de faizler
bu dizeylere diusmedigi takdir-
de Turkiye ekonomisinin bu
yukd kaldirmasi mimkan degil-
dir.

Yukarida da acgiklandigi gi-
bi, istikrar tedbirlerinin uygu-
landigi 2000 yilinda, kismen i¢
borglann dis borglarla ikamesi
yoluna gidilerek, yurt icinde fa-
izler hizla dustrdlmdus, enflas-
yon ise hedeflenen oranlarda
dusmediginden reel faizler ne-
gatif dizeylere inmistir. Bu du-
rum, yine yukarida belirtildigi
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gibi Arallk ay! basinda bir kriz
yasanmasinin  nedenlerinden
birini olusturmustur. Ortaya ¢I-
kan kriz sonucunda faizler tek-
rar ekor duzeylere yukselmis,
ekonomik dengeleri tamamen
sarsmistir.

5 Ocak 2001 tarihinde yapi-
lan devlet ihalelerinde 6 aylik
bor¢lanmalarda bilesik faiz %
67, 14 aylik aylik borclanmalar-
da ise % 65 dolaylarinda ger-
ceklesmistir. 2001 yil sonunda
enflasyonun % 10 duzeylerine
indirilmesi  hedeflendigi g6z
dnlnde tutulursa, bu ihalelerde
devletin gok agir bir faiz yuku
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altina girdigi  gériulmektedir.
Enflasyon, hedefleri tutacak

olursa, devlet, 5 Ocak 2001 ta-
rihinde 1 katrilyon 396 trilyon li-
ra tutarindaki bu borglanma
nedeniyle, devlet makul faizle-
rin Gzerinde 3486 trilyon lira ila-
ve faiz 6demisg olacaktir.

Temel Eksiklik

Tlrkiye'de devlet borglan-
malarinda faizlerin bu denli
ylUksek kalmasinin iki temel ne-
deni bulunmaktadir. Bunlardan
biri, istikrar programinin iginde-
ki risklerin boyutudur. Bilindigi
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gibi, borglanmaya karsilik hem
faiz hem de risk primi ddenme-
si gerekmektedir. Turkiye'de is-
kitrar programinin asir risk ta-
simasinin nedeni ise, progra-
min ilgili kesimler -is¢i, isveren,
finans sektdru ve kamu- arasin-
da bir uzlasma ile ortaya kon-
mamis olmasidir. Program
dogrudan dogruya [MF'yi tat-
min etmek icin hazirlanimstir.
Uzlasmaya dayali bir program-
da her kesim kendine disen
gorevi yerine getirmeyi kabul-
lenip taahhlt edeceginden
programin basari sansi artacak
riskleri asgariye indirilecektir.
Bdyle bir ortamda finans sekto-
ri de piyasalarda makul faizle-
rin gerceklesmesini saglaya-
caktir.

Faizlerin bu denli ylksek
olmasinin ikinci nedeni kanim-
ca aynl derecede &nemlidir.
Turkiye'de mali piyasalar ve bu
piyasalar hakkinda yorum ya-
panlar bu derece ylksek faizle-
ri "normal” faizler olarak deger-
lendirmektedir. Bu faizlerin
ekonomi U(zerinde yapacagi
tahribat géz 6nlinde tutulma-
maktadir. Esasinda bu kadar
ylksek faizler odenemeyecek
dlzeyde faizlerdir. Ihalelerin bir
kisminda reel faizler % 32'yi ag-

tidinda yabanci yatinmcilar bu
ihalelere girmekten cekinmek-
tedir.

Sonug

2000 yilinda uygulamaya
konan programin en bUyuk ek-
sikligi, tek hedefin, her ne pa-
hasina olursa olsun enflasyonu
duslrmek olarak tanimlanma-
sidir. Oysa, Turkiye'nin ana he-
definin yeni olusan dinya du-
zeninde TUkiye’'nin saygin bir
yer kazanmasin: saglamak, mil-
li geliri arttirmak ve artan gelirin
daha hakca paylasimini sagla-
mak olmasi, enflasyonla muca-
dele programinin da bu hedef-
lere ters dusmeyecek sekilde
yapilandiriimasi gerekir.

Program, 2000 yili basinda
uygulamaya konmus ve bir yili-
ni tamamlamistir. Enflasyon he-
defleri tutmamug, TEFE bazinda
enflasyon % 32.7, TUFE bazin-
da enflasoyn ise % 39 olarak
gergeklesmistir. 2000 yilinda
enflasyon hedefleri tutturula-
mamis olmasina ragmen, UzU-
lerek belirtmek gerekir ki, Tur-
kiye uygulanan programin tam
olumsuz yanlarini yasamak zo-
runda kalmistir.

» Tlrkiye artan insan gicu-
ne calisma alanlari yaratama-



PROF. DR. OZER ERTUNA

maktadir. Milli gelir paylagimi
giderek bozulmaktadir.

¢ 2000 yilinda, enflasyonun
yavas dusmesine, dolann asin
deger kazanmasina ragmen,
déviz ¢ipas! uygulamasinda ve
déviz kuru sepetinde bir du-
zeltme yapmamis bu nedenle
de, TL'nin Avrupa paralan kar-
sisinda deger kazanmasina, ih-
racatin zorlagsmasina, ithalatin
cazip hale gelmesine zemin
hazirlanmistir. 2000 yilinda re-
kor dig ticaret ve cari 6demeler
actklart gerceklesmistir.

* 2000 yihnda dig borclar-
da 6nemli artiglar olmus, daha
da dnemlisi, tiketim mallan it-
halatina yonelik kisa vadeli
borglarda artis' olmustur. Bir
genelleme yapacak olursak ki-
sa vadeli dis borglanma ithalati
finanse etmistir.

« i¢ borglarin dis borglarla
ikame edilmesi siyaseti reel fa-
izlerin negatife dénismesine
neden olmus, bu da Aralk
ayinda yasanan krizi hazirlayan
nedenlerden biri olmustur. Bu

)+

39

kriz sonrasi reel faizler % 40 gi-
bi gok yuksek dlzeylere firla-
mistir.

* Turkiye'de i¢ borglann fa-
izleri gok hayati bir sorun olma-
ya devam etmektedir.

Degerlendirmemi su sapta-
mayla tamamliyorum:

"Her seye ragmen progra-
min basarili olmas! gerekir. Ba-
sanisizligin - Tirkiye'ye maliyeti
¢cok ylksek olabilir. Ancak,
programin maliyetini digdre-
cek, riskini azaltacak 6nlemler
alinmahdir. Mal, sermaye, kam-
biyo ve emek piyasalarindaki fi-
yatlar arasinda dengelerin ku-
rulmasina ve istikrar programi-
nin ilgili tim gevrelere benim-
setilmesine ¢aba gésterilmeli-
dir. Ayrica, programin uygula-
masi agamasinda dig kaynaklar-
dan ¢ok, igeride durgunlugun
giderilmesiyle yaratilacak kay-
naklara kaymaya ézen gésteril-
melidir. Aksi halde Tirkiye enf-
lasyonu yense dahi, dis borglar
altinda ezilmeye mahkum bira-
kilmis olacaktir."

)+
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Gorusler

Prof. Dr. CEVAT SARIKAMIS

Istanbul Oniversitesi isletme Fakaitesi Ogretim Uyesi

Tirkiye’de Sermaye Piyasasi

ermaye piyasasl uzun
sUreli fon ihtiyaci olan
anonim  ortakliklarin  kendi

menkul kiymetlerini satarak bu
fonu sadladiklarn ve daha sonra
bu menkul kiymetlerin alinip
satildigi bir piyasadir. Piyasa-
nin varhgi ve etkin galismasi su
U¢ kosulun var olmasina bagli-
dir:

— Ulkede uzun sdireli fon
ihtiyacini  yaratacak duzeyde
bir kalkinma gercgeklestiriimis
e firmalarnn uzun sdreli fon ih-
tiyaok yaratacak blyuk yatinm-
lar yapmalarini 6zendirecek

ekonomik, siyasal ve sosyal
yapi var olmahdir.

— Yatinmel firmalar, gogun-
lukla anonim ortakhk statdsun-
de olmalidir ve sirket ortaklar
ortakligi ve belki de sirketin yo-
netimini bagkalari ile paylagsma-
yi iglerine sindirebilmelidirler.

— Tuketim fazlas: olan 6zel
ve tuzel bireyler tasarruflarini
sermaye piyasasina yonlendir-
meye arzulu olmall ve devlet
bu yoénlendirmenin 6zendiril-
mesi i¢in gerekli ekonomik ve
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siyasal alt yapiy! hazirlamis ol-
mahdr.

Yukarida sayllan kriterler
godz onune alindiginda Ulke-
mizde sermaye piyasasinin is-
leyiginin dizgin olmasini en-
gelleyen bazi etkenleri var ol-
dugunu goérmekteyiz. Sdyle ki:

— Sermaye Piyasasi Kanu-
nun yarurluge girdigi ve Ser-
maye Piyasasi Kurulunun faali-
yete gectigi 1980’li yillarin ba-
sindan bu gune kadar gecgen
surede Uulkemiz enflasyonun
olumsuz etkisinden kurtulama-
mig, yuksek enflasyonla mica-
dele icin secilen ekonomik
araglann uygulanmasi bir taraf-
tan talebi azaltarak, diger taraf-
tan yatnm maliyetlerini artira-
rak reel aktif yatirmlarin durma
noktasina gelmesine neden ol-
mustur. 1986 yilinda istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin
tekrar cgalismaya basglamasin-
dan sonra mevcut az ortakl
anonim ortakliklarda halka agil-
ma egilimi hizla artarak gelis-
mis, tasarrufcular borsada oy-
namanin kendilerine blytk ka-
zanglar saglayacagi inanci ile
fonlarini borsaya kanhalize et-
mislerdir. Ancak, halka agilma
ile canlanmasi beklenen birincil
pazar bu canliig) yakalayama-

TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASI

mistir. Zira yatirm yapma orta-
mi yaratilamamistir. Bu durum
ikincil piyasanin derinligini ve
islem hacmini artirmaya hizmet
edecek yeni pay senetlerinin
borsaya gelmesini sinirflamistir.

— Sirket sahipleri, ortaklik-
larimin ¢ok disuk bir payini hal-
ka agcmiglardir. Bu da ikincil pa-
zarnn hisse senedi arzina doy-
masina ve buna baglh olarak
derinlik kazanmasina yetme-
migtir. Kontrolu ellerinde tutan
blylk ortaklarin ve onlarin ata-
digr ydneticilerin sirket kontro-
lunu kaybetme endisesi yarat-
mayan bu olgu, yonetimleri,
halka bilgi aktarma ve yonetim
kararlarr alirken kiigilk ortaklari-
nin ¢ikarlarint disinme ve pay
senedi pazar fiyatini yiksek tut-
ma endisesi disinda tutmustur.

— Tasarruflanini  sermaye
pazarinda degerlendirmek iste-
yen yatinmcilanin buytk bold-
mu ikincil sermaye pazarni Ki-
sa vadede buylk paralar ka-
zandiran bir pazar gibi algila-
miglar ve kar payl elde etmeyi
degil ylUkselen fiyatlar nedeni
ile sermaye kazanci elde etme-
yi amagladiklarn icin borsada
blylk dalgalanmalara neden
olan davraniglarda bulunmus-
lardir.
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—~ Borsanin calismaya bas-
layiginin itk yillarinda borsa ara-
¢l kurumlarinda calisanlarin
sermaye pazar bilgilerinin ye-
tersiz olmasi nedeni ile araci
kurumlar, profesyonel olmayan
yatinmcilari oriyente edeme-
mig, onlart dogru yatinmlar
yapmaya yonlendirememisler-
dir.

— Yiksek enflasyon sonu-
cu olusan yUksek piyasa faizi
ve buyUk butce agiklar verme-
si nedeni ile bu yuksek faizle i¢
bor¢lanmaya giden devlet yillar
boyu blUylyen bir rantiye sinifi
yaratmig ve bu sinif ellerindeki
likit fonlar, borsa, hazine bo-
nosu ve doviz Uggeninde, en
yUksek verime sahip olacak
sekilde yonlendirdigi icin za-
man zaman borsa endeksinde
bliylk dalgalanmalar olmustur.
Kisa slrelerde ortaya gikan bu
yukselis ve dususler yatinmlari-
ni borsaya yonlendirmis klgtk
tasarruf sahiplerine buylk ka-
yiplar vermis onlar borsadan
sogutmustur.

Sermaye piyasasinin karsi-
sinda duran bu olumsuzluklara
ragmen gerek birincil, gerek
ikincil pazarda oldukga gelis-
me kaydedilmistir. Bu gelisme-
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ler su bashklar altinda ozetle-
nebilir.

— Sayilan artan ve borsada
olugan gelirden daha biyik
pay alma yarigina giren araci
kurumlar, egitimli yatinm uz-
manlari istihdam etmeye ve ya-
tinmcilara daha iyi hizmet vere-
bilmek icin duzenlemeler yap-
maya baslamislardir.

— Borsanin ilk yillaninda
yanhs gonderilerek zarara ug-
rayan yatinmcilar, borsa iglem-
leri hakkinda daha tecrlbeli
hale gelmislerdir. Yatinmcilarin
bir bolimi bagmsiz portfoy
sahibi olma yerine yatinm fon-
lar kailim belgelerine yatinm
yapmaya baslamiglardir.

— Kisa sureli yatinm yap-
mak ve "gelisen bir borsanin'
sundugu asin gelir elde etme
olanagindan yararlanmak Gze-
re yabanci yatinmcilar borsaya
gelmeye baslamislardir.

— Sermaye Piyasasi Kanu-
nun ortami hazirlamasina bagl
olarak kurumsal yatinmcilar, bi-
reysel yatinmcilara hizmet ve-
ren kurumlar olarak borsada
etkili olmaya baslamislardir.

— istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi daha iyi hizmet ve-
rebilecek maddi olanaklara ka-
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vusmus ve modern bir borsa-
nin sahip oldugu isleyis bigimi-
ni alabilmigtir.

— Borsanin galismaya bas-
ladigi ik yillara oranla anonim
sirket ydneticileri borsa ile da-
ha yakindan ilgilenmeye basla-
mislar ve hisse senetleri borsa-
da kote ettiriimis sirketler bor-
saya daha fazla ve analiz edile-
bilir bilgi ve finansal veri sagla-
maya baglamiglardir.

Bugun tlkemizde sermaye
pazarinin ulastigi yer 1980’li yil-
larin baglarina gbére oldukga
ileridedir ve gelecege umutla
bakmaya ortam hazirlamakta-
dir. Ancak, sermaye pazarnin
Ulke ekonomisine ve sosyal ya-
samina daha etkili katkida bu-
lunabilmesi icin bazi engellerin
asllmasi gerekmektedir.

~ Ulkemizde birincil ser-
maye piyasasinin hala etkin ve
yogun calistigi sdéylenemez.
Ozel sektér tahvil ihraglan he-
men hemen hi¢ yoktur. Hisse
senedi ihraglan ise ikincil piya-
sada arzi artiracak buyuklige
gelememisgtir. Bu  durumun
basta gelen nedeni Turkiye
ekonomisinin 1980’li yillardan
bu gline kadar yuksek enflas-
yonun etkisi altinda olmasidir.
Yiksek enflasyon nedeni ile
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olusan yuksek finansman mali-
yetleri yatinmeci sanayi kurulus-
lanni reel aktif yatinmlan yap-
maktan caydirmaktadir. Buna
ek olarak enflasyonla micade-
le etmek icin segilen "tGketimi
kisma" politikas! var olan po-
tansiyel talebin efektif talebe
déntsmesini énledigi icin kuru-
lu kapasitelerini tam olarak kul-
lanamayan veya mevcut kapa-
site ile yetinme zorunlulugu
hisseden sirketleri yeni aktif ya-
tinmlari yapmaktan uzaklastir-
maktadir. Yeni yatirimlann gok
kisith olmasi, uzun slreli fon
gereksinmesini  azaltti@r igin
sermaye artinmlan sadece is-
letme sermayesi finansmani ile
sinirh kalma egilimine girmek-
tedir.

Sermaye piyasasinin daha
etkin olmasini saglamak igin bu
enflasyon engelinin  mutlaka
asiimasi gerekmektedir.

— Ylksek enflasyon nedeni
ile is hacimleri, fiyat artislarina
bagl olarak sisen firmalarin is-
letme sermayeleri her yil artig
gOstermektedir. Bu artisin fi-
nansman kaynagr o dénem el-
de edilen kar olmakta, halka
aclk sirketler ortaklarina bir ta-
raftan kar payl dagitirken diger
taraftan isletme sermayesi
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aciklarini kargilamak icin ser-
maye artinmina giderek dagit-
tiklari kar payini ortagin cebin-
den geri almaktadirlar.

Birincil pazarda pay senedi
inraci sadece bu nedene da-
yanmamaktadir. Enflasyonun
gerekli kildigr duran varliklarin
yeniden degerlendiriimesi su-
nucu olusan '"yeniden deger
artis fonu"nun sermayeye ekle-
nerek ortaklara pay senedi da-
gitilmasi da birincil pazari hare-
ketlendirmekte ve ikincil pazar-
da, sinirh da olsa, menkul kiy-
met arzimin artmasina katkida
bulunmaktadir.

Gerek kér payi ile finansla-
nan sermaye artinmi, gerek be-
delsiz hisse senedi dagitimi,
ikincil pazarda arzi artirici etki
yapmakta ise de ikincil pazar-
da yatinmcilan yanhs sartlan-
dirmaktadir.

— Ulkemizde duzenli nakit
kar payr dagrtiminin sinirly kal-
mas! yatinmciyi kagit Uzerinde
zenginlestirmektedir. Bir yil 6n-
ce, ornegin 100 hisse senedine
sahip yatinmci, bir yil sonra,
bedelsiz ve kar payi seklinde
hisse senedi sahibi clarak port-
foytindeki senet sayisinin 200
adede ciktigint gérmekte ve
ancak hisse senetlerini sattigin-
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da realize edebilecegi bir zen-
ginlik artisina kavusmaktadir.
Bu durum, kanimca yatinmci-
nin batin dikkatini borsa en-
deksinin  gunlik degisimleri
Uzerinde yogunlastirmaktadir.
Bu yogunlasmanin en énemili
sakincasi hisse senetlerinin pi-
yasa fiyatimi olusturan en
onemli iki etkenin g6z ardi edil-
mesine sebep olmasidir. Bu et-
kenlerin birincisi sirketin dagi-
tacagi donemsel kar payr ve
dolayisi ile pay senedi verimiili-
gidir. Ikinci etken ise pay sene-
dinin tasidigi, tlkenin ve sekto-
rin ekonomik yapisindan ve
sirketin bu ekonomik yapi igin-
deki konumu ve finansal yapi-
sindan kaynaklanan risktir. Bu
iki etken, butlin gelismig tlke-
lerde sermaye piyasasina islem
gbren pay senetlerinin gergek
degderini belirleyen etkenler ola-
rak algilanir. Piyasada olusan
gunlik arz ve talebe gore pay
senedinin piyasa degeri belirle-
nir ki bu fiyat gercek deger et-
rafinda dolagr.

— Hisse senedinin piyasa
degerinin artis ve disuslerine
gore zenginligini belirleme egi-
liminde olan yatinmcilar, bu ar-
tig ve disgdslerin, yukarnida sayi-
lan G¢ nedene bagl oldugunu
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g6z ardi ederek, fiyatlar yUkse-
lecegi var sayimi ile alisa, fiyat-
larin dugsmesinden etkilenerek
satisa gecme aliskanligina sa-
hip olduklarinda ikincil piyasa
riski yuksek, yakin gelecekte
ne olacaginin tahmin edileme-
digi bir piyasa konumuna do-
ser.

Sadece borsa endeksinin
gecmiste nasil gelistigine ba-
karak bu gelismelerden gele-
cek hakkinda sonuglar c¢ikar-
may! ilke edinmis "teknik ana-
liz", temel analiz teknikleri kul-
lanilacak pay senedinin gercek
degerinin hesaplanmasi yapil-
madan uygulandiginda, yanilt-
¢l sonuglar verir ve spekiiatif
bir pazarin olusmasina katkida
bulunur. Bu nedenle menkul
kiymetler borsasi ile ilgili kisile-
rin, aract kurum uzmanlarinin,
fon ydneticilerinin ve yatinmci-
larin gercek deger hesaplan
yapilmasinin énemini kavrama-
lanni saglayici calismalar yapil-
mall ve bu analizlerin yapilabi-
lecegi sirket verilerinin sirket
yoneticileri tarafindan uzmanla-
ra ulasmasi saglanmalidir.

— Ogzellikle 1983 yilindan
sonra ivme kazanan "i¢ borg-
lanma ile bltce agiklarini kapa-
ma" politikas! finans piyasala-
rindaki yatinlabilir fonlann dev-
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let tarafindan emilerek bu fon-
lara sahip kiglik bir gruba
pompalanmasina neden olarak
elinde blUyuk likidite bulunan
bir rantiye sintfi yaratmistir. Bu
grup ellerindeki likiditeyi, bor-
sa, hazine bonosu ve doviz Ug-
geninde dolastirarak buyUk
karlar saglama gayreti ile ba-
zen borsaya, bazen hazine bo-
nosuna, bazen de ddviz ve di-
ger yatinm araglarina yonelmis-
lerdir. Bu ybnelis borsa endek-
sinin bayUk dalgalanmalar yap-
masinin baslica nedenlerinden
birini olusturmaktadir. Siyasal
otoritenin enflasyonla savasir-
ken, bu likiditenin verimli yati-
nmlara kanalize edilmesini de
saglayarak finans pazarindaki
dalgalanmalar: hafifletmeye ¢a-
hsmas! kaginilmazdir.

Sonug olarak sdylenebilir ki
serbest ekonomi ortaminda,
nasil ki hi¢chbir ekonomik hare-
ket piyasa digi etkenlerle yon-
lendiriimezse sermaye piyasasi
da normal akisi ve pazarin isle-
yisini belirleyen etkenler disin-
daki etkenlerle gelistirilemez.
Sermaye pazarn ile ilgili bUtln
karar odaklarimn yapmasi ge-
reken pazarin gelisip serpilme-
sini saglayacak ekonomik sos-
yal ve siyasal ortami hazirla-
mak ve pazarin onlndeki en-
gelleri kaldirmaktir.



1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
edilen Yapt Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi (IMKB: YKGYO),
Tark gaynmenkul sektériinde buyuk
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w‘fm Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
<X -4 Yatirnm Ortakligi, Yapi Kredi'nin fi-

nansal alandaki uzmanhginin ve
Koray Yapi Endustrisi‘nin gay-
rimenkul alanindaki deneyiminin
getirdigi gicu tagiyor.

Halen Yap: Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi'nin portféyinde, Yapi
Kredi Plaza'da ofis katlari, Kemer Country Yalikonaklar ve

Elit Residence gibi
luks konut pro-
jelerinin yani sira,
Turkiye'de, tamami
bir gayrimenkul
yatinm ortakligr tarafindan gelistirilen ve pazarlanan itk
konut projesi olan Istanbul Istanbul
bulunuyor.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinnm Ortakligi, bugin, 100 mil-

yon dolara yaklasan toplam aktifleri

~—

ve yeni projeleriyle, gayri-
menkuliin yiksek getiri saglayan
yatinm araglarindan biri oldugu
tlkemizde, olaganustu yatirim
imkanlari sunmaya devam ediyor.

YAPI KREDI | KORAY

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.5.

Bayakdere Caddesi Yapi Kredi Plaza 8 Blok Kat: 7 Levent 80620 Istanbul
Telefon: (0212) 284 13 56 (pbx) Faks: (0212) 284 13 58 -
E-Posta: ykk@yapikredikoray.com Internet Adresi: www yapikredikoray.com
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (SUBAT 2001)

F ol . igsizlik Dig Ticaret | Cari i§|¢'a.n: Faiz Oranlar (%)
Ulkeler Gsyine | Juketicl | Uoretler 1 oram (%) ?:A?I92:I$) ?&“g::-ns RV
Fiyatlan Kazanglar (En Son) (Son¥12 Ay) (Sony3 Ay)) Piyasasi Kredi
(Son 3 Aylik)
ABD. 35 34 42 4.1 —4417 -416.5 575 9.50
Almanya 28 24 1.8 A 10.2 52.7 -29.2 - -
Avustralya 4.2 58 68 7.0 —-46 -17.8 6.25 9.00
Avusturya 1.9 2.6 22 36 -4.0 —-4.4 - -
Belgika 32 22 1.6 11.3 135 10.3 = -
Danimarka 27 2.4 38 54 43 26 5.50 8.00
Fransa 30 1.6 53 10.6 2.9 269 - -
Hollanda 33 29 29 27 124 139 - -
ingiltere 2.4 29 44 59 —424 -16.3 6.84 7.00
Ispanya 39 4.0 24 15.1 -39.6 -19.2 - -
Isveg 4.0 1.4 29 o¥d 141 59 4.00 4.46
isvicre 36 15 02 25 11 32,5 3.45 .50
italya 25 27 1.8 1.1 1.3 -58 - -
Japonya 1.4 -0.2 1.8 47 120.5 120.0 024 1.50
Kanada 5.0 32 34 68 336 7.7 537 7.25
Euro-11 34 26 1.8 9.6 135 -26.2 482 5.56
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil.  Kaynak: The Economist, 3 $ubat 2001
(") Yilik Yizde Degigim
(*®) Awustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada icin ithalat F O.B , Ihracat F.0 B.: Digerleri icin C1 F /F O B

3
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MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa Yeni Yila YUkselerek Basladi

IG‘egen yili 9.437 puandan kapatan Istanbul Menkul Kiymetler
L Borsasi (IMKB) Ocak ayinin ilk iglem giniinde de 2000 yilin-

dan farkh bir seyir gcizemedi. 2000 yili i¢inde dolar bazinda % 50,
Tark Lirasi bazinda ise % 38 oraninda deger yitiren borsa 2001 yili-
nin ilk islem glni ise % 0.32 oraninda deger kazanarak 9.467 pu-
andan kapatti. Borsa yeni yilin ilk haftasini artigla kapatti. Sal ve
Carsamba gunleri distik islem hacmiyle yatay seyir izleyen borsa,
Pergsembe glinii % 40'in altina gerileyerek, son 14 yilin en dusuk
dizeyine inen yillik enflasyon ve Amerikan Merkez Bankasi'nin faiz
indirimi nedeniyle yurtdisi piyasalarda gozlenen ¢ikis egiliminden
etkilendi. Cuma ginu ise kar satiglanyla bir miktar gerileme goz-
lendi. IMKB bu seyir sonucunda haftay % 6.04'lik artigla kapatt:.

Borsa Ocak ayinin ikinci haftasinda faizlerin gélgesinde kald.
Faizlerin gevsemesi, Banka ve holding hisselerine gelen ahmlar
genele yayilinca borsa haftanin ilk gini ortalama % 5.53'luk artis
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gosterdi. Faizlerin dismesi nedeniyle, Sali ve Garsamba gunleri
almlarin genele yayilmasi ve yabanci yatinmciiarinda bu alimlar
icinde yer almasi sonucu yikseligini strdurdi. Persembe ve Cuma
gunleri ise borsa kar satiglarinin etkisinde kalarak iki gin Ust Gste
dislsuni surdurdu. Fakat buna ragmen borsa haftayr % 8.73'lik
deger artisi ile 11.400 puandan kapadi.

Yeni yila iyi bir baglangic yapan ancak "Beyaz Enerji* skandali
nedeniyle hiz kesen borsa Ocak ayinin G¢guncl haftasinin ilk islem
giiniinde de disusint surdirdd. Sall ve Cargsamba ganid gesitli
bahaneler nedeni ile diigen borsaya tepki alimlari geldi. Persembe
gund Fransa'da kabul edilen sézde "ermeni soykinm tasarist" bor-
sada az da olsa disise neden oldu. Cuma gilinG tekrar aliglar ile
toparlanan borsa haftayl % 3.97 oraninda artigla kapatti.

Borsada tedirgin bekleyis Ocak ayinin dérdincl haftasinda da
devam etti. Anayasa Uzerindeki degisiklik hazirliklari, Anayasa
Mahkemesi'nin yaptigi agiklamalar, Fazilet Partisi’'nin kapatima da-
vas|, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan yonetilen
bankalann satiglar, Hikiimete ydnelik olasi gerginlik beklentileri ve
para piyasalarindaki gelismeler hafta boyunca etkili oldu. Bu gelis-
meler sonucunda borsa haftayi % 5.77 oraninda diistsle kapadi.

Yasanan olumsuz gelismelerin Ocak ayinin son haftasinda da
devam etmesi sonucu borsa Pazartesi ve Sali glini de dusgtsuni
surdurdd. Fakat ayin son gint Amerikan Merkez Bankasi’'nin faiz
indirimine gitmesi nedeni ile giinl ylkselerek kapadi.

Siralanan bu etkiler sonucunda “31 Ocak 2001 Carsamba" gu-
ni kapanis fiyatlar itibariyle 10.658,07 puana ylkselen IMKB Ulu-
sal - 100 endeksinin Aralik ayl sonuna gére deger artisi % 13.22
diizeyinde olmustur. Yine ayni ginku kapams fiyatlan itibariyle,
Banka - Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal -
100 endeksinin aksine daha az artis gostermig ve Ocak ayinda %
5.17 oraninda de@er kazanarak 3.035.452,15 puana yukselmistir.
Endeks kapsamindaki 40 hisseden 28 tanesi deger artigi goster-
mis, 9 hisse deder kaybetmis ve 1 hisse ise fiyatini korumustur.
(Aktag ve Gukurova Elektrik tahtalari isleme kapaldir.) Ay icinde en
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fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gésteril-
mistir.

Tablo 1
Ocak Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
izocam 51.11 EGS Fin.Kir. 178.84
Yap! Kredi Bank. 42.02 Vakif Risk 71.42
Garanti Bank. 34.66 EGS Dis Tic. 66.66
Brisa 28.73 Konfrut Gida 56.52
Kog Holding 24.56 Menderes Tekstil 51.42
Kav Dan.Paz.Tic. 18.42 Ceylan Giyim 44.64
Arcelik 17.39 Vakif Fin.Kir. 44.06
Migros 16.92 is Bankast (Kur.) 43.81
ATeletas 16.90 Arat Tekstil 42.50
Ege Gubre 16.17 Adel Kalemcilik 40.00
Tablo 2

Ocak Aymin En Basarisiz Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Gentas — 61.53 Emek Elektrik —41.79
Mudurnu Tav. — 49.03 Transtirk Holding — 40.00
Makine Takim ~ 32.55 Esbank — 34.78
T. Demir Dékim - 13.04 ihas Finans - 33.84
Eregli D.C. - 9.09 Esem Spor Giyim — 30.14
Kordsa — 6.00 ihlas Holding - 28.39
Sarkuysan —1.96 Turk Tuborg — 24,07
Pinar St - 1.72 Penguen Gida - 23.91
izmir D.C. -1.29 Borusan Yat.Paz. - 23.77

Oysa Nigde Gim. - 21.15
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Sermaye Artirimlari

Aralik ayindan sonra Ocak ayinda da sermaye artinmlari de-
vam etmistir. Tablo 3'te, Ocak ayinda sermaye artirmini gergekles-
tiren 9 sirketin artinm éncesi ve sonras| sermaye rakamlariyla, be-
delli ve bedelsiz artinmlarinin tutarlarn gdsterilmistir. Sermaye arti-
rimlarninin yani sira, Ocak ayinda 5 sirketin kayith sermaye tavani
artinmlar Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmistir.
Bu sirketlerin eski ve yeni kayith sermaye tavanlart Tablo 4'te gbs-
terilmistir.

Yabanci Yatinmcilardan 2000 Yilinda 3.2 Milyar
Dolarlik Net Satis

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na ydn veren yabanci yati-
rimcilar, 2000 yilinda Mart ayi hari¢ tum yil boyunca satis yaptilar.
Aralik ayinda borsadaki net satict konumunu sirdiren yabanci ya-
tinmeilann 2000 yiinin timindeki toplam net alimlari 15 milyar
34.9 milyon dolar olurken, toplam satiglari 18 milyar 147.9 milyon
dolara ulasti. Yabancilarin 2000 yilindaki toplam net satiglarn da 3
milyar 140 milyon dolar oldu. Yabanci yatinmcilar, Aralik ayinda
net 112.7 milyon dolarlik satis yapti. Aralik ayindaki yabanci islem
hacmi 1 milyar 541.5 milyon dolarla 2000 yilinin en diigtk ikinci,
aylk islem hacmini olusturdu.

Yabanci yatirimcilarin 2000 yilinin timuande yaptiklari alis ve sa-
tis toplami 33 milyar 209.8 milyon dolara ulagirken, 1999 yilina go-
re dolar bazinda % 85.7 artti. Yabancilanin 3.1 milyar dolarlik net
satis yaptiklari 2000 yilinda portfdylerinin toplam tutarinda 8 milyar
dolarlik azalma oldu. 1999 yilinda 15 milyar 358 milyon dolar olan
yabanci portfoy degeri % 52 dlsgerek 7.4 milyar dolara indi. Portfoy
degerinde yasanan 7.9 milyar dolarlik azalmanin 3.1 milyar dolari
net satiglardan, 4.8 milyar dolar ise hisse fiyatlaninda yaganan du-

stiglerden kaynaklandi.
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Hazine ihaleleri

Hazine, biri 6 digeri 14 ay olan yilin ilk iki ihalesini yapti. 1.5
katrilyon lira hedefleyen Hazine toplam net 1.4 katrilyon lira borg-
landi. Borglanma faizi 6 aylikta % 67.47, 14 aylikta % 64.99 oldu.
iha|eye yabancilar da ilgi gosterdi ve i¢ borglanmaya sicak para

Tablo 3
Ocak Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz %  Yeni Ser.
Alfa Menkul Deg. 2.800.000 300.000 = = - 3.100.000
Dogusan 784.000 706.000 0 941.000 120 784.000
Gentag 1.348.000 = = 2.696.000 200 4.044.000
Haznedar Ref. 1.250.000 = e 500.000 40 1.250.000
Meges Boya 1.000.000 1.080.000 108 520.000 52 1.000.000
Okan Tekstil 1.200.000 2.400.000 200 2.400.000 200 6.000.000
Parsan 1.440.000 = = 2.880.000 200  4.320.000
Trakya Cam 46.850.000 = - 20.294.000 43,32 67.144.000
Yasag 2.835.000 1.418.000 50 1.418.000 50 5.670.000
Tablo 4
Ocak Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirnimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Deva Holding 16.000.000 100.000.000
Alternatif Bank 44.700.000 100.000.000
Bat: Cimento 21.000.000 50.000.000
iktisat Fin.Kir. 6.000.000 20.000.000

Oz Finans Fact. 1.500.000 7.500.000
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dondu. Toplam 2 katrilyon 361 trilyon liralik teklifin geldigi 6 aylik
bono ihalesinde net 1 katrityon 147 trilyon liralik satig yapildi. 14
aylik tahvil ihalesindeyse gelen toplam talep 683 trilyon liraydi ve
bu ihalede net 250 trilyon liralik satis % 64.99 yillik bilesik faiz ora-
niyla gergeklestirildi. Boylelikle Hazine net 1 katrilyon 398 trilyon li-
ra i¢ bor¢lanmaya gitti.

Tablo 5
2000 Yilinda Endekslerdeki Artis Oranlari

FiYAT ENDEKSLERI GETiRI ENDEKSLERI

1999 2000 Artig 1999 2000 Artig

Endeksler Sonu Sonu (%) Sonu Sonu (%)
iMKB ULUSAL - 100 15.208 9.437 -38.23 16.005 10.383 -35.12
iMKB ULUSAL - TUM 14.196 8.884 -37.41 15543 9.784 -37.05
iMKB ULUSAL - 30 19.367 11,909 -38.50 21.132 13.058 -38.20
iMKB ULUSAL - SINAI 9.945 6.954 -30.07 10.807 7.627 -29.42
GIDA, [CECEK 9,065 7619 -15.95 9.444 7.979 -1551
TEKSTIL, DERI 3629 3.360 -7.41 3973 3727 ~6.19
ORMAN, KAGIT, BASIM 8.374 6.282 -24.98 9.654 7.429 -23.04
KIMYA, PETROL, PLASTIK 12.455 7.394 -40.63 13.855 8.377 -39.53
TAS, TOPRAK 10.323 6.924 -32.92 11.684 8025 -31.31
METAL ANA 8.162 4.816 -40.99 8581 5.047 -41.18
METAL ESYA MAKINE 12.960 8.363 ~35.47 13.793 8936 ~35.21
iMKB ULUSAL ~ HiZMETLER 13.194 7.224 -4524 14.240 7.832 ~45.00
ULASTIRMA 7.166 5.842 ~18.47 8815 7.175 -18.60
TURIZM 3293 2.093 -36.44 3.405 2.164 -36.44
TICARET 15,304 10.220 -32.22 15.656 10.486 -33.02
iMKB ULUSAL - MALI 21.180 12.837 -39.39 23.480 14.289 -39.14
BANKA 24,660 14.726 -40.28 28.005 17.170 -38.68
SIGORTA 20.715 17.873 —-13.71 21.765 18.736 -13.91
FINANSAL KiR., FAC. 3.993 3.179 -20.38 4745 3.826 -19.36
HOLDING VE YATIRIM 17.743 10513 —40.74 18.085 10.732 -40.65
iMKB BOLGESEL, YSP 13.450 16.718 2429 13.492 16.770 24.29

iMKB YATIRIM ORTK. 6.612 6.219 -5.94 8.460 9.354 10.56
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Sektoér Endekslerinin Yillik Gelisimi

2000 yilinda borsa yatinmcisina buytk oranlarda kayiplar ver-
dirmistir. 2000 yilinda borsadaki genel disiis oran % 38.23 olarak
hesaplanmis olmakla birlikte, tim hisselerin veya sektorlerin ayni
performansi gosterdiklerini sdylemek mimkin degildir. Yil iginde
sadece iki sektdr yatinmcilarina kazang saglamiglardir. Bu sektor-
ler IMKB Bolgesel, YSP ve IMKB Yatinm Ortakliklaridir. 2000 yili
icinde en yiiksek diisiis % 45.24 ile IMKB Ulusal - Hizmetler sekto-
rinde gdzlenirken, diger sektorler sirasiyla; Metal Ana sektérlt %
40.99, Holding ve Yatinm sektorl % 40.74, Kimya, Petrol, Plastik
sektdrl % 40.63 ve Banka sektdrld % 40.28 oranlarinda duasus gos-
teren sektorler olarak siralanmiglardir.

Secilmis hisselerden olusturulmakta olan Ulusal - 30 endeksi-
nin disus orani, Ulusal - 100 endeksiyle hemen hemen ayni ol-
mustur. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus da; fiyat endeksle-
ri sadece hisselerin fiyat diizeylerine gore hesaplanirken, kar payi
verimlerini de dikkate alan getiri endekslerinin yillik kazan¢ oranlar
hakkinda daha gergekgi bilgi vermekte olduklandir. Sektorler arast
siralamada ise iki endeks tir( arasinda pek farkhlik gézlenmemek-
te, en cok diisis gosteren sektdrler yine ayni sekilde siralanmakta-
dirlar. 2000 yilinda endekslerdeki digls ve artis oranlari tablo 5'te
gosterilmistir.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumtar Dergisl Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1993 1994 1995 1996 1997 1938 1999 2000 2001

Ocak 10382.15 46499.72 66641.02 121282.26 48200945 970038.69 736963.15 507867855 3035452.15
Subat 14056.56 43685.74 72135.19 148672.55 481567.26 87018589 996300.48 4534752.07
Mart 1345569 36336.97 94874.84 17824867 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07
Nisan 20399.46 37260.41 10920143 17494581 419157.76 1246481.82 1343754 27 5742031.40
Mayis ~ 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22 468188.27 1073822.72 1403551.33 4833067.82
Haziran 26303.88 52300.27 116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27 1288600.47 4520368.33
Temmuz 24501.68 59216.98 128087.60 17695520 568012.42 1210065.312 1457020.55 4516028.77
Adustos 2719380 69147.24 11055547 183969.42 57911278 73761522 135240647 435570975
Eyldl 33729.97 68630.14 98538.52 20783076 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75
Ekim 3444497 6641315 11439338 23885442 84970062 57393244 179790199 4397698.60
Kasim 4451948 7437354 96196.98 26738551 83936091 703595.71 2336373.64 290424015
Aralik 51099.56 7152529 96450.06 27792368 956310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86




ikarimig o & o
Kayi (%denmlg) Takvim Yili Kari (Net) Dagimlan Kar Payi (%) Plyasa Fiyat (TL)

Sira Sermaye Sermaye 1998 1999 2000 1997 1998 1999 Ocak Kasim Aralik Ocak
No. Kurulusun Adi {Mllyon TL) | (Mllyen TL) [ (Milyan TL) | (Mllyon TL) | (Milyar TL) { (Net) (Net) | (Net) 2000 2000 2000 2001
1 AKTAS = 1.000.000 4.794.000 3.310.528 7.453 400.00f 99000 27500| 227.500 150.000 150,000 150.000
2 ANADOLU CAM 70.000.000 19 237 000 174 000 1.117.488 2.342 - 1.000 - 10 000 4450 3850 4050
k| ARGELIK 100.000.000 60.600.000 25.647 000 61253 949 86232 2000 6.600 6000 36 500 13.000 11.500 13.500
4 BAGFA,s 10 000.000 2.000.000 2.380 000 2.599.697 3.238 50.00 11 000 5000 39.000 18 000 16.500 17.750
5 BOLU GIMENTQ 24.788.000 24.788 000 3.389.000 3.983.369 2838 34 56 1.875 2444 7900 2.250 2.050 2.100
6 BRISA 25.000.000 7.442.000 11.897.000 13137.330 18.954 76.00 6.300 88.30 36.000 27.500 21750 28000
7 GEUK HALAT 5.000.000 1.894.000 349 000 312.820 -104 2400 3850 12.00 17 000 3700 3.000 3.300
8 GiMSA 16.848.000 16.848 000 6.279.000 10 788.069 12.648 100.00 6.700 31.00 18.000 8500 8200 9.100
&) GUKUROVA ELEKTRIK = 500.000 8 805.000 | —23 969.824 -36254 160138 310000 -| 670000 485 000 485.000 485.000
10 DOXTAS 20.000.000 9.600 000 22.113000 | -1.550.430 —-2729 2500 5.400 - 12 500 3.500 3.300 3700
1 ECZACIBASI YATIRIM 50.000.000 19.800 000 -437 000 7 897 837 8131 -| 13000 50.00 10 500 3250 3700 3700
12 | EGEGUBRE 2.005.000 2.009.000 484 D00 1.259.177 1.112 3600 7100 57.89| 11750 3400 3400 3850
13 | EREGLI DEMIR GELIK 44,352.000 44.352.000 | —32 675000 | —24 922.263 86 604 -| 12250 -| 23s00 13.250 13.750 12.500
14 GENTAS 4044 000 4.044 000 1.343.000 1.199 502 1.927 - 3.500 1000 13 500 9.200 10.400 4,000
15 GOOD-YEAR 21.000.000 11.918.000 3.237.000 | —45B85600 -5422 2500 6 300 - 16.000 8.900 8.400 9200
16 | GUBRE FABRIKALARI 10.000.000 2 500 000 953.000 877 200 2a1 8500{ 11750 19.00| 22000 7.000 7.500 7 600
17 HEKTAS 15.000.000 10.308.000 820000 | —2.095.993 844 2216 1.950 - 3.650 2.000 2.050 2.150
18 | i2MIR DEMIR GEUK 62.250.000 62.250.000 772 000 1.147.456 -1190 = 460 = 4700 720 770 760
19 z0CAM 12 000.000 4.500.000 1.154.000 1.095.371 2.678 3000 2625 25.00 12 000 4.900 4.500 6.800
20 KARTONSAN 2 700.000 2.025.000 4 574 000 1 868 731 5.101 130.00 12 000 57.75 39.500 28 500 34500 35500
21 KAV DAN PAZ. TiC. 7.000.000 6.435 000 617.000 3 888 455 3.506 8.00 1625 40.00 9200 4500 3.800 4500
22 KOG HOLDING 250.000.000 64.102 000 27.140.000 | 42.296 323 44 821 20.00| 25000 15.00| 117 500 25 500 28500 35,500
23 KONYA GIMENTO = 4873000 1966 000 3.156.3%8 3228 3130 4.600 50.00 17 250 6.800 5900 6.300
24 KORDSA DUPONT 60.000.000 24,084 000 3.361.000 3.421.774 10.880 5000 7 800 2450 21750 9.000 10.000 9.400
25 MAKINA TAKIM 18 500 00 16 819.000 960.000 420.697 545 = 1250 = 1975 450 430 290
26 MIGROS 9.180.000 9 180.000 15275000 | 25038772 20 741 300.00f 330.000| 35000( 435000 63.000 65 000 76 000
27 MUDURNU TAV. 13,200.00C 3.300.000 1.424.000 596 223 381 = 8200 & 12.500 3400 2600 1.325
28 OLMUKSA 10.000.000 4.066 000 -994 000 659.712 3085 - 3550 - 21.750 8.100 7.700 8300
29 QOTOSAN 50.000.000 29.243.000 31 460.000 1250308 36 487 120000( 92.000 = 28 000 29.000 27.500 28.500
30 PETROL OFisi 100.000.000 50.000.000 31.710.000 70.157.454 59578 35000| 51.000 29176| 125000 19.000 27.000 30.c00
a1 PINAR SUT 15.000.000 5167 000 1 503.000 3261698 4.497 90.C0 8400 5000 15.500 5400 5800 5700
32 SABANCI| HOLDING 600 000.000 450.000.000 33.073.453 38.620.385 69 066 o = 800 31.500 5000 5800 6.000
3 SARKUYSAN 10.000.000 4.000.000 3.912 000 4.020.727 3.936 200 00 13.250 5500 23500 10.250 10.200 10.000
34 TELETAS 10.000.000 2000000 6 796 000 4 488.080 1554 7000] 13.000 -| 135000 60.000 71.000 83.000
a5 TUPRAS 100.000.000 74.752 000 96.367.000 | 212 969504 208 661 E = 23370 59.000 23750 25.000 28.000
36 | TURK DEMIR DOKUM 15.000.000 10.000.000 546000 | -4766215 3148 1000 a1s0 - 9.200 5.400 4,600 4,000
7 T. GARANT] BANKASI 1.000.000.000 260000 000 | 130.075.000 | 181.098.648 207.453 &= 8.800 = 9.500 4200 3.750 5.050
38 | TURKIYE SISE VE CAM 150.000.000 84.106.000 3720000 1.539.518 2832 1400 3.300 140 9750 4.800 5.000 5400
n YAP| KREDI B - 501.563.000 85119000 | 211.276.596 340 185 50 00 3.900 6400 16.000 3.600 3.450 4900
40 YASAS 10.000 000 2.835 000 1.426 000 1057 215 1.659 221.00f 32500 949 12 750 4100 3.500 2175
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Gorusler

Prof. Dr. iZZETTIN ONDER

istanbul Universitesi iktisat Fakdltesi Ogretim Uyesi

2001 Bitce Felsefesi ve Yapisi

Ukumetlerin bir yillk ic-

raat programinin  mali
portresi niteligindeki butcele-
rin, gegcmis doénemlerden ve
gelecege yonelik programiar-
dan soyutlayarak analiz edil-
mesi anlaml degildir. Zira, her
dénem bltgesi gegmisten cid-
di altyapilar ve sinirlayici (istis-
nai hallerde rahatlatici) yapilar
devralir. Benzer sekilde, her
dénem bltgesi, ekonominin
énemli bir boliumind olugtur-
mas!I nedeni ile, gelecege yo-
nelik plan ve programlarin uy-

gulanmasi araci olarak da go-
rultr. Baska bir ifade ile, bir yil-
Ik bltce, gecmisi gelecege
baglayan énemli bir programin
mali gértntusadur.

2000 yihndan itibaren uygu-
lamaya koyulmus olan tg¢ yillik
enflasyonu kontrol politikasi
baglaminda, s6z konusu doé-
nem butceleri 6zel islevlerle yl-
kimla kilinmaktadir.  Nitekim,
2000 butgesi gibi, 2001 butce-
sinin de istikrar programinin he-
deflerini gergeklestirmeye yo-
nelik yapildigi iddia edilmekte-
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dir. Ekonomik istikrar progra-
minin 6nemli bir ayagmni bitce
olusturdugu icin, bu dénemler
batcelerinin  hem hazirlanma
hem de uygulama donemlerin-
de Ozel ihtimami gerektirdigi
ortadir.

Genel tanimlamalar cerce-
vesinde ve Turkiye'de uygula-
maya koyulmus olan istikrar
programi baglaminda yukarida
verilmig olan nitelemeler yanin-
da, butcelerle ilgili su noktay!
da belitmemiz kaginiimazdir.
Bilindigi gibi, butgeler, bir yillik
bir stire icinde belirli hizmetle-
rin gorulmesi ve dngérulen ge-
lirlerin toplanmasi igin Meclis
tarafindan huklUmete tanmnan
bir tur yetki yasasidir. Batgenin
ekonomik altyapidan ve top-
lumdaki gu¢ dengelerinden (ya
da dengesizliklerinden) birinci
derecede etkilenen ve boyle
bir ortamda bigimlenen bir tdr
mali cetvel olmasinin dogal so-
nucu olarak, baska bir agidan
bakildiginda, butgenin, toplum-
daki guc¢ dengelerinin (ya da
dengesizliklerinin) yasama or-
gani tarafindan yasa mertebe-
sinde onaylandiginin resmi bel-
gesi gorilmesi de yanlis ol-
maz. Bagka bir ifade ile, eko-
nomik altyapinin ortaya koydu-
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dgu gug iligkilerinin resmedilip,
yasalastiriimasi karsimiza but-
ce olarak cikmaktadir. Boyle
bir bakis agisi ile denebilir ki,
butce, gtelintn gicuna koru-
maya, gligstzin guagstzltigunu
icsellestirmesine yonelik bir tar
resmi-siyasal belgedir.

2001 butgesi, ¢ yillik istik-
rar programinin ikinci dilimine
ait oldugundan, butgenin ince-
lenmesinden dnce s6z konusu
istikrar programinin genel hat-
larinin tartigilmasinda yarar var-
dir.

20 yila yakm sure, basa-
mak olusturacak bigimde gide-
rek ylikselen ve oldukga istik-
rarl kronik enflasyonu énleme-
ye yoénelik, IMF ve Dlinya Ban-
kas! denetimi altinda yardrlige
koyulmus olan istikrar progra-
mi baslica G¢ ayaga oturtulmus
bulunmaktadir. Bunlar;

1. Para programi olarak ifa-
de edilen, siki para politikasini
6ne ¢tkaran ve bu amacla Mer-
kez Bankasi'ni "para kurulu" gi-
bi ¢aligtiran dayanak. Bu politi-
kaya gore, Merkez Bankasi ig
varliklarini sinirlayacak ve dis
varliklara dayali olarak para
emisyonunda bulunacaktir.
Boylece, hem Hazinenin ihti-
yaglan igin piyasaya para arzi
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yapilamayacak, hem de ulusal
para biriminin referans paraya
donistmda garanti altina aln-
mis olacaktir. Bu politikanin di-
ger bir amaci da "doviz gipas!"
mekanizmasi ile maliyet enflas-
yonunu engellemektedir.

Aciktir ki, bdylece belirle-
nen para politikas! ile Merkez
Bankasi’'nin para arzini denet-
leme ve faiz haddini dizenle-
me iglevi ortadan kaldirlimig ve
banka, ani ddviz fiyat ylkselis-
leri karsisinda sadece ddviz fi-
yatini denetim altina alma iglevi
ile yakamld kilinmistir.

2. Maliye politikasi cerceve-
sinde &ngorilen énlemler ise,
kamu kesiminin kogultliimesi
ve bunun sonucunda butce
hacminin denetim altina alin-
masi, kamu harcamalarinin si-
nirlandiriimasi bitce Uzerindeki
faiz yukinun hafifletilebilmesi
icin faiz digi bitce dengesinin
olusturulmasi ve bu amagla
Ozellestirme gelirlerinin batge-
ye aktarlarak, bor¢c 6demesin-
de kullaniimasi bigiminde for-
mule edilmistir.

3. Yapisal 6nlemler cerge-
vesinde ise, KiT’lerin &zellesti-
rilmesi, tanm kooperatiflerinin
tasfiyesi, tarmi destekleme po-
litikasinin gelir destegine do-
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nustirdlmesi, bankaciik kesi-
minin 1slah edilmesi gibi tim
ekonominin piyasa slrecine
acilmasi politikalan 6nerilmis
bulunmaktadir.

Bu ve daha baz detay poli-
tikalar sonucunda, fiyatiar ge-
nel dizeyinin, ilk yihn sonu iti-
bariyle TUFE'de % 25'e, TE-
FE'de % 20'ye, ikinci yihn sonu
itibariyle TUFE'de ise % 10'a
cekilecegi, uglnct yihn sonu
itibariyle de tek haneli oranlara
ulasilacag! 6ngorilmektedir.

Genel hatlan ile ortaya ko-
yulan Gg¢ yillik istikrar programi-
nin cok temel ayagdr olan mali-
ye politikasi ve onun da g¢ekir-
degini olusturan butge politika-
sina geldigimizde, su politikalar
ongoérilmis ve uygulamaya
sokulmustur:

1. Bltge hacminin sinirlan-
diriimasi,

2. Birincil butge fazlasi ya-
ratimasi ve bu fazlanin biyu-
tilmesi; ve

3. Kamu harcamalarinin si-
nirlandinimasi.

iste, 2001 bdtgesi, 2000
butgesi gibi bu ilkeler dogrultu-
sunda hazirlanmig ve uygula-
maya koyulmustur.
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2000 ve 2001 yillar temel
ekonomik buyUklikleri sdyle-
dir.

Temel Ekonomik 2000 2001
Buyuklukler Tahmin Program
Buyume Orany 6.0 45
GSMH Deflatoru (%) 50,0 18,0
TEFE Ortalama (%) 50,6 15,2
TEFE Yil sonu (%) 29,0 10,0
TUFE Ortalama (%) 54,0 19,5
TUFE Yil sonu (%) 34,0 12,0

Butcenin 6ncelikli hedefleri-
ne gelince, Bitce Gerekge-
si'nde belirtilen hedefler sunlar-
dir:

— Enflasyon, yil sonu itiba-
riyle TUFE'de % 12, TEFE'de
ise % 10 dlizeyine gekilecektir.

— Butge agiginin GSMH'ya
orani % 3,4 dizeyine gekile-
cektir.

— i¢ borglanma gereksini-
mi sinirlandirilarak, fazi oran
distrilecektir.

— Kamu caliganlarnn reel
gelir diizeyi korunacaktir.

— Yatimmlar kisitlanirken,
en verimli projelere yoéneline-
cektir.

— Marmara Bolgesi dep-
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rem hasarlaninin gideriimesine
cahslacaktir.

— Sosyal guvenlik kurumla-
rigin etkin bir fon kurulacaktir.

— Kaynak tahsisinde hiz-
met—maliyet iliskisine dikkat
edilecektir.

— Bitge i¢i fonlarn tasfiye-
sine, butce digl fonlann da ¢a-
lismayanlarnn kaldirimasina ga-
hisilacaktir.

— Cari islemler agiginin de-
netimi igin turizm vb. gibi 6n-
lemliere agirhik verilecekiir.

— Ozellestirme kararlilikla
strdurllecektir.

— Sdrdardlebilir ve etkili bir
tarim destekleme politikasi uy-
gulanacaktir.

Bu verilerin ve hedeflerin
1sigt altinda yapilan planlama
cercevesinde 2001  butgesi
48,360 katrilyon TL. olarak
baglanmis bulunmaktadir. Bu
bitce buydkiigl, dénembasi
degerleri itibariyle, bir onceki
yil bltgesine gore sadece %
3,5 dolayinda bir artisi ifade et-
mektedir. 2000 butgesinin gegi-
ci sonuglara gére % 8 dolayin-
da artti§ hesaba katilirsa, 2001
bltcesinin gegen yila gére kii-
¢lldugini sdylemek yanlis ol-
maz. Bunun yaninda, 2001 yili
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enflasyonu da dikkate alindi-
ginda, 2001 butgesinin de yil-
sonu itibariyle buyime payini
sakl tutarak, bltcenin reel ola-
rak da kugultaldagua ileri stru-
lebilir.

Hacmi buyttilmeyen but-
gede, dogal olarak, birincil bat-
ge acgiginl buyutebilmek ve
béylece faiz yukind hafiflete-
bilmek igin kamu harcamalari
baskilanmig bulunmaktadir.
Asagidaki tabloda, bultce igin-
deki paylar olarak ekonomik
kritere gére bltce harcama ka-
lemlerinin  baytkldkleri goral-
mektedir.

Yillar Personel Cari Yatinm Faiz Transfer
1990 394 103 132 208 16,3
1993 49 73 11,0 240 . 22,8
1996 246 79 + 64 378 233
1999 246 81 55 382 237
2000 19,7 82 50 452 218
2001 189 94 29 347 34,1

Not: 1990-2001 Bitge Gerekgeleri'nden
dertenmistir.

Gorullyor ki, batge hacmi
genigletilmezken, ciddi dene-
tim altina alinamayan faiz 6de-
meleri ve diger transfer kalem-
leri reel kamu harcamalarini

ciddi olarak sikistirmig bulun-
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maktadir. Bu sikisiklik igcinde
egitim, saglk ve sosyal hizmet-
lerin butge icindeki pay! artma-
digi gibi, bir miktar geriletilmis-
tir de.

Sosyal
Yillar Egitim Saghk Hizm. Toplam
1990 124 29 0,7 16,0
1999 11,8 29 05 15,2
2000 94 23 04 12,0
2001 113 27 04 143
Diger taraftan, bayindirhk

enerji, su isleri, karayollan ve
ulastirma gibi temel altyap! ya-
tiim harcamalarinin butce igin-
deki paylarina baktigimizda, yii-
lar itibariyle, bunlarin da eridigi-
ni gormekteyiz.

Yiltar Butge Payi (%)
1990 11,2
1999 50
2000 39
2001 57

Bltcede bir baska énemli
kalem olan memur maaslarinin
bltce payl sdyle gelismistir.

Yillar Bitge Payi (%)
1990 394
1999 24,6
2000 19,7
2001 18,9
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Goruluyor ki, yillar itibariyle
memur sayisi artmis oldugu
halde, memur maaslannin bit-
ce pay! geriletiimis bulunmak-
tadrr.

Bir baska ilgin¢ karsilastir-
ma da faiz odemelerinin ku-
rumlar vergisinin kac kati oldu-
gu yonundedir. Bu durumu da
asagida izleyebiliriz.

Yillar Kat
1900 3,0
1999 6.9
2000 8.8
2001 57

Harcamalar yonunden ol-
dukca olumsuz bir trend sergi-
leyen bultcenin gelir kalemleri
de hem bitce giderlerini karsi-
lama orani olarak, hem de i¢
dagiim olarak fazla parlak go-
zUkmemektedir. Toplam batce
gelirleri icinde vergilerin payi
soyle bir gelisme cizgisi izle-
mistir.

Yillar Oran
1990 67,6
1999 52,7
2000 56,8
2001 66,1
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Bdylesi bir gelisme cizgisi
izleyen butce gelirleri icinde,
vergilerin goreli paylarina bakti-
gimizda, 2001 yil icin s6éyle bir
dagilm tablosu elde etmekte-
yiz.

Vergi Tlri Pay (%)
Gelir Vergisi 25
KDV 18
Dig Tic. al. KDV 14
Akarakit Tik. Vg. 12
Kurumlar Vg. 10
Diger 9
Faiz Vg. 6
Banka Sig. Vg. 3
Motorlu Tas. Vg. 2
Gumrlk Vg. 1

Bltge gelir ve giderleri ile il-
gili bu verilerden sonra, genel
olarak, bltce agiginin batce
blytkligine oranina baktigr-
mizda, su tablo ile karsilagmak-
tayiz.

Yillar Oran
1900 17,8
1999 32,6
2000 25,5
2001 10,3

2001 butgesi, son IMF gi-
dumld istikrar programina uy-
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gun, fakat Tlrkiye'nin gergek-
lerine ve ihtiyaglarina aykir
bitcedir. IMF'nin enflasyon ile
ilgili tanisi, kamu kesiminin asiri
blyUukligu ve bdylece ortaya
¢tkan asin butce a¢igi oldugun-
dan, ilk amag olarak, kademeli
bir bicimde bttce hacminin si-
nirlandirimasi  amaglanmistir.
Bu nedenle bltge hacmi buyu-
talmemistir.

Oysa, butgce hacminin bu-
yutilmemesi ile enflasyonun
denetimi arasinda dogrusal bir
liski yoktur. Enflasyonu butce-
nin blayukltgd degil, finans-
man bicimi etkilemektedir. Bt-
¢e hacminin buyutiimemesinin
temel nedeni, bltce finansman
yonteminde politik gig¢ sinirna
dayaniimis olmasidir. Butceyi
agirhkla finanse eden kesimle-
re daha fazla yuklenilmesi ola-
siligi zayifladigindan ve zengin
kesimlere de gidilemediginden
dolayl, bliige hacmi Gzerinde
ciddi bir sinirflama getirilmistir.

Boyle bir sinirlama reel ka-
mu harcamalarinin sikismasina
ve bu alanlarda kamu hizmetle-
rinin cokmesine neden olmak-
tadir. Bu arada reel sermaye ve
beseri sermaye Gretimi alanlar

200! BUTCE FELSEFESI VE YAPIS]

ciddi tehdit altindadir. Kamu
Universiteleri ve egitim Gniteleri
¢okuntd halindedir.

Kamu personeli maaslan
da gercek hayata uygun olarak
yUkseltilemedigi icin, sadece
ciddi adaletsizlik ortaya c¢ik-
makla kalmamakta, aym za-
manda, sdz konusu personel-
de de ciddi nitelik kaybi ortaya
clkmaktadir. Enflasyonun temel
nedeni ekonominin verimsizligi
ise, ilave verimsiz alanlar ous-
turularak, ileride ekonomi uze-
rinden denetim mekanizmalar!
kalktiginda ekonomi tekrar enf-
lasyona agcik bir hale gelmis
olacaktir.

Ayni sekilde, bazi kamu
hizmetlerinin yeterli miktarda
cari harcama ile donatiimadid
durumda, bu hizmetlerden ye-
terli verim alinmasi olass da ol-
mayacakitir.

Goriuluyor ki, kamu kesi-
minde, israfin 6nlenmesi igin
kamu harcamalarinin kisiimasi
degil, tam tersine, optimal bo-
yuta cekebilmek icin arttinimasi
gerekmektedir. Harcamalar op-
timal boyuta cekilmedigi du-
rumda, tum harcama israf nite-
ligi kazanir.



PROF. DR. IZZETTIN ONDER

Ekonomiye anlamli ve isa-
betli tani koyulmayinca, alinan
tim énlemler ve bu arada bit-
ge onlemleri de yeterli ve teda-
vi edici olamamaktadir. Boyle
bir politikanin ve onun araglari-
nin tek géstergesi sudur. Turki-
ye, uluslararasi sermaye tara-
findan ikinci sinif sanayi Glkesi
konumunda muhafaza edilme-
ye calisiimaktadir. Bu tur sana-
yi, emek kullanan, duistk kat-
ma deger Ureten ve gevre kirle-
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ten tdrden Uretim alanlandir.
Bu nedenle, uygulanan politi-
kalar gergevesinde, Turkiye'de
emegin baskilanmasi ve devle-
tin  kGgUlttimesi ve bdylece
yerli ve Ozellikle bazi alanlarda
yabanci sermayenin 6ninin

acllmasi kaginiimaz goérulmek-
tedi. Ne var ki, bu politkikalar
ve gidisat Turkiye'nin sorunlari-
na ¢are olmadigi gibi, sosyal
adaleti de sarsacak niteliktedir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektorunden Haberler

is Bankasi istirak Satti, 13.3 Trilyon Kazandi

urkiye is Bankasi gecen yil gergeklestirdigi 5 istirak hissesi

satisindan 13 trilyon 342.8 milyar lira satig geliri, 10 trilyon
522.4 milyar lira satis kari elde etti.

Turkiye Is Bankasi'ndan borsaya gonderilen agiklamaya goére,
banka 2000 yilinda 237 milyar 990 milyon lira nominal degerde $i-
se Cam, 250 milyar lira nominal dederde Anadolu Cam, 421 milyar
335 milyon lira nominal degerde Anadolu Sigorta, 485 milyar liralk
Izmir Demir Celik ve 1 trilyon 325 milyar lira nominal degerde Dis-
bank hissesi sattl.

Aciklamada, hisse satiglanndan kaynaklanan kann tamaminin,
yapllacak sermaye artinminda kullanilacag bildirildi.

Aciklanan verilere gére, is Bankasi gegen yil ongérdigu 17.9
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trilyon lira nominal degerdeki hisse satiginin % 15.18'ini teskil eden
2.7 trilyon liralik bolimuana realize edebildi.

Halkbank’tan Reel Sektore Destek

Esnaf ve KOB/’lere kredi vererek destek saglayan Halk Banka-
s’'nin son bes yilda 49 trilyon liralik kredi verdigini bildirdi. Banka,
kredi miktarini 2000’de 1.2 katrilyona c¢ikardi. Banka, 1995'te 505
bin esnaf ve sanatkara, 213 bin KOBI, sanayi ve ticari kurulusa kre-
di destegi verirken 2000 yilinda kredilendirilen esnaf ve sanatkar
sayist 1 milyona, KOBI, sanayici ve ticari firma sayisi ise 600 bine
yukseldi. Halkbank, 2000 yili icinde geri donuslerle birlikte 700 tril-
yon lira tutarinda krediyi KOBI ve sanayi isletmelerine, 500 trilyon
liralk krediyi esnafa ve 600 trilyon liralik krediyi de diger sanayi ve
ticari isletmeler ile bireysel girisimcilere acti.

Etibank ve Bank Kapital’in Zarari 1 Milyar Dolar

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’'nun (BDDK) ge-
cen ekim ayinda el koydugu iki bankadan yarnm katrilyon liranin
Gzerinde zarar ¢ikti. Kamu bankalarinin karlihgi da giderek azaliyor.

Devlet Bakani Recep Onal'in verdigi bilgilere gére, BDDK'nin el
koydugu Etibank’in 30 Haziran 2000 tarihi itibariyle zarar 313 tril-
yon 590 milyar lira. S6z konusu tarihteki dolar kurlar itibartyla 500
milyon dolara denk gelen zararin 111 trilyon lirasi, bankanin eski
sahibi Ding Bilgin’in kendi grup sirketlerine kullandirdigi krediler-
den kaynakland..

Etibank’la birlikte Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)
devredilen Bank Kapital'in Fon'a devir tarihindeki birikmis zarar
269 trilyon 984 milyar lira. Dolar bazinda 500 milyon dolara yakla-
san zararin 164 milyar 800 trilyon lirasi, bankanin sahibi olan Cey-
lan Grubu'nun kendi sirketlerine acgtidi ve geri 6demedigi krediler-

den olustu.
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Onal, Etibank ve Bank Kapital'in yani sira yine Fon’a devredilen
Yagarbank, Interbank, Bank Ekspres, Esbank’la birlikte altt banka-
nin toplam zararlarinin ise 2 katrilyon 331 trilyon lirayl buldugunu
bildirdi.

Onal, kamu bankalarinin son dért yillik zararlarini agikladi. Bu-

na goére, 1997 yilindan beri karliigi dizenli bir bicimde artan tek
banka Ziraat Bankasi oldu.

Ziraat Bankasi’'nin kar 2000 Eylil sonu itibariyle 104.7 trilyon li-
raya yuUkseldi. Halkbank'in kan 1999'da 88.2 trilyon liraya ytksel-
mesine karsin Eylil sonunda 18.5 trilyona distd. 1997°den beri za-
rar eden Emlakbank’in zarar Eyldl sonunda 159.7 trilyon liraya
yukseldi. Vakifbank'in kari ise gegen Eylil sonunda 52.2 trilyon Ii-
raya dustu.

Korfezbank, PTT’yle 706 Subeye Ulasiyor

PTT ve Korfezbank arasinda yapilan anlagsma cercgevesinde,
Tirkiye'de ilk kez Posta merkezleri bankacilik sistemine entegre ol-
du. PTT ile baglatilan ve altyapisi tamamlanan isbirligi projesi ger-
cevesinde 406 PTT merkezi sisteme dahil edilirken, 300 yeni mer-
kezin daha otomasyona aciimasi ile bu sayi 706’ya ulasacak. Bu
sistemle, Tirkiye genelinde 406 on-line PTT merkezindeki POS'lar
kullanilarak, kredi karti borcu geri 6demeleri, tiketici kredisi taksit-
lerin 6demesi yapilabilecek. Bu sistemden sadece Korfezbank
musterileri degil, tim banka ve finansman kuruluglan ve gok muis-
terili kurumlar da faydalanabilecek. Citibank ve Alternatifbank s6z-
lesme imzalayan ilk iki banka olurken, yakin zamanda sistemi kul-
lanacak banka sayisinin artacagdi belirtiliyor.

Kredi karti borcu odemelerinin yani sira, Benkar Advantage,
Kog Finans Akilli Kart, Cankart, Anadolu Cetelem, Kog Fiat Tiiketi-
ci, Eczacibasi Avon, Oriflame fatura tahsilatlarini sistemi kullanarak
yapabilecekler.
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POS’lar araciigiyla yapilan tahsilat bilgileri, on-line/real-time bir
server'da toplanacak ve gun sonunda ilgili bankanin sistemine tah-
silat bilgisi aktarilabilecek.

Kérfezbank Genel Mudurt Husnld Akhan, PTT ile isbirligi proje-
si gergevesinde POS terminallerini de devreye aldiklarini belirterek,
PTT'nin 406 merkezinden tamamina ¢oklu 6demeye imkan veren,
6zel dizayn edilmis ve 6zel yazihm programlaryla igler hale getiril-
mis POS makinelerinin yerlestirildigini sdyledi. Akhan, cok yakinda
sistemi kullanacak banka sayisinin hizla artacagini soyledi.

Digbank’in 2000 Kari 91.3 Trilyon

Disbank, 2000 yili sonunda 91 trilyon 300 milyar lira brit kar el-
de ettigini agikladi. Bankanin, gegen yil Kasim ayinda yasanan kri-
ze ragmen son U¢ aylk dilimde brut karini, dokuz aylik bilangosu-
na oranla % 90 artirdigi ve 2000 yil net karinin 70 trilyon 700 milyar
liraya ulastig bildirildi.

Digbank'in 2000 yili sonu bilangosunun dun Genel Madir Faik
Acikalin acgikladi. Disbank Genel Mudura Agtkalin, gegen yil sonu
itibariyle vergi karsiigi olarak 20 trilyon 600 milyar lira ayrldigini ve
aktif toplamin 1 katrilyon 148 trilyon liraya ulastigint kaydetti.

Acikalin Disbank’in kariyla ilgili olarak yaptidr aciklamada
2000’in bankacilik sektdru agisindan zor bir yil oldugunu belirterek
"Buna ragmen Digbank énceki yillarda oldugu gibi bu yil da istik-
rarll bankacilik anlayisi ve etkin risk yénetimi sayesinde krizi lehine
gevirerek buytmesini strdirap, karliigini artirmay: basardi" dedi.

Acikalin, Aralik ayinda yuksek likiditeye sahip olan Digbank’in
kriz ddneminde slrekli bor¢ veren durumunu korudugunu da ifade
etti. Dinyanin 6énemli derecelendirme kuruluslarindan Moody’s’in
Disbank'in krizde son derece 6nemli bir performans gosterdigini
acikladigini hatirlatan Agikalin, konugmasinin devaminda "Moody'’s
ayrica Digbank’in bu istikrarli bankacilik anlayisini devam ettirmesi



BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR DERGISI 71

durumunda uzun vadede pazardan daha fazla pay alabilecegini de
belirtti" hatirlatmasini yapti.

Acikalin, Digsbank'in 2001'de de istikrarli bUylimesini strdiire-
cegini ve su anda 101 olan sube sayisini 150'ye ylkseltecegini,
devreye girecek olan musteri iligkileri yonetimiyle de misteri taba-
nint genigletecegini acikladi.

Karakisla Akbank’a Transfer Oldu

Gecen yildan bu yana, TEB Bireysel Bankacilik Grup Direktor-
GGG gorevini yuruten Barbaros Karakigla, Akbank Genel Mudir
Yardimciligi'na getirildi. Bireysel bankaciliktan sorumlu Genel M-
ddr Yardimciligi gorevine getirilen 42 yasindaki Karakisla, Robert
College’in ardindan Bogazigi Universitesi isletme Bélimii'nden
mezun oldu. Bogazigi Universitesi'nden finans MBA derecesine sa-
hip olan Karakisla, Bank of Boston ve Citibank’ta cesitli yonetici
pozisyonlarinda gérev aldi. 1998'de tekrar Interbank’a katilarak bi-
reysel bankacilik Genel Mudir Yardimciligr gérevini Ustlenen Kara-
kisla, daha sonra TEB Bireysel Bankacilik Grup Direktorlagu gore-
vini Gstlenmisti.

Garanti’de On-line Borsa

Garanti Bankas! internetten gercek zamanh hisse senedi
alim-sattmi uygulamasini baslatti. Garanti Bankasi'ndan yapilan
aciklamaya gére, banka musterileri artik Garanti internet Sube-
si'nden hisse senedi iglemlerini segerek, hisse senedi fiyatlarini
gercek zamanh 6grenip, istedikleri hisse senedini istedikleri anda
alip satabilecekler. Ayni anda birden fazla hisse senedi igin emir
verilebilecek. Ayrica emir4yilestirme yapabilecek ve tiim emirlerin
Borsa'ya ulagip ulagmadigini, gerceklesip gerceklesmedigi de gé-
ranttlenecek.
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Garanti’den Yabancilara Ozel Proje

Garanti Bankas), Tlrkiye'de yasayan yaklasik 25 bini agskin ya-
bancinin bankacilik ihtiyaclarini dikkate alarak, hayatlarini kolaylas-
tirmay1 amaglayan 6zel bir projeyi baslatti. Garanti Bankasi Genel
Midir Yardimeisi Faruk Nafiz Karadere, ingilizce hazirlanan ban-
kacilik istemleri icin Garanti Bankasi subeleri, Alo Garanti ve Ga-
ranti internet Bankacili§i’nin kullanilacagini, ATM’lerde de ingilizce
menunun yakinda devreye girecegini sdyledi.

El Konulan Banka Hisseleri Fon Hesabina Aktarilhiyor

Takasbank, "26 Ocak 2000 Cuma" gunu araci kurumlara gon-
derdigi bir mektupla TMSF'ye devredilmis halka acgik bankalarin
(Esbank, Yasarbank, Demirbank) hisselerinin TMSF adina agilacak
bir hesaba aktarnlacagini duyurdu. Takasbank'in mektubunda su
ifadelere yer verildi:

"Esbank, Yasarbank ve Demirbank hisse senetleri 31 Ocak
2001 tarihinde bulunduklari alt hesaplardan tarafimizca c¢ikartilarak
TMSF adina agilacak bir hesaba aktarilacaktir. Aktarim isleminden
sonra da s6z konusu hisse senetlerinin bulunduklan alt hesaplarla
ilgili olarak gegcmise dénuk bakiye bilgileri tarafimizca tespit edile-
bilir durumda olacaktir."

Takasbank Genel Midurl Emin Catana bu uygulamanin, Ban-
kalar Kanunu'nun 14’tncl maddesi geregince olusan mevcut du-
rumun teknik diizenlemesi oldugunu sdyledi.

Aktarim sirasinda musterilere ait alt hesaplarin bozulmayacag-
ni vurgulayan Gatana, sunlarn soéyledi:

"ileride raporlanabilmesi amacina yonelik olarak, aktanim igle-
minden sonra s6z konusu hisse senetlerinin bulunduklari alt he-
saplarla ilgili olarak gegmige donlk bakiye bilgileri tespit edilebile-
cektir."
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Demirbank Satisa Cikti

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Demir-
bank Tiark Anonim Sirketi'nin satisi igin 6zel bir ydntem belirlerken,
bankanin satisina déndk hazirlanan duyuru Resmi Gazete’nin "26
Ocak Cuma" glinkll sayisinda yayimlandi.

BDDK'nin bankanin satisina ddnuk hazirladi§i duyuruya gore,
hisselerinin tamami Fon’'a ait olan Demirbank, teklif almak suretiyle
satilacak. Duyuruya gore hisselerinin tamami Tasarruf Sigorta Fo-
nu'na (TMSF) ait olan Demirbank’in satisi, teklif almak suretiyle
gerceklestirilecek.

Demirbank ile ilgilenen yatrimcilarin, Bankalar Kanunu ile
BDDK’nin, "banka kurulusunda veya mevcut bankalarin hisseleri-
nin devralinmasinda ya da Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu binye-
sinde bulunan bankalarin hisselerin satin almak tizere basvuracak-
larda aranacak kosullara iliskin karari"nda yer alan kosullar tasi-
malari gerekiyor.

igilenen yatinmcilarda ayrica, bankanin saglikli sekilde calisa-
bilmesi ve tim yukimlulGklerini yerine getirebilmesi igin gerekli
sermayeyi saglama ve gerektiginde kredi bulabilme imkanlarina
sahip olmalari sarti da aranacak.

Bu nitelikleri tasiyan yatinmcilara, banka ile ilgili tekliflerini ge-
listirebilmelerine olanak saglamak Uzere, Demirbank’ta inceleme
yapma (due-dilligence) imkani verilecek.

Teklifler, "bankaya ilave edilecek sermaye tutan ve bunun igin
disanulen sire, bankanin tasimakta oldugu devlet i¢ borglanma
senetleri portfdyanin ne kadarinin Ustlenilecegi, banka istirakleri
ile ilgili teklifler ve bankanin satis bedeli olarak teklif olunacak tu-
tar'kriterlerine gére degerlendirilecek. En uygun teklif TMSF Yéne-
tim Kurulu Tarafindan belirlenecek.

Duyuruya goére taliplilerin, ilan tarihinden itibaren 15 gln igeri-
sinde 19 Kasim 2000 tarih 24235 sayili Resmi Gazete’de yayimla-
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nan Bankalarin Kurulusu ve Hisse Devirleri igin Yapilacak izin Bas-
vurularinin Usul ve Esaslan Hakkinda Yonetmelik'te belirtilen bel-
gelerle birlikte BDDK'ya bagvurmalari ve takip eden ¢ hafta igin-
de, bankayla ilgili incelemelerini yaparak, tekliflerini TMSF Ydnetim
Kurulu’'na iletmeleri gerekiyor.

Sekizine Niyet, Dordiine Kismet

Fon blnyesindeki sekiz bankanin dérdiine alici ¢ikarken, diger
doérdu ve satisa cikartiimayan Bank Kapital Simerbank catisi altin-
da birlestirilecek.

Tasarruf Mevduatl Sigorta Fonu (TMSF) blinyesindeki banka-
lardan en ¢ok talep Bank Ekspres’e geldi. Bankalara Alman Com-
merzbank Kazakistan'daki bankasi kanaliyla talip olurken, Gliney
Afrikall Standard Bank da strpriz talipler arasinda yer aldi. Dogan
Holding’e bagl Disbank ise iki bankaya talip oldugunu bildirdi.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'ndan (BDDK) din
aksam saatlerinde yapilan agiklamaya goére, TMSF blinyesindeki
bankalardan Tlirbank, interbank, Bank Ekspres, Egebank, Esbank,
Sumerbank, Yasarbank ve Yurtbank icin basvuran yatinmcilar bu
bankalara iligkin ilk incelemelerini tamamladi. Yatinmcilar gecgen
hafta hangi bankalarla ilgilendiklerini BDDK'ya bildirdi. Eski sahibi
Korkmaz Yigit olan Bank Ekspres'le bes, eski sahibi Zeytinoglu
Grubu olan Esbank’la dért, eski sahibi Cavit Caglar olan interbank
ile Tarkbank’la ikiser yatinmci ilgilendi. Bundan sonra talipler ban-
kalarda inceleme yapacak ve tekliflerini sunacaklar. Bankalarin sa-
tisi nisan sonuna kadar gerceklestirilecek.

Fon bunyesindeki bankalardan Murat Demirel'in eski bankast
Egebank, Hayyam Garipoglu’'nun eski bankasi Simerbank, Yagar
Holding'in eski bankasi Yasarbank ve Ali Balkaner'in eski bankasi
Yurtbank’a ise ya hig ilgi gosteriimedi ya da gosterilen ilgi yeterli
bulunmadi.
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BDDK, gelisme Uzerine, satiimayacagi anlasilan dért bankanin
birlestirilerek tek banka haline getiriimesini kararlastirdi. BDDK,
gectigimiz Ekim ayinda el konulan ve heniiz eylem planina dahil
edilemeyen, eski sahibi Ceylan Grubu olan Bank Kapital'in satisa
sunulmasinin mimkin olmadigint da belirledi. Bu bankanin da bir-
lesme surecine dahil edilmesine karar verildi. Bankalar, Stimer-
bank'in ¢atisi altinda birlestirilecek. Bes bankanin birlestirme iglemi
20 Subat tarihine kadar tamamlanacak ve Simerbank’a katilan
bankalarin bankacilik lisanslari iptal edilecek.

SUmerbank, blnyesinde topladigi diger bankalarin uygun gor-
dugu subelerini de devralacak. Subeler bu sekilde birlestirilerek,
rasyonel blyUklige ulasgilacak. Subelerin birlestiriimesi islerinin iki
ay icinde tamamlanmasi hedeflendi. Birlestirilen bankalardaki gali-
sanlarin batin kazaniimis haklari korunacak ve haklanyla birlikte
Stmerbank’a intikali saglanacak.

BDDK agiklamasinda, birlesecek bankalarda mevduati olan va-
tandaslara da su ¢agrida bulunuldu: "Birlesilen bankanin malkiyeti
aynen birlesilen bankalar gibi Fon'a ait olacagindan, Fon'un tam
glvencesi devam edecektir. Bu bankalarda hesabi olan mevduat
sahiplerinin herhangi bir islem yapmasina gerek bulunmadig gibi
hesaplarini bozarak zarara ugramamalari tamamen kendi yararlari-
nadir."

Dort Fon bankasina teklif veren yatirmcilar arasinda iki yabanci
banka da bulunuyor. Bunlardan biri Giney Afrika kokenli Standard
Bank Group’a ait ingiltere merkezli Standard Bank London. Banka,
Bank Ekspres ve Interbank’a teklif verdi. Diger yabanci banka Kaz-
kommertsbank da Bank Ekspres’e teklif verdi.

Daha cok gelismekte olan llkelerde faaliyet gdsteren Standard
Bank Londan, ayni zamanda diinya ¢apinda madencilik projelerine
yatinm yapiyor. 1992 yilinda kurulan bankanin faaliyetleri Uzakdo-
gu, Afrika, Giney Amerika ve Dogu Avrupa'da yogunlasiyor. Ulus-
lar arasi borg piyasalarinda da faaliyet gosteren Standard Bank
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London, 22 Finans Konferansinin sponsorlugunu Ustleniyor. Stan-
dard Bank London'in 1999 yili ise 49.4 milyon sterlin olarak acik-
land1.

Kazkommertsbank ise Orta Asya ve Kazakistan'in en blyUk
bankasi olarak biliniyor. % 33’ yabanci yatinmcilara ait olan Kaz-
kommertsbank'in ortaklarn arasinda BDDK yetkililerinin verdigi bil-
giye gore Alman Commerzbank'da bulunuyor. Ancak bankanin in-
ternet sitesinde ortaklarn arasinda Commerzbank goésterilmiyor.

Kazkommertbank'in Yénetim Kurulu Bagkani Daulet Sembaev,
ayni zamanda milletvekili. Sembaev, Kazakistan Merkez Bankasi
Bagkanhg@i'ni da yurdttd. Bankanin Yonetim Kurulu tyeliginde bulu-
nan Bolat Zakiev de ayni zamanda Kazakistan Milli GGvenlik Kuru-
lu Bagkan Yardimciligi ve Kazakistan Simir Muhafazalar’'nin has-
kanhgini da yapiyor. Kazkommertsbank ayni zamanda Kazakistan
Havayollan’nin % 50'sini elinde tutuyor.

Teklif veren firmalar ise soyle siralandi; Bank Ekspres: Finans-
bank, Ko¢ Holding, Standard Bank, Tekfen Holding, Kazkom-
mertsbank Esbank: Digsbank, Finansbank, Kog¢ Holding ve Korfez-
bank interbank: Kérfezbank ve Standard Bank Tirrk Ticart Bankast:
Digsbank ve Zorlu Holding

Birlesik Simerbank Mayista Satisa Cikiyor

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamindaki sekiz bankadan
alici gtkmayan dordii (Yurtbank, Yasarbank, Egebank ) ve Bank
Kaptital'in SUmerbank catisi altinda satiga cikartilacak.

Fon'un satisa cikarttigi Bank Ekspres’e bes, Esbank’a dort, in-
terbank ve Turkbank'a ikiser talip cikarken, geri kalan bankalar igin
uygulanacak yéntem de belli oldu. Bes bankall "birlesik" banka ko-
numuna gelecek Simerbank’'in Mayis-Haziran aylarinda satigi gun-
deme gelecek. Simerbank'in satitamamasi, satilamamasi duru-
munda da faaliyetlerine ayni adla devam etmesi planlaniyor.
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Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) "tek
catl" olarak SGmerbank’i belirlemesinin SUmerbank isminin yasatil-
masi amacina yonelik oldugu belirtiliyor. Simerbank 1933'te
Atatlrk’an talimatiyla kurulmus, 1995'te Hayyam Garipoglu‘'na sa-
tilmig, 1999’da da Fon'a gegmistir.

Bu arada, off-shore hesaplar ve Fon ydnetime gecen bankala-
rn hisselerini ellerinde bulunduranlara TBMM’deki off-shore tasarn-
sinda, SPK bunyesindeki Yatrnmcinin Korunmasi Fonu’ndan éde-
me yapillmasi 6ngorildigd, tasar yasalastiginda, bu yontemin uy-
gulanabilecedi kaydediliyor.

Ayrica, BDDK'min hazirladigi bankalar yasasi degisiklik tasari-
sinda bankalarla ilgili davalarin zaman agimina ugramamasi igin
belirli bir strede bilirkisi raporlarinin hazirlanmasi, aksi halde gére-
vin alinmasi éngoruliyor.

BDDK, bankacilik sektériniin yeniden yapilandirtimasi igin
Bankalar Birligi, Hazine ve Merkez Bankasi ile ortak rapor hazirli-
yor. Bankalarin topladigi mevduatin {i¢te birinin krediye dénusebil-
digi ancak, sektdriin geleceginin "asli misyona donis" yani sanayi
ve yatinmla, ihracata kaynak aktarmak oldugundan hareket edilen
galismada, sektdrin yeniden yapilanmasi igin ilkeler belirlenecek.
Devlete fon yaratmakla yetinen bankacilik sistemin tersine gevril-
mesi halinde en az 5 katrilyonluk kaynak krediye dénusebilecek.

BDDK ‘"tahsilat timleri" olusturdu. Hukukgular, denetgiler ban-
kacilik uzmanlarindan olusan tahsilat timleri ve birimleri ilk asama-
da Istanbul'da énimizdeki glinlerde faaliyeti basliyor. Bu timler
kredi alacaklarinin pegine dugecek, geri dénmeyen krediler icin ya-
sal iglemleri baglatacak, bu arada borglularn da ikna etmeye caliga-
rak, alacaklarin tahsil edilmesini saglayacak.

Fon’daki bankalann riskierinin ayiklanarak satis, ya da birlesti-
rilmelerinin s6z konusu oldugu belittilerek, bu bankalardan haliha-
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zirda BDDK'nin 2 bin 800 dosya devraldigl, bu kapsamli dosyalara
binlerce davanin agiimasinin gindemde oldugu kaydediliyor.

Sumerbank gatisinda birlestirilecek bankalarin gubeleri alicilara
personeliyle birlikte devredilecek. Fon bunyesindeki bes bankanin
birlestiriime islemlerinin 20 Subat'a kadar tamamlanmasi hedefle-
nirken, bu bankalarin subelerinin bir kismi da satilacak.

Zekeriya Temizel baskanhgindaki BDDK, bes bankanin Turkiye
gapinda birgogu birbirine yakin 400 kadar subesinin Sumerbank
subeleriyle birlestirilerek, personelini de Sumerbank’a aktarmay
planliyor. Simerbank’in bir subesinin en fazla iki subeyle birlestiril-
mesi halinde anormal baytk, etkin olarak da ¢aligmast mumkun ol-
mayan birimlerin ortaya ¢ikacagimi dikkate alan BDDK, sube satigi-
na dénumuzdeki aydan itibaren baslayacak. Sektérdeki tim banka-
lar subelere talip olabilecek. Subeler personeliyle birlikte devredile-
cek. Sube satisi, birlestirilen bes bankanin 15 bin calisanin issiz
kalmasini dnleyecek. Birlestiriimesi kararlastinlan bankalarin, bazi
sube binalarina, halen faaliyette bulunan bazi bankalardan da ta-
lep geldigi belirtiliyor.

Bu arada, BDDK, birlestirilecek bankalardan personel gikarma-
yi da planlamiyor. Subelerin satisiyla birlikte azalacak personel sa-
yisina ek olarak isten gikarmalar zorunlu hale gelirse, bu durumda
emekliligi gelenlerden gonilli emekli olmalar istenecek. Emekliligi
tercih edeceklere her turll yasal haklari da 6denecek.

Akbank 53’tnci Yasini Kutluyor

Akbank, 53’tinct kurulus yildéndmind kutluyor. Akbank, 2'nci
Diinya Savagi'ndan sonra Gukurova’nin pamugunu isleyip bir teks-
til sanayi kurmak igin mali bir kurulugun destegini saglamayi he-
defleyen 83 kisi tarafindan Adana’da 30 Ocak 1948'de kurul-
du.Kutlamalar gergevesinde yapilan agiklamada Akbank'in dunya-
nin saygin derecelendirme Kkuruluglarindan Moody's ve Fitch IB-
CA’dan simdiye kadar bir Tiirk bankasina verilen en yuksek reyting
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notlarini aldigi hatirlatildi. 2000°'de piyasaya gikartilan e-kart, AK-
WAP, gibi yUksek teknolojik triinlerinden sonra bu yil da yenilikle-
rin strdurtlecegi belirtildi.

Hedef Bes Bankay: Sancisiz Birlestirmek

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) bilinyesindeki bankala-
nn, Ortak Yonetim Kurulu (OYK) Bagkani Tevifik Altinok, Sumer-
bank catisi altina alinan bes bankanin birlestirimesi konusunda
"veni bir hukuki prosedtr" belirlenecegini agiklad.

Boyle bir olayin Turkiye’'de ilk kez gergeklestirilecegini séyle-
yen Altinok, Bankalar Kanunu’'nun, TMSF’yi bu konuda genis yetki-
lerle donattigini belirtti ve "MUmkin oldugu kadar higbir agrya,
sanclya aksakliga meydan vermeyecek bir yol bulunmasi blyuk
dnem tasiyor" dedi.

Altinok, birlestirilecek bankalara dahil edilen Bank Kapital'in
"kotl aktifleri” igin, Hazine'den istenecek 6zel tertip tahvilin miktar
ile zamanlamasina, birlestirme isleminin sonuglandinimasindan
sonra karar verilecedini séyledi. Altinok, "Once bitiin hesaplarin
birarada gérulmesi lazim" dedi.

Harriyet'in konuya iligkin sorularini yanitlayan Altinok, TMSF’nin
bes banka ile ilgili olarak aldig kararin, "hem yol gosterici, hem de
hukuki gerceveyi gizecek nitelikte" oldugunu vurguladi.

Fon’daki bes bankanin birlestirilmesinde, birinci énceligi huku-
kun olusturdugunu vurgulayan Altinok, "Birlestirme isleminde Tiirk
Ticaret kanunu hilkiimleri uygulanacak mi?" sorusuna "isin en can
alici noktalarnindan birini bu olusturuyor. Bankalar Kanunu'nun 14.
maddesinin 5, 6 ve 7. fikralarina gore, hukukgularin Gzerinde calig-
tig1 cok aynntili bir harita Gzerinde calisti@ ¢ok ayrnintili bir harita
Gzerinde ilerliyoruz" yanitini verdi. Altinok, bu gergevede hisseleri
Fon'a gegen bankalar konusunda, Fon'a atfen, "ve gerekli gérece-
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gi her tarlG tedbiri almaya yetkilidir' dizenlemesine 6zellikie dikkat
cekti.

Hukukcgularin bir bdélumunun, bu duzenlemeden hareketle,
TMSF'nin gerekli gérdugu noktalarda, "bir kanun koyucu gibi hare-
ket edebilecegi" yaklasimini da tartistigr 6grenildi. Bankalar Kanu-
nu, Fon'a verilen bu yetkilerin, kurulacak ayn bir sirket araciligiyla
gerceklestirebilecedini ve Tirk Ticaret Kanunu, Rekabetin Korun-
masi Hakkinda Kanun ve Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun
hiukumlerinin uygulanmayacagini hikme baglhyor.

Esbank ve Yasarbank Hisseleri Atildi

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun (TMSF) kontrolU altindaki
Esbank ve Yasarbank hisse senetlerinin, TMSF’ye devredilmesin-
den sonra iki bankanin hem IMKB hem de SPK kotundan gikartil-
masi kararlastinidi. Konuyla ilgili agiklamada, Esbank ve Yasar-
bank’tan gelen talep lzerine alinan kararin énce IMKB kotundan
gegici olarak gikarmak seklinde uygulanacag vurgulandt. iki ban-
kanin SPK kotundan cikartlmasini takiben IMKB kotundan da ta-
mamen ¢ikartilacagi da agiklandi.

Ziraat’ten Rekor Kar

Ziraat Bankasi Genel Midiuri Osman Tunaboylu, bankanin
1999 yilinda 40.2 trilyon lira olan net karinin 2000 yili sonunda 70
trilyon lira olmasinin beklendigini sdyledi. Tunaboylu, "2000 yili so-
nunda Ziraat Bankasi'nin toplam mevduatinin 12.6 katrilyon lira ol-
masi bekleniyor. Bunun 2.4 katrilyon lirasini doviz tevdiat hesapla-
rn, 10.2 katrilyon lirasini da TL mevduati olusturacak. Ziraat Banka-
s'nin 2000 sonunda 3.2 katrilyon lirasi ihtisas olmak Uzere kullan-
dirdig kredilerin toplami 4.4 katrilyon liraya ulasacak. Ziraat Ban-
kasi'nin 8.2 katrilyon lira olan gérev zarar ise, Hazine tarafindan
verilen kagitiardan sonra 6 katrilyon lira dizeyine geldi" dedi. Bu
arada yeniden yapilandirma yasasina gore, Ziraat Bankasi'nin ilk
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genel kurulu 24 Subat’a kadar yapilmasi gerekiyor. Bu genel kurui-
da bankanin ézel hukuk hikimlerine gore g¢alismasi ve anonim Sir-
ket statisiinde calismasina iliskin ana sozlesme kabul edilecek.

Garanti’nin Net Kari 205 Trilyon

Garanti Bankasi'nin 31 Aralik 2000 yili itibariyle brit kar 316
trilyon 994 milyar lira, net kari ise 205 trilyon 287 milyar lira olarak
gerceklesti. Bankanin 2000 yilina ait bagimsiz denetimden ge¢mis
bilangosunu agiklayan Garanti Bankasi Genel MGdurt Ergun
Ozen, rekabet kosullarina ve sektérde yasanan zorlu ddneme rag-
men 316 trilyon 994 milyar liralik brdt karr yakaladiklarini belirtti.
Toplam 111 trilyon 707 milyar lira yasal yukimlGlikler ve kurumlar
vergisi karsiligi ayriidigina dikkat geken Ozen, net karin ise 205 tril-
yon 287 milyar lira oldugunu soyledi. Ozen, menkul kiymet faiz
vergilerinden olusan olaganisti giderler hari¢ tutuldugunda Ga-
ranti Bankasi'nin vergi 6ncesi karinin bir dnceki yila nominal bazda
% 40 oraninda arthigini vurguladi. Garanti Bankasi'nin toplam aktif-
lerinin % 46 artis ile 6 katrilyon 609 trilyon 701 milyar lira olarak
gerceklestigini belirten Ozen, "musterilerin kaliteli bankacilik hiz-
metlerine artan talebi sayesinde toplam aktifler icinde kredilerin pa-
y1 31 Aralik 1999 tarihi itibariyle % 31 iken 2000 yili sonunda % 38'e
yUkseldi ve krediler 1999 yili sonuna gére % 77 artarak 2 katrilyon
511 milyar 772 milyar liraya ulast" ded..
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IMKB Endeksi Dongulerinin Spektral Analizle
Belirlenmesi ve Endeks ile Alternatif Getiri
Aracglan Arasindaki Dongusel lligkiler

u makalenin  konusu

spektral analiz yoénte-
miyle IMKB endeksinin déngi-
lerinin belirlenmesidir. Caligma
ampirik nitelikli olup, endeksin
1986'dan beri varolan verilere
gbre hangi kisa ve uzun dé-
nem doénguleri oldugunu belir-
lemektedir. Ayrica, hisse sene-
di piyasasinin alternatif getiri
araglari olan déviz kuru ve faiz
haddinden etkilendigi bilin-
mektedir. Galigmanin ikinci kis-

mi IMKB endeksi ile kur ve faiz
arasindaki dongusel iligkileri
arastirmaktadir. Bu kapsamda;
endeksin kur ve faiz ile 6zellikle
hangi déngtilerde yakin iligkili
oldugu capraz spektrum aracl-
giyla saptanmig, gugll iligki
gorilen déngllerde hangi de-
Qiskenin digerinden daha 6nce
donglsel harekete basladigi
(lead ve lag iligkileri) faz agilan
yardimiyla saptanmigtir.
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Makalede IMKB'nin kurul-
dugu tarih olan 1986 Ocak
ayindan 2000 yii Mayis ayina
kadar toplam 173 aylik gézlem
kullanilmigtir. Doviz kuru olarak
dolar kuru kullaniimistir. Tarki-
yede uzun ve duzenli faiz seri-
leri bulmak zor oldugundan, fa-
izi yansitan en duzenli ve uzun
seriler olan banka mevduat fa-
izleri kullanilmistir. Banka mev-
duat faizi olarak bir kisa vadeli
(bir ay), bir de uzun vadeli (12
ay) iki ayn secenekle caligiimisg-
tir.

Makalenin ikinci kismi kisa-
ca spektral analizin 6zelliklerini
anlatmaktadir. Uglncli  kisim
ampirik sonuglart sunmakta,
son bélimde bulgular ézetlen-
mektedir.

Spektral Analizin
Ozellikleri:

Spektral analiz fizikte yay-
gin olarak kullanilan bir yon-
temdir. Ekonomik literatlrde
de Ozellikle konjonktlr dalgala-
rinda (business cycles) ekono-
mik degiskenler arasindaki ilig-
kileri gbzumlemek icin kullanil-
mistir.” Teknik olarak spektral
yogunluk fonksiyonu bir serinin

oto-korelasyon fonksiyonunun
Fourier transformu operasyonu
ile asagidaki formul cerceve-
sinde donusturilmesiyle elde
edilir.

i@ =2 _ x@e'®

Dse=<t

Burada x(s) serinin
oto-korelasyon fonksiyonudur.
Bu operasyonla oto-korelasyon
fonksiyonu bir frekans uzayina
donustlrulmus olur ve spektral
diyagram elde edilir. Spektral
diyagram, seri varyansinin her
frekansta ne deger aldigin
gosterir. Frekans kavrami verili
bir sure icinde belli bir nokta-
dan kac dalga gectigini goste-
rir. Frekans kavrami doéngu
kavramiyla yakindan iligkilidir
ve bir serinin frekanslan ile
donguleri arasinda asagidaki
iligki vardir.

Burada f frekansi, T ise
ddénguyt gostermektedir.
Spektral diyagramda genellikle
yatay eksende frekanslar, di-
key eksende ise dalga boyu
(amplitude) yer alir. Buradaki
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dalga boyu seri varyansinin
her frekansta aldig: dalga boyu
degeridir.®

Normal dagiimlt serilerde,
spektral diyagram yatay bir ciz-
gidir. Bu serinin herhangi bir
dongl (cycle) sergilemedigini
gOsterir. Seri normal dagilimli
degilse ve belli dénglleri var-
sa, spektral diyagram belli fre-
kanslarda (déngulerde) belir-
gin tepeler gosterir. Bu tepele-
re denk gelen frekans degerine
karsilk gelen dbéngt, serinin
kag peryotluk (kag ay veya yil-
k) déngust oldugunu gbste-
rir. Spektral analiz ancak dura-
dan serilere (stationary series)
uygulanir. Makalede serileri
duragan hale getirmek igin se-
rilerin &nce logaritmasi alinmisg,
daha sonra logaritmik degerle-
rin birinci dereceden farklari
alinarak (first difference of
logs); seriler duragan hale geti-
rilmigtir. Ayrica yukardaki for-
mulle elde edilen spektral di-
yagram (literatirdeki ismiyle
periodogram), ekonomik seri-
lerde bir érnekten elde edildi-
ginden tutarll (consistent) bir
tahmin degildir. Tutarli (consis-
tent) tahmin igin, bir pencere
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(window) kullaniimasi gerekir.
Makalede 6 birimlik bir pencere
kullantimistir.

Yukardaki yaklagimla bir
serinin donglleri spektral di-
yagramiyla (literatir ismiyle
oto-spektrumu) saptanabilece-
gi gibi, birbiriyle iligkili iki eko-
nomik serinin hangi dénguler-
de daha yakin iliski gdsterdigi
de bir capraz spektrumla
(cross-spectrum) saptanir. Ma-
tematik olarak capraz spek-
trum iki seri arasindaki ¢apraz
korelasyon fonksiyonunun
(cross-correlation function)
asagidaki formulle frekans uza-
yina transfer edilmesiyle elde
edilir.

3) fxy (e) = ;g:_wYXY (6)e—21ies

Burada Y,y @ x ve y serileri
arasindaki capraz korelasyon
fonksiyonu, ~2%i6s bir transfor-
masyon operatérudir. Capraz
spektrumun  yorumunda ki
onemli kavramdan vyararlaniir.
Bunlardan coherence matema-
tik olarak

4)COHE) =| fxy (6)° | /fx (8) fy (@)
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seklinde tanimlanir. |fxy & )*Bu-
rada iki seri arasindaki dongu-
sel iligkinin karesi alinmis dalga
boyunu (squared amplitude),
x(8) x serisinin oto-spektrum
degerini, fy(e) ise y serisinin
oto-spektrum degerini gdsterir.
Dongusel iliski katsayisi olarak
tanimliyabilece@imiz coheren-
ce, her bir frekansta iki seri
arasindaki linear iliskiyi goste-
rir. Coherence sifir ile bir ara-
sinda degerler alir. Belli bir fre-
kansta coherence degerinin
1'e yakin olmasi, o frekansa
karsilik gelen déngude iki seri
arasinda gugli bir iliski oldugu-
nu gosterir.”) Buna karsin; belli
bir frekansta sifira yakin cohe-
rence degeri, o frekansta (dén-
gude) iki seri arasinda bir iligki
olmadigini ortaya koyar. Cohe-
rence regresyon analizinde
yaygin bigimde kullanilan R?
kavraminin spektral analizdeki
karsitidir. Bir diger énemli kav-
ram olan faz agisiI ise matema-
tik olarak

S)PH{e) = arctan [~ |m {fxy (S))/ Re (by )]

formUlUyle belirlenir.  Re (fxy (e))
Burada gapraz spektrum dege-

rinin reel kismi, [m(kxy(e)) ise
gapraz spektrum degerinin sa-
nal (imaginary) kismidir (cap-
raz spekirum degerleri komp-
leks sayilardir). Faz acis! birbi-
riyle belirli bir dénglde iliski iki
seriden hangisinin o déngude
digerinden daha 6nce harekete
bagladigini saptar.””) Faz agilari
iki seri arasindaki lead ve lag
iliskilerini ve eger lead ya da
lag iligkileri varsa bunlarin ne
kadarlik bir streye karsilk gel-
digini (6rnegin bir seri diger se-
riye gore lead ozelligi gosteri-
yorsa ve digerinden daha énce
doéngusel harekete bashyorsa,
bu lead suresinin kag ay oldu-
gunu) gosterir. Faz agilarn sa-
dece coherence degerinin yuk-
sek oldugu (1'e yakin oldugu)
déngUlerde anlam tasir.

Ampirik Sonugclar:

IMKB endeksinin spektral
diyagrami Sekil 1’de go&steril-
mistir. Bu sekil belli frekanslar-
da belirgin dongller goster-
mektedir. Yukardaki format 2
yardimiyla, frekanslar periyoda
gevrildiginde, esas belirgin
dongulerin 8 ile 9 aylik, 5 ile 6
aylk ve 3 ile 4 aylik donguler
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oldugu goriulmektedir. Tepele-
rin tek bir frekans (dongu) yeri-
ne (6rnegin net olarak 3 aylk
bir déngl)) daha karmasik bi-
¢imde 6rnegin 3 ile 4 ay arasi
degisen bir yapi géstermesi,
bu déngiiniin bazi dénemlerde
4 aya yakin, diger dénemlerde
ise 3 aya yakin olmas:! (yani
doéngl uzunlugunun gbézlem
déneminde dedisebilmesi) ile
aciklanabilir. Bu doéngulerin bi-
lango doénemleriyle yakindan
iligkili oldugu séylenebilir (bilin-
digi gibi IMKB'de bilangolar
3,6,9 ve 12 aylk olarak yayin-
lanmaktadir). Esas dongl ise

&7

30 ile 36 ay arasinda degisen
bir dongaduar. Yaklasik 3 yillik
bu déngi IMKB endeksinin bir
uzun doénglslt (long cycle) ol-
dugunu gosterir. Bu doénglde
Turkiyedeki konjonktir dalga-
lartyla (business cycles) iligki-
lendirilebilir.

Sekil 2; IMKB endeksi ile ki-
sa donem faizler (1 aylik mev-
duat faizleri) arasindaki cohe-
rence diyagramini, Sekil 3 ise
ayni degiskenler arasindaki faz
agilarini gostermektedir. Asagi-
da Tablo 1'de sekildeki frekans
degerleri peryot degerine gevri-

Sekil 1
Endeksin Spektral Diyagrami

0,02 -

0,015 f
0,01 \]

‘\
0,005 H! \

. :
@ .
5 N n
0 T T T I I ] T 1 | T T T T T T 1 1 1
N e e gt e g
CFNOTDONODNDO~N® T 1O ~
L8 bl ot e (A o —

No
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lerek, sekildeki bilgi daha anla-
silir hale getirilmigtir.

iki seri arasinda en gugli
donglsel bagmlhlik (coheren-
ce) ozellikle 24 ile 48 ay arasin-
da (iki ile dort yit arasi) degisen
uzun doéngulerde gérllmekte-

IMKB ENDEKSI DONGULERININ SPEKTRAL ANALIZLE BELIRLENMES]I

dir. En yuksek doéngusel ba-
gmhhk (0.83), kirk aylik dongu-
de yogunlasmaktadir. Keza 48
ayllk dongiide gucld bir iligki
(0.79) vardir. Bu veriler kisa do-
nem faizler ile endeks arasinda
yaklasik 4 yilik bir dénglde

Sekil 2
4 Kisa Donemli Faizle Endeksin Coherence Diyagrami
§ > ; ._A___._!_._..... it i
9_’ D:B !\4 l\ l’\ _/‘\
g 04 L/ l'L‘ 'I/ \ 2 Mg hv"“ AAI N \-
5 Sos L T W VP R i
o = | P T TR h
o] 0,2 0.4 0.6 0.8 1
Frekans
Sekil 3
Kisa Donem Faizle Endeksin Faz Diyagrami
6 — i R + p—rr -
4 o\h
> ; _
‘Q” 2 Cl ] H /\\_/‘" Y
: il AR R
b - e Bl o
s 0,2 4 0,6 8 |

Frekans
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kuvvetli iliski oldugunu goste-
rir. Bu 4 yillik déngu Turkiyede-
ki konjonktar dalgalariyla iliskili
olabilir. Uzun dongllerde gori-
len guglu iliski, her iki degiske-
nin de Turkiyedeki konjonktir
dalgalanmalarina (business
cycles) karsi hassas oldugunu
ve konjonkturel dalgalanmala-
rn her iki seride de uzun doén-
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gusel hareketler yarattigi izleni-
mini vermektedir. En gugld
déngusel iliskinin goraldaga 40
ayllk déngude faz agcisi
2.99'dur. Faz acgisinin isareti
(pozitif)y uzun doéngulerde en-
deksin faizden daha énce ha-
rekete basgladigini (endeksin fa-
ize gore lead’i oldugunu ya da
oncil oldugunu) goéstermekte-

Tablo 1
Endeks ile Kisa Dénem Faiz Arasinda Coherence ve Faz

Dongi Uzunlugu (ay

olarak) Coherence Faz Acist
60 0.49 2.90
48 0.79 2.99
40 0.83 2.92
34 0.74 2.92
30 0.71 2.86
24 0.61 3.13
20 0.27 2.89
16 0.42 2.83
12 0.52 3.60
10.4 0.84 3.94
8 0.15 2.46
7 0.04 0.24
6 0.44 3.01
5 0.06 4.36
4,52 0.49 3.55
4 053 1.16
3.11 0.61 2.29
2 0.27 3.14
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dir. Faz acgisinin tanjanti 6n-
cll’'dn (lead'in) kag zaman bi-
rimlik bir 6ncelige sahip oldu-
gunu verir. Faz agisinin tanjant
degeri 0.24 olup, bu 0.24 za-
man birimlik (g6zlemde ay kul-
laniidigindan 0.24 aylik) bir 6n-
celligin oldugunu gdstermekte-
dir (endeks faize goére uzun
dongusel harekete yaklasik bir
hafta dnce baslamaktadir).

Daha kisa doéngulerde (da-
ha ylksek frekanslarda) iki seri
arasindaki iliskiler daha zayiftir
(0.50’nin altinda kalan cohe-
rence degerleri istatiksel olarak
anlamh degildir). Ancak 10.4
aya karsihlk gelen frekansta
0.84'tuk gugla bir iliski vardir
(keza 12 aylk donglde de
0.52'lik korelasyon mevcuttur).
Bunun iki serinin yilhk déngu-

Sekil 4
Uzun Donem Faizle Endeksin Coherence Diyagrami

15

Coherence
o
o 0
L

Sekil 5

Uzun Dénem Faizle Endeksin
Faz Diyagrami

Faz Agisi

\ :
]) 0,2
T3 A5 e

0,4 0.6 08 1

Frekans
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suyle iligkili oidugu saniimakta-
dir (tam 12 ay yerine 10.4 ayda
en guglu iligkinin ortaya ¢ikma-
si yilhk dongullerin iki seride
birbirinden farkli olmasi ve pe-
riyodun gézlem déneminde
degismesi ile actklanabilir).®
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Faz agis! bu déngude de pozi-
tiftir. Faz acisinin 3.94’luk de-
gerinin tanjanti 0.2 olup, bu yil-
hk déngllerde endeksin faiz-
den 6nce harekete basladigini
ve yaklasik bir haftalik éncelli-
ge sahip oldugunu gostermek-

Tablo 2
Endeks ile Uzun Dénem Faiz Arasinda Coherence ve Faz

Doéngit Uzunlugu (ay

olarak) Coherence Faz Agisi

80 0.34 3.23
60 0.31 3.08
48 0.59 2.89
40 0.60 2.89
34 0.60 3.00
30 0.60 2.89
24 0.61 3.48
20 0.34 3.47
16 0.37 4.11
15 0.15 3.25
14 0.31 1.53
12 0.45 3.17

10.4 0.82 3.48
9 0.74 3.66
8 0.20 4.22
7 0.28 0.35
6 0.58 2.70
5 0.26 1.89

4.54 0.72 2.90
4 0.41 2.28

3.47 0.60 2.89
3 0.18 1.80
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tedir. Son olarak yaklasik 3 ay-
ik dongulerde daha zayif bir
iliski saptanmistir (coherence
degeri 0.61) Faz acisinin
(2.29) tanjantt 0.03 olup, bu iki
serinin (endeks ve kisa dénem-
li faizin) Gger aylik déngllerde
esanlt (simultaneous) hareket
ettigini gosterir.

Uzun doénem faizlerle (12
aylik mevduat faizleri) ile en-
deks arasindaki iliskiler Sekil

4'teki coherence diyagrami ve
Sekil 5'teki faz diyagrami ile
6zetlenmigtir. Sekildeki bilgiler
Tablo 2 araciliiyla da izlenebi-
fir.

Doéngusel iligki katsayisina
(coherence) gore uzun dénem
faizlerle endeks arasindaki
dongusel iligkiler, kisa doénem
faizlere gore daha zayiftir. 24
ile 48 ay arasinda degisen don-
gulerde belirgin ama ksa do-

Sekil 6
Kurla Endeksin Coherence Diyagrami

g 1
£ o2 AR MY
5 |
S 0 v v v i
0 0.2 0,4 0,8 1
Frekans
Sekil 7
Kur lle Endeksin Faz Diyagrami
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5 =
Frekans
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nem faize gore daha zayif bir
iligki vardir. En glgli déngusel
iligki 9 ile 10 ay sreli dongu-
lerdedir (olasilikla faz agist kay-
mig yillk déngulerde). Keza 3.5
ve 4.5 aylik dongullerde de bir
iligki goértlmektedir. Faz agilan
pozitiftir. Endeks uzun dénem
faize gore de 6ncll (lead) nite-
liktedir. Faz agilarinin tanjantla-
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r endeksin uzun dénem faize
gore bir ile iki hafta oncelligi ol-
dugunu gostermektedir. En-
deksin oncillik stresi (lead ti-
me) uzun donem faizlerde kisa
déneme gore biraz daha fazla-
dir (bir hafta yerine iki hafta).
Ornegin en gugli coherence
degerinin elde edildigi 10.4 ay-
ik doénglde, faz agisi 3.66 ve

Tablo 3
Endeks ile Doéviz Kuru Arasindaki Coherence ve Faz iligkisi

Dongd Uzunlugu (ay) Coherence Faz Acgisi
80 0.44 0.14
60 0.31 0.31
48 0.12 4.46
40 0.17 3.64
34 0.22 260
30 0.28 2.54
= 0.39 3.22
12 0.52 2.46
= ggé 3.44
%3 : 2.71

0.24 0.35
10 0.28 414
3 0.24 2..61
0.41
2 0.12 :2?
¥ 0.25 3'49
3.52 0.40 0‘21
: 0.68 '
3 W 0.03

1.55
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bunun tanjanti 0.57'dir (0.57 ay
ya da iki haftadan biraz daha
Gok).

Endeks ile doviz (dolar) ku-
ru arasindaki iligkiler de Sekil 6
(Coherence) ve Sekil 7 (Faz
acist) yardimiyla goésterilmistir.
Tablo 3 bu iliskileri 6zetlemek-
tedir.

Faizlerin tersine doviz (do-
lar) kuru ile endeks arasinda
belirgin bir déngusel iliski yok-
tur. Ornedin faizlerle endeks
arasinda anlaml ve hayli yuk-
sek iliskilerin géruldigu uzun
dongulerde (ki yil ile dért yil
aras! degisen dongtlerde), en-
deks ile kur iligkisi zayiftir ve is-
tatiksel olarak anlamh degildir.
Kaydadeger tek iliski 3.5 ayhk
kisa bir dongude gorulmekte-
dir (coherence degeri 0.68). Bu
doéngude faz agisi 0.03 olup, si-
fira yakin bu faz agisi bu kisa
doéngude iki serinin esanl ola-
rak hareket ettigini ortaya koy-
maktadir.

SONUC

Ampirik calismalar IMKB
endeksinin belirli déngtleri ol-
dugunu ortaya ¢ikarmigtir. Bi-
lango donemleriyle iligkili yak-

lagik 3,6 ve 9 ayhk dongullerin
yanisira, Tarkiyenin konjonktGr
dalgalariyla (business cycles)
iligkili oldugu sanilan yaklagik 3
yilik uzun bir déngl bulun-
mustur.

IMKB endeksi iki ile dort yil
arasinda degisen uzun dongu-
lerde faiz hadleriyle anlaml bir
dongusel korelasyon goster-
mektedir. Bu sonug, gerek en-
deksin gerekse faiz hadlerinin
konjonktur  dalgalanmalarina
hassas olmasi ve bu konjonk-
thr dalgalarinin gerek endeks-
te, gerekse faizlerde benzer
donguler yaratmasiyla acikla-
nabilir. Uzun dénem dongller-
de endeks faize goére 6ncil ni-
teliktedir ama o6ncullik sUresi
oldukga kisadir. Uzun dénem
faizlere gore, kisa dénem faiz-
lerle endeks arasindaki uzun
donem dongulerdeki iliski da-
ha gac¢ludir. Ayrica bazi daha
kisa dongulerde de endeks ile
faiz arasinda bazi anlamh dén-
gusel iligkiler vardir. Kisa don-
gtilerde faizlerle endeks arasin-
da esanhh bir dongusel iligki
sbzkonusudur.

Buna karsin doéviz (dolar)
kuru ile endeks arasindaki dén-
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gusel iligkiler cok daha zay:ftir.
Ornegin uzun doéngilerde en-
deks ile ddviz kuru arasinda
anlamli bir dongusel iliski bulu-
namamistir. Bu ddviz kurunun
konjonktlrel  dalgalanmalara
duyarli olmamast ile agiklana-
bilir. Kur ile endeks arasinda
sadece cok kisa doéngulerde
(vaklasik Gg ile dort ay arasi)
anlamli bir déngusel iliski olup,
bu kisa déngude iki seri esanli
olarak hareket etmektedir.

Calismanin en énemli buil-
gusu faizlerle IMKB endeksi
arasindaki iliskinin genellikle
varsayilldiginin  aksine uzun
déngulerle aciklanabilen bir
iliski oldugunu ortaya koymasi-
dir. Bu Turkiyedeki finansal pi-
yasalarin konjonktlir dalgalan-
malarina énemli 6lclde duyarli
oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak Merkez Bankasinin buU-
ylk olcide denetimde tuttugu
ddéviz piyasasi konjonktlrel
dalgalanmalara tahvil ve senet
piyasalar kadar duyarl degildir
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