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OKURLARA MEKTUP

Serbest Kura Donulis ve Yeni Program

Sevgili Okurlar,

Olagan bir piyasa ekonomisi giindemine o kadar hasretiz ki,
dikkatinizi cekmis olacag iizere, konjonktiiriin biiyiik bir huizla ve
olumsuz yonde degistigi son aylarda her sayida bir yandan duru-
mun dogru bir fotografini ¢ekmeye calistik, bir yandan da temel
perspektifin degismemesi geregine olan inancinuz yineledik. Son
krizin sertligi, iyimserligimizi azaltmad: degil; ama ulus¢a nihai he-
defimiz olan gelismis ekonomi diinyasina katimak disinda bir ter-
cihimiz olamiyacagina gore yeni kogullar altinda yeni bir denge
olugturmanuz ve yeni bir program ile yola devam etmemiz zorunlu.

Anlasildy ki yiiksek enflasyonlu disa agik bir ekonomide kur ¢i-
paswina dayali dezenflasyon politikasini siirdiirmeye bankacilik ve
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Odemeler sistemimizin giicil yetmedi. Bu arada uzun siiredir faali-
yet dist plasman gelirlerine yogunlasan ve rekabet giicii zayiflayan
reel ekonominin de solugu iyice tikandr. Kemal Dervis’in koordi-
nasyonunda olusturulmakta olan yeni program, bu ytizden, rekabet
giiciinii arttrmaya ve dolayisiyla cari agigin daha da biiyiimesini
onlemeye izin verecek daha yiiksek bir doéviz kuru diizeyinde taze ve
bu defa reel ve yapisal yani daha agw basacak bir yoriinge cizecek
gibi goriiniiyor. Ozellikle bu nokta, béyle bir asamada dahi iimitle-
nebilenecegimiz bir ipucu veriyor: En azindan yeni programda tii-
miiyle kisa vadeyle ve parasal politikalarla sinwrli olmayan bir pers-
pektif yakalayabilmek!

Ortaya ¢ikan yeni durum, bu sayida agirligi serbest ya da dalga-
It kura vermemiz sonucunu dogurdu. Bundan sonraki ekonomi tar-
tismalannin ekseninde bu sistemin antienflasyonist politikalarla
nasil uzlastinlacag yer alacag: icin bu tercihi isabetli bulacagimizi
santyoruz.

Prof. Dr. Suat Oktar ve Erkan Tokucu’nun "Para politikas: st-
ratejisi olarak enflasyon hedeflemesi yaklagimi"ni irdeleyen, Yr.
Dog¢.Dr. Yakup Kiigiikkale’nin "Parasal krizlerin tahmini'ni konu
alan, Yrd. Do¢. Dr. Nesrin Yildinm’in "Parasalct enflasyon miica-
delesinin deflasyonist etkileri"'ne deginen, Dr. Sevket Sayigan’in
"Serbest kurda sektorel devaliiasyon duyarliigi" gibi ilging bir cep-
heye yogunlasan ve Do¢.Dr. Havva Tung’'un " Kur ayarlamalar: ile
dis ticaret dengesi iliskisi"ni analiz eden yazilar okurlarin yeni giin-
deme isinmasini saglayacak nitelikte.

Yeni sayimizda Nisan ayinda agiklanacak yeni progranmun ay-
nintili bir tahlili ile bulugmak iizere...

Saygilanmla,

Adnarn Nas



Gorusler

Prof. Dr. SUAT OKTAR

Marmara Universitesi, I.1.B.F. Iktisat Bolama Ogretim Uyesi

ERKAN TOKUCU

Dumlupinar Universitesi, .I.B.F. iktisat B6limi Aragtirma Gorevlisi

Yeni Bir Para Politikasi Staretejisi Olarak
Enflasyon Hedeflemesi (Inflation Targeting)
Yaklasimi ve Tirkiye’de Uygulanabilirligi

1-Girig

iyat istikrarini saglamak para

otoriteleri igin en énde gelen
amagctir. Para otoriteleri bu amagla
gesitli para politikasi uygulamala-
nnda bulunurlar. Bunlardan birisi
ara hedef uygulamasidir. Ara he-
def, nihai hedef ile para politikasi
arasinda yer alan, nihai hedef ile
korelasyonu bulunan ve para politi-
kasi araglari ile etkilenebilen, para
arzi, doviz kuru, faiz orani gibi no-
minal degigkenlerden birisinin de-

gerinin digsal olarak belirlenmesi
ve sabitlenmesidir. Merkez Bankast
sahip oldugu para politikasi aragla-

nce ara hedefleri oradan da
»....al hedef olan fiyat istikrarini sag-
famaya caligirlar. Bu uygulamada
ara hedeflerin fiyat istikranni sagla-
mada etkin olduklar kabul edil-
mektedir.

Teoride birgok ara hedefin
olabilecegi ileri sUrGimektedir.
Bunlar; mal fiyatlan, para stoku,
kisa ve uzun doénem faiz oranlarn
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arasindaki bir dagilim, déviz kuru,
para arzi, toplam yurt ici krediter,
gayri safi milli hasila gibi degerler-
dir.”? Ancak uygulamada daha
cok para arzi, doviz kuru ve faiz
oranlari gibi degiskenier ara hedef
olarak kullamimistir.

Son yillarda 6zellikle 1990
sonras! dénemde finansal piyasa-
larda meydana gelen vyenilikler
ara hedef ile nihai hedef arasinda-
ki iligkileri zayiflatmistir. Yeni fi-
nansal tlrevlerin ortaya ¢ikisi dis-
sal odugu kabul edilen para arzi-
nin i¢sellesmesine ve para tale-
binde var oldugu varsayilan istik-
rann ortadan kalkmasina yol agar-
ken diger taraftan finansal liberal-
lesme hareketleri sermayenin
uluslararasi arenadaki hizini arttir-
mis ve ddviz kurlar digsal goklara
daha agik bir hal almighr. Déviz
kurunun bundan dolayl sadece
Merkez Bankasinin kontrola altin-
da olmamast ara hedef olarak do-
viz kurlarinin cazibesini azaltmis-
tir. Faiz oranlannin ise siyasi otori-
te tarafindan devaml bir sekilde
degistiriimesi faizin de ara hedef
olarak etkinligini sinirlamistir. Mer-
kez Bankalarinin bu nedenlerden
dolay para politikasi araglar ile
ara hedefleri ve nihai hedefleri tut-
turamamasi ya da énceki dénem-
lere oranla etkinligin azalmasi so-
nucunda alternatif bir para politi-
kas| stratejisi arayisi gindeme
gelmis ve enflasyon hedeflemesi

yaklasimi gesitli Ulkelerce uygu-
lanmaya baslamistir.

1970’lerin  sonlarinda  ve
1980’lerin baglarinda reel M1 tale-
bi, gelir ve faiz oranlari arasindaki
istikrarli iligkilerin bozulmasindan
sonra basta A.B.D. olmak U(zere
birgok Ulke ilgilerini yeni bir ara
hedefe yéneltmistir. Bu yeni hedef
M2 buyuaklugudur. Ancak 1990’lar-
da M2 parasal buyGkligt de isle-
mez duruma gelince yeni gapala-
ra ihtiyag duyulmaya baglanmis-
i

Bu gelismelerin yani sira para
talebine yonelik ekonometrik tah-
minlerin guct de gittikce zayifla-
maya baslamistir. Piyasa baskisi
italya ve ingiltere’yi Eyliil 1992'de
doviz kuru bantlarini birakmaya,
Finlandiya ve isve¢’i Avrupa Para
Sistemi'nde, takip ettikleri ddviz
kuru politikalarini terk etmeye zor-
lamistir.® Sabit déviz kuru rejimi-
nin élmesi benzer sekilde Alman-
ya'yl da 1970'lerin ortasinda para
merkezli bir yaklagima adapte ol-
mas! yonlinde motive etmistir. Ka-
nada gibi bazi tlkeler basarnsiz
cesitli para hedefi yaklagimlarin-
dan sonra enflasyon hedeflemesi-
ne gegmiglerdir. Ornedin, Kana-
da'nin durumunda, daha dusutk
parasal buyime oranlarina neden
olan parasal hedeflere baglihk ol-
masina ragmen 1980’lerde enflas-
yon 1975'teki gibi yillik % 10'luk
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bir dGzeyde en yUksek noktasin-
daidi.®”

Enflasyon hedeflemesi yakla-
simi yukarida belirtilen sebepler-
den dolay: alternatif bir para politi-
kasi stratejisi olarak kullaniimaya
baslamigtir. Merkez Bankasina
olan guvenin saglanmasinda ve
seffaf politikalarin yuratilmesinde
enflasyon hedeflemesi yaklagimi-
na blyUk roller verilmektedir. Bu
anlamda Merkez Bankasinin ba-
gimsiz olup olmadigi, uygulama
sturecinde kamuoyunun ne kadar
bilgilendirildigi gibi hususlar guve-
nin ve seffafigin saglanmasinda
oldukga dnem arz etmektedir.

2— Enflasyon Hedeflemesi
Yaklastminin Kurumsal
Yoni

Enflasyon hedeflemesi; "e-
konominin genel degiskenlerinin
ve verilerinin dikkate alinarak be-
lirli bir donem igin kabul edilebilir
bir enflasyon oraninin belirlenme-
si ve para politikalarinin belirlenen
bu orani yakalayacak sekilde yU-
ritliimesidir'®  seklinde tanimla-
nabilir.

Farkll bir para politikasi strate-
jisi olarak enflasyon hedeflemesi
yaklagimi birkag ayirici ozellige
sahiptir®. Bu 6zellikler;

* bir ya da daha fazla zaman
dilimi iginde enflasyon

oranlar igin resmi hedefle-
rin ilan edilmesi,

« para politikasi igin en dnde
gelen hedefin dustk ve sa-
bit bir enflasyon oldugu-
nun agikga kabul edilmesi,

= para politikasini hazirlayan-
larin planlart ve amaglari
hakkinda kamuoyunun da-
ha fazla bilgilendirilmesi,

* amaglara ulasmada Mer-
kez Bankasinin hesap ve-
rebilirliginin artinimasi ola-
rak siralanabilir.

Hedef enflasyon Merkez Ban-
kasinca kolayca kontrol edilebitl-
meli, iktisadi ajanlar tarafindan ko-
layca izlenebilmeli, diger amaglari
engelleyici olmamalidir. Para poli-
tikasini nihai amaci ile yiksek ko-
relasyona sahip olmalidir. Yani
enflasyon hedefi (zerinden yapi-
lan politikalar fiyat istikrarini sagla-
ma noktasinda etkinlige sahip ol-
malidir. Eger sayilan bu kriterleri
yerine getiren bir enflasyon hedefi
olusturululabilirse Merkez Banka-
sinin basari sansi artacaktir.

Enflasyon hedeflemesinde di-
ger ara hedefler olan déviz kurlar
ve para stokunun baz alinmasina
neden yoktur. Ancak bu bir zorun-
luluk degildir ve enflasyon hedef-
lemesini takip etmek diger ara he-
deflerin  kullanimini  engelleme-
mektedir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasina engel olmamak ko-
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suluyla” diger hedefler enflasyon
hedefinin tutturulabilmesi igin yar-
dima olarak gérilebilir® ve bu
amagla para arzi ve ddviz kuru
belirlenen enflasyon hedefinin tut-
turulabilmesi igin gesitli islemlere
tabi tutulabilirler.

Enflasyon hedeflemesi gele-
cek donemlere iliskin tahminlere
bagli olarak yurdtuldr. Enflasyon
hedefi agiklandiktan sonra uygu-
lanan politikalar neticesinde enf-
lasyonun yavas yavas beklenen
dlzeye dogru gerileyecegi umu-
lur'®. Gegis sireci bir ile dért yil
arasinda degisebilir"®. Agiktir ki
hedeflenen surenin uzunlugu Ul-
kelerin iginde bulundugu enflas-
yon oranina bagli olarak degise-
cektir. Enflasyonun ylksek oldu-
gu ulkeler daha uzun bir streyi,
enflasyonun duisik oldugu Glkeler
ise daha kisa bir streyi hedef si-
re olarak belirler.

Enflasyon hedeflemesinde
Merkez Bankasi belirli bir enflas-
yon oranini baz alarak bu oran
Uzerinden iglem yapar. Enflasyon
hedefi belirlenirken gesitli degdis-
kenler kullanilabilir. Toptan Esya
Fiyat Endeksi, Tuketici Fiyat En-
deksi, Gayri Safi Milli Haslila Defla-
téri gibi degigkenleri kullanarak
bir hedef enflasyon oranint belir-
ler.

Enflasyon tahminleri yapilir-
ken nokta ya da bant (aralik) he-

defleri secilmektedir. Nokta hedef-
leme, 6rnegin % 3 gibi sadece tek
bir enflasyon oraninin hedef ahn-
masini ifade eder. Ancak ongoru-
lemeyen soklar ve digsal soklar-
dan dolayl nokta hedeflemenin
tam tamina tutturulmasi oldukca
zordur. ilan edilen nokta hedef el-
de edilemedigi zaman para otori-
teleri kredibilite kaybina ugrar ve
halkin politikaya olan giveni aza-
r. Bu durumda enflasyonist bek-
lentiler devreye girer ve politikanin
basari sansi diser. Ayrica Merkez
Bankalarina verilen bagimsizhgm
derecesi de nokta hedefe ulasma-
da énem arz etmektedir. Oyle ki
Merkez Bankalarinin arag bagim-
sizligl yok ise nokta hedefin tuttu-
rulmasi da imkansizdir denilebilir.

Hedef bant uygulamasinda
ise nokta hedef yerine érnegin %
3 - % 5 araligi gibi, belli bir araligin
secilmesi s6z konusudur. Nokta
hedefin tutturulabilmesine iligkin
yukarida belirtilen zorluklardan
dolayl bant uygulamasi daha ca-
ziptir ve uygutamada nokta hedef
yerine bant hedefi daha yaygin-
dir.""” Hedeflenen enflasyon ora-
ninin ilan edilen aralkta tutturula-
bilmesi Merkez Bankasina olan
guvenin artmasina yol agacaktir.
Ancak belirlenen enflasyon orani-
nin hedef aralik iginde tutturula-
mamasi ve bu durumun devamli-
ik arz etmesi Merkez Bankasina
olan glvenin kaybolmasina ne-
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den olacaktir. Nokta hedef yerine
belirli bir araligin segilmesi duru-
munda segilecek olan arahgini
genisligi de dénemlidir. Bant segi-
mi nokta segimine nazaran avan-
tajlara sahip olsa da tutturulama-
yacak bir araligin secgilmesi duru-
munda basari sansi azalacaktr.
Nokta hedef segiminde oldugu gi-
bi bant hedef se¢iminde de Mer-
kez Bankasinin bagmsizligr ve
Merkez Bankasina olan guven
6nemlidir. Dusuk guvenilirlige sa-
hip olan Merkez Bankalannin gu-
venilirligi  tekrar saglayabilmeleri
icin bant araligin genis tutmalan
faydall olacaktir. Gunkt genis bir
arali@ tutturma olasiigi daha dar
araligl tutturma olasiligindan daha
fazladir. Belli bir nokta hedefi yeri-
ne bandin tercih edilmesi Merkez
Bankasinin sorumlulugu agisin-
dan da énemlidir. Ancak araligin
cok genis tutulmas: da iktisadi
ajanlarin beklentilerini yénlendir-
mede etkin olmayacaktir."'?

Ancak Brunia ve Lahdenpe-
ranin ele aldiklan makalelerin-
de"®, Cukierman’nin enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda ikti-
sadi ajanlarin rasyonel beklentiye
sahip olmas! durumunda hedefin
bant ya da nokta olmasinin ikincil
6neme sahip olacagl seklindeki
gorust yer almaktadir. GUnkd, ik-
tisadi ajanlar, huktmetin, her ne
kadar nokta hedef ilan etse de bu
hedefi sinirli olanaklarindan dolay!

tutturamayacagm bildikleri igin
hedefin nokta ya da bant olarak
ilan edilmesi arasinda herhangi
bir reel farklilik clmayacaktir. Cu-
kierman'm bu iddiasina karsin ay-
ni makalede, Goodhart ve Vi-
nals''n nokta hedefin sakincall
olacagl yoénindeki gérisine de
yer verilmektedir. Cunku, nokta
hedefin kagirimas! kesindir ve bu
durumda para otoritelerinin kamu-
oyuna aclklama yapmalar gere-
kecektir. Kamuoyundaki birgok ki-
siye ayrintili olarak agiklama yap-
mak kolay olmayabilir. Bu bakim-
dan nokta hedef yerine bandin
ilan edilmesi daha seffaf olacaktir
ve enflasyon oranindaki kuglk
dalgalanmalarin vurgulanmasina
da gerek kalmayacaktir.

Enflasyon hedeflemesi ileriye
donuk bir uygulamadir. Bu uygu-
lamada enflasyon éngérileri baz
alinir. Eger &éngériler, enflasyo-
nun hedeflenen dizeyden ylksek
olacag! yéniunde ise siki para poli-
tikasi, enflasyonun hedeflenen
dizeyden disuk olacagl yéninde
ise gevsetici para politikasi uygu-
lanir"®). Yani faaliyet hedefleri enf-
lasyon tahminine bagl olarak da-
raltict ya da genisletici yonde kul-
lanilir.

Enflasyon hedeflemesi yakla-
simi bazi iktisatgllar tarafindan
principal-agent duzenlemesi ola-
rak da yorumlanmaktadir®, Top-
lum principal olarak, para politika-
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sinin yurGtdime gérevinin kendisi-
ne verildigi Merkez Bankasi ise
agent olarak kabul edilmektedir.
Bu duzenleme igerisinde toplu-
mun Merkez Bankasina verdigi
yetki U¢ unsura sahiptir. Bunlar;

* Toplum Merkez Bankasi
icin, 6rnegin kanunia veril-
mis fiyat istikrari amaci gibi
bir amag belirler.

» Merkez Bankas! verilen bu
amaca ulasabilsin diye,
hiktimet veya diger ilgilite-
rin engellemesi olmaksizin
bankaya bagimsizlik verilir.
Veriten bu bagmsiziik
amag bagimstzligindan zi-
yade ara¢ bagimsizligi ni-
teligindedir.

* Merkez Bankasl verilen bu
amaca ulasabilmede he-
sap sorulabilir (hesap ver-
mesi gereken) bir konum-
dadur.

Enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasinda tartisilan konulardan
birisi uygulanan politikanin kurala
dayall ya da ihtiyari bir politika
olup olmadigina yoneliktir. Yillar-
dir para politikast i¢in en iyi yakla-
sima yoénelik tartisma iki ayr ku-
tuptaki strateji arasinda bir karsit-
Ik olarak tasarlanmistir, bu iki ku-
tup, taktir yetkisi "discretion" ve
kurallar "rules" olarak isimlendiril-
mektedir. Sabit bir parasal blyu-
me kuralin savunan Friedman gi-

bi, kuralciig destekieyenler, poli-
tikacilarin ellerini baglamakla kisa
doénemde istikrarin saglanmasin-
da verimli olmayan girisimlerin en-
gellenecegini ve taktir yetkisine
dayall politikalann &6ztnde var
olan enflasyonist egilimlerin bu
sekilde engellenecegini ileri str-
mektedirler. Taktir yetkisine dayali
politikalari savunanlar ise ekono-
minin yapisindaki degisimlerin ve-
ya ongorllemeyen soklarn Uste-
sinden gelebilmek igin kurallara
dayali politikalarin yetersizligini
vurgulamaktadiriar.“'®

Cesitli  sebeplerden  dolay:
enflasyon hedeflemesi bu gele-
neksel ikiligin kurallar tarafinday-
mi§ gibi yorumlanmaktadir. Ber-
nanke ve Mishkin bdyle bir yoru-
mun yanhs oldugunu ileri surmek-
tedir. Bernanke ve Mishkin’e gore
enflasyon hedeflemesi yakiasimi
bu iki kutup arasinda yer alir ve
kural benzeri ‘"rule-like" olarak
isimlendirilir. Cink( bu politikalar
ileriye dénlk olmalarindan dolay:
Merkez Bankalarinin uzun dénem-
de istenmeyen bazi sonuglar ve-
recek politikalarla sistematik ola-
rak mesgul olmalarini engelle-
mekte fakat ayni zamanda 6ngo-
riimeyen dalgalanmalarla bas
edilebilmesi i¢in de takdir yetkisi-
ne dayall politikalara izin vermek-
tedir. Bu melez ya da ara yakla-
sim Merkez Bankasinin "sinirtandi-
riimis taktir yetkisine" bagl oldugu
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seklinde yorumlanabilir. Bernanke
ve Mishkin enflasyon hedefleme-
sinin Friedman’in anladigi mana-
da yorumlanmasi durumunda, bu
yaklasimin bazi énemli elestirilere
maruz kalacagina dikkat cekmek-
tedirler. Birincisi, para politikasinin
enflasyon disinda yasal amaglari-
nin olmadigi seklindeki bir fikir
Merkez Bankacilari, kamu ve bir-
cok iktisatgl arasinda oldukga az
destekci bulacaktir. ikincisi, Mer-
kez Bankalar ¢ikti, istihdam, do-
viz kuru ve enflasyon disindaki di-
ger degiskenleri o6nemsedikleri
icin enflasyon hedeflemesini keli-
mesi kelimesine bir kural olarak
ele almak gok sig ekonomik so-
nuglara yol agabilir''”.

3— Enflasyon Hedeflemesi
Yaklagiminda Merkez
Bankalarinin RolQ

Enflasyon hedeflemesi yakla-
siminda Merkez Bankalannin ba-
gmsizligi son derece &nemlidir,
Enflasyon hedeflemesi uygulama-
sinda Merkez Bankasina sorumlu-
luklar yiklenirken yetkilerin de ve-
rilmesi gerekmektedir. Bagimsizlik
amag bagimsizigi seklinde olabi-
lecedi gibi arag bagimsizligi sek-
linde de olabilir. Bagimsizligint ka-
zanmig bir Merkez Bankasi siyasi
otoritenin muldahalelerinden uzak
bir sekilde fiyat istikrarinin saglan-
mas! igin tum gclnu harcaya-
caktir. Siyasi iradenin para politi-

kasina mudahale alanlan ne ka-
dar ¢ok sinirlandirilirsa bankanin
basari sansi da o kadar artacaktir.

Enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasinda Merkez Bankalari yaruU-
tulen politika ile ilgili olarak peri-
yodik bir sekilde bazi verileri ya-
yinlarlar. Bu yayinlarda enflasyo-
nun belirlenen aralikta tutulabil-
mesi i¢in gerekli olan tepki politi-
kalarimin  tartisiimasi, enflasyon
éngérileri yer almaktadir. Orne-
gin ingiltere {i¢c ayda bir béyle dé-
kimanlan yayinlamaktadir. Bu ya-
yinlarda enflasyonun olasilikli 6n-
gorileri kadar enflasyon oranlarini
muhtemel etkilerinden de soéz
edilmektedir. Kanada, Yeni Zelan-
da ve isve¢ Merkez Bankalar da
bu yénde yayinlarda bulunmakta-
dir. Bu tir dokimanlann yayinlan-
masinda, para politikasi, para po-
litikasinin uzun dénem etkileri, pa-
ra politikasinin amaglan gibi konu-
larda kamu daha fazla bilgilendi-
rildigi igin bu ddkumanlar enflas-
yon hedeflemesinin anahtar bir
amacint yansitmaktadir'®.

Hedef enflasyonun halka
acglklanmasi bazen sadece Mer-
kez Bankasi baskanina verilirken
bazen de baskan ile birlikte Huku-
met adina Hazineden ya da Mali-
yeden de temsilci bulunmaktadir.
Ornedin Yeni Zelanda ve Kanada
da Merkez Bankasi bagkan ile
Maliye Bakani birlikte hedefi ilan
ederken, isveg, Finlandiya, Avus-
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tralya ve ispanya'da Merkez Ban-
kas! ve ingiltere’de Maliye Bakani
hedefi ilan etmektedir."® Merkez
Bankasi ile Hukumetin ortak ila-
ninda hem banka hem de Huki-
met kamuoyu 6ntinde sorumlulu-
gu kabullenmis olmaktadir.

Merkez Bankasi baskani ka-
muoyu énunde hedefleri ilan ettik-
ten sonra yukamltlak altina girdi-
gini kabul etmis olmaktadir. Eger
baskan hedefin yakalanmasinda
basan gdstermigse o6dullendirilir.
Maasin ve banka sermayesinin ar-
tinlmasi gibi &ddllendirme  ydn-
temleri bulunmaktadir. Eger bas-
kan hedefin yakalanmasinda ba-
sarisiz olursa buna yonelik gesitli
cezalandirma sekilleri olabilir. G6-
revden alma, maasini azaltma, ka-
muoyu oénlinde kinama gibi ceza-
landirma yontemleri séz konusu
olmaktadir.®®

Merkez Bankas!I belirlenen
hedefi ve hedef dénemini huku-
metle yapillan anlasma gergeve-
sinde kamuoyuna ilan eder. Bu
ilan sirasinda gerektiginde bazi
revizelerin yapilabileceginin de
aciklanmasi gerekir. Kamuoyuna
bildirilmeden hedeflerin  revize
edilmesi durumunda banka ve
Hikimet kamuoyu o6nunde zor
duruma dusebilir. Ginkld halkin
beklentileri dnceden ilan edilen
hedeflere gore sekillenmigtir. Bek-
lentilerin bu sekilde bozulmasi
halkin enflasyonla micadele edil-

digine dair kanaatlerini aksi yénde
degistirir. Bu durum ise enflasyon-
la micadelede basari sansini ve
bankanin  kredibilitesini  azaltir.
Bundan dolayi yapilan ilanda dis-
sal soklarin oimasi durumunda
hedefin revize edilebileceginin
aclklanmasi gereklidir.

Merkez Bankalari, hedeflerde
oldugu gibi, uygulama sonuglarini
da belirli periyotlarla halka ilan
ederler. Bu periyotlar aylk, Ug ay-
Ik ve alti aylk seklinde olabilir.
Uygulama sonuglarinin bu sekilde
duyurulmasi geffafligin saglanma-
sinda, halk desteginin alinmasin-
da ve iktisadi ajanlan bilgilendir-
mede 6nem arz etmektedir. Ajan-
larin ekonomi hakkinda bilgilendi-
riimesi ekonomide kaynak israfini
onlemis olacak ve ekonominin
tam rekabet varsayimlarina gére
galismasini saglayacaktir.

4— Enflasyon Hedeflemesi
Yaklagiminda
Karsilagilabilecek
Zorluklar

Enflasyon hedeflemesi, son
ylllarda Kanada, Yeni Zelanda, in-
giltere gibi Ulkelerde kullanimaya
baslamigtir. Para stoku, déviz kur-
lari gibi degiskenlerin ara hedef
olarak kullanimalarinda karsgilagi-
lan glglukler bu Ulkeler igin enf-
lasyon hedeflemesi yaklagimini
daha cazip kilmistir. Enflasyon he-
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deflemesi diger ara hedeflere na-
zaran daha cok tercih ediliyorsa
da yine de bazi zorluklarla karsila-
silmaktadir. Bu zorluklarin bir kis-
mi teorik gergceve olusturulurken
bir kismi da uygulama esnasinda
ortaya gikmaktadir. Hedef alinma-
si gereken enflasyonun olgusd,
enflasyonun para politikast icin
uygun bir degisken olup olmadigi
gibi sorunlar teorik sorunlara &r-
nek gosterilebilir. Beklenmedik
soklarin belirlenen hedeften sap-
malara yol agmasi, yine belirlenen
hedefe ulagsmada Merkez Banka-
sinin  bagimsiz olup olmamasi,
maliye politikasi ile uyum gibi so-
runlarda uygulama sirasinda orta-
ya cikan sorunlara ornek olarak
gosterilebilir.

Enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasina gegilmeden énce 6n ha-
zirhklann yapilmas ve gegis stire-
cinin belirlenmesi, karsilagilacak
sorunlarin  dnceden goérilmesini
saglayacad! igin faydalidir. Mer-
kez Bankas! yapisinin degistirile-
rek enflasyon hedeflemesi uygu-
lamas! igin uygun yapiya kavustu-
rulmas! yapilmasi gereken 6n ha-
zirliklardan biridir.

4-1— Beklenmedik Soklar

Beklenmedik gsoklar hedeften
uzaklagmalara yol agacagl igin
uygulanan politikanin basgarn san-
sint azaltacaktir. Hedeften uzak-

lagmalar oldugu zaman bunun
kamuoyuna anlatilamamasi duru-
munda Merkez Bankasina olan
guven kaybolacak ve halk destegi
azalacaktir. Zaten glvenin tesis
edilebilmesi icin kullanilan enflas-
yon hedeflemesi yaklagimi boyle-
ce kendinden beklenen fonksiyo-
nu yerine getiremeyecektir.

Digsal soklar oOzellikle para
otoritelerinin para tzerindeki etki-
lerinin azalmasina yol acacaktir.
Para otoriteleri bunu bahane ede-
rek hedefe ulagmada isteksiz dav-
ranabilir seklinde kamuoyunda bir
endigse olusabilir. Bu durumda
enflasyonist beklentiler guglenebi-
lir. Enflasyonist beklentilerin gug-
lenmesi uygulanan politikanin ba-
sanisizligina sebep olmakla birlikte
beklenen enflasyonun cari enflas-
yonun Uzerine ¢ikmasina da ne-
den olabilir.?". Beklenen enflas-
yonun cari enflasyon oranini as-
masi bir sonraki dénemde olusa-
cak enflasyon oraninin ve hedef-
lenen enflasyon oraninin artmasi-
na yol agacaktir.

Beklenmedik soklar karsisin-
da kamuoyunda zor durumlara
dismemek icin enflasyon hedef-
lemesi ilan edilirken beklenmedik
soklar durumunda politikada bazi
revizelerin yapilabileceginin de
ilan edilmesi gerekmektedir. Ayrn-
ca bandin gok fazla genis tutul-
mamas! sartiyla bant uygulamasi
gsokun derecesine bagh olarak
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Merkez Bankalarini bazi zorluklar-
dan kurtaracaktir.

4-2— Modelin
Olusturulmasi

Bir para politikast stratejisi
olarak enflasyon hedeflemesi,
kredibilitenin saglanmasinda ara
hedeflere nazaran daha basarih
gorulmektedir. Bu basannin sag-
lanmasinda para politikasi uygu-
layicilarinin  hedefi tayin ettikten
sonra halkin desteginin alinmasi
icin halka duyurmalari basariya
ulasmada 6nemli bir etkendir.

Politikanin uygulanmasi stre-
cinde hesapta olmayan dissal ba-
z1 gelismeler hedeften sapmalara
yol agabilecektir. Politikanin uygu-
lanmasi amactyla gelistiriien mo-
del bu digsal soklara cevap vere-
cek sekilde dizayn edilmisse so-
runun ¢ézdmu ve halka hesap ve-
rilmesi o élglde kolay olacaktir.

Model olusturulurken digsal
soklara cevap verecek sekilde in-
sa edilmelidir. Ancak bu asamada
6énemli zorluklar ortaya ¢ikmakta-
dir. Ozellikle soklara tepki gésteri-
lirken bu tepkinin yénd, zamanla-
masi ve o6lglsd iyi belilenmelidir.
Fakat para politikasinin enflasyo-
nu etkileme mekanizmasi tam ola-
rak bilinemedigi icin gdsterilecek
tepkinin yona, zamaniamasi ve ol-
clsl tam olarak kestiriliememek-
tedir. Bundan dolay! olusturula-

cak mode! daha genis bir igerikle
hazirlanmali ve P* gibi modeller-
1e®® de desteklenmelidir.®® Ayri-
ca mode! kurabilmek igin para
otoritelerinin teknik ve kurumsal
kabiliyetlerinin de olmasi gere-
kir. @

4-3— Zaman Araliginin
Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi ileriye
donuk bir uygulamadir. Uygulama
bir ya da birkag yila yayiimaktadir.
Bunun sebebi para politikasinin
etkilerinin hem orta vadede hem
de uzun vadede kendini hissettir-
mesidir. Bu gergedi géz onlinde
bulundurarak amaca ulasilabile-
cek zaman dilimi belirlenmeli ve
halka ilan edilmelidir. Belirlenen
zaman dilimi ile Merkez Bankasi-
nin sorumlulugu da makul bir ger-
geveye oturtulmus olacaktir.®®

Hedefe ulasilmasi icin belirle-
nen zaman arahgt eger olmasi ge-
rekenden c¢ok kisa bir zamani
kapsiyorsa, Merkez Bankasi he-
defe belirlenen slrede ulasmak
igin elindeki bitdn araglarl devre-
ye sokacak ve belki de hata yapa-
bilecektir. Ayrica kisa zaman arali-
ginda hedefe ulasamayan Merkez
Bankasinin sorumlu tutulmasi da
mantikll  olmayacaktir. Hedefe
ulasmada segilen zaman aralid
olmasi gerekenden daha fazla ol-
dugu zaman da sorunlar olacaktir.
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Bu durumda da Merkez Bankasi
ya rahat davranacak ya da banka-
dan hesap sorulabilmesi zor ola-
caktir. Veya daha genis bir aralik
kisa olana tercih edimisse kisa
dénemde daha genis dalgalan-

malara da izin veriimis olacak-
({7

Hedefe ulasmada zaman ara-
g1 belirlenirken optimumum ya-
kalanmasi ekonomideki ajanlar
igin oldukga 6nem arz etmektedir.
Cunku birgok islem, érnegin ucret
ve kira sozlesmeleri, yatirimiar,
gelecekteki enflasyon beklentileri-
ne gbre olusturulmaktadir. Zama-
nin uzun olmas! belirsizligi artirir-
ken kisa olmasi yanlis yonlendir-
melere yol acabilecektir. Bu ak-
sakliklarin olmamasi igin ekono-
minin iginde bulundugu konjoktar
g6z 6énlnde bulundurularak opti-
mum stre belirlenmeli ve halka
ilan edilmelidir.

4-4— Enflasyonun Oraninin
Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi yakla-
siminda amag enflasyonu tek ha-
neli rakamlara indirmek ve o du-
zeyde istikrarli bir sekilde kalicil-
gint saglamaktir. Bundan dolay!
hedeflenen enflasyon oranlari ge-
nellikle duglk rakamlara karsilik
gelmektedir. Ancak burada opti-
mal dizeyin iyi bir sekilde belir-
lenmesi gerekir. Optimal dlzey

15

belirlenirken Ulkenin iginde bulun-
dugu ekonominin yapisal ézellik-
lerini iyi bir sekilde analiz ediimesi
gerekmektedir. Ornegdin ekonomi-
deki asagl ve yukan dogru Ucret
hareketleri iyi teghis edilmelidir.

Fisher'e goére sifir enflasyon
orani enflasyon hedefi olabilir. An-
cak bunun i¢in, herhangi bir pozi-
tif enflasyon oraninda issizlikle
enflasyon (veya buylime ile enf-
lasyon) arasinda uzun dénemde
bir degis-tokus (trade-off) olma-
mal ve enflasyon igin mali her-

hangi bir neden bulunmamali-
dir.®”

Ancak sifir enflasyon hedefi,
hedeflenecek bir enflasyon orani
degildir. Cunkl, ekonomideki bir-
cok degisiklikler, &érnegin yeni
Urunlerin dretilmesi veya var olan
urunlerdeki kalite artigi, fiyat en-
dekslerince yeterince yansitilama-
maktadir. Ayrica ekonometrik 6l-
¢um hatalart da enflasyon oranla-
rinin sifir dizeyinde olmasina en-
gel teskil etmektedir. Olgiim hata-
lan dlkeden Ulkeye degismekle
birlikte genellikie % 0.5 - % 2 ara-
sinda degismektedir. Bundan do-
layr sifir enflasyon oranini hedefie-

milfa) pek gergekgi olmayacak-
tir.

Sifir veya sifira gok yakin bir
oranda hedef belirlemenin diger
bir olumsuz tarafi Ulkenin iginde
bulundugu yapisal nedenlerle (c-
retlerde ortaya ¢ikar. Eger nomi-
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nal Ucretler inme yonunde kati
iseler reel ticretleri azaltmanin ve
istihdami artirmanin tek yolu fiyat-
lar genel duzeyinde artisa izin ver-
mektir. Ancak hedeflenen enflas-
yon orant sifir ya da sifira ¢cok ya-
kin bir oran ise reel Ucretlerde du-
sUs vyaratarak istihdami artirmak
gergeklestirilemeyecektir.*® Pozi-
tif enflasyon orani ile fiyatlarda ve
Ucretlerde var olan katiliklar kinla-

rak ekonomik aktivite artirilabi-
i

Enflasyon oranini sifir ya da
sifira gok yakin bir dlizeyde belir-
lemenin bir diger olumsuz tarafi
uzun sure enflasyonist bir ortam-
da galismaya alismig bir ekonomi-
nin ¢ok disik enflasyon oranlari
sayesinde deflasyonist ortama su-
riklenmesi ve bu durumun de-
vamiilik arz etmesidir. Bu sayede
deflasyonist ortam dalgalanmala-
ra yol agabilecek ve reel biylime
hizini yavaslatabilecektir®”. Ayn-
ca durguniukla beraber sifir ent-
lasyon durumunda reel faizlerin
daha fazla dismesi mumkin ol-
madigi igin ekonomi dengesizlik-
ten dengeye dogru bir yénelige
gecemeyecektir.®?

5— Enflasyon Hedeflemesi
Yaklagiminin Bagari
Kosullar

Enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasina gegmek isteyen Ulkele-

rin bazi kosullar yerine getirmeleri
gerekmektedir. Uygulama asama-
sinda ortaya g¢ikacak sorunlarn
minimum duizeye indirilmesi, agik-
tir ki uygulama o6ncesi alinacak
olan bazi 6nlemlere bagldir. Uy-
gulamaya gegmeden Once yerine
getirilecek olan kosullar uygula-
manin basari sansini ve politika-
nin kredibilitesini biylk 6lgtde
belirleyecektir. Kosullar yerine ge-
tirlmeksizin uygulama asamasina
gecilmesi basarisiz  sonuglann
alinmasina yol agacak ve bunun
neticesinde kredibilite kaybi ola-
caktir. Enflasyon beklentileri basa-
risiz sonuglar neticesinde artacak
sonraki donemlerde uygulanacak
olan politikalart da olumsuz yénde
etkileyecektir. Bu olumsuzluklarla
karsilagsilmamast icin ve uygula-
manin basarli olabilmesi i¢in asa-
gida sayilan dért tane basarn ko-
sulu mutlaka yerine getiriimelidir.
Bu kosullar;

e bagimsiz bir Merkez Ban-
kasinin olmasi,

+ disipline edilmis kamu ma-
liyesi,

» parasal otorite (para politi-
kasi) ile fiskal otorite (mali-
ye politikasl) arasinda es-
gudumdin saglanmasi,

» enflasyon oraninin uygula-
maya gegilmeden énce be-
lirli bir dizeye c¢ekilmis ol-
masi.
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5-1- Bagimsiz, Bir Merkez
Bankasi

Merkez Bankasinin bagimsiz-
lg1 sadece enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda degil enflasyonla
mucadelede kullanilan diger stra-
tejiler icin de gereklidir. Gogun-
lukla bagimsizhga sahip olan Mer-
kez Bankalarinin daha az bagim-
siz olan Merkez Bankalarina naza-
ran enflasyonla mucadelede daha
basarill olduklari gérilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasina gegecek olan bir Ulke
oncelikle Merkez Bankasinin ba-
gimsiziigini tesis etmelidir. Tam
yasal bagimsizlik olmasa bile arag
bagimsizigimn mutiaka tanimasi
gerekir. Arag bagmsizligr daha
ok Devletin Merkez Bankas! kay-
naklarini kullanmak istemesi duru-
munda ortaya ¢ikmaktadir. O hal-
de ara¢ bagimsizhdinin saglana-
bilmesi igin kamu sektérdnun
Merkez Bankasi kaynaklarindan
faydalanmasi olabildigince dugu-
rilmeli, yapilabiliyorsa sifir dizeyi-
ne indiriimelidir. Bunun igin,

« kamu asir para basimin-
dan elde ettigi senyoraj
gelirine dayanmamali,

« yurt ici finansal piyasalar
kamu ve 6zel borg kagitla-
rni emebilecek kadar de-
rinlige sahip olmal,

* kamu borcu surdurdlebilir
dizeyde tutularak gereksiz

yere para politikasint kisit-
lamamahidir.®®

Sayllan bu u¢ kosul yerine
getirilebiliyorsa Merkez Bankasi
buylk oranda bagmsizigini ka-
zanmis olacak ve para politikasi
mali agidan kisitianmamig olacak-
tir. Bu sartlann yerine getiriimesi
ise blyUk oranda Devlet harca-
malarinin ve maliyenin disiplin alti-
na alinmasina baglidir.

5-2— Disipline Edilmisg
Kamu Maliyesi

Alternatif bir para politikasi st-
ratejisi olarak enflasyon hedefle-
mesi uygulamasina gegecek bir
Ulke icin mali disiplinin saglanmis
olup olmamasi uygulamanin ba-
san sansini blylUk oranda belirle-
yecektir. Uygulama surecinde
Merkez Bankasina bagimsizlik ve-
rilip verilmemesi, para politikasi-
nin tek amacinin fiyat istikrarini
saglamak olup olmamasi gibi ko-
nular mali disiplinle yakindan ilis-
kilidir.

Kamunun mali disiplinsinsizli-
gi, gelirler ile giderler arasindaki
dengesizliklerden kaynaklanmak-
tadir. Kamu asirt bir sekilde harca-
ma yaplyor ancak bu harcamalan
kargilayacak gelirieri yeterii gelmi-
yorsa bltce agik vermeye basla-
yacaktrr. Agik veren bitgenin kar-
silanma sekli meydana gelecek
ekonomik  sonuglar itibariyle
oénemlidir.
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Kamu yapmis oldugu harca-
malari vergi, harg ve urettigi mal
ve hizmet satistarindan elde ettigi
gelirlerle kargilar. Eger bu gelirler
yapmis oldugu harcamalari karsi-
lamiyorsa, bu agiklarin kapatima-
sl igin ya emisyona bagvuracak ya
da borglanacaktir. Emisyona bas-
vurulmas! halinde enflasyonist et-
kilerin ortaya gikmasi kaginiimaz-
dir. Enflasyon hedeflemesi yakla-
simi uygulandiginda uygulama
surecinde emisyona basvuruluyor
olmasi yaklagimin bagari sansini
oldukga dusurecektir. Cunku, bit-
ce agiklarinin oldugu durumlarda
para arzini artirarak senyoraj geli-
rine yénelmek istendigi zaman
blutce acigl ile para arzi bir do-
nemden digerine birbirlerini bes-
leyecektir. Aghevli-Khan modeline
gore®? bitce acigini kapatmak
icin para arzi artinldigi zaman fi-
yatlar genel dlUzeyi artacaktir. Fi-
yatlar genel dlzeyindeki artig
hem kamu harcamalannt hem de
kamu gelirlerini etkileyecektir. Ka-
mu harcamalart fiyat artisina yani
enflasyona daha g¢abuk uyum
gosterirken kamu gelirlerinin uyu-
mu, Ornegin vergilerdeki gecik-
melerden dolayl, daha yavas ola-
caktir. Enflasyon neticesinde ka-
mu harcamalari kamu gelirlerin-
den daha fazla arttig igin butge-
deki agik daha da blyuamuas ola-
caktir. Eger butge agigindaki bu
blylme tekrar para basilarak kar-
silamyorsa aym slreg tekrar igle-

meye devam edecek, bir dénem
sonra butce agigr da artmis ola-
caktir.®

Borglanma, Devletin, acgiklarini
kapatmak i¢in bagvurmus oldugu
diger bir finansman tdraddr. Dis
ve i¢ borglanma olarak kisaca iki-
ye ayrilabilir. Dig borglanma, Dev-
letin yabanci Devletlerden, yaban-
cl bankalardan ve uluslararasi ku-
rutuglardan elde etmis oldugu fon-
lardir. i¢ borglanmaya gére daha
uzun vadelidir ve i¢ borglara 6de-
nen faiz oranlarindan daha digik
faiz oranlarl gegerlidir. i¢ borglan-
ma ise Devletin yurt igindeki kisi,
banka ve kuruluglardan gerek
duydugu fonlar saglamasidir.®®

Devletin i¢ borglanmaya git-
mesinin ardindaki sebep, nakit ih-
tiyacinin para basimina gitmeden
karsilamaya c¢alismak ve daha
sonraki dénemlerde kamu agikla-
nni azaltarak i¢ borcun milli gelir
icindeki payini kdgultmektir. An-
cak i¢ borclanmaya gidilirken bazi
kriterlere dikkat etmek gerekir. Or-
negin i¢ borg reel faiz oranlarinin
blyUime oraninin altinda olmasina
ve ¢ borclanmanin devamlilik
gostermemesine dikkat edilmeli-
dir. Ayrica vadelerin de uzatiimasi
gerekir. EQer bu tur kriterlere dik-
kat edilmez ise i¢ borglanmadan
kaynaklanan bazi olumsuz etkiler
gorulecektir. Bunlardan birisi, de-
vamll bir gekilde artmaya devam
eden i¢ borglarin tekrar i¢ borg
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gereksinimini artirmasidir. Bir 6n-
ceki dénemin i¢ borglari cari yilda
da i¢ borglarla kapatimaya calisi-
lirsa borglar, aynen bir kar topu-
nun blyumesi gibi, giderek arta-
caktir. Bu ise her yil G.S.M.H.'nin
daha fazla bir miktarinin borglar
icin ayrilmasina neden olacaktir.
i¢ borglanmanin bir diger olum-
suz etkisi, faizlerin artmasindan
dolayr &zel kesim yatinmlarinin
dislanmasidir. Bu ise maliyetlerin
artmasina neden oldugu gibi bi-
yimeyi de yavaslatmaktadir.®”
Faizlerin artan borglardan dolay!
devamli olarak artmasi en sonun-
da Hukimeti para basmak igin
zorlayacaktir. CunkU artan borgla-
rnn tekrar borglanma ile kapatilabi-
lecedi sinir asilmis olacagindan
Hikdmet bu durumdan para ba-
sarak kurtulacaktir. Bu ise hiper
enflasyonun baslaticisidir.®®

Devletin i¢ piyasalardan borg-
lanmak istemesinin doguracagt
olumsuz sonug¢ sadece faizler
Uzerinde hissedilmemektedir.
Devletin daha kolay fon bulmak
igin devamli olarak piyasalara mu-
dahale etmesi bu piyasalarin piya-
sa kurallarina goére, yani fiyat sin-
yallerine gore islemesini de en-
gelleyecedi icin kaynak dagilimin-
da aksakliklarla da neden olacak-
tir. Ayrica devletin strekli olarak i
piyasalardan borglanmaya calis-
masl, finansal serbestlesmesinin
6énunde engel teskil edecektir ve
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finansal serbestlesmeden elde
edilebilecek getirileri engelleye-
cektir. Finansal serbestlesme bir
ulke igin gereklidir. CUnkd;

a) artan iletisim sayesinde ar-
bitrajdan buyuk gelirler elde etme
imkanlari vardir,

b) kaynak kullaniminda artan
hiz kaynak kullamim maliyetini di-
surecektir,

c) ulkelerarasi artan finansal
hizmet yang! finansal piyasalarin

gelismesine katkida bulunacak-
lire

Enflasyon hedeflemesi yakla-
siminda uygulama surecinde Mer-
kez Bankasina bagimsizlik verilip
verilemeyecegi mali disiplin ile ya-
kindan alakalidir. Eger Hukimet
yapacagl harcamalan vergi gibi
normal gelir kaynaklarindan karsi-
layamiyor ve bunun yerine Mer-
kez Bankas| kaynaklarindan karsi-
lamaya caligiyorsa, Hikuimet Mer-
kez Bankasina bagimsizligini tani-
mamak veya Merkez Bankasi Uze-
rindeki denetimini kaybetmemek
icin direnecektir. Gunkl, hem Ha-
zinenin Merkez Bankasindan aldi-
g1 kisa vadeli avans hem de ban-
kalara satilan kamu kagitlarinin
Merkez Bankasinca reeskonta ta-
bi tutulmasi Merkez Bankas kay-
naklarini kamunun hizmetine sun-
maktadir. Hazine, Merkez Banka-
sindan aldigi avanslari 6deme gu-
nG geldiginde ya bu borclarnn
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odemekten kacginabilmekte ya da
Merkez Bankasi bu borglarn sile-
bilmektedir. Kamu agiklar bu yol-
la parasallasmakta ve sonuclan
acisindan enflasyonist etkilerin
olusmasina yol agmaktadir.“”

Kamu maliyesi, kamu acikla-
rindan kaynaklanan nedenlerle bir
disiplin altina alinamamis ise mali
dengesizliklerin bas gdstermesi
kaginiimaz olacaktir. Buyuk oran-
daki mali dengesizlikler para poli-
tikasinin etkinligini azaltacak ve
Merkez Bankalarini yiksek enflas-
yonu daha da hizlandirici bir gekil-
de politika uygulamalari yénunde
zorlayacaktir.“"

5-3— Para Politikasi ile
Maliye Politikast
Arasinda Esg
Gidumun Saglanmasi

Alternatif bir para politikasi st-
ratejisi olarak enflasyon hedefle-
mesinin pratikte basar olabilme-
si icin gerekli bir diger kogul para
politikasi ile maliye politikasi ara-
sinda es gidimun saglanabilmis
olmasidir. Bu kosul mali disiplinin
saglanmasl kosulu ile yakindan il-
gilidir. Mali disiplinin saglanama-
mas! durumunda es gidumin
gerceklestiriimeye galisiimasi so-
nugsuz kalacaktir. Gdnku mali di-
siplinsizlige bagl olarak butge
agtklarinin  devamlilik arz etmesi
ve buna badh olarak devletin

borglanma yapisi fiyat istikrarnnin
saglanmasinda para politikasinin
mi yoksa maliye politikasinin mi
etkin olacagini belirleyecektir.

Fiyat istikrarinin saglanmasin-
da maliye ve para politikalarindan
hangisinin etkin olacagina dair ki-
sit, butge agigi tarafindan belirlen-
mektedir.“?’ Buna gére - birincil
fazlalar*® kamu borg dizeyine
sistematik olarak tepki vermiyor
ise fiyat dizeyi buglinki deger
bitge kisiti“? tarafindan belirlene-
cektir. Fiyat dlzeyinin bu sekilde
belirlendigi rejime Maliye Politikasi
Dominant Rejim denir. Buna mu-
kabil birincil fazla kamu borg du-
zeyine sistematik bir sekilde ce-
vap verebiliyorsa fiyat duzeyi para
politikas! tarafindan belirlenebile-
cektir. Fiyat duzeyinin bu sekilde
belirlendigi rejime de Para Politi-
kast Dominant Rejim denir. Birinci
durumda senyoraj gelirinin yurt ici
hasilaya orant borcun yurt i¢i hasi-
laya oranindan kucuktir ikinci du-
rumda ise buyuUktar. Ayrica ikinci
durumda Merkez Bankasinin da-
ha bagimsiz oldugu ve Merkez
Bankasinin fiyat istikrarinin sag-
lanmasinda aktif durumda oldugu
sdylenebilir. Ayrica ikinci durumda
fiyatlar genel dlzeyi para arzi ve
talebi tarafindan belirlenecektir.“®

Ekonomide uygulanacak para
politikasinin fiyat istikrarini sagla-
mada yeterli olup olmayacag ka-
munun ekonomi igindeki agirhgr-
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na bagl olacaktir. Dolayisiyla enf-
lasyon hedeflemesi uygulanmasi-
na gecgilmeden 6énce mali disipli-
nin saglanmasi gerekecektir. Di-
siplin saglanmadan uygulamaya
gecmek ileride baz sorunlarin
dogmasina neden olacak ve enf-
lasyon hedeflemesi uygulamasi
ile saglanmak istenen kredibilite
de boylece olumsuz sonuglardan
dolay azalacaktir.

Maliye politikasi ile para politi-
kasl arasindaki es gudimin sag-
lanmasi mali otorite ile para otori-
tesi arasindaki is birligine de bag-
lidir. Parasal ve mali otoriteler ayr
ayri uyguladiklari politikalardan
haberdar olmall ve birinin uygula-
digl politikay! digerinin uyguladig
politika notr hale getirmemelidir.
Ornegin talebi kismak amaciyla
siki para politikasi uyguianirken
diger taraftan genisletici maliye
politikasi uygulanmas! durumun-
da politikalarin etkinligi azalacak
ve kredibilite kaybi olusacaktir.
Yani uygulanan para ve maliye
politikasi birbirini destekler nitelik-
te olmali ve bir koordinasyon ige-
risinde yurttdimelidir.

5-4— Uygulama Oncesinde
Enflasyonun Belirli Bir
Duizeye Gekilmis
Olmas!

Uygulama &ncesinde enflas-
yonun belirli bir seviyeye gekilmis

olmasi gerekliligi ekonomi tzerin-
deki mali baskinligin kaldiriimasi
ve Merkez Bankasinin bagimsizii-
ginin saglanmasi igin gereklidir.
Bir Ulke ekonomisi yilik % 15 ve
Uzerinde bir enflasyon yasiyorsa
para politikasinin tek basina bazi
hedeflere ulagsmasi imkansiz ola-
cak ve bu durum para politikasi-
nin etkinligini de azaltacaktir. Yik-
sek enflasyon oranlan para politi-
kasi ve maliye politikasini ayriimaz
bir ikili yaptigi“® icin, yliksek enf-
lasyon oranlarmda sadece para
politikasina glivenmemek gerekir.
Bundan dolay! uygulama once-
sinde enflasyon oranlari, % 5-6 gi-
bi tek haneli dlzeylere, bu yapila-
miyorsa en azindan % 15'in altina
indirilmelidir.

Bir ekonomide enflasyon
oranlarinin yuksek olmasi bu eko-
nomide mal ve ig glucu piyasala-
rindaki aksakliklar gibi yapisal so-
runtarin olabilecegine isaret et-
mektedir. Bu aksakliklarin devam
etmesi Devleti zor duruma sok-
makta ve Devlet senyoraj geliri ve
enflasyon vergisine yonelmek zo-
runda kalmaktadir. Bu durumda
da Devlet diisik enflasyon oranla-
rindan ¢ok yUksek enflasyon
oranlarini tercin edecektir. O hal-
de alternatif bir strateji olarak enf-
lasyon hedeflemesi uygulamasina
gecilmeden o6nce gerekli yapisal
lyilestirmelerin yapilmasi ve Dev-
letin senyoraj gelir ive enflasyon
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vergisine angaje olmasi engellen-
melidir.

Uygulama o6ncesi enflasyon
oraninin duslk seviyelere cekil-
mis olmas! halkin uygulanan enf-
lasyon hedeflemesi uygulamasina
olan destegini de artiracaktir.
Cunkl yapisal sorunlar ¢oézllerek
dustrilen enflasyon oranlarinin
enflasyon hedeflemesi ile dustk
seviyelerde tutulmasi daha kolay
olacaktir. Aksi takdirde yapisal so-
runlarla beraber yuksek enflas-
yonlu bir ortamda enflasyon he-
deflemesi uygulamasina gegilme-
si uygulamanin basari sansini
azaltacak ve halkin bu uygulama-
ya olan destegi azalacaktir. Ayrica
para politikasmi yurdten otoritenin
kredibilite kaybina ugramasina da
yol acacakiir.

6~ Enflasyon Hedeflemesi
Yaklagiminin Turkiye'de
Uygulanabilirligi
Enflasyon hedeflemesi yakla-
simi 1990l yillardan sonra uygu-
lanmaya konmus yeni bir yakla-
simdir. Bu yaklagimla beraber pa-
ra politikalannin  seffaflagacag;,
para politikalannin ve para otorite-
lerinin  kredibilitesinin  artacagi
umulmaktadir. Bu yaklagimi uygu-
layan (lkeler blylik oranda basar
goOstermistir.

Tirkiye Arallk 1999'da IMF
destekli bir istikrar programi yu-
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rurlige koydu. Bu program geregi
ilk 18 aylik stregte déviz kuru ¢a-
pasi kullanilacak, 18 aylik strenin
sonunda déviz kuru bir bant igeri-
sinde dalgalanmaya birakilacak
ve ug¢ yillik uygulama sonucunda
da enflasyon hedeflemesi yaklasl-
mina gegilecekti. Ancak Tulrk eko-
nomisi Kasim 2000’'de patlak ve-
ren ve Subat 2001'de derinlesen
bir kriz ortamina girdi. Hikimet
Aralik 1999'da yurlrlige koydugu
program geregi U¢ yillik stre so-
nunda enflasyon hedeflemesi yak-
lasimint  uygulamaya gegirecek
iken krizden dolay! enflasyon he-
deflemesi yaklagimini Mart-Nisan
2001'de baslatacagini kamuoyu-
na duyurmustur.

Bu yeni yaklagimin Turkiye'de
basari ile uygulanabilmesi igin yu-
karida sayilan basart kosullarinin
mutlaka yerine getirilmesi gerek-
mektedir. Bu basar kosullar;

— bagimsiz bir Merkez Ban-
kasinin olusturulmast ya da varo-
lan bagimsizigin glglendiriimesi,

—~ para politikasi ile maliye
politikasi arasinda es gidimin
saglanmasi,

— enflasyonun uygulama on-
cesinde % 15'lerin altina gekilmesi
ve

— kamu maliyesinde disiplinin
saglanmasidir.

Bu kosullardan kamu maliye-
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sinde disiplin saglanmasi kosulu
aslinda diger kosullarin yerine ge-
tirilebilir olup olmadigini da belir-
lemektedir. Kamu maliyesinde bir
disiplin saglayamamis bir huku-
met (ilgili kissimda da anlatidigi
uzere,

a) Kaynak sikintisi gekecegi
icin Merkez Bankasi kaynaklarina
yonelecek ve Merkez Bankasina
bagimsizigini tammak istemeye-
cektir.

b) Bit¢ce devamli agik verece-
gi icin Hikiimet senyoraj gelirine
yonelecek maliye politikasi ile pa-
ra politikasl arasinda es gudim
saglanamayacakitir.

c) a ve b'deki nedenierden
dolayl enflasyon makul dizeylere
cekilemeyecektir.

Turkiye'de butgeye iligkin ra-
kamlar incelendiginde kamunun
toplam ekonomi igerisinde 6nemili
bir payinin oldugu ve kamu gelir
ve giderleri arasinda g¢ok buyuk
dengesizliklerin oldugu ¢ok rahat
bir sekilde gdralebilir.  Turki-
ye'deki butce acigina iliskin ra-
kamlar ile enflasyon hedeflemesi-
ne gecgen ulkelere ait butge agik-
larinin  karsilastinimas! enflasyon
hedeflemesi yaklagiminin  Turki-
ye’'de uygulanabilir olup olmadigi-
na iliskin bir fikir edinilmesinde
yardimci olacaktir.

Tablo 1
Turkiye'de Yillar Itibariyle Bltge Agigl ve
Bltge Agigi Artis Hizs

BUTCE ACIGI BUTGE AGIGI
YILLAR (-, MILYAR TL) ARTIS HIZI* (%)

1990 11.955 =

1991 33.517 180.3
1992 47.434 41.5
1993 133.857 182.1
1994 152.180 13.7
1995 316.623 108.1
1996 1.238.128 291

1997 2.245.903 81.4
1998 3.803.376 69.3
1999 9.071.601 138.5

Kaynak: D.P.T.

— Temel Ekonomik Gostergeler, Subat 2000.
* figili yillara ait veriler kullanilarak hesaplanmigtir.
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Bltge agigi artis hizlarina ba-
kildiginda oranlarin oldukga yuk-
sek oldugu goértlmektedir. On yi-
lin ortalamasi olarak da btce agl-
gindaki artis hizi % 110’lar diize-
yindedir. Yani Turkiye'de butce
son on yilda bir dnceki yila gore
% 110 oraninda daha fazla agik
vermistir.  Turkiye'nin bu butge
agiklan ile enflasyon hedeflemesi
yaklagimini uygulamaya koymasi

iyimser sonuglarin alinabilmesinin
oénundeki en blylk engeldir. Do-
layisiyla enflasyon hedeflemesi
yaklasimi ile sorunlarin bir ya da
iki yilda hemen c¢ozdlecegini um-
mak yanlistir.

Enflasyon hedeflemesi yakla-
simini 1990°'h yillardan sonra uy-
gulamaya baglayan Ulkelerden
Yeni Zelanda ve Isveg’e ait Tablo
2'deki bltge agigi ve agik artig hiz-

Tablo 2
Yeni Zelanda ve isveg'e Ait Bitce Agigr ve Acik Artig Hizlar

YENi ZELANDA
(YENiI ZELANDA)
DOLARI, MiLYON

ISVEG
(ISVEC KRONU
MiLYAR KRON)

DOLAR)
Bitce  Artis Hizi* Biitge Artis Hizi*
YILLAR Agigt (%) Agigi (%)
1980 —~1.54 = —43.03 =
1981 =211 +37 —51.52 +20
1982 —2.38 +13 —-52.59 +2.07
1983 -3.20 +34 —60.15 +14
1984 -3.23 +0.01 —47.98 —-20
1985 —2.08 —-0.35 —46.39 -3.3
1986 -1.98 —4.84 —26.22 —43.47
1987 +0.64 ++68 +18.39 ++170
1988 +1.35 ++110 +31.51 +-71
Kaynak: [.F.S. 1990 ve 1992 Yearbooks.
* Artig hizlan % olarak hesaplanmistir. Artig hizlanndaki (—)'ler bir 6nceki yila gore bitgenin agik

verdigini fakat agigin azaldigini; (+)'lar bir 8nceki yila gore bitgenin acik verdigini fakat agigin

artigini, (++)'lar btgenin fazla verdigini ve fazlanin bir 6nceki yila gére arti@im, (+—)’ler bltgenin

fazla verdigini fakat bir 6nceki yila gore fazlanin azaldigini ifade etmektedir.
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larina iliskin rakamlar incelendi-
ginde bu Ulkelerde Tirkiye'de ol-
dugu gibi mali disiplinsizligin ol-
madigi gorulebilir. Hatta bu Ulke-
lerde butge fazla bile vermeye
baglamistir. Bu bltce rakamlarina
sahip olan ulkelerin enflasyon he-
deflemesi yakiagimini basariyla
uygulayabilmeleri mumkunddr.
Kamunun toplam ekonomi igeri-
sindeki agirhg mali disiplinden
dolay! bu dlkelerde dusuktir. Ba-
sari kosullart bu sartlar altinda bu
Ulkelerde kolaylikla yerine getirile-
bilir.
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Tdrkiye'de enflasyon hedefle-
mesi  yaklagimindan  beklenen
olumlu gelismelerin énlindeki bir
diger engel mali piyasalarin yete-
rince derinlige ulasmamis olmast-
dir. Mali piyasalann yeterli derin-
likte olmamasi hiktmetlerin sen-
yoraj gelirine yonelmelerine yol
acmakta ve enflasyonist finans-
man teknikleri daha c¢ok tercih
edilir oimaktadir.

Ekonomilerdeki mali piyasala-
nn yeterli derinlige ulasip ulagsma-
digr M / G.S.Y.I.H. oranlarina ba-

Tablo 3 )
isveg, ingiltere ve Tiirkiye'ye Ait M / G.S.Y.i.H. Oranlan*

ISVEG
(1980-1989)

iINGILTERE
(1980-1989)

TURKIYE
(1990-1999)

49
51
50
54
53
51
54
52
52
52

32
37
38
39
42
42
48
82
87
95

18
19
17
14
16
16
20
20
22
17

Kaynak: 1- |.F.S. 1990, 1992 Yearbooks (Mu ve G.S.Y.I.H. Rakamlan 1990 ve 1992 Yillklarindan

Alinmugtir.)

2- D.P.T. Subat 2000 Temel Ekonomik Géastergeler (M ve G.S.Y.|.H. Rakamlan Buradan Alinmistir.)

* Oranlar ilgili Yillara Ait Veriler Kullanilarak Hesaplanmigtir.
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kilarak bulunabilir. Enflasyon he-
deflemesi yaklasimini uygulayan
ulkelerin ve Turkiye'nin uygulama
oncesindeki son on yillik oranlar
Tablo 3'de gbsterildigi gibidir.
Oranlara goére bu ulkelerin mali pi-
yasalar Turkiye'ye nazaran daha
derindir. Turkiye'ye ait oranlar
yaklagik % 20’ler civarinda iken,
isveg ve ingiltere’de bu oran %
50'lerin (zerindedir. ingiltere ve
jsveg'te mali piyasalanin yeterli
derinlige ulasmis olmas! enflas-
yon hedeflemesi yaklagiminin bu
tlkelerde uygulanmasi strecinde
bir avantaj saglamakta iken, Tur-
kiye'de bu oranlann yeterli dizey-
de bulunmamasi, bu dlkelerin ak-
sine ciddi dezavantajlar olustur-
maktadir.

Sonug olarak enflasyon he-
deflemesi yaklasimini Turkiye'de
hayata gegiren Hukdmetin bu
programdan bekledigi olumlu so-
nuclara bir ya da iki yil gibi kisa
bir slre igerisinde ulagabilmesinin
mimklin olmadigr sdylenebilir.
Bunun baslica nedenleri;

— kamu maliyesinin disiplin-
sizligi yuzlnden butce acigindaki
yuksek artig oranlari,

— saglam ve yeterli derinligi
olmayan mali piyasalardir.

Programin kisa stirede bagari-
il olmasini engelleyen sebepler-
den birisi de, basar kosgullarinda
da anlatldigl Uzere, baslangic

enflasyon oranlarinin % 45-50 ara-
sinda ¢ok ytiksek bir duzeyde ilan
edilmesidir. Bu ylUksek enflasyon
oranlarinda yeni programin kredi-
bilite kazanmasi ve halkin destegi-
ni almasi ¢ok zor gérinmektedir.
Program Ttrk ekonomisindeki ya-
pisal sorunlardan dolayl doért ya
da bes yillik bir streye yayiimali
ve gerektiginde programda revi-
zelerin yapilabilecegi 6nceden ka-
muoyuna duyurulmalidir. Ayrica
Merkez Bankasinin bagimsizhgi-
nin glglendirilmesi i¢in yasal du-
zenlemelerin bir an énce yapilma-
st ve hayata gegiriimesi gerek-
mektedir. Ancak bu sayede Mer-
kez Bankasl siyasi mudahaleler-
den uzak kalabilir ve gerekli oldu-
gu durumiarda kendi belirleyecegi
araglarla piyasaya mudahalelerde
bulunabilir.
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Parasal Krizlerin éncede_n Tahmin
Edilebilirligi Uzerine Bir Inceleme

1. GIRIS

000 yili icerisinde IMF ile
yapilan gérismeler gerge-

vesinde olusturulan ve yil bo-
yunca basariyla uygulanan istik-
rar programi, bir ara, nakit siki-
sikhd@: nedeniyle sekteye ugra-
mig, hatta bu durum bir kriz bo-
yutuna kadar varmigtir. 2000 yili-
nin Kasim ay! igerisinde yasa-
nan bu kriz, anti-enflasyonist
programlarin karakteristik 6zel-
liklerinden olan para arzinin da-
raltilmasi, faiz oranlarnin disu-
rilmesi ve ekonominin kgultdl-
mesi ile sekillenen ortamda,

beklenenden daha sert bir etki
olusturmus ve Nakit Sikisikhigi-
nin had safhaya ulasmasi ile
sonlanmistir. Olacag!r onceden
tahmin edilen, ancak ne zaman
olacagi bilinmeyen bu kriz, faiz
oranlarinin baylUk oranda artma-
sina neden olmustur.

Ekonomi yorumculari, Kasim
2000 krizinin énceden tahmin edi-
lebilecegini ve piyasaya bir miktar
para slrllerek krizin baslamadan
bitirilebilecegini iddia etmislerdir.
Bu iddia ortaya atilirken, krizin
gergeklesmesine kesi.n. goziyle
bakan yorumcular, krizin ne za-
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man ortaya glkacagi konusunda
herhangi bir dngoéride bulunma-
mislardir. Bu 6ngérlyl yapmakla
yukumld oldugu séylenen burok-
ratlar da yine yorumcular tarafin-
dan mudahale etmekte geciktikle-
ri gerekgesi ile agir bir sekilde
elestiriimiglerdir. Yorumcularimiza
goére, para otoriteleri, emisyon
hacmini yakindan takip etmek
kaydiyla, herhangi bir nakit siki-
sikligint énceden goértp 6nlem al-
mak zorundaydilar. Bu yakin takip
yapiimadig icin, ekonomi yorum-
cularimiz krizin faturasint birok-
ratlara kesmisglerdir.

Ekonometrinin, Ozellikle de
zaman serisi analizlerinin gelmis
oldugu dtzey, bu tirden gelisme-
leri 6nceden tahmin etmeye yeter-
lidir. Literatlrde geleceg@i tahmin
etmeye yonelik bu tirden calig-
malar, 6zellikle parasal krizler agi-
sindan, oldukga yeni olmakla bir-
likte, cok genis bir uygulama alani
s6z konusudur [Goldfajn ve Val-
des (1997), Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998), Berg ve Pattillo
(1999), vd...]. Ongériide bulun-
may kolaylastiran birgok alternatif
ekonometrik analizden biri ya da
birkagi kullanilarak; 1 ay, 1 yil ya
da 10 yil sonra ekonomide ne gibi
degismelerin olabilecegini disik
yanilima paylari ile kestirmek ol-
dukgca kolaydir. Nitekim, 1986:
01-1999:12 donemi dikkate alina-
rak hazirlanan bu ¢alismada,

emisyon hacminin 1 ay sonra
hangi dizeye gelecegi arastmil-
mistir. Calisma hazirlanirken, olasi
birgok ekonomik degiskenin ana-
lize dahil edilmesine 6zen goste-
rilmis, kriz tanimlari yapilirken bir-
birlerine alternatif olan U¢ farkli
analiz yoéntemi kullaniimig ve 6n-
goruler Lojistik Regresyon Denk-
lemleri yardimiyla gergeklestiril-
mistir.

Calismanin ikinci béliminde,
ekonometrik metodoloji kisaca ta-
nitiirken; Ggldncld bdlimde, elde
edilen sonuglar tablo ve grafiklerle
6zetlenmistir. Sonu¢ boliminde
ise bulgular kisaca yorumlanarak,
parasal krizlerin énceden tahmin
edilip edilemeyecegi sorusuna ce-
vap aranmistir.

2. EKONOMETRIK YONTEM
VE VERI SETI

Bu caligmada, nakit sikigikligl
olgusuyla sinirlandiriimis olan pa-
rasal goklarin tespit edilmesinde,
u¢ farkli yontem kullaniimistir.
Bunlar sirasiyla;

i) Kuadratik Trend,

i) Hodrick-Prescott Filtresi ve

iii) Box-Jenkins ARIMA Fonk-
siyonlari'dir,

Kullanilan her ug ydntem de
metodolojik olarak farkli olmakla
birlikte, parasal soklarin tespit
edilmesinde izlenilen yol genelde
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aynidir. Her Gg¢ yéntemde de, Tur-
kiye'nin 1986:01- 1999:12 done-
mine iliskin reel emisyon hacmi
tahmin edildikten sonra, tahminle-
rin standart hatalarindan yararla-
narak, tahminin alt ve Ust sinirlar:
bulunmustur. Emisyon hacminin
reel hale getirilmesinde de yine iki
farkl yo! izlenmistir. ik yontemde
Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kul-
lanilirken, ikincisinde Toptan Esya
Fiyat Endeksi (TEFE)'nden yarar-
lanilmistir. lfgili  doneme iligkin
gergekiesen reel emisyon hacmi,
tahmini reel emisyon hacminin alt
sininndan daha disuk ise, o dé-
neme iligkin bir nakit sikigikligr ol-
gusunun yasandigina hukmedil-
mistir. Yontemlere iligkin ayrintil
aciklamalar agagida verilmistir.

Kuadratik trend ydnteminde
kullanilan regresyon (1) nolu
denklemde goéraldugu gibidir.

Denklem 1
log(EMIP): = a + fTrend + yTrend2 + &

Burada; EM, nominal emis-
yon hacmini; P, fiyatlar genel di-
zeyini ifade etmek tzere TUFE ve
TEFE'yi ve € de normal dagim
gosterdigi varsayilan rastsal hata
terimlerini temsil etmektedir. «,
ve y ise regresyon denkleminin
parametreleridir. (1) nolu denkle-
min tahmin edilmesinden sonra,
log(EM / P)'nin tahmini degerleri
ve bu degerlere iliskin tahminin
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standart hatasi bulunmustur. Her
bir t dénemi igin log(EM/P)'nin
tahmini degerine tahminin stan-
dart hatas| eklenmek suretiyle tah-
minin Ust sinin ve ilgili degerden
tahminin standart hatasinin gikaril-
mas! yoluyla da tahminin alt siniri
bulunmustur. ilgili ¢ dénemi igin
gergeklesen reel emisyon hacmi,
tahmini reel emisyon hacminin ailt
sinirindan daha distk dizeyde
ise, o dénemde nakit sikigikli@inin
yasandigina hukmedilmis ve olus-
turulan kukla degiskene "1" degeri
verilmistir. Aksi durumda kukla
degiskenin almis oldugu deger "0"
olarak belirlenmigtir'".

Nakit sikisikligr olgusunun tes-
pit edilmesi igin kullanilan ikinci
yéntem Hodrick-Prescott (1997)
Filtre yontemidir. Bu yontemde
kullaniian filtre (2) nolu denklem-
de gosterilmistir.

Denklem 2

T

| 7 )
min{T) 3 ot =1 3 (5101~ ~(u—,f
= 1=2

t=1

(2) nolu denklemde verilen
filtre yardimiyla reel emisyon hac-
minin tahmini degerleri bulunduk-
tan sonra, bu tahmini degerlerin
standart sapmasi hesaplanmistir.
Hesaplanan standart sapmanin
her bir t donemine iligkin tahmini
degerden gikarilmasi ile de tahmi-
nin alt sinin belirlenmistir. Gergek-
lesen reel emisyon hacmi, tahmi-
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nin alt sinmndan daha duagtk do-
zeyde ise, ilgili dédnemde nakit si-
kisikhi@r olduguna hikmedilmis ve
kukla degiskene "1" degeri veril-
mistir. Gergeklesen reel emisyon
hacminin tahminin alt sinirndan
daha blylk oldugu durumlarda
ise, nakit sikistkh@inin olmadig
distnulerek, kukla degiskene "0"
degeri verilmigtir.

Nakit sikisikliklarinin  tespiti
icin kullanilan Gglnct ve son yon-
tem ise Box-Jenkins ARIMA fonk-
siyonlarn yontemidir. Bu fonksi-
yonlara iliskin genel yapi (3) nolu
denklemde géraldugu gibidir.

Denklem 3
P .
log(EM/ P)= (1 + 3 O log(EM/ i+ 3B € 1
i=1

Yukarida verilen (3) nolu ARI-
MA fonksiyonunun karakteristik
koklerinin tamaminin birim ¢em-
ber igerisinde olmasi gerekmekte,
baska bir ifadeyle, ARIMA fonksi-
yonu ile tahmin edilmeye calisilan
serinin duragan olmasi gerek-
mektedir. Bu ¢alismada reel emis-
yon hacmi serisinin duraganlik
testi, Dickey ve Fuller (1981) tara-
findan gelistirilen ADF test yénte-
mi ile test edilmistir. ADF testi so-
nucunda reel emisyon hacmi seri-
sinin bir birim kok igerdigine, do-
layisiyla 1(1) olduguna hikmedil-
mis; bu nedenle de, ilgili degig-
ken (3) nolu denklemde A fark

operat6ru ile birlikte gosterilmistir.
Bu yoéntemde de vyine, ilk iki yon-
temde oldugu gibi, tahminin stan-
dart hatasinin tahmin degerlerin-
den gikarilmasi suretiyle, tahminin
alt simir bulunmus; gerceklesen
reel emisyon hacminin bu alt sinir-
dan daha dusuk oldugu durumlar
igin ilgili kukla degiskene "1" de-
geri verilirken, diger durumlarda
"0" degeri verilmistir.

Her ¢ yéntemde de, emisyon
hacminin reel hale getiriimesinde
yararlanilan iki farkli seri (TUFE ve
TEFE) ayri ayn kullaniimig; boyle-
ce, nakit sikigikhgini gosteren alti
farkli kukla degisken serisi eide
edilmistir. Elde edilen bu alti farkli
kukla degisken serisi, calismanin
agiklamaya calistig! nakit sikisiklig
olgusunu gdsterdigi icin, bagimli
degisken olarak kullamimistir. Ba-
gmlt degiskenin kesikli (discrete)
oldugu durumlarda, standart EKK
yontemi kullanilamayacag! igin,
serinin diger degiskenler tarafin-
dan agiklanip agiklanamadigi, Lo-
jistik Regresyon Denklemleri (Lo-
git) ile analiz edilmistir.

Denklem 4

DUMMYi=a+BZ ji-1+ €t
i=12.,6 vej=12 .39

(4) nolu denklemde; DUMMY
degiskeni, yukarida anlatilan yon-
temlerle elde edilen kukla degis-
kenleri, Z, bu degiskenleri agikla-
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mak i¢in kullanilan 23 adet agikla-
yici degiskeni ve e de rastsal hata
terimlerini gostermektedir. « ve
ilgili denklemin parametreleridir.
Denklemde Z vektdrt, parasal
krizleri dnceden agiklayabilme gu-
clnu tespit etmek igin, t-1 dénemi
olarak alinmistir. Boylece, agikla-
yicl degdiskenlerin olasi bir parasal
krizi bir dénem o&ncesinden agtk-
layabilme glgleri yakalanmistir.
Aciklayicl degisken olarak kullani-
lan 23 adet degisken, sirasiyla;
M1, M2, M3, (DTH) Doviz Tevdiat
Hesaplarn, M2Y, M3Y, (REZ) Re-
zerv Para, (KAR) Mevduat Banka-
larimin Ayirdigr Zorunlu Karsiliklar,
(TUFE) Tlketici Fiyat Endeksi,
(TEFE) Toptan Esya Fiyat Endek-
si, (DOL) ABD Dolar Kuru, (MAR)
Alman Marki Kuru, (SUE) Sanayi
Uretim Endeksi, (EXP) ihracat,
(IMP) ithalat, (MEV) Toplam Vade-
siz Mevduat, (MET) Vadesiz Ticari
Mevduat, (MES) Vadesiz Tasarruf
Mevduati, (VMEV) Toplam Vadeli
Mevduat, (VMET) Vadeli Ticari
Mevduat, (VMES) Vadeli Tasarruf
Mevduati, (STOK) Yurtici Kredi
Stoku ve (TMEV) Toplam Mevdu-
attr. Bu degiskenlerden; TUFE,
TEFE, DOL, MAR, EXP ve IMP ha-
ri¢ digerleri, TUFE ve TEFE serile-
ri kullanilarak reel hale getirilmis-
tir. Ayrica, TUFE, TEFE ve SUE
harig, bitin degigkenler logarit-
mik olarak igleme alinmigtir. Agik-
layicl degiskenler TUFE ve TEFE
ile ayri ayri realizasyona tabi tutul-
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dugundan, 16 agiklayici degiske-
nin 2'ser farkll versiyonu ortaya
gikmugtir. 16 degiskenin 2’ser fark-
It versiyonu ve reel hale getiriime-
yen 7 degisken ile toplam agikla-
yicl degisken sayisi 39’a ¢lkmis; 6
adet bagimh degiskenle birlikte,
234 farkli Logit denklemi elde edil-
mistir.  Degigkenlerin  tamami
1986:01-1999:12 doénemine ait
olup, TC Merkez Bankasl Aylik (ve
Ug aylik) Biiltenlerinden derlen-
mistir.

3. BULGULAR VE DEGER-
LENDIRME

Bu calismada, parasal sokla-
rin, ya da daha spesifik bir ifadey-
le nakit sikisikhgl yasanan aylarin,
tespiti i¢in g farkl yontem kulla-
nilmistir. Bunlardan ilki Kuadratik
Trend Analizi yontemidir. Emisyon
hacmi rakamlannin TUFE ile reel
hale getirildigi duruma iligkin
trend ¢6zim sonuglar Tablo-1'de
Ozetlenirken, TEFE kullanilarak
yapilan realizasyona iliskin trend
¢b6zUm sonuglan Tablo-2'de veril-
migtir.

Trend tahmininden elde edi-
len tahmini reel emisyon hacmi
degerlerine, tahminin standart ha-
tasi eklenmek suretiyle tst tahmin
sinin bulunurken, tahmin degerin-
den tahminin standart hatasinin
gikariimasi ile de alt tahmin simr
elde edilmistir. TUFE ile realizas-
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yon sonuglan Sekil-1'de gosterilir-
ken, TEFE realizasyonundan elde
edilen sonuclar Sekil-2'de veril-
mistir.

Kuadratik trend analizi ile reel
emisyon hacminin tahmin deger-
leri, tahminin alt ve Ust sinirlar bu-
lunduktan sonra, gergeklesen reel
emisyon hacminin tahminin alt si-
nirindan daha didslk olan dlzey-
leri igin "1" ve diger durumlar igin
de "0" verilerek iki farkl kukla de-
gisken olusturulmustur. TUFE re-
alizasyonu igin olusturulan kukla
degiskene EM11 ismi verilirken
TEFE realizasyonu igin olusturu-
lan kukla degiskene de EM12 de-
nilmisgtir.

Parasal soklann tespitinde
kullanilan ikinci yéntem Hod-
rick-Prescott Filtre yontemidir. Bu
yéntemde de, kuadratik trend
analizine benzer bir sekilde, énce
gerceklesen reel emisyon hacmi-
nin tahmini degerleri bulunmus,
daha sonra da bu tahmin degerle-
rinin standart sapmasi hesaplan-
migtir. Elde edilen standart sap-
malar, tahminin alt ve Ust sinirlari-
nin belirlenmesinde kullanilmistir.
TUFE ve TEFE igin yapilan reali-
zasyonlara iligkin Hodrick- Pres-
cott filtre grafikleri Sekil-3 ve Se-
kil-4'de gorilmektedir.

Kuadratik trend analizi yonte-
minde oldugu gibi, filtreleme yén-
teminde de, gergeklesen reel

emisyon hacminin tahminin alt si-
nirindan daha kudglk oldugu dé-
nemler igin "1" ve diger durumlar
igin de “0" verilerek iki kukla de-
gisken daha olusturulmustur. Bu
kukla degiskenlere de sirasiyla
EM21 ve EM22 isimieri verilmistir.

Parasal soklarin tespiti igin
kullanilan Gg¢lnct ve son yontem
ARIMA fonksiyonlaridir. Gergekle-
sen emisyon hacmi degiskeni, tu-
ketici ve toptan esya fiyat endeks-
leri yardimiyla reel hale getirilmis-
tir. Bu iki farkli reel seri, daha son-
ra, ARIMA fonksiyonlar yardimiyla
tahmin edilmistir. TUFE ile reel ha-
le getirilen emisyon hacmi serisini
tahmin etmek igin kullanilan fonk-
siyon ARIMA (4, 1, 4) iken, TEFE
ile reel hale getirilen emisyon hac-
mini tahmin etmek igin kullanilan
fonksiyon da ARIMA(4, 1, 2) sek-
linde olusturulmustur.  ARIMA
fonksiyonlarindaki p ve g sayilari
otokorelasyon ve kismi otokore-
lasyon fonksiyonlari yardimiyla
tespit edilmisti. Reel emisyon
hacmi degiskeni, yapilan ADF tes-
ti neticesinde 1(1) olarak bulundu-
gu igin, modele birinci devresel
farki alinarak dahil edilmigtir. Mo-
del ¢bzim sonuglari Tablo-3 ve
Tablo-4'de 6zetlenmistir.

ilk iki yéntemde oldugu gibi,
bu yéntemde de, reel emisyon
hacminin tahmini degerlerinden
yararlanarak, tahminin alt ve st
sinirlari  belirlenmis, gergeklegen
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sinda, anlamli sonuclar vermemis-
tir. Oncelikle bu konu uzerinde
durmanin yararl olacags dislince-
sindeyiz. ARIMA yontemleri, bi-
reysel zaman serilerinin tahmin

degerlerini bulurken, o zaman se-
risine iligkin bilgi setinin, yine o
serisinin gegmis degerlerinde ol-
dugunu varsaymakta, maksimum
olabilirlik yaklagimi ile tahmin de-

Sekil 3
Hodrick —Prescott Filtresi ile Parasal Soklarin Tespiti (TUFE)
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gerlerini elde etmektedir. Elde
edilen tahmin degerleri, gogu za-
man, gergeklesen degerlere ol-
duk¢a yakin sonuglar vermekte-
dir. Nitekim, tahmin degerleri ile
gerceklesen degerlerin birbirlerine
oldukga yakin olduklarn Sekil-5 ve

6'dan da gérulebilir. Boyle bir du-
rumda, ARIMA yéntemlerinin, bas-
ka yontemlerde kriz olarak deger-
lendirilebilecek olan asirt degerleri
dahi yakaladigini, bu asirn deger-
leri kriz olarak degil de normal bir
seyir olarak isleme aldigini soyle-

Tablo 3
Reel Emisyon Hacminin ARIMA ile Tahmini (TUFE)

Degisken Parametre Tahmini t—istatistigi
Sabit ~0.00088 —1.408
AR(1) —0.44310 —1.191
AR(2) 0.99150° 2.5667
AR(3) 0.45998° 2.903
AR(4) -0.51815° -1.772
MA(1) 0.17127 0.442
MA(2) —1.27087? -4513
MA(3) —0.50011 —1.483
MA(4) 0.54364 1.423

Not: a, b ve ¢ st indisleri, ilgili parametre tahmininin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 duzeyinde anlaml

oldugunu gdstermektedir.

Tablo 4

Reel Emisyon Hacminin ARIMA ile Tahmini (TEFE)

Degigken Parametre Tahmini t—istatistigi
Sabit 0.00174 1.252
AR(1) -0.12812 -0.510
AR(2) 0.79217° 4.540
AR(3) 0.01690 0.164
AR(4) —-0.31730° —3.775
MA(1) ~0.19806 ~0.774
MA(2) —-0.65126% —2.628

Not: a dst indisi, ilgili parametre tahmininin % 1 dizeyinde anlamii oldugunu géstermektedir.
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Sekil 5
ARIMA Fonksiyonlar ile Parasal Soklarin Tespiti (TUFE)
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mek mumkundur. Bu nedenle, ya-
ni kriz oldugu halde, yéntem ge-
regi, kriz yokmus gibi islem yapil-
mas| nedeniyle, pek de anlaml ol-
mayan sonuglar elde edilmistir.
Neticede, parasal soklarin énce-
den tahmin edilmesinde ARIMA
yontemlerinden  yararlanmanin,
beklenen vyarari saglamayacag!
soylenebilir.

Buna benzer bir durum da
Kuadratik Trend yénteminde orta-
ya gikmistir. Ancak, bu sefer kargi-
lagilan durum, ARIMA yénteminde
karsllagilan durumla tam olarak
ters digmustur. ARIMA yéntemin-
de, asirt degerler normal gibi go-
runurken, Kuadratik Trend yonte-
minde, normal olan baz degerler,
trend tahmininin daha puriazsiz
{smooth) olmasi nedeniyle, asin

gibi gérinmis, bu nedenle de
kriz olmayan donemlerde dahi
kriz varmig gibi ¢ézimleme yapil-
mak zorunda kalinmistir. Anilan
sebepten o6tird, Kuadratik Trend
yénteminin de parasal krizleri 6n-
ceden tahmin etmede pek de uy-
gun olmayan bir yontem oldugu
sdylenebilir.

Parasal krizlerin 6nceden tah-
min edilmesi dogrultusunda kulla-
nilan her ¢ yontemden en makul
olan sonuglar, Hodrick-Prescott
Filtre yontemi vermistir. Bu yén-
temden elde edilen reel emisyon
hacmi tahmin degerleri, ne ARIMA
ybnteminde oldugu gibi, asin de-
gerleri normal goéstermekte, ne de
Kuadratik Trend yénteminde oldu-
du gibi, normal olan bazi degerleri
asin gibi gostermektedir. Sekil-3

Tablo 5
Reel Hale Getirilmeyen Agiklayici Degiskenlerle Elde Edilen Logit
Sonuglari
B EM11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
TUFE  -0000034° -0.000014 -0.000004 -0.000012 0000008  0.000002
TEFE  -0000045° -0.000017 -0.000007 -0.000016 0.000012  0.000003
SUE -0.021° -0.010 -0.011 -0.012 0.017 0.013
DOL -0.168° 0.051 -0.062 -0.038 0.039 0.090
MAR -0.155 0.056 ~0.056 ~0.030 0.040 0.096
EXP -0.153 0.542 0.026 0.232 0.873 1.389°
IMP -0.637 0.032 -0.436 -0.362 0.295 0.408

Not: Agikiayici degiskenler bir donemlik gecikme ile ve (T UFE, TEFE ve SUE harig) logaritmik
formda denkleme alinmiglardir. b ve ¢ st indisleri, ilgili parametre tahmininin sirastyla % 5 ve %
10 dazeyinde anlamii oldugunu gostermektedir.
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ve 4’den de gorilecedi lzere, reel
emisyon hacminin, parasal kriz
tahmini agisindan, en uygun tah-
min sonuclarini bu yontem ver-
mistir. Bu nedenlerden dolay, ¢a-
ismanin bulgular degerlendirilir-
ken, Hodrick-Prescott Filtre yonte-
minden elde edilen bulgular esas
alinacaktir.

Tablo 5'de, reel hale getiril-
meyen baz de@iskenlerin, para-
sal kriz kukla degiskenlerini ne
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y6énde ve ne oranda etkiledigini
gosteren B katsayilar sunulmus-
tur. Bu katsayilara ve bu katsayila-
rin anlamliliklarina bakilarak, para-
sal krizlerin énceden tahmin edil-
mesinin gu¢ oldugu soéylenebilir.
Tablonun ikinci sttunu ile son su-
tununda, bazi parametre tahmin-
leri anlamli gérinmekle birlikte,
anlamli olan bu parametre tah-
minlerinin Kuadratik Trend ve ARI-
MA yéntemleriyle elde edilmig ol-

Tablo 6
Agiklayici Degiskenlerin TUFE ile Reel Hale Getirildigi Logit
Sonuglarn
B EM11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
M1 -1665  -5155°  -1833  -3.404 0311 0317
M2 -6.074  -6645  -299°  -5.786° 0.965 -1.106
M3 -5115°  -5780°  -2792°  -5426° 1.006 ~1.412
DTH -0.374 0.382 -0.048 0.074 0.184 0.588
M2y -248F  -0352 102  -1.219 0.545 0.666
M3y -2661°  -0.430 -1.097 -1.478 0.656 0.635
REZ -0806  -3114°  -1274 -1.878 0.169 -1.089
KAR 0.196 -1.364 -0.091 -0.381 ~0.504 -1.718
MET 0.055 ~1.485 -0.269 -0768  -0.157 -1.005
VMEV -3628° 238  -1552°  -2.821° 0.478 -1.028
MES -0546  -235%°  -1018  -1379°  -0.410 -1.231
MEV -0220  -1967"  -0329 -0894  -0.433 -0.835
VMET -0.714  -0976°  -0057  -095¢° 0658 -0.040
VMES —3245% - S1BA4S o SBIG T RaTT 0.232 -0.824
TMEV -4943 5288  -2305° @ -4.46% 0562 -1.862
STOK -2651°  -0.688 -0943  -1819 0.797 -0527

Not: Agiklayici degiskenler bir dnemlik gecikme ile ve logaritmik formda denkleme alinmuglardir. a,
b ve c ast indisleri, ilgili parametre tahmininin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dizeyinde anlamii

oldugunu géstermektedir.
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masl, yontemlerden kaynaklanan
sakincalar nedeniyle, pek de gu-
venilir gérinmemektedir. Nitekim,
parasal krizlerin 6nceden tahmin
edilmesi konusunda en guvenilir
sonuglar veren Hodrick-Prescott
Filtre ydnteminde anlamli bir iligki
yakalanamamistir.

TUFE ve TEFE kullanilarak re-
el hale getirilen agiklayici degis-
kenlerin, parasal kriz kukla degis-

kenleriyle aralarindaki parametrik
iligkiler, Tablo-6 ve 7'de sunul-
mustur. Bu sonuglara gére, M2 ve
M3 gibi bazi para tanimlari ile, va-
deli mevduatlarin buytk olglde
parasal kriz kukla degiskenini
agikladigr gorldlmektedir. Bura-
dan, parasal krizlerin iki kaynak-
tan ortaya cikmis olabilecegini
tespit etmek gli¢c degildir. Bunlar-
dan birincisi, para politikalarinin
bir geregi olarak para arzindaki

Tablo 7
Aciklayici Degiskenlerin TEFE ile Reel Hale Getirildigi Logit
Sonuglari

B EM11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
Mi -5976°  -12051°  -3.77% -7.884° 1.851 2532
M2 -6.282" -5.291° -1.765° -4541° 0.780 0.003
M3 -5.653* -5.008* -1.767° -4.663° 0.826 -0.165
DTH -0.365 0.221 -0.051 0.002 0.173 0.486
M2Y ~1642° -0.393 -0572 -0.856 0.426 0.558
M3Y ~1.741° -0.448 ~0.560 -0.956 0.486 0.552
REZ -5.121° -9.182° -3537° -6.105° 2.026 -0.427
KAR -1.019 -3.327 -0.402 -1.474 -0.329 -2.095
MET -0.943 -3.128° -0.632 -1.872° 0.179 -1.011
WEV  -34718  -18718 1024 -2205° 0446 -0.291
MES -2677 -6.354° -2.422° -3.836" -0.226 -1.619
MEV -1.345 -3.739° -0.721 -1993° -0.299 -0.756
VMET -0.854° -0.996° -0.077 -0979° 0.582 0.077
VMES -2.755° -1.27 -1.064° -1.738° 0.280 -0.249
TMEV -5.885° -4.83¢9° -1.537 ~4,008" 0.588 -0.504
STOK -1.750° -0.610 -0.518 -1.116 0.577 0.068

Not: Agiklayict degigkenler bir donemlik gecikme ile ve logaritmik formda denkleme alinmiglardir. a,
b ve c ast indisleri, ilgili parametre tahmininin sirasiyla %1, %5 ve %10 ddzeyinde anlami

oldugunu gostermektedir.
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daralma ve ikincisi de vadeli mev-
duatlardaki artis nedeniyle piyasa-
da dolasmakta olan para miktari-
nin azalmasidir. itk durumda, para
arzinin daraltiimasi, zaten para
otoritelerinin bir politikasi oldu-
gundan, otorite tarafindan tahmin
edilmeyi gerektirmemektedir. An-
cak, ikinci durumda, yani vadeli
mevduat artist durumunda, otori-
tenin kontroll disinda bir emisyon
daralmasi s6z konusu oldugun-
dan, énceden tahmin edilmeyi ve
bu duruma goére 6nlem almayi ge-
rektirmektedir. Anlamli parametre
tahminlerinin tamaminin negatif
isaretli glkmasi da, nakit sikigikhgi-
nin énceden tahmin edilebilir bir
parasal kriz oldugunu ispatlamak-
tadir. Nitekim, vadeli ya da vade-
siz mevduatlarda meydana gelen
bir artig, piyasada tedavil etmek-
te olan para miktarini azaltacak,
bu da nakit sikisikligina yol aga-
caktir. Bu calismada faiz oranlari
degiskeni kullaniimamakla birlik-
te, vadeli mevduatlardaki artisin
en 6nemli nedeninin faiz oranla-
rindaki yukselis oldugu genel ka-
bul gormus bir gergektir. Bu du-
rumda, faiz oranlan artisinin do-
layl olarak piyasada dolasmakta
olan nakit parayr azalttigini, bu-
nun da nakit sikigikhd olgusuna
yol agtigin séylemek yanlis olma-
yacaktir. Burada ele alinmamakla
birlikte, faiz oranlarinin parasal
krizler Gzerindeki etkilerini test
eden calismalarin kisa sire igeri-
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sinde yapilmasinda yarar olacak-
tir.

4. SONUG

Bu calismada, nakit sikisiklid
oilgusuyla sinirlandirilmis olan pa-
rasal soklarin tespit edilip edile-
meyecegi sorusuna cevap aran-
migtir. 2000 yili igerisinde IMF ile
yapilan gorismeler gergevesinde
olusturulan ve yit boyunca basga-
riyla uygulanan istikrar programi,
bir ara, nakit sikisikligl nedeniyle
sekieye ugramig, hatta bu durum
bir kriz boyutuna kadar varmistir.
Ekonomi yorumculan, bu krizin
o6nceden tahmin edilebilecegini
ve piyasaya bir miktar para suril-
mus olsaydi, krizin bu boyutlara
varmayacagini iddia etmiglerdir.
Nitekim, 1986:01-1999: 12 ddne-
mini baz alarak hazirlanan bu ¢a-
lismadan elde edilen sonuglar da
Nakit Sikisikligi seklinde ortaya ¢i-
kabilecek bir parasal krizin énce-
den tahmin edilebilecegi seklinde-
ki gordslerin hakl oldugunu orta-
ya koymustur.

Nakit sikigikligi yasanan dé-
nemleri gosteren alti adet kukla
degiskeni acgiklamada kullanilan
agiklayici degiskenlerle, agiklanan
degiskenler arasindaki parametrik
iligkiler, coguniukla anlamh ve
beklenen igaretleri ile bulunmus-
tur. ilgili parametrelerin tamaminin
negatif isaretli gtkmas, bir dénem
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oncekt vadeli ya da vadesiz mev-
duat artislarinin, bir dénem sonra-
ki reel emisyon hacmi azaliglarin
anlaml bir sekilde agiklayabilece-
gini gostermektedir.

M2 ya da M3 gibi gesitli para
arzi tanimlart ile nakit sikisiklig
arasinda da yine negatif ve an-
laml iligkilerin bulunmus olmasi,
beklentilere ters dusmustir. Bir
donem 6nce meydana gelen para
arzi artiglarinin, bir dénem sonra
nakit sikisiklidina yol agabilecegi-
ni ifade eden bu bulgulara pek de
anlam verilememistir. Yapilabile-
cek tek yorum su olmalidir: M2
ve/veya M3 gibi para tanimlan ige-
risinde vadeli mevduatlar da bu-
lunmaktadir. Bu durumda, vadeli
mevduatlarda meydana gelen ar-
tiglarin emisyon hacmini azaltmig
olmasi, M2 ya da M3 para tanim-
lannin da emisyon hacmini azalt-
mis gibi gériGnmesine yol a¢gmis
olabilir. Yani, bu para tanimlar
igerisinde, emisyon hacmi disin-
daki bilesenlerde meydana gelen
degismeler, agikgasi artiglar, reel
emisyon hacminin azalmastna yol
agcmaktadir. Nitekim, M1 para arz
tanimi igerisinde vadeli mevduat-
larin bulunmuyor olmasi ve bu pa-
ra arzi tanimi ile reel emisyon hac-
mi kriz degdiskenleri arasinda an-
lami bir iligkinin bulunmamis ol-
masl, bu durumu teyit etmektedir.
Nakit sikigikhdina yine vadeli mev-

duat artislarinin neden oldugunu
soOylemek mUmkandr.

Reel emisyon hacminin azal-
masina neden olabilecek bir diger
etkilesim mekanizmasi da, emis-
yon hacminin fiyatlar genel duze-
yinden daha yavag artiyor olmasi
ihtimalidir. Ancak bu yaklagim pek
de tutarli gérinmemektedir. Cun-
ki, emisyon hacmi reel hale geti-
rilirken, agiklayici degiskenler ih-
mal edilmemis, onlar da reel hale
getirilmistir. Dolayisiyla ilgili reg-
resyon denklemlerinin her iki tara-
fi da reel hale getirildiginden, ilgili
regresyon denklemlerinden fiyat-
lar genel duzeyinin etkileri soyut-
lanmis olmakta, bu da s6z konu-
su yaklasimin dogrulugunu tartis-
manin pek de makul olmadigi iz-
lenimini uyandirmaktadir.

Galismada aiternatif tahmin
sureglerinden bazilan kullaniimis
ve ARIMA ydéntemiyle Kuadratik
Trend ydnteminin, parasal krizleri
onceden tahmin etmede pek de
etkin yéntemler olmadid sonucu
elde edilmigtir. Sonuglar, parasal
krizlerin 6énceden tahmin edilme-
sinde en etkin yontemin Hod-
rick-Prescott Filtre yontemi oldu-
gunu gostermistir.

Parasal krizlerin 1 ay gibi, 6n-
lem almak igin yeterli bir stre 6n-
cesinden tahmin edilebilecedini
ve bu tahminlerin de vadeli mev-
duatlar yakindan takip etmek su-
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retiyle  gerceklestirilebileceginin
gosterilmis olmasi, bu calismanin
en Onemli bulgusu olarak deger-
lendirilebilir. Elde edilen bu bulgu,
Kasim 2000 krizi sirasinda, eko-
nomi yorumculannin yapmis oldu-
gu yorumlarin dogru oldugu, yani,
para otoritelerinin bu durumu 6n-
ceden goérip Oonlem alabilecek
araclara sahip oldugu halde, 6n-
lem almakta ge¢ kaldiklart seklin-
de de yorumlanabilir. Ayrica, bu
calismada analiz edilmemekle bir-
likte, faiz oranlarindaki artiglarin
da reel emisyon hacminin azal-
masina yol acabilecegini, ya da
nakit sikisikigr seklinde ortaya ¢I-
kabilecek olan parasal krizlerin bir
donem dnceki faiz oranm artislar
ile de aciklanabilecegi unutulma-
mall ve bu konu da zaman gegir-
meden incelenmelidir.
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DIPNOTU

1— Literatiirde, parasal sokla-
rin tespiti icin farkh yéntemler kul-
lanilmistr. Ornegin, Goldfajn ve
Valdes (1997) ilgili degiskenin de-
gerinin bir ay dnceki degerinden
1.5 kat daha fazla ya da daha az
olmasini bir kriz olarak degerlen-
dirmistir. Yazarlarin kullandigt bir
diger yontem ise, ilgili degiskenin
ortalamasindan 2XStandart Sap-
ma kadar sapmis olmasini kriz
olarak yorumlamalaridir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsada Dustuis Devam Ediyor

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Mart ayinin ilk iglem guna-

ne bayram tatili nedeniyle yatinmeilarin takas avantajindan yararlan-

mak istemesi, Halk Bankasr'nin devredilecegine yonelik agiklamalar
ve ekonomi yénetiminin tek elde toplanma beklentisine yonelik gelisme-
ler nedeniyle yiikselerek bagladi ve gunil 615 puan ylkselerek, bagka bir
deyigle % 7 artarak 9.406 puandan kapadi. Cuma ginu de temkinli yUk-
selisini sUrdiren borsa % 1.14 oraninda deger kazanarak haftay! 9.514
puandan kapadi.

Mart ayinin ikinci haftasinda bayram tatili nedeniyle IMKB kapaliydi.
Uglincti haftanin ilk iglem giini borsa alimlarla ylikselerek baglamasina
ragmen, bankalara yonelik (¢ asamali rehabilitasyon haberleri, ekono-
mik belirsizlik ve kar satiglan nedeniyle gind % 9.11 oraninda duastsgle
kapadi. Bu disls Persembe ginlne kadar strdd. Persembe ginu Ke-
mal Dervig'in agiklamalari, dévizin deder kaybetmesi ve iglem hacminde-
ki artig piyasaya moral verdi. Ayrica Garanti Bankasi'nin yurtdisindan
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sendikasyon kredisi almas! da piyasalar tarafindan olumlu karsilandi.
Borsa Persembe ve Cuma gunlerini yikselerek kapadi.

IMKB Mart ayinin dérdiinct haftasina % 2.75'lik duslsle basladi. Sali
gund gelen alimlarla % 3.97 dolayinda artis kaydetti. Daha sonraki gtn-
lerde ise sUrekli bir dists egilimi gbze garptl. Hisse senetleri Carsamba
gunu ortalama % 2.61, Persembe glini % 2.62 ve Cuma giinG de % 0.44
oraninda deger yitirdi. Endeks haftayl 8.365,64 puandan kapadi. Endeks
hafta boyunca toplam 397.78 puan dlserek 8.763 puandan 8.365,64 pu-
ana indi. Hisse senetlerinin haftallk ortalama deger kayb: % 4.54 seviye-
sinde oldu. Beklentilerin bitmesi, uluslararasi piyasalardaki karamsar tab-
lolar, Tarkiye'ye gelecek olan kaynadin heniiz belli olmamasi, Hikimet
ortaklar arasinda bazi konularda anlasmazlik olduguna yonelik haberler
ve dovizin ylkseligi gibi nedenler borsanin deder kaybetmesinde etkili
oldu.

IMKB Mart ayinin son haftasina, yukarnda da siraladigimiz olumsuz
nedenlerden dolayr durgun basladi. Ayrica hafta icinde Kemal Dervis'in
ABD'deki temaslarindan sonra soyledigi "Gelecek bir-iki hafta gok 6nemli
15 gln igerisinde 15 yasa cikarmalyiz' seklinde 6zetlenebilecek sozler
soylemesi, dovize gelen yogun talep ve siyasi galkantitardan dolayi hafta
boyunca moralsiz bir seyir izledi. Pazartesi giini hisse senetleri ortalama
% 0.41, Sali glnl % 4.46, Carsamba glini % 4.33, Pergembe gunu ise
% 5.98 oraninda deger yitirdi. Fakat Mart ayinin son iglem gini Kemal
Dervig'in yaptidi basin toplantisinda dis destek igin umutiu oldugunu
aglklamasi borsa Uzerinde olumiu bir etki yaratti. Borsa Cuma gininl %
12.05 oraninda deger artigl ile kapadi.

Siralanan bu etkiler sonucunda "30 Mart 2001 Cuma" gini kapanig
fiyatlari itibariyle 8.022,72 puana gerileyin IMKB Ulusal - 100 endeksinin
Subat ayl sonuna gore deger kaybi % 8.74 dlizeyinde olmustur. Yine ay-
ni gunku kapanis fiyatlar itibariyle, Banka - Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksinden daha az bir diisiis gos-
termig ve Mart ayinda % 2.75 oraninda deger kaybederek 2.325.863,75
puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden 17 tanesi de@er
artigt gostermis, 18 hisse deder kaybetmis ve 3 hisse ise fiyatini koru-
mustur. (Aktag ve Gukurova Elektrik tahtalan isleme kapahidir.) Ay iginde
en fazla de@er kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gésterilmis-

tir.
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Sermaye Artirimlari

Subat ayindan sonra Mart ayinda da sermaye artinmlarn devam et-
mistir. Tablo 3'te, Mart ayinda sermaye artinmini gergeklestiren 5 sirketin
artinm oncesi ve sonrasl sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz arti-
nmlarinin tutarlari gésterilmistir. Sermaye artinmlannin yani sira, Mart
ayinda 11 sirketin kayith sermaye tavani artirrmlart Sermaye Piyasasi Ku-

Tablo 1
Mart Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
izmir D.C. 28.33 Viking Kagit 88.46
Pinar Sut 28.12 Tek — Art Turizm 81.33
Doktag 23.07 Favori Din.Yer. 77.18
lzocam 20.54 Turk Tuborg 73.33
Brisa 20.00 Avrasya Yat. Ortk. 72.41
Hektas 15.78 Dardanel 65.85
Gibre Fab. 13.20 Demir Yat. Ortk. 64.17
Bolu Gimento 9.09 Alkim Kimya 59.67
Ege Glbre 9.09 Borusan Yat. Paz. 57.40
Kartonsan 8.57 Tofag Oto Tic. 47.36
Tablo 2
Mart Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
T.Sige Cam — 68.67 Gumuisgsuyu Hali — 34.61
Mudurnu Tav. — 48.86 Turkcell - 28.57
ATeletas — 19.54 Yat. Fin. Yat. Ortk. - 26.13
Celik Halat - 11.11 Anadolu Efes - 25.88
Makine Takim — 9.09 Kardemir (D) — 24.61
Bagfas - 8.92 Tansag — 21.42
Yapi Kredi Bank .— 8.06 Ata Yat. Ortk. - 20.73
Petrol Ofisi — 7.81 Kardemir (B) — 20.63
Sabanci Holding - 6.89 is Bankasi (C) — 20.00

Migros — 6.41 Kristal Kola - 18.18
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rulu (SPK) tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitl ser-
maye tavanlarn Tablo 4'te gdsterilmistir.

Endeks Sirketleri Nisan Ayinda Degisiyor

IMKB Ulusal - 50 ve Ulusal - 100 endekslerinde yer alan sirketler, 2
Nisan - 30 Haziran donemi igin yeniden belirlendi. Ulusal 100 endeksin-
den Viking Kagit, Ersu Gida, Mardin Cimento, Alarko Carrier, Dardanel,
Penguen Gida, Bati GCimento ve Glnes Sigorta gikariirken, yerlerine
Sanko Pazarlama, GSD Holding, Menderes Tekstil, Celebi, Aksu Enerji,

Tablo 3
Mart Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz %  YeniSer.
Kelebek Mob. 1.300.000 1.200.000 92.31 500.000 3846  3.000.000
Marmaris Marti 4.000.000 2.500.000 62.50 2.500.000 62.50  9.000.000
Metemteks 1.225.000 1.715.000 140 735.000 60  3.675.000
Sanko Paz. 11.500.000 & = 23.000.000 200 34.500.000
TSKB. 28.000.000 P = 10.500.000 37.50  38.500.000
Tablo 4
Mart Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artirnmiari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Aselsan 11.000.000 20.000.000
Yapi Kredi Fin.Kir. 12.000.000 50.000.000
Ereg@li D.C. 44.352.000 700.000.000
Cimentag 10.500.000 25.000.000
Bolu Cimento 20.000.000 70.000.000
Otokar 5.000.000 25.000.000
T.Demir DAkim 15.000.000 40.000.000
Yapt Kredi Koray GMYO 25.000.000 100.000.000
Ford Otosan 50.000.000 300.000.000
Cargt 5.000.000 25.000.000

Adana Gimento 26.735.200 70.000.000
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Borova Yapr, Akal Tekstil ve Borusan Boru getirildi. Medya Holding, Sa-
bah Yayincilik, Sabah Pazarlama, Aktag Elektrik ve ihlas Holding hissele-
ri 2 Nisan itibariyle borsada islem gérmeleri halinde Ulusal - 100 endeksi-
ne alinacaklar. Borusan Boru, Akal Tekstil, Borova Yapi, Aksu Enerji ve
Gelebi hisseleri endeksten cikarilarak, yedek listenin bagina ilave edile-
cek.

Ulusal - 50 endeksine dahil yeni sirketler Sanko Pazarlama, TEB,
Ayen Enerji, Anadolu Sigorta olarak aciklanirken, Otokar, Kardemir (D),
Aselsan ve Global Menkul Degerler hisseleri Ulusal - 50 endeksinden gi-
karlacak. Medya Holding, Sabah Yayincilik ve Aktas Elektrik hisse senet-
leri 2 Nisanda islem gormeleri halinde, Ulusal - 50 endeksine alinacak.
Bu takdirde Anadolu Sigorta, Finansbank ve Ayen Enerji hisse senetleri
sirasiyla endeksten ¢ikarnlacak. Ulusal - 100 ve Ulusal - 50 endeksindeki
degisiklikler Tablo 5 ve 6'da gdsterilmistir.

Borsazedelerin Parasi 350 Trilyonu Buluyor

Borsada islem sirast kapatilan sirket sayist (5 Mart 2001 Pazartesi
gunu itibariyie) 23’e, bu hisselere bagl para ise 350 trilyona ulasti. Bor-
sada rehin kalan paranin 65 trilyonu Bankacilik Dizenleme ve Denetle-
me Ust Kurulu (BDDK) tarafindan el konulan bankalara ait bulunuyor.

Genellikle araci kurum batiglan yizinden "borsazede" olan yatinrmci
simdi de yatinm yaptid sirketler yiziinden magdur. IMKB'de sirasi gegici
olarak igleme kapatilan 23 sirketin hisselerinde borsa yatinmcisinin 350
trilyon 573 milyar lirasi bagh kaldi. Fon'daki Demirbank, Esbank ve Ya-
sarbank’in halka agik hisse senetlerinin degeri 65 trilyon 260 milyar 920
milyon liraya ulasiyor. Borsadaki Demirbank hisseleri 55 trilyon 614 mil-
yar 900 milyon lira, Esbank’in hisseleri 1 trilyon 179 milyar 900 milyon li-
ra, Simerbank blinyesinde birlestirilen Yagarbank’in hisseleri de 8 trilyon
466 milyar 120 milyon lirayl buluyor.

Borsada hisseleri islem géren, ihlas Grubu 5 sirketin yatinmeilann
elindeki hisse senetlerinin degerleri de 22 trilyon 309 milyar liray astyor.
ihlas Finans'in halka agik hisselerinin degeri 3 trilyon 212 milyar, ihlas
Holding’in 14 trilyon 523 milyar, ihlas Ev Aletleri'nin 933 milyar, inlas GM-
YO’nun 1 trilyon 896 milyar ve Kristal Kola'nin 1 trilyon 745 milyar lira.

Medya Holding, 99 trilyon 35 milyar 700 milyon lira ile yatinmeilann
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en yuksek degerde parasinin bagll oldugu hisse senedi Gnvanint tasiyor.
Sabah Yayinciiik'da 71 trilyon 816 milyar lira, Sabah Pazarlama’da 9 tril-
yon 11 milyar lirayl bulan bu miktar, Nergis Holding'in halka agik hissele-
rinde 6 trilyon 105 milyar lira, Polylen'de 479 milyar lira, intermedya'da
ise 468 milyar lira olarak hesapland..

istanbul’'un Anadolu yakasinda elektrik dagitim ve ticaretini yaparken
yasadigr hukuki sorunlar nedeniyle hisse senetleri isleme kapatilan Aktag
Elektrik’in yatirimcilarinin elindeki hisselerin degeri de 22 trilyon 200 mil-
yar lirayl buluyor. Hisse senetleri Gdzalti Pazar’'nda iglem géren ancak
isleme kapatilan sirketierden Gukurova'nin halka agtk hisselerinin degeri
39 trilyon 357 milyar liray! agiyor.

Apeks Dis Ticaret'in hisselerinin degeri 1 trilyon 374 milyar, Kepez

Tablo 5
IMKB Ulusal — 100 Endeksi Kapsamindaki Degisiklik

Cikan Hisseler Giren Hisseler

Viking Kagit Sanko Pazarlama

Ersu Gida GSD Holding

Mardin Cimento Menderes Tekstil

Alarko Carrier Celebi

Dardanel Aksu Enerji

Penguen Gida Borova Yap!

Bati Cimento Akal Tekstil

Giines Sigorta Borusan Boru
Tablo 6

IMKB Ulusal — 50 Endeksi Kapsamindaki Degisiklik

Gikan Hisseler Giren Hisseler
Otokar Sanko Pazarlama
Kardemir (D) TEB

Aselsan Ayen Enerji

Global Men. Deg. Anadolu Sigorta
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Elektrik’'in 7 trilyon 371 milyar, Koytas Tekstil'in 1 trilyon 976 milyar lira,
Metas’in 1 trilyon 665 milyar, Sevgi Saglik Hizmetleri'nin 1 trilyon 49 mil-
yar lira, Séksa'nin ise 379 milyar lira dizeyinde bulunuyor.

Hazine ihaleleri

Hazine Mustesarliginin "20 Mart 2001 Sali"* giint dizenledigi 98 gun-
Ik bono ihalesine 7.4 katrilyon liralik talep geldi. Hazine gerceklestirmis
oldugu ihalede yillik bilesik % 193.71 faizli borglanmayla toplam ve net 3
katrilyon 286 trilyon liralik ic borglanmaya gitti. Mart ayinin tek ihalesi
olan 3 aylik (98 gunlik) bono ihalesine toplam 7 katrilyon 391 trilyon lira-
lik teklif geldi. ihrac edilecek olan Hazine bonolarinin satiginda tek fiyat
Gzerinden satis sistemi uygulandi ve basit faiz teklifi % 124.99 oldu. Hazi-
ne, ihalede gelen 7.4 katrilyonluk teklifin nominal olarak 2 katrilyon 926
trilyon lirasini karsiladi. Bu rakamin net karsiligi ise 2 katrilyon 189 trilyon
lira oldu.

Hazine'nin bu ihalesinden 6nce rekabetci olmayan teklif yoluyla (rot)
toplam 1 katrilyon 96 trilyon liralik satis gergeklestirildi. Bu miktarin 925
trilyon firast kamu kuruluglarina yapilirken, bankalardan gelen 171 trilyon
liralik teklifin tamamu kargilandi. Bu satisla birlikte Hazine Mustesarlig:
toplam 3 katrilyon 282 trilyon lira borglandi.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1993 1994 1895 1996 1997 1938 1999 2000 2001

Ocak 10382.15 46499.72 6664102 121282.26 482009.45 97003869 736963.15 5078678.55 3035452.15
Subat  14056.56 43685.74 72135.19 14867255 48156726 87018589 996300.48 4534752.07 2391632.75
Mart 13455.69 36336.97 94874.84 17824867 44976066 936427.88 1224154.39 4662632.07 2325863.75
Nisan 20399.46 37260.41 109201.43 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 2719390 69147.24 110555.47 18396842 57911278 73761522 1352406.47 4355709.75
Eylal 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76 77977925 63048423 1733920.33 3762897.75
Ekim 34444.97 66413.15 114393.38 238854.42 849700.62 573932.44 179790199 4397698.60
Kasim  44519.48 74373.54 9619698 26738551 839360.91 703595.71 2336373.64 2904240.15
Aralk  51099.56 71525.29 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86




ikariimig a a -
Kayitl (%denml;) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kir Payi (%) Plyasa Flyati (TL)
Sira Sermaye Sermaye 1998 1999 2000 1998 | 1999 | 2000 Mart Ocak Subat Mart
No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Net) (Net) | (Net) 2000 2001 2001 2001

1 | AKTAS - 1.000.000 4.794 000 3.310.528 12.982.500 | 99.000( 275.00) 1030.00| 177.500 150.000  150.000  150.000
2 ANADOLU CAM 70.000.000 47.910.000 174.000 1.117.488 4.074.642 1000 = 5.00 8.700 4.050 1225 1.325
3 ARCEUK 100.000.000 60 600 000 25.647.000 61.253.949 63.316.720 6.600 60.00 2000 33.000 13.500 10300 10.100
4 BAGFA$ 10.000 600 2.000.000 2.380.000 2599 697 2.777.653 11 000 5000 7000 28.500 17.750 14.000 12.750
5 BOLU C|MENTO 24.788.000 24.788 000 3.389.000 3.983.369 3 586.302 1.875 24.44 12.23 8100 2100 1.650 1.800
6 BRISA 25.000 000 7.442 000 11.897 000 | 13.137.330 17.943 310 6.300 88.30| 18700 36 500 28.000 23750 28 500
7 QEL]K HALAT 5.000.000 1.994 000 349.000 312.820 - 370513 3850 12.00 - 15.750 3.300 2025 1.800
8 (;|MSA 16.848 000 16.848 000 6.279.000 10 788 069 13 421 232 6.700 31.00 3900 16 000 9100 7.500 7.900
9 GUKUROVA ELEKTRIK - 500.000 8805000 | —23969.824 | - 41.168.094 | 310.000 —| 460.000 485 000 48 500 485.000
10 DOKTAS 20.000 000 9. 600.000 22 113000 | —1.550.43C - 5.086.387 5.400 - - 10.250 3.700 2600 3200
11 ECZACIBASI YATIRIM 50.000 000 19 B0DO.000 —437.000 7.897 837 7323139 13.000 50.00 - 9200 3700 2.800 2.950
12 EGE GUBRE 2.009.000 2 009 000 484 000 1259177 805.474 7.100 57.89 3306 11 000 3950 3.300 3.60C
13 | EREGLI DEMIR GELK 700.000.000 44,352.000 | -32675000 | —24.922.263 72138696 | 12.250 - -| 27000 12,500 10.700 10400
14 GENTAS 4.044 000 4.044 000 1 343 .000 1.199.6502 1.892 086 3500 10.00 - 12 000 4.000 3250 3250
15 GOOD-YEAR 21.000.000 11.918.000 3237000 | —-4585600 — 7.800.910 6.300 - - 18.500 9.200 7.700 7.800
16 GUBRE FABRIKALARI 10.000 000 2.500 000 953 000 877.200 981 621 11.750 19.00 2000 16.750 7.600 5.300 6.000
17 HEKTAS 15.000.000 10,308 000 820.000 | —2.095.993 1.668.005 1.950 = 3 450 2150 1.425 1.650
18 | izZMIR DEMIR GEUIK 62.250.000 62 250.000 772 000 1.147.456 279 521 460 - - 3600 760 600 770
19 1zocam 12 000.000 4.500.000 1.154.000 1095371 4.085.484 2625 2500 4000 9100 6.800 3,650 4.400
20 KARTONSAN 2.700.000 2.025 000 4 574 000 1868.731 6258 164 12.000 5775 154 36 41000 35.500 35.000 38.000
21 KAV DAN PAZ TIC. 7.000.000 6.435 000 617 000 3 888.455 3.710354 1.625 40.00 26 59 10 400 4500 2900 2.100
2 KOG HOLDING 250.000.000 64.102 000 27 140 000 42296 323 43.453.599 25 000 15.00 1000| 130.000 35 500 31 500 29 500
23 KONYA GIMENTO - 4.873 000 1.966.000 3.156 398 2.551 302 4600 50.00 1000 17.500 6.300 3.800 4100
24 KORDSA DUPONT 60.000.000 24 084 000 3.361.000 3421.774 9.202 454 7.800 2450 30.70 20.250 9.400 8200 8200
25 MAKINA TAKIM 35.000.000 16.819.000 960.000 420.697 - 994.243 1250 = - 1.650 290 330 300
26 MIGROS 9.180.000 S 180000 15275.000 25.038.772 7.505 957 | 330.000 350.00 50.00| 325 000 76.000 78.000 73000
27 MUDURNU TAV. 13.200.000 3.300.000 1.424.000 596 223 | - 23 039.859 8.200 = = 8400 1325 880 as0
28 OLMUKSA 10.000.000 4.066 000 —994 000 659712 2542799 3550 = 2500 36.000 8.300 6000 6.400
29 OTOSAN 50.000 000 29 243 000 31 460 000 1250 308 40 820.549 92 000 = = 29 500 28.500 22750 22 500
30 | PETROL OFisl 100.000.000 50.000000| 31.710000 | 70.157.454 72559118 | 51000 29176 -{ 85000 30 000 32,000 29,500
kil PINAR SUT 15 000.000 5.167 000 1.503 000 3261698 4.092.558 8400 5000 8270 13,750 5700 3200 4.100
2 SABANC! HOLDING 600 000 000 600000 000 33073 453 38 620 385 83375694 = 8.00 = 10750 6.000 4350 4050
33 SARKUYSAN 10.000.000 4.000.000 3.912 000 4.020 727 3.442 605 13250 55 00 41.00 18.750 10.000 8.800 8.800
4 TELETAS 10 000.000 2 000.000 6 796.000 4.488.080 — 5.910.940 13.000 = —| 142500 83000 43.500 35.000
35 TUPRAS 100 000.000 74.752 000 96 367 000 | 212 969 504 242982 184 = 23370 260 30 35500 28 000 27 500 26250
36 | TURKDEMIR DOKUM 15.000.000 10 000.000 546000 | —~4766215 are1160| 3150 - - 7.600 4.000 3450 3400
a7 T. GARANTI BANKAS| 1.000 000.000 260 000.000 | 130.075.000 | 181.098 648 205 287.000 8.800 = = 7 500 5.050 3150 3.050
38 | TURKIYE $I$E VE CAM 150.000.000 84.106000| 3720000 1539518 ae07181| as00 140 -| s900 5400 4.150 1300
39 YAPI| KREDI 8. = S01 563 000 85119000 | 211.276 596 256.146 000 3900 6400 = 15.750 4900 3.100 2850
40 YASAG 10.000 000 5670000 1426 000 1052.215 251225 32.500 949 7.47 9.300 2175 970 940
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Parasalci Enflasyon Miicadelesinin Deflasyonist

Etkileri (Ekonomik Suikast)

nflasyon ekonominin tim

kesimlerine zarar verir ve
mucadeleyi gerektirir. Tiketim agl-
sindan, paranin satin alma guctnu
dasurerek, gelir dagilimini adaletsiz
kilar, parasal servete deger kaybet-
tirir; yatinmlari, faiz oranlarinin ytk-
sekligi nedeniyle pahal kiar, dola-
yisiyla engeller, sermayenin daha
istikrarl Glkelere kaymasina sebep
olur; devletin personel ve diger
masraflarini artinr; ihrag Urlnlerini
pahalandirir, dolayisiyla ithalat tes-
vik eder, yabanct mallara haksiz re-
kabet glct saglar, yerli Uretimi en-

geller ve igsizlik yaratir. Uretimi en-
gelleyip, ithalati artirdigindan, eko-
nomide yapisal bozuklugu yerlesti-
rir, Ulkenin sire giden borglulugu-
nun kaynagidir. (Clement R, Terlau
W, 1998 s. 132) Bu durumda, dogal
olan, uygulanan enflasyon muca-
dele programindan, yukaridaki tum
yetersizlikleri gidermesini bekle-
mektir. Diger taraftan, Tirkiye' deki
enflasyonun nedeni olarak, kamu
talebindeki sisme gosterilmektedir.
Bu nedenle, kamu harcamalarinin
disirdlmesi ve kamu alaninin yeni-
den duzenlenmesi gerektigi hemfi-
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kir olarak ortaya atiimaktadir. Buna
karsin Ulkemiz, 1999 sonundan iti-
baren ¢ yil stirecek, monetarist re-
cetelere dayall enflasyonla muica-
dele politikasi uygulamaktadir. IMF
destekli, parasaici enflasyonla sa-
vas regetesine bakildiginda, para
arzinin kisitlanarak tiketimin engel-
lenmesi, TL' nin déviz kurunun enf-
lasyonun altinda belirlenmesi ve bir
glpaya baglanmasi ile faiz oranlari-
nin yavas bir seyir icinde dusurdl-
mesi tedbirlerinden olustugu goéru-
[Gr. (Kurdas, K, Nisan 2000 s. 7-27 )

Oncelikle belirtmek gerekir ki,
monetarist iktisat politikalari, enf-
lasyon mucadelesinde basaril
degildir. 1980 sonrasi geligmis ul-
kelerin timuinde uygulanan mo-
netarist enflasyon mucadelesinin
act sonucu ortadadir. Gelismis Ul-
kelerin timinde, yillarca suren
enflasyon mucadelesi asint borg-
lanmayla son bulmustur. Bugin
icin, pek cok Dogu Asya Ulkesi ve
Rusya basta olmak Uzere, Avrupa
ve Latin Amerika alanindaki
"emerging markets" borg faizlerini
odeyemeyecek durumdadir. Ja-
ponya’ da 100 milyar dolar tuta-
rindaki geri dénmeyen krediler,
ABD icinde ve disinda ortaya g¢I-
kan dunya krizinin en belirgin
gOstergesidir. Dinya ekonomik
krizi ise goktan baslamistir. Boyle-
sine basarsiz recetelere guven-
mek mUmkin degildir. Elbette,
her iktisat politikasi, temel aldigi

teori kadar iyi olabilir. Monetarist
iktisat teorisi ise yanlis varsayim-
lardan hareket etmektedir. Bu ne-
denle de, enflasyonun, monetarist
politikalarla giderilmesi ise basari-
sizlikla sonuclanmistir. Tipki, AB
alaninda 30 milyon igsiz, ABD’ de-
ki 30 milyon igsiz ve 7 milyon achk
sininnda yasayanlar gibi. (Kénig
J- G, 1998 s. 50)

Parasalci gérisun enflasyon
ile micadele programlarindaki
basarisizigin nedeni, ekonomik
donglylu para miktarinin belirledi-
gi, talebin para miktarini takip etti-
gi ve paranin bekletimeden har-
candig! var sayimidir. Para miktar
artarsa, talep artacak ve enflasyo-
nist sire¢ baslayacaktir. Bu ne-
denle, para miktarinin artinimasin-
dan cekinilmekte, dolayisiyla faiz
oranlarimin ddsdrdlme sUreci ya-
vaglatimaktadir. Faiz oranlarinin
yavas dusmesi ise, yatinmlar en-
gellemekte, kaynaklarnn uretken
olmayan alanlara kaymasina ne-
den olmaktadir. Ustelik teori, yan-
s varsayimlardan yola gtkmakta-
dir: Oncelikle, talebi belirleyen,
dog@rudan para miktari degil, fiyat
beklentileridir. Artan para arzinin,
fiyatlarl artirarak, tOketimi hizlan-
dirmasi, gelecekte fiyat artiglarina
yénelik beklentiler nedeniyledir.
Fakat buna karsin, para arzinin ki-
silarak, faizlerin yavas dusmesine
neden olunmasi, blytmenin fren-
lenmesi dolayistyla deflasyonist
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strecin guglendiriimesiyle es de-
gerdir. Parasalci uygulamalarin
onemli bir diger yanilgisi, enflas-
yonu fiyat artiglar olarak kabul et-
mesidir. Halbuki, fiyat artiglar enf-
lasyonun belirtilerinden sadece
biridir ve bizzat kendisi degildir.
Enflasyonun temel belirtisi, ¢ok
fazla para, ¢ok fazia alacak buna
bagl olarak gok fazla borg, Gretim
kapasitesinde yuksek artig, cok
yUksek isgi Ucretleridir. (Von Beth-
mann J.P, 1999 s. 12- 49)

Bu temelde, Hayek' in enflas-
yonun nedeni olarak, sektorler
arasinda ortaya gikan ters dusme-
yi gérdugini belitmek gerekir.
Buna gore, sektorlerin Uretim di-
zeyinde ters digme, oncelikle ara
ve yatinm mallar treten sektorler-
de yulksek karlarin ortaya gikma-
siyla baglar. Bankacilik sektdru-
nun, baslangigta karhlik orant yuk-
sek ara ve yatinm mallarn sektorle-
rine dagittigr krediler, ekonomiye
yanhs sinyal vererek, bu sektorle-
re Ustusmeyi sagladigindan, yarat-
tig1 parasal biytime, yatinmlar du-
zeyinde yanhs ydnlendirmeye yol
acar. Cunku tek tek bankalar, belli
bir zaman igine yayilmis olan kre-
di taleplerinin hangi dizeye geldi-
gini belirleyemezler. Bu nedenle
yanls faiz uygularlar ve bu alana
yatirrmel Ususmesine neden olur-
lar. Dolayisiyla ekonominin belli
dallarinda gergekgi olmayan, ya
da asin olan yatirrm hamlesi yasa-
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nir. Belli sektorlerde meydana ge-
len yatinm patlamasi, ekonominin
batintne yayllan bir blylime
hamlesi yapar. Fakat, ucuz kredi-
den 6tlrd, ara ve yatinm mallarina
yapilan yatinmlar daha cok karlik
vaad eder. Bir baska ifadeyle,
ekonomi dogrusal bir gizgide ge-
lismez. Oysa buylyen sektorler-
de, gelir artiglan olur ve tlketim
mallarina talep artar. Tlketim sek-
torleri ise geciktikleri icin talep ar-
tsini - karsillayamaziar.  Tiketim
mallari fiyatlar artar. Bu kez de fi-
yat artiglarindan dolayl, tiketim
mallar sektoriintn karliigi geriler,
zaman iginde karlilikta inis cikiglar
yasanir ve tum sektdrlerde gergek
talep ve tasarruf glctinin tustunde
bir arz yaratildigi anlastlir sonug
ekonomik krizdir. Bu durumda pa-
ra arzinl artirarak tiketimin kamgi-
lanmasi ise, ates Ustlne benzin
dokmek seklinde ifade edilmekte-
dir. (Guveng N, 1999 s. 46- 49)

Gorulyor ki, enflasyonla mu-
cadele, ¢ok olanlarin azaltimasin-
dan baska bir sey degildir. Gok
olanlarin azaltlmasi ise, deflas-
yondur. Enflasyon surecinden ta-
mamen kurtulmak, ¢ok olan bu-
yukitklerin  timUnin, deflasyon
sUreci sonunda tamamen ortadan
kalkmasiyla mimkundir: Cok faz-
la para, ¢ok fazla alacak- verecek-
borg, cok fazla Uretim kapasitesi,
ylksek isgi Ucretleri gibi. Deflas-
yon surecinde, tahsil edilemeyen
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alacaklardan vaz gegilecek, sirket
iflaslariyla dretim kapasitesindeki
fazlaliktan kurtulunacak, verimsiz
is yerleri ortadan kaldirilacaktir.
Sonug, issizlik, servet kaybi olup
ekonomik depresyondur.

Fiyat artiglarinin istikrara ka-
vusturulmas ya da giderilmesi,
enflasyonun bittigi anlamina gel-
mez. Aslinda, her deflasyon, enf-
lasyonun ortalarinda baslar ve
kendini neredeyse hic belli etmez;
fiyatlar artmaya devam ediyordur,
alacak hesaplari kabanr, borglar
artmaya baglar. Deflasyon iste bu
sirada ortaya gikar. iflaslar artar,
igsiz sayist ylkselir ve dismez. Fi-
yatlar ise, yuksek oranlarda olma-
sa bile artmaya devam eder. Bu
noktada enflasyonla savas basla-
mistir ve fiyat artislarindaki oran-
sal gerileme micadelenin basarist
olarak gérilur. Fakat issizlik de,
sirket iflaslari da azalmamstir. Bir
baska ifadeyle, gunes ve yagmur
birlikte bulunmaktadir.

Stagflasyon adi verilen slreg
baglamigtir, hem enflasyonist bo-
om bulunmaktadir, hem de bos
kapasiteler, iflaslar, sirket satiglar
ve hig kimse ne olup bittiginden
haberdar dedgildir. Deflasyon ise
goktan baslamigtir. Fakat enflas-
yonun ko6pugi tarafindan gizlen-
mektedir. Fakat ayni anda da ser-
pilip gelismekte, etrafa sigramakta
ve enflasyonu doénustirmektedir.
Enflasyon ve deflasyon birbiri ile

mucadele halindedir. Sonra bir-
den, fiyat istikrar ortaya gikar, bi-
yume durur, sifira yaklasir, talep
durgunlasir ve deflasyon éne ci-
kar. Konjonktirl belirlemeye bas-
lar. Tlketim giderek azalmaya
baglar; birileri artik, higbir sey sa-
tin almak istemezken, digerleri ar-
tik higbir sey satamayacak duru-
ma gelmislerdir. Artik enflasyonist
slrece geri dénis de muUmkun
degildir. istikamet, resesyon, dep-
resyon, krizdir.

Diger taraftan, enflasyon ile
deflasyon arasindaki en o6nemii
fark, enflasyonun kendi iginde
hapsedilmesi muumkuinken, def-
lasyonun ancak, ekonomik su-
ikast sonucu ortadan kalkacagi-
dir. Deflasyondan gikis ise ancak
enflasyon slrecindeki goklar orta-
dan kalktiginda mamkin olacak-
tir. Bunun igin 6nce, faizlerin en
alt seviyeye dusmesi gereklidir.
En alt seviye ise, buylk gogunlu-
gun faizler daha da diisemez de-
digi ve faiz oranlarinda ylikselme
beklentisi igine girdigi seviyedir.
Bu ise uzun yillari da alabilir, ama
hemen yarin da olabilir. Bunun
icin beklenen ise, faiz oranlarinin
daha da dusecegidir. Enflasyonla
miicadelede akilci olan, enflasyo-
nun kendi i¢inde hapsedilmesidir;
ekonomiyi deflasyona slrtiklemek
degildir. Fiyatlann dluserek istikrar
kazanmasi ile enflasyonun bitiril-
medigi bir kez daha vurgulanmali-
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dir. Diger sisen herseyin de sona
ermesi gerekir; &zellikle de borg-
lanin ! Borg ise paranin arka cep-
hesidir. Fiyatlarin istikrari, ytiksek
borgtanmalar giderilmedigi takdir-
de, devamli olamaz. Cogunlukla,
bor¢lardaki yigilmanin enflasyo-
nist etkisi gdzden kagiriimaktadir.
Borg enflasyonu, ekonominin bu-
yume hizini asarsa, fiyatlar diser-
ken ortaya ¢ikan, deflasyon ve re-
sesyondan baska bir sey degildir.
Enflasyonla ortaya ¢ikan para, ta-
bii ki kétl paradir. Parayr kétu ki-
lan, hasta eden ise iki seydir. Sa-
tin alma gUcundeki dusds, yani
pahalilik demek olan fiyat enfias-
yonudur. Bunu herkes kendi cuz-
daninda gérebilir. Merkez Banka-
lan da gormektedir. Regete ise
hazirdir: Enflasyon para miktartinin
artistyla ortaya ¢ikmistir o halde
para miktari kisitianmalidir. Bura-
da yapilan hata, fiyat enflasyonu-
nun, enflasyonun kendisi oldugu
var sayimidir. Enflasyonun nede-
ni, ulusal paranin satin alma gu-
cindeki azalma degil, asin ve an-
lamsiz  borglanmadir.  Giderek,
ddenmesi mumkin  olmayan
borglarin miktar artmakta, kredi
ve borg gesitleri ortaya gikmakta,
bir ur gibi tim ekonomiyi sarmak-
tadir. Borglarin enflasyonist etkisi
ise goz ardi edilmekte, talep kisit-
lamasina gidilmekte, faizlerin di-
sUrtlmesi uzun yillara yayilmakta-
dir. (Von Bethmann J.P, 1999 s.
12- 49)
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Halbuki, tlkemizde enflasyon
nedeni, kamu harcamalarinin, ka-
mu gelirlerini agmasidir. Ne yazik
ki, uygulanan regetenin dngérdu-
gu eylem plani, kamu harcamala-
nni azaltmaya yodnelik degildir.
Enflasyonun altinda belirlenen TL’
nin yabanct paralarla degisim ora-
ni, ihracat caydirici, ithalati 6zen-
dirici oldugundan, Uretimin engel-
lenmesinden bagka hicbir etkisi
yoktur. TL- Dolar donldsum orani
bir ¢ipaya baglanarak ithalatginin
ve yabanci para tutanlarin sire gi-
den karliigl emniyete alinip, ihra-
catgt dolayisiyla Uretici agikga ce-
zalandinimakta, dis ticaret agiklari,
gelir dagiimi bozukluklari ve igsiz-
lige bastan itibaren razi olunmak-
tadir. Eldeki dévizlerin yurt disina
gilkmasini engellemede kullanilan
bir diger ara¢ da faiz oranlarinin
yavas dusurdlmesidir. TL" Gzerin-
den politikalar yaparak, ekonomi-
nin Uretim ve ihracat Gzerinden
doéviz kazanmas! engelienmekte,
Glke kendini faiz édemeye ve
borclanmaya mahkum etmekte-
dir. Ayrica yavag digen faiz oran-
lan da, bir taraftan yatinmlan ve-
rimsiz kilarak, ekonomiyi Uretim-
den tamamen koparmaktadir. Ka-
munun butge agiklan ise, bu poli-
tikalardan olumsuz olarak etkilen-
mektedir. Bunun nedeni, kamu ig
borglan ve borglara tahakkuk
eden faiz oranlarinin, kamu harca-
malarini artinrken, kamu gelirlerini
artiracak tedbirlerin alinmayigidir.
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Kamu gelirlerini artirmanin tek yo-
lu, vergi mukellef sayisini artir-
maktir. Bunun igin yapiimasi gere-
ken, gelir elde edenlerin sayisini,
dolayistyla Uretimi artirmak ve ran-
tiye sinifini vergilendirmektir.

Bu nedenle, programin ama-
cl, enflasyonun dusurulmesi de-
gil, dlkenin borglanmasini bir ta-
raftan kontrol altina alip, diger ta-
raftan da borglanmanin sur gitme-
sini saglamaktir. Kamu borglarinin
gideritmesi muimkin  gordime-
mektedir. Nedeni, ddemeler bilan-
gosu, sermaye hesab: kaleminin
hem oOzel sahislarin hem de dev-
letin  borglarini  gostermesidir.
Programi  desteklemek Uzere
Dinya BankasI’ nca verilen kredi-
lerin 6deme zamani geldiginde,
hangi kaynaga basvurulacaktr ?
Bir taraftan, dis ticaret agiklari, di-
ger taraftan faiz borglari ve Dinya
Bankas! kredileri hangi kaynaklar-
dan édenecektir ? Uretken sektor-
ler ¢okertildigine, rantiye vergilen-
dirilmedigine gore, elde kalan,
siddetlenen déviz ihtiyaci, dolay!-
slyla siddetli i¢ borglanma ve en
baga donusten baska ne olabilir
ki?

Gordidiga gibi, program l-
kemize sicak para akisini devresel
bir yénetim igine almaya yonelik-
tir. Programin sonunda, yine sicak
para ekonomimizi istila edecek,
Ulke siirekli borg iginde tutulacak-
tir. Sicak para akigi surdagu sire-

ce de, i¢ borglanma kaginimaz
sonug¢ olarak ortaya ¢ikmakta-
dir.1983 sonrasi Ozal dénemi ikti-
sat politikalari, bunun agik bir &r-
negidir.

Monetarist enflasyonla muca-
dele programinin sonunda, i¢ pi-
yasay uretken sektérden temizle-
yecegini, ithalat artig1 sonucu cari
islemler acigini buyatecegini, ulke
borglarini 8denmez boyutlara tasi-
yacagini, ulusal kimlige sahip giri-
simcinin sadece turizm ve gelis-
mis Ulke mallarinin dagitim, depo-
lama gibi alt hizmet sektorierinde
gorulebilecegini, Glkenin alt yapi
ve enerji sektoru yatinmlarinin ye-
rine  getirilemeyecegini, hayat
standardinin iyice disecegini, ge-
lir dagiiminin daha da bozulaca-
gini iddia etmek, herhalde yanlig
olmaz.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NiSAN 2001)

il . igsizlik Dig Ticaret | Cari iglg.rrl Faiz Oranlari (%)

Gkeler | Gsyine | Sureliel | oreter | oram oy | USSR | iyars) | prre :

Fiyatlari Kazanglar (En Son) (Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) Piyasasi Kredi

(Son 3 Aylik)
AB.D. 34 a5 4.1 41 -455.2 -434.9 5.06 8.00
Almanya 18 25 24 10.1 53.0 -25.1 = =
Avustralya 2.1 5.8 5.0 6.7 -3.6 -15.1 5.00 8.50
Avusturya 1.8 2.6 26 3.6 -46 -5.0 = =
Belgika 3.1 2.1 1.6 10.6 12.8 11.6 - -
Danimarka 1.1 2.4 a6 5.4 5.0 28 490 8.00
Fransa 28 1.4 53 102 1.1 241 = =
Hollanda 3.1 45 3.0 2.8 15.2 13.7 = -
Ingiltare 26 2.7 44 5.9 -426 -245 6.58 6.75
ispanya 37 3.8 2.2 15.0 -39.6 -177 - -
fsveg 2.6 1.6 2.6 5.4 136 56 4.00 425
isvigre 25 0.9 02 2.4 -0.8 311 3.42 538
italya 27 28 1.8 1.2 1.4 -44 - -
Japonya 238 -0.1 07 4.9 1115 114.0 0.01 1.50
Kanada 4.0 29 1.7 6.8 37.7 12.7 4.93 6.75
Euro-11 3.0 26 1.8 94 -93 -33.7 477 5.65
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil. ~ Kaynak: The Economist, 7 Nisan 2001.
(*) Yk Yuzde Degigim.
(**) Awustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O B., ihracat F.0.B ; Digerleri iin C L.F / F.0.B
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Serbest Kura Gegilmesi ile Birlikte
Sektorlerin Devaluasyona Olan

Duyarlihiginin Analizi

u calisma, sektorlerin kur

hareketlerine  duyarliiginin
tespit edilmesine yonelik olarak
hazirlanmistir. Sektorlerin kur hare-
ketlerine duyarllid@ iki farkh yon-
den incelenebilir. Bunlar ihracat ve
mali yapilar itibariyle tasidiklan dé-
viz pozisyonu etkileridir.

Kur hareketlerinin kisa vadel
ilk etkisi, sektorlerin ddviz pozis-
yonlan Uzerinden kambiyo karl ya
da zaranni belirleyerek olmakta-
dir. Sektérlerin doviz pozisyonunu
belirleyen (¢ ana unsur bulun-
maktadir. Bunlar sektortn, yaban-
ci para cinsinden ticari alacaklari,
yabanci para cinsinden ticari

borglan ve yabanci para cinsin-
den finansman giderleridir. Bu
faktérlerden ilki ile diger ikisi ara-
sindaki fark déviz pozisyonunu
vermektedir.

Kur hareketlerinin orta ve
uzun vadeli ikincil etkisi ise, sek-
torlerin ihracatl Uzerindeki etkisi-
dir. Sektérlerin ihracatlan, diger
faktérler ayni kalmak Uzere déviz
kurunun bir fonksiyonudur. Kurla-
rn reel olarak artig egilimi tagima-
sI, sektdr drinlerinin yurt digi pa-
zarlarda ddviz cinsinden ucuzla-
masi ve sektér ihracatinin artmasi
sonucunu doguracaktir. Kurlann
reel olarak yavaglamasi ise, sektd-
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run ihracat Uzerinde yavaslatici
ya da geriletici etkide bulunacak-
tir.

Son U¢ aydir Turkiye ekono-
misinde yasanan mali krizler, faiz,
kur ve sermaye hareketleri Uzerin-
de buyuk dalgalanmalar yaratmis-
tir. Faiz, kur ve sermaye hareket-
leri ise, sektorlerin satiglan, gider-
leri ve karlihklar Uzerinde énemli
etkiler dogurmaktadir. Bu calis-
manin amaci, sektorlerin kur hare-
ketlerine duyarliigini tespit etmek-
tir. Boylelikle, déviz kurlarinda ya-
sanan sert hareketlerin sektdrleri
etkileme yénu ve derecesi belir-
lenmeye caligilacaktir.

1. KISA VADELI YAKLASIM:
KUR HAREKETLERININ
SEKTORLERIN DOViz
POZiSYONU
UZERINDEKI ETKiSi

Sektorlerin doviz pozisyonu-
nu belirleyen ¢ ana kriter, yukari-
da da belirtildigi gibi sektorin ya-
banci para cinsinden, ticari ala-
caklari, ticari borglarn ve finans-
man giderleridir. Sektérin doviz
pozisyonu, bunlardan ilki ile diger
ikisi arasindaki farktr.

Déviz Pozisyonunu
Belirleyen Unsurlar;

 Yabanci para cinsinden tica-
ri alacaklar: Bu deger, sektdrdn
alacaklarinin toplam net satiglar-
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na orani ile sektérin yurt digi sa-
tislarimin toplam net satiglar igin-
deki oranina baglidir. Her iki ora-
nin da yuksekligi, sektérin yaban-
ci para cinsinden ticari alacaklari-
nin yuksek olmasi sonucunu do-
guracaktir. Genel olarak ihracatg!
sektorler ve bunlar arasinda ticari
alacaklari toplam net satiglar igin-
de yuksek olanlar, beklenmeyen
ani bir devalliasyon karsisinda di-
ger sektorlere gbére daha olumlu
durumda olacaklardir.

 Yabanci para cinsinden tica-
ri borglar: Burada 6nem tasiyan
faktorler, sektorlerin Gretim mali-
yetleri iginde ithalatin pay: ve ticari
bor¢larin toplam net satislar icin-
deki buydkligadir. Satilan malin
maliyeti iginde ithal girdilerin payi-
nin ylksekligi ve ticari borglarn
toplam net satislar igindeki payi-
nin yuksekligi, olasi bir devalias-
yonun olumsuz etkilerini artiracak-
tir.

* Yabanci para cinsinden fi-
nansman giderleri: Burada 6nem
tasiyan faktorlerden biri, yabanci
para cinsinden finansal borg¢larn
sektoériin toplam riski igindeki pa-
yidir. Diger faktdr ise finansman
giderlerinin toplam net satiglar
icindeki blydklagudidr. Her ki
oranin da yuksekligi, sektdriin ya-
banci para cinsinden finansman
giderlerinin ytiksek olmasi sonu-
cunu doguracaktir.
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Bu galigmada, déviz pozisyo-
nunu belirleyen faktdrlerden yal-
niz ikisi kullanilmustir. Bunlar, ya-
banci para cinsinden ticari alacak-
lar ve yabanci para cinsinden fi-
nansman giderleridir. Diger krite-
rin kullanilmama sebebi ise, bu
yonde bir bilginin ¢alismanin da-
yandirldigi sektdrel bilangolarda
yer almamasidir. Diger kaynaklar-
dan alinabilecek verilerin ise dog-
ru ve hassas bilgi verme duzeyi-
nin yeterli olmayacag dusundl-
mastar.

Déviz Pozisyonunun
Pozitif Bir Deger Olmasi;

Sektdriin yabanci para cinsin-
den ticari alacaklari, yabanc! para
cinsinden ticari borglar ile finans-
man giderleri toplamindan daha
fazladir.

Bu takdirde olasi bir devali-
asyon, ddviz pozisyonu fazla ve-
ren sektdriin kambiyo kan yarat-
masina sebep olurken; doéviz ku-
runun reel olarak deger kaybet-
mesi, kambiyo zararina yol aga-
caktir.

Ddviz Pozisyonunun
Negatif Bir Deger Olmasi;

Sektérin yabanci para cinsin-
den ticari borglan ve finansman
giderleri toplami, yabanci para
cinsinden ticari alacaklarindan da-
ha fazladir.
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Bu takdirde olasi bir devali-
asyon, dbéviz pozisyonu negatif
olan sektoériin kambiyo zarar ya-
ratmasina sebep olurken; doéviz
kurunun reel olarak deger kaybet-
mesi, kambiyo karina yol agacak-
tir.

Séz konusu bir devaltasyon-
da dusuk bir agik doviz pozisyo-
nuyla ya da arti bir pozisyonla ya-
kalanan sektorler olumlu yada en
az olumsuz etkilenen sektérler
olacaklardir. Bu sektérlerin (zel-
likie doviz pozisyonu artli deger
alanlar), diger sektorlere kiyasla
kullandiklari kredileri geri ddeme
konusunda riskleri daha digtk
olacakiir.

Bir devalliasyon durumunda
ylksek bir doviz pozisyon agigtyla
yakalanan ve kendini hedge ede-
meyen sektorler en olumsuz etki-
lenen sektorler olacaklardir. Bu
sektorlerin karlihklar azalacak (ve-
ya zarar edecekler), Gretim don-
gusl olumsuz etkilenecek ve kul-
landiklar kredileri zamaninda ve
tam olarak ¢deme olasiliklarl aza-
lacaktir.

2. ORTA VE UZUN VADELI
YAKLASIM: KUR
HAREKETLERININ
SEKTORLERIN
iHRACATLARI
UZERINDEKi ETKiSi
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Kur hareketlerinin  sektorler
Uzerindeki bir diger etkisi ihracat-
larl izerinde olacaktir. Doviz kuru-
nun reel olarak deger kaybetmesi
(yerel paranin degerlenmesi), d6-
viz kurunun yurt igi enflasyon ora-
nindan daha az bir artig kaydet-
mesidir. Bu durumda, &zellikle ih-
racatg! sektorlerin Uretim maliyet-
leri, gelirlerinden daha hizh bir ar-
tis kaydedecektir. Ancak, Uretim
maliyetlerindeki artiglarnin fiyatlara
yansitimasi halinde, sektordn
aranleri yurt dist piyasalarda pa-
halanacak ve pazar payl kaybedi-
lecektir.

Genellikle ihracatgl sektorler,
bu tip durumlarda yurt disi pazar
paylarini korumaya oncelik ver-
mektedirler. Buna goére, yerel pa-
radaki degerlenmenin ihracatgl
sektorler Gzerindeki etkisi bir nok-
taya kadar kar marjlaninin daral-
masli, daha sonra ise yurt disi pa-
zar payl ve gelirlerinin gerilemesi
olacaktir.

Ani ya da slregelen bir deva-
lGasyon ortaminda ise, déviz kuru
reel olarak deger kazanacak, yani
yerli para deger kaybedecekiir.
Bunun anlami, ihracatg sektorle-
rin gelirlerinin Gretim maliyetlerin-
den daha hizli artmasidir. Ani de-
vallasyon durumlarinda yurt igi
enflasyon oraninin devaliiasyon
oranini yansitacak 6lgiide artmasi
sUreci iginde sektorlerin kar marj-
lari kisa bir sire igin artacaktir.

SERBEST KURA GECILMESI

Kur artis hizinin strekli olarak yurt
ici enflasyon oraninin Gizerinde tu-
tulmas! halinde ise bu avantaj da
sureklilik arz edecektir.

Kur hareketlerinin sektérlerin
gelir ve Karhliklari Gzerindeki etki-
sini belirleyen 6nemli faktorlerden
biri, Gretim maliyetleri iginde ithal
girdilerin payidir. Satilan malin
maliyeti i¢inde ithal girdilerin payt
ile toplam satiglar igcinde yurt disi
satiglaninin  payl birbirine yakin
olan sektdrler, diistk kur riski tasi-
maktadirlar. Bunun sebebi, kurla-
rn yavas ya da hizli artinldigt her
iki durumda da, sektdérin Gretim
maliyetleri ile yurt digi satiglann-
dan elde edilen gelirlerinin birbiri-
ne paralel hareket etmesidir.

3. KULLANILAN YONTEM

Sektorlerin kurlara duyarhhdi-
nin tespit edilmesi amaciyla
TCMB Sektér Bilangolar verileri
(1997-1999 ddnemi) kullaniimig ve
asagida yer alan rasyolardan ya-
rarlanilimistir:

> Ticari Alacaklar / Net Satis-
lar

> Finansman Giderleri / Net
Satiglar

> Yabanci Para Cinsinden
Riskler / Toplam Risk

> Yurt Digi Satiglar / Net Sa-
tislar



DR. SEVKET SAYILGAN

Sz konusu rasyolara ait 3 yil-
Ik verilerin ortalamasi alinarak, yii-
hk dalgalanmalarin etkisi bertaraf
edilmeye calsiimistir. Bu suretle,
sektorlerin  1997-1999 dbénemin-
deki mali yapilartndan hareketle,
kur hareketlerine duyarliigt belir-
leyen karakteristikleri cikarimaya
calisimstir.

Analiz sirasinda bir takim
varsayimlarda
bulunulmustur. Bu
varsayimlar:

> Sektdrin ticari alacaklar
icinde yabanci para cinsinden
olanlarnn orani, sektérin yurt disi
satislarinin toplam net satislarina
orant kadardir. Yani, yurt ici ve
yurt digina yapilan satiglarda ayni
vade vyapisina sahip olundugu
varsayilmistir.

> Sektérin toplam finans-
man giderleri iginde yabanci para
cinsinden olanlarin orani, sekto-
rin toplam riski (kullanilan kredi-
ler) icinde yabanci para cinsinden
olanlarin orani kadardir.

> Toplam satiglar i¢inde yurt
disina yapilanlarin payi, ticari ala-
caklarda vade yapisi, toplam net
satislar iginde finansman giderleri-
nin payr dénemler arasinda gok
blylk dalgalanmalar gostermez.
Ug yillik ortalamalar Gizerinden ga-
ligilarak bulunan sonuglar, sekté-
rin genel karakteristigini yansitir.
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> Calismanin dayandids veri-
ler, daha 6nce de belirtildigi gibi
1997-1999 dénemini yansitmakta-
dir. Bu dénemde, sektdrlerin top-
lam riski iginde yabanct para cin-
sinden kredilerin payinin oldukga
yuksek oldugu gdérilmektedir.
2000 yilinda uygulamaya konan 3
yilik program ile birlikte kur artig-
lari disik tutulmustur. Bu sebep-
le, sektdrlerin finansman giderleri
icindeki ddviz riskinin daha da art-
hg1, ya da hig degilse sabit kaldig
varsayilmistir.

> D&viz pozisyonunun anali-
zinde ticari borglar ve bunlar igin-
de ithal girdilerden kaynaklanan-
larin pay! kullanilamamigtir. An-
cak, bu oranin déviz pozisyonu
Uzerindeki etkisi belirsiz degildir.
Her sektdr, belli oranlarda yaban-
cl girdi kullanmak durumundadir.
Dolayistyla bu oranin kullaniimasi
halinde, bulunan oranlar butin
sektorler icin ayni yonde (negatif)
etkilenecektir.

Kur hareketlerinin sekitdrlerin
ihracati ve ddviz pozisyonlan uUze-
rindeki etkileri ayrt ayn degerlen-
dirilmistir. S6z gelimi olas! bir de-
vallasyon, sektorlerin doviz po-
zisyonuna goére kisa vadede der-
hal bir kambiyo kar ya da zarari
olustururken, yurt disi satiglar Uze-
rinde ise artis yoniinde ve orta va-
deli olarak etkide bulunur.

Kur riskini belirleyen rasyola-
nn tamd, sektérlerin net satiglari-
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Tablo 1
Sektorlerin Mali Yapilarina Gére Kurlara Duyarlilig:

Yurt Digs Satiglar/  YP Cinsi Ticari YP cinsi Doviz
ToplamNet ~ AlacakMNet Fin. Gid/Net.  Pozisyonu

Sekidrler Satiglar Orani (%)~ Satiglar (1)~ Satiglar (1l {1-1}
A - Tanm, avalk ve omanalik 10 089 18 - 087
B - Baikgilk 616 11,36 46 6,30
€ - Madencilik ve tasocakqld 112 152 1.2 -967
D - imalat sanayi 238 428 16 -39
DA - Gida, megrubat ve tirtin Grinlen sanayil 28 32 50 -1n
DA - 15 Gida ve megrubat sanayi 1.2 317 49 -1713
DA - 16 Tittiin Grinleri sanayii 450 110 69 -419
DB - Tekstil ve tekstil Grinleri sanayi 406 8,54 105 -199
DB - 17 Tekstif sanayi 354 161 105 -286
DB - 18 Haz giyim, kirk islenmes ve boyama sanayii 55,0 10,74 10,1 0,66
DC - Deri ve deri drinleri sanayit 94 5,61 69 -126
DD - Agag ve ada Grinleri sanayi 87 1N 43 -236
DE - Kagit hamunz agtt kaqit rdnlen ile yaym ve basim sanayii 15 152 96 - 803
DF - Kok komirdrafine petrol drdn.ve nakleer yakt Gretim sanayii 45 017 13 -114
DG - Kimya sanayii 122 2,66 938 -1
DH - Kauguk ve plastik orinler sanayii 263 5,44 6,2 -0,78
DI - Diger metal digi madenler sanayi 193 417 104 -6
D) - Metal ana sanayii ve iglenmis metal drinleri iretimi 324 489 84 -354
DK - Makina ve fegfizat (bagka yerde siniflandinlmamig) sanayi 178 448 18 -335
DL - Elektrikli ve optik aletler sanayii 358 9,61 94 03
DM - Ulagim araglan sanai 04 n 56 -3
DN - Mobilya sanayii ve baska yerde sinlandinimamig diger imalat sanayii 158 33 44 -1,13
E - Elektrik gaz ve su kaynaklan 0 0,01 45 -448
F - ingaat 68 206 58 =300
G ~ Toptan ve perakende ticaret 23,2 391 39 -001
H - Otel ve restoranlar (turizm) 20,2 233 125  -1021
I - Tagmaclik depolama ve haberlesme 5.1 430 5,6 -1
J - Finansal araclik 0,0 0,00 0,6 -0,56
K - Emlak komisyonculuu,kiralama ve isletme hizmetler 174 455 50 -8
M - Egitim 01 0,02 92 -923
N - Saglik ve sosyal hizmetler - - 22 -219
0 - Dier toplumsal, sosyal ve kiisel hizmetier 24 0,53 14 -689

' Kaynak: Merkez Bankasi Sektor Bilangolari (1997 —1999)
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Tablo 2

1994 Ekonomik Krizinde Yapilan Devaliiasyon Sonrasinda
Sektdrlerin (Imalat Sanayi) Biyiime Performanstar

Uretim Artis Hin {Oretim

(%) 1994 Actis Hia (%) Ort

Q-4 (1995)

Diger Madencilik 86,6 Metaiik Cevherler Madenciii 468
Metalik Cevherler Madencilig 191 Diger Uagm Aracan imalat LN
Tatin Ordrler imalat 15 Tagt Aaglan ve Karoser imalat 45
Madenalik ve Tag Ocakqligs 104 Plastk-Kauquk Urnleri Imalat 35
Maden Komard, Linyit ve Turbo Cikanmi 93 B.Y.S Eleetrki Makina Ghadlan imalat 384
Elekirk, Gaz ve Su Sanayi 54 Giyim Esyast imaat 8§
Kagi ve Kan Orinlen imalat 24 Mobiya malab, BY. Dides imalat 1]
Kok Koming, Refine Edifmis Petrol Urinler imalat -14 BYS Makina ve Teghizatimalat il
Gida Orinler ve Icecek imalat -18 Metal Egya Sanayi Mak. Techiza Harig 07
Tekstl Urinler imalat -40 Kimyasal Madde Urinleiimalat 194
Ham Petol ve Dogalgaz (ikanmi -63 Aga ve Mantar Orinleriimalat (Mob. Hari 181
Ana Metal Sanayi -§2 $asin ve Yaym fmala 159
Toplam Sanayi Sektori -95 Tt Urdnled imalat 151
Metalik Olmayan Dider Min. Mad imalat 97 Biro, Muhasebe Bigi em Mak. imala 145
Agag ve Mantar (rdnleri imalat (Mob. Haric) -102 imalat Sanayi 137
Kimyasal Madde (rdnlen imalat -119 Topkim Sanayi Sektord 128
Imatat Sanayi -122 Tekst! Urdalert imalzt 11
Giyim Esyast malat -132 Metalx Olmayan Diger Min. Mad. imala 115
Derinin islenmesi, Bawul, Canta vb. -135 Elektnk, Gaz ve Su Sanayl 103
Plastk-Kauguk rinler imalat -152 Kok Komir, Rafine s Petrl Urinles mala 101
Tibbi, Hassas ve Optik Aletleri, Saat imala -166 Ratyo, IV, Haberlesme Ghazlan imalat 92
Dier Uagm Avaglan Imalat -203 Ana MetalSanayi 66
Basin ve Yaym imalat -1 Derinin i;lenmes', Baw, Canta v. 4]
Radyo, TV, Haberlesme Ghazlan imalat -263 Kigit ve Kaget Urinler imlat 36
BYS Makina ve Teghizat fmala -264 Madenciik ve Tag Ocakglie 2]
BY'S Elekirki Makina Ghazlan imalat -15 Maden Komird, Linyit ve Turbo Cikanmi 20
Melal Eya Sanagi Mak. Teghizat Hari -307 (da Orinlen ve kecekimalat 08
Biro, Muasebe Bilgi Islem Mak. imalat -3 Tiobi,Hassas ve Optix Aletler, Saatimalat -07
Mobilya imalat, 8. Diger imalat 317 Ham Petrl ve Dogalgaz Gkanmi -4§
Tagt Araclan ve Karoseri imalat -5, Diger Madenclik -412

Kaynak: DIE verileri



72

na orani olarak verilmigtir. Bu tarz
bir yontem, analizde bir takim
avantajlar saglamaktadir. Bunlar-
dan en énemlisi, konunun doéviz
pozisyonu agisindan degerlendi-
rilmesinde ortaya gikmaktadir.

Ornegin, bahkgilik sektérinde
yabanci para cinsinden ticari ala-
caklar ve finansman giderleri, si-
rastyla net satiglarin % 11,36's1 ve
% 4,6's1 kadardir. Buna gére ba-
likeilik sektorlinde, net satiglarinin
% 6,8'i kadar bir ddviz pozisyon
fazlas) bulunmaktadir. S6z gelimi,
% 40 civarinda bir devallasyonun
sektor bilangosunda yaratacagi
kambiyo kari, sektoriin net satis-
larinin % 2,72'si kadar olacaktir.

4. SONUG

Asagidaki sektorler, toplam
satiglar icinde ihracatin payr %
30'un (zerinde olan sektorlerdir.
Siralama, ihracat orant en ytiksek
olandan en dislk olana dogru-
dur. Bu sektérlerde kur hareketle-
rinin toplam satiglar Uzerinde etki-
si diger sektorlere gére daha faz-
fadir.

> Balikgihk

> Hazir Giyim, Kirk iglenme-
si ve Boyama Sanayi

> TOtln Urlnleri Sanayi

> Elektrikli ve Optik Aletler
Sanayi

> Tekstil Sanayi

SERBEST KURA GECILMESI

> Metal Ana Sanayi ve iglen-
mis Metal Urlnleri Sanayi

Asagidaki sektorler, teplam
satiglari iginde ihracatin payl % 20'
nin altinda olan sektérlerdir. Sira-
lama, ihracat orani en dusuk olan-
dan en yiksek olana dogrudur.
Bu sektorierde kur hareketlerinin
toplam satislar Uzerinde etkisi di-
ger sektdrlere gore daha azdir.

> Saglik ve Sosyal Hizmetler

> Finansal Aracilik

> Elektrik, Gaz ve Su

> Egitim

> Diger Toplumsal, Sosyal ve
Kigisel Hizmetler

= > Kok Kémrl, Rafine Petrol
Urtinleri ve Niikleer Yakit Uretim
Sanayi

> [ngaat
> Tarim, Avcillk ve Ormanci-
Ik

> Kagit ve Kagit Urlinleri ile
Basim ve Yayim Sanayi

> Agag ve Agag Urinleri Sa-
nayi

> Madencilik ve Tagocakellid
> Kimya Sanayi

Asadidaki sektorler, net doviz
pozisyonu arti olan ya da ddviz
pozisyon agigl dlisik olan sektor-
lerdir. Kurlann reel olarak arttigi
(devallasyon durumu) bir dénem-
de, dbviz pozisyonu fazla veren
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sektorler kambiyo kar elde ede-
cekler, ddviz pozisyonu agik ve-
ren sektorler ise kambiyo zaran
elde edeceklerdir. Kurlarin reel
olarak deger kaybettigi dénemler-
de ise, ddviz pozisyon agig! veren
sektorler kambiyo kari elde eder-
ken, déviz pozisyonu fazla veren
sektorler kambiyo zarari elde ede-
ceklerdir.

> Balikgihik

> Hazir Giyim, Kark islenme-
si ve Boyama Sanayi

> Elektrikli ve Optik Aletler
Sanayi

> Toptan ve Perakende Tica-
ret

> Finansal Aracilik

> Kauguk ve Plastik Uriinleri
Sanayi

> Tarim, Avcilik ve Ormanci-
lik
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Asagidaki sektorler, net satig-
lannin % 5'inden fazla déviz po-
zisyon agiqs veren sektorlerdir. Bu
sektorler, kurlarin serbest dalga-
lanmaya birakilarak fiili devallas-
yon yaplimasindan 6tird en fazla
kambiyo zarar elde edecek sek-
torlerdir.

> Emlak Komisyonculugu,
Kiralama ve isletme Hizmetleri

> Otel ve Restoranlar (Tu-
rizm)

> Madencilik ve Tagocakgelligi

> Egitim

> Kagit ve Kagit Urtinleri ile
Basim ve Yayim Sanayi

> Kimya Sanayi

> Diger Toplumsal, Sosyal ve
Kigisel Hizmetler

> Diger Metal Digi Madenler
Sanayi
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Kur Ayarlamalari ve Dig Ticaret Dengesi

GIRIS

elli bir dénemde ulusal eko-

nomi ile dis diinya arasinda
yapilan tUm ekonomik faaliyetlerin
sistematik olarak gosterilmesine
odemeler dengesi denir. Ekonomik
faaliyet ile anlatimak istenen dig
dinya ile yapilan her tarla mal, hiz-
met ve sermaye hareketidir. Diger
bir deyisle "Odemeler Dengesi® bir
ke  ekonomisinin  fotografidir.
Odemeler dengesinde cari, serma-
Ye ve rezerv hesabi olmak Uzere Ug
temel hesap vardir. Net hata ve
noksanlar gibi diger hesaplar ol-

makla beraber bu hesaplarn eko-
nomik 6nemi olmayip sadece mu-
hasebe kayit teknigi acisindan ge-
rekli ve onemlidir. Gink( 3gdemeler
dengesi agik ya da fazla vermez,
her zaman dengededir. Agik ya da
fazla veren odemeler dengesinde
yer alan temel ve alt hesaplardir.
Cari hesap belirlenen o gnemde"”
yapilan her tlrld mal V& hjzmet ha-
reketlerin yer aldidi hesapy olup mal,
hizmet, tek tarafl traqsfe”er ve di-
ger kalemler olmak Uze.-e dort alt
hesaptan olugur. Bu a”"hQsaplarda-
ki girig ve glkislara 9ore pogaplar
agik yada fazla Veri Ve Qeyef topla-
ma gore de cari hesap ¢ azla yada
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acik verir. Cari hesabin alt hesapla-
nndan olan mal hareketlerinin yer
aldigl ticaret hesabl belirlenen do-
nemde mal alim (ithalat) ve mai sa-
timlarini (ihracat) gostermekte olup
ihracat ithalattan fazla ise ticaret
hesabi fazla, ithalat ihracattan az
ise ticaret hesabi agik verir.

Yabanci paranin ulusal para
karsiigina doviz kuru denir. Doviz
kurunu ya piyasanin i¢ dinamikleri
olan déviz arz ve talebi ya da dev-
let/ parasal otorite tarafindan be-
lirler. Ulusal paranin yabanci para
karstsindaki glcinu (kurun dege-
rini), ulusal ekonominin dlnya ti-
caretinden aldig! pay, ulusal eko-
nominin gelismiglik derecesi, Gl-
kenin uluslararasl arenadaki siya-
si glict ve ulusal paranin uluslar-
arasl para piyasasinda kabul edi-
lebilirligi gibi faktorler belirlemekte
olup aradaki iligki dogru orantili-
dir. Doviz kurlar ister piyasa tara-
findan belirlensin ister parasal
otorite tarafindan belirlensin, za-
man zaman kurlarda parasal oto-
rite tarafindan ayarlamalar yapilir.
Bu ayarlamalarin sikhi@i Ulkelerin
gelismislik derecesiyle ters oranti-
hdir.

Bu galismada dbviz kurunda
yapilan ayarlamalar ve bunun dig
ticaret dengesi Uzerindeki yansi-
masi agiklandi. Gerek kur arhiginin
gerekse kur azalsinin Tarkiye
ekonomisindeki etkileri verilirken,
énce 23 Subat 2001 oncesinde

sabit kur sistemi altinda® degeri-

nin dstinde belirlenmis bir doviz
kurunun dig ticaret dengesi Uze-
rindeki etkisi agiklandi. Sonra 23
Subat 2001® sonrasinda uygu-
lanmasina baslanan dalgal kur
sisteminin, dis ticaret dengesi
Gzerindeki olasi etkisi agiklanma-
ya calisildi. Dalgall kur sistemi al-
tinda ve iktisat politikasi baglamin-
da dig ticaret hesabindaki denge-
sizligin (agik yada fazlalik) gideri-
lebilmesi igin ¢dzimler &nerilerek
galisma soniandinidi.

1. Doviz Kuru Sistemi, Kur
Ayarlamalar ve Etkileri

1.1 Doviz Kuru Sistemi:
Sabit ve Dalgali Kur
Sistemi

Déviz kuru, ulusal para birimi-
nin yabanci para birimi karsisinda-
ki nispi fiyatidir. Déviz kuru siste-
mini dalgall ve sabit colmak Uzere
ikiye ayirabiliriz. DOviz kuru, doviz
piyasasinda™ piyasanin i¢ dina-
mikleri olan doviz arz ve talebi ta-
rafindan ginlik olarak belirlenme-
siyle olusan kura dalgal déviz ku-
ru® denir. Dalgall déviz kuru uy-
gulanirken zaman zaman parasal
otorite (Merkez Bankasi) piyasaya
mudahale ediyorsa bu sisteme
kirli veya kontrolli dalgalanma de-
nir.

Sabit doviz kurunda ise kurlar
Merkez Bankasi tarafindan belirle-
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nir. Ayni zamanda, Merkez Ban-
kast kendisinin belirledigi bir bant
icinde piyasaya mudahale eder.
Merkez Bankasi déviz kurlarinda
ortaya ¢ikabilecek doviz arz ve ta-
lep farkliliklarini elimine etmek igin
rezervierini kullanarak piyasaya
midahale eder. Rezerv miktan
yetersiz ise sistemin islemesi ve
beklenen etkiyi vermesi zordur.

Ulkeler ulusal ekonomik yapi-
larina ve rezerv pozisyonlarinin
durumuna goére ya sabit ya da
dalgal déviz kuru sistemini uygu-
layabilirler. Her bir sistemin kendi-
ne has Ozellikleri ve uygulanma
bigimi oldugundan ekonomi Uze-
rindeki etkileri farkli olmaktadir.

1.2. D6viz Kuru
Ayarlamalari,
Devaliiasyon ve
Ekonomik Etkileri

Déviz kurlanndaki degismeler
sonucunda ulusal paranin fiyati
yabanci para cinsinden ya da ya-
banci paranin fiyatinda ulusal pa-
ra cinsinden degigsmeler ortaya
¢ikmaktadir. Gerek dalgali gerek-
se sabit doviz kuru sistemi altinda
ulusal paranin fiyati yabanci para
cinsinden azalmakta ya da art-
maktadir, Yabanct paranin ulusal
para cinsinden fiyatinin ylksekligi
ya da dugikligu sabit kur siste-
minde parasal otorite (Merkez
Bankas)) diizenlerken, dalgah kur
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sisteminde kur ayarlamalanini pi-
yasa gugleri diizenlemektedir.

Sabit déviz kuru sisteminde
ulusal paranin fiyatl yabanci para
cinsinden dlserse buna devalii-
asyon, ylkselirse de buna revalii-
asyon denir.

Dalgall kur sisteminde (ilke,
sermayenin cazibesini artirmak
igin faiz orani kullanir. Faiz orani
yUksek belirlenmig ise kur yiikse-
lir, yani ulusal paranin fiyati ya-
banci para cinsinden artar (appre-
ciate). Sayet faiz orani disik tutu-
lur ise kur daser, yani ulusal para-
nin fiyatl yabanci para cinsinden
ucuzlar (depreciate). Farkl termi-
nolojiler farkli déviz kuru sistemini
yansitmaktadir.

Hem devallasyonun hem de
depreciate’'nin ekonomideki yan-
simas! itibariyla degerlendirirsek;
faizler artar, rezervler azalir ve ti-
caret agigl cikar. Diger taraftan
hem revalGasyon hem de appreci-
ate’nin ekonomideki yansimasi fa-
izler azalir, rezervler artar ve tica-
ret fazlasi olugur.

Déviz kurlarinda yapilan ayar-
lamalarin temel hedeflerinden biri
ticaret dengesindeki dengesizligi
(aci§l veya fazlalgy) gidermektir.”
Daha aglk bir deyigle ulusal para-
nin yabanci para cinsinden dege-
rinde yapilan kur ayarlamalan ti-
caret dengesindeki agik yada faz-
lahdi gidermek igin uygulanan ikti-
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sat politikalardir. Ulusal paranin
fiyati yabanci para cinsinden yUk-
sek tutulmasina revallasyon de-
nir. Revallasyon sonucu ihracatta
daralma, ithalatta artis ortaya ¢I-
kar. Ulusal paranin fiyati yabanci
para cinsinden dugmesine "Deva-
lasyon" denir. Bunun anlami ulu-
sal mal ve hizmetlerin yabanci pa-
ra cinsinden ucuzlamasidir. ilk
asamada, ulusal mal ve hizmetle-
rin yabanci para cinsinden ucuz-
lamasi ile bu mal ve hizmetlere
olan ve/veya olacak talebi artira-
caktir yada en azindan artisin ol-
mas! beklenir. Buna karsilik ulusal
paranin satin alma guclt azaldi-
gindan ithal mallarinin yurtici tale-
bi azalacaktir ve/veya azalmasi
beklenir. Aslinda bu sdylenenlerin
gercgeklesebilmesi, yapilan deva-
lbasyonun basgariya ulagabilmesi
icin, hem ithal mallarinin yurt igi
talebinin fiyat elastikiyetinin hem
de ihrag edilen mallarinin yurt disi
talebinin fiyat elastikiyetinin bir-
den biyik olmasi gerekir.”’ Diger
bir deyisle ihrag malinin yurt digi
talep esnekligi ile ithal malnin
yurt igi talep esneklikleri toplami-
nin birden bilyiik olmasi gerekir.®
Ayrica ihrag malinin yurt digi gelir
esnekligi ile ithal malimin yurt igi
gelir esnekliklerinin birden bilylk
olmas! gerekir.®” Yapilan devali-
asyondan beklenen basarinin
gerceklesebilmesi igin gerekli bir
diger kosulda para hacminin ve fi-
yatlarin sabit olmasi gerekir.

Ekonomiler para piyasalarn-
daki istikrari saglayabilmek ama-
ctyla da kur ayarlamalarina basvu-
rabilirler. Buradaki temel amag
doviz kurunun asiri degerlenmesi
(overvaluation) veya asiri deger
kaybi (undervaluation) sonucu fa-
iz oranindaki dengesizligi ve spe-
kilatif hareketlerin artmasini elimi-
ne etmek yani para piyasasindaki
istikran saglayabilmektir. Para pi-
yasasinda istikran temin etmek
amaciyla yapilan dizenlemeler de
cari islemleri etkiler. Piyasalan bir-
birlerinden farkli olarak degerlen-
dirmek mimkin olmadig gibi
dogru da degildir.

Devaltasyonun ulusal
ekonomide olasi etkilerini
Ozetlersek;

1- Devalliasyon, ihracata y6-
nelik Uretim yapan sektorlere yurt
dig! talep artisini ortaya ¢ikarir. Ar-
tan talep, uUretimi artirarak karsi-
lanmiyorsa, fiyat artislarina neden
olur. Talebi artan Grdntn Uretimin-
de girdi olarak ithal mamul mallar
kullaniliyorsa, nihai Grinin mali-
yeti kullanilan girdiye bagh olarak
artacagindan, malin fiyatinda artis
olacaktir. Dolayistyla ekonomi, ya-
pllan devalliasyondan bekledigini
elde edemez. Buna karsilik ihrag
mallarina olan yurt digi talep artis!
fiyatlarda bir artis yaratmadan kar-
silanlyorsa dig ticaret gelisme



DOG. DR. HAVVA TUNC

trendine girer ve ulusal ekonomi-
nin déviz geliri artar.

2- ithalata rakip sektorlerde
yapilan Uretimde girdi olarak kui-
lanilan ham madde ve ara mallar
ithal ediliyorsa (ithalata bagh Ure-
tim) ithalat pahali olacagindan,
girdi maliyetlerin artmasi maliyet
ve fiyat artisina neden olacagin-
dan; ddviz giderleri artar ve fiyat
yapisi da degiseceginden bekle-
nen doviz geliri elde edilemez.

3- Dis ticaret hadlerinde bo-
zulmaya neden olur. Artan ihracat
sonucunda elde edilen ya da edi-
lecek doviz gelirleri artan ticaret
miktarina paralel olarak artmaya-
cagindan ticaret hadlerinde bo-
zulma ortaya gikar. Daha agikgasi
yabanci para sahipleri ayni miktar
para ile, yapilan devallasyon ora-
ninda, daha fazla mal alacak bu-
na karsihk ulusal ekonomi daha
fazla mal Gretebilmek igin daha
fazla Oretim faktorl kulianilacak
ve bir ddnem sonra artan ticarete
ragmen (miktar olarak) déviz ge-
lirleri artmayacagindan UGlke gelis-
me trendini yakalayamayabilir.

4- Dig borg stoku yapilan de-
vallasyon oraninda artar.

5- Ulusal ekonomi iginde spe-
kdlatif hareketler artar. Beklentiler
kurlardaki olasi artiglar Uzerine yé-
nelirse kaynaklar Gretime degil fi-
nans kesimine yonlenir.
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2. Tirkiye Ekonomisinde
Yapilan Kur
Ayarlamalar ve Dig
Ticaret Dengesi

Tlrkiye Ekonomisinde 23 Su-
bat 2001 Oncesinde uygulanan
kur sisteminde TL yabanci para
(déviz) karsisinda % 12 fazia de-
gerlenmistir. Bu dénemde cari is-
lemler hesabinin énceki yila gére
7.5 milyar dolar agik vermistir.
1999 yilina gore, ticaret hesabin-
da yer alan ithalat % 39, ihracat
ise % 0.8 artmistir’®. Dolayisiyla
disg ticaret agigl % 110 artmig olup
bu artisin nedeni ithalattaki artistir.
TL, gergek degerinin % 12 Ustin-
de degerlenmesi sonucu, ithal
mallannin fiyati deger artigi ora-
ninda ucuzlamasi ile ithalattaki ar-
tis hizlanmistir. ihracatta ise tam
tersi bir durum yasandigindan, ya-
ni ulusal mallann fiyati TL'nin de-
gerlenme oraninda pahalilagtigin-
dan ihracattaki artis % 0.8 olmus-
tur. Diger bir deyisle TL'nin kur
degerinin ylksek tutulmasi ithalati
artirmis ve ihracatta bir degisme
yaratmamisg dolayislyla mevcut
aclk artan ithalata paralel olarak
artmigtir.

23 Subat 2001 sonrasinda dig
ticaret dengesi ayni olup sadece
uygulanmakta olan kur politikasi
degismistir. Kurda degisiklige git-
meden once ulusal paranin fiyati
yabanci para cinsinden % 28 ora-
ninda devalile edildi, sonra déviz
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kurlar serbest déviz kuru sistemi-
ne gore belirlenmeye baglad!.

Burada dikkat edilmesi gere-
ken devalliasyon oraninin % 28
olmayip % 40 oldugudur. Cinku
gecmisden gelen % 12'lik bir fazla
degerlenme oranini buglnku de-
valliasyon oranina ilave etmek ge-
rekir ki, devaliiasyonun gergek et-
kileri tespit edilebilsin. Aslinda, 23
Subat 2001'de yapilan devallas-
yonun yapilig amaci ticaret agigini
gidermek degil, para piyasasinda-
ki krizi elimine etmektir. Dogal
olarak boyle bir kur ayarlamasinin
ticaret Uzerinde de etkisi olacaktir.
% 40'lik bir devaliasyonun ticaret
dengesi Uzerindeki etkisi iktisat
kurami geregince ticaret agigini
giderecegidir. Ticaret agi§inda
beklenen daralmanin ihracat artisi
yani sira ithalattaki daralmayla el-
de edilecegidir. Keza ekonominin
durguniuk surecine girmesi ile it-
halattaki daralma kat be kat arta-
caktir. Ancak, 23 Subat 2001 iti-
bariyle yapilan devaliasyonu arka
arkaya yapllan zamlar, zamlan da
fiyat artiglarinin izlemesi; para pi-
yasasinda faiz ve kurlarin artmasi
yapilan devalliasyonun ticaret agi-
g1 Uzerindeki, ihracattaki artis an-
laminda, iyilestirici etkisini yok et-
mistir.

Dalgah kur sistemi ekonomi-
de belirsizligi arttirr,doévizde spe-
kiilasyonu, vurgunsal kazang sag-
lama giidasunl guglendirir, yati-

rnm araci olarak dévize yoénelisi
hizlandirir. Boyle bir ortamda be-
lirsizligi azaltacak mali risklere
kargi koruma saglayacak bir tir
sigorta sisteminin gelistiriimesi,
teknik deyisle belirsizligi azaltacak
tekniklerin uygulanmasina gegile-
bilinir.

3. Degerlendirme ve
Oneriler

Ddviz kurlarinda yaptlan ayar-
lamalarla dig ticaret agiginin (mal
aliminin mal satimindan buyuk ol-
masi) giderilecegini sdylemek o
kadar kolay degildir, olabilmesi
icin yapilmas! gerekenler vardir.
Ozellikle, dalgal déviz kuru siste-
mi altinda, dig ticaret hesabindaki
mevcut acgik nasil asgari dlzeye
cekilir sorusuna verilecek yanit ne
olabilir? Kisa ve kesin bir cevabl
yoktur. Ancak yapilmasi gereken-
leri 6zetlersek:

1- Ekonomide, yapis! itibariy-
le, sabit ddviz kuru yerine dalgall
déviz kuru sisteminin uygulanma-
s| daha uygundur. Bu durumda it-
halattaki daralma beklenen sevi-
yede olabilir ama ihracatin artmast
beklenmemelidir. ihracatta bir arti-
sin olabilmesi igin reel sektorl ha-
rekete gegirici politikalara bagvu-
rulmasi gerekir. 1999 yilina gére
2000 yiinda dig ticaret agiginin
blyumesinin nedeni ithalattaki
olaganusti artistir. Ekonomide ya-
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sanan ve halen devam etmekte
olan finansal kriz"'" nedeniyle
ekonomi blylUmeden ziyade dur-
gunluk slrecine girdiginden ya da
gireceginden ithalat daralacak ve
ithalattaki daralmadan dolay! tica-
ret agig1 kapanacaktir. Bunun yani
sira ulusal mal ve hizmetlerin fiya-
tinin yabanci para cinsinden du-
sUKIGgUnUn ihracat artiracag, bu
artisinda ticaret agigini sifirlayaca-
gini sdyleyebilmek igin reel sekto-
rin iyi durumda olmasi gerekir ki,
bunu sdylemek oldukga zordur.
Cunkl reel sektor finans sikintiss
icinde olup énunli gérememekte-
dir. Dolayisiyla kisa vadede ihra-
cat artmayacaktir. Ancak reel sek-
téran finansal sorunlan ¢dzimien-
digi oranda, baslangi¢ olarak, ih-
racatta bir canlanma olabilecegdi
daha sonra artigin gergeklesebile-
ceqidir.

2- Finans sektdrinde iyilesme
saglanirsa ve bu iyilesme makro
ekonomik politikalarla desteklenir-
se, reel sektdr gelisme surecine
girebilir ve o zaman ticaret agig
yerini ticaret fazlaligina birakabilir.

4. Sonug

Ekonomide uygulanan sabit
déviz kuru yerine dalgal kura ge-
¢ilmesi yerinde alinmis bir karar
olup mevcut dis ticaret agidi, bi-
rincisi TL'nin devalle edilmesiyle,
ikincisi ekonomide yasanmakta
olan durgunluk nedeniyle darala-
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caktir. Dig ticaret agigindaki daral-
manin derecesini, bir hilkiimet bu-
nalimi gilkmayacagl varsayimi al-
tinda, hem finans sektérindn iyi-
lesmesi hem de reel sektorln igler
hale gelmesi belirleyecektir. Bek-
lentilerin gerceklesmesi durumun-
da, 2002 yilimin ikinci geyreginde
Turkiye ekonomisinin durguniuk-
tan ¢tkip buylime strecine girece-
gini ve beklenen dis ticaret den-
gesine ulasilacagini séyleyebiliriz.
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DiPNOTLARI

1— Odemeler dengesinde se-
gilen dénem Ulkelere gore farkliik
gostermektedir. Ornegin, Turkiye
de 6demeler dengesi yillik otarak
hazirlanirken yani segilen dénem
bir yil iken, Amerika da mevsimlik
yani tger aylik oimaktadir.

2— 23 Subat 2001 6ncesinde
uygulanmakta olan kur sistemin-
de bir sepet var ve bu sepet igin-
de bulunan EURO ve Amerikan
Dolar’'nin degeri TL'nin degerini
belirlemekte olup bu dizenleme-
ler Merkez Bankas! tarafindan ya-
piimaktaydi. EURO ve Dolar'in pi-
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yasa kurlarindaki degismelerden
sepetin degeri yani TL'nin kuru
degismekteydi.

3— Dalgall kur uygulamasina
gegmeden o6nce ulusal paranin
degeri % 28 devalle edildi ve de-
vallasyondan iki—U¢ gun sonra
dalgali kur sistemine gegildi..

4~ Doviz piyasasi demek bir
para biriminin diger para birimine
transfer edildigi ya da bir Glkenin
satin alma gucunin diger Ulkeye
transfer edildigi piyasalardir.

5— Dalgali déviz kuru serbest
doviz kuru ya da esnek doéviz kuru
olarak da isimlendiriimektedir..

6— Yurt disindan yapilan mal
alimina ithalat, yurt disina yapilan
mal satimina ihracat denir. Yapi-
lan ithalat ihracattan biyukse tica-
ret acigl, kigukse ticaret fazlasi
s06z konusu demektir.

7— Talebin fiyat elastikiyeti

(De) fiyattaki degismenin talepte
yarattigi etkidir. Elastikiyetinin bir-
den blyik olmasi, malin fiyatinda-
ki artig (azalig) sonucu malin tale-
binin daralmasidir (artmasidir).
Elastikiyetin birden kuguk olmasi
malin fiyatindaki azalig (artig) taie-
bi etkilemez.

8— DevallUasyonun basar ko-
suludur, buna ayni zamanda
Marshall—Lerner kosulu denir.

9— Talebin gelir elastikiyeti
(Dy) gelirdeki degismenin talepte
yarathgt etkidir. Gelirdeki artis ne
kadar blyukse talepteki yansima
o kadar buytk demektir.

10— Dig Ticaret Mustesarlidi,
Dig Ticaretin Gérinamu, 2001,
s.13-15

11— Havva Tung, "Finansal
Kriz ve Tirkiye Ekonomisi", istan-
bul Sanayi Odasi Dergisi, Mart
2001, istanbul.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Akbank’tan Yeni Sube

A kbank subelerine bir yenisini ekledi. Akbank'in Batikent'teki Orgeneral
Esref Bitlis subesi agildi. Akbank'dan Borsa'ya gdnderilen agiklamada,

Batikent'teki Orgeneral Egref Bitlis Subesi'nin Gankaya/Ankara subesine bagl
olarak agildigi belirtildi.

Kamu Bankalarinin Gérev Zarari: 13.2 Katrilyon Lira

Kamuya ait U¢ kamu bankasinin 14.8 milyar dolar olan gérev zarar, dalgali
kura gegisten sonra 9.9 katrilyon liradan 13.2 katrilyon liraya yikseldi. Kamu
bankalarinin birikmig gérev zaran alacaklarindan mahsup edilmek tzere, yilba-
sinda Ziraat Bankasi ve Halkbank'a toplam 4 katrilyon lira ve 750 milyon dolar
degerinde "Ozel Tip Devlet Tahvili" verildi.

Devlet Bakani Recep Onal'in verdigi bilgiye gére, 4 Ocak 2001 tarihi itipariy-



84 BANKACILIK SEKTORUNDEN HABERLER

le Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Emlak Bankasr'nin toplam 14 milyar 968 mil-
yon 500 bin dolar birikmig gérev zarari alacagi bulunuyor. Kamu bankalarinin bi-
rikmis gorev alacaklanndan mahsup edilmek Gzere, 3 Ocak 2001'de Ziraat Ban-
kas’’na 2 katrilyon lira ve 500 milyon dolar degerinde, Halk Bankast'na ise 2 kat-
rilyon 250 lira ve 250 milyon dolar degerinde “Ozel Tertip Devlet Tahvili" verildi.
Bu tutarlar duslldikten sonra, 4 Ocak 2001 tarihi itibariyle Gg bankamin gérev
zararlari, o gunk( dolar kuru (663 bin 827 lira) ve 2 Mart 2001 ginundeki dolar
kuru (ortalama 900 bin lira) itibariyle hesaplandi.

Osmanli Bankasi’nin Sermayesi 165 Trilyon

Osmanli Bankasi, 2000 yiinda 125 trilyon lira olan sermayesini, % 32 ora-
ninda artirarak, 165 trilyon liraya ylkseltecegini agikladi. Osmanli Bankasi'nin
aktif blyUklugd, gegen yila gbre % 57 oraninda artarak 2.2 katrilyona yukseldi.
Bankanin 2000 yil: sonu itibariyle brit kan 39 trilyon, net kan ise 20 trilyon 550
milyar lira olarak gergeklesti. Bankanin 1999 yilinda 648 trilyon lira olan mevdu-
atlan % 54 oraninda artarak 1 katrilyon, 325 trilyon olan kredileri % 129’luk ge-
niglemeyle 745 trilyona, 6zkaynaklart ise 197 trilyon liraya gikti.

Emlakbank da Ozellegiyor

MHP'nin Emlakbank’in &zellestirilecek kurumlar arasina alinmasindaki di-
renci krizle beraber kirildi. Yeni agiklanacak programa, Emlakbank’in da alinma-
si kararlastinldi. Boylece koalisyon kurulurken her bir ortaga verilen birer banka
da son programla ortaklar bankasiz birakmis olacak. Daha 6nce Vakifbank da
Ozerklestirme yasasi ¢ikartilarak ANAP'In uhdesinden gikartimisti.

Emlakbank konusunda ise MHP, uzun suredir direnis gosteriyordu. Emlak-
bank’in ¢zellestirme kapsamina alinip, IMF'e sunulan program dogrultusunda
satisl yoluna gidilmesine MHP karsi ¢cikmisti. Daha 6nceki Bakan Sadi Somun-
cuoglu, bu konuda en blyuk direnisi gosterirken, yerine gelen Faruk Bal da ayni
davranigl stirdirmusti. Kamu bankalan masaya yatirildiginda MHP’nin, agikla-
nacak yeni programa Emlak Bankasi'ni ézerklestirme yoluyla ézellestirimesine
onay verdigi 6grenildi. Bdylece yeni programa Emlakbank da konuldu.

Koalisyon kuruldugunda ANAP'a ba@lanan Vakifbank da bir sire &nce
dzerklestirilme yasasi gikartilarak, bu partinin agirlikl hakimiyetinden kurtariimisg-
1. Vakifbank'in 6zellestirme kapsami igine alinmasi glindeme geldi. Ancak ban-
kanin % 74'Gnin Vakiflara ait oldugu gérulunce, dzellestiriimesinde sikintiyla
karsilagildi. Bu nedenle Vakifbank, stratle 6zellestirilecek kamu bankalar kapsa-
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minda programa konulamadi. Hazine'den sorumiu Deviet Bakani Kemal Dervig
de yaptigt agiklamada, Ziraat Bankasi'nin borglarina ve 6dedigi faize dikkat ge-
kerek, "Bir ginltk faiz gideri, devlet memurlarinin maasgina denk" oldugunu be-
lirtmisti.

iktisat Bankasi'da Fon'da

Erol Aksoy'un sahibi oldugu iktisat Bankasi'ma da el konuldu. BDDK, ikti-
sat'a el koyma islemini Bankalar Kanunu'nun 14'nc maddesinin 3 ve 4'(incl
fikralarina gore yapti. Avrupa Amerika Holding blnyesinde bulunan banka,
Fon'a devredilen 13'lincii banka oldu. iktisat Bankas! "15 Mart Persembe" giind
13'Gncl banka olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) gegti. 1984 yi-
lindan bu yana Erol Aksoy’'un yonetiminde ve Avrupa Amerika Holding blnye-
sinde faaliyet gosteren iktisat Bankasi, Subat krizinin ardindan el konulan ikinci
banka oldu.

Bankacillk Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan "15 Mart
Persembe" sabahi yapilan aciklamaya gére iktisat Bankasi, Bankalar Kanu-
nu'nun 14'uncut maddesinin 3 ve 4 numarall fikralarina istinaden Fon'a devredil-
di. Resmi Gazete’'nin "15 Mart Persembe" giinki mikerrer sayisinda da yayimia-
nan kararda, bankanin 14'Unci maddenin 2 numaral fikrasi kapsaminda alin-
mas! istenen tedbirleri almamasi gerekge gosterilirken, bankanin durumu igin
"kaynaklarini bankanin emin bir sekilde galismasini tehlikeye dusirecek sekilde
hissedarlarinin olusturdugu sermaye grubuna aktaran, zaran 6zkaynaklarini aga-
rak yabanci kaynaklara sirayet eden, mali binyesindeki zafiyet, taahhitlerini
kargilamayacak boyutlara ulagan ve faaliyetine bu haliyle devami mevduat sa-
hiplerinin haklarini ve mali sistemin gliven ve istikrarini tehlikeye distren" deger-
lendirmesi yapildi.

Agiklamada, iktisat Bankas’'nin Fon sahipligi altinda, normal faaliyetlerini
sUrdurecegi, yasalara uygun her tirll yukimlilGgina yerine getirecegi de vur-
guland.. iktisat Bankasi'nin Fon'a devrine iliskin kararin; hikiimetin bankacilik
sektord igin agikladigi ve Kurum'un da 4389 sayill yasa hukimleri gergevesinde
uygulama sorumlulugunu Ustlendigi garantiye uygun bir karar oldugu vurgulan-
di.. Agiklamada gdyle denildi: "Bu kararin da ortaya koydugu Uizere, gerek bu
bankayla, gerekse Tlrk bankacilik sistemiyle iligkide bulunan yerli ve yabanci ta-
sarruf sahipleri ile diger alacaklilarin endige etmelerini gerektirecek herhangi bir
durum s6z konusu olmamaktadir.”

Avrupa ve Amerika Holding'in ana ortagi oldugu, Aksoy Ailesi'ne ait iktisat
Bankas! 1927 yilinda Denizli'de geng girisimciler tarafindan kuruldu. 1984 yilinda
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Aksoy Ailesi tarafindan satin alinin banka, 1984'e kadar gok subeli mevduat
bankast olarak faaliyet gésterdi. iktisat, bu tarinten sonra alanini ticari bankacilik
olarak saptadt. 1986 yihinda Turkiye'nin ilk leasing ve factoring sirketini kuran ik-
tisat'in 1999 yili sonu itibariyle biri yurtdisinda 62 subesi, yurtdisi 2 mali istiraki,
bir temsilciligi ve 1321 galigani bulunuyor. iktisat Bankast, 1 katrilyon 2 trityon
741 milyar liralik aktif buyuklikle Tarkiye'nin 20. buylk bankasi. Turkiye Banka-
lar Birligi'nin 30 Eyliil 2000 tarihli verilerine gbre, 369.5 trilyon lira kredi hacmi
bulunan iktisat Bankasi, 73 trilyon 231 milyar lira 6zkaynaga, 63 trilyon 688 mil-
yar lirallk 6denmis sermayeye sahip. Banka ayni dénemde 738 milyar lira kér
acikladt.

Fon'a devredildiginde, eski Hazine Mustesar Vekili Caneyt Sel'in Yonetim
Kurulu Bagkanligl, Tanju Oguz'un Genel Mudurligd yénetiminde gérev yaptigt
bankanin yeni yonetimi de belli oldu. Yénetim Kurulu Baskanhgr'na, fon banka-
lari ortak yonetim kurulu bagkant Tevfik Altinok’'un atandigl bankanin genel ma-
durligiine ise, bankada yonetim kurulu Giyesi olarak gorev yapan Yalgin Aman-
vermez getirildi. Bankanin yeni yénetim kurulu Tanju Polatkan, Adlan Ozen, ib-
rahim Yayciogiu, Hasan Eken ve Hasan Ulukanli'dan olustu. Denetim Kurulu'na
da Turan Ozbay ve Azmi Yildinm atand..

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen iktisat Bankasi'nin eski sahibi
Erol Aksoy, mevduat ¢ikiglan Gzerine bankanin Fon'a devredilmesini kendilerinin
istedigini bildirdi. Aksoy, yaptigi yazil agiklamada, Kasim ayinda baslayan krizi
takiben gegen bayram tatili boyunca bankacilik sektdrine yonelik bankalarin
tasfiyesi ve iflasi konusunda olusan spekulasyonlarin, iktisat Bankasi'nda da 12
Mart Pazartesi giinii mevduat ¢ikigina neden oldugunu kaydetti. Bu egilimin 13
Mart ginid de devam etmesi Uzerine, bankaya ait mevduat munzam kargiliklari-
nin serbest birakiimasi igin Merkez Bankasi'na basvuruldugunu belirten Aksoy,
soyle dedi: "Ancak bu imkanin saglanmamasi lzerine, ayni giin Bankacilik DU-
zenleme ve Denetleme Kurulu'na bagvurularak, bankanin bu sartlarda yikimli-
lUiklerini yerine getirmekte zorlandigi ve devaminin mamkun olmadigi gerekge-
siyle, bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmesi tarafimizca is-
tenmistir."

iktisat Bankasi’'nin Turkiye'nin ihracatinin % 9'unu finanse eden ve Ulkede
ilk leasing ve faktoring sirketlerini getiren bir kurum oldugunu vurgulayan Aksoy,
aciklamasini goyle strdirdd: "Bu karar ile her ne kadar 17 yildir kendi gocugum
gibi gérdiigum ve Tlrkiye'de bankacilik sektérinde ihtisas bankaciligt gibi bir-
cok yenilige imza attigimiz, birgok bankacinin okulu olan lktisat ve caliganlarin-
dan ayriimig olmanin UzUntuslnU yasasam da lktisat mudilerinin haklannin ko-
runmus olmasindan dolayi sisteme sUkran duymaktayim."
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Erol Aksoy’un yurtdiginda Park Avenue, Banque Internationale de Cemmer-
ce-BRED, iktisat Bank Moscow ve Trade Deposit Bank olmak (izere 4 bankasi
bulunuyor. Ancak bunlardan Banque internationale de Cemmerce-BRED, iktisat
Bank Moscow'in ana hissedari iktisat Bankasi oldugu igin bu bankalar da Fon'a
gegmis oluyor.

1987 yihnda kurulan ve Agustos 1990'da Erol Aksoy tarafindan satin alinan
Park Avenue Bank'in merkezi New York. Agirlikli olarak kurumsal bankacilik ala-
ninda faaliyet gésteren bankanin Tirkiye'de 100'G askin kurumsal miisterisi ol-
dugu belirtiliyor. istanbul'da bir temsilciligi bulunan banka, Fransa, isvigre ve
Rusya'da galismalar yapiyor. iktisat Bankasi olarak Aksoy’un ortakliginin bulun-
dugu Banque Internationale de Commerce-BRED'in merkezi ise Paris’te. Ceno-
va'da bir subesi bulunan bu bankanin da istanbul'da bir temsilciligi mevcut. ikti-
sat Bankasi'nin sahibi olarak gérindigu bir diger banka da Rusya'da faaliyet
gosteren iktisat Bankasi Moscow. Aksoy'a ait olan Trade Deposit Bank ise,
KKTC'de faaliyet gésteriyor. Off-shore bankacilik yapan bu banka, iktisat Banka-
sI'nin musterilerine hizmet ediyor.

Fon Bankalarinin Aktif Bilylikliigi: 9.2 Katrilyon Lira

Subat ayimin 2. yarsinda baglayan para piyasalarindaki krizin bankacilik
sektdriindeki ilk faturas), iktisat Bankasi ve Ulusal Bank'a ¢iktl. 28 Subat'ta Halit
Cingillioglu’'nun Ulusal Bank'indan sonra bugiin de Erol Aksoy'un lktisat Banka-
s| da gergeklestirilen bir operasyonla Fon'a devredildi. Son 6 ayda ise Demir-
bank, Etibank ve Bank Kapital ile birlikte bu sayi 5’e ylikselmis oldu.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na buglne kadar devredilen banka sayisi
ise 13'e ulasti. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 18 Subat'ta Res-
mi Gazete'de yayimlanarak yurlrlige giren karariyla, 13 bankadan Egebank,
Yagarbank, Yurtbank ve Bank Kapital Simerbank blnyesinde birlesti. Birlesme
dncesi, Demirbank, Etibank, Tirkbank, iktisat, interbank, Ulusal Bank, Esbank,
Simerbank, Bank Kapital, Egebank, Yasarbank, Bank Ekspress ve Yurtbank,
toplam 9 katrilyon 170 trilyon 896 milyar liralik aktif buyUklikle, sektordeki 80
bankanin 95 katrilyon 945 trilyon 932 milyar liralik aktif bay(kliginin % 9.56'sl-
ni olusturuyordu.

Garanti Bankasi'na Yurtdigindan Doviz Geldi

Garanti Bankasi, yurtdigi piyasalardan 350 milyon Euro tutarinda sendikas-
yon kredisi aldi. Garanti Bankasi'ndan yapilan agiklamada, yasanan bllylk eko-
nomik kriz strerken henGz ekonomik programin da agiklanmadigina isaret edile-
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rek, bu ortamda Garanti'nin bdyle blyUk miktarli bir borglanmayi gergeklestirmis
olmasinin bankaya yurtdisi piyasalarda éteden beri duyulan bliylik gtivenin arta-
rak strdgini gosterdigi kaydedildi.

18 diizenleyici banka énderliginde 275 milyon Euro borglanmak (zere piya-
saya cikildiktan sonra Subat krizinin yasandigi, ancak islemin, fiyati ve zamanla-
masinda bir degisiklik yapimadan sonuglandinidigi vurgulanan agiklamada,
sendikasyona katlan bankalann 350 milyon Euro’nun Uzerinde gergeklesen ta-
lebine ragmen Garanti Bankasi'nin 350 milyon Euro ile islemi tamamladidi belir-
tildi. Kredinin faiz orani Libor arti % 0.60 olarak belirlendi. Agtklamada, "Sektorde
bircok alanda oldugu gibi yurtdisi borglanmalarda da bugiine kadar strdardGga
Onculiginl bu krediyle de kanitlayan Garanti Bankasl, Tiirk Bankalarinin yurtdi-
$! borglanmalanni bu ortamda dahi strdUrebilecedini gostermesine liderlik ede-
rek Ulkemiz igin moral ve cesaret kaynagi olmustur" denildi.

Krediyi dazenleyici banka olarak ABN Amro Bank N.V., Alpha Bank A.E.,
Banco Commerciale italiana, Banca Monte dei Paschi di Siena SPA, The Bank
of New York, The Bank of Tokyo-Mitsubishi LTD., Barclays Capital, Bayerische
Hypo-und Vereinsbank Ag, Commerzbank Aktiengesellschaft, Credit Agricole
Indosuez, Deutsche Bank AG, Dresdner Bank Luxembourg S.A., ING Group
(ING Barings Limited/BBL Financial Services Dublin Limited, BHF-Bank), Mizu-
ho Financial Group (The Dai-ichi Kangyo Bank, Limited/Thi Fuji Bank Limited),
The Royal Bank of Scotland Plc., Standard Chartered Bank ve The Toron-
to-Dominion Bankasi katildilar.

Kalkinma Bankasi’ndan 14.3 Trilyon Kar

TKB Yonetim Kurulu Bagkani ve Genel Midiri Taci Bayhan, yaptidi yazili
agiklamada, 1999’da 8.1 trilyon lira olan faaliyet ddnemi karimin, uygulamaya ko-
nulan déviz riski ve yonetimi, kredi riski ve yénetimi, sermayenin glglendirilmesi
yoéniindeki politikalardan sonra, gegen yit % 77 artigla 14.3 trilyon liraya yluksel-
digini bildirdi. Bayhan, bankanin son yillarda dizelen mali yapisintn etkilerinin,
karlihkta buyime seklinde ortaya ¢iktigini kaydetti. TKB'nin Ocak-Mart 2001 do-
neminde TL ve déviz cinsinden kullandidi ve kullandirdi§i kredi faizlerinde degi-
siklik yapmadigini beliten Bayhan, istanbul Menku! Kiymetler Borsasrnda
(IMKB) hisseleri islem goéren 13 banka iginde 2000 yiinda en cok kar artigini
kendilerinin sagdladigini da vurguladi.

Ansen: Yargisiz infaz Var

Tiirkiye Halk Bankasi Genel Miiduri Yenal Ansen, kredi iglemlerinde banka-
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cilik ilke ve kurallarna aykin hicbir islem yapimadigini belirtti, Ansen *Alnan
tiim kararlarda banka ve toplumun genel menfaatleri korunmus, mevzuéta aykin
davraniimamigtir dedi. Ansen Halk Bankasr'ndan usulsiiz kredi kullandinimasty-
la lgili iddialara yazili agiklamayla yanit verdi, Ansen, son giinlerde Halkbank ve
yonetimi hakkinda adeta yargisiz infaz yapildidini, kisilik haklar gbzard) edilerek
kamuoyunun yanlig bilgilendirildigini ifade etti. Ansen, aglklamasinda soyle dedi:

"Bankaciligin meslek ahlak ve prensiplerini benimsemig bir kisi olarak, 37
yildir Halkbankli ve son 5 yildir Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Mddurl oldu-
gum Tarkiye Halk Bankasi'nda, her biri ydnetim kurulumuzun degerlendirme ka-
rarlari ile olusmus kredi islemlerinde, bankacilik ilke ve kurallarna aykiri higbir is-
lem yapilmamig ve alinan tlim kararlarda banka ve toplumun genel menfaatleri
korunmus, mevzuata aykiri davraniimamistir.

Ansen, Banka tarafindan kredi verilirken, basina konu olan firmalara ayrica-
ik yapiimadigini éne surerek, “Konjonktirdn olusturdugu clumsuziuklar sonucu
vadelerinde geciken benzer bir kisim krediler gibi, bu kredilerden dogan alacak-
lanmizin tahsili icin de tim hukuki islemler baslatimistir' dedi. Ansen, agiklama-
sinda, bankaciligin risk ve kredi muiessesesi oldugunu amimsatarak, "Diger ban-
kalarda da ayni bilango ve hesap Ozetleri ve benzer ydntemlerle yapiimis istih-
baratlara istinaden ayni firmalara krediler agildigi bilinirken, bankamiz ve sahsimi
hedef alan bu haksiz yayinlarla yapilan spekilasyonlarin hukuka aykir olacag
da agiktir" dedi.

Ozince: Bankacilik Sektoriinde Agir Tahribat Oldu

Tiirkiye is Bankasi Genel Mudr Ersin Ozince, 2000 yilinda bankacilik sek-
tériinin karliiginda meydana gelen azalmanin yani sira sektorin mali yapisinda
da agir tahribat oldugunu bildirdi. Ozince, bankanin olagan genel kurglu oneesi
dizenledigi basin toplantisinda, finans sektorindeki gelismeleri ve Is Banka-
sI'nin 2000 yil faaliyetlerini degerlendirdi.

Genel Midiir Ozince, yeni ekonomik kogullara uyum saglamanin OlumSl.JZ
etkisinin yani sira 2000 yilt Kasim ayinda yaganan krigin, bankacilik sektorinin
kérlilik performansinda diigiige yol agtigint vurguladi. Ozince, "Nitekim, ilk 9 .ayhk
dénem itibariyle 1999'da 2.6 milyar dolar olan sektdriin net kar, faiz q|§l gehrleﬂr-
deki belirgin artisa karsilik net faiz gelirindeki diglsun etkisiyle 2000‘||?1 ayni do-
neminde % 97 gerileyerek 86 milyon dolar oldu. Fon'daki bankalar harig tutuldu-
dunda ise sektdriin kan 2.4 milyar dolardir dedi.

Yilin son aylarinda agik pozisyon kapamaya yonelik doviz talebine, yapisal
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reformlar ve Ozellestirmedeki gecikmelerin yarattigi tedirginlik, geligmekte olan
diger Ulkelerde risklerin yukselmesi gibi nedenlerle yabanci yatinmcilarin da ka-
tiidigint belirten Ozince, bunun sonucunda yasanan likdite krizi ve fonlama mali-
yetlerinin asint ylukselmesinin, bankacilik sektérintn karini daha da disurduagi
tahminini dile getirdi. 2000 yihnda TL mevduatin % 43.8 artigla 30.9 katrilyon lira-
ya, doviz tevdiat hesaplarinin % 37.9 buyime ile 25.4 katrilyon liraya ulagtigin
bildiren Ozince, béylece bankalararasi mevduat harig olmak lizere TL ve déviz
tevdiat hesaplarindan olugan toplam mevduatin, gecen yildaki % 105.1'lik artis-
tan gok daha yavas ve % 41.1 oraninda yukselerek 56.3 katrilyon lira olarak ger-
geklestigine dikkat gekti.

Bankacilik sisteminin kredi hacminin de 1999'daki blylume civarinda, % 57
oraninda artarak 30.4 katrilyon liraya ylikseldigini anlatan Ozince, sdyle devam
etti: "2000 yilinda bankacilik sektérintn karliiginda meydana gelen azalmanin
yani sira sektérin mali yapisinda da agir tahribat oldu. Nitekim, 2000 yili bagin-
dan buglne kadar 5 adet banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredildi.
1999 yih sonu verileri baz alindiginda Fon'a devredilen bu 5 bankanin aktif top-
lamlari, 6zel sermayeli bankalarin toplam aktiflerinin % 11'idir."

Tirk Ticaret Bankasi’'nin Zarari: 53.4 Trilyon

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu blinyesindeki Turk Ticaret Bankasi, 2000 yi-
linda 53 trilyon 409 milyar lira zarar etti. Bankanin takipteki alacaklarn, gegen yil
yapilan 15 trilyon liradan fazla tahsilata ragmen, % 56.6 oraninda yukselerek 46
trilyon 390 milyar liraya ulasti.

Tirk Ticaret Bankasi’'nin "29 Mart Persembe" gunu gerceklestirilen Olagan
Genel Kurul Toplantis’'na sunulan faaliyet raporuna gére, gegen yil verimsiz bu-
lunan 12 subenin faaliyetlerine son verilmesiyle sube sayis| 258'e dustlu. Gegen
yil sonu itibariyle 3 bin 664 personeli olan bankanin aktif toplami da, énceki yila
oranla % 21.87 artarak 677 trityon 193 milyar liraya yikseldi. 2000 yilinda da
yliiksek maliyetler ile kaynak toplayarak blylmeden ziyade, karliigi é6n planda
tutan politikalar uygulandig) belirtilen raporda, "kaynak maliyetleri asgari seviye-
lerde tutulurken, kaynaklanmizin menkul degerler clizdaninda, para piyasalarin-
da ve bireysel kredilerde kullanimina azami énem verilmis, bu suretle risk emni-
yetinin saglanmasi cihetine gidilmistir' denildi.

Tahsili gecikmig alacaklarin tahsili igin énemli ¢abaiann gésterildigi ve bu
tir alacaklardan 15 trilyon liranin Gzerinde ana para ve faiz tahsilatinin saglandi-
g1 belirtiten raporda, gu goruslere yer verildi: "Ancak protokol caligmalan sirdd-
rilmekle birlikte, ozellikle 1995 ve 1996 yillannda kullandinlmig bazi btiylk mon-
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tanli kredilerin, ilgili mevzuat hikiimleri geregince yil icerisinde kanuni takip he-
saplarnna aktariimasi sonucu takipteki alacaklarmiz % 56.6 oraninda artmistir”,
Takipteki alacaklarin bilango toplami ig¢indeki payinin % 6.85 oldugu belirtilen ra-
pora gore, 1999 yilinda 29 trilyon 623 milyon lira dlzeyinde bulunan takipteki
net alacaklar, 2000'de % 56.6 artigla 46 trilyon 390 milyar liraya ulasti.

Ozellikle 1995 ve 1996 yillarinda verilen ve takip hesaplarina aktanlan kredi-
lerin, aktif toplami iginde énemli bir yer isgal ettigi ve aktif kalitesini, dolayisiyla
gelir-gider dengesini olumsuz yonde etkiledigi vurgulanan raporda, séyle denil-
di: "Ayrica, yilin ikinci yansindan itibaren faizlerin yikselme egilimine girmesi ve
6zellikle son iki ayda asin sekilde yukselmesi, aktiflerimizin blylk bir kismint
olusturan menkul degerler cuzdani portfdylntn piyasa degerinin ve menkul de-
Gerler ctizdan faiz gelirlerinin 6nemli tutarlarda azalmasina neden olmustur. Fa-
izlerdeki yUkselisin son iki ayda menku! kiymetler cizdani faiz gelirleri Gzerinde-
ki olumsuz etkisi 30 trilyon lira civarindadir. Kasim ve Aralik aylarinda bankalar-
da bulundurulan yiksek likidite sonucu bankalardan alinan faiz gelirlerimizde
6énemli bir artis saglanmig olmakla beraber, tahsili gecikmis alacaklar igin ayrilan
karsiliklar, kidem tazminati karsilig: ve kanuni takip hesaplarina aktarilan kredile-
rin iptal edilen faiz reeskontlarinin da etkisiyle 2000 yili 53 trilyon 408 milyar lira
zararla kapatiimigtir.”

Banka mevduatinda gegen yil % 5.93 artis yasanirken, krediler % 27.76 bu-
yudul. Bu gercevede adirlik verilen bireysel krediler % 320.2 artisla 54 trilyon lira-
ya yukseldi. 2000 yilinin Aralik ayinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan
bankaya fevkalade ihtiyat olarak 96 trilyon 871 milyar lira tutarinda Devlet tahvili
verilirken, 1999 yili sonunda 6 trilyon 21 milyar lira olan 6zkaynaklar da 62 trilyon
974 milyar liraya ¢ikti. Ayrica, gegen yil faiz ve komisyon gelirleri % 18 azalirken,
bankacilik hizmet gelirleri % 60.2, istirak karlari % 26.41, kambiyo kéarlan %
42.56 ve diger gelirler % 59.43 artti. Verilen faiz ve komisyonlar % 20, kambiyo
zararlan % 43.2 gerilerken, personel giderleri % 42.9, karsiliklar % 138.1, vergi
ve harglar % 163.1 yukselis kaydetti.

Fon, Siimerbank’in 30 Sirketini Satiyor

Patronu Fon olan 5 araci kurum, 5 leasing sirketi, 3 factoring sirketi, 2 sigor-
ta sirketi ve yurtdigindaki 3 banka satiga ¢ikti. Fon'daki bankalardan sonra isti-
rakleri de satiga gikaran Fon yénetimi, ise Simerbank'in hissedar oldugu 30 sir-
ketten bagladr. 22 Aralik 1999 tarihinde Stmerbank’la birlikte TMSF (Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu) tarafindan el konulan Yasarbank, Yurtbank, Egebank ile
27 Ekim 2000'de Fon'a gegen Bank Kapital'in birlegmesiyle ortaya gikan yeni
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Sumerbank’in igtirakleri satiga ¢ikarldl. 19 Subat'tan bu yana ayn: ¢ati altinda
toplanan bankalarin, Simerbank'a gegen 30 istiraki igin teklif bekleniyor. Tasar-
ruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin ortak ydnetim kurulu tara-
findan yapilan agiklamaya gére, bu 30 igtirakin bilgileri 15 Nisan’da yatinmcilara
sunulacak, satig islemleri ise 30 Haziran’a kadar tamamlanacak.

Fon Bankalart Ortak Yonetim Kurulu Bagkanh@i'nin yaptig) gruplamaya gé-
re, satiga gikarilan igtirakler arasinda 5 araci kurum, 5 leasing sirketi, 3 factoring
girketi ile 2 sigorta sirketi ve yurtdiginda faaliyet gdsteren 3 banka yer aliyor. Bu
bankalar arasinda, merkezi Frankfurt olan ve 1992 yilinda "% 100 Tdrk sermayeli
ilk banka olarak" kurulan Yasarbank GmbH'de bulunuyor.

Sirketlerin Listesi

Yaplilan agiklamaya gbre % 51 ve daha fazlasi Simerbank'a ait olan 22 sir-
ket séyle:

Sigorta sirketleri: Turk Nippon Sigorta, Ege Sigorta.

Araci kurumlar: Ege Portfdy Yénetimi, Yurt Menkul Degerler, Ege Yatirm
Menkul Degerler, SUmer Yatinm Menkul Deg@erler, Yasar Yatinm Menkul Deger-
ler.

Leasing sirketleri: Yasar Finansal Kiralama, Yurt Finansal Kiralama, K Fi-
nansal Kiralama, Ege Finansal Kiralama, Stmer Finansal Kiralama.

Factoring sirketleri: Yurt Factoring Hizmetleri, Yasar Factoring Hizmetleri,
Sumer Factoring Hizmetleri

Yurtdisi sirketler: Ege Finance Ltd, Romanian International bank SA, Ya-
sarbank GmbH.

Diger girketler: Yadag Bilgisayar ve Yaziim, Universal Kart Hizmetleri, Uni-
versal Hizmetler, K Biligim Hizmetleri.

Azinlik hisselerinin satigsa gikarildig: 8 sirket ise sunlar: K Yatinm Menkul
Degerler, K Factoring Hizmetleri, Batt Sigorta, Akdeniz Sigorta, Unitab Tarnm
Urtinleri, Karteks Sanayi, Ege Endlistri ve Man Sanayi.

Eylem Plani: 15 Nisan - Bagvuruda bulunacak yatinmcilara, girketlerin stan-
dart bilgileri sunulacak. 30 Nisan - Detayl inceleme yapmak isteyen yatinmcilar-
la gizlilik s6zlesmesi yaptlarak, istirakler incelemeye agtlacak. 14 Mayis - Yatirim-
cllarin teklifleri bankaya teslim edilecek. 21 Mayis - Gelen teklifler degerlendirile-
rek banka yonetim kuruluna sunulacak. 30 Haziran - Satis s6zlesmeleri imzala-

nacak.
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Akbank: Krizde Kazandik

Net kar1 343.6 trilyon liraya ulagan Akbank'in Kasim krizinden en ufak bir za-
rara ugramadan ¢iktig vurgulandi. Akbank Yoénetim Kurulu Bagkani Erol Saban-
ct ve Genel Mudtr Zafer Kurtul, "Likit aktiflerimizi artirdigimiz igin yikselen faiz
oranlarindan azami Glgtide yararlandik” dedi. Bankacilik sektorinde Kasim ay!
ortalarinda ortaya gikan likidite sikigikiginin, Akbank'ta en ufak bir zarara dahi
neden olmadigi belirtildi. Akbank'in *28 Mart Garsamba" giin( yapilan Olagan
Ortaklar Genel Kurulu'na sunulan faaliyet raporunda, gegen yilin son geyreginde
yasanan olumsuziuklara ragmen Akbank'in piyasalarindaki saglam konumunu
korudugu ve blyimesini sirdirdigu kaydedildi.

Faaliyet raporunda Yénetim Kurulu Bagkani Erol Sabanci ve Genel Mid(r
Zafer Kurtul imzasiyla yer alan 2000 yili dederlendirmesinde, hedeflenen enflas-
yon orant daha ylksek gikmasina ragmen programin oldukga basarili sekilde
uygulandigi ifade edildi. Bankanin 2000 yili sonu itibariyle vergi ¢ncesi karinin
513.3 trilyon lira, net kérinin ise 343.6 trilyon lira oldugu, toplam aktiflerin ise 7
katrilyon 358 trilyon liraya yUkseldigi hatirlatildi. Sabanci ve Kurtul'un degerlen-
dirmesinde su yoruma yer verildi: "Zor kogullann hakim oldugu bir yili daha geri-
de birakirken, tedbirli davranmaya devam eden Akbank’in bundan yarar elde et-
tigi agiktir. Bankacilik sektérinde Kasim ayi ortalarinda ortaya ¢ikan likidite siki-
sikligy, bankamizda en ufak bir zarara dahi neden olmamistrr. Bilakis, ihtiyatl ve
dikkatli risk degerlendirme politikalarimiz sayesinde, likit aktiflerimizi arttirmig ol-
mamizdan dolayi ylkselen faiz oranlarindan azami dlglide yararlanma olanagt
saglanmigtir.” Yapisal reformlarda ve ozellestirme gelirlerinde gecikmeler olma-
sina karsin, mali sektoriin reformunun gergeklegmesiyle bankaciligin gliglenece-
gi belirtilen raporda, "Bu yeni diizenlemelerden yarar saglayacak olan Akbank,
aktif toplamini yilkselterek is hacmi ile pazar payini énemli 6lglde arttiracaktir*
denildi. Genel Miidiir Zafer Kurtul ise yaptigi agiklamada, "Oniimizdeki dénem-
de Akbank igin cok 6nemli firsatlar bulunmaktadir” dedi.

Faaliyet raporunda yer alan bilgilere gére, aktif bliylkluk agisindan Akbank
Tirkiye'nin en biyiik ézel sektor bankasi konumunda bulunuyor. Raporda, Ak-
bank'in Tirkiye'nin en karl bankast oldugu vurgulanarak, net karin % 7.9 biyu-
me gosterdigi kaydedildi. Bankanin 1999 yili sonunda 318.4 trilyon lira olan net
kari, 2000 yilinda 343.6 trilyon liraya yikseldi. Bankanin vergi oncesi kar ise
513.3 trilyon lira olarak gergeklesti. Gegen yil sermayesini % 42.7 oraninda artti-
rarak 1 Katrilyon 82 trilyon liraya gikaran bankanin, yurtdigi borglanmasi ise %
138.2'lik bilyiimeyle 1 katrilyon 499 trilyon lira oldu. 2000 yili sonunda Akbank'in
toplam aktifleri bir yi! 6ncesine gére % 69 bilyiime gostererek, 7 katrilyon 358
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trilyon liraya ulasti. Bu bllyimede % 91 oraninda artan kredilerin katkisi oldugu
vurgulandr. Mevduat toplamt % 68.2'lik bayimeyle yil sonunda 4 katrilyon 375
trilyon liraya ulasan bankanin, toplam aktiflerinin % 59.5'ini bu kalem karsiladi.
Genel kurulun ardindan yapilan yonetim kurulu toplantisinda ise Akbank'in ser-
mayesinin % 60 oraninda bedelsiz arttirarak, 500 trilyon liradan 800 trilyon liraya
cikarilmas: kararlagtinidi.

200 Bin Dolari Olana Akbank’tan Ozel Hizmet

Akbank, varliklara yonelik 6zel bankacilik Urini "Akbank Private Banking"
hizmetini sunmaya basgladi. Yatinm bankaciliinda 200 bin dolar, portfoy yoéneti-
minde 250 bin dolarn alt limitin oldugu hizmet, varlikli bireylere yonelik olarak
gelistirildi. Genel Mudar Zafer Kurtul, bankanin yeniden yapilanma caligmalari-
nin ilk Grlindn tamtimi igin dlzenlenen basin toplantisinda yaptigi agiklamada,
agirhikh olarak yabanci bankalarin egemenligindeki bu alana, Akbank olarak ¢ok
glclu ve iddial girdiklerini bildirdi. Akbank Private Banking'in Tdrkiye'de 6zel
bankacilik alanina yeni bir tanim getirecegini ve varolan arayiglan degistirecegini
kaydeden Kurtul, gerek ulusal, gerekse uluslararasi bankacilik gevrelerinde Pri-
vate Banking'in dnemli isimlerinden biri olarak kabul edilen Genel Miduar Yar-
dimcisi Fikret Onder'e bagli ok gliclii bir ekip olusturduklarini anlatt.

Almanya ve Londra'da Merril Lynch, Sal. Openheim, Citibank Private Ban-
king Grup Londra, UBS Londra ve Julius Baer Londra gibi, diinyanin é6nde gelen
bankalarinin Private Banking bélumlerinde Ust duzey portfoy yoneticisi ve genel
midur yardimeilidi gérevlerinde bulunan ve Agustos 2000'de Akbank Genel M-
dir Yardimeciigi gorevini Gstlenen Fikret Onder de, Private Banking'in varlik bi-
reylerin birikimlerini, bir bltlin olarak ele alip, hedef ve ihtiyaglarn dogrultusunda
yatinm enstrimanlarina dagitilmas) ve gerektiginde 6zel dUretiimesini amaglayan
bir bankacilik ihtisas alani olduguna igaret etti.

Onder'in verdigi bilgiye gore, Akbank Private Banking, ileri teknolojiyle ve
ozel olarak tasarlanan Levent Plaza'daki 1000 metrekarelik ydnetim merkezinde
hizmet veriyor. Misteri mahremiyetini koruyan 6zel bir yapilanmaya gidildi. 7 Gst
yonetici ve ozel egitim almig 25 kigilik glgli bir ekip bulunuyor. Her musteriye
en az 2 danigman 6zel hizmet verecek. Gerekirse, evine ve igyerine gidilerek hiz-
met saglanacak. Oniimiizdeki giinlerde Ortadogu Ulkelerinde prezantasyon ger-
geklestirilecek. Reklam kampanyasi yapilacak, sponsorluklar gindeme gelebile-
cek.



= EFES

Potada zaferler Efes Pilsen’le yasamyor;
kortlarda oyun, set ve maglar Efes Pilsen'le izleniyor; tiyatroda
perdeler Efes Pilsen’le agihiyor;
sinemada gonglar Efes Pilsen’le ¢aliyor;
bilardo masalannda klepsler Efes Pilsen’le gekiliyor;
konser salonlarinda bis'ler Efes Pilsen'le yap.ﬂxyor;
Assos'ta tarih Efes Pilsen'le giin 151g1na ¢ikiyor.

Efes Pilsen’in kiltir ve sanata katkilan artarak siirecek,

yasamun tiim keyiflerinde daima bir arada olacadz.
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EFES Pilsen 'in kiiltiir ve sanata katkilan artarak siirecek.
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni 6nce okuyanlardir.

Adi Soyad! : crmmn ot R S

Firma Adl g S o2 L A, Lt
Adres D oo O e i A

PostaKodu @ ... .o TRIE ettt 77

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

[0 Luitfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturaniar igin).

«BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! igin 2001 Yl
Abone Kosullari;

YURT iGi YURT DISI
[ 6 Aylk: 12.500.000.- TL [0 6Aylk25 %
] 1 Yilk: 25.000.000.- TL [ 1Yilik: 50 $
Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.
/N3 [85CIEN ({narosonpmnmoncnondiemtoebroriedees ) TL, asagdidaki isaretli banka hesabi-

niza havale edilmigtir.

I:] Akbank T.AS. 1:] Garanti Bankasi |:| T. ig Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu §ubesi
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979

<EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatirdi§iniz
makbuzun (ve dgrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
liitten, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 /
2; 34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine génderebilir ya da su numaraya Fax gegebilir-
siniz: (0 — 212) 518 66 43 - Tel: 51817 32-516 11 45



Yaurim bankacilig
hizmetlerinde &niiniizii
gosteren bir ik var:

DENIZ FENER!

Sig, kayalik, tehikeli

suban ifarec eder,
denizalen wyanr ve

onlara seyrusefere

ebverigh derinldkueki

yollan géstenr.

Gece lkaranlipinda bile,
glichi 15grvla, kotay,

giveni yol almay sagior
Mendirek ginglennde partar,
firmnali havahrda signiacak
limankn igaret eder.

Bir deniz feneri, kendini
millerce umktan gésterir.
uzak goriiglikigin

avarmybynne sunar.

YAP! KRED| YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
Yapi Kredi Plaza Bilytikdere Cad. Levent 80420 Isanbul
Tel: (0 212) 280 {0 10 (pbx] wwwiyky.com

Kurumlara yonelik
finansal ¢6ziimlerde
Yapi Kredi Yatinm farla!
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Hepsi birarada...

Basans uluslararasi kurumlarca mninmig, deneyimbi
uzmanlardan olugan profesyonel bir kadro.

Yaunmailan en iyi bilgilendiren sektdr ve sirket aragurmalan.

Yurtigine yayllmig genig sube aginin saladig
edkin plasman giicil.

Yabanci yaunm bankalanna ve fonlara etkin ulagim ve igbirig.

Sadece Yapi Kredi Yatinm'da.
Yaunm bankacilig hizmetlerinde, yolunuzu, en hzzl ve
en guvenli bicimde Yapi Kredi Yannm aydinlaayor.

YKY uzmanlan, kurulugunuzla igbirligine ve
her aradiginizda hizmet sunmaya hazir.
Halka arz, finansal ortaklik (private equity),
stratejik ortaklik, sirket evlilikleri,

proje finansmani konulannda YKY
uzmanligindan yararlanin.

Halka arzda lider.

YAPI ¢ KREDi
YATIRIM

Hayat bir yolculuksa, yeriniz énde olmali.
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ISTANBUL
Tiirkiye'nin dnde gelen ve ekonomiye yon veren sirketleri MENKULKIYMETLER
IMKB'de islem gériiyor. BORSASI

www.imkb.gav.tr
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