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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Kur ve Faiz Salincaginda Belirsizlik Strerken

Sevgili Okurlar,

Sakinan goze ¢op batiyor sanki, kisa vade batagindan ne kadar
uzaklagmaya yogunlagusak onunla o kadar ézdeglesiyoruz. Capali
birinci programda da, dalgali mevcut programda da esas hedej
olan diisiik enflasyonlu ve rekabetgi bir ekonomi iginde biiytime,
bir tirlii goriis mesafemize girmiyor. Zalunetin ve maliyetin tasin-
mast ve paylagilmast konusundaki toplumsal uzlagma eksikligi de
¢oziimii geciktiriyor.

Nisan ortasinda ag¢iklanan yeni program uygulamasinda da ye-
ni bir kisir dongii ile yiizyiize geldik. Kisaca, faiz ve doviz kuru pa-
rametrelerinden hangisinin serbest birakilacagt ya da hangisinin
kontrol edilecegi secenekleri arasinda gidip gelen bir tartigma yasa-
RIyor. Isin ilging tarafi, uygulamada bu degiskenlerin ikisi de kont-
rol edilemiyor. Salt ekonomi mantigt ile bakildiginda her iki fivatin
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da serbest piyasa ekonomisinin normal igleyisinde dengeye gelmesi
kuskusuz ideal durum. Ancak enflasyon ve kamu borglart yoniin-
den normal ile iligkisi uzun siiredir kopuk olan Tiirk ekonomisinde
béyle bir dengelenme miimkiin degil. O halde hangi degiskenin
kontroliiniin tilkenin veri kosullannda daha sakincal va da tehli-
keli olacagmun tespiti onem kazaniyor. Ekonominin kendi dina-
mikleriyle tiretemedigi dovizin uzun siire kontroliiniin dogal olma-
digi, bunu siirdiirebilmek igin yiikselen faizlerin hem kamu borgla-
nir siirdiiriileniez hale getirdigi, hem de reel sektorii zayiflattigr iyice
anlagilnugtir. Ne varki déviz fiyatnun dalgalanmava birakildigt bir
ortamda da ekonomi yonetiminin ¢ok istikrarli ve giiven verici ol-
mast olmazsa olmaz bir kosula doniigiiyor.

Yaz mevsiminin nispeten diigiik ategli konjonktiiriinde agik otu-
rum yapmadiginuz Tenunuz sayimuzin agirliging yine para politikas:
ve bankalar sistemi ile ilgili yazilar teskil ediyor. Giinhan Karakul-
lukgu'nun "Tiirkiye Igin Acil Parasal Reform Programi” ve Yrd,
Dog. Dr. Giilsiim Ozkan Akalin’in "Déviz Kuru Rejimleri” baslikl
incelemeleri giindeme ¢ok paralel diisityor. Dr. Sevket Sayilgan’in
“Piyasalar A¢isindan Merkez Bankasi Kanunu'niu degerlendirdigi
yazisiyla, Yrd. Dog. Dr. Ciineyt Yenal Kesbi¢ ve Arastirma Gorevli-
si Hamza Simgek'in "Tiirk Bankaciik Sekiorii ve AB Bankaciligry-
la Uyumlagmast” konulu yazilan, yine bu Dergi'nin okuyucularinin
ilgi duydugu konular irdeliyor. Sermaye Pivasast ve bankacilik ile
ilgili béliimler her zamanki gibi son haberleri ézetliyor.

Gelecek sayida, hem enflasyon trendi hem de IMF ve Diinya
Bankast'nin program kredileri ile ilgili kararlar 1siginda yeni bir
duwrum tespitinde bulusmak iizere...

Saygilarimla,
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GUNHAN KARAKULLUKCU

Ularte Sinai Yatiim ve Tic. $ti. Genel Muduru

Tarkiye icin Acil Parasal Reform Programi'”

"3 Yillik Enflasyonla
MUcadele Programi
Cikmazda...

rogram'in maliye politikasi

ayadl hedeflere uygun
olarak basariyla ylratdimekte-
dir. Ancak, para politikasl ayagt
clkmazdadir. Para politikasinda-
ki ttkanma maliye politikasindaki
basar ile elde edilen kazanimla-
ri yok etme riski tasimaktadir.
Bu risk programin tamaminin y!-
kilmasina sebep olabilecek ka-
dar ciddidir. Para politikasi ile il-
gili kapsamli bir reform yapitma-

(2)u

si zorunludur. Aksi takdirde
programin uygulanmasi icin ya-
pllan siyasal ve iktisadi fedakar-
Iklar bosa gidecek, Ulke ciddi
bir iktisadi ve beraberinde gele-
cek siyasal kaosa suruklenebile-
cektir.

Bu nedenle acilen bir "Pa-
rasal Refom Programi‘nin uy-
gulamaya konulmasi gerek-
mektedir. Bu program sadece
Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB)'nin degil, ayni
zamanda T.C. Basbakanlik Ha-
zine Mustesarh@ (TCBHM) ve
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Bankacilik Duzenleme ve De-
netleme Kurumu (BDDK)'nun
galismalarini da énemli élglide
etkileyecektir. Asagida onerilen
Parasal Reform Programi’nin
lic cephesi su anda konuyla il-
gili kuruluglar Gl sacayagni
olusturan TCMB, TCBHM ve
BDDK'nin hem birlikte, hem de
ayrl ayn yapmak zorunda ol-
duklar goérevlerde daha etkin
ve verimli olmalarini saglaya-
caktir.

Onerilen Parasal Reform
Programi daha baslangicta dé-
viz cipasindan cikis stratejisini
acklayarak dunyadaki benzer
uygulamalardan olumlu antam-
da farkliik goésteren 3 Yillik Enf-
lasyonla Mucadele Progra-
mi'nin bu ¢ikis stratejisini taktik
seviyede uygulanabilir hale ge-
tiren bir dizenleme olacaktir.

Bir parasal reform ile des-
teklenmis sekliyle 3 Yilik Enf-
lasyonla Mucadele Programi
hem tasarmi, hem uygulama-
sl, hem de basarsiyla 6zgin
bir karaktere sahip, dlnyada
énculik yapan bir 6rnek olus-
turacaktir.

Giris
Bundan yUz yil kadar 6nce,
1899 yilinda, A.B.D. Patent Ofi-

si Direktoru Charles H. Duell
devrin Baskani William McKin-
ley’e cagrida bulunarak Patent
Ofisi'nin lagvedilmesini istemis-
ti. Gerekgesi ¢cok basitti. Duell’'e
gore icat edilebilecek hersey
zaten icat ediimisti.” Artik pa-
tent basvurusu bile olmayacak-
t. Aradan gecen yuz vyilda
olanlar Duell'in dusuncesini ¢a-
gimizin en isabetsiz tahminleri
listesinin baslarina yazdirds. ik-
tisat politikasi uygutamatarinda
da, 21. yuzyilin basinda Char-
les H. Duell'in éngérdlerini ha-
tirlatan dayatmalara sahit olu-
yoruz. 'Insan sadece bildigini
goérur" 6zdeyisinin haklihgini is-
bata calisir gibi suregelen uy-
gulamalar bu uygulamalara you
acan nedenler géz ardi edile-
rek ekonominin evrensel ya da
cagdas kurallan gibi algilani-
yor, savunuluyor.

Genelde Ulkemizde uygula-
nan para politikkas), ozelde
'mevduat munzam karsthiklan"
ile ilgili uygulamalar dogrulugu
kanitlanmis, bilimsel, evrensel
kurallara mi dayanir? Eger oyle
oldugu dusunuliyorsa bu mes-
netli bir algilama bicimi midir?
Yoksa sorgulamaktan, arastr-
maktan ve analiz etmekten aciz
dimaglarin hazin kabullenme
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tembelliginin bir tezahlrd mu-
dur? Bankacilik duzenleme ve
denetleme sisteminin, kanuni
karsilik ayriimas) uygulamalari-
nin son 150 yilda gegirdigi ev-
releri, bu konuda yapilan galig-
malari ve kendi analiz inisiyati-
fimizi bir kenara birakarak
‘dinyada mevcut uygulama
bdyle ve su yonde degisiyor"
diyerek dusunmekten vazge-
gebilir miyiz?

Turkiye gibi degisimin ve
sinirsiz  ihtiyaglarin  glndemi
belirledigi bir Ulkede ¢6zim
umudu gordugumuz herhangi
bir istikamette caba sarf etmek-
ten, arastirma yapmaktan imti-
na edebilir miyiz? Suphesiz,
hayir. Béyle bir [Uksumuz yok-
tur.

Asagida izah edilen Parasal
Reform Programi iste bdyle bir
cikis noktasindan hareketle ha-
zilanmistir. DUinyada son 150
yilda olusan uygulama ile aka-
demik arastirma tecribelerinin
incelenmesi ile sekillendirilmig-
tir. Saglam bir kaynakc¢aya re-
ferans verir. Dunyanin lyi isle-
yen ekonomilerinde kabul gor-
mus iktisat ilkeleri ile uyumlu-
dur.

Para Politikasi Neden
Onemli?

Maliye politikalarinin  doé-
nemsel dalgalanmalarin karsi
agirhgr olarak dizenlenmesi
uygulamasindan uzaklasildik¢ca
para politikalari daha da énem-
li hale geliyor. Para politikasi
operasyonlarinin  taktikleri ve
yapis! uzerine yaratici dustne-
bilme kabiliyetine acilen ihtiyag
var. Finansal pazarlarin kdre-
sellesmesinin  ulusal finansal
hukumranhk uzerindeki tehdidi-
ni yine piyasa kurallari iginde
kontrol altina alabilmek i¢in ya-
ratici duasunceye ihtiyag ger-
gekten gok buyuk

iste bu cercevede, dinya-
daki genel trendin aksine oldu-
gunu bile bile, ancak bilhassa
Amerika  Birlesik  Devletle-
ri'ndeki trendin olusmasinin ne-
denleri tzerindeki yeterli bilgi
ile bir Parasal Reform Programi
hazirladim. 12 Subat 2001 haf-
tasi itibari ile 3 Yillik Enflasyon-
la Mdcadele Programi'ndan
higbir sekilde taviz vermeden
yapilabilecek en iyi seyin bir
parasal reform oldugunu dusu-
ndyorum. 12 Subat 2001 itibar
ile "faiz" olusturamaz hale ge-
len, iktisadi olarak anlamsiz fa-
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izler olusturan bir piyasanin ye-
niden verimli olarak isler hale
gelebilmesi icin ciddi bir du-
zenleme kacginiimazdir. Olup
biteni sadece ekonomik den-
geler ya da yatnmc tercihleri
ile agiklamak mumkun degildir.

Tarkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Cok
Genis Yetkilerle
Donanmistir...

1211 sayili yasa TCMB'ye,
Amerikan Federal Reserve'de
bile olmayan &onemli yetkiler
vermistir. Federal Reserve,
TCMB'nin yetkili oldugu konu-
da Amerikan Kongresi'nden
yetki alabilmek i¢in neredeyse
25 yildir mucadele etmektedir,
lobi  yapmaktadir.  Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi,
elindeki yetkiyi cesaretle kulla-
narak hem Tdrkiye'nin énlinu
acma, hem de dunyada bir ilke
imza atma dirayetini gésterme-
lidir. TCMB yaratici dustnceye,
yaratict eyleme 6ncu olmahidir.

Turkiye, 3 Yillik Enflasyonla
Mucadele Programi ile ilgili ola-
rak bugline kadar yaptid! siya-
sal ve iktisadi fedakarliklarin
bosa gitmesine engel olmak
igin inisiyatif almak zorundadir.

Parasal Reform Programi
Mevcut STAND-BY
llkelerine Aykiri Degildir...

Reform &nerisi 3 Yillik Enf-
lasyonla Mucadele Programi'ni
da glkmazdan kurtarmak ama-
cini gutmektedir Bu nedenle
IMF  tarafindan  anlasilabilir,
desteklenebilir bir inisiyatiftir.
IMF bu programa itiraz ettigi
takdirde gortslerini dinya eko-
nomi literatirinde kabul gor-
mus kriterlere dayandirma kay-
grsi ile sekillendirecek bir kuru-
lustur. Bu nedenle IMF ile diya-
log mutlaka karsilikli iknaya
ulasacak bir surec olacaktir.

Parasal Reform
Programi’nin Temel
Hedefleri

3 Yilik Enflasyonla Muca-
dele Programi'nin nihai hedefi
Tdrk Lirasi’'ni talep edilir ve de-
ger belirleme araci olarak kulla-
nilabilir bir para olarak yeniden
ihdas etmektir. Enflasyonla
mucadele programinin basaris
son tahlilde Turk Lirasi'na ola-
cak talebin bUyukltugu ile belir-
lenecektir. Bunun bir bagka ifa-
desi tatminkéar bir blyume tren-
di ile distk enflasyonun bir
arada goétirulebilmesidir.
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Parasal Reform Programi
gunlik para politikasi uygula-
malari tercihleri agisindan nétr
bir éneridir. Program iie 6neri-
len dizenleme ve yeni politika
araglarn ile daraltici oldugu gibi
genigletici para politikasi uygu-
lamalar da yapilabilir.

TCMB Perspektifinden
Hedefler

« Para politikasi uygulama-
sinin etkinligini ve verimini art-
tirmak,

e Turk Liras’'na olan talebi
arttirmak,

o Turk Lirasi aktiflerde fi-
nansal derinlesmeye énemli 6l-
cude katkida bulunmak,

« Son 15 yidir devam eden
Turk Lirasi'nin marjinallesmesi
surecini tersine gevirmek,

- Finansal aktiflerden reel
aktiflere kagiimasina sebep
olarak ekonomik buUyumeye
zarar veren ‘disintermedi-
aton"'a son vermek, "reinterme-
diation"a katkida bulunmalk,

« TCMB'nin genis anlamda
parasal buyuklikleri (M2) etki-
leme glcunu arttirmak,

« TCMB'nin para politikasi
araclarini gesitlendirmek,

* 1 Temmuz 2001 tarihin-
den sonra baglayacak doviz
kurunda "band" uygulamasi si-
rasinda kurlarin istenen deger-
ler arasinda tutulmasini kolay-
lastirmak.

» TUrk Lirasl saldiriya ugra-
diginda Turk Lirasi’'ni daha yUk-
sek verimle ve ekonomiye da-
ha az yuk getirerek koruyabii-
mek.

TCBHM Perspektifinden
Hedefler

« Devlet i¢ Borglanma Se-
netleri'ne (DiBS) istikrarli bir ta-
lep yaratarak birincil ve ikincil
DIBS piyasalarinin derinligini
arttirmak,

« DiBS'lerde vadelerin ki-
saltilabilmesine imkan vererek
risk primlerinin azaltilabilmesini
kolaylastirabilmek,

+ DiBS'lerde vadelerin ki-
saltilabilmesine imkan vererek
enflasyonun dismesi halinde
ortaya cikabilecek yulksek reel
faizlerin olugsma riskini azalt-
mak,

« isler, derinligi olan DIBS
piyasalart olusturarak piyasa-
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nin dengelerini daha saglikli
yansitan faizlerin olusmasina
yardimci olmak,

» Belirsizliklerin ve piyasa
olusmasindaki carpikliklarin en
aza indirilmesi ile TCBHM'nin
DIBS finansman masraflarinin
azaltimasina katki yapmak.

BDDK Perspektifinden
Hedefler

* Bankalara verilen % 100
Devlet garantisine karsl garanti
olusturmak,

» DiBS'lerin likiditesini artti-
rarak bankacilik sektorindn
sistematik riskini azaltmak,

* Piyasada su anda olus-
mus olan carpik faiz seviyeleri-
nin piyasa dengelerini yansitir
hale gelmesi ile BDDK tarafin-
dan yonetilen bankalann varlik-
larimin  degerlendirilmesini  ko-
laylastirmak.

Parasal Reform
Programr’nin Esaslari

I.  Munzam karsiliklar ve
disponibilite sistemine
iliskin dizenlemeler:

Tarkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi, 1211 sayih yasanin
Madde 40/il-a) bendinde der-

cedilen yetkisi ite asagidaki ka-
rarlari almistir:

1. Bankalarin mevduatlar
ve diger pasifleri icin ayirdikiari
kanuni  karsiliklarin  Mevduat
Munzam Karsiiiklar (MMK) ile
serbest tevdiat, Devlet i¢ borg-
lanma senedi (DIBS) ve kasa
olarak tutulan  disponibilite
(DISPO) seklinde uygulamas!-
na son verilmistir.

2. Bankalar 6zkaynak hari¢
tum Turk Lirasi ve yabanci para
cinsinden pasifleri icin pasif
cinsi ve vade farki gozetiimek-
sizin ayni oranda sadece Turk
Lirasi cinsinden munzam karsi-
hk ayrracaktir. Bu tek oran
Munzam Karsilik Orani (MKO)
olarak adlandirilacaktir.

3. TCMB nezdinde tutulan
munzam Kkarstliklara faiz ode-
necektir. Bu faiz lineer olarak
hesaplanacak, bilesik faiz he-
saplamasi yapiimayacaktir.
Odenecek faiz orani Munzam
Karsilik Faiz Orani (MKFO) ola-
rak adlandirilacaktir.

4. MKO ve MKFO, iki hafta-
da bir takip eden iki hafta icin
gegerli olmak Gzere TCMB ta-
rafindan belirlenerek ilan edile-
cektir. TCMB bu belirlemeleri
genigletiimis AP konseyi tdrd
bir organ ile ekonominin tum
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aktivitesini géz 6nunde bulun-
durarak yapacaktir. ihtiyac du-
rumunda, TCMB iki haftalik su-
reyi beklemeden MKO ve/veya
MKFO oranlarinda degisiklik
yapabilir.

5. Uygulamanin ilk iki hafta-
s icin oranlar asagidaki gibi
tesbit edilmistir:

MKO=% ...... olarak belir-
lenmistir. Bankalar kendileri
tercin ettikleri takdirde, kendi
istekleri ile MKO'dan daha yu-
sek miktarda munzam karsilik
da tutabilirler. Bu fazlagdan tutu-
lan karsiliklara da MKFO'ndan
nema odenir.

MKFO =% ...... olarak belir-
lenmistir.

6. TCMB'nin ikinci bir tebli-
gine kadar bankalar munzam
karsilik yukumlditklerini ellerin-
deki DIBS'leri TCMB nezdinde
depo ederek yerine getirebilir-
ler. DIBS'lerin munzam Kkarglli-
ga mahsuben kabullinde vade
tercihi yapllmaz. Ancak vadeli
senetlerin munzam karsilik yU-
kimlulligant yerine getirme
sorumlulugu cergevesinde de-
gerlemesi icin MKFO iskonto
oran olarak kullaniir Ancak,
munzam karsilik yuakamialagu-
ne mahsuben TCMB'ye depo

1t

edilen DiBS'lere itfada istikraz
sirasinda vadedilen faiz odenir.

7. Bankalarin munzam Kkar-
sihk ydkumldluguna yerine ge-
tirmek icin TCMB nezdinde tut-
tuklari DIBS'lerin yerine vadesi
geldiginde TCBHM tarafindan
degisken faizli, her an paraya
cevrilebilir ancak sadece mun-
zam karsilik i¢in bankalar ara-
sinda tedavul  goérebilecek
DiBS'ler verilecektir Bu degis-
ken faizli DIBS'lerin faizi bire bir
MKFQ'ya endeksli olacaktir.®

/. Ttrk Lirast mevduat
faizlerine iligkin
diuzenlemeler:

Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 1211 saylli yasanin
Madde 4/I-b) bendinde derce-
dilen yetkisi ile asagidaki karar-
lar almistir:

1. Bankalar vadesiz mevdu-
at dahil olmak Uzere her tlr
Tark Lirasi mevduatlarina MK-
FO'dan Aracilik Marji  (AR-
MA)'dan daha eksik faiz 6de-
yemezler.

Minimum Vadesiz Mevduat
Faiz Orani = ((1 + MKFQO) / (1
+ ARMA) ) - 1

ARMA, TCMB tarafindan
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belirlenecektir. Teblig ile degis-
tirilebilir.

ARMA =% ... olarak belir-
lenmigtir.

lll. Ttrk Lirasi cinsinden
tasarruf ve bor¢lanma
araclari Uzerindeki
dolayl vergiler ile ilgili
diuzenlemeler:

1. Tdrk Lirast krediler Gze-
rindeki Kaynak Kullanimi Des-
tekleme Fonu (KKDF) kesintisi
kaldinimistir.

2. Turk Liras! krediler Gze-
rindeki Banka ve Sigorta Mu-
ameleleri Vergisi (BSMV)'nin
kaldinimasi sureci baslatiimis-
tir.

3. Turk Lirasi cinsinden sa-
bit getirili tasarruf araclan faiz
gelirleri Uzerinden yapilan her
tdr stopaj seklindeki kesintinin
toplamimin  nominal gelirin %
1’ni asmayacak sekilde yeni-
den ddzenlenmesi sUreci bas-
latilmistir.

Parasal Reform
Programy’nin Gerekceleri

I. Munzam karsgiliklar ve
disponibilite sistemine
iligkin duzenlemeler:

2 TURKIYE ICIN ACIL. PARASAL REFORM PROGRAMI

TCMB mevzuatinda mun-
zam karsilikiara faiz d6denmesi-
ni yasaklayan herhangi bir hu-
kum yoktur. Ancak Amerikan
Federal Reserve, munzam kar-
siliklara faiz 6demek yetkisine
sahip  degildir. A B.D.'nde
1970'li  yillarda enflasyonun
yukselmesine paralel olarak
nominal faizlerin de yukselmesi
faiz odenemeyen munzam Kar-
sitiklar Gzerinden ciddi bir zimni
munzam karsik vergisi olus-
masina sebep oldu. Bu dar ta-
banh ve kaynak dagihmini ¢ar-
piklastirict "de facto" verginin
kaldinlabilmesi i¢cin Amerikan
Federal Reserve munzam kar-
siliklara faiz 6demek istedi Bu-
nun icin Kongre'den yetki talep
etti. Ancak yetki alamadi. Bu
durumda en iyi senaryosunu
gerceklestirmesi, yani munzam
karsiliklar bulunduklar seviye-
de tutarken bunlara faiz 6deye-
rek kaynak dagilimi carpikhgini
énlemesi mumkdn olmadigin-
dan, Federal Reserve en iyi
ikinci segenegini uygulamaya
koydu. Munzam karsiliklara faiz
odenmemesi nedeni ile olusan
zimni vergiyi azaltabilmek igin
yetkisi dahilinde bir tasarruf
olan munzam karsiliklarin azal-
tiimasi yoluna gitti.
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Munzam karsiliklarin azaltil-
mas! Federal Reserve'un birin-
ci tercihi degildi. Nitekim, faiz
6deme yetkisini almak igin ne-
redeyse 25 yil once yaptd ilk
denemeden beri bu konudaki
calismalarini, Kongre'yi ikna et-
me gayretlerini halen surdur-
mektedir. Bu nedenle para po-
litikasi uygulamasinda karsilik-
larin azaltlmasi egilimi bagim-
siz bir tercih degildir.
A.B.D.'nin ic dengeleri nedeni
ile asllamayan bir idari engelin
baska ve daha verimsiz bir yol-
dan asilmaya gayret edilmesi-
dir.

Halbuki munzam Kkarsilikla-
ra faiz ddemek mumkdn olsa
bunlar bir politika araci olarak
kullanilabilecek ve Federal Re-
serve'un parasal buyukltkler
(M2) Uzerindeki kontrolG arta-
bilecekti.

A B.D.'nde 1933 vilinda ya-
sanan bankacilik krizini takip
eden dénemde munzam karsi-
liklann bankaciligin denetlen-
mesi hususunda karsilik olarak
kullanilmasini éneren gok sayi-
da makale, oneri ve kitap ya-
yinlanmistir. TUrkiye'de hali ha-
zirda bankalara garanti veren
Devletin munzam Karsiliklart bir
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kars! garanti olarak ddsunmesi
de mdmkundur.

Yukarida ana hatlanna de-
ginilen gegmis 150 yildaki tec-
rabe géz 6nunde bulundurula-
rak munzam Kkarsiliklarin ve
bunlara éddenen faizin para po-
litikas! araci olarak kullanilmasi-
nin yerinde oldugu anlasiimisg-
tir. Bu ¢gercevede oneriler hazir-
fanmustir.

Diger yandan bugunku uy-
gulamasi ile TCMB, Turk Lirass
bor¢ verdiginde c¢ok ylksek
nominal faizler talep etmekte,
ancak ihtiyag halinde Turk Lira-
sl plasmanlara son derece du-
suk bir faiz d&demektedir.
TCMB bu politikas! ile kendi
parasinin kullanimini cezalan-
dirmaktadir. Sdyleki; bir malin
alm ve satm fiyati arasinda
gok buydk fark olmasi o malin
‘piyasasi'nin olmadigini, o0 ma-
IIn pek ise yaramadigini goste-
rir. TCMB mevcut politikast ile
adeta Turk Lirasi'na hakaret et-
mektedir. TCMB'ye yatirdiginiz-
da gelir getiremeyen ancak
TCMB'den talep ettiginizde gok
pahallya mal olan Turk Lirasi
bu ve bunun gibi garip garpik-
Iklarin  kurbanidir.  Munzam
karsiliklara piyasa seviyesinde
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faiz 6denmesi, hatta bankalarin
tercini durumunda TCMB'ye
yatiracaklan fazlalik karsiliklara
da faiz édenmesi bu ¢arpikhigi
gidermeye katkida bulunacak-
tir.

Il. Tirk Lirasi mevduat
faizierine iliskin
diuzenlemeler:

Turk Lirasi’'na olan talebi
arttirmanin en dogrudan yolu
Tdrk Lirasi tutmaylr &zendir-
mektir. Bunu en yaygin sekilde
yapmanin yolu ise vadesiz
mevduatlara piyasa seviyesin-
de faiz 6denmesini temin ede-
cek bir dizenleme yapmaktir.

Vadesiz mevduatlara ger-
¢cekci faiz 6denmesi mudilerin
gunldk ihtiyaglan disindaki ta-
sarruflan i¢in Tdrk Lirasi'ndan
yabanct paraya, yine ihtiyag
halinde yabanci paradan Turk
Liras’'na dénerek ugradiklan
verim kayiplanni bir mikro eko-
nomik verimlilik kazanimi ola-
rak azaltmaya katkida buluna-
caktir.

Ayrica faiz politikasi baga-
riyla uygulanabildigi takdirde
bankacilik sistemi disinda kul-
lanilan nakit yabanci paranin

bankacilik sistemi 1cinde vade-
siz olsa bile doyurucu sekilde
nemalandirilan Turk Lirasi’'nin
sistem i¢inde kullanimi ile ika-
me edilecegini beklemek ger-
gekel olur. Bu sure¢ Turk Lira-
si'na talebin kuvvetlenmesi ve
TCMB’nin kullanilabilir doviz re-
zervlerinin artmasi sureci ola-
caktir.

. Turk Lirasi cinsinden
tasarruf ve bor¢lanma
aracglari tizerindeki
dolayli vergiler ile ilgili
dizenlemeler:

Tdrk Lirasi cinsinden tasar-
ruf araglarina karsi yiliardir has-
mane bir tutum izlenmektedir.
Tdrkiye Cumhuriyeti kendi pa-
rasi ile yapilan tasarruflan ceza-
landirmakta, yabanci paralar ile
yapilan tasarruflari tesvik et-
mektedir. Bu anlasiimaz carpik-
Ik Tdrk Liras’ndan kagisa ve
TLU'nin  marjinallesmesine  se-
bep olmaktadir. Aracilik mali-
yetleri Uzerinde yaratilan bu
carpiklik Tdrk Lirasi tasarrufla-
rn krediye, yatinma ddnusme-
sinin maliyetini arttirarak Tark
Lirasi kullaniminin sebepsiz ye-
re pahall hale gelmesine neden
olmaktadir.
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Bu durum bir érnek ile aciklanmistir. Ornek ile ilgili varsayim

veriler ve hesaplar asagidadir:

Tiirk Lirast

Enflasyon

Tasarruf Uzerinden Nominal Faiz
Stopaj Orani

Stopajin Reel Yuku (SRY)

Yabanci Para

Enflasyon

Tasarruf Uzerinden Nominal Faiz
Stopaj Orani

Stopajin Reel Yiku (SRY)

% 40
% 55
% 15

SRY =0.55*0.15 = (0.0825) / (0.40 + 1)
= (0.0589 = 589 Reel Baz Puan

% 2
% 12
% 15

SRY = 0.12*0.15 = (0.018) / (0.02 + 1)
= 0.0176 = 176 Reel Baz Puan

(Ornekte her iki cins parada ddenen reel faiz birbirine Gok yakinfayni olarak tespit

edilmigtir.)

Yukaridaki 6rnekte de go-
raldugu gibi Tdrkiye Cumhuri-
yeti kendi parasi Uzerinden ta-
sarruf yapan mudilerden 589
reel baz puan dolayli vergi ai-
makta, buna karsilik yabanci

para cinsinden tasarruf yapan
mudilerden sadece 176 reel
baz puan dolayli vergi alarak
kendi parasinin, Turk Lirasi'nin
kullanimint caydirmakta, ceza-
landirmaktadir.
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Yine ayni carpiklik Tlrk Lirasi cinsinden krediler i¢in de gecerli-
dir. Bu durum bir drnek ile aciklanmistir. Ornek ile ilgili varsayim
veriler ve hesaplar asagidadir:

Turk Lirast

Enfiasyon % 40

Kredi Uzerinden Nominal Faiz % 70

BSMV + KKDF % 11

Stopajin Reel Yiikd (SRY) SRY =0.70 *0.11 = (0.0770) / (0.40 + 1)

= 0.0550 = 550 Reel Baz Puzn

abanct Para

Enfiesyen )
Kragi Uzerinden Noming! Faiz <. 20
SSMY + KKDF % 11
moain Sesl Tk 3RV SAY = 020%0.11 = (0.822) / (002 + 1

Yuxancax &maxe de gé- caydumakta, cezalandirmekia-
ringaSh ginl Tarye Cumhun- drr
ysti ‘ker-cl cares: Czennden

borcianan, kenci §ara Bu carpikhidin derhal orta-
encl Sarass

e S50 ved e dan kaldinimasi Tark Lirasina
jayli vergi aimakta, — olan talebin artmasmna, TUrk Li-
lik yabanc pare | & nor rglanan-  rasi cinsinden aracilik maliyet-
dan sadece 218 reel taz puan lerinin azalmasma ve sistemin
dolayh vergi alarak kenci para-  veriminin yukselmesine vyar-
sinin. Tork Lirast mn kuliarmini dimes olacaktir,

i~
s
»
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Bu dar tabanli vergilerden
elde edilen gelire karsiik ure-
tim kaybi®® ve kaynak dagilimi
carpikh@” nedeni ile yikleni-
len kamusal kayip ¢ok buyuk-
tdr. Bu nedenle, hem kamusal
kaybi ortadan kaldirmak, hem
de Turk Lirasi'na olan talebi
arttirmak icin bu ¢arpik uygula-
maya hemen son verilmelidir.

Parasal Reform
Programi’ndan Beklenen
Faydalar

« 3 Yilik Enflasyonla Muca-
dele Programi'nin maliye politi-
kasi tercihlerinden hicbir taviz
vermeden daha etkin bir para
politikasi ile dezenflasyon sure-
cinin kalici hale gelmesine yar-
dimci olacaktir,

* Devlet i¢ borglanma se-
netleri  birincil  piyasasinda
arz-talep dengesinin olusmasi-
na katkida bulunacaktir. Birincil
ve ikincil DIBS piyasalarinin de-
rinlesmesi ve bdylece faizlerin
piyasa dengelerini yansitabil-
mesi i¢in gerekli mekanizmalari
olusturacaktir

« Vadesiz mevduata tat-
minkar faiz verilmesi ve repo
isteminde kullanilabilecek ser-
best DIBS stogunun azalmasi
nedeni ile repo stogunda
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6nemli disus, vadesiz mevdu-
at stogunda onemli artis bek-
lenmektedir. Bu durum banka
bilancolarinin daha etkin dene-
timine yardimci olarak BDDK'
nin gdrevini daha iyi yapmasini
kolaylastiracaktir,

* Turk Lirasi'nda ‘re-inter-
mediation"l saglayarak Turk Li-
rasi'na donuse katkida buluna-
caktir,

+ Adaletsiz dolayli vergi uy-
gulamalan ile Tark Liras tasar-
ruflarin ve kredilerin yabanci
para cinsinden alternatifleri kar-
sisinda cezalandinlmasina son
verecek, boylece Turk Lirast
kullammint 6zendirecektir,

-+ DiBS'lerin ikincil piyasa-
sinda likiditeyi arttirarak risk

primlerinin azalmasina da kat-
kida bulunacaktir,

* Enflasyonun digmekte
oldugu bir ortamda TCBHM'nin
uzun vadeli borclanmak yerine
kisa, cok kisa ve hatta vadesiz
borglanmasina imkan verecek,
hem faizler icindeki risk primle-
rinin azalmasina, hem de du-
sen enflasyon nedeni ile uzun
vadeli borglanmada ortaya ¢i-
kan cok yuksek reel faiz olu-
sumlarinin 6nlenmesine yardim
edecektir,
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» Vadesiz Turk Lirasi mev-
duata piyasa sartlart ile uyumlu
bir faiz 6denmesini saglayarak
Turk Lirasi kullanimina olan ta-
lebin artmasina ve Turk Lira-
si'nda kalma egiliminin guglen-
mesine yardimci olacaktir,

e Tirk Lirasi’'min asin de-
gerlenmesini énlemek kararin-
daki TCMB'nin ddéviz alimlar
yoluyla kullanilabilir déviz re-
zervlerini onemli dlctide arttira-
caktir,

» "Currency Board" olarak
adlandirilan uygulamanin, "Mo-
ney Board"dan farkli olmasi
nedeniyle sebep oldugu temel
celiskinin azaltilmasina yardim
edecektir.®

* Bankacilik sisteminin ne-
redeyse tum pasiflerine % 100
garanti vermis olan Devletin bu
garantisine karsilik yuUkselen
munzam Kkarsiliklar ile bir kar-
si-garanti olusturacaktir,

» TCMB'nin kendi faiz de-
senini piyasalara empoze ede-
bilmesi icin bankaya kuvvetli
araglar verecektir,

» Parasal tabanin enflasyo-
nist baskiya sebep olmadan
genigletilebilebilmesine imkan
vermesi nedeni ile Turk Lira-
s’'nda finansal derinlesmeye

ve bu derinlesme sayesinde de
finansal soklarin daha kolay
emilmesine yardimci olacaktir.

Parasal Reform
Programi’nin Muhtemel
Zayifliklar

* MKO'nun arttirlmasi du-
rumunda bankacilik sektdru
bazinda sorun olmadigi halde
bazi bankalarin hem DIBS port-
foyl, hem de likidite agisindan
zayif olmalan durumunda s6z
konusu bankalar zorluk ¢ekebi-
lir. Bu riske karsi uygulamada
dikkat ve mikro seviyede takip
gerekir.

+ Sistemden Turk Lirasi
ve/veya yabanci para cinsin-
den 6nemli mevduat cikisi du-
rumunda TCBHM verdigi vade-
siz DiBS'leri 6ngériilmeyen bir
zamantama ile itfa etmek duru-
munda kalabilir. Bu senaryo
Uzerinde biraz calismak gere-
Kir.

SONUGC

Yukarida anlatlan Parasal
Reform Programi dlinyada ka-
bul gérmus akademik calisma-
larla da desteklenen saglam bir
teorik cerceveye dayanmakta-
dir. Bu konudaki akademik tar-
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tismalarin ve uygulama sekille-
rinin gecmisini 1844 tarihli ingi-
liz Peel Kanunu'na kadar go-
trmek muUmkuanddr. Bilhassa
A.B.D.'nde 1930'lu yillarda ya-
sanan bankacilik krizi sirasinda
¢cok degerli galismalar ve ol-
dukga derin analizler yapiimis-
tir. 1970'li yillarda gelismis Ui-
kelerde enflasyonun ydkselme-
si nedeniyle yukselen nominal
faizlerin yarattigr carptkhklar-
dan biri olan, bilhassa
A.B.D.'nde munzam karsiliklara
faiz 6denmesinin yasak olmasi
nedeniyle olusan carpikliklarn
gideriimesi icin yapilanlan dik-
katle incelemek dnemli ipuglari
vermektedir. Bu ipuglan bizi bir
Ulkede yasaklar nedeni ile bu-
lunan mecburi gézimlerin o Ul-
kedeki uygulamalari yapanlar
tarafindan bile "en iyi" ¢6zdm
olarak kabul edilmedigi bir or-
tamda, bu ¢ézimlerin zamania
nasil evrensel "dogru" haline
gelebildigini anlamaya goétdr-
mektedir.

Parasal Reform Programi
ile ortaya konan zihniyet dun-
yanin taninmis iktisatgilar tara-
findan cesitli vesilelerle savu-
nulmustur. Gok degisik gorus-
lerden iktisatgilann  Uzerinde
hemfikir oldugu bir yaklasim-
dir. Bu nedenle IMF ve/veya
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Didnya Bankasi ile yapilacak
gbérusmelerde, uluslararas! fi-
nans piyasalar ile yapilacak te-
maslarda intiyag halinde kuv-
vetli bir destek kadrosu olustur-
mak mumkundur.

Ayrica yapilacak bir incele-
me Parasal Reform Programi
ile 1988 yili Subat ve Ekim ay-
larinda dénemin Cumhuriyet
Hdkdmeti tarafindan alinan ka-
rarlar arasinda kuvvetli bir fel-
sefi akrabaligin oldugunu da
gosterecektir. Bu akrabalk ve
o0 dénemde elde edilen basari
da Parasal Reform Progra-
mi'nin - uygulanabilidiginin  bir
baska gostergesidir. Tudrkiye
1988 yilindaki tikanikliklardan
bir IMF "Stand-by" anlagsmasina
intiyac duymadan kendi me-
todlar ile gikmstir.

Bunu buglin de basarabili-
riz. Ustelik bugiin IMF'nin des-
tegi de yanimizda olacaktr.
Gunkl, bugin 3 Yillik Enflas-
yonla Mucadele Programi'nin
bagarisina Turkiye kadar, ulus-
lararas! itibarinin - muhafazas:
icin IMF de ihtiyag duymakta-
dir.

Parasal Reform Programi
dinyadaki trendlere aykiri, uy-
gulanmasi cesaret ve adanmis-
hk isteyen bir programdir. An-
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cak, Turkiye igin iyi bir sece-
nektir. Basart Ulkemize dunya
gapinda bir itibar ve taninma
saglayacaktir.

Uygulamasi igin Tdrkiye
bizden cesaret, dirayet ve fe-
dakarlik beklemektedir.

DIPNOTLAR

1— PARASAL REFORM PROG-
RAMI yaklagik 7 yildir devam eden bir
galigma strecinin simdiki halkasidir.
Bu calismanin en ilkel tastagin 1994
yilinda olusturdum Aradan gecen vyil-
lar boyunca yaptigim arastirmalar ne-
ticesinde ilk versiyonu Ingilizce ola-
rak 1999 yili baginda yazdim. Bugline
kadar beklememin sebebi bunlar
dinlemek igin bile siyasi ve burokratik
kadrolarin ancak simdi ilgili olabilece-
gine inanmamdir. Zamanlama tara-
fimdan bilingli olarak segilmistir. PA-
RASAL REFORM PROGRAM!'nin uy-
gulanmasinda, Tirkiye kamuoyuna
anlatimasinda, IMF, Dinya Bankasi
ve uluslararast diger kuruluslar nez-
dinde izah edilmesinde bilfiil vazife al-
maya hem istekli, hem de hazinm.

2— ke olarak bidayetten beri
dévize cipall programlara kargl ol-
dum. Bugiin de karsiyim. Bu nedenle
3 YILLIK ENFLASYONLA MUCADELE
PROGRAMI'na basindan beri kargi-
yim. 1999 yili sonunda elimizde daha
iyi segeneklerimiz vardi. 1998 yih
Agustos sonundan, 1999 yil Aralk
ay! sonuna kadar gegen onalti aylik
dénem Tlrkiye'de para politikasinin
agmazlan ve bunun tim ekonomiye
verdigi derin zararlar agisindan mut-

laka ileride incelemelere konu olacak-
tir. Ancak, 3 YILLIK ENFLASYONLA
MUCADELE PROGRAM!'nin ana fikri-
ne katilmasam da bugin itibar ile va-
zifem bu programin, bu programa
buglne kadar verilen emegin bosa
gitmemesi igin en azindan bu progra-
mi basariya ulastirabilecek bir éneri
olusturmaktir.

3— ‘"Everything that can be in-
vented has been invented." CHAR-
LES H. DUELL, U.S. Patent Office Di-
rector. Urging Pres. William McKinley
to abolish the Patent Office, 1899. Le-
onard Roy Frank, Random House
Webster's Quotationary, (New York:
1999), p. 514.

4~- "With fiscal policies no longer
eligible for counter-cyclical stabilizati
on, and with the globalization of fi-
nancial markets threatening national
financial sovereignty. innovative thin-
king about tactics and structure of
monetary operations is urgently ne-
eded." James Tobin. Monetary Po-
licy: Recent Theory and Practice,
1998, Cowles Foundation. Yale Uni-
versity

5— Bu tir DiBS’ler igin bir érnek
teskil etmesi agisindan Henry Simons
tarafindan 50 klUsur yil once yapilan
tanimi kullaniyorum: "...a completely
liquid (treasury) "bond," continuously
redeemable and callable and "on tap”
but eligible only for bank ownership
and required as reserve against bank
deposits..." Henry Simons, Economic
Policy for a Free Society, (Chicago:
The Chicago University Press: 1948),
pp. 232.

6— Burada kasdedilen ‘de-
ad-weight loss to society"'dir.



GUNHAN KARAKULLUKCU

7— Burada kasdedilen “distorti-
on in distribution of resources™"dur.

8~ 3 YILLIK ENFLASYONLA MU-
CADELE PROGRAMI'nin en onemli
halkalarindan biri gayri resmi "Cur-
rency Board" uygulamasidir. Halbuki
"Currency Board" yaklasiminin ihtiyac
halinde beklenen koruma gorevini
yapamadig! dunyanin bircok ulkesin-
deki tecribelerde oldugu gibi Kasim
2000 krizi sirasinda Turkiye'de de go-
rulmustir. Bunun temel sebebi aslin-
da ancak "Money Board" ile gercek-
lestirilebilecek bir fonksiyonun "Cur-
rency Board" turu bir uygulama ile
gerceklestirilebileceginin  sanimasi-
dir. "100 Percent Reserve Banking"
olarak adlandirilabilecek bir finansal
sistemde, yani mevduat munzam Kar-
sihiklarinin % 100 oldugu bir sistemde
"Currency Board" ile "Money Board"
arasinda teorik olarak fark yoktur. An-
cak, "Fractional Reserve System" uy-
gulanan finansal sistemlerde, yani
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Turkiye'deki gibi bir sistemde, "Cu-
rency Board" ile "Money Board" birbi-
rinden cok farklicir. "Currency Board"
ilkesi Turk Lirasi'ndan kacis halinde
koruma saglayamaz cunku ‘“cur-
rency'nin bire bir yabanci para ile
karsiliklandinlmis olmasi "money"nin
de karsiligr oldugu anlamina gelmez.
Nitekim bunun bdyle oldugu Kasim
2000 kirizi sirasinda da gorulmustuar.
PARASAL REFORM PROGRAMI mev-
duat munzam karsihklarina piyasa
sartlanna uygun faiz édemeyi ongo-
rerek munzam karsitk oranlannin
kaynak dagiliminda carpiklhk vyarat-
madan bir para politikasi araci olarak
kullanilmasimi mumkun kifar. MKO'
nun gerektigi kadar yukseltilerek "cur-
rency" ile "money" arasindaki farkin
azaltlabilmesinin mumkun olmasi "3
YILLIK ENFLASYONLA MUCADELE
PROGRAMI"In uygulamasindaki veri-
mi ve basarl sansini da arttiracaktir.
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DOVIZ KURU REJIMLERI; Ug Buyukler ve Gelisen
Piyasa Krizlerinden Cikarilan Dersler Uzerine

u calismanin  amagi,

1973 yili sonrasinda dtin-
ya ekonomisinde uygulanan
doéviz kuru rejimleri ve bu cer-
cevede bugln gelinen nokta-
da, gelismis ve gelismekte
olan Ulkeler igin yapilan éneri-
leri ortaya koymaktir. Bunun
icin énce iginde bulunulan or-
tamin doviz kuru rejimi agisin-
dan nasil bir déneme denk gel-
digini ortaya koymak gerekir.
Bu nedenle, 6ncelikle ge¢cmis-
teki dinya para ve déviz kuru
rejimlerinden kusbakigi ipuglar
aranmaya calisilacak ve daha
sonra son dénem itibariyle ko-

nuyla ilgili dneriler Gzerinde du-
rulacaktir.

Gegmisin ipuglan

1870'li yillardan gunumuze
gelinceye kadar para ve doviz
kuru rejimlerine bakildiginda
asagida incelenecek olan dort
ayrl dénemin oldugu ortaya
cikmaktadir.

1. Donem (1876-1914):
pbviz Kurlarinda
Istikrar

Dinya ekonomisi 1873 yili
krizi sonrasinda, 1876-1914 yil-
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lari arasinda “ingiitere Merkez
Bankasi’'nin dlinya ekonomisini
bir orkestra sefi gibi yonetti-
&i"" bir ortamda déviz kurlarin-
da istikrarh bir dénemi yasa-
mistir. Ardindan "35 yillik Altin
Standartt 1914 vyih  Adus-
tos'unda Batr Avrupa Ulkeleri-
nin paralarini altina konvertibili-
tesini kaldirmasiyla bir gecede
sona ermistir'®. Satin alma gu-
cl paritesi teorisyeni Gustav
Cassell'e gore bir gecede sona
eren 35 yillik sureg, iktisat te-
orisinde klasik sistemin otoma-
tik dzenleme mekanizmasinin
isledigi varsayilan dénem ola-
rak ifade edilir. Ancak, 21. ylz-
yil icin uluslararasi para ve do-
viz kurlarina iliskin oyunun ku-
rallarini yazan McKinnon'a goé-
re ise, bu yaygin inanisin tersi-
ne uluslararasi standartlara uy-
gun ulusal para yoénetimi ile
'Klasik Sistem yonetiimis bir
sistemdi"®.

2. Dénem (1914-1944):
Doviz Kurlarinda
istikrarsizlik

1914 yiina dogru gelirken
dinya ashnda demiryollarinda
globallesme surecini tamamla-
mis, ingiltere teknolojik rekabet
dstinlagund  karayollarnni ge-

DOVIZ KURU REJIMLERT

rektirecek alanda A.B.D.'ye
kaptirmistir ve A.B.D. Merkez
Bankasi Fed de 1913 yilinda
kurularak bir anlamda 'Orkest-
ra Sefligi' el degistirme sureci-
ne girmistir. Ancak, 1914-1944
arasinda dunya ekonomisinde
30 yillik doéviz kurlar rejimleri
agisindan sistemsiz bir kargasa
dénemi yasanmistir'”. Bu do-
nemde global para 'Banchor’,
dinya Merkez Bankasi® ve al
tin standardi tartisiimaktadir ve
bu sekilde dunya ekonomisin-
de yeni duzen arayislar sur-
mektedir. Bu 30 yillik doviz ku-
ru istikrarsizligr sureci de Bret-
ton Woods Anlasmasi'yla son-
landiriimistir.

3. Dénem (1944-1973):
Déviz Kurlarinda
Istikrar

1944 Bretton Woods Anlas-
masi'nin ruhu simetrik bir yapl
olarak olusturuimasina rag-
men, bu dénem altina konver-
tibl altin-dolar standarti olarak
asimetrik bir yapida gelisir®®.
Déviz kurlari IMF denetiminde
sabit fakat ayarlanabilir bir re-
jim olarak kabul edilir. Sadece
altn mevcudunun glclne da-
yal bu sistem belki de A.B.D.
Merkez Bankas| Fed'in orkest-
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ra sefligini yarGtememesi ne-
deniyle 15 Agustos 1971'de Ni-
xon'in dolarin altina konvertibi-
litesini kaldirmasiyla bir gece-
de, bu kez A.B.D. tarafindan bi-
tirilir. Uluslararasi paralarn al-
tinla olan bagl da bu sekilde
kopmus olur. Bu dénem yay-
gin kabule goére Keynesyen
politikalarin uygulandigi yillar-
dir. Nominal doéviz kurlan bu
dénemde onemli bir politika
aractydi ve Keynesyen varsa-
yimla Ucretlerin ve fiyatiarin ka-
tihg ilkesine dayanarak, nomi-
nal doviz kurlar reel doviz kur-
larini  yansitmaktadir. Bu ne-
denle de doviz kuriar harca-
malarin  yoninu belirleyerek,
yurtici mallarla yurtdisi mallar
arasinda tercih yapmanin bir
arac olarak kutlaniimaktadir'”.
McKinnon'a gdre bu dénem
Bretton Woods Sistemi degil,
Avrupa ve Japonya'nin insasi-
na dayanan Marshall-Dodge
Plani gergevesinde sabit oranli
dolar standardidir®.

4. Donem (1973 Sonrasi):
Doviz Kurlarinda
istikrarsizlik

1973 yihinda yapilan Smith-
sonian Anlasmasl’'yla da ulusal

paralar belli bir aralikta birbirle-
rine karsl dalgalanmaya biraki-
ir. AB.D. bagskanhginda yasa-
nan istikrarli déviz kuru rejimi
de yaklasik olarak 30 yilda 6m-
runt tamamlamistir. 1973 yilin-
dan gunumuze ddviz kuru re-
jimlerinin izledigi seyir asagida
Ozetlenecektir. Ancak, 1990’
yillarda gelisen piyasalar olarak
bilinen Meksika'da, Asya Ulke-
lerinde, Rusya’'da, 2001 yilinda
Arjantin'de ve Turkiye'de yasa-
nan son ekonomik krizler de
dikkate alindiginda, 1971 yiin-
dan baglayarak 2001 ortalarina
gelindiginde yasanan 30 yillik
bir strecin déviz kurlarinda is-
tikrarsiz bir dénemi temsil etti-
gini kabul edebiliriz. Gunku ye-
ni bir Bretton Woods mu? (T.
Blair), yeni bir global Merkez
Bankasi mi ? (Jeffrey Garten ),
yoksa yeni uluslararasi borg si-
gortas! kurulusu mu? (G. So-
ros), ya da yeni bir uluslararasi
kredi derecelendirme ajansi
mi? (Hanry Haufman), ya da
uluslararasi diizeyde iflas mah-
kemesi mi? (Jeffrey Sachs) gibi
tartismalar sanki 2. dénem tar-

tismalarini cagnstirmaktadir®.

Bu dbéneme iktisat teorisi
agisindan bakildiginda, A.B.D.’
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de 1973 yii Subat’t monetarist
iktisatgl Milton Friedman'in di-
siplininden Dr. George Sc-
hultz’'un hazine bakani oldugu
yildir. 1973 yili sonras!, nominal
doviz kuru monetarist gorus
gergevesinde bir paranin diger
bir paraya gére fiyatidir, para
piyasasinda belirlenir ve reel
doviz kurlarini etkilemez. Reel
déviz kuru mal piyasasindaki
arz ve talebe baglidir. Yine bu
gorlse gore, para politikasi
glglu bir altyapiya sahip ba-
gmsiz Merkez Bankaciligini
gerektirir"”. Bu dénem para-
nin gardiyanh@ini yapan Mer-
kez Bankaciligi cizgisinden,
ekonomide aktif rol alan bir
Merkez Bankaciligina dogru
gegis donemidir.

O halde dinya ekonomisi
yaklasik olarak 25-30 yillik dev-
reler halinde déviz kurlarnnin is-
tikrarlt oldugu bir dénemden,
istikrarsiz oldugu bir déneme
dogru evrilmektedir. Elbette ki
bu evrimierin ayrintili nedenleri
Uzerinde durulabilir. Simdilik
dinya ekonomisi dendiginde,
kapitalist sistemi kabul etmig
Glkelerin  kastedildigini  belirt-
mek gerexir.

DOVIZ KURU REJIMLERI

Dunyadaki Doviz Kuru
Rejimierinin Durumu
(1973 Sonrasi)

1973 yilindan 1980’lerin or-
talarmna gelindiginde, doéviz ku-
ru rejimleriyle ilgili olarak orta
ya ¢ikan durum séyledir"".

1. Dolar-Mark-Yen'le bag-
lantili dalgall kurlar (U¢ blyUk-
ler),

2. Avrupa Para Sistemi igin-
de gittikce artan oranda kati bir
sekilde sabitlenmis kurlar,

3. Gelismekte olan utkeler-
de de juré ya da de facto ola-
rak sabitlenen kurlardan tam
esneklie kadar degigebilen
kurlar; bu gruptaki (lkelerin
IMF'e verdikleri raporlar cerce-
vesindeki  siniflamaya  gére
1973 yihindan 1997 yilina gelin-
ceye kadar gittikge yayginlik
kazanan bir sekilde sabit doviz
kuru  rejimi uygulamasmin
(pegged rate), yonetimli dalga-
lanma (managed float) ve ba-
gmsiz dalgalanmaya (inde-
pendently floating) dogru kay-
dig tespit edilmistir. Bu grupta-
ki dlke sayilarinin ylzdesi ola-
rak sabit déviz kurunu segenle-
rin payl 1973 yilinda % 90 iken
1997 yilinda % 45'tir. Ayni ¢a-
fismadaki diger bir siniflamaya

gbre ise, dalgall doviz kuru reji-
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mini segenlerin payl 1973 yilin-
da % 10 iken 1997 yilinda %
90'dir'*?.

1. Grup: Ug Biyikler

Yukarida belirtien karma
sistem, 1988 yilindaki Sermaye
Anlasmasi’yla gittikge artan
sermaye hareketliligiyle birlikte
1989 yilindan 2001'e gelirken,
1.gruptaki dlkeler arasinda
1973 yilinda altin penceresinin
kapanmasi ve Devlet gudumlu
paradan piyasa gudumll para
sistemine gecip bu paralann
birbirlerine gére dalgalanmaya
birakilmasindan sonra,

— Friedman ve Sohmen'in,
Johnson bile beklemedikleri &l-
clide doviz kuru volatilitesi ile
karsilasildigi"® ve bu déviz ku-
ru rejiminin Ulkelerin daha ba-
gmsiz  politka izlemelerini
mUmkln kilacagr 6éngordlur-
ken, aksine bagimiligl daha da
arttirdigl tespit edilmistir. Ayrica
esnek doviz kuru rejiminin ulu-
sal ekonomileri dis soklardan
izole edecegi savunulurken,
aksine o6rnegin 1973 ve 1979
petrol krizlerinde izole edeme-
digi gérdimustdr,

— Bu ddénemde ddviz kur-
larindaki bu asiri volatiliteleyi
aciklamaya caligsan pek c¢ok

dalgali doviz kuru teorileri ge-
listirilmistir"®,

— Ancak bu teorilere rag-
men, doviz kurlan ongorule-
mez bir yap! sergilemis ve do-
viz kurlar makroekonomik te-
mellerden kopmustur'®

1

— Esnek déviz kuru rejimin-
de Merkez Bankalarnin rezerv
tutma gereksinimi olmamasina
ragmen rezerv tuttuklari ve bu
nedenle tam esnek doviz kuru
rejimi olmadidr anlastimistir'®,

— Nihayet 1985-1987 Pla-
za-Louvré Anlasmalarn ile G-3
ve G-7’ler arasinda déviz kurla-
rina mudahale ve hedef bélge-
lerin belirlenmesi gerekliligi or-
taya cikmgtir''”

— Hedef bélge uygulamasi-
nin  makroekonomik politika
koordinasyonu ile desteklen-
mesi gerekliligi dogmus"® an-
cak bunun da gerceklesemedi-
gi gortimustdr''®

— Daviz kurlarina optimum
mudahale kosuilari arayisi gan-
deme gelmistir®®

- Uluslararas! para reformu
tartismalan ve global makro-
ekonomik istikrar icin uluslar-
aras| para sisteminde istikrarin
saglanmasi gerekliliginin orta-
ya ¢ikigt ve ayrnica déviz kurla-
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rnda istikran saglamak igin,
énce yurtici  makroekonomik
istikrann saglanmasi gerektigi
gorusu ile, yurtici makroekono-
mik istikrar icin énkosulun do-
viz kuru istikrari olmasi gerekti-
gi noktasinda iki ayn gorus or-

taya cikmistir®”,

Séz konusu u¢ blyuklere
ikinci grubu agtkladiktan sonra
tekrar dénulecektir.

2. Grup: Avrupa

Avrupa, 1979'da Avrupa
Para Sistemi'nin temellerini at-
mistir. Avrupa ulkeleri (Avrupa
Birligi'ne 1979 vl itibanyla da-
hil olan dlkeler) déviz kurlarini
kendi aralarinda sabitlerken,
ulusal paralarint dolara Kkarsi
ayri ayrn dalgalanmaya birak-
miglardir. Bu olusum bir anlam-
da yeni bir Bretton-Woods uy-
gulamasi seklinde yorumlan-
mistir.  Ancak 1944 Bret-
ton-Woods Anlagmasi'nin dolar
alani yaratmas! gibi, Avrupa
Bretton-Woods'u da mark ala-
nini yaratmistir®.  1944-1971
ylllan arasinda dolar standard
nasil krize girmisse, 1979-1992
yillan arasindaki mark standar-
di da bu dénemin son yili olan
1992 yill yazinda krize girmistir.
Dalgal déviz kuru rejimindeki

DOVIZ KURU RIJIMLERI

son deneyimler, Avrupa Birli-
gi'ni daha fazla doéviz kuru sa-
bitligine dayah bir makroeko-
nomik istikrar hedefinden,
makroekonomik istikrara dayall
bir doviz kuru istikrar arayisi-
na, daha da otesi tek paraya
yéneltmistir.  Bunun sonucu
olarak Avrupa'nin parasal en-
tegrasyonunun temeli de ulus-
lararas) duzeyde doéviz kuru vo-
latilitesi cikmazina dayanmak-
tadir®®.

Bunun dzerine, J. Delors
1989 yihnda ug¢ asamah bir se-
kilde 2002 yilinda Euro'ya ge¢
me planini agiklamistir. Bu plan
acklandiginda, 1988 vyilinda
Sermaye Anlagsmasi'nin yaplil-
mis oldugu gdzden uzak tutul-
mamalidir. 1992 yilinda belirle-
nen Maastricht Kriterleri, mak-
roekonomik temellere dayal
olarak Avrupa Birligi'nin ekono-
mik  temellerinin  kurallanni
olusturur. Nihayet Avrupa bu
sekilde dolarin saltanatini sars-
ma planini hazirlamistir. 1913
yilinda kurulan Fed'e yani
A.B.D. Merkez Bankasina karsl,
1999 yiinda da Avrupa Merkez
Bankasi kurulmustur. Bugun iti-
bariyle 11 Avrupa Ulkesi (Al-
manya, Fransa, italya, ispanya,
Portekiz, Belgika, Luksemburg,
Hollanda, irlanda, Finlandiya,
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Avusturya) bu para birliginin
Uyesidir. Euro, 1999 vyilindan
bu yana kaydi para niteliginde
olarak dolasimdadir. 2002 yilin-
da da fillen dolasima gikacak-
tir.

Aslinda Avrupa, para birlik-
leri agisindan tarihsel deneyim-
lere de sahiptir'®. Bunlar,

1— Latin Para Birligi (Latin
Monetary Union-LMU); Belgika,
Fransa ltalya, Isvigre ve Yuna-
nistan arasinda 1986 yilinda
kurulmus ve I. Dinya Savas! si-
rasinda altin standardinin yikili-
sina kadar sdrmustur.

2— iskandinav Para Birligi
(Scandinavian Monetary Uni-
on-SMU); Danimarka, isveg ve
Norveg arasinda LMU’dan 8 yil
sonra kurulmus ve o da
LMU’'nun sona erdigi déneme
kadar (1920’ler) surmustar.

1957 Roma Anlagmasi'yla
kurulan bugiink Avrupa Birligi
icin, baslangi¢ dodnemlerinde
gelistiriimis teorik altyap! da
mevcuttur. Optimum Para As-
lant (optimum currency are-
as-OCA) teorisyeni, Euro’nun
da fikir babasi®® sayilan 1999
yil Nobel iktisat 6duld sahibi R.
Mundell’'dir. Mal, hizmet, ser-
maye ve emegin serbest dola-
simi esasina dayali reel enteg-

rasyonu agsama asama gergek-
lestiren Avrupa Birligi, sabit do-
viz kuru istikrarina dayal para-
sal entegrasyonunu da Euro’
nun fillen dolagima ¢ik- masiyla
tamamlamis olacaktr.

Hemen belirtilmelidir ki,
Mundell de ‘“ulusal paralann
birlestiriimesi s6z konusu oldu-
gunda ekonomik kriterlerden
cok politik kararlarin etkili oldu-
gunu “politics trumps econo-
mics" vurgulamak geregini du-
yar®®. Zira, Avrupa Para Birli-
gi'nin OCA Teorisi'ne uygun
olup olmadigi da tartismahdir.

Ayrica, Paul De Grauwe,
"gecmiste para birlikleri ekono-
mik faydalanndan dolayl degi!
politik nedenlerden dolayi ku-
rulmustur®”  demektedir. Bu
nedenle, bu teorilerin aynntisi-
na burada girilmeyecektir.

ilk iki Grupta Son Durum

Burada uglncl gruba yani
yeni gelisen piyasalar ya da
gelismekte olan Ulkeler arasin-
daki doviz kuru rejimlerine gec-
meden 6nce, bu G¢ buylkler
icin mevcut durumun ne oldu-
gu ve bu G¢ paranin alacagi
gelisme Uzerinde durmak gere-
kir. Cankl G¢ buyudklerin bun-
dan sonra izleyecekleri yapi,
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dgunct grubu simdiye kadar
oldugu gibi bundan sonra da-
ha da fazla (gulgla bir Euro ile)
ilgilendirecegi cok acik. Hele
de sermaye hareketlerinin si-
nirsiz dolasimi veri iken. Ulus-
lararasi Odemeler Bankasi
(BIS) tarafindan 1999 vyilinda
yapilan calismaya gore; 1989
yihinda global déviz piyasasinin
gunldk islem hacmi 590 milyar
dolar iken (ki 1989 yili boyle bir
verinin oldugu ilk yildir), 1998
yilinda 1,5 trilyon dolara ulas-
mis ve bu islemlerin 1998 yili
itibariyle % 87'si dolar (1989'da
% 90'1), % 30'u Alman Marki, %
31'i ise Yen ile yapilmistir. Ayri-
ca 1998 yilinda ddnya ihracati-
nin hemen hemen yarisi dolar-
la yapiimistir ve bu A.B.D. ihra-
catinin iki katidir. Alman Mar-
KiI'nin payi ise % 15'tir. Bu oran
Almanya’nin dinya ihracatin-
daki payina esittir. Yen'in pay!
ise % 5'tir ve bu oran Japon-
ya'nin dunya ihracatindaki pa-
yindan énemli élcide azdir®®.

"2030 yilinda ddnya iki te-
mel para alanina sahip olacak-
tir. Bunlardan biri Avrupa digeri
ise Amerika. Euro, Brest'ten
Blikres'e, dolar Alaska'dan Ar-
jantin'e belki de Asya'da bile
hakim olacaktir. Bu bdlgesel
paralar gelecek yuzyilin finan-

DOVIZ KURU REJIMIERI]

sal istikrarinin temel yapi tagini
olusturacaktir'® diyen Cohen
arkasina genis bir literatur kat-
kisini da almistir. Bu nedenle
Dornbusch’a gore "Avrupa cev-
resi derhal ya para kurulu ya
da tamamen Euro'ya gegecek"
sekilde kendini bu duruma
uyumlu hale getirmelidir. Aynt
sekilde Latin Amerika Ulkeleri
de 6rnegin Arjantin gibi para
kurulunu secmeli ya da Ameri-
kan Dolari'm segerek dolarize
olmalidir®.

Cohen'e gore Hayek'in sa-
vundugu paranin ulussuzlasti-
rimas: (denation-alization) su-
reci devam ederek elektronik
paraya gegilecektir. Ancak, bu-
gunlin bu u¢ parasiyla (BIG
TREE) dunya, monopolctu bir
para piyasasindan oligopolcu
bir para piyasa yapisina yone-
lecektir. Boylece bu gelismenin
de olasi sonuglarinin irdelen-
mesi gerekir. Ona gbre halen
dolarnin uluslararas! piyasada
monopolct yapisi strmektedir
ve 2002 yilinda Euro’nun cikis
ile dolarin piyasa pay! azalacak
ve Euro'nun dolardan sonra
ikinci sirada, Yen ise ucuncu si1-
rada yer alacagin belirtir. Bu
nedenle de gelisen piyasalarin
bu lg¢ paranin fiderliginde pasif
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takip edici konumda olmalarnni
savunur®",

Cohen 2030'da buyukler
arasinda Yen’e yer vermezken,
Japonya parasinin erozyona
ugramamas! icin girisimlerde
bulunur.

Ornegin, "1996 yilinda Ja-
ponya dokuz komsusuyla bir-
likte bir dizi anlasma imzalar.
Amaci Asya Para Fonu'nu
(AMF) kurarak bu ulkeler ara-
sinda doéviz kuru uyusmazlikla-
rnni gdzecek bir yapr ile Yen
alanini guglendirmektir. Bu fon
bir nevi IMF'nin Asya’'daki go-
revini ustlenecek bir yapilanma
girisimidir'®®. Ancak, "1997 yi-
indaki kriz daha ¢abuk davran-
di ve Tokyo'nun hevesi A.B.D.
tarafindan bloke edildi"®®. As-
ya Ulkelerinin 1997 yihinda ya-
sadiklari ekonomik krizlerin te-
melinde paralar arasi rekabetin
rol oynadigi vurgulanmaktadir.

Bersten'e goére, AMF’nin
IMF’in merkezi rolunun tehdit
ettigi icin A.B.D. hazinesini kor-
kuttu. Bdlgede dolarin hakimi-
yetinin azaltimasindan endige
efti. Bununla birlikte, bu fikir
Tokyo'nun haléa ilgi alanindadir.
Japonya bolgede parasal bir
rol Ustlenmek icin cesitli yollar
aramaktadir. Nitekim, "Mayis

2000'de 13 bolge hikimeti
arasinda bir anlagsma yapildi ve
yeni network swap anlasmasi
imzalandi. Bu Yen merkezli-
dir®. Géruldugu gibi Tokyo,
parasinin erozyona ugramasl-
na izin vermek niyetinde degil
dir. Buna karsilik Asya’nin opti-
mum para alani teorisine uy-
gun bir yapi olmadigina dair
Avrupa ve A.B.D. merkezli ¢a-
hsmalar da yogunluktadir. An-
cak yukarida da belirtildigi gibi
para birliklerinde teorinin eko-
nomik kriterlerinden ¢ok politik
kriterlerin etkili oldugu da gdz-
den uzak tutulmamalidir.

Fischer de, u¢ blyuk ara-
sindaki déviz kuru hareketleri-
nin diger Ulkeleri gugluge sok-
tugu belirtilirken, 1995 yili son-
rasi Asya Ulkelerinin ihracatlar-
nin olumsuz etkilendigini kabul
eder ve halen u¢ buyukler ara-
sinda bu konuda herhangi bir
programin olmadiginin da altin
cizer®. O’na gére, hala bu (g
blyukler arasinda agiklanmis
bir program yoktur. Hatta bu
konuda bir niyet de bulunma-
maktadir.

Peter B. Kenen, 1990’larnn
ortasinda Yen-Dolar paritesin-
de keskin bir degisme yasandi-
gini, boélge ihracatinin rekabet
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gini, boélge ihracatinin rekabet
glictnU zayflattigini, Asya Bor-
sasi'nda keskin bir disltse ne-
den oldugunu ve agir borglu
firmalarnin kreditebilitesi dustd-
gunu®® belirterek blyik para-
lar arasindaki rekabetin diger
Utkeler Gzerindeki olumsuz so-
nuglarine vurgular.

Simdi sdyle bir soru sora-
rak Ucglncu grup ulkelere geg-
mek gerekir. Ug bllyikler ara-
sinda denge déviz kurunun he-
sap edilmesinde guglik gekilir-
ken ve ne yapacaklar konu-
sunda bir program yokken, na-
sil oluyor da IMF gelisen piya-
salara iliskin program yapabil-
mektedir? Sabitlemeye dayall
programlar ¢ buyuklerin stra-
tejilerindeki degisme ile orta-
dan kalkmaz mi? Zira Fischer
"halen onceden agiklanmis bir
hedef bolge yoktur"™” dedigi-
ne goére istikrarsiz U¢ buyluk
para ile diger Ucuncu grup Ul-
keler nasil bir istikrara kavusa-
caklar? Ornegin, Euro 2000 yI-
lina gelindiginde tahmin edilen
denge degerine gbére onemli
olclide deger kaybetmigtir®®.
O halde bu veriler esas alina-
rak yapilan programlar ne ka-
dar gergekgi olacaktir?

Ugtincii Grup Ulkeler

DOVIZ KURU REJIMLIER]

Bu gruptaki gelismekte
olan ulkeler, 1973 yili sonrasin-
da piyasa gudumlu para piya-
saslyla karsi karsiyadir ve piya-
sa kosullarinda dis borg almak
durumundadir. Ayni zamandz
U¢ buyutklerin son derece istik-
rarsiz déviz kuru surecini yasa-
digl bir donem s6z konusudur
Bu surecte 1987 yilina kadar
IMF'nin gdrevi de azalmistir.
1980'lerin ortasina gelindiginde
bu ulkeler agir borg yuku altin-
dadir. 1987 Brady Plani (Plaza
ve Louvre Anlagsmalan G3, G7)
IMF ve Dunya Bankasi'na yeni
gorevler yukler. Bu kurumlarin
gorevi, bu kez yapisal reformla-
rnn gelismekte olan ulkelerce
uygulanmasini saglamaktir.

IMF'nin  1980'lerin  sonun-
dan bu yana uyguladigi déviz
kuru temelli stabilizasyon politi-
kalarin sonuglari sdyledir®. 11
ulke igin uygulanan program-
lardan para kurulunu tercih
eden dort Ulkeden Arjantin'de
1991 yilinda, Estonya'da 1992
yilinda, Litvanya’da 1994 yilin-
da ve Bulgaristan'da 1997 yilin-
da basarli sonuglar alinmistir.
Diger sekiz tanesinde bant sis-
temi uygulanarak basarili olu-
nurken, G¢ Ulkede ise basari el-
de edilememistir. Bu Ulkelerde
programlar Meksika'da 1994
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yilinda, Rusya’da 1998 yilinda
ve Brezilya'da ise 1999 yilinda
para krizlerinin ortaya cikisi ile
sonuglanmistir. Tarkiye igin de
1999 Kasim’indan 2002 yil: so-
nuna kadar bant sistemi uygu-
lanacak (Fischer’'e gore, Tulrki-
ye uzun dénemde Euro'ya ge-
¢is niyetindedir) iken, program
bankacilik kesiminin sorunlariy-
la ilgili oldugu belirtilen para
kriziyle sonuglanmistir*®.

1990’ yillardaki krizlerin ¢i-
kis odaginda bu gruptaki ulke-
lerin olmasi ve globallegsmeyi
tehdit eder hale gelmesiyledir
ki, calismalarin yénl ciddi an-
famda bu gruba dogru evril-
mistir. 2000 yili itibanyla bu Ul-
keler icin bir kosede esnek do6-
viz kuru diger tarafta ise super
sabitlemenin oldugu 'Kése Co-
zumlemesi' (Corner Solution)
oOnerilmektedir. SuUper sabitle-
meden kastedilen de para ku-
rulu, dolarizasyon (1999 sonra-
si literatiriinde Eurozisyon, Ye-
nizasyon anlaminda da kulla-
nilmaktadir) ya da parasal bir-
liktir. 1990-2000 igin yapilan
saptamaya goére gelisen piya-
salarin ara rejimlerden (stru-
nen pariteler, bant sistemi, yo-
netimli dalgalanma v.b.) bu iki
kose gozimlere kaydigi belirtil-
mektedir®”. Hemen burada

belirtiimesi gereken, P. Krug-
man'a goére*? dolarizasyona
¢cok yakin olan ve belki de esiti
olan para kurulu Avrupa'nin so-
murgecilik déneminin bir yon-
temi olarak ana ulkenin parasi-
nin rezerv olarak tutulmasi ve
yurtici para miktarinin ona gére
ayarlanmasi esastina dayanir.
1983 yilinda Hong Kong bunu
uygulamaya baslamistir. Ama
Krugman'a gére Hong Kong
zaten bir sémurge ulkesidir.

Rodrik’e gére bu krizler ne-
deniyle dinya ekonomisi glo-
ballesme slrecinden ¢ok uzak-
lagmustir, Obstfeld'e gore glo-
bal sermaye piyasasinin tehdit
mi, velinimet mi oldugu sorgu-
lanmaya baslanmistir®®. Fakat
bu arada 1994 yilinda Basel
Sermaye Anlasmasi revize edil-
mistir ve uluslararasi dizeyde
bankactilk standartlari belirlen-
mistir. Ancak ne var ki bu stan-
dartlarin gelisen piyasalar, ul-
keler krize girmeden bu stan-
dartlara uyum saglamada zor-
lanmiglardir. Bunun igin Glkeler
yeni finansal mimari strecinde
IMF ve Dinya Bankasi'yla bir
anlasma imzalayarak IMF'de
Mayis 1999'da olusturulmus
olan Finansal Sektor Destekle-
me Programi’ndan (Financial
Sector Assessment Program-
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me-FSAP) faydalanmalidir-
lar.“?. Séz konusu programin
12 pilot Ulkede uygulama so-
nuglarinin  degerlendirildigi 27
Kasim 2000 tarihli IMF ve Dun-
ya Bankasi raporuna gore bu
lkelerde ilk yilda basanl olun-
mus ve 2001 yili igin de 24 llke
ile bu program cercevesinde
anlasma saglandig belirtiimek-

tedir'?.

1998 yilinda bu ufkeler icin
sabit déviz kuru rejiminden es-
nek doviz kuru rejimine gegis-
lerin ¢cok sancili olmasi nede-
niyle esnek doviz kuruna gegis

stratejisi hazirlanarak IMF'ce
uygulanmasl  savunulmakta-
dir'®

McKinnon'a ise, gelismekte
olan piyasalarda 1994 yili son-
rasi yasanan krizlerden sonra
gikanlacak temel dersin daha
fazla esnek ddéviz kuru rejimine
ihtiyagc oldugu fikrine karsidir.
Ona gore, iyi sabitlenmis bir
ddviz kuru rejimi krizin sorum-
lusu degildir. Asya krizini yasa-
yan Ulkelerdeki temel sorun
yurtici bankacilik ddzenlemele-
rinin yapilmamis olmasidir. Yi-
ne O’na gore, sermaye kontrol-
lerinin kaldinlmasindan 6nce
bankacilik kesimindeki gerekli
dizenlemelerin yaplimasi ge-

DOVIZ KURU RVJIMIERI

reklidir. Asil neden, bunlann
yapiimamis olmasidir. Yoksa,
iyt sabitlenmis (good fixed) bir
doviz kuru sistemi sorun yarat-
maz. Aksine bu doviz kuru reji-
mi rekabet¢i devaluasyonlarin
olmasint engeller. McKinnon'a
gore, Latin Amerika'da kotu sa-
bitlen (bad fixed) Sili'de (1978 -
1981), Meksika'da (1992 -
1994) ve Brezilya'da (1996 -
1998) kriz ¢ikmistir. Asya krizini
yasayan Endonezya'da , Ko-
re'de, Malezya'da, Filipinler'de
ve Tayland'da 1997 krizi dnce-
sinde kétu sabitleme vardi. Oy
sa ayn bdlgede iyi sabitleme-
nin uygulandigi Hong Kong,
Singapur ve Tayvan'da kriz ya-
sanmamistir. O halde sug, sa-
bittemede degil iyi sabitleme-

mis olmadadir'®”.

Peter B. Kenen'e gore, bu
ulkelerde 1980’lerde de facto
dolarizasyon yasanmistir ve
para ikamesi alaninda genis li-
teratur olusmustur. Ancak, pek
az Ulke kendi parasi yerine bir
bagka Ulke parasint benimse-
mistir. Bunun yaninda, pek cok
tlke de para birligi seklini seg-
mistir. Ancak birliklerin ¢ogu
sémurgecilik sonrasi ulkeler-
den olusmaktadir. Latin Ameri-
ka'da Arjantin dolarizasyona
gecmis ve diger ulkelerde de
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para kurullan olugturulmustur.
Ornegin, Hong Kong ve Bulga-
ristan. Diger bolgesel ticaret
bloklari arasinda da parasal
birlik yaratma egilimi ortaya
g¢ikmustir. Ornegin, Kuzey Ame-
rika'da NAFTA, Gilney Ameri-
ka'da MERKOSUR, Giney Do-
gu Asya'da ASEAN.

Kenen'e gore“?, 3. grupta-
ki UGlkeler dolarizasyon ile para-
sal birlik arasinda bir se¢im
yapmak zorundadirlar. O’'na
gore, gelisen piyasalarda para
kurulu ve dolarizasyon asimet-
rik 6zelliklere sahiptir. Bu yon-
temi secen Uulkenin, anahtar
paraya sahip Ulkenin para poli-
tikasina uymas! gerekir. Bu da,
baglanan (lkenin kendi kosul-
lan ile geligebilir. Esnek doviz
kuru rejimi ise, yurtici bankala-
rn ve diger finans kuruluslari-
nin kisa vadeli yabanci para
borglanmalarini  engeller. Bu
fonlardaki azalis ise, c¢iktida
cok keskin bir dusus ortaya ¢I-
karir. Bu nedenle, gelisen piya-
salarin parasal birlik icine gir-
meleri faydaldir. Cunkl, para
birliklerinde parasal krizlerden
korunma yollar vardir. Orne-
gin, Meksika'nin Kuzey Ameri-
ka Para Birligi'nde olmasi bu
Ulkeyi bir para krizinden koru-
mustur. Krugman'a goére, bu

durum goyle geligmistir. Meksi-
ka A.B.D. ile birlikte 1992 yili iti-
barniyla NAFTA icinde yer al-
maktadir. 1994 Meksika Kri-
zinde A.B.D. Hazinesi derhal
Déviz Kuru istikrar Fonu (ESF)
kurarak Meksika'ya, A.B.D. Ha-
zinesi-IMF-Dinya Bankas! kay-
nakh 50 milyar dolar destek
kredisi saglamistir®®. Zira Mek-
sika, A.B.D.'nin en glgclu orta-
gidir. Blylk bir Glke ile kaguk
bir Glke arasinda tam bir simet-
ri olmamasina ragmen, oyunun
disinda olmaktansa iginde ol-
mak daha iyidir. Ayrnica bazi ge-
lisen piyasalar arasinda olustu-
rulacak ve mali istikrarla des-
teklenen bir parasal birlik, tek
tarafll anahtar bir paraya bagh
olmaktan, ydnetisim ve hesap
edilebilirlik agisindan daha iyi-
dir. Yine Kenen'e gore, boylesi
para birlikleri en az Avrupa Pa-
ra Birligi kadar optimal olacak-
tir. Bu ulkeler ya paralan ara-
sinda sabit bir kurdan olusturu-
lan bir parasal birlik ya da yeni
bir parada birlesen parasal bir-
lik arasinda bir segim yapmak
durumundadirlar.

Gorlldugu gibi Peter B. Ke-
nen kdse ¢dzumlemesinin sa-
bitleme tarafinda yer alir. An-
cak dolarizasyon ve para kurul-
larini degil parasal birlikleri sa-
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vunmaktadir. Bu, kd¢tk bir dl-
kenin ya buyuk bir Glke ile bir-
likte hareket etmesi ya da geli-
sen piyasalar arast olusabile-
cek bir parasal birlik seklinde
olabilir,

Sebastian Edwards'in geli-
sen piyasalarda yeni olusturu-
lacak finansal mimari gerceve-
sinde ddviz kuru rejimleri, ser-
maye akimlar ve para krizleri
arasindaki iligkiyi inceledigi
makalesinde'®™® A.B.D. ve Avru-
pa merkezli akademik calisma-
farin kdse ¢ézUmlemesini sa-
vundugunu belirtirken, iki ko-
seli yaklagimlarin basaril oldu-
gu konusunda tarihsel bir geg-
misin olmadigini vurgular. Bu
yaklasim O’'na goére, ara sis-
temlerin sabit fakat ayarlanabi-
lir, yonetimli dalgalanma ve dar
bant uygulamalarinin basarisiz-
Iigina dayalidir. Gelisen piyasa-
lar super sabitleme ya da dal-
gal kura iligkin yeterli tarihsel
deneyime sahip degillerdir. Ed-
wards'a gére sUper sabitleme-
liler arasinda Arjantin, Hong
Kong, Estonya vardir ki bunlar
para kurullan seklindedir. Pa-
nama dolarize olmustur. Ancak
bu 6zel bir durumdur. Ekvator
dolarizasyona gegmek Uzere-
dir. Butin bu ornekler, koge
¢ézumlemesinin  analizi igin

™. maya gore

DOVIZ KURU REJIMLERI

¢ok erkendir. Dalgall kuru se-
genler arasinda da durum ¢ok
farkl degildir. Ornegin Meksika
(1995'ten beri) bu rejimi sec-
mis gok az Ulkeden biri olarak
¢ok da uzun bir gecmise sahip
degildir. Hatta Meksika Ed-
wards'a gore esnek doviz kuru
sisteminin gereklerine uygun
hareket etmemistir. Yine O'na
gére Panama'nin da tam dola-
rize oldugunu soéyleyebilmek
gugtdr. Sonugta Edwards "her
ulke i¢in her zaman gecerli ola-
cak doviz kuru rejimi yoktur.
Her dlke kendi kosullarina uy-
gun doviz kuru rejimini belirle-
melidir®" demektedir.

Burada hemen bir saptama
yapmakta fayda vardir. Meksi-
ka'nin yaptigi agtklamaya gore,
bu Ulkenin 1995 yili sonrasi es-
nek déviz kurunu sectigi belir-
tilmistir. Kenen'e gére, Meksika
A.B.D. ile para birligi icindedir.
Sebastian Edwards’'a gore ise,
fillen esnek ddviz kuru rejimin-
de degildir. Ayrica Arjantin’in
dolarize oldugu belirtilirken,
Edwards'a goére uygulamada
tam da dolarize olmadigi ifade
edilir. Bu celigkiler mevcut iken
IMF  kriterlerinin  disindaki de
facto siniflama gergevesinde,
156 ulke icin yapiimis bir ¢alig-
B2 gelismis Ulkeler-
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deki buylime ile ddviz kuru reji-
mi arasinda herhangi bir iliski
bulunmazken, gelismekte olan
Ulkelerde doviz kuru rejimi ile
bdylme arasinda ¢ok siki bir
iliskinin  oldugu saptanmustir.
S6z konusu calismaya gore,
gelismekte olan Ulkelerde dé-
viz kKuru esnekligi azaldikga bu-
ylime orani dusmekte ve ¢ikti
volatilitesi artmaktadir. Calig-
ma, ilk bakista gelisen piyasa-
lara esnek doviz kuru rejimini
oneriyor gibi gorlnse de, "bul-
gularimiz dolarizasyonla uyum-
suz degildir. Sabit déviz kuru
aleyhine ¢ikan sonuglar dolari-
zasyon ile dalgal kur arasinda-
ki tartismaya son vermez. Yani
bu tartismanin énunde engel
degildir'®® seklinde dolarizas-
yona sicak baktigi izlenimini
vermektedir. Gelisen piyasalar
icin doviz kuru rejimi ile buyud-
me arasindaki iliski esnek do-
viz kuru lehine bir sonug ver-
mekte ve gelismis Ulkeler igin
dbviz kuru rejimiyle buyume
arasinda bir iligki ortaya ¢ikma-
digini saptayan yukardaki c¢a-
ismaya karsilik, Mundell sana-
yilesmis ulkelerin blyume per-
formansi acisindan  Bretton
Woods &ncesi ve sonrasi igin
yaptigi karsilastrmada onceki
period da daha hizli bir ortala-

ma bdylime orani
saptar®?.

oldugunu

SONUC

Bu calismaya baslamadan
dnce konulan hedef esnek dé-
viz kuru teorileri Uzerine bir ca-
lisma yapmakti. Ancak Tdrki-
ye'nin yasamis oldugu Kasim
2000-Subat 2001 krizi, bu alan-
da spesifik bir teori Uzerinde
odaklagiimasini engelledi ve
galismanin yénunu degistirdi.
Zira, bizim gibi ulkelerin i¢ ko-
sullarint anlamak igin dunya
konjonkturandn iyi izlenmesi
gerekmektedir. Bu bakis acgisiy-
la déviz kuru rejimleri, Uc bu-
yukler ve gelisen piyasalarda
yasanan krizlerden, dinya eko-
nomisinde soz sahibi olan ikti-
satcilarin ¢ikardiklan derslerin
yansitiimasi tercih edildi. Boyle-
ce bu calismanin sonucunda,
asagidaki saptamalari bundan
sonra yapilacak calismanin
basglangici olmasi itibaryla soy-
le siralayabiliriz.

1. Dinya ekonomisi déviz
kurlarinin istikrarlt oldugu 25-30
yillik bir devreden isitikrarsiz ol-
dugu 30 yillik bir devreye dog-
ru evrilmigtir ve icinde yasani-
lan dénem bu acgidan istikrarsiz
bir dénemi temsil etmektedir.
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2. 1973 yil sonrasinda Fri-
edman'in bile beklemedigi ol-
clde Dolar-Mark-Yen ile bag-
lantili ve oldukga istikrarsiz do-
viz kuru hareketliligi yasanmis
ve bunu agiklamak Uzere gelis-
tirilen esnek doviz kuru teorile-
rinin sayisinda artis ortaya Gik-
mistir.

3. 1973 yili sonrasi piyasa
gudimla para sisteminde 1988
yllinda Basel Komitesi Serma-
ye Anlasmasi yapimis ve he-
men ardindan 1989 vyill Avru-
pa'nin tek paraya gecis plan
hazirlanmistir. 1999 yili Nobel
iktisat 6dulu sahibi disa agik
makroekonomi teorisyeni R.
Mundell'in Euro’su da 1999 Av-
rupa Merkez Bankasi ile birlikte
dogmustur.

4. 1999 yili Mayis'inda
IMF'de Finansal Sektér Uyum
Programi (FSAP) olusturulmus
ve IMF ve Duanya Bankasi de-
netiminde dye ulkelerin finan-
sal liberalizasyonunda uluslar-
arasi standartlara uyumlastir-
ma sureci baglamistir.

5. Uluslararas! paranin mo-
nopolcl bir piyasa yapisindan
simdilik oligopolcu bir yapiya
buriinmesi ve 2030'lar igin ki

DOVIZ KURU RIJIMLERI

paranin (Dolar-Euro) piyasa
paylasiminin  6ngoérilmesi  ve
bu nedenle de gelisen piyasa-
larin derhal oligopolcu bir yapi-
da pasif takip edici konumda
olmalari 6nerilmektedir. Bu agl-
dan bakildiginda dlnya ekono-
misi globallesme surecini degil,
bdlgesellesme surecini yasa-
maktadir.

8. Gelisen piyasalarin bdl-
gesel U¢ ya da iki paraya der-
hal baglanmalari gerekliliginin
paskin bir sekilde savunulmasi
gundemdedir. Bunun igin de,
déviz kuru rejimleri igin 6ngo-
rilen kose c¢ozUmlemesinin,
sliper sabitleme tarafi daha on-
celikli olarak baskin bir sekilde
Snerilmektedir. Super sabitle-
me tarafinda  dolarizasyon
(Eurozisyon ve Yenizasyonu
kapsamak Uzere) para kurulu
ve parasal birlik vardir. Ancak
dolarizasyon anlamina gelen
para kurulunun sémurgecilik
doéneminin bir araci oldugu da
belirtiimektedir.

7. Bir 6nemli diger saptama
da, uygulanan doéviz kuru re-
jimlerinde de facto ve de jure
siniffama  farkliliklarimin - varligi-
dir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsanin Derdi Parasizlik

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas! (IMKB), Haziran ayinin ilk is-
lem glnlinde Devlet Bakani Yuksel Yalova'nin istifasi ve alternatif
piyasalardaki olumlu seyir borsanin alimlarfa agiimasini saglad.
GUn boyunca alicili seyrini surdlren borsa, hafta sonu riskini al-
mak istemeyen yatinmcilarin satislan gelmesine ragmen gtind 391
puanlk ylkselisle kapadi. Hisse senetleri ortalama % 3.60 oranin-
da deger kazandi. Haziran ayinin ikinci haftasina % 4.35'lik artigla
baslayan borsa, Sali ginu gelen kar satiglaryla ortalama % 3.95
oraninda geriledi. Daha sonraki gunlerde, bankalarla olan i¢ borg
takasina iligkin olumlu gelismeler Uzerine hafta sonuna kadar de-
vam eden bir ¢ikis yasandi. Hisse senetleri Garsamba gunu ortala-
ma % 3.86, Persembe glnu ortalama % 2.33 ve Cuma gunu de or-
talama % 1.10 oraninda deger kazandi. Endeks haftalk bazda
867.28 puanlik artis gostererek haftayl 12.138,26 puandan tamam-
ladi. Hisse senetlerinin haftallk bazda ortalama getirisi % 7.69 oldu.

Borsanin lokomotifi konumundaki banka hisselerinden Yapi ve
Kredi Bankasi, Garanti Bankasl ve Akbank'da, haftalik toplam is-
tem hacminin % 25.84'U gercgeklesti. Bu hafta gergeklesen toplam
2 katrilyon 56 trilyon 799 milyar liralik islem hacminin 531 trilyon
415 milyar liralik kismi bu 3 banka hissesinde olustu. Program ve
bor¢ takasi konusunda hafta icinde Devlet Bakani Kemal Dervis ile
istanbul'da biraraya gelen bankacilarin toplantidan iyimser ayril-
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masl sonrasi ilginin arttigi banka hisseleri, endeksin artisinda bu-
yuk rol oynadi. Endeks lzerinde agirlikli etkisi olan Yapi ve Kredi
Bankasi hissesi haftayr % 21.92 artisla kapatirken, Akbank %
18.37, Garanti Bankas| da % 9.09 oraninda prim yapti. Haftalik is-
lem hacminin % 9.59'u Yapi ve Kredi Bankasi, % 8.23'4 Akbank ve
% 8.03'l1 Garanti Bankasi hisselerinde gergeklesti.

Borsa Haziran ayinin Uglincl haftasina ortalama % 4.14’IUk dd-
susle basladi. Duguste, Anayasa Mahkemesi'nin FP'nin kapatma
davasini Sall ginu esastan gorusmeye baslayacak olmasi etkili ol-
du. Fazilet Partisi (FP) davasinin hemen sonuglanmayacag: ve ge-
lecek haftaya kalma ihtimali bulundugu yolundaki agiklamalar, pi-
yasalarda buna iliskin olumsuz beklentilerin ertelenmesi seklinde
algiland!. i¢ borg takasina iliskin ayrintilann da agiklandigi Sali gu-
nl hisse senetlerindeki ortalama deger kaybi % 1.78 olarak ger-
geklesti. Garsamba gunu takasin etkisi degerlendirilirken, Merkez
Bankas! dolara mudahale etti ve piyasalar biraz rahatladi. Buna
ragmen hisse senetlerindeki dusls surdl ve gunluk kayip % 1.27
oldu. Ug glin boyunca dusls yasayan borsa, Persembe gunu ge-
len alimlar ve i¢ borg takasina iliskin olumlu haberlerle ortalama %
6.09 oraninda yukseldi. Cuma gunu ise ilk seans yUkselen borsa,
ikinci seansta gelen kar satislan etkisiyle haftayr 11.839,75 puan-
dan tamamladi. Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger kaybi %
2.46 oldu.

‘Borsa Haziran ayinin dérdunci haftasina FP davasi tedirginligi,
RTUK yasasinin veto edilmesi, alternatif piyasalardaki yukselig ve
Arjantin'den gelen olumsuz haberlerle satiglarin etkisinde kaldi.
Endeks glnu 757 puanlk dustsle 11.082 puandan kapadi Hisse
senetleri ortalama % 6.40 oraninda deger yitirdi. Sall guna déviz-
deki yukselis, Arjantin'de takasin ardindan yasanan devaluasyon
ve siyasi gerginligin devam etmesi borsaya satis getirdi. Endeks
287 puan deger yitirdi ve hisse senetleri ortalama 2.60 oraninda
deger yitirdi. Garsamba gunu de dovizdeki yUkselig borsayi olum-
suz etkilemeye devam etti. Endeks ufak bir yukseligle (28 puan)
kapandi. Hisse senetlerinin ortalama deger artigi ise % 0.26 oranin-
da oldu. Yukselis Persembe ve Cuma gunu de devam etti. Per-
sembe glnu endeks 160 puan yukselerek gunt 10.983 puandan
kapadi, hisse senetlerinin ortalama deger artisi ise % 1.48 oldu.
Cuma glinii ise 136 puan artti, hisse senetleri ortalama % 1.25 ora-
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ninda deger kazandi. Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger
kaybl ise % 6.01 oraninda oldu.

Borsadaki dasus Haziran ayinin son haftasinda da strdu. Bor-
saya taze para girisinin olmamasi, yerli ve yabanci yatinmctarin
borsaya gelme konusunda hala gekimser olmalari, doévizdeki yuk-
selis gibi nedenler; Pazartesi glind endeksin 314 puanlik dususle

Tablo 1
Haziran Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Eregli D.C. 115.90 Liks Kadife 124.44
Deva Holding 54.76 Finansbank 97.91
Yasag 35.55 Commercial Un. 78.97
Pinar Sit 25.58 Turkeell 76.39
Kartonsan 22.50 Link Bilgisayar 68.96
Yapi Kredi Bnk. 14.70 Ceylan Giyim 65.45
Tuprag 12.28 Serve Kirtasiye 54.05
Ege Gibre 10.58 Park Elekt.Mad. 47.26
Ford Otosan 9.09 Kardemir (A) 46.66
Net Turizm 7.81 Viking Kagit 45.28
Tablo 2
Haziran Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Makine Takim -37.50 Sezginler Gida -42.74
Konya Cimento -16.41 Garanti Yat.Ortk. -18.75
Celik Halat -10.66 Usasg -18.03
Olmuksa -9.21 Klimasan Klima -17.52
T.Demir Dékiim -8.33 Yazicilar Holding -14.70
izocam -7.31 Dogan Yay. Hol. -14.28
Brisa -6.66 Glnes Sigorta -12.50
Good Year -6.49 Ege Plast -11.86
Sarkuysan -5.45 Yatag -11.45

Migros -4.10 Tag Yat.Ortk. -11.11
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gunu 10.805 puandan tamamlamasina ve hisse senetlerinin ortala-
ma % 2.83 oraninda deger yitirmesine sebep oldu. Salt gina do-
vizdeki yukselisin hiz kesmesi borsanin gunu 233 puanlik artigla
kapamasini sagladi. Hisse senetleri ortalama % 2.16 oraninda de-
ger kazandi. Carsamba glnu Hazine ihalesinin yarattigi olumiu ha-
va sonucunda endeks 124 puanlik artis kaydetti, hisse senetlerinin

Tablo 3
Haziran Ayinda Sermaye Artirnmlar (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % YeniSer.
Adel Kalemcilk 1,500,000 - - 750.000 50 2.250.000
Alarko GMYO 3125.000 65.000 - 375.000 12 3500.000
Alarko Holding 13.400.000 - . 2680 000 20 16.080.000
Alcatel Teletas 2,000,000 . . 6.000.000 300 8000000
Anadolu Sigorta 30.000.000 - - 20.000.000 65.67  50.000.000
Beko Elektronik 15.900.000 . . 7.950.000 50 23.850.000
Dogan Burda 2.625.000 . . 6.562.000 250 9188.000
Doxtag 9.600.000 - - 9.600.000 100 19.200.000
Esem Spor 1,200,000 - - 1,800.000 150 3.000.000
Gedizipik 4.800.000 2.400.000 50 7.200.000
GSD Holding 4,300.000 8,600.000 200 8.600.000 200 21500000
Karsan Otomotiv 2.400.000 - : 2.400.000 100 4.800.000
Klimasan Kiima 250.000 - : 2.250 000 00 2.500.000
Otokar 4713.000 . . 2.356.000 5 7.070.000
Rant Fin Kir. 5,400.000 340,000 6.30 2.360.000 4370 8100.000
Tofag Oto Fab. 63,504,000 4,661.000 . . 68.165.000
Turkeell 240000000 236234000 89.56  23766.000 9.90 263 766.000
Vakif Fin K. 5.350.000 4.700.000 87.85 2.350.000 4393 12.400.06C
Yapi Kredi Sig. 25.000.000 - - 15.000.000 60  40.000.000
Tablo 4

Haziran Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlari (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Ege Plast 6.000.000 12.000.000
Sezginler Gida 4.820.000 30.000.000

Dogusan Boru 1.500.000 10.000.000
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ortalama deger artisi ise % 1.13 oldu. Borsa Persembe glinu Tele-
kom da yasanan gerginligin etkisinde kaldi. Endeks gunt 79 puan-
Ik dustsle kapadi. Hisse senetleri ortalama % 0.71 oraninda deger
yitirdi. Cuma guni Telekom da yasanan iyimser hava nedeniyle
endeks gund 119 puanlik yukselisle kapadi, hisse senetlerinin or-
talama deger artisi ise % 1.08 oraninda oldu. Hisse senetleri hafta-
yl ortalama % 2.17 oraninda deg@er artisi ile kapadi.

Siralanan bu etkiler sonucunda "29 Haziran 2001 Cuma" ginu
kapanis fiyatlan itibariyle 12.204,24 puana yukselen IMKB Ulusal -
100 endeksinin Mayis ayi1 sonuna goére deger artisi % 2.98 dlzeyin-
de olmustur. Yine ayni glnkl kapanis fiyatlan itibariyle, Banka -
Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 en-
deksine nazaran daha fazla bir ylkselis géstermis ve Haziran ayin-
da % 5.69 oraninda deder kazanarak 3.553.889,28 puana yuksel-
mistir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden 22 tanesi deger artisi
gostermis, 15 hisse de@er kaybetmis ve 3 hisse ise degerini koru-
mustur. Ay icinde en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler
tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Sermaye Artirnmlari

Mayis ayindan sonra Haziran ayinda da sermaye artinmlari de-
vam etmistir. Tablo 3'te, Haziran ayinda sermaye artinmini gergek-
legtiren 19 sirketin artinm oncesi ve sonrasi sermaye rakamlanyla,
bedelli ve bedelsiz artirmlannin tutarlar gésterilmistir. Sermaye ar-
tinmlannin yani sira, Haziran ayinda 3 sirketin kayith sermaye tava-
ni artinmlar Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylan-
mistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayith sermaye tavanlar Tablo
4'te gosterilmistir.

Borsa Yatirimcist Hisse Almakta isteksiz

Borsada yilin ilk yarisinda yatinrmci sayisi 107.664 adet artti.
Buna karsilik, icinde hisse senedi bulunan bakiyeli hesap sayisin-
da 61.732 adet dlstis gozlendi. Takasbank verilerine gére, 26 Ha-
Ziran 2001 tarihi itibariyle (dye bazinda acik hesap sayisi
2.144.155'e ulasti. iginde hisse senedi bulunan bakiyeli hesap sa-
yisI ise 1.321.746 olarak belirlendi. Bu durum, 26 Aralik 2000 tari-
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hinde acik hesap sayisina gére % 5.28 artis, bakiyeli hesap sayi-
sinda ise % 4.46 dlsusu gosteriyor.

Bakiyeli hesap sayisindaki azalma alternatif piyasalara kagis
olarak degerlendirilebilir. 2000 yiindaki blytk dususlerden sonra
Ust Uste gelen iki ekonomik krizin de borsa yatinmcisini etkiledigini
de dusunrsek, yil sonuna kadar bu hesap sayilarinda pek bir artig
goremeyecegiz.

Bu arada agik hesap ve bakiyeli hesaplarin musteri dokumleri-
ne bakildiginda buylx bankalann menkul deger sirketlerinin on si-
ralarda oldugu gériiliiyor. ilk sirada yer alan Is Bankasi'nin 741.288
adet agik hesap, 501.539 adet bakiyeli hesap musterisi bulunuyor.
Bu durumda, yaklasik her 3 borsa yatinmeisindan birinin is Banka-
st Uzerinden islem yaptig: ortaya gikiyor. Ak Yatinm Menku! Deger-
ler 153.284 adet acik hesap ve 90.437 adet bakiyeli hesap musteri-
siyle Is BankasI'nin ardindan ikinci sirada yer aliyor.

Araci kurumlarn musterileri adina Takasbank'da agtigi her he-
sap "Agik Hesap', icinde hisse senedi bulunan hesaplar da "Baki-
yeli Hesap" olarak nitelendiriliyor.

Tablo 5
IMKB Ulusal - 50 Endeksi Kapsamindaki Degisiklik
Gikan Hisseler Giren Hisseler
Anadolu Sigorta Global Menkul Degerler
Eczacibagl llag GSD Holding
Finansbank Kent Gida

Tablo 6
IMKB Ulusal - 100 Endeksi Kapsamindaki Degisiklik
Gikan Hisseler Giren Hisseler
Akal Tekstil Batiséke Cimento
Borusan Boru BSH Profilo
Bossa Goldag Kuyumculuk
Escort Computer izocam
Goéltag Gimento Kent Gida
Menderes Tekstil Klimasan Klima

Turcas Petrol Osmanlt GMYO
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Endeks Kapsaminda Degisiklik

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) hisse senetleri en-
dekslerinde yer alan sirketlerin 2001 yili Ggtncl 3 aylik dénem lis-
tesi yeniden olusturuldu. Borsa Yonetim Kurulu'nun kararina gére,
2 Temmuz 2001 tarihinden itibaren Ulusal - 100 Endeksinden Gol-
tas Cimento, Escort Computer, Borusan Boru, Bossa, Menderes
Tekstil, Akal Tekstil ve Turcas Petrol ¢ikarilarak yerlerine Kent Gi-
da, Klimasan Klima, Goldas Kuyumculuk, izocam, Batiséke Ci-
mento, BSH Profilo ve Osmanli GMYO hisseleri alinacak.

Halen isleme kapal olan Medya Holding, Sabah Yayincilik, ih-
las Holding ve Sabah Pazarlama hisse senetleri, 2 Temmuz tarihi
itibariyle islem gérmeleri halinde IMKB Ulusal - 100 Endeksine da-
hil edilecek. Osmanli GMYO, BSH Profilo, Batisdke Cimento ve
izocam hisse senetleri siraslyla endeksten cikarilarak yedek liste-
nin basina ilave edilecek.

Ulusal - 50 Endeksinde ise Eczacibasi llag, Finansbank ve Ana-
dolu Sigorta, yerlerini Global Menkul Deg@erler, GSD Holding ve
Kent Gida'ya birakacak.

Hazine ihaleleri

Hazine'nin "5 Haziran 2001 Sali" ginu dlzenledigi 3 aylik bono
ihalesinde net satis 119 trilyon lira, bilesik faiz ise % 83.50 oldu.
Ihaleye 550 trilyon liralik teklif gelirken, basit faiz % 65.56 olarak
gergeklesti. ihrag tarihi 6 Haziran Cargamba olarak belirlenen bo-
nolarin geri 6demesi 5 Eyltl 2001 tarihinde yapilacak. Ayrica, iha-
lede kamuya 5.2 trilyon liralik net satis gergeklestirildi.

Hazine'nin "12 Haziran 2001 Sali* glinu duzenledigi 6 aylik (175
gun) vadeli bono ihalesine toplam 335.4 trilyon liralik te'klif gelir-
ken, ihalede nominal 190.7 trilyon liralik satis gerceklesti. Ihaledeki
net satis miktar da 143.8 trilyon lira olarak gerceklesti. Bu arada
bonolar, tek fiyat ihale sistemi ile ihrag edildi. 6 aylik bono ihalesin-
de bu sistemde gergeklesen bilesik faiz % 79.90, basit faiz ise %
67.85 oldu. ihalede kamuya satis yapiimadi. ihrag tarihi 13 Haziran
2001 Carsamba gund olarak belirlenen bonolarin geri édemesi 5
Aralik 2001 tarihinde yapilacak.

Hazine "19 Haziran 2001 Sali" gunl duzenledigi 3 ay vadeli bo-
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no ihalesinde bilesik % 79.47 faiz ile borclanirken net satis 847.7
trilyon lira oldu. ihalede nominal 992.3 trilyon liralik satis gergekles-
ti. Bonolar tek fiyat ihale sistemi ile ihrag edildi. 3 aylik bono ihale-
sinde bu sistemde gergeklesen bilesik faiz % 79.47, basit faiz ise %
63.34 oldu. Ayrica, ihalede kamuya 473.7 trilyon liralik net satis
gergeklestirildi. ihrag tarihi 20 Haziran Gargamba olarak belirlenen
bonolarin geri édemesi 26 Eylul 2001 tarihinde yapilacak.

Hazine'nin "26 Haziran 2001 Sal" gunku bono ihalesinde net
2.525 katrilyon liralik satis gergeklestirilirken bilesik faiz % 92.29 ol-
du. [haleye 3.328 katrilyon liralik teklif gelirken nominal satis 3.306
katrilyon lira oldu. Basit faizin % 73.85 ¢iktigi ihalede kamuya 950
trilyon lirallk satis yapildi. ihrag tarihi 27 Haziran 2001 Carsamba
olarak belirlenen bonolann geri ddemesi 7 Kasim 2001 Tarihinde
yapilacak. Bu arada bonolar, tek fiyat ihale sistemi ile ihrag edildi.
% 80-85 araliginda gikmas! beklenen faiz orani piyasa tarafindan
saskinlikla karsilandi. Uzmanlar Hazine'nin 27 Haziran 2001 Car-
samba gunku itfadan kalan paranin dévize yonelmemesi igin tekli-
fin tamamina yakininin karsilandigini belirttiler. Hazine’nin yuksek
faiz vererek bonolarin getirisini daha cazip hale getirdigi dusunulu-
yor.

Tek fiyat ihale sisteminde, yatinmcilar ihaleye katildiklar fiyat
(faiz) ne olursa olsun, ihalede senet almaya hak kazandiklar tak-
dirde, bu senetleri Hazine'ce ihalede kabul edilen en dusuk fiyat
(en ytksek faiz) tizerinden alacak.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksl
{Ocak 1974 = 100)

Aylar 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ocak  10382.15 4649972 6664102 12128226 482008.45 970038.69 73696315 5078678.55 3035452.15
Subat  14056.56 4368574 7213519 14867255 481567.26 67018589 99630048 453475207 239163275
Mai 1345569 3633697 9487484 17824867 449760.66 93642788 122415439 466263207 232586373
Nisan  20399.46 37260.41 10920143 17494581 419157.76 1246481.82 134375427 574203140 3523218.40
Mayps  21856.16 40688.45 11250277 16651422 46818827 1073822.72 1403551.33 4833067.82 336255964
Haziran 2630388 5230027 11652807 19359507 526546.21 118799427 128860047 4520368.33 3553889.28
Temmuz 2450168 5921698 128087.60 17695520 56801242 1210065312 145702055 4516028 77
AGusios 2719380 69147.24 11055547 183969.42 57911278 73761522 135240647 435570975
Eyldl 2372997 68630.14 9853352 20783076 77977925 63048423 173392033 3762897 75
Ekim 3444497 6641315 114393.38 238854.42 849700.62 573932 44 1797901.99 4397698.60
Kasim  44519.48 7437354 9619698 26738551 83936091 70359571 2336373.64 2904240.15
Aalk 5109956 7152529 96450.06 27792368 95631079 726072.07 411762490 2886233 86




Gikariimig Takvim Yilt Kan (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyati (TL)
Kayith (Odenmig)
Sira Sfarmaye Sfarmaye '1998 .1999 ‘2000 1998 1999 | 2000 | Haziran Nisan Mayis Haziran
No. Kurulugun Ads (Milyon TL) [ {Milyon TL} | (Milyon TL) [ (Milyon TL) | {Milyon TL) | (Net) (Net) [ (Net) 2000 2001 2001 2001
1 ALARKO GMYO 20 000 000 3 500000 6562740 16 838.762 20384 232 - 14.250 17 250 13.250 12 500
2 | ANADOLU CAM 70 000.000 47.910.000 174 000 1117 488 4074 642 1.000 ~ 5.00 6400 1,600 1300 1300
3 ARGEUK 100 000 000 ©0 900.000 25 647.000 | 61 253.949 63 316.720 6600 6000 2000 30.500 15750 9800 10 250
4 BAGFAS 10 000 000 2.000.000 2380000 2599697 2777653 11 000 5000 70.00 24.750 20 500 20.250 21 000
5] BOLU GIMENTO 70 000.000 24 788 000 3 389.000 3983369 3586 302 1875 24 44 12.23 3.500 2600 2275 2300
6 | BRISA 25 000 000 7.442000( 11897000 | 13.137.3%0 17.943.310 6300| 8830| 18700 38500 35 500 30 000 28 000
7 | GELIKHALAT 5000 000 1994 000 349 000 312.820 - 370513 3850 1200 —-| 13250 2050 3750 3350
8 | GiMSA 16 848 000 16.848.000 6279000 10.7688.068 13 421 232 6700 31.00 3900f 11.7%0 12 250 10.750 11.000
9 | DEVAHOLDING 100 000.000 18 000.000 194003 | —1925850 234,198 - 1.575 1125 1050 1625
10 | DOKTAS 20 000.000 19200000 | 22113000| -1550430 | - 5086387 5 400 - - 8700 5.250 4550 2425
11 | ECZACIBASI YATIRIM 50 000.000 19.800.000 —437 000 7897837 7323139} 13C€00| 5000 - 6800 4150 3450 3400
12 | EGE GUBRE 2 009.000 2009.000 484.000 1.259177 805.474 7100 5789 3306 11.000 4200 4250 1700
13 | EREGLI DEMIA GELIK 700 000.000 44.352 000 | —-32 675.000 | -24 922 263 72138696 | 12250 = -| 2s000 15 500 13750 14.250
14 | GENTAS 4044000 4044 000 1.343.000 1,199 502 1892086 3500 10.00 - 12750 5.300 4.500 2,400
15 GOOD-YEAR 21 000000 11.918.000 3237000 | -4.5B85.600 — 7 800910 6300 = - 20000 8700 2.700 7.200
16 | GUBRE FABRIKALARI 10 000000 2.500.000 953 000 877.200 981.621 | 11.750 19.00 20.00] 14500 10.750 9400 9600
17 | HEKTAS 15.000.000 10.308.000 820.000 | —2.095.993 1.668.005 1950 - - 3200 2075 2800 3.000
18 | iZMIR DEMIA GELIK 62 250.000 62 250 000 772 000 1.147 456 279.521 460 - - 1250 1125 930 960
19 | i20CAM 12 000.000 6.000.000 1154000 1.095.371 4.085.484 2625 25.00 4000 6.200 6100 4.100 3800
20 | KARTONSAN 2700.000 2025000 4574000 1.868 731 6258164 | 12000 5775| 15436 36.500 47.000 40.000 49.000
21 | KAV DAN PAZ TIC 7 000000 6.435 000 617.000 3.888.455 3.710.354 1625  40.00 26.59 7 800 4.050 3.450 3.400
22 | KOG HOLDING 250 000 000 85470000 | 27.140.000 | 42296320 43.453.599 | 25000 1500 1000 44000 48 000 33 500 32 500
23 | KONYA GIMENTO - 4873000 1.966.000 | 3.156 398 25512302 4600 50.00 1000 14.000 6100 6700 5600
24 | KORDSA DUPONT 60 000.000 24.084.000 3.361.000 3421774 9.202 454 7.800 2450 30.70/ 19000 11750 9.600 9600
25 | MAKINA TAKIM 35 000,000 16.819.000 960.000 420,697 - 994.243 1250 - - 1.300 400 320 200
26 | MIGROS 9.180.000 9.180.000 15275000 | 25.038.772 7.505.957 { 330.000{ 350.00 50.00| 115.000 91000 73.000 70 000
27 | NETTURIZM 26 000.000 12.411,000 713.584 130.161 2206 116 = = -] 10100 3.650 3.200 3450
Z8 | OLMUKSA 10 000.000 4.066 000 -994.000 659 712 2542799 3.550 = 2500| 13500 8400 7.600 6900
29 | OTOSAN 300.000.000 73.106.000 | 31460000 1.250.308 40.820.549 | 92000 - -| 33.000 36.000 13 750 15.000
30 | PETROL OFISI 100 000.000 50.000.000 | 31.710.000 | 70.157.454 72.559.118| S1.000 29176 -| 32500 43.000 43.500 42.500
31 | PINARSUT 15.000.000 15 500.000 1503000 ( 3261608 4092558 8400 50.00 8270 10.000 6.400 2150 2700
32 | SABANCIHOLDING 600 000.000 600.000000 [ 33 073.453 | 38 620.385 83.975.694 = 800 - 7.300 5.700 5.050 5.100
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4.000.000 3912.000 4.020.727 3.442605| 13250 55.00 41.00|  17.000 13 500 13.750 13.000
34 | TELETAS 10 000.000 8.000 000 6796000 4488080 | - 5910.940| 13.000 = -| 136.000 55.000 51.000 12.750
a5 | TUPRAS 100.000.000 74752000 | 96.367.000 | 212 969.504 | 242.982 184 -| 233.70| 280.30] 22500 37.500 28 500 32.000
38 | TURK DEMIR DOKUM 15,000,000 10.000.000 546.000 | -4766.215 a7ei.1é0| 2150 - - 7.700 4,150 4,800 2400
37 { T. GARANTI BANKASI 1.000 000.000 260.000.000 | 130.075.000 | 181.098.648 | 205.287 000 8800 - - 7.500 5.900 6200 6.300
38 TURKIYE SISE VE CAM 150 000 000 84,108 000 3.720.000 1.530.518 4607.181 3.300 1.40 = 8.600 5600 4.250 12350
39 YAP1 KREDI B. - 752.345.000 85.119.000 | 211.276.506 256.146.000 2.900 64.00 - 5.900 5.300 3400 3.900
40 | YASAS 10.000.000 5670.000 1,426,000 1.057.215 251.225| 32.500 9.49 7.47 10.250 1.400 2250 3.050
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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49°u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
. Yatinm Ortakhigt (IMKB: YKGYO),
Turk gayrimenkul sektoriinde buyik
bir gug olarak yerint aldi.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul

74 Yatinm Ortakhdi, Yapi Kredi'nin fi-
nansal alandaki uzmanhginin ve

Koray Yapi Endustrisi'nin gay- o
rimenkul alanindaki deneyiminin

getirdigi guci tasiyor

Halen Yapi Kredi Koray

Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi'nin portfoytnde, Yapi
Kredi Plaza'da ofis katlari, Kemer Country Yalitkonaklar ve
% : Elit Residence gibi
luks konut pro-
) jelerinin yani sira,
Turkiye'de, tamami

: bir gayrimenkul
yatirim ortaklidi tarafindan gelistirilen ve pazarlanan ilk
konut projesi olan Istanbul Istanbul E
bulunuyor.

Yap! Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi, bugtn, 100 mil-
yon dolara yaklasan toplam aktifleri

ve yeni projeleriyle, gayri-
menkulun ytksek getiri saglayan
yatinim araglarindan biri oldugu
Ulkemizde, olaganistd yatirim

imkanlari sunmaya devam ediyor.

YAPI KREDI | KORAY

GAYRIMEWNKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.5.

Biydkdere Caddesi Yap! Kred: Plaza B Blok Kat: 7 tevent 80620 Istanbul
Telefon: (0212) 284 13 S6 (pbx) Faks: {(0212) 284 13 58
E-Pasta: ykk@yapikredikoray.com Internet Adresi: www.yapikredikoray.com

ATCw
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33

Gorusler

Dr. SEVKET SAYILGAN

Ekonomist

Piyasalar i¢in Yeni Dénem:

Merkez Bankasi Kanununun Degerlendirilmesi

1— YASANIN AMACI

oplam 18 maddelik yasa

tasarisiyla, Merkez Ban-
kas’’'nin temel amaci fiyat istik-
rar olarak belirlenmektedir. Ye-
ni yasayla Merkez Bankasi, HU-
kimet ile birlikte ekonomi politi-
kalariyla uyumlu bir enflasyon
hedefinin ve bu hedefe ulasmak
icin uygulanacak para politikasi
ve araglarini belirlemekte tek
yetkili ve sorumlu haline getiril-
mektedir.

Temel amag olan fiyat istik-
rarina ulasma dogrultusunda,
Merkez Bankasi'nin, kamunun
her turli mudahalesinden arin-
dinimasi ve devletin karsiliksiz
olarak banka kaynaklarindan

yararlanmasinin onlenmesi
amagtanmaktadir.
Fiyat istikrarint belirleyen

Banka'nin, bu hedefe ulagmasi
icin; para politikasini etkin ola-
rak ylratebilmesi, elindeki para
politikasi araglarinin yeterli ol-
masi, bu araglan kullanabilme
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6zglrlugunidn saglanmasi ve
bilango Uzerindeki kontrolGnin
kalici olmasi yénunde duzenle-
meler yapilmistir.

Buna istinaden; Banka'nin
amacil, yetki ve gorevleri, politi-
ka araglar yeniden dizenlen-
mistir. Boylece; hem Banka’'nin
operasyonel  bagimsizhgmnin,
hem de sorumluluk alanlarinin
belirginlestiriimeye calisiimistir.
Ayrica, AB’'ye gecis sureci ger-
cevesinde, Merkez Bankasi Ka-
nunu’'nun Maastricht Anlasma-
s’'na uyumlu hale getiriime
amacinin da dikkate alindigi
ifade edilmektedir.

2— YASANIN GETIRDIGI
YENILIKLER

A— BANKA’NIN TEMEL
GOREVLERI

* Merkez Bankasi, ekono-
minin likiditesini duzenleme
amaciyla aglk piyasa islemleri
yapabilecegini ortaya koyan
madde, yeni yasada gecerliligi-
ni korumaktadir.

-» Hukdmet'le birlikte TL'nin
ic ve dis degerini korumak igin
gerekli tedbirlerin alinmasi hu-
susu, Merkez Bankasi'nin te-
mel goérevleri arasinda kalmaya
devam etmektedir. Yeni yasa
ile ayrica, kur rejimini belirle-
mek ve kur degerlerini tespit
etmek icin vadesiz, vadeli do-

viz islemleri ile diger turev is-
femlerini yapmak Merkez Ban-
kasi'nin temel gorevleri arasina
alinmistir.

+ Onceki yasada, "pankala-
ra kredi verme isleri, Kanun'da
belirtilen esas ve sinirlar iginde
yuratGlar"  seklindeki madde,
‘Reeskont ve avans islemleri
yapmak" seklinde daha belir-
ginlestiriimistir.

+ Ulkenin altin ve doviz re-
zervlerini yonetmek, bankanin
temel gérevleri arasinda sayil-
maya devam etmektedir. An-
cak bu, yasanin onceki hatinde
oldugu gibi, Hukumetce alina-
cak kararlar cercevesinde ol-
mayacak; Merkez Bankasi'nin
belirledigi para politikasi cerge-
vesinde gerceklesecektir

» TL'nin hacim ve tedavulu-
nu dldzenlemek, Banka'nin te-
mel gbrevleri arasinda kalmaya
devam etmektedir. Ayrica Mer-
kez Bankasi; ¢édeme, menkul
kiymet transferi, mutabakat sis-
temleri kurmak, kurulmus ve
kurulacak olanlara iliskin du-
zenlemeleri yapmak ve édeme-
lerde kullanilacak yéntem ve
araglari belirlemek ile gorevii
Kilinmustir.

+ Eski yasada mevcut olan,
"Hukametge alinacak kararlar
gercevesinde borsada doviz ve
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kiymetli madenler Uzerine is-
lem yapmak" ibaresi yeni yasa-
da kaldiriimistir. Mali piyasalari
izleyerek, sistemin istikrarini
saglayan ve para—doviz piya-
salarl ile ilgili duzenleyici ted-
birleri almak, Banka'nin temel
gorevleri arasina alinmigtir.

* Bankalardaki rnevduatin
vade ve turlerinin belirlenmesi,
Merkez Bankasi'nin temel go-
revleri arasinda kalmaya de-
vam ederken, yeni yasa ile bu
kapsama 6zel finans kurumlari
da dahil edilmistir. Buna gére
8zel finans kurumlarindaki ka-
tlma hesaplarinin vadeleri de
Merkez Bankasi tarafindan be-
lirlenecektir.

B~ BANKANIN TEMEL
YETKILERI

» Onceki Kanun'da Merkez
Bankas!i’'nin temel yetkileri ara-
sinda bulunan, banknot ihraci
imtiyazi, yeni yasayla da de-
vam etmektedir.

* Merkez Bankasi, onceki
Kanun cercevesinde para ve
kredi konulariyla ilgili karar ala-
rak HiUkUmet'e &nerilerde bu-
lunma yetkisine sahipti. Yeni
yasayla, Merkez Bankasi, Hu-
kimet ile birlikte belirleyecegdi
enflasyon hedefine uygun ola-
rak, para politikas! ve araglarini
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belirlemek ve uygulamak konu-
sunda tek yetkili ve sorumlu ki-
inmistir. Dolayisiyla higbir ma-
kam ya da mercinin, Merkez
Bankasi'na talimat veremeye-
cegi esasi getirilmistir

* Yasa degisikligi ile Mer-
kez Bankasi; olaganustu haller-
de ve TMSF kaynaklarinin ye-
terli olmadigi durumlarda, Ban-
kacilik Diuzenleme ve Denetle-
me Kurulu (BDDK)'nun talebi
Uzerine fona avans vermek ile
yetkili / sorumlu kilinmigtir. Ve-
rilen avansla ilgili usul ve esas-
lar Merkez Bankas! tarafindan
belirlenecektir.

» Banka'nin, nihai kredi
mercii olarak bankalara kredi
verme yetkisi, yeni yasa degi-
sikliginde de devam etmekte-
dir. Ancak, Onceki yasadan
farkli olarak; Banka'’nin rees-
kont, iskonto ve faiz oranlari-
nin, Hikumetce izlenen ekono-
mik politikalara gére belirlene-
cegi ibaresi kaldinimis ve bu
konuda da Merkez Bankasi
yetkili ve bagimsiz kilinmistir.

+ Merkez Bankasi'nin, ken-
di yetki ve goérev alanina giren
dlzenlemelerle ilgili olarak
bankalarn denetleme yetkisi ye-
ni dizenleme ile kaldinimakta-
dir. Yeni yasa tasarisi ile Mer-
kez Bankasi sadece, mali piya-
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salan izlemek amaciyla banka-
lardan gerekli bilgileri isteme
ve istatistiki bilgi toplamak ko-
nusunda yetkili kilinmistir.

C- BANKA'NIN BASLICA
MUSAVIRLIK
GOREVLERI

* Merkez Bankasi, Huku-
metin mali ve ekonomik musa-
viri, mali ajani ve haznedardir.
Haziran 1999'a kadar Merkez
Bankasi'nin temel gdrevleri
arasinda yer alan bu madde,
yeni yasayla Banka'nin musa-
virlik gérevleri arasina alinmis-
tir. "Hdkdmetle Banka arasin-
daki iliskinin Basbakan aracili-
giyla yurutileceg@i" ibaresi ise
yeni yasada yer almistir.

* Banka'nin, Hukumetce
istenmesi ya da kendince ge-
rekli gérdlmesi halinde, finan-
sal sistemle igili konularda Hu-
kimete ve/veya ilgili denetle-
me / dizenleme kuruluglarina
gbrus vermesi hususu yeni ya-
sada da devam etmektedir.

« Onceki yasada, "banka
digi mali kurumlara iligkin kuru-
lus izinleri ve bunlar iginde tas-
fiyeleri hakkinda karar alma
yetkisi Hukdmete ait olanlarin
tasfiyesi oncesinde, Merkez
Bankas’'mn mdutalaasi alinir"

seklindeki ifadeye ise yeni ya-
sada yer verilmemistir.

D- DIGER
DEGISIKLIKLER

* "Banka, para politikasi
aracglarinin  kullanimi sirasinda
islem yaptigl banka / kisi veya
kurumun iflasi halinde, alacak-
lari igin iflas masasina imtiyazli
alacakli sifatiyla istirak eder"
ibaresi yeni yasada da yer al-
migtir.

» Bankanin para ihrag etme
yetkisini duzenleyen maddenin
kapsami daraltimistir.  Buna
gore Merkez Bankasi;

— Altin ve doéviz alim-satimi
karsiligr,

— Acik piyasa islemleri kar-
siligt,

— Bankalarin tevdi ettigi,
vadelerine en az 120 gun Kkal-
mis ticari senetleri reeskonta
kabul etmek suretiyle, para ih-
rag etme yetkisine haizdir.

» Diger taraftan Merkez

Bankasi'nin;

— Hazine ve diger kamu
kuruluglarina avans vermek,

— Bankalara, Devlet tahvili
ve vadelerine en fazla 8 yil ka-
lan ticari senetlerin reeskontu
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karsiliginda, para ihrag yetkisi
kaldinimistir,

* Merkez Bankasi'nin ayr-
ca,

~ Odeme sisteminde orta-
ya ¢ikacak aksakliklarin gideril-
mesi igin gun igi ve gun sonu,
teminat karsihgi kredi,

— Banka islemlerinde belir-
sizlik ve guvensizlik sebebiyle
fon gekiliglerinin hizlandigi ban-
kalara, sartlann kendisi tarafin-
dan belirlenmek Uzere fon ce-
kilis miktarini karsilayacak mik-
tarda kredi,

— Olaganustu hallerde ve
Tasaruf Mevduati Sigorta Fo-
nunun (TMSF) kaynaklarinin
ihtiyaci karsitamadigr durumlar-
da, Bankaciik Duzenleme ve
Denetleme Kurumunun
(BDDK) talebi Uzerine avans,
vermeye yetkili kilnmisgtir.

* Bankalann, Merkez Ban-
kasi'nda zorunlu Kkarsilik ayir-
mas! ile ilgili duzenlemeye,
ozel finans kurumlarn ve elekt-
ronik 6deme araglarini gikaran
kuruluslar da dahil edilmistir.

« Merkez Bankasi'nin de-
netlenmesi ile ilgili olarak,
"Bagbakan’'in, banka islem ve
hesaplarini denetletebiimesi ve
Banka'dan her turld bilgiyi iste-
yebilmesi" ile ilgili madde ge-

57

cerliligini korumaktadir. Denet-
lemeye iliskin olarak, yeni ya-
sada buna ilaveten;

— Banka'nin, bilango ile
kar-zarar hesaplarini bagimsiz
denetleme kuruluslarina denet-
lettirebilmesi,

— Baskan tarafindan, Ban-
ka'nin faaliyetleri ile gegmis ve
gelecek para politikasi ile ilgili
olarak, yilda iki defa TBMM
Plan ve Butce Komisyonu'nu
bilgilendirmesi; Nisan ve Ekim
aylarinda Bakanlar Kurulu'na
rapor sunulmasi,

— Para politikast hedefleri
ve uygulamalarina iligkin do-
nemsel raporlarnn hazirlanarak
kamuoyuna duyurulmasina,
iligkin dizenlemelere yer veril-
mistir.

+ Banka'nin, bilgi ve belge
isteyebilecedi kurumlarin kap-
sami, onceki yasada bankalar
ile sinirliyken; yeni duzenle-
meyle bu kapsama, 6zel finans
kurumlari ve Bankaca uygun
gorllecek diger mali kurumlari
da dahil edilmistir.

» Banka'nin, reeskonta ka-
bul ettigi ve karsiliginda avans
verdidi ticari senetler kapsami,
vadesine en fazla 120 gun kal-
mis ve Banka'nin muteber say-
digl asgari U¢ imzayl tasimak
kosuluyla sinirlandirilmigtir. Bu-
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nun disinda, daha dénceki yasa-
da yer verilen asagidaki duzen-
lemeler yurtirltkten kaldirilmisg-
tir:

— Reeskonta kabul edile-
cek ticari senetlerde bulunmasi
gereken U¢ imzadan biri yeri-
ne, emtia veya mahsule iligkin
makbuz senetlerinin  teminat
olarak kabul ediimesi,

— Bankalar tarafindan veri-
len, sanayi ve madencilik isle-
riyle ugrasan gergek ve tlzel
kisilerin ticari senetlerinin rees-
konta kabul edilmesi,

— Esnaf kredileri vermekle
yukimld bankalar tarafindan
verilen, vadelerine en fazla 9
ay kalan senetlerin reeskonta
kabul edilmesi,

— Vadeleri 9 ayr asmayan
tarim senetlerinin  reeskonta
kabul edilmesi.

* Merkez Bankasi'nin Agik
Piyasa islemleri (API) ile ilgili
olarak; énceki yasada, API is-
lemlerine konu olacak enstri-
manlar detayli olarak belirtilir-
ken; yeni dlizenlemede, "Ban-
kaca belirlenecek, yuksek liki-
diteye sahip ve az riskli araglar"
olarak belirtiimektedir.

« Onceki diizenlemeden
farkli olarak Merkez Banka-
si'na, kendi nam ve hesabina

likidite senetleri ihrag edebilme
yetkisi veriimektedir. Bu senet-
ler, vadesi 91 gunu asmayan
ve ikincil piyasada alinip satila-
bilen nitelikte olacak; ancak,
yatirnm araci olma niteligini ka-
zanmas! engellenerek, yalnizca
AP{'lerin etkinliginin artinimast
icin kullanilacaktir.

« API islemleri, yalnizca pa-
ra politikasi amaglari igin yuru-
talecek; kamu kurum ve kuru-
luslar ile diger kurum ve kuru-
luglara kredi amaciyla yapila-
mayacaktir. Buna istinaden,
Hazine’'nin ihrag ettigi borglan-
ma araclari, Banka tarafindan
pirincil piyasadan ahnamaya-
caktir. Ancak, bu sonuncu hu-
sus, Kanun'un. yuruluge girdigi
tarinten itiparen 6 ay sure ile
uygulanmayacaktir.

+ Banka'nin yapamayacagi
islemlerin arasina; Hazine ve
diger kamu kurulusglarina
avans/kredi agamayacagl, di-
ger kuruluslara verecegi
avans/kredilerin Kkarsiliksiz ve
teminatsiz olamayacagl husus-
lari da yeni duzenlemede dahil
edilmigtir.

* Hazine'nin Merkez Ban-
kast’'ndaki avans hesabinda bi-
riken meblag, Hazine ve Banka
arasinda belirlenecek esaslara
gore; diger kamu kurum ve Ku-
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ruluglarina verilen krediler, ve-
rildikleri sartlarla geri 6denmek
Uzere tasfiye edilecektir.

* Banka'nin doéviz ve altin
karsiligr islemteriyle ilgili olarak;
Banka'nin, TL'nin degerini be-
lirremek ve Ulkenin altin-doviz
rezervierini ydnetmek amacryla
vadeli/vadesiz alim-satim ve tu-
rev iglemleri yapabilecegi hu-
susu yeni yasada da korun-
mustur. Ancak, Banka'nin, di-
ger bankalara doviz veya altin
karsihgr avans/kredi verebile-
cegi hususuna yeni dlzenle-
mede yer verilmemistir.

» Kurlardaki degisim sebe-
biyle, Banka'nin altin ve doviz
varlik ve yUkUumlUldkleri Uzerin-
den olusan gercekiesmemis
kar-zararlarin HOkUmet tarafin-
dan kullamimasi engellenmis-
tir. Onceki yasaya gore gercek-
lesmeyen sbz konusu kar - za-
rarlar, kar-zarar hesabi disinda-
ki 6zel bir hesaba alinmakta ve
bu meblagin kullanim yerleri ve
sartlart Basbakanlk ile birlikte
tespit edilmekteydi. Yeni du-
zenlemeye gore ise, s6z konu-
su gerceklesmeyen gelir veya
giderler gecici bir hesapta izle-
necek, gergceklesen meblaglar
ise kar-zarar hesabina aktarila-
rak dagitima tabi tutulacaktir.
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= Reeskont, iskonto ve faiz
hadleri icin Banka Meclis'ine
teklifte bulunmak ile kredi igleri-
ni incelemek ve duzenlemek
yetkisini Merkez Iskonto Komi-
tesi'ne veren madde ile iskon-
to, Reeskont ve Avans Yonet-
meligi ve kredi iglemlerini yU-
ritmek yetkisini Subeler iskon-
to Komitesine veren madde
yUrarlkten kaldinlmigtir. S6z
konusu godrevier, yeni duzenle-
me ile Para Politikasi Kuru-
lu'nun goérevleri arasina alin-
mistir.

+ Tasari ile cezai hikumler
yeniden duzenlenmektedir.
Merkez Bankasi'nin yaptigr di-
zenlemelere uymayan, istenen
bilgi ve belgeleri vermeyen ya-
da gerce@e aykin beyanda bu-
lunan, kasten sebep olmak ya-
da asilsiz haber yaymak sure-

. tiyle Merkez Bankasi'nin itibari-

na veya servetine zarar veren
kisi ve kurumlar ile Merkez
Bankasi'min sirlanini - menfaat
saglama amaclyla acgiklayan:
kurum personeline ¢esitli para
ve hapis cezalar getiriimekte-
dir.

E— PARA POLITIKASI
KURULU

* Yeni yasada Banka'nin
organlar, Genel Kurul, Banka
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Meclisi, Para Politikasi Kurulu,
Denetleme Kurulu, Baskanlk
(Guvernérluk), Yoénetim Komi-
tesi olarak belirlenmistir. Ban-
ka'nin teskilat yapisinda getiri-
len ddzenlemenin 6nceki yasa-
dan farki, Para Politikasi Kuru-
lu'nun kurulmasi; Merkez ve
Subeler iskonto Komiteleri ile
Subeler’in yeni tegkilat yapisin-
da yer aimamasidir.

* Bu kurul; Merkez Bankasi
Baskani'nin baskanliginda,
Banka Baskan Yardimcilan,
Banka Meclisi tarafindan uyele-
ri arasindan segilecek bir tye
ve Merkez Bankasi Baskani’nin
onerisiyle musterek kararla ata-
nacak bir Uyeden olusacaktir.
Hazine Mustesar veya belirle-
yecegi Mustesar Yardimcisi, oy
hakki olmaksizin kurul toplant-
larina katilabilecektir.

* Para Politikasi Kurulu’nun
yetkileri;

— Fiyat istikrarini saglamak
amaciyla, para politikasl ve st-
ratejilerini belirlemek,

— Para politikas gergeve-
sinde, HlaklUmet'le birlikte enf-
lasyon hedefini belirlemek,

— Para politikasi hedefleri
ve uygulamalarina iligkin, belirli
dénemler itibariyle raporlar ha-
zirlayarak, Hukdmet'e ve belir-

leyece@i esaslar dogrultusun-
da kamuoyunu bilgilendirmek,

~ HukUmetle birlikte TL'nin
i¢ ve dis degerini korumak igin
gerekli tedbirleri almak ve kur
rejimini belirlemek, olarak ifade
edilebilir.

* Para Politikasi Kurulu ka-
rarlari, Merkez Bankasi Bagka-
nt tarafindan yurUttlerek, Ban-
ka Meclisinin bilgisine sunuta-
caktir.

+ Para Politikasi Kurulu'nda
gorevli 4 Bagkan Yardimcisi'nin
gbrev suresi, 3 yildan 5 yila ¢I-
karilacaktir. Ancak, bu gorev
stiresi, kanunun yuararlige gir-
digi tarihte gorevde bulunan
Bagkan Yardimcilan igin uygu-
lanmayacaktir.

3— YASA TASARISINA
GETIRILEN
ELESTIRILER

Elestrilerin dayandigi temel
olgu, Merkez Bankasi'nin ba-
gimsizliginin saglanmasina yé-
nelik bazi temel sartlarin yerine
getiriimemesidir. Bu faktorler;

* Merkez Bankasi ¢ogun-
luk hisselerinin (% 51), yeni ta-
sarida da Hazine'ye ait olmasi
ve Hazine'nin Genel Kurul-
lar'da karar alma ve atamalar-
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da bu etkinligini kullanabilme
glcune sahip olmast,

— TMSF kaynaklarinin ye-
tersiz kaldig durumlarda, Mer-
kez Bankasi'nin pratikte son-
suz miktarda avans vermekle
yukdmiu kiinmasi,

— Merkez Bankasi'nin ban-
kalar denetleme yetkisinin kal-
dirilmasi,

— "Para Politikasi Kurulu"
nun pratikte Banka'nin mevcut
durumundan farkli bir olugum
icermedigi; kurulun temel go-
revinin, belirli dénemlerde ra-
porlama yapilarak Hukiumet'e
ve kamuoyuna duyurulmasinin
oldugu,

— Merkez Bankasi’'nin de-
netiminin, Merkez Bankasi lze-
rindeki kontrollnln azaltimasi-
nin  hedeflendigi  yGrttmenin
basg! olan Basgbakan'a baglan-
masi,

— Dunyadaki uygulamalar-
da érnegi olmayan, "gercek ki-
silerin de Merkez Bankasi'nda
hesap actirabilmesi® konusu-
nun, yeni tasarida da devam
etmesi -Merkez Bankasi'nda
gercek kisilerin mevduat he-
saplan tutart 11 Milyar USD do-
layinda-, olarak siralanabilir.
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4— YASA TASARISININ
MERKEZ
BANKASI'NIN PARA
POLITIKASI
UYGULAMALARINA
ETKISI

Ik etapta enflasyonist egi-
limlerin onlenmesi amaciyla
Merkez Bankasi'na Kamu Y6-
netiminin her turli mudahalesi
dénlenmektedir. Gegmisg uygula-
malara bakildiginda, Kamunun
Merkez Bankasi'na mudahale-
leri iki turld olabilmektedir. Bi-
rincisi, kredi kullanimi yoluyla
butge finansmaninin  Banka
kaynaklarnndan saglanmasi ve
bu suretle karshgr olmayan pa-
ra basimina ve enflasyonist
egilimlere yol agimasidir. Dige-
ri ise, populist uygulamalar ile,
ekonomik blylime amaciyla fa-
izlerin suni olarak dusdrtlmesi
ve genigletici para politikasinin
uygulanmasidir.

Yeni yasa tasarisiyla, ka-
munun her iki mudahalesinin
de dnlenmesi amaglanmakta-
dir. Merkez Bankasi'nin Hazine
ve diger kamu kuruluglarina
-avans hesabt da dahil olmak
lizere- higbir sekilde kredi kul-
landiramamasi, bu etkilerden
birincisini bertaraf etmeye yo-
neliktir. Para Politikasi Kurulu
kurularak, belirlenen enflasyon
hedefine yénelik para politikasi
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ve araglarinin bizzat Merkez
Bankas tarafindan belirlenme-
si ve siyasilerin hi¢ bir sekilde
mudahale edememesi ise ikin-
ci etkinin bertaraf edilmesine
yonelikti. Alinan kararlarin,
Merkez Bankasi'nin para politi-
kasi ve analitik bilangosu lze-
rindeki muhtemel etkileri su se-
kilde 6zetlenebilir:

* Merkez Bankasi'nin para
yaratimi, Kasim krizine kadar
oldugu gibi, yalnizca déviz ha-
reketlerine baglanmustir.  Yani
parasal genisleme, i¢ varliklar
degil, dis varliklara dayall ola-
rak gerceklesecektir. Kurlarin
dalgalanmaya birakilmis olma-
si, olasi ddviz krizlerinin TL
Uzerindeki etkilerini sinirlayarak
faizlerin asirt ylkselmesine izin
vermeyecektir. Bu uygulama-
nin devam ettirilebilmesi, kurlar
yeniden kontrol altina alinmadt-
g1 stirece mumkuinddr.

* Yeni uygulamada faizler
kontrol altina alinarak, doviz
kurlari serbest birakilmistir.
Merkez Bankasi kurlara hig¢ bir
sekilde mudahale etmeyecek
olsa da, kurlarn, iginde dalga-
lanacagr bandin belirlenecegi
dustnulmektedir. Ancak, doviz
alimi-satimi ile ilgili bir bayUkIG-
ge ve déviz Uzerindeki munhte-
mel midahalelere sinir konul-

masi beklenmelidir. Daha én-
ceki uygulamada. kurlar kont-
rol altina alinarak faizler ser-
best birakilmig ve Net i¢ Varlik-
lar kalemi uzerine sinir konul-
mustur.

* Kurlarin serbest birakila-
rak, faizlerin kontrol ediimesi,
yakin zamana kadar uygulanan
‘sicak para politikasi"ndan vaz-
gecilmesi yonunde radikal bir
degisimdir. "Sicak para politi-
kas", siyasilere, buyumenin fi-
nansmaninda; ulkenin sahip
olmadig: kendi kaynaklart yeri-
ne, yuksek reel faizlere ve du-
sUk kur politikasina son derece
duyarh ve hareketli kisa vadeli
yabanci kaynaklan kullanma
imkanini vermistir.

» Dolayisiyla dustk kur -
yuksek faiz uygulamasindan
vazgecmekle, ekonominin fi-
nansmaninda, uzun vadeli ya-
banci kaynaklarin ¢ekilebilece-
gi reformlar ve yeniden yapi-
lanmanin gerceklestirimesi ka-
¢cinilmaz hale gelmistir.

* Kurlarin serbest birakil-
masil, teorik olarak, idari / siya-
si kararlarla yerel paranin de-
gerlenmesini engelleyecek ve
cari dengenin otomatik olarak
saglanmasina imkan verecek-
tir.
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» Parasal genislemenin do-
viz giriglerine baglanmasi, kar-
siliksiz para yaratmini ortadan
kaldirarak enflasyonist bekle-
yisleri  kiracaktir. Hazine'nin
Merkez Bankasi kaynaklarin-
dan yararlanamamasi, ge-
lir-gider dengesini kendi i¢ kay-
naklarini gozeterek kurmasini
disiplin altina alacaktir. Gelirleri
asan miktarda harcama yapil-
masli, bu anlamda yalnizca Ha-
zine'nin borgclanma yapmasiyla
mUmkun olacak, bunun Hazi-
ne'ye maliyeti ise Merkez Ban-
kasi kaynaklarini  kullanmaya
gbre daha ylksek olacaktir:

— Devletin gelirlerini asan
miktardaki harcamalarinin i¢
bor¢lanma yoluyla karsilanma-
s1, enflasyonist egilime yol ag-
mayacak; ancak, kaynaklarin
etkin olarak kullanilmamas: ve
faizlerin yukselmesi yonunde
etkide bulunacaktir.

— Verilecek butce agiklan-
nin dis borglanma yoluyla ka-
patiimasi ise, enflasyonist egili-
me sebep oldugu gibi, takip
eden doénemde yuksek cari
actk ve surdurtlemeyecek dis
bor¢ bakiyesi gibi durumlara
yol agabilecektir.

» Bu sebeple, Merkez Ban-
kast kaynaklarini kullanama-
mak; Hazine'nin gelir-gider
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dengesini kurmak ve talep enf-
lasyonunu engellemek konu-
sunda getirilmis énemli duzen-
lemelerden biri olmaktadir.

+ Para PolitikasI Kurulu ku-
rulup, Merkez Bankasi bagim-
sizlastirilarak; “enflasyon he-
deflemesi" sisteminin alt yapisi
hazirlanmaktadir. S6z konusu
sistem, ABD ve diger gelismis
Ulkelerde oldugu gibi, bir enf-
lasyon hedefinin tespit edilerek
para politikasinin bu hedefe
gore olusturuimasini ifade et-
mektedir. Buna gore Merkez
Bankasi: hedeflenen enflasyon
orant ile uyumlu bir faiz orant
agiklayarak, ekonomideki birey
ve kurumlarin bekleyislerini ve
fiyattama kararlanni etkileye-
cektir. Boylece Banka, faiz sila-
hi ve AP ile para politikasini
¢ok daha etkin olarak kullana-
bilecektir.

+ Bu anlamda. enflasyon
oraninin bizzat kendisi tek cipa
olarak kullanilacaktir. Boylelik-
le, enflasyonla miicadeiede
déviz kurlan ve kamu mal ve
hizmetleri fiyatlannin gipa ola-
rak kullanimasi sonucu ortaya
cikan, TL'nin asin degerlenme-
si ve KiTlerden kaynaklanan
bltce aciklan sorunlar ortadan
kaldinlmis olacaktir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Batik Bankalardan 5 Milyar Dolarlik Zarar

Tasarruf Mevduatl Sigorta Fonu'ndaki bankalarin 2000 yili zararlar 5
milyar dolara ulasti. En blylk zarar interbank’'ta gergeklesti. Fon'daki
blitlin bankalarin zarar ettigi gdzlenirken, TL bazindaki 3 3 katrilyon liralik
zararin en bUyGgu 783 trilyon lira ile Cavit Caglar'in eski bankasi Inter-
bank’da gerceklesti. interbank'i, Etibank ve Esbank izledi.

Bir &nceki yilla karsilagtinldiginda interbank’in zararinin neredeyse
4'e katlandid dikkat ¢ekiyor. Ding Bilgin'in eski bankas! Etibank ile Cey-
lan grubunun eski bankasi Bank Kapital'in bilangolarinin sembolik kéariar-
dan blylk zararlara doénustigl goézleniyor. Etibank 511.1 trilyon lira,
Bank Kapital 283.7 trilyon lira zarar agikladi. Cingilfioglu'nun eski bankasi
Demirbank, 107.7 trilyon lira k&rdan 115.9 trilyon lira zarara gegti. Bu ara-
da, Esbank, Egebank, Yasarbank, Yurtbank ve Simerbank'in zararlarinin
azaldigi saptandi.

Kogbank’tan Kurumsal internet Bankacilig

Kogbank, tim ticari isletmelere yonelik kurumsal internet bankaciligi-
na bagladi. Kogbank'tan yapilan agiklamaya gore, E-Kogbank kurumsal
internet bankaciligi araciidi ile ticari igietmelerde guniin her saatinde



66 BANKACILIK SEKTORUNDEN HTABEREER

bankacillk islemleri subelere gitmeden ofislerde yapilabilecek.
E-Kogbank ile ticari isletmeler, kredi gérintlleme, para transferi, 6deme-
ler, gek-senet gortntileme, SSK ve vergi, yatinm, kredi karti islemleri
"smart banking" sistemi ile gtivenli bir sekilde gerceklestirilecek.

Turkiye'de sadece Kogbank araciligiyla sunulan Smart Banking ile
bankacilik islemleri i¢in imza yetkisi olan ticari isletme c¢alisanlan. hesap-
lara ulasmak icin bilgisayarlarina bagl bir smart port ve 6zel bir smart
card kullanacaklar. Kullanicl adina tanimlt smart cardin iginde, kisiye ozel
e-kogbank sifresi bulunacak ve bu karta sahip olanlar diginda hig kimse
sirket hesaplarina ulagamayacak.

Garanti Sanal Kartta Lider

Garanti Bankasi'nin internette glvenilir alisveris yapmay! saglayan
sanal kart uygulamalarinda lider oldugu bildirildi. Garanti Bankasi'ndan
yapilan yazili agtklamada, Europay istanbul Ofisi'nin rakamlarina gére
Turkiye'de sanal kartla yapilan 21 bin 168 islemin % 71'inin Garanti sanal
kartlan ile gergeklestirildigi kaydedildi. Agiklamada, Turkiye'de sanal karti
ilk kez hayata geciren Garanti Bankasi'nin sanal kart musterilerinin Turki-
ye'deki toplam sanal kart kullanicisinin % 20'sini olusturdugu belirtildi.

Finansbank CU Hissesi Satiyor

Finansbank Yonetim Kurulu, Commercial Union Hayat Sigorta'daki
% 6.5 istirak hissesini, 24.8 milyon dolar bedelle CGU International Hol-
dings BV'ye satig karari aldi. Finansbank'dan Borsa'ya géonderilen acikla
maya gore, Yonetim Kurulu, % 16.94 oranindaki Commercial Union Si-
gorta Hissesinin de 9.8 milyon dolar bedelle CGO International Hol-
dings'e satiimasi igin goérlismelerde bulunmak Uzere Finansbank Genel
MUOdarliga’ne yetki verdi.

Bu arada, Fiba Holding de, sahip oldugu % 12.97 oranindaki Com-
mercial Union Sigorta hissesinin 7.6 milyon dolar bedelle CGU Internati-
onal Holdings'e satimast icin Genel Mudurligu yetkilendirildi. Bdylece,
Fiba Grubu'nun CU Sigorta’da satmay| 6ngérdugl hisse satigi orani %
29.86'a ulasirken, bu sirketin % 15 hissesi halka agik bulunuyor.

Garanti italyan’la S6z Kesti, Eviilik Temmuzda

Garanti Bankasl, italyan intesa BCI'in ortakligina sicak baktg@ini agik-
ladi. Ortaklik gérigmeleri resmen bagladi. Gérligmelerin Temmuz ay! so-
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nuna kadar sonuglanacagini beliten Garanti Bankasi Genel Madurl Er-
gun Ozen, ortakhigin Pazar payini artirmada avantaj getirecegini séyledi.

Ayhan $ahenk'in vefatindan sonra Dogus Holding'in basina gecen
Ferit Sahenk'in baslattigi yeniden yapilanma gergevesinde yabanci ortak-
larin glindeme geldigi Garanti Bankasi, evlilik yolunda ilerliyor. italyan in-
tesa BCl SPA merkezinden yapilan agiklamada, Dogus Grubu'nun bin-
yvesindeki Garanti Bankasi, Korfezbank ve Osmanl Bankasi'ndan hisse-
ler almak Gzere gortsmeler yapildigi agiklandr. Dogus Grubu da gorls-
meleri dogruladi. Ortaklik gerceklestigi taktirde, Garanti Bankast'nin %
35'inin yanisira tamami Garanti Bankasi'na ait olan Osmanl Bankasi'nin
da hisselerine otomatik olarak sahip olacak.

italya'nin en bUyUk, Avrupa'nin ise 6nde gelen bankacilik gruplarin-
dan biri olan intesa BCI, bir aciklama yaparak Dogus Grubu ile gruba ait
Garanti Bankasi, Kérfezbank ve Osmanl Bankasi’'ndan hisseler aimak
Uzere gorlsmeler yapildigini ve sonucun Temmuz sonuna kadar agikla-
nacagini bildirdi. Agiklamada, s6z konusu bankalarin gérugmelere konu
olan hisselerinin miktan belirtimedi ancak, edindigimiz bilgilere gore in-
tesa Tlrkiye'ye girmek icin % 31.51'i halka agik Garanti Bankasr'nin %
35’ini satin almak icin teklif getirdi. Garanti Bankasl da Borsa'ya bir agik-
lama gdndererek, taraflar arasinda varilan mutabakat uyarinca gortgme-
lere hemen baslanacagini duyurdu.

TKB’dan 8.7 Trilyonluk Kar

Turkiye Kalkinma Bankasi (TKB) Genel Mudurl Taci Bayhan, Ban-
ka'nin 2000 yitinda 14.5 trilyon lira, bu yilin U¢ ayinda da 8.7 trilyon lira
kar elde ettigini acikladr. TKB'nin 2000 Yili Olagan Gene! Kurulu'nda ko-
nugan Bayhan, Banka'nin uluslararasi platformda kendi derecelendirme
hazirliklarina gecgen yil bagladigini kaydetti. Bayhan, uluslararast kredi
derecelendirme kurulugu Fitch-IBCA Duft&Phelps tarafindan, Banka'nin
1999 - 2000 yili finansal parametrelerini esas alan derecelendirme calig-
malarinin sonuglandigini ve bu sonuglarin kendilerini memnun ettigini
belirtti. Taci Bayhan, Banka agisindan Temmuz 1997 ile Aralik 2000 arasi
dénemin, bozulan mali yapinin dlzeltiimesi amaciyla uygulamaya konu-
lan, doviz riski ve ydnetimi, kredi riski ve yonetimi, sermayenin guglendi-
rilmesi eksenlerindeki politikalar ve sonuglarinin alindigi bir slre¢ olarak
degerlendirilebilecegini sdyledi.
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Bu kapsamda birinci adim olarak Bankanin doviz riski ve yonetimin-
de spekulatif olmayan bir politikanin belirlendigini anlatan Bayhan, boy-
lece 1997 yih Temmuz ay1 sonunda 107 milyon dolar olan déviz a¢iginin
2001 yil Mart ayinda 38.4 milyon dolar bir fazlaya dénistagunu soyledi.
Bayhan, takipteki alacaklarin toplam krediler icindeki pay1 1997 yili Tem-
muz ayinda % 32.8 iken, 2000 yili Aralik ayi sonunda % 13.6'ya, 2001 yili
Mart ay! sonunda da 13.1'e geriletildigini vurguladi. Bayhan, gerek ser-
mayenin guglendiriimesi gerekse bozulan mali yapidaki duzelmeler neti-
cesinde, Bankanin 6zkaynaklari hizla artirilarak, 6z kaynaklar/toplam aktif
oraninin ayni dénemde % 10.9'dan % 53.6'ya yukseldigini anlatti.

Bu politikalar sonucunda 1997 yili Temmuz ayinda 5.7 trilyon lira
olan dénem zararinin 2000 yilt sonunda 14.5 trilyon lira kara donustGgu-
ni kaydeden Bayhan, TKB'nin bu yiin Mart ayi sonunda 8.7 trilyon lira
kér elde ettigini acikladi. Bankanin hedeflerine iliskin bilgi veren Genel
Mudur, TKB'nin basta sanayi, turizm, egitim, sagltk ve enerji olmak uzere
reel kesime yol gostericilik ve destekleme anlaminda yatinm, fikir ve ka-
rarlarinin olusturulmast, kaynak tahsis mekanizmasinda etkinligin saglan-
masi anlaminda daha da aktif hale gelmeyi amagcladigini belirtti.

3 Banka Etibank Catist Altinda Birlesiyor

3 Banka Etibank cats| altinda birlestirilirken Turk Ticaret Bankasi'nin
bankacilik yapma islemleri ve mevduat kabul etme izni 1 Temmuz 2001
tarihinden itibaren kaldiriliyor. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kuru-
lu (BDDK) satisi gergeklestirilemeyen interbank, Eskisehir Bankas! ve Eti-
bank’in tim aktif ve pasifleriyle birlikte Etibank bunyesinde devren birles-
tirilmesine karar verdi. BDDK'dan yapilan yazili agiklamaya gére, s6z ko-
nusu birlesme ve devir islemlerinin 2 Temmuz'a kadar tamamlanmasi ve
bu tarih itibariyle Interbank ve Esbank'in bankacilik iglemleri yapma ve
mevduat kabul etme izinlerinin kaldirlmasina karar verildi.

Birlesecek bankalarin tim subeleri 2 Temmuz'dan itibaren Eti_bank
subesi olarak bankacilik hizmetleri verecekler ve devir ile birlikte Inter-
bank ve Esbank'in mevduat, kredi ve diger tum miisterileri Etibank'ir
musterisi haline gelmis olacak. Birlesen Etibank'daki tim mevduat eski-
den oldugu gibi Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu'nun tam glvencesi al-
tinda oldugu belirtilen agiklamada, mevduat sahiplerinin banka islemleri

dolayistyla herhangi bir endise duymalarna gerek olmadigi kaydedildi.
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Tiarkbank’in Bankacilik Yetkisi Kaldirihyor

Bankacilik Dlzenleme ve Denetleme Kurulu, Turk Ticaret Banka-
s’'nin bankacilik yapma islemleri ve mevduat kabul etme iznini 1 Tem-
muz 2001 tarihinden itibaren kaldirma karan aldi BDDK'dan yapilan
agiklamaya gére, sermayesinin % 84.52'si 1997 yilinda Tasarruf Mevdu-
ati Sigorta Fonu'na gegen ve 1997 - 2000 yillar arasinda toplam 952 mil-
yon 447 bin 814 dolar kaynak aktarimina ragmen satig imkani bulunama-
yan Bankanin 1 Temmuz tarihi itibariyle bankacilik islemleri yapma ve
mevduat kabul etme izninin kaldirilmasina karar verildi.

Aciklamada Bankadan alacakli olanlarin ve mevduat sahiplerinin hig-
bir hak kaybi olmayacagd! vurgulandi. Bankanin yuk{mlUlUklerinin yerine
getirilmesi konusunda énumuzdeki gunlerde daha detayl bir agiklama
yapilacag: belirtiien BDDK agiklamasinda, Bankada ¢alisan tim persone-
lin kazanilmig haklarinin korunmasi hususunda gerekli énlemlerin alina-
cagl kaydedildi.

iktisat Bankasi'nin Fransa'daki Istiraki Satiliyor

iktisat Bankas!'nin Fransa'daki BIC-Bred hissesinin satigina onay ve-
rildi. Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu'ndan (BDDK) yapilan
aciklamada, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Yénetim Kurulu'nun "16 Ha-
ziran 2001 Cuma" giind Istanbul'da bir toplanti yaptigi belirtilerek, séyle
denildi: "Toplantida iktisat Bankasi ve Erol Aksoy ile diger ortaklarin Ban-
que international De Commerce Bred'deki (BIC-Bred) hisselerinin Fran-
sa'da kain (mevcut) Bred -Bank Populaire’e satiimasi konusunda iktisat
Bankast Yoénetim Kurulu'nun yetkili kilinmasina iliskin Fon Bankalari Or-
tak Yonetim Kurulu'nun énerisi onaylanmistir.

is Bankasi Ekonominin Devi

Toplam 66 yurtigi ve yurtdisi istiraki ve bagl ortakliklari bulunan is
Bankasi, Turk sanayi ve finans sektérinin onclisu konumunda bulunu-
yor. Atatlrk'in kurdugu Cumhuriyet déneminin ilk ulusal bankasi olan i§
Bankasi, kuruldugu ginden bu yana guglenerek blytyor. Bugin diinya-
nin en bly(k sirketleri arasinda yer alan is Bankasi, ¢ok ortakli sirket ya-
pistyla finansin yani sira Tlrk sanayiinin de éncusii konumunda bulunu-
yor. Kuruldugu 1924 yilinda 2 gube ve 37 personel ile hizmete baglayan
is Bankasi'min 31 Aralik 2000 tarihi itibariyle aktif buylkluga 8 katrilyon
999 trilyon 885 milyar liraya ulagti. Cam, demir-gelik ve sigorta gibi sek-



70 BANKACILIK SEKTORUNDIEN HABERIER

térlerde lider konumda olan ve bugiine kadar 281 sirkete istirak eden is
Bankasi'nin halen toplam 66 istiraki bulunuyor. Is Bankasi, GSM 1800
ihalesinde Telecom Italia Mobile ile birlikte &zellestirme tarihinin de en
blyUk basarisina 2 milyar 525 milyon dolar ile imza atti.

Banka ve sigorta sirketleri arasinda toplam 8 istirak ve ortakhida sa-
hip olan Is Bankasi'nin bu ortaklari Arap-Turk Bankasi, Sinai Yatinm Ban-
kasl ve Tuarkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Anadolu Anonim Turk Sigorta,
Anadolu Hayat Sigorta, Camis Sigorta Hizmetleri, Destek Reastrans ve
Milli Reastirans'tan olusuyor. Diger mali istirakieri ise Is Factoring Finans-
man Hizmetleri, is Gayrimenkul Yatinm Ortaklidr, Is Genel Finansal Kira-
lama, Is Portféy Yénetimi, is Risk Sermayesi, Is Yatirim Ortakhigi, Is Yat-
rim Menkul Degerler ve Yatirm Finansman Menkul Degerler

Imalat sanayinde 19 ortakligi bulunan s Bankasinin bu ortaklar
Anadolu Cam Sanayi, Antgida Turizm Enerji Sirketi, Asmas Agir Sanayi
Makinalari, Cam Elyaf Sanayii, Camis Ambalaj Sanayii, Camis Madenci-
lik, Camis Makine ve Kalip Sanayii, Cayirova Cam Sanayii, Celikord, Eti-
tas Elektrik Tehgizat imalat Tesisi, Ferro Dékim Sanayi ve Ticaret, istan-
bul Fruehauf Tasit Araglari Sanayii, istanbul Porselen Sanayii, izmir De-
mir Celik Sanayii, Pasabahge Cam Sanayii, Turk Pirelli Lastikleri, Soda
Sanayii, Trakya Cam Sanayii ve Trakya Iplik Pazarlama sirketleri bulunu-
yor.

ls Bankasi'nin istirakleri arasinda yer alan diger ticari isletmeler ise
sunlar: "Anadolu Turizm in§aat ve Ticaret, Bankalararas: Kart Merkeazi,
Bati Karadeniz Elektrik Dagitim Ticaret, Bayek Tedavi Saglik Hizmetleri,
Camis Yatinm Holding, Camsar Sanayi Ara Mallari Pazarlama, Camtas
Diizcam Pazarlama, Hizmet Isleri Limited Sirketi, Is Dogan Petrol Yatirim-
lan Sirketi, is-Koray Turizm Orman Maden In§aat Ticaret. Is Merkezi Yapi
isleri Guvenlik Temizlik Gida Hizmetleri, is Net Efektronik Bilgisayar
UrGinleri Dagitim Ticaret, is Tim Telekomtinikasyon Hizmetleri, Kiltir Ya-
yinlari is-Tirk Limitet Sirketi, Mepa Merkezi Pazarlama, Mipas Mimessil-
lik ithalat ihracat ve Pazarlama, Nemtas Nemrut Liman isletmesi, Pasa-
bahge Magazalar, Trakya Yatinm Holding, Sise Cam Fabrikalar, Tu-
ba-Sim insaat Konsorsiyumu, Vadeli Iglemler Egitim Danismantik, Yati-
rmlar Holding ve Zepa Tarm Hayvansal ve Sanayi Urliin Pazarlama sir-

keti."

Cam Pazarlama adll bir dig satim ortakhigl bulunan is Bankasi'nin
Edirne Turizm ve Tutas Tlrk Turizm adl 2 turizm ortaklig, isbank GmbH
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adh yurtdigi ortakligi bulunuyor. Diger mali istirakler arasinda is Dublin Fi-
nancial Serv. Plc yer aliyor.

Is Bankasi'nin Turk bankaciligina getirdigi ilkler arasinda tasarruf alig-
kanligini yaratmak ve yayginlastirmak amaciyla kumbara ve gunlik har-
camalarda ¢ek uygulamasini baglatmasi, Ulkemizde elektronik bankacili-
gin temelierini atmasi, i§ Bankasi'nin isimlendirdig: ve yaygin bilinen
adiyla bankamatikleri hizmete sokmasi, Avrupa ve Kibris'ta sube agmasi
da yer aliyor. Ayrica, yatinm hesabi, yatinm fonu, bunyesinde menkul kiy-
met alim satimini dizenlemesi, 1996 yilinin Temmuz ayinda hizmete sun-
dugu interaktif bankacilik sistemi, kisisel bilgisayan olmayan musterileri-
nin de internet bankactliktan yararlanabiimesi icin netmatikleri hizmete
sokmasi, WAP ile bankacilik islemlerini Turkiye'de itk olarak cep telefon-
lanna tagimasi da tiketicilerle bufugan ilk Grinler oldular. Is Bankasi'nin
en blylk hissedari, % 44.87 ile is Bankasi Mensuplan Munzam Sosyal
Guvenlik ve Yardimlasma Sandigi Vakfi. Cumhuriyet Halk Partisi ise %
28.09 paya sahip bulunuyor.

ls Bankasi Genel Mdurd Ersin Ozince, bankanin basansinin halkin
glivenine, tamamiyla halk sermayesinin arkasinda olmasina borg¢lu oldu-
gunu belirtti. Ozince yaptig aciklamada, "i§ Bankas! basansint higbir se-
Kilde bir zimreye, bir gruba degil, ofabildigince kamu ortakligina acik ol-
masina borglu" dedi. Bunun bankaya yalnizca bir itibar degil, strekli bir
sermaye destedi ve gliven sagladigini sdyleyen Ozince, prensip olarak
da s Bankasi'nin her zaman tiim sermayedarlanyla her tiirlti paydayi bé-
lisme egiliminde oldugunu belirtti. Ozince, sunlan kaydetti: "Tabii zorluk-
larimiz da oluyor. Onlar da Turkiye’'nin zorlukiari. Biz her dénemi sikinti-
siz atlatiyor degiliz. Turkiye'nin sikintilar neyse onlara da samimiyetle so-
nuna kadar muhatap oluyoruz. Ama sonunda hep kazanan Turkiye ve
Turkiye'nin gelecegine tam anlamiyla inanan, kendi gelecegine degil yal-
nizca Turkiye'nin gelecegine inanan miesseseler olacak diye dtslintyo-
rum. Bunlardan bir tanesi de i§ Bankasi." Cok ortakll yapinin avantajlari-
na da deginen Ozince, "En dénemlisi seffaflk saglyor, oto kontrol sagli-
yor" diye konustu.

"is Bankasi'nin istiraklerinin eskisi, yenisi, hepsi mimkiin oldugunca
halka agik borsaya kote yani mimkun oldugunca seffaf kuruluslar cla-
caklar" diyen Ozince, bunun , onlarin kendi alanlarindaki standartlar da-
ha ¢ok aramalarina, hem Ulke igindeki standartlari, hem uluslararasi
standartlari daha ¢ok hedeflemelerine imkan taniyacagint soyledi. Ozin-
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ce, is Bankasi'nin finans sektériinde degil reel sektér ayadindaki kurulus-
lariyla da mimkin oldugunca érnek ve rekabet glict yUksek kurumiar
olmaya 6zen gosterecedini kaydetti.

Banka Sayisi 71'e indi

El konulan bankalarda yapilan birlestirme ve kapatma operasyonu
sonrasinda Fon'daki banka sayisi 13'ten 5'e duserken, Turkiye'deki ban-
ka sayist da 71'e geriledi. Bankacilikta konsolidasyon sulreci henliz 6zel
sektérde ilk drnegini vermis olmasa da, devlet eliyle baslatildi bile. Once
Fon blnyesindeki 5 bankanin, ardindan da 3 bankanin birlestiriimesi ile
Ulusal Bank, Park Yatirim ve Tlrkbank’in bankacilik faaliyetlerine son ve-
rilmesi, gok oldugu savunulan banka sayisint hizla asagiya ¢ekti. Sistem-
de gecgen yilin baginda 81 olan banka sayisi, temmuz ayindan itibaren 71
olacak. Yil sonuna kadar Fon'da kalan bankalarin satisi gerceklestirile-
mezse, yapilacad sdylenen tasfiyelerle bu sayl daha da dusecek.

BDDK'nin (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu) interbank ve
Esbank’i Etibank gatisi altinda birlestirme, TUrkbank'inda bankacilik faali-
yetlerine son verilmesine iligkin kararindan sonra, sektérdeki son durum
sdyle: Gegen yilin basinda bu sayr 8'di, ancak daha sonra el konulan
bankalarla 13’e ylkselmisti. Halen Fon'da bulunan bankalar 18 Subatta
Egebank, Yurtbank, Yasarbank ve Bank Ekspres'in birlestiriidigi Sumer-
bank ve 15 Haziranda interbank ve Esbank'i gatisi altina alan Etibank'in
yani sira, Demirbank, Bank Ekspres ve [ktisat Bankasi.

Sistemdeki 6zel sermayeli bankalarin 27'si ticaret bankasi, 12'si de
kalkinma ve yatirnm bankasi. Gegen yilin basinda 6zel sektorin sahip ol-
dugu banka sayisi 31'i ticaret bankasi, 13'U kalkinma ve yatinm bankasi
olmak Uzere 44'tu. Kalkinma ve Yatinm Bankalari'nda tek fire Park Yat-
rim oldu, ticaret bankalarindan ise 4'( elendi.

Fon'daki bankalarin diginda kamuya ait bankalarin sayisinda simdilik
bir degisiklik yok. Kamusal sermayeli bankalardan 3'0 yatinm ve kalkin-
ma bankas!. Ziraat, Emlak ve Halk Bankasi'nda surdurlilen operasyonun
sonuglanmaslyla kamunun elindeki banka sayisinda da azalma soz ko-
nusu olacak.

Tirkiye'de faaliyet gbsteren yabanci sermayeli bankalarin sayisinda
gegen yila gére bir eksik var. O da Ulusal Bank'in kapatiimasindan kay-
naklaniyor. Halen 4 ticaret, 3 kalkinma ve yatinm bankasinin yani sira 13
yabanct banka da gube olarak Tlrkiye'de faaliyet gosteriyor. Gegen yil-
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dan bu yana sube dlzeyindeki bankalar arasindan Kibris Kredi Limitet
Bankast eksildi.

Yapilan operasyonlar sonucu sadece sistemdeki banka sayisi azal-
madi, Fon bunyesindeki bankalar da kiglldu. Fon bankalarindaki yeni-
den yapilandirma gergevesinde bunun yansimalarl sube ve personel sa-
yisina yansidi. Bankacilik Dazenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK)
"‘Bankacilik Sektérl Yeniden Yapilandirma Programi' raporundan derle-
nen verilere gére, devir tarihi itibariyle 1.243 ofan Fon bankalarinin sube
sayisi % 24.8 azalarak 7 Mayis 2001 tarihi itibariyle 935'e ddguruldu. Ay
dénemde personel sayisi da % 32.6 oraninda azaltilarak 26 bin 585 kisi-
den 17 bin 922'ye indirildi. TMSF kapsamina alinan bankalarin igletme ve
personel giderlerinde de belirgin tasarruf saglandi. Nisan 2001 itibariyle
devir tarihinden bir dnceki ay ile karsilastinldiginda dolar bazinda persc-
nel giderleri % 50.8, isletme giderleri ise % 66.9 azaltild:.

Osmanl Bankasi ile Kérfezbank Birlesiyor

Dogus Grubu bunyesindeki Osmanl Bankasi ile Korfezbank arasin-
da birlesme karari alindi. Osmanl Bankasl blinyesinde gergeklestirilecek
birlesme, Dogus Grubu'nun diger bankasi Turkiye Garanti Bankas tara-
findan Borsaya génderilen agiklamayla kamuoyuna duyuruldu. Acikla-
mada, Garanti Bankasi'nin % 100 istiraki olan Osmanli Bankasi'nin yapl-
lan Yénetim Kurulu Toplantisi'nda Osmanl Bankasi ile Birlesik Turk Kor-
fez Bankasi'nin (Kérfezbank) birlegsmesi hususunda karar alincigi bildiril-
di. Bankanin agiklamasinda, birlesmenin Osmanli Bankasi blnyesinde
gergeklestiriimesi ve gerekli izin ve onaylarin alinmasi i¢in ilgili mercilere
basvurulmasi karari alindigi kaydedildi.

Osmanll Bankasi ile Kérfezbank'in birlesmesi, Tlrk bankaciik sekto-
rinde son dénemde beklenen birlesme girigsimlerinin de ilk 6rnekleri ara:
sinda yer aldi. Osmanli Bankasl btnyesinde gerceklesecek birlesme,

toptam 4.1 katrilyon lira aktif blydklikte glglu bir bankay! ortaya ¢ikara-
cak.

Tarkiye'de kurulmus yabanci bankalar statistindeki Osmant Banka-
si'nin ana hissedart Compagnie Ottomane D'Investissements B.V.. Dev-
ralacagl Kérfezbank'da oldugu gibi bankanin Yonetim Kurulu Baskanini
Ferit Faik Sahenk yurutlyor. Gegen yil sonu itibariyle. biri yurtdisinda 68
subesi, 2 temsilciligi, yurtdisinda 5 mali istiraki bulunan Osmanl Banka-
si'nda 1.686 personel gorev yaptyor. 2001 yili Mart ay1 sonu itibariyle 3
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katrilyon 677.3 trilyon lira aktif blyuklige ulagsan Osmanii Bankasi, 2000
yili sonu itibariyle 20 trilyon 550 milyar lira kar agrkladi.

Birlesik Turk Korfez Bankasi'nin ana hissedarlari arasinda, Dogus
BV, Garanti Holding ve Dogus Holding bulunuyor. Korfezbank'in 2000 yi-
Il sonu itibariyle biri yurtdisinda olmak (zere 10 subesi, yurtdisinda 3 ma-
li istiraki faaliyet gosteriyor. Toplam 408 kisinin calistigi Korfezbank, 2001
yili Mart ayt sonu itibariyle 462.1 trilyon liralik aktif buyukluge ulasirken,
2000 yilinda 27 trilyon 350 milyar lira Kar etti.

Osmanl Bankasi, Turkiye'nin yasayan en eski bankasi olarak bilini-
yor. 1856 yilinda ingiliz ortaklar ile ingiltere’de kurulan banka, daha son-
ra 1863 yilinda Fransiz, ingiliz ve Osmanli Devleti'nin de bulundugu Turk
hissedarlarca Bank-1 Osmani-i $ahane adi altinda 6zel bir ferman ile gok
ortakll hale geldi. Sultan Abdllaziz tarafindan imzalanan &zel ferman,
Osmanl Bankasi’'na imparatorluk topraklar tzerinde banknot ihra¢ etme
imtiyazi saglamaktaydi. Sultan AbdUlaziz tarafindan imzalanan &zel fer-
man, Osmanli Bankasi'na imparatorluk topraklari Gizerinde banknot ihrag
etme imtiyaz| saglamaktaydi. Banka 1874 yilinda Merkez Bankasi gorevi-
ni Ustlendi. Tirkiye'de bankacillk meslegi norm ve standartlarinin kurul-
masinda 6nemli gorevler Ustlenen banka, kurulusundan itibaren Osmanli
Devleti ve Turkiye Cumhuriyeti'nin yatinmiarina ve kaynak saglama konu-
sunda onemli katkilarda bulundu. 1920 - 1930 yillar arasinda Ortado-
gu'da yaygin subelesmeye giden bankanin, 1956 yilinda Misir'daki 90
yillik varligi devletlestirme yolu ise son buldu. Ayni dénemde bankanin
Kenya, Uganda, Tanzanya, Rodezya ve Korfez Uikelerinde yeni subeleri
acid.

Osmanl Bankasl, 1. Dinya Savasi'nin sonuna kadar Osmanl Impa-
ratorlugu'nun Merkez Bankas! hilviyetini tasidi. 1933'de bir numarali res-
mi Devlet Bankasi kimligini TC Merkez Bankasi'na devreden banka, ozel
ticari banka olarak galismalarina devam etti. Banka, 1952 yilinda ise yapi-
lan bir sézlesme ile ginimlze kadar gelen statistnd kazandi. Kanun
gereqi ticari banka sifatini alan Osmanli Bankasi, 1947'de amblem-logo
tasariminda yenilik yapti. 1969 yilinda ana sermayedar Grup Paribas’in
istegi dogrultusunda Avrupa, Ortadogu ve Afrika'daki subelerini Grind-
lay'a satan Osmanli Bankasi, sadece Tirkiye sinirlari dahilinde hizmet
vermeye basladi ve 1993 yilinda anonim girket oldu.

Haziran 1996'da hisseleri Garanti Bankasi'na ait Clover Investment
tarafindan satin alinan banka, béylelikle Dogus Grubu'na dahil oldu. Yo-
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netim degisikligi sonrasinda, blyiimenin yan sira, etkinlik ve verimlilik
artigina odaklanan bir strateji benimseyen banka, bir taraftan koku geg-
misinden gelen de@erlere sahip ¢ikarken, diger taraftan da piyasadaki
oncu roltint yeniden Ustlenmeyi hedefliyor.

1987 yilinda kurulan Kérfezbank, PTT ile yaptidr bir anlagsma gerceve-
sinde Turkiye'de ilk kez posta merkezleri sistemine entegre oldu. 406
PTT subesi sisteme dahil edilirken, 300 merkezin daha otomasyona agil-
maslyla bu say! 706'ya ulasacak. Tim bankacilik sistemieri igin ISO 9001

belgesi alan Korfezbank, dis ticaret iglemlerinde etkin bir banka olarak
biliniyor.

Emlakbank’in Tasfiyesi Tamam

Emlakbank ve bazi fonlann tasfiyesi ile sirket birlegme, devir ve bé-
linmelerine vergi tesvigi saglayan yasa tasarist TBMM Genel Kurulu'nda
kabul edildi. Yasa, Emlakbank hakkinda gok ayrintili bir tasfiye modeli
getiriyor. Yasayla, Kamu Bankalan Kanunu’nda bir dizi degisikligin yani-
sira, daha 6nce biylk bir kismi tasfiye edilen fonlarin tamamina yakini-
nin kapatiimasi, sirket devir, birlesme ve boéllinmelerine vergi kolayligi
saglayan diizenlemeleri kapsiyor. Ayrica bankalar yasast ile Bakanlar Ku-
rulu’na verilen fon kurma yetkisi de kaldirliyor.

Bankalarn bu yasa yGrarligu girdigi tarinten dnce cesitli yasa ve ka-
rarnamelerle verilmis gorevier nedeniyle dogan ve bltce 6denekleri ile
kargilanamayan yillara iliskin olarak olusmus gorev zarar alacaklar, yeni-
den yapllandiriimalar kapsaminda belirlenen usul ve esaslar gergevesin-
de tasfiye edilecek. Bankalara bedeli dnceden 6denmeyen gorev verile-
meyecek.

Yeniden yapilanma sulrecinde bankalardaki istihdam fazlasi olarak
tespit edilen personel, diger kamu kurum ve kuruluglarina nakledilecek.
Nakledilecek personelin nakil igleminin Devlet Personel Bagkanligi'nca
yaptimadan énce, Maliye Bakanligi'nin uygun gorisi alinacak. Emeklilik
stresini dolduran banka personelinden yasanin yUrurlige girmesinden
sonra iki ay igerisinde emeklilik bagvurusunda bulunaniara emeklifik ikra-
miyeleri % 25 fazlasiyla 6denecek. Bu madde kapsaminda emekli olan
personel, emekli olduklan tarihten itibaren (¢ yil iginde bu bankalarda
yeniden istihdam edilemeyecek. Emlak Bankasi Mensuplar Emekli ve
Yardim Sandigi Vakfi Gyesi personele emekli olduklannda, kidem tazmi-
nati tavanini asmamak tzere her hizmet yili igin toplam brt ucreti tutarin-
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da kidem tazminati ddenecek.

Yeniden yapilandirma gergevesinde Turkiye Emlak Bankasi tasfiye
edilecek. Bankacilik hizmetleri ile bankacilik islemlerinden dogan taah-
htleri ile sabit kiymetleri dahil tim aktifleri Ziraat Bankasi ile Halk Banka-
sI'na devredilecek. Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi tarafindan devir alina-
cak taahhutler ile aktifler arasindaki menfi fark devir alan bankaya Hazine
Mustesarligi'nca sermaye olarak éddenecek. Devir islemlerinin tamamlan-
masinin ardindan Emlak Bankasi'nin bankacilik isiemleri yapma ve mev-
duat kabul etme yetkisi sona ererek tasfiye haline girecek. Bankanin tas-
fiyesi banka genel kurulunca belirlenecek Ug kisilik Tasfiye Kurulu tarafin-
dan genel hikUmlere gore yurutilecek.

Bankalarin Ug Aylik Zarar 3.5 Milyar Dolari Asti

Krizle bogusan Turk bankactlik sistemi, bu yilin itk G¢ aylik dénemin-
de 3.5 milyar dolarmn UGzerinde zarar etti. Baylk kismi tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu'nda (TMSF) yer alan bankalardan kaynaklanan bu zarar
miktar| disinda, sadece kar eden bankalarin karlarinin toplamiysa 646
milyon dolarda kaldi. Turkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan, Turk ban-
kacilik sisteminin 2001 yili ilk t¢ aylik dénem raporu yayimlandi Bu rapo-
ra gore Tlrk bankaciliginda, sadece kar eden bankalann toplam karlilig
gegen yilin ayni donemine gore % 49 azaldi. Bankacilik kesiminin zarar
rakamiysa % 382 oraninda artip 4 milyar 203 milyon dolari buldu

Turk bankacilik sisteminin toplam aktifleri Mart 2001 itibariyle bir 6n-
ceki yilin ayn dénemine gore % 60, 2000 yili sonuna goére % 21 oraninda
artarak 125 katrilyon 836 trilyon TUrk Lirasi'na ulasti. Toplam aktifler do-
lar bazindaysa hem bir nceki yilin ilk ¢ceyregine hem de 2000 yilinin so-
nuna goére kuguldi. Turk bankacilik kesiminin 2000 yilindaki dolar baz!
daralmasi % 8 olurken, 2000 yili sonuna gore % 21'e ulasip 123 milyar
300 milyon dolar olarak gergeklesti.

Ticaret bankalan grubunda, kamusal sermayeli bankalar % 46, 6zel
sermayeli bankalar % 52, yabanci bankalar % 81, kalkinma ve yatinm
bankalan % 55 oraninda buyurken, Mart sonu itibariyle Tasarruf Mevdu-
ati Sigorta Fonu'nda (TMSF) bulunan 9 bankadaki biylme % 248 ora-
ninda oldu.
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Aktif toplamlari itibariyle bakildigindaysa Ziraat Bankasi, Tiirkiye'nin
en blylk bankasi konumunu korudu. Siralamada Halk Bankas! ikinci si-
rayi aldi. Ziraat Bankasi, 17 katrilyon 505 trilyon liralik aktif biiykitikle bi-
rinci," Halk Bankasi 10 katrilyon 564 trilyon liralik aktif buyUklikle ikinci ol-
du. Ozel sektorin en blylk bankas! Akbank, 9 katrilyon 549 trilyon liralik
aktif blayUklGkle Gguncl siray! alirken, Akbank'i Yapi ve Kredi Bankasi ile
is Bankas izledi.

Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Emlak Bankasi'ndan olusan 3 kamu
bankasi ile Vakifbank bankacilik sisteminin % 30.4'Gn0, kamu yatirim
bankasi Tlrk Eximbank’in da aralarinda bulundugu 15 blytk banka %
78.5'ini olusturdu.

Ziraat Bankasr’'nin 2000 Yili Kar1 64.6 Trilyon Lira

Ziraat Bankasi'nin 1999 yili sonunda 40.2 trilyon lira olan net kar1, %
60.9 artarak 2000 yili sonunda 64.6 trilyon liraya ylUkseldi. Bagimsiz de-
netim raporu ile birlikte yayimlanan bilangoya gére, Ziraat Bankasi'nin
aktifleri 2000 yili sonunda bir dnceki yila goére % 36.2 artarak 12 katrilyon
35.3 trilyon liradan 16 katrilyon 394.9 trilyon liraya yukseldi. Toplam kre-
diler ise % 48.2 ylkselerek 2 katrilyon 918.8 trilyon liradan 4 katrityon
325 trilyon liraya gikti.

Dinyanin En Buyiikleri Arasinda 4 Tirk Bankasi

Euromoney tarafindan her yil yapilan "ézkaynak blyUkiigl agisin-
dan dinyanin en buylk 250 bankasl® siralamasina bu yil 4 Tark bankasi
girdi. 31 Aralik 2000 tarihi itibariyle 6zkaynak blyUkliga 3 milyar 989 mil-
yon dolar olan Is Bankasi, siralamada 113'lincl sirada yer aldi. Uluslar-
arasl muhasebe standartlarina gére hazirfanan konsolide finansal veriler
kapsaminda yapilan dederlendirmeye gore, Yapi Kredi Bankas! 158'inci,
Akbank 222'inci, Garanti Bankasi da 233'lncl sirada geldi. Euromo-
ney'in TUrkiye siralamasinda ise "en blyutk banka' olan is Bankasi, aktif
toplami, aktif blylimesi ve net kér agisindan da Tlrk bankalari arasinda
en buyUk sirayi aldi.

Vakifbank’a 200 Milyon Dolarlik Kredi

Vakifbank, uluslararasi bankalardan 5 yil vadeli, 200 milyon dolar tu-
tarinda kredi sagladi. Vakifbank'tan yapilan agiklamada, Westdeutsche
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Landesbank Girozentrale (West LB) Londra subesinin aracilik ettigi seku-
ritizasyon kredisinin, 12 ay geri édemesiz olarak planladigi bildirildi. Agik-
lamada, West LB'nin 200 milyon dolar tutarinda sagladigi sekuUritizasyon
kredisinin tamamini garanti ettigi belirtilerek, “iki finansal kriz gegirmis
Tark bankacilik sistemine, Turk ekonomisinin gelecegine ve Turkiye Va-
kiflar Bankasi’'nin finansal glictine olan guveni teyid etmis oldu" denildi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch-IBCA'nin kredi isle-
mini "BBB" ile yatinm yapilabilir seviyede derecelendirdigi de ifade edilen
aglklamada, Moody's’in ise 7 Haziranda yaptigl agiklamada, Vakifbank'in
notunu ylkseltecegini duyurdugu hatirlatildi,

Vakifbank'in sagladigi kredi programi ile ilgili anlasmanin Vakifbank
yetkililerince Londra’'da imzalandig bildirildi.

is Bankasi Hollanda’da Banka Kuracak

is Bankasl, Hollanda'da en az 25 milyon Euro sermayeli banka kur-
maya hazirlaniyor. is Bankasi'ndan IMKB'ye génderilen aciklamaya gore,
Banka Yonetim Kurulu, Hollanda'da en fazla 25 milyon Euro sermayeli
bir banka kurulmasini kararlastirdi. Bu arada, is Bankasi toplam 9 trilyon
993.5 milyar nominal degerdeki Anadolu Cam, Anadolu Hayat Sigorta,
Anadolu Anonim Turk Sigorta, izmir Demir Celik, Sinai Yatinm Bankast,
Soda Sanayii ve Trakya Cam Sanayii hissesi satisi icin SPK'dan izin aldi

Dalgah Kur Bankalarin Aktiflerini Eritti

Tdrkiye'de 22 Subat tarihinde kur ¢ipast sisteminden dalgall kur sis-
temine gegilmesi, ABD Dolari cinsinden bankalarin toplam aktifleri ile
6denmis sermayelerinin erimesine yol ac¢t. Turkiye Bankalar Birligi'nin
verilerine dayanarak yaptigimiz hesaplamaya gére, 31 Aralik 2000 tari-
hinde, 154 milyar 261.1 milyon dolar olan Turkiye'nin bankacilik sektorl
aktifleri toplami 31 Mart tarihi itibariyle % 20.6 azalarak 122 milyar 525.1
milyon dolara geriledi. Ayni donemde bankalann édenmis sermayesi %
30 oraninda azalarak 8 milyar 250 milyon dolardan 5 milyar 772.8 milyon
dolara indi.

Yilin ilk geyreginde 12 bankanin dolar bazinda aktiflerinde artis yasa-
nirken digerleri azaldi. Ayni donemde % 40.1 ile en fazla Oyakbank'in ak-
tiflerinde artig yasanirken, bu bankayr % 26.1 Citibank, % 17.4 ile Bank
Mellat izledi. Bu sure i¢inde, Osmanli Bankasi % 12.8, Kogbank % 1.3,
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Finansbank % 4.1, Tark Dig Ticaret Bankasi (Digbank) % 2.4, interbank
% 7.1, Turk Ekonomi Bankasi % 8.7, The Chase Manhattan % 0.7, Habib
Bank % 1.5, Taib Yatrnim Bankasi’'nin % 12.3 oranlarinda aktiflerinde artis
yagandi.

Ayni dénemde, toplam aktifieri en fazla azalan banka % 74.8 ile De-
utsche Bank oldu. Credit Suisse’nin % 47.7, Toprak Yatirm Bankasi %
43.5, Societe Generale ile Westdeutcshe % 45 oranlarinda aktiflerinde
azalig gorulda.

2001 yilimin ilk Ug ayinda dolar bazinda Ziraat Bankas! ve SUmerbank
disinda bankalann 6denmis sermayeleri azaldi. Bu slre iginde Ziraat
Bankasi'nin 6denmis sermayesi % 20.6, Sumerbank’in da % 172.7 ora-
ninda artti. Sumerbank’in aktifleri toplami da % 325.9 oraninda yukselig
gosterdi. Simerbank’in 6denmis sermayesi ile aktifleri toplaminda gori-
len bu artiglara, Yasarbank, Egebank, Yurtbank ve Bank Kapital'in Su-
merbank ile birlestirimesi neden oldu. Bankalarin buyuk bolumunde yifin
ilk ¢ ayllk déneminde sermaye artisi yagsanmamasi nedeniyle, dolar ba-
zinda 6denmis sermayelerinde yasanan gerileme orant % 34.1 - 34.2 ile
ayni dizeyde gercgeklesti.

TBB’nin verilerine gore, 31 Mart 2001 tarihi itibariyle aktif blyUklakler
siralamasina goére Turkiye'nin en buyuk bankasi konumunda olan Ziraat
Bankasi'nin 31 Arallk 2000'de ABD Dolan cinsinden 24.2 milyar dolar
toplam aktifleri % 29.7 azalarak 17 milyar dolara geriledi. Ayni dénemde
Halkbank'in dolar bazinda 15.9 milyar dolar olan aktif toplami 10.3 milyar
dolara, Akbank’in 10.9 milyar dolardan 9.3 milyar dolara indi.

Aktif blyUklikte 31 Aralikta 5. sirada yer alan Akbank, 31 Mart'ta
3'Unculitge giktl, Yapl ve Kredi Bankasi’min doérdinct sirada yeri degis-
mezken, Is Bankasi 5'incilige geriledi.

Birlesecek Bankalarda Yikumliliikler Ertelenecek

Tirkiye'de faaliyette bulunan bankalarin birlesmesi ve devirlerinde
uygulanacak usul ve esaslar belirlendi. Birlesme ve devirlerde bankalara
kolayliklar getiriliyor. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK) Bankalarin Birlesme ve Devirleri Hakkindaki Yonetmeligi, "27 Ha-
ziran 2001 Carsamba" gunl Resmi Gazetede yayimiandi.

Yonetmelikte, bankalarin birlesme veya devirleri 6ncesi ve sonrasin-
da yapilabilecek iglemler anlatilirken, Tiirkiye'de faaliyette bulunan ban-
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kalardan birinin dider bir veya birkag banka ile birlesmesi veya bGitun
bor¢ alacak ve mevduatini Turkiye'de faaliyette bulunan diger bir banka-
ya devretmesi ile ilgili esas ve usuller dizenleniyor. Yonetmelik uyarinca,
bankalarin birlesme veya devirleri Kurulun iznine tabi olacak. Birlegsmeye
katlacak banka yonetim kurullannin mistereken tespit edecekleri bagim-
s1z denetim Kurulusu tarafindan tasdik edilmis birlesme esas ve bilango-
lar, Kurulun izin tarihinden itibaren 3 ay iginde toplantiya gagrilacak ge-
nel kurullann onaytna sunulacak.

izin tarihinden itibaren 3 ay icinde ilgili bankalarin yetkili organlarinca
karar alinarak birlesme veya devir islemlerine gecilmedigi takdirde, veri-
len izin gegersiz olacak ve yeniden izin alinmadan devir veya birlesme is-
lemlerine devam olunamayacak. Kurul tarafindan onaylanmayan devir
sozlesmesi ve ana sézlesme degisikligi hakkinda, genel kurulda gorus-
me yapillamayacak ve karar alinamayacak. Devre dair genel kurul karar-
lar ile ana sozlesme degisikligi, genel kurulu izleyen 7 gan igerisinde Ku-
ruma gonderilecek.

Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun hiktmleri geregince, Reka-
bet Kurulu'ndan izin alinmasi veya baska bir yikumlGlugun yerine getiril-
mesi gereken durumlarda, birlesme veya devir sdzlesmesi ve ana soz-
lesmesinin genel kurullarca onaylanabilmesi, Rekabet Kurulu'ndan izin
alinmis olmasina ve yukumldltklerin yerine getiriimis olmasina bagh ola-
cak. Merkez Bankasi, Kuruica alinacak karar Uzerine, birlesme ve devir
islemleri siresince bankalara mevduat munzam karsiliklar hesabindan
iadeler yapabilecek veya bu yukimlullkleri erteleyebilecek

Birden ¢ok bankanin birlegmesi suretiyle yeni kurulan bankanin veya
devralan bankanin tasarruf mevduati sigorta prim yukimldlugu, birlesme
veya devre izin verildigine dair Kurul kararinin Resmi Gazetede yayimlan-
dig! tarihten baslamak Uzere ve 2 yil sireyle, Sigortaya Tabi Tasarruf
Mevduat ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nca tahsil olunacak primler
hakkinda kararin ilgili maddesinde belirtilen oranlarn yarisi kadar uygula-

nacak.

Demirbank 2 Subesini Kapatt

Tasarruf Mevduatl Sigorta Fonu biinyesinde bulunan Demirbank, is-
tanbul'daki 2 subesini kapatti. Demirbank'tan IMKB'ye génderilen agikla-
maya gore, Besiktag'ta faaliyet gésteren Akaretler subesi ile Kadikdy'de
faaliyet gosteren Fenerbahge subesinin faaliyetlerine 25 Haziran 2001 ta-
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rihi itibariyle son verildi. Demirbank'in Carrefoursa izmir subesinin de

bundan béyle Sirinyer subesi adiyla Sirinyer semtinde faaliyetini strdiire-
cegi duyuruldu,

Bank Ekspres Tekfen Holding'in

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Fon'daki Bank
Ekspres'in, Tekfen Holding'e devri kararlastirildi. BDDK, Tasarruf Mevdu-
ati Sigorta Fonu (TMSF)'nun Bank Ekspres'teki % 99.46'lik hissesinin, 3G
Haziran 2001 tarihi itibariyle dizenlenip mutabik kalinacak aktif ve pasif
kalemleri igeren bilango degeri Gzerinden, Tekfen Holding'e 30 Haziran
tarihi itibariyle devredilmesi karanni verdi. BDDK'dan yaptlan yazili acikla-
maya gore, Bank Ekspres'in bunlarin disinda kalan bilango kalemlerinin
ise defter degeri Gzerinden 30 Haziran 2001 tarihi itibariyle Etibank'a
devri Kararlagtirldi. Bu arada devir tarihinde ézkaynak kalemlerinin topla-
mi O (sifir) degerine esit olacak.

BDDK, "Bank Ekspres ile TMSF blnyesindeki bankalarnin satisina
baglaniimasi, bu bankalarin mali sistemde istikrarsizlik unsuru olmaktan
¢lkariimasi ve konunun sosyal boyutu da dikkate alinarak ekonomiye ye-
niden kazandinimasi anlaminda 6énemli bir adm® olarak niteledi.
BDDK'dan yapilan yazili agiklamada, Bank Ekspres’in % 99.46 oraninda-
ki hissesinin Tekfen Holding'e 30 Haziran 2001 itibariyle devri karari ya-
ninda, devredilme sartlarina agiklik getirildi. Agiklamada, Bank Ekspres'in
Tekfen Holding'e devredilmesine neden olarak, TMSF blnyesindeki ban-
kalarin "mali sistemin istikrar (zerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi,
kamu maliyesine getirdigi ylikin azaltiimasi" gosterildi.

Devir sartlarina bakildiginda ise alici, devri takip eden en kisa surede,
Banka ve Tekfenbank bilangolanni birlestirecek. Bu agamada alicidan
Bankaya baskaca bir nakit sermaye koymasl beklenmeygcek. Angak_
bankanin elde edecegi tim da@itilabilir kar, alici tarafindan bir ;cinrak: yil-
da sermayeye dahil edilecek ve 31 Aralik 2001 tarihinde asgart ozkayna?k
20 trilyon TL'ye ulagacak. Devir tarihinde anilan TMSF meygluah 141 tril-
yon TL olacak. S6z konusu tutar ve bu tutara tahakkuk ettllrllecek fa|z|er,
3 taksit halinde 1 Temmuz 2004 tarihi itibariyle Fon'f':l geri odenmis .ola-
cak. Devir bilangosunda gérilen nakdi ve gayrinakdi krediler, satigi izle-
yen bir yil boyunca Fon'un garantisi altinda kalacak.
anigmanlik Hizmetleri, Ekspres Fi-

isti i Dis D
Istiraklerden Ekspres |¢ ve Dig S ki Banka hissleri, Bank Ekspres

nansal Kiralama ve Ekspres Factoring
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kalardan birinin diger bir veya birkag banka ile birlesmesi veya butin
borg alacak ve mevduatini TuUrkiye'de faaliyette bulunan diger bir banka-
ya devretmesi ile ilgili esas ve usuller duzenleniyor. Yonetmelik uyarinca,
bankalarin birlesme veya devirleri Kurulun iznine tabi olacak. Birlegsmeye
katilacak banka ydnetim kurullarinin mlstereken tespit edecekleri bagim-
siz denetim kurulusu tarafindan tasdik edilmis birlesme esas ve bilancgo-
lar, Kurulun izin tarihinden itibaren 3 ay iginde toplantiya gagrilacak ge-
nel kurullarin onayina sunulacak.

izin tarihinden itibaren 3 ay icinde ilgili bankalarin yetkili organlarinca
karar alinarak birlesme veya devir iglemlerine gegilmedigi takdirde, veri-
len izin gegersiz olacak ve yeniden izin alinmadan devir veya birlegsme is-
lemlerine devam olunamayacak. Kurul tarafindan onaylanmayan devir
sozlesmesi ve ana sézlesme degisikligi hakkinda, genel kurulda gorus-
me yapllamayacak ve karar alinamayacak. Devre dair genel kurul karar-
lari ite ana sozlesme degisikligi, genel kurulu izleyen 7 gin igerisinde Ku-
ruma génderilecek.

Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun hukUmleri geregince, Reka-
bet Kurulu'ndan izin alinmasi veya baska bir yukamluligun yerine getiril-
mesi gereken durumlarda, birlesme veya devir sozlesmesi ve ana soz-
lesmesinin genel kurullarca cnaylanabilmesi, Rekabet Kurulu'ndan izin
alinmis olmasina ve yukumlultklerin yerine getirilmis olmasina bagl ola-
cak. Merkez Bankasl, Kuruica alinacak karar Uzerine, birlesme ve devir
islemleri sliresince bankalara mevduat munzam karsiliklari hesabindan
iadeler yapabilecek veya bu yUktumlditkleri erteleyebilecek

Birden ¢ok bankanin birlesmesi suretiyle yeni kurulan bankanin veya
devralan bankanin tasarruf mevduati sigorta prim yUukumlaligu, birlesme
veya devre izin verildigine dair Kurul kararinin Resmi Gazetede yayimlan-
diqi tarihten baglamak Gzere ve 2 yil slreyle, Sigortaya Tabi Tasarruf
Mevduat ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nca tahsi! olunacak primler
hakkinda kararin ilgili maddesinde belirtilen oranlarin yarisi kadar uygula-
nacak.

Demirbank 2 Subesini Kapatti

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu bunyesinde bulunan Demirbank, Is-
tanbul'daki 2 subesini kapatti. Demirbank’tan IMKB'ye gonderilen agikla-
maya gére, Begiktag'ta faaliyet gésteren Akaretler subesi ile Kadikdy'de
faaliyet gdsteren Fenerbahge subesinin faaliyetierine 25 Haziran 2001 ta-
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rini itibariyle son verildi. Demirbank'in Carrefoursa izmir subesinin de

bundan bdyle Sirinyer subesi adiyla Sirinyer semtinde faaliyetini surdure-
cegdi duyuruldu.

Bank Ekspres Tekfen Holding’in

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Fon'daki Bank
Ekspres’in, Tekfen Holding'e devri kararlastiriidi. BDDK, Tasarruf Mevdu-
atl Sigorta Fonu (TMSF)'nun Bank Ekspres'teki % 99.46'lik hissesinin, 3G
Haziran 2001 tarihi itibariyle dizenlenip mutabik kalinacak aktif ve pasif
kalemleri iceren bilango degeri tzerinden, Tekfen Holding'e 30 Haziran
tarihi itibariyle devredilmesi kararini verdi. BDDK'dan yapilan yazili acikla-
maya gore, Bank Ekspres'in bunlarin disinda kalan bilango kalemlerinin
ise defter degeri tzerinden 30 Haziran 2001 tarihi itibariyle Etibank'a
devri kararlastinldi. Bu arada devir tarihinde 6zkaynak kalemierinin topla-
mi O (sifir) degerine esit olacak.

BDDK, "Bank Ekspres ile TMSF bulnyesindeki bankalarin satigina
baslaniimasi, bu bankalarin mali sistemde istikrarsizlik unsuru olmaktan
clkariimas! ve konunun sosyal boyutu da dikkate alinarak ekonomiye ye-
niden kazandilmast anlaminda onemli bir adim" olarak niteledi.
BDDK'dan yapilan yazili agiklamada, Bank Ekspres'in % 99.46 oraninda-
ki hissesinin Tekfen Holding'e 30 Haziran 2001 itibariyle devri karar ya-
ninda, devredilme sartlarina agiklik getirildi. Aciklamada, Bank Ekspres'in
Tekfen Holding'e devredilmesine neden olarak, TMSF blnyesindeki ban-
kalarin “mali sistemin istikrari Gzerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi,
kamu maliyesine getirdigi ylkUin azaltiimasi' gosterildi.

Devir sartlarina bakildiginda ise alici, devri takip eden en kisa strede,
Banka ve Tekfenbank bilangolarini birlestirecek. Bu asamada alicidan
Bankaya baskaca bir nakit sermaye koymasi beklenmeyecek. Ancak,
bankanin elde edecegi tim dagrtilabilir kar, alici tarafindan bir sonraki yil-
da sermayeye dahil edilecek ve 31 Aralik 2001 tarihinde asgari 6zkaynak
20 trilyon TL'ye ulasacak. Devir tarihinde anilan TMSF mevduati 141 tril-
yon TL olacak. S6z konusu tutar ve bu tutara tahakkuk ettirilecek faizler,
3 taksit halinde 1 Temmuz 2004 tarihi itibariyle Fon'a geri odenmis ola-
cak. Devir bilangesunda gérdlen nakdi ve gayrinakdi krediler, satisi izle-
yen bir yil boyunca Fon'un garantisi altinda kalacak.

istiraklerden Ekspres i¢ ve Dig Danismanlik Hizmetleri, Ekspres Fi-
nansal Kiralama ve Ekspres Factoring'deki Banka hissleri, Bank Ekspres
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nezdinde olacak. Devir tarihinden 6nce Bankanin taraf oldugu tum dava-
lar ile devir tarihinden 6nceki dénem ile ilgili olarak, bilhare agilabilecek
tim davalarin sonuglarinda TMSF sorumlu olacak. Alici, Bankanin her-
hangi bir subesini kapatmayacak ve eleman azaltimi yoluna gitmeyecek.

Tarkbank Tasfiyesine Durdurma

Danigtay 10. Dairesi, BDDK'nin 1 Temmuz 2001'den itibaren TUrk-
bank’in tasfiyesini 6ngdren kararinin, "idarenin savunmast alinip, yeniden
bir karar verilinceye kadar" yUritmesini durdurdu.

Damigtay 10. Dairesi, 1 Temmuz 2001'den itibaren Turk Ticaret Ban-
kas! A.S'nin (Turkbank), bankacilik islemleri yapma, mevduat kabul etme
izninin kaldinlmasi ve bankanin tasfiyesini éngdren kararinin, "idarenin
savunmasl alinip, yeniden bir karar verilinceye kadar" yUrutmesini dur-
durdu. BDDK'nin s6z konusu kararinin iptali ve yurttmenin durdurulmasi
istemiyle TUrkbank Yardimlagsma Sandigl Vakfi'nin actigi dava "29 Hazi-
ran Cuma" ginui ele alindi. Danigtay 10. Dairesi, ilgili idarenin savunmasi
alinincaya kadar BDDK'nin 21 Haziran 2001 tarihli Resmi Gazetede ya-
yimlanan kararinin yiritmesini durdurdu. Davali idarenin savunmast gel-
dikten sonra Danistay 10. Dairesi yUrtitmenin durdurulmasi istemini yeni-
den gorlislip karara baglayacak.

Danistay 10. Dairesi'nin "28 Haziran Persembe" glnt verdigi karara
davall idarenin itiraz hakki bulunuyor. Ancak bu itirazin, BDDK'nin Kkarari-
nin yurdriGge girecedi 1 Temmuz 2001'den dnce sonuglanmasi mimkuin
degil. Bu tarihten sonra yapilacak itiraz, Danigtay Idari Dava Daireleri Ge-
nel Kurulu'nca karara baglanacak. BDDK'nin savunmasi geidikten sonra
verilecek olan karara, hem davaci hem de davallarin itiraz hakki bulunu-
yor.

BDDK, 21 Haziran 2001 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan karariyla,
Tirkbank'in 1 Temmuz 2001'den itibaren bankacilk islemi yapma ve
mevzuat kabul etme iznini kaldirmisti. Ayni kararda, bankanin tasfiyesi
icin de Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu yetkili kilinmisti.

- B
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Tiark Bankacilik Sektérunun Yapisi ve Avrupa
Birligi Bankacihik Sektorliyle Uyumlasma Sireci

GIRIS

vrupa Birligi'ne ilk adm 18
Nisan 1951'de Avrupa Ké-
mir ve Celik Toplulugu'nun Paris
Anlagmasi ile atilmigtir. Boylece sa-
vas sanayinin temel maddesi olan
kémur ve ¢eligin Uretimi ile tlketimi
ulusal glglerin elinden alhnarak
uluslar Usti bir glcin yetki ve so-
rumluluguna verilmigti. Daha sonra
25 Mart 1957°de iki yeni kurulus;
Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu ve
Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET)
Roma Anlagmast ile kurulmustur.

Ne var ki, i¢ pazan guvence
altina alacak nihai adimlar 1985
Haziraninda Avrupa Komisyo-
nu'nun ‘ic Piyasanin Tamamlan-
mast" baglikh bir "Beyaz Kitap" ya-
yinlamasiyla atimistir. i pazara
yonelik olarak atilan son adim
"1987 Tek Avrupa Senedi' olmus-
tur.

Avrupa Toplulugunun dogu-
sunda tek pazar ya da i¢ pazar
olusturma fikri vardir. Her ne ka-
dar bu dev kurulusa vilcut veren
ana fikir, Avrupa Birligi'nin kurul-
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masl ise de siyasi butinlesmeden
once ekonomik butunlesmenin
gere@ine inanilmigtir. 1 Kasim
1993 tarihinden itibaren de Maas-
tricht Anlasmasinin Yirurltige gir-
mesiyle Avrupa Birligine gegis
kabul edilmis oldu.

Bahsi gegen bu amag¢ dogrul-
tusunda, sermayenin ve hizmetle-
rin serbest dolasimi distincesi 6n
plana gikmistir. Sermayenin ser-
best dolasimi, mali hizmetler sek-
t6rinin entegrasyonunu, hizmet-
lerin serbest dolasimi ise bankala-

_nn kuruluslar ve iglevlerinin ser-
bestligi anlamini tasimaktadir. Bu
uygulamalar, bir Uye Ulkede ya-
banct bankalarin sube agabilmesi,
yan kuruluslarini kurabilmesi ve
faaliyetlerini surdurebilmesi igin
engel teskil eden uygulamalarin
kaldirilmasi anlamini tasimaktadir.

Bu baglamda, AB uyelik asa-
masinda bulunan Turkiye' nin her
alanda gergeklestimesi gereken
entegrasyon galigmalarini, banka-
cilik sektorlinde de ciddi anlamda
ele almasi gerekmektedir.

. TURK BANKACILIK
SEKTORUNUN YAPISI

ikinci diinya savasini izleyen
yillarda Glkemizde ig hacminin ve
ddemelerin hizla artmasi, vyerli
bankalara olan gereksinimi hizlan-
dirmistir. Dolayisiyla 1944 yilinda
Yapt ve Kredi Bankasi, 1964 yilin-

da T. Garanti Bankasi,1948 de Ak-
bank ve T. Kredi bankas! olmak
Uzere dort banka kurulmustur ve
bunlardan ilk dgu ginimuzde de
faaliyetlerini sirdirmektedir.

Ozellikle 1950 yilindan sonra
ozel girisimin 6n plana gikmasi,
Ozel bankalarin gelismesinde en
etkin rolii oynamistir. Ote yandan
1958 yilinda gikarilan 7129 sayili
yeni Bankalar Yasasi da donemin
ekonomi politikalarina uygun ola-
rak hazirlanmistir. Soyle ki; 7129
sayili yasayla Devlet bankalari kre-
di alaninda timuyle serbest birak-
mistir ve kredilerin sektorler ve ki-
siler arasinda dagilimini ekonomi-
de izlenen amaglar yonunden
kontrol etmeyi unutmustur. Yasa-
nin yurarlige girmesini izleyen yil-
larda haliyle serbes! rekabet ko-
sullarina dogru gidilmis ve 6zellik-
le 1961 yiindan sonra pek ¢ok ye-
rel ve kdguk banka tasfiye olmus-
tur. 1960l yillardan sonra Ulke-
mizde cok subeli buylk bankacili-
ga dogru bir gelisim olmustur.
1970'li yillarda bu bankalarin yo6-
netiminin 6zel holdinglerce ele
gecirildigine sahit olmaktayiz. Bu
olgu 6zellikle 7129 sayili Yasanin
38. maddesinden kaynaklanmistir.
Bu madde, bankalarin en az % 25
sermayesine sahip bulunduklari
istiraklerine actiklari kredi oranin-
da Gst sinin kaldirmistir.!

Tdrk bankacilik sistemi 1980
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yihinda Turkiye ekonomisinde uy-
gulanmaya konulan reform politi-
kalari sonrasinda yeni bir déneme
girmis ve 1980—1990 yillan ara-
sinda ¢ok 6nemli gelismeler gos-
termis, yan sira sektordeki yeni-
lesmenin ve hizli blyGmenin getir-
digi bir ¢ok sorun ile karsilasmis-
tir.

Bankacilik sektéru 1980 son-
ras) diga agik ekonomi politikalan
icinde dis rekabet ile en cabuk ve
en yogun olarak karsilasan sektor
olmustur. Ozellikle 1980'li yillarin
basindan itibaren gok sayida ya-
banci bankanin Turkiye'ye gelme-
si ve bu bankalarin agrrlikla dis ti-
caretin finansmani faaliyetlerini
gOstermesi Turk bankalarini da
bu konuda uzmanlagmaya yonelt-
mis ve Tirk bankalannin uluslar-
aras| faaliyetleri artmistir. Boylece
bankacilik sektorid yurticinde ya-
banci bankalarn rekabeti ile karsi-
lasmistir.

Uluslararast mal, sermaye,
hizmet dolanimindaki serbestinin
giderek artmasi ile birlikte, ulusal
piyasalar giderek yabanci piyasa-
larla iligkilerini artirmis ve her
alanda uluslararacilasma ve ulus-
lararasi faaliyetlerin hacmi genis-
lemistir. Buna paralel olarak ulu-
sal finansal piyasalar arasinda da
finansal kurumlarin yogun igbirligi
faaliyetleri sonucu butdnlesme
artmaya basglamits, uluslararasi

serbest sermaye igin alternatif pi-
yasalar gelismistir.

iste tim bu gelismeler gerge-
vesinde Tulrk bankacilik sektord
de yerel hizmetlerin ve faaliyetleri-
nin yani sira, uluslararasi gelisme-
leri de yakindan takip ederek, bu
gelismeleri bUnyesine uygulama-
ya calismaktadir.

Turk Bankacilik Sektérd'nd in-
celedigimizde sektérde son yillar-
da gorulen onemli gelismeler asa-
gidaki gibidir :

— Faizlerin kismen serbest bi-
rakilmasi

— Para ve sermaye piyasalari-
nin olusturulmasi

— Yabanci parall islemlerin
serbest birakiimas:

— Otomasyon ve bilgisayar-
lasma

— Sunulan hizmet ve UriGnler-
de ¢esitlendirme ve yenilikgilik

— Uluslararasi islemlerin artti-
rilmasi, uluslararasi finansal piya-
salar ile butinlesme gabalarn

— Bankalar tarafindan yeni fi-
nansal kurumlann kurulmasi

— Bankacilik sektérinde sef-
faflik

— Hizmet igi egitim ve uzman-
lasmaya Onem verilmesi genel
basliklari altinda toplanabilir.

Turk bankacihk sektorindeki
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bu o6nemli gelismelerin yanisira,
Bankalar Birliginin bakis agisiyla
belli bagh sorunlar asagidaki gibi-
dir:

1— Son on yilda mali sistem
blytimustir.1990'da % 43 civarin-
da olan bankalarin toplam aktifle-
rinin - milli gelire orani  Eylul
2000'de % 90'a ¢lkmistir. Mevdu-
at ile reponun (M2) milli gelire
oranl 1990'da % 17 iken, 1999'da
% 35, 2000 yiti sonunda bu oranin
% 30'a geriledigi tahmin ediliyor.
Sistemin blyukligu, yabanc para
cinsinden mevduat da dahil edil-
diginde, 1990'da % 22 iken,
1999'da % 55'e ulagmstrr.
2000'de ise % 50 duzeyine gerile-
digi tahmin ediliyor.

2— Bankaciigin temeli olan
Likidite, solvabilite (Odeme giicti)
ve rantabilite ilkeleri yerine serma-
yedar gruplarin ¢ikarlari énde tu-
tulmustur. Bu ise mali blinye bo-
zukluklanna yol agan risk yogun-
lagsmalarina neden olmustur. Bu-
gun bazi bankalarin Tasarruf Mev-
duat Fonu'na alinmasinin altinda
bu tdr olugumlarin mali btinye bo-
zukluklar) yatmaktadir.

3— Mali sektdrin yaklasik %
40'in1 olusturan kamu bankalari-
nin gérev zararlari son on yil igin-
de blyUmustir. Bu bir yandan
kredi hacminin daralmasina, diger
yandan piyasalar Gzerinde yaratti-
g likidite baskisi ile faizlerin yik-

selmesine yol agmistir.

4— Enflasyon ve kamu acikla-
r bankalarin temel gorevlerini
yapmalanni guglestirmektedir; ig
bor¢ stokunun % 90'ni bankatarca
finanse edilmektedir. Kamu borg-
lanma geregi dustlkge ozel kesi-
me daha fazla kaynak aktarmak
mumkun olacaktir. Nitekim, 2000
yilinda kredi arzi artmistir. 2000 yI-
indaki kriz dénemi bir yana biraki-
lirsa, fonlama maliyetinin disme-
sine paralel olarak, kredi faizleri
onemli bir disus gostermistir ve
kredi hacmi Eylil 2000'de % 68
aratarak, 31,8 katrilyon olmustur.
Banka kredilerinin aktif icindeki
agirligi bu dénemde iki puan arta-
rak % 33'e ylukselmistir.

5— Para ikamesi olgusu ban-
kalarin kaynak yapisini yabanci
para kaynaklari lehine bozmustur
Bu durum bankalarin kredi verme
imkanlarini daraltmistir. "Kur riski"
ve "yabanci para net genel pozis-
yonu / sermaye tabani* rasyolari
nedeniyle yabanci para kaynakla-
rinin tdmdand TL kredisi olarak kul-
lanamamaktadir. Boylece yabanci
para kaynaklarinin artmasi kredi
arzini daraltmaktadir.

6— Bankaciik sektérunun
pargall (heterojen) yapisi rekabet
sartlarini bozmaktadir. GUnumuz-
de, sektorde 7772 subesi ile 80
banka faaliyet gostermektedir.
Sistem iginde buyldkliglt % 4 ci-
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varinda olan 19 yatinm ve kalkin-
ma bankasi disinda kalan 61 mev-
duat bankasinin 4’0 kamu, 28
ozel, 18'i yabanci sermayeli ban-
kalardan olusurken, kalan 11 ban-
ka ise fonda bulunmaktadir. 4 ka-
mu bankasi aktiflerin % 35'ine,
mevduatin % 38'ine ve kredilerin
% 26'sina sahiptir.

7— Kronik enflasyon ortamin-
da c¢alisan bankaciiik sektorq,
yuksek kur ve faiz riskine maruz
kalm tadir.1994 krizinin sistemin
gelir gider dengesi Gzerindeki
olumsuz etkisi gideriimeden, ma-
ruz kalinan risklerin yarattigi den-
gesizlikler, faizlerin ylkselmesine
bu da ertelenen sorunlarn daha
da blyumesine yol agmistir.

8— Vergi yukleri kaynak mali-
yetleri ve kredi faizierini yukselt-
mektedir. Gunimuizde para politi-
kasi araci olarak kullaniimayan,
kullanildiklar Ulkelerde de %1-2
gibi gok dusuk oranlarda uygula-
nan bu yldkimitlikler Turkiye'de
dolayl vergileme araci haline gel-
migtir. (Ozellikle mevduat mun-
zam karsiliklan ve Disponibilite
yUkimldltkleri...) Banka sistemi
ylUksek maliyetlerle topladigl kay-
naklari sifir getiri ile Merkez Ban-
kasina veriyor. Bankalar Birliginin
tahminlerine gdre bunun sisteme
maliyeti 2000 yilinda en az bir (1)
katrilyon TL'dir.

Turk bankacilik sektérl, Avru-
pa toplulugu Tek Finansal Pazari

ve Bankacilik Sektorti ile uyumlag-
ma ve bdltlnlesme yolunda, sek-
torde rekabet gucl kazanmaya
yonelik yeni stratejilerini belirler-
ken, Topluluk bankaciiik sektor(in-
deki tum gelismeleri dikkate ala-
rak ve sektorun kendine ozgu di-
namiklerini de gozonlnde bulun-
durarak yukarida belirtilen sorun-
lari ¢bzucu onlemier almaya yo-
nelik stratejilere agirlik vermelidir.

Bunun igin 6ncelikle Topluluk
bankacilik sektoru ile Turk banka-
cilik sektord her yonden karsgilasti-
riimali ve Tark bankacilik sektoru-
nun avantajlar ve dezavantajlart
belirlenerek her alanda rekabet
glici kazanmaya yonelik strateji-
ler belirlenmeli ve tedbirler alin-
malidir.

2. UYUMLASTIRMA
STRATEJILERI
KAPSAMINDA AVRUPA
BiRLIGI TEMEL
DIREKTIFLERININ YENI
BANKALAR KANUNU iLE
KARSILASTIRILMASI

Tlrkiye'de bankacilik sistemi-
ni yeniden dlizenleyen 23.06.1999
tarihli resmi gazetede yayimlanan
4389 sayll Bankalar Kanunu,
3182 sayili Bankalar Kanununun
yerini almistir.® Bu degisikligin te-
mel nedeni Avrupa Birligi ile
uyumlagtirma strecinde pozitif bir
adim atma dusglncesi oldugu soy-
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Tablo 1

YENI BANKALAR KANUNU iLE AVRUPA BIRLiIGi DIREKTIFLERININ
OZET KARSILASTIRMASI

AB DIREKTIFLERI

YENiI BANKALAR KANUNU

Asgari kurulug sermayesi 5 milyon EURO clmali ve oz
kaynakian bankanin faaliyetleri esnasinda bu tutann
altina dugmemelidir.

Tinci maddenin 2-d fikrasinda asgari kurulug serma-
yesi 20 trilyon TL clarak belirlenmigtir. Bankalarda his-
se devrinin s6z konusu olmasi veya sube agimak is-
lenmes durumunda odenmig sermayenin veya oz
kaynaklarin asgari kurulug sermaye tutanna gikarima-
si garti getirilmigtir.

Bilyuk krediler daha Gzenli izlenmeli, kullandinima-
sinda kredi agmaya yetkili organlanin oy birligi karar
aranmalidir.

11'inci maddenin 11'inci fikrasi ile bankalarin belirli tu-
tan agan krediler igin onaylanmig hesap durum bel-
gesi ve mali tablo isteme zorunlulugu getirilmigti

Bankalarn mali olamayan bir kurulusa igtirakleri 6z
kaynaklannin % 15'ni, toplam istirakleri ise % 60 "
gegmemelidir.

Istirak edinme sinirlar 12'nci maddede AB direktifine
paralel olarak duzenlenmistir.

Banka kuruluguna izin verirken ve bankalarin gozeti-
mi sirasinda gozetim otoriteleri arasinda bilgi paylagi-
mu ve bilginin glvenligi saglanmalidir. Bilgilerin hangi
gozelim oforitelerine ve hangi sartlarda verilecedi Ka-
nunda agikga saylimalidir.

Kurumlar arasinda bilgi alig verigi 3'uncu maddenin
9'uncu fikrasinda, bilgilerin korunmasi ise (2'inci fikra-
nin 1'inci cimlesinde dGzenlenmistir.

Bankalarin faaliyet alanlan agikga belirlenmeli, banka
(kredi kurulugu), "kanunda geri odenecek kredileri
toplayan ve kredi iglemleri yapan kuruluglar olarak
tanimlanmalidir.

Banka tanimi Kanununun 2'inci maddesinde yapilmig
ancak bankacilik faaliyetleri ve kredi kurulugu tanimi
Kanunda yer almamigur

Banka kurulusunda aranan sartlar ile kurulug izninin
reddedilmesi gartlan kanunda belirtilmelidir.

Kurulugta aranilan gartlar 7'nci maddede sayilmis, 1zin
bagvurusunun reddedilme gerekgelern Kanunda yer
almakla birlikte bu yetki zmnen kullanilabilir

Yabanci Sube agmalannda merkezin bulundugu dl-
kenin gozetim otoritesinin onay: alinmalidir.

Uygulamada yabanci bankalarin Turkiye'de Sube ag-
ma talepleri hakkinda ilgili Ulke gozetim otoritelerinin
gorugu alinmaktadrr. Aynca Kanunun 3'ncu madde
10'ncu fikrasina dayanilarak yapilacak ikili anlagma-
larda bu hususa iligkin hukim konulabilecektir.

Onemli hissedarlarin ortaklik paylarindaki degisiklik-
lerde izin alinmalidir.

Avrupa Birliginin 2°'nci bankacilik direktifine dngérulen
oranlardaki hisse devirleri 8'nci maddenin ikinci fikrasi
hakmi ile kurulun hikmd ile izne baglanmugtir

Bankalar mali igtirak ve bagli ortakliklar ile kensclide
bazda mali tablo dizenlemeli ve sermaye yeterliligi
ve bilyik kredilere iligkin kisitlamalara konsolide baz-
da uymalidirlar. Merkezin bulundugu Ulkenin gozetim
ve denetim yetkisi kargiliidi olarak taninmalidir.

18'ncl maddenin 4'ncl fikrasi bankalara mali tablola-
nru konsolide etme zorunlulugu getirmis, sermaye ye-
terliligi ve net genel pozisyon rasyolasinda yapilan
son degigiklikte {yurt digi subelerle birlikte) konsolide
bazda tutturulmasi 6ngérilmagtur. Ancak, bu konuda
ek dlzenleme yapilmasina gerek vardir

Kaynak: T.C. Merkez Bankas! ; www.tcmb.gov.r
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lenebilir. Bu baglamda, Séz konu-
su bankalar kanunu ile Avrupa
Birligi temel direktiflerinin tablo
seklindeki Kkarsilastirmasi "Tablo
1" deki gibidir.

2.1 Uyumlasma
Stratejilerinin
Belirlenmesinde Goz
onunde Bulundurulmasi
Gereken Hususlar

Uyumlasma surecinde Once-
likle dikkat edilmesi gereken hu-
suslar agagidaki gibidir

1-Tdrkiye buglinki konumu
ile Avrupa Toplulugu ve toplulu-
gun bankacilik sektérani ilgilen-
diren mevzuati agisindan Gglnct
Ulke durumundadir. Ancak Turki-
ye, Topluluga yapmis oldugu tam
Gyelik basvurusu adedi ile Toplu-
luktaki finansal piyasalarla ilgili
dizenlemeleri ve gelismeleri ya-
kindan takip etmesi ve uygulama-
si gereken (lke konumundadir.
Bu agidan degerlendirildiginde
Turkiye'nin Mevzuati uyumlastirl-
masi ve rekabet glici kazanilmasi

konusunda oldukca geg kaldigi
gorllmektedir

2— Tlrk bankacilik sektorin-
de Topluluk bankacilik diizenle-
meleri ve gelismeleri gézoniinde
bulundurularak yeni stratejiler be-
lirlenmesi gerekmektedir. Bu agl-
dan

— Topluluk normlarinin yani
sira OECD, GATT ve BIS" gibi
kurumlar tarafindan belirlenen or-
tak uluslararasi normlar ve duzen-
lemeler de dikkate alinmalidir. Bu
baglamda BIS prensipleri ile 4389
saylll Yeni Bankalar Kanunu ile
karsilastiriimasi "Tablo 2"de gdste-
rilmistir.

— Diinya bankaciiginda lider-
ligi strdurmeye galisan Amerikan
bankaciligi ile son on yilda dunya
bankaciliginda liderlige soyunan
Japon bankacillk sisteminde de
gok dnemli gelismeler bulunmak-
tadir. Bu agidan degerlendirildi-
ginde ABD ve Japon bankacilik
sektérd ile uluslararasi finansal pi-
yasalardaki gelismeler mutlaka
g6zdnlinde bulundurulmalidir.

(*) Bankacilik sektérinde gorilen uluslararasilasmayla birlikte yabanci bankalar herturiu larkll hukuki cercevede
taaliyet gdstermeye baglamig, farkli Glkelerdeki faaliyetlerini merkezde konsolidasyonu, uluslararas denetim ve go-
zetim gibi ihtiyaglar belirmigtir. Bunun yani sira Glkelerin birbirlenine karsi uygulanmalanindaki farliik, rekabatin ay-
ni sartlar altinda gergeklegmesini engellemigtir. Bir bankanin sistem digina gikmasi vaya mali yapisimn Snemli 8lgu-
de bozulmasinin uluslararasilagmig nedeniyle tam bankacilik sistemini olumsuz etkileyebilecegi 1974 yilinda Hevs-
tait Bank'in iflasi olainda yaganmigtir. Bu geligmeler kargisinda isvigre'de kurulu bulunan Uluslararasi Odemaler
Bankas! (BIS) binyesinde uluslararasi bankacilik alaninda ortak dizenlemelere gidilmesi fikri ilk kez ortaya Basel
Accorde olarak adlandinlan Uluslararasi bankacilik ile ilgili kararlar bu uluslar Gstl érgat kordinesinde gergekles-

mektedir.
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Tablo 2

YENiI BANKALAR KANUNUNUN BIS’IN BELIRLEDIGI BANKALARIN
ETKIN GOZETiIM VE DENETIM iCiN TEMEL PRENSIPLER’E UYUMU

No:

BIS

PRENSIPLERI

YENi BANKALAR KANUNU

Gozetim otoritesinin agikga tanimlanmig sorumiuluk
ve amaglarn olmalidir.

3'ncu maddenin 1'nci hikrasinda tanimlanmigtir

Gozetim otoritesinin bagimsizlig olmalidir

Banlkacilik Ddzenleme ve Denetlerme Kurumu 3'ncd
maddenin 1'nci fikrasinda tanimlandigr gekilde 1dari
ve mali 6zerklige sahiptit

Gozetim otoritesi yeteri kaynaklara sahip olmalidir.

6'nci maddede Kurul'un gelirlerinin bankalarca ode-
necek giderlere katlma pay: ile kargilanacag: belirt:-
migtir.

Gozetim sisteminin yasal bir gergevesi oimalidir

Kanun yasal gergevey saglamaxtadir

Yurt ici ve yurt digi gozetim otoriteleri arasinda bilgi
paylagimi ve bilginin glvenligi saglanmalidir.

Yurt igi kurumlar arasindaki bilgi alig verigi 3'ncu
maddenin 9'ncu hkrasinda yurt digi otoritelerle bilgi
aligverigi 10'ncu fikrasinda. bilgilerin korunmasi ise
B8'nct fikrada duzentenmistir.

Gozetim sorumlulan yasal olarak korunmalidir.

Kanunun 3'nct madde 8'nci fikrasinin ikinci cdmle-
si. kurum personelinin mahkemelerde Deviet me-
muru sayilacagin hukme baglamigtir

Bankalarin faaliyet alanlan agikga belirlenmeli, ban-
ka tsminin kullanimi korunmalidir.

Banka terim: Kanunun 2'nci maddesinde tanimlan-
mis ancak, bankacilik faaliyetleri agikga sayilmamis-
tir. Banka terimini izinsiz kullananlar i¢in adli sug ve
cezalanna iligkin 22'nci maddede para ve hapis ce-
zas| ongordlmugtar.

Banka kuruluguna iligkin kriterler belirlenmeli, goze-
tim otoritesinin izin talebini reddetme yetkisi buiun-
malidir. izin verme sirecinde hissedar yaptsi, mali
durum projeksiyonlar, faaliyet planlan gibi hususiar
da degerlendiriimeli, yabanci bankalarin sube ag-
malannda merkezin bulundugu Glkenin gdzetim
ctoritesinin onayi alinmalidir.

Kurulusa iligkin kriterler 7'nci maddede saylimakla
birlikte, gen gevirmenin hangi gartlarda gergeklege-
cegi kanunda belirtimemigur Faaliyet plani ve mal
durum projeksiyonlari gibi hususlar meveut uygula-
mada olduju gibi yonetmelikle dlzenlenmelidir.
Uygulamada yabanci bankalarin Turkiye'de gube
agma talepleri hakkinda ilgili ulke gozetim otoritele-
rinin gorGgu alinmaktadir. Aynca Kanunun 3'ncu
madde 10'ncu fikrasina dayanilarak yapilacak ikili
anlagmalarda bu hususa iligkin hukum konulabile-
cekiir.

Onemli hissedarlarin ortaklik paylarindaki degigiklik-
lerde izin alinmalidir.

8'nci madde ile kurul 1znine baglanmigtir.

Devir, birlegme ve yatinm faaliyetlerinde kriterler be-

lidenmelidir.

istirak edinme sinirlan 12'nci maddede, devir ve bir-
lesmeye iliskin esaslar 18'nci maddede belirlenmig-
tir.
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Asgari sermaye yUkumiigu ve sermaye yeterligine
iligkin oranlar getirilmeli ve sermayeyi olugturan ka-
lemler sayilmalidir

7'nci maddenin d tkrasinda agan n,r
yesi 20 trilyon TL olarak énglrilmis
dede standan oranlann, u.uslarares:
lar g6z dnine bulundurularak
olarak Kurul'a yetki vermig, sermayz «
Sermaye Yeterliligi Tebliginde agtitanmistir

Kredi ve yatirm politikalari izlenmeli ve degerlendi-
rilmelidir.

11'nci maddenin 1'nci fikrast ile banka'ara teir t-
tari agan kredileri icin onaylanmis hesap dursm oe-

ges! ve mali tablo isteme zorunlulugy getrimgts

Gozetim otoritelerince bankalarin aktif kalitesinin ve
kredi kargiliklannin yeterliligi degerlendirilmelidir

11'nci maddenin 12'nei fikrasinda scrunt.
nn sinflanditimas: ve turlar
stk aynlmasi ongorulmustur. Bu
17 21998 tarihli kargilix karan bulurracias

igin 522

Kredi portfdyd igindeki yogunlagmalar belirlenmeli
ve bunlar igin limitler getiriimelidir.

11'nci maddenin 1 ve 2'nci fikralanncda olylx «2¢
tanim ozkaynaklann % 10'nu asan xreci'er
yapilmig ve l0m biytix kredilere ve tek £
agllacak krediler ile dolayl kredi :
kisilere agilacak kredilere limitler g

Alakali kuruluglara kullandinlacak krediler igin limit
ve yukimlUlukler belidenmelidir

11'nci maddenin 7 ve 8'nci fikra'anncza ¢
bagl ortakliklar ile hissedarlara agilacak k-
kaynaxlarla iliskilendirilerex sirtangin'= st

11,12,

13ve
4.

Bankalarin, Ulke ve transter risklerini, piyasa nskleri-
ni ve diger tim risklerini 1zleyecek ve kontrol ede-
cek politikalan ve yeterli i denetim mekanizmalan
bulunmalidir. Gozetim otoriteleri bunlarin eksikligi
halinde gerekli yaptinmlar uygulanmalidiriar.

9'ncu maddenin 4'ncu fikrasi ile barxa'ara fscen-
nin izlenmesi ve kontroldnd sag'amax avazy'a ©
i¢ denetim sistemi ile risk kontro! ve yer
kurma yUkamIGlGgu getirilmistir. Kar:
maddesinin 1'nci hkrasina dayanlaras gkasims
bulunan sermaye yeterlilgi rasycsu s3z xcouse
riskleri igerecek gekilde yeniden dizen'erse =

Bankalar sekttrde ahlaki ve profesyonel standartlan
artirmak uzere masterilerini yakindan izlemelidir.

20'nci maddenin 4'ned fikras:na g&re tanka'ar <~
liklerini ve vergi kimlix numaralann: te'g
mugterilerine higbir bankacilik hizmet sunmazar.

Bankalarin gozetimi hem yerinde hem de uzaktan
denetim yoluyla yapiimalidir.

Kanun'un 4 ve §'nci maddelerince, banka'ans Lzax-
tan ve yerinde denetimirin banka'ar ye
kip ve yardimeilan ile bankacilix uzman va yases
lan eliyle yapimasi ongéralmusgtar

Gozetim otoriteleri bankalarla dizenli olarak temas-
larda bulunmalidir.

Kurum, gerektirdidi takdirde banka'ann mai &
si ve konulara iligkin olarak Ust duzey yanstcien
lligki kurabilecektir. Meveuwt cygulamaca ca Baz-2
Mustesarligi ve Merkez Bankas: barkaiarn Ist 30
zey yonetimi ile slrekli olarak temastarda
maktadir.

18ve

Gozetim otoritelerince konsolide bazda bilgi toplan-
mali ve denetim yapiimalidir,

13'ncll maddenin 4'ncl fikrast bankalara maji taN>
lanm konsolide etme zorunlulugu getirmgts
maye yeterlilidi rasyosu ile net genal pozsy:
yosunun konsolide bazda tutturulmas: bu te
de yapilan son degigikliklarde ongoriimig alrmava
birlikte, bunun esaslarn aynca beirienacekir. A
ik donemler itibarnyle konsol:de mal tans ooz ne
me zorunlulugu 1997 yilinda gikarran ez’ e o=
zenlenmigtir.
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Banka gozetim oloriteleri, bagimsiz denetgiler kulia-
narak gozelim bilgilerinin dogrulugunu teyid etmeli-
dirler.

13'ncl maddenin 2'nci fikrasina gore bankalar ge-
nel kurullanna sunacadr yillik bilangolar ile kar ve
zarar cetvellerini bagmsiz denetim kuruluslarina
onaylatmak zorundadirlar.

21,

Gozetim otoriteleri bankalann muhasebe uygulama-
lan ile uyumlu ve bankanin gergek durumunu yansi-
tan kayitlarinin mevcut oldgugundan emin olmalidir

Kanunun hesap ve kayt duzenine iliskin 13'ncu
maddesinde duzenlenmigtir

22.

Duzenlemelere aykini uygulamalar bulunmasi ve
mali bunyede zayiflamalar clmasi durumunda goze-
tim otoritelerinin yasal énlemler alma gicleri bulun-
malidir

Kanunun denetlemeler sonucunda alinacak onlem-
lere lligkin 14'ncu maddesi TMSF ve sigortanin
esaslas iliskin 15'nci maddesi ve sigortall mevduatin
odenmesine iligkin 16'nci ve yonelicilerin gahsi so-
rumluluguna iligkin 17°nci maddesi ile duzenienmis-
tir

23, 24
ve 25

Gozetim otoriteleri bankalarin konsolide bazda gé-
zetim ve denetimi igin ozellikle yurt digi sube ve
bagl ortakliklar igin gerekli yetkilara sahip olmali ve
bu amagla yabanci gozelim ctoritelari ile bilgi aligve-
risi mamkin kilinmalidir.

Dogrudan bir hukUm bulunmamakla beraber, 3'ncu
maddenin 10'ncu fikrasina gore yabanci ulke yetkil
mercileri ile yapilacak anlasmalar gergevesinde ger-
| Geklegtiriebiimesine olanak taninmigtir

Kaynak: T.C. Merkez Bankas: ; www.tcmb gov.tr

3— Topluluk normlari ve yasal

gergevesi ile Turk bankacilk sek-
térinde yer alan bankalarin Top-
luluk bankacihk sektorl ile reka-
bet edecek yapiya kavusmasi
saglanmalidir.

4— Tirk bankacilik sektor( ile
Topluluk bankaciik sektériinin
karsilastirimasi sonrasinda, alina-
cak stratejik kararlarin belirlenme-
sinde, o6nemli bir veri kaynagi,
topluluk Gyesi Ulkelerin gergekles-
tirmis olduklari ve halen gergek-
lestirmeye galigtiklar reform calig-
malart olmalidir.

5— Tlurk Bankacilk sektori-
nin finansal piyasalar iginde
énemli bir dzelligi bulunmaktadr.
Bu da bankacilik sektérintn eko-
nomi tarihi iginde Ustlenmig oldu-

gu misyon nedeni ile finansal sek-
torin egemen sektérld olmas! ve
sermaye piyasasl ile sigortacihik
sektorinin gelismesinde de itici
roli oynamasidir.

6— Turk bankacilik sektoru ile
ilgili stratejiler belirlenirken Turki-
ye'nin cografik konum ve bolge-
sinde yer alan politik ve ekonomik
geligmeler gercevesinde istan-
bul'un bdlgesel bir is ve finans
merkezi olarak yap!landirimasi
hedefi de g6zéntnde bulundurul-
malidir.

7— Tark bankacilik sektord-
nun Topluluk bankacilik sektorl
ile rekabetinde ayni silahlara sa-
hip olmadigr gérilmektedir. Bu si-
lahlar rekabeti saglayacak finan-
sal kurumlar gok gesitli piyasalar
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ve gesitli finansal araglar ve Grun-
lerdir.

SONUC

Tdrkiye'nin AB'a katiimasi ve
Tek Avrupa Pazar iginde yer al-
masl halinde, Turk bankalannin
herhangi bir uyum sorunu ile kar-
sitagmamast igin, simdiden gerek-
li dizenlemelerin yapiimasi gerek-
mektedir. 16 Eyldl 1993 tarihli
Resmi Gazete'de yayinlanan 512
saylll KHK ile uyum konusunda
bazi degisiklikler yapimistir, an-
cak bu KHK, daha sonra Anayasa
Mahkemesi tarafindan iptal edil-
mistir.

Ozellikie hentiz Tiirkiye'de uy-
gulanmayan Uluslararasi bankaci-
Ik islemlerinin sUratle uygulama-
ya konmasi igin galismalar bagla-
timaldir. Turk bankalarnnin, AB
bankalan ile rekabete girmeden
énce, bu yeni faaliyetlerde uz-
maniasmis personel istihdam et-
meleri, yeterli teknik donanim ve
kaynaklara sahip olmalan sarttir.

1999 yilinda ¢ikan 4389 saylli
Bankalar Kanunu'nda Basle Ko-
mitesi kararlarinin énemli etkileri
oldugu goézlenmektedir. Ayrica di-
ger uluslaristi  kuruluglardan
Dunya Bankasi ve Uluslararasi
Para Fonu'nun Tuark Mali Sistemi-
nin yeniden dizenlenmesinde re-
ferans olarak Basle komitesinin
yirmibes temel prensibinin alindig
bilinmektedir. S6z konusu yirmi

bes temel prensip agisindan mali
sistemimizin Snemli eksikleri su
sekilde dzetlenebilir:

1— Bankalarin karmagik or-
taklik yapisi ve bunun sonucunda
olusan baglantili krediler.

2— Konsolide denetim ve g6-
zetim eksikligi.
3—Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonu'nun kotd bankalara fon
transferinin sdreklilik arz etmesi.

4— Kamu bankalarnnin sistem-
de hakim rol oynamasi.

5— Enflasyon muhasebesinin
uygulanmamasi

6— Tek tek banka gozetimle-
rinde etkinlik saglanamamasidir.

Oneriler:

1— Kamu kurumu niteliginde-
ki bankacilk konusunda ihtisas-
lagmis uzmanlardan olusan "Ban-
kactlik Komisyonu" olusturulmall-
dir.

2— Banka kaynaklari yeni teb-
lige gore en kisa surede duzen-
lenmelidir.

3— "Bagmsiz Ekonomi De-
netgiligi* kurulmalidir.

4— Vadeli Kambiyo Islemleri
kanun ve yonetmelikleri hazirla-
nip, uygulamasina gegilmelidir.

5— Turkiye ihracat Kredi Ban-
kas! yeni duzenlemeler ile facto-
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ring ve forfaiting islemlerine geg-
melidir.

6— Bankalarin kredi maliyetle-
rini dasurdict yasal énlemler alin-
malidir.

7— Kredi talep eden firmalarin
kredi maliyetlerini disdrtct yasatl
onlemler alinmalidir.

8— Kredi talep eden firmalarin
kredi riskini dogru &lgen sistemler
geligtiriimelidir.

C= Kamu bankalarinin
1999'da GSMH'nin % 8.25'ine
ulagan goérev zararlan bitge agidi-
ni artiran 6nemli bir faktorddr.
Ozellestirme programina alinan
bankalarin bu asamadan o&nce
mali yap!, organizasyon ve ser-
meye yapisi bakimindan hazirlan-
malidir.

Bu sorun ve énerilerin 1sig1 al-
tinda, bizim goérisimuize gore,
Hukimetin bankalarn fona devre-
dip daha sonra satmasi yerine,
asill yapilmasi gereken Turk ban-
kacillk sektoriinde yeniden yapi-
lanmay! saglayacak konsolidas-
yonun saglanmasidir.
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masi igin bkz. Tablo 1. :
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Potada zaferler Efes Pilsen'le yagsamyor;
kortlarda oyun, set ve maglar Efes Pilsen’le izleniyor; tiyatroda
perdeler Efes Pilsen'le agiliyor;
sinemada gonglar Efes Pilsen’le ¢aliyor;
bilardo masalarinda klepsler Efes Pilsen'le gekiliyor;
konser salonlaninda bis’ler Efes Pilsen’le yapihyor;
Assos’ta tarih Efes Pilsen’le giin 151¢ina gikiyor.
Efes Pilsen’in kiiltiir ve sanata katkilan artarak siirecek,

yagarmun tiim keyiflerinde daima bir arada olacagz.

EFES Pilsen 'in kiiltiir ve sanata katkilar: artarak siirecek.



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (TEMMUZ 2001)

o ) igsizlik Dig Ticaret | Cari i§lt_e.rrl Faiz Oraniar: (%)
Olkeler E e ferater 0 orans ) [imCrsRa | Tonee, par
Fiyatian® | Kazanglar® | (g son) (S(orl1y1a2r z) (Milyar S) | piyasas Kredi
Y) | (Son 3 Ay) ((50n 3 Aylik)

ABD. 25 36 43 41 ~-4582 -449.3 5.06 800
Amanya 1.6 31 14 96 54.4 -213 - -
Avustralya 21 60 56 65 -26 -129 5.00 850
Avusturya 26 3.4 26 37 =55 -45 - -
Belgika 24 a1 1.9 101 12,5 1.6 - -
Darimarka .41 27 38 5.4 61 39 4.90 800
Fransa 2.7 23 5.0 99 05 213 - -
Hollanda 20 49 33 28 16.5 16.0 - -
ingittere 27 21 52 57 -442 -192 6.58 6.75
Ispanya 33 42 22 14.4 -39.1 -16.7 - =
isveg 23 3.0 21 a1 129 55 4.00 4.25
fsvigre 25 1.8 1.3 19 -01 31.1 3.42 5.38
italya 2.4 3.0 2.7 107 22 -59 - -
Japonya -01 -04 02 48 100.3 106.4 0.01 1.50
Kanada 26 39 13 66 45.8 222 493 6.75
Euro-11 25 34 24 90 -68 -30.0 477 565

Agiklamalar: (b d.) = Belli Degl

(M Yillik YGzde Degigim.

Kaynak: The Economist,30 Haziran 2001

(**) Awvustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, AB D ve Kanada igin ithalat F OB, Ihracat F O.B., Digerlenign C.LF /F.O.B
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etkin plasman giici.

Yabana yaurm bankalarina ve fonlara etlun ulagim ve igbirligi.

Sadece Yapi Kredi Yatinm’da.
Yaurim bankaciligy hizmetlerinde, yolunuzu, en hizl ve
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