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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinnm Ortakhigr (IMKB: YKGYO),
| Turk gayrimenkul sektdrinde btyuk
bir gi¢ olarak yerini aldi.

Yap! Kredi Koray Gayrimenkul

Yatirim Ortakhgi, Yapi Kredi'nin fi-
nansal alandaki uzmanliginin ve
Koray Yapi Endustrisi’nin gay-
rimenkul alanindaki deneyiminin
getirdigi guicu tasiyor.

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi'nin portfoyinde, Yapi
Kredi Plaza’'da of|s katlari, Kemer Country Yalikonaklar ve
! : R Elit Residence gibi
luks konut pro-
jelerinin yani sira,
Taurkiye'de, tamami

. bir gayrimenkul
yatinm ortakhg@i tarafindan gehsturllen ve pazarlanan itk
konut projesi olan [stanbul Istanbul
bulunuyor.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinm Ortakhg, bugtn, 100 mil-

yon dolara yaklasan toplam aktifleri

- ve yeni projeleriyle, gayri-
menkultn yiksek getiri saglayan
yatinim araglarindan biri oldugu
Ulkemizde, olaganisti yatinm

imkanlari sunmaya devam ediyor.

YAPI KREDI | KORAY

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.§

Bayukdere Caddesi Yaps Kredi Plaza B Blok Kat: 7 Levent 80620 Istanbul
Telefon: {(0212) 284 13 56 (pbx) Faks (0212) 284 13 58
E-Posta: ykk@yapikredikoray.com Internet Adresi: www.yapikredikoray.com
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Dergiden
OKURLARA MEKTUP

Enflasyon Iyi Ama Biiyiime ve Siyaset Belirsiz

Sevgili Okurlar,

Gegen sayida soziinii ettigimiz iyimser beklentiler, Mayis enflasyon
rakamlaryla dogrulandi. Ustelik gergeklesmeler, TUFE'de % 0.6 ve
TEFE'de % 0.4, yani tahminlerin ¢ok alunda oldu. Tarim fiyatlarinn
etkili olmadigi ¢ekirdek enflasyon ise hentiz % 1.5 diizeyinde. Cekirdek
enflasyon yillil enflasyonun iizerinde daha fazla fikir veriyor gibi go-
riinse bile, programin yillik enflasyon ile ilgili hedeflerine uygun bir
gelisme s6z konusu; hatta matematik olarak bundan da iyi bir sonug
miimkiin goriiniiyor...

Ne var ki bir yandan talepteki hareketlenmenin kararsizhigi, diger
yandan reel faizdeki direng ve mali sistemdeki donukluk heniiz tam an-
lamiyla ekonominin taglarimn yerine oturmadigin kanitlamakta. Du-
rum buyken Basbakan'in rahatsizligy ile ilgili spekiilasyonlarla ortaya
cikan siyasi belirsizlik, ekonomideki toparlanma siirecini aksatacak bir
nitelik kazanmaya baglad:. Ciinkii diger gostergelerdeki olumlu gidise
ragmen sadece bu durum, karar alma stirecine ve ozellikle siirecin ge-
lecegine olan giiveni azaltiyor. Reel faizde ve kurlardaki havalanma ve
borsadaki dibe yonelis bunun sonucu...
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Karar alma stirecinin bu asirt 6nemi, Tiivkiye 'nin oldukga kritik bir
donemecte olmasindan kaynaklaniyor. Bir yandan Arjantin benzeri bir
krizden kaginma ve biiylimeye gecme kaygisi, diger yandan ekonominin
otesinde bir yagsam tarzi reformu projesi olan AB ile biitiinlesme pers-
pektifi, giiclii bir stratejik odaklanma gerektiriyor. Toplumun bu konu-
lardaki uzlasmasin: ¢esitli vesilelerle ortaya koymaya yonelmesi wmut-
lart arturiyor.

Biz giiven beklentilerimizin yogunlastigi bu ay dergiyi, kapsamii a-
¢tk oturumiar nedeniyle, zaman zaman sinirle yer vermek durumunda
kaldigumz degerli akademisyen ve uzmanlarin inceleme ve makaleleri-
ne ayiriyoruz. Yine de bu sayidaki yazilarin ortak paydasini makroe-
konomik dengelerin ve politikalarin olusturdugunu goreceksiniz. Yavuz
Akbulak’in “Tiirkiye 'deki Kriz Uzerine Degerlendirme"si, Dr. Sevket
Sayilgan’in 2002 Para ve Kur Politikalar: Cercevesinde Makro Bek-
lentileri” irdeleyen yazisi, Prof. Dr. Suat Oktar ve Ismail Giiler'in “E-
uro ve Tiirkiye'ye Etkileri” ile ilgili incelemesi, Yrd. Dog¢. Dr. Ahmet
Yilmaz in “Tiirkiye Imalat Sanayiinde Béliisiim " baglikly makalesi bir-
birini tamamlayan bir biitiin olusturuyor.

Temmuz sayisinda bulusmak iizere...

Saygilarimla,

Adnan Nas



Gorusler

YAVUZ AKBULAK

Sermaye Piyasast Uzniani

Tirk Ekonomisinde Yasanan

Kriz Uzerine Bir Degerlendirme

s | Ikemizde mali serbest-

@ lestirme politikalarinin
uygulamaya konuldugu 1983 yi-
lindan bu yana, 1990 6ncesindeki
bazi ufak diizeltmeler diginda
1994, 2000 Kasim ve 2001 Subat
olmak uzere cok ciddi ii¢ ekono-
mik kriz yasanmstir. Halen, bu
krizlerden son ikisinin etkileri si-
linmeye ¢ahgilmaktadir. Krizlerin
tamami faiz-kur politikalarinin
birer sonucu olarak cereyan et-
mistir. 1994 yilinda yogun yabanci
sermaye ¢tkigl ekonomide ciddi
hasarlara yol agnus, ardindan 5
Nisan Kararlan yirirlige konul-
mugtur. 1998 Rusya krizi ile bir-
likte iilkemizde de ekonomik da-
ralma baglamistir. Ardindan da-
ralmanin etkilerini azaltmak ve
istikrar saglamak amaciyla IMF’-
nin de stand-by destegi ile birlik-
te yeni bir istikrar programi icra

edilmistir. 1999 yihinda istikrar
progranu yiiriirlige konulmus, fa-
iz serbest birakilirken, déviz on-
ceden belirlenen fiyata dayali 1.5
yillik (Ocak 2000-Temmuz 2001)
bir sabit kur rejimine tabi tutul-
mugtur. Yaklagik bir yillik zaman
siiresinde kur rahathginin getirdi-
gi kisa vadeli sermaye hareketleri
(sicak para, agiga dayali finans-
man modeli) sonucunda Szellikle
bankacilik kesimi iizerinde acik
pozisyondan kaynaklanan mali
baski artmig ve doviz kuru 2000
yill Kasim ayinda bosalmigtir'”.
Son iki krizden bu yana 16 ban-
ka'® BDDK biinyesindeki TMSF
kapsamina alinmistir. Bu gergeve-
de, Giicli Ekonomiye Gegis
Programu yiiriirliige konulmustur.
Bu Program, 5 Nisan Kararlarin-
dan farkli olarak, oncelikli hedef
olarak bankacilik sektoriiniin ye-



6 TURK EKONOMISINDE YASANAN KRIZ

niden yapilandinlmasi iizerinde
durmakta, ardindan reel kesimin
rehabilite edilmesine doniik on-
lemleri igermektedir. Bu yazrda
genel olarak gelismekte olan pi-
yasalardaki egilimler Ozetlene-
cek, ardindan iilkemiz ekonomi-
sinin ig¢inde bulundugu durumun
bazi1 mali géstergeler yardimiyla
aciklanabilirligi iizerinde durula-
caktir.

Son yillarda gelismekte olan
ekonomilerde (emerging mar-
kets) hizli bir mali ve ekonomik
krizler siireci baglamigtir. 1980l
yillarla birlikte az gelismis iilke-
ler; mali serbestlesme siireci
basta olmak iizere, sabit kur po-
litikasi, kisa vadeli sermaye giris-
leri (sicak para), ihracata yonel-
me gibi yeni bir kalkinma strate-
jisini benimsemislerdir. Bunun
sonucu olarak yogun sicak para
girigi yasanmig ve sermaye aki-
minin oldugu iilkelerde ekono-
mik biiyiime de yiiksek seviye-
lerde olmustur. Ancak, bu eko-
nomilerin hizh nufiis artisma
maruz kalmalari, istikrarsiz yapi-
ya sahip olmalari, kamu agiklari-
nmn yiiksekligi ve bu aciklarin fi-
nanse edilme usullerinin genel-
likle likidite artinci etkileri so-
nucunda déviz rezervierinde eri-
me olmakta ve bu durum, hem

dig dengeyi hem de mali kesimi
olumsuz yénde etkilemektedir.

Gelismekte olan ekonomile-
ri ilgilendiren en 6nemli 3 sorun,
kamu harcamalarinin hizinin ke-
silmesi, enflasyonun makul sevi-
yelere cekilmesi ve biiyiimenin
stirdiilebilir bir sekilde yeniden
baglatilmasidir. Bu sorunlarin
¢oziimii igin 1980-1990'l yillarin
baslarinda ozellikle Latin iilkele-
rinde sert maliye politikalari
(fiscal austerity) uygulanmus, bu-
nun sonucunda mali verilerde
iyilesmeler goriilmiis, ancak gelir
dagilimi bozulmustur. Ardindan
vergi reformu kapsaminda gelir
ve kurumlar vergisi oranlan
onemli Slgiide diigiiriilmiig, ver-
giden istisna tutar ve oranlar ar-
urilmig, vergi sistemi basitlesti-
rilmis, vergi tabani genisletilmis
(broadening of tax base) kamu
kuruluglarimin dzellestirilmesine
baslanmig, basmm  kuruluglarn,
hayvancilik, balikgilik, ormanci-
Itk gibi bazi alanlara saglanan
vergi muafiyet ve subvansiyonla-
rma son verilmis, KOBI tiiriin-
deki firmalar zorunlu yillik ye-
minli kamu muhasiplerinin de-
netimine tabi kilmmuis, vergi ida-
releri ademi merkezi bir yapiya
kavusturulmug ve bilgisayar agl
ile donatilmis, 6zellikle Arjantin
ve Meksika’da merkezi hiikii-
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metlere bagh calisanlarin sayi-
sinda ciddi indirimlere gidilmis,
mevcut biitce tahsisatlart esas
alinarak kamu gelir ve giderleri-
ni orana baglayan kararnameler
gikarilmig, Meksika’da TEL-
MEX, Arnantin'de ENTEL ve
Sili'de ENDESA adh telefon ve
elektrik sirketleri ozellestirilmis-
tir.

EDWARDS (1996), Latin
ilkelerindeki kamu aciklar ile
makro ekonomik denge arasimn-
da reformu igeren politikalardan
yola cikarak gelismekte olan di-
ger iilkeler igin oldukga anlamh

bir tespitler listesi sunmakta-
dir.

1. Vergi reformlart kapsa-
minda yapilan vergi indirimleri
kisa vadede vergi gelirlerini ar-
tirmamaktadir.

2. Kamu yatinmlarnin azal-
tilmasi, cari harcamalarin azal-
tilmasina oranla daha kolaydir.

3. Kamu kesimi mali agikla-
11, mali sektdrdeki dengesizligin
en onemli nedenidir.

4. Kurumsal reformlar, or-
negin Merkez Bankalarina ba-
gimsizhk kazandirilmast  mali
politikalarin giivenilirligini artir-
maktadir.

5. Sosyal ve ekonomik prog-

ramlar igin toplumsal uzlagma
bir 6n kosuldur.

6. Mali kesim lizerinde etkin
bir diizenleme ve goézetim olus-
turulmahdir. Kamu bankalar re-
form siirecinin sonunda veya so-
nuna yakin bir zamanda ozelles-
tiritlmelidir. Mevduat iizerindeki
garanti halk tarafindan saglam
ve mali bakindan sorunlu ban-
kalar arasmda aymrim gozetilme-
mesine yol agmakta, bu da kamu
agiklar1 iizerinde baski yarat-
maktadir™.

Gelisen ekonomilerdeki kriz-
ler igin Onerilen programlar 3
asamada uygulanmaktadir. Bun-
lar, istikrarin tesis edilmesi; yurti-
¢i mali ve liretim piyasalarinda
kaybedilmis olan giivenin tesisi
icin piyasalarin saglamhihk sevi-
yelerinin yiikseltilmesi ve etkinli-
gin artirillmasidir. Bunu saglamak
icin, IMF’nin iye iilkelerin ser-
maye hareketleri ve mali sektor-
leri hakkinda gézetiminin giiclen-
dirtlmesi, bankacilik ve menkul
kiymet piyasalari icin kalict ve si-
ki diizenleme, denetleme, muha-
sebe ve iflas standart ve g6zetimi-
nin olusturulmasi, 6zel ve kamu
kesimi igin iyi seviyede igletme
yonetimi ilkelerinin belirlenmesi
(governance principles) ve ozel
kesimin krizlerin onlenmesinde
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veya krizlerin ¢6ziimiinde daha
etkin rol oynamalarim saglayacak
tedbirlerin alinmas! 6nerilmekte-
dir.

IMF’nin mali krizlerle bag-
lantili olarak 6nerdigi sert para
politikasi (fiscal austerity), zayif,
ancak yasayabilir mali kurulugla-
rin (viable financial institutions)
yeniden yapilandirilmas:, ve
bunlara sermaye takviyesi yapii-
mast, iflasin esiginde olan wve
6deme yapamaz durumdaki (in-
solvent) kuruluglarin derhal ka-
patilmasi, sistem digina tasinma-
s1veya daha gii¢lii sektor grupla-

rinca satin alinmasi gibi radikal
Oonlemleri igermektedir. Bunla-
rin yani sira, maliye politikasinin
selektif olmasi, kamu harcama-
larinin  verimlilik esasina gore
tahsis edilmesi, himaye, kayir-
macilik ve ekonomik miidahale-
ler (politic patronage, nepotism
and interventions) gibi olumsuz-
luklardan kaginmaya doniik isa-
retler verilmesi de 6niemler ara-
sinda yeralmaktadir®”,

Ulkemiz ekonomisinde 1980
li yillardan sonra uygulamaya ko-
nulan mali serbestlestirme (finan-
cial liberalization) ve pozitif faiz

Tablo 1
Ekonominin Genel Dengesi (Trilyon TL)

GOSTERGELER 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000  2001/03
GSMH 1997 3888 7855 14978 20393 SISIS 2T 125970 184767
Kamu 91 372 1210 3383 5018 4962 9.067 6.636
Orel 1806 3516 LI 13767 26010 48500 73280 116903  178.131
GSMH (Milyar

dolar) 138 2 170 186 195 204 187 195 107°
Toplam Tiiketim 1553 2991 6120 12010 23020 41373 6L703 103110 155821
Kamu A5 W5 TS0 1467 310 S8TS 10347 15594 23.102
Ozel 1298 2576 5370 10543 19950 35495 51356 87516 132719
Toplam Yatinm 550 839 1989 369 7390 12711 18301 31038 30335
Kamu 45 WL 300 797 1866 353 4867  87M 9333
Ozel 405 698 1689 2893 SSM 9177 13634 22264 20982
Toplam Tasarruf 453 898 1734 2968 5783 1214 16538 22861 28.946
Kamu -5 - =7 =255 M2 =860 -3385 ~G6.R26 16466
Ozel S07 940 LML 323 6030 13004 21923 29387 #5412
Kigi Bagina Gelir

(dolar) 3008 2186 2760 29% 301 375 2798 2986 2948
Biyame (%) - -6 8l 75 80 38 64 6,1 -

Kaynak: DIE. HM. (*) Rakam, 2001/09 dénemine iligkindir.
(**) 2001 yihinda yaklagik olarak % 8-9 negatif biiyiime beklenmektedir.
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politikalarinin olumlu birer sonu-
cu olarak oldukga iyi bir ekono-
mik biiyiime egilimi yakalanmig-
tir. Bunun sonucunda milli gelir
1980°li yillarda ortalama % 6 ora-
ninda biiyiimiig ve 130 milyar do-
lar seviyesine kadar c¢ikmugtir.
1990°h yillarla birlikte ekonomik
biiyiime rakamlarinda bozulma-
lar olmustur. Tasblo 1’de 1993-
2000 dénemi iilkemiz ekonomisi-
nin genel dengesine iliskin bazi
rakamlan icermektedir. Anilan
dénemde ortalama % 3 seviyesin-
de biiyiime olmus, milli gelir 138
milyar dolar’dan 200 milyar do-
lara ulagnustir.  Milli  gelirin
1993-2000 doneminde % 79’u tii-
ketime gitmis, kalan % 21’i ise ta-
sarruf edilmistir. Tasarruf egilimi
1996 yilhindan itibaren diismeye
baglamis, 1993 yilinda % 23 olan
oran 2000 yilinda % 18’e gerile-

Tablo 2
Kullamlabilir Gelirin Bolgesel
Dagihm

Oran (%)
Marmara 39
LEge 14
Akdeniz -11
I¢ Anadolu 1S
Karadeniz 1%
Dogu Anadolu 6
Giineydogu Anadolu 4
Toplam 100

Kaynak: HM

mistir. Ancak, tasarruf edilen ge-
lirin neredeyse tamamina yakini
ozel kesim tasarrufundan olus-
maktadir. Kamu kesiminde 1997
yil1 harig tasarruf, negatiftir.

Diger yandan, milli gelirin
bolgesel dagilimina bakildiginda,
ciddi farklhiliklar géziikmektedir.
Marmara boigesi gelirin %
40’1na yakinim alirken, oran Do-
gu ve Giineydogu Anadolu’da
toplam % 10’dur.

Milli gelirin tasarruf edilen
kisminin tespitinde dikkate alin-
masi gereken bir diger paramet-
re mevduattaki paralardir. Ban-
kacilik kesimindeki toplam mev-
duat 1996-2000 déneminde 5.8
katrilyon TL'den 57.8 katrilyon
TL'ye yiikselmistir. Toplam
mevduat icerisinde sirasiyla; %
45, % 43, % 49, % 50 ve % 48’
TL mevduattan olusmaktadir.
TL mevduat/Toplam mevduat
orani, 2001/09 déneminde gerek
Kasim ve Subat krizlerinin ge-
rekse para ikamesinin (dollari-
zation-currency substitution)
dogrudan bir sonucu olarak %
36’ya diigmiistiir. Yine bu dé-
nemde mevduatin kredilere dé-
niisme orani, % 63, % 68, % 51,
% 40, % 49 ve % 33 olmustur.
Bu, ekonominin ozellikle 1998
yilindan itibaren daralmaya bas-
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ladigin1 gostermesi bakimindan
énemlidir.

1996-2000 déneminde iilke-
mize toplam 26.8 milyar dolar
degerinde yabanci yatiim gel-
mig olup, bu degerin 8.9 milyar
dolarlik tutar: portféy yatirimla-
rmdan, 2 milyar dolarhik kismi

dogrudan sabit sermaye yatirim-
larindan, kalan 14.9 milyar do-
larhk kismi ise uzun vadeli ser-
maye akimlarindan olugmakta-
dir. Yabana yatmrimlarin ayni
dénemdeki milli gelire oram %
2.8 seviyesinde hesaplanmigtir.
Bu oran, yabanci sermayenin iil-
kemiz ekonomisindeki yerinin

Tablo 3
Mali Buyuklikler (Trilyon TL)
GOSTERGELER 1996 1997 1998 1999 2000 2001/09
Toplam Mevduat 5770 11.755 PARCYA} 43.944 51149 107.650
TL Mevduat 2.606 5048 11423 21.993 21912 39.274
TL Vadeh 1.598 2955 6.099 12.708 16.982 23.590
DTH 3164 6.707 11900 21951 29.837 68.376
DTH (Milyar dolar) 29.3 324 37,6 405 Hd H,0
Toplam Krediler 3.601 7943 11.773 17371 28.152 35.199
Sabit Sermaye Yatinmlan 3758 7728 13.034 17.262 B414 34024
Kanu 763 1783 3255 4833 8.709 10.509
Orel 2995 5945 9.779 12.429 19.705 515
Toplam Yabanci Yatinmlar (Milvar dolar) T 56 70 -08 17 9.5 =
Portféy Yatnmlan (Milyar dolar) 33 L7 -53 42 50 =
IMKB Toplam Piyasa Degeri (Milyar dolar) 0 62 M 114 70 =
Sabit Sermaye YatinmlarGSMH (%)** 25 2 ) 2 pA] 18
Toplam Mevduat/GSMH (%)** 39 40 H 56 16 ]
Toplam Krediler/GSMH (%%)** 25 2 22 P2 n 19
Toptam Yabana Yatinmlar/GSMH (%)** 30 35 = 43 50 =
IMKB Toplam Piyasa Deger’GSMH (%) * 16 B3 17 6l 36 =

Kaynak: HM. TBB Kullamlan kurlar. serbest piyasa kurlan olup sirasiyla soyledir. (Kaynak: FIM)

1996/12: 108.000.- TL
1999/12: 542.000.- TL

1997/12: 207.000.-TL.
2000/12: 672.000.- TL.

1998/12: 316.500.- TL.
2001/12: 1.554.000.- TL

(*) 2001/13. (**) Oranlar tarafinzea hesaplannnstir.

1 ~ Tablo 4
IMKB’de Iglem Géren Sirket Sayisi

1990 1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001/11

110 134 145 160 176 . 205

Kaynak: IMKB

228 258 200 RS IS 310
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ihmal edilebilir seviyede oldugu
seklinde yorumlanabilir.(é) Aym
dénemde IMKB’de islem gdren
sirketlerin toplam piyasa deger-
leri de 16 milyar dolar, 32 milyar
dolar, 17 milyar dolar, 61 milyar
dolar ve 36 milyar dolar diize-
yinde gergeklegmistir. 1998 yili
gerek yabanci sermaye gerekse
borsa toplam degerlerinin en
diigiik seviyelerde gergeklestigi
yil olmustur. 2000 yilinda ise uy-
gulanmaya konulan ve ¢ikig nok-
tas1 olarak déviz kurunun gtpa
olarak kullanildig: istikrar prog-
rami1'” ile birlikte, 6zellikle port-
foy yatinmlarinda artis olmus
ancak, hisse senetlerinin piyasa
degerleri 1999 yilina gore diis-
miigtiir.

Ulkemiz ekonomisindeki ge-
ligmelerle ilgili nemli paramet-
relerden biri de menkul kiymet
stoklaridir. 1991-2000 donemin-
de toplam menkul kiymet stok-
lar1 1991 yihina oranla 545 kat
artnmgtir. Bu artista 1991-1993
doneminde kamu ve 6zel kesim
orantili bir gelisme gdsterirken,
1994 yilindan itibaren kamu ke-
simi lehine bir gelisme olmustur.
Soyle ki, 1991-1993 déneminde
menkul kiymet stoklarinin he-
men hemen yanya yakini ozel
sektér menkul kiymetlerinden
olugurken, 1994 yilindan sonra

11

kamunun pay1 ortalama % 85
seviyesine yiikselmis, 6zel kesi-
me ayrilan tasarruf payr azalmis-
tir. Kamu kesiminin 1994 yili
sonrast mali sektordeki basat ro-
liniin 6nemli bir sonucu, 6zel
kesimin tasarruf kesiminden dis-
lanmasi ile birlikte yatirimlarda
gorillen keskin diisiis olmus-
tur®®. Toplam yatirimlar 1990’h
yillarin ortalara kadar milli ge-
lirin ortalama % 25’ini olustu-
rurken, 2001 yilinda oran % 18’e
kadar gerilemistir.

Menkul kiymet stoku
1993-2001/06 doéneminde dolar
bazinda sirasiyla; 33 milyar do-
lar, 18 milyar dolar, 25 milyar
dolar, 30 milyar dolar, 34 milyar
dolar, 43 milyar dolar, 50 milyar
dolar, 65 milyar dolar ve 64 mil-
yar dolar olmustur. Bu degerler
izerinden i¢ borg stokunun milli
gelire oranina bakildigmda,
1993-2001/06 ddéneminde % 13,
% 12, % 12, % 14, % 15, % 18,
% 23, % 28, % 55 oldugu goriil-
mektedir. Oranin 1998 yilindan
itibaren artis hizi artnustir. Bu
yasanmakta olan krizin aslinda
1998 yilinda ertelendigini, buna
karsihik siddetini artirdigimi gos-
termektedir.

1993-2000 doéneminde kon-
solide biitce milli gelirin %
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24'inden % 37’sine yiikselmis-
tir. Bundaki temel etken biitce
agiklaridir. Biitce acgigi 1993 yi-
linda milli gelirin % 6’s1 iken
2000 yilinda bu oran % 10’a yiik-
selmigtir. Agiklanin biiylimesi,
kamu bor¢lanma geregini dola-
yisiyla 6zel kesimin i¢ piyasadan
dislanma ylizdesini artirmakta-
dir®. Ayrica, mali derinlik azal-
maktadir'?. Nitekim tablo 6 in-
celendiginde toplam menkul
kiymet stokunun milli gelire ora-
ninin 1996-2000 déneminde %
59 oraninda arttig1, buna kargihk
ozel kesim menkul kiymet sto-
kunun ayni dénemde milli gelir-
deki payinin % 90 oraninda art-
masina karsin tablo 5’den de go-
riilecegi iizere toplam stoklarda-
ki payimin azaldigi gozlemlen-
mektedir. Ozel menkul kiymet
stokunun azalmasi, reel kesim
ve iiretim artisiyla dogrudan ilgi-
li oldugundan biiyiimeye olan
olumsuz etkiyi de aciklamakta-

dir. Ancak, burada dikkat edil-
mesi gereken tasarruflarin iilke-
miz milli geliriyle kiyaslandigin-
da azimsanmayacak olciide ol-
dugudur. Bununla birlikte, 6zel
sektor menkul kiymet stoklari-
nin hemen hemen tamaminin
hisse senetlerinden olusmasi,
hisse senetlerine iligkin yatirim-
larin ise kisa vadeli olmast, yine
mevduatin 6nemli bir bdlumii-
niin tasarruf mevduatindan olus-
mas1 ve vadesinin en ¢ok bir yil
olmasi yatirim ve iiretim baki-
mindan temel engel olusturan
parametre durumundadir. Ciin-
kii vadenin kisalmasi, Giretim ba-
gimsizligim1 da olumsuz yénde
etkilemektedir. Buradan hare-
ketle iilkemizde tasarruf yeter-
sizliginden degil, vadenin kisal-
gun yaratugr kisirhktan sozet-
mek olasidir!'").

Ulkemizdeki ekonomik ge-
lismelerden biri de dig borglan-
manin da giderek artmasidir. Ni-

Tablo 5
Menkul Kiymet Stoku (Trilyon TL)

1991 1992 1993 1994

1996 1997 1998 1999 2000 2001/06

Kamu 135 270 571
Ozel 35 95 208 13t
Toplam 80 230 478 708

KamwToplam® 056 059 056 082
OzelToplam* 044 041 044 018

2831 6.003 11790 23303 36.802 90.734
438 936 1899 379  6.868  8.258
3260 7029 13689 27.099 43670 98.992
087 087 08 08 084 0,92
013 013 014 014 016 0,08

Kaynak: SPK Biiltenleri, (*) Oranlar tarafimizca hesaplannugtir.
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tekim 1992 yilinda 56 milyar do-
lar olan dig borglar, 2001/06 yi1-
linda 112 milyar dolara yiiksel-
mistir. Dig borglarin milli gelire
orani, 1993-2001/06 déneminde
sirasiyla; % 49, % 50, % 43, %
44, % 44, % 48, % 55, % 61 ve
% 105 olarak hesaplanmistir.

13

Dikkat edilecek olursa, dig borg-
lar 1998 yilindan itibaren artma-
ya baglamg, 2001 yilinda ise mil-
Ii geliri agmistir.

Ulkemiz dig ticareti incelen-
diginde, 1994-2000 doéneminde
dis ticaret acgiklarinin giderek

Tablo 6
Toplam Tasarruf (Mevduat+Menkul Kiymet) (Trilyon TL)

1996 1997 1998 1999 2000
Mevduat S.770 11.758 23323 43.944 §7.749
Ozel Menkul Kiymet Stoku 438 936 1.899 6.868 6.868
Toplam Tasarruf 6.208 12.691 25.222 47.740 64.617
‘Toplam Tasarruf/GSMH (%) 42 43 47 61 51
Toplam Menkul Kiymet Stoku/GSMH (52) 22 24 26 35 35

Tablo 7

Konsolide Biitce (Trilyon TL)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001/09
Guderler 485 897 1711 3940 7991 13585 28.085  46.603 34.807
Gelirler 351 ™S 1395 2702 5750 11888 18933 33757 36373
Agik 134 152 M6 1238 2241 3677 9082 12846 18434
Buitge/GSMH* 024 0.23 0.22 0.26 027 0.29 036 0.37 =

Kaynak: MB (*) Oranlar tarafinnzea hesaplannustir.

Tablo 8
Dis ve I¢ Borg Stoku (Trilyon TL/ Milyar Dolar)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001/06
Dig borg 56 674 636 T3 796 849 99 1034 1178 1120
Kusa vadeli (%) 23 2 17 2 2 21 n 3 23 2
Orta vadeli (%) 7 /] 83 I 7 I 8 n 5 8
Ig borg (TL) 20 392 915 1476 3315 6633 (1693 23005 30421 99332
Ig borg (dolar) 25 %8 1S 46 307 I 30 23 M2 640

Kaynak: HM. Ig borg stoku rakamlar: HM'nin yayinladigi serbest kurlar tizerinden

taratinnizea dovize gevrilimigtir.
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arttigy; ihracatin ithalati kargtla-  6nemli ekonomik krizlerinden
ma oraninin 1994 yilinda % 82  birini yagamaktadir. Artik yapil-
iken, 2000 yilinda % 58’e diistii-  mas1 gereken bu kadar etkili ve
gii goriilmektedir. Bu diigiis, %  yikier daralmaya neden olan
41 oraminda bir azalmayr ifade  krizlere yakalanmamak tizere
etmektedir. Dig ticaret dengesi-  gerekli ve yeterli Onlemlerin
nin olumsuz yoénde gelisimini  alinmasidir. Tiirkiyenin i¢ ve dis
milli gelir oranlamasiyla elde et-  borg stoku 2001 yih ek stand by
mek de olasidir. Dig ticaret agik-  anlagmasiyla taahhiide baglanan
larimin milli gelire oran1 ayni do- 10 milyar dolar tutarindaki dig
nemde, % 4, % 10, % 12, % 11,  borg ile birlikte 190 milyar dolar
%9, % 1, ve % 12 olmustur. Bu seviyesine yiikselmistir. 2001 yih-
gelisim, dig ticaretteki olumsuz mn yaklagik 130 milyar dolar
gidisin  milli gelir seviyesine  milli gelir seviyesi ile kapatilaca-
oranla tam 3 kat oldugunu gos- g1 dikkate alindiginda, iilkemiz
termektedir. borg yiikinin agirligi daha iyi
kavranabilmektedir. Burada ¢i-

SONUC kis noktasi, hem bor¢larin onii-
Ulkemiz son yillarin en miizdeki yillarda getirecegi ser-

Tablo 9
Dis Alem Gostergeleri (Milyon Dolar)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ihracat® 18390 21975 3246 32647 31220 29325 31.664
Ithalat® 22606 35187 43.028 48005 45.H0  39.768 .04
Dig Ticaret Agig 4216 —-13212 -10.582 -15358 -14220 -10.443 -22377
Cari lslemler Agii/Fazlasi 2631 -2339 -2437 -2638 1984 -.1360 -9.519
Dig Ticaret AqigyGSMH** 0.04 0.10 0.12 0.11 0.09 0,07 0.12

Kaynak: DIE. DPT

(*) 2001/09 déneminde ihracat yaklagik 23 milyar dolar, ithalat isc 30 milyar
dolar scviyesinde gergeklesmistir. Gegen yilin aym déneminde ihracat 20,5 milyar
dolar, ithalat ise 39,7 milyar dolar olmustu. 2001/09 déneminde gergeklesen bu ra-
kamlarda 2001 yilinda Tirkiye’nin, ihracat yaptigz iilkelerin iginde bulundugu reses-
yon nedeniyle ihracatin gegen yila gore fazla artiramamasi, ithalatta isc déviz kurla-
rindan dolays gerileme ctkili olmustur. Ancak, ithalattaki azalma, tilkemiz ekonomi-
sindcki daralmayi da agiklayan bir diger etken durumundadir.

(**) Oranlar tarafimzea, dig ticaret agiklan, HM nin yayinladgs serbest kurlar
izerinden TL’ye ¢evrilerck hesaplanmuistir.
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vis yiikiiniin dengelenmesi hem
de siirdiiriilebilir  biiyiimenin
baglatilarak istikrarh bir sekilde
devam ettirilebilmesidir.

Bu baglamda yapilmasi ge-
rekenlerin baginda iiretimin uya-
rlmasi gelmektedir. Uretimin
bugiinden yarma ve istenildigi
kadar artirilabilmesi s6z konusu
degildir. Oncelikle yeterli tale-
bin yaratilmasi ve bunun i¢in ka-
lici giiven ortaminin saglanmasi
ve gerekli yapisal dnlemlerin ali-
nacagima olan inancin yerlestiril-
mesi gerekmektedir.

Atlatmaya calistigimiz yogun
ekonomik krizin etkilerini biran
once silebilmek ve ekonomimizi
bir daha boylesine derin bir ke-
sintiye ugratmamak igin oncelik-
le kamu harcamalarinda ve ka-
mu borglanma gereginde ciddi
azalmalar saglanmas: ve deva-
nmunda da yapisal énlemler ola-
rak adlandirabilecegimiz asagida
siralanmig bazi énlemlerin alin-
mast kaginilmazdir:

Dis borglarla déviz rezervle-
rinin artirilmasi yerine, ihracat
ve doviz kazandiricr sektorlerin
gelistirilmesi ve uygulanmakta
olan déviz kuru rejimine bir siire
daha bu manada devam edilme-
si, yabanci sermayenin gelmesini
kolaylagtirici 6nlemlerin yanisi-

ra, enflasyon muhasebesine ge-
gilmesi; reel kesimde yasayabilir
durumdaki girketler igin IFC ve
Diinya Bankas1 kaynaklarinin
kullanimmma doniik tedbirlerin
alinmasi; iiretimi uyarmanin te-
mel noktasini olusturan tiiketi-
min artirilmas) bakimindan tii-
ketim vergilerinin ve hatta bazi
gelir vergilerinin belli bir siire
i¢in indirilmesi; yatinmlarin uya-
rilmasini teminen, genel faiz dii-
zeyinin istikrarly bir sekilde asa-
giya cekilmesini saglamak igin
enflasyonun agamali olarak indi-
rilmesi, bu meyanda para arzi ve
d6viz kurunun ekonomik goster-
geler cercevesinde gergeket bir
bicimde olusturulmasi, firmala-
rnn gereksinim duyduklan fonla-
11 bankacilik kesimi yerine, gide-
rek banka disi mali piyasalardan,
yurtdigindan ve o&zellikle yeni
payalma haklarinin kisitlanmasi
suretiyle halka agilma yoluyla te-
min etmeye ¢aligmalarinin 6zen-
dirilmesi, daha fazla 6z kaynak
kullanilmasi ve bu sekilde mali
ozerklik (6zsermaye/aktif topla-
mi1) diizeylerinin yiikseltilme-
i;'* kayitdigi ekonominin kii-

si
ciiltiilmesi*'?.

Iyi programlanmis bir za-
manlamaya paralel olarak yuka-
rida bazilarimi sayabildigimiz ya-
pisal onlemlerin adim adim, ge-
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rektiginde ciddi ve kararl bir ge-
kilde alinmasi ve zamanla top-
Jumsal uzlasma ortaminin da
saglanmasi ile birlikte, iilkemiz
ekonomisi yeniden canlanmaya
baslayacak, gelecekte ise yasadi-
gimiz tiirden kriz dalgalar kargi-
sinda ¢ok daha dayanikh olacak-
tir. Yapilmasi gereken, iizerinde
uzlagilarak, krizden kurtulma
planinda iizerimize diigenleri or-
ganize sekilde ve inangla yerine
getirmektir.
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DIPNOTLARI

1- "1990’h yillarda yiikselen piya-
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arastirmalar, kura dayali istikrar prog-
ranu uygulama siirecinde iilke parasi-
nm reel olarak 6nemli oranda deger-
lendigi, ckonominin Izl bir canlanma
siireci yagadiktan sonra daralma cgili-
mine girdigi ve dig dengelerin bozuldu-
gu sonuglarinda birlesmektedirler...
-Tiirkiye bakimundan- Doviz kuruna
bagh bu istikrar programi ¢ergevesinde
6demeler dengesi gelismeleri incelen-
diginde,...Ocak-Agustos donemini kap-
sayan ilk donemde, faiz oranlan hizh
ve yiiksck oranlarda diigiig gostermis,
enflasyon son 14 yilin cn digiik seviye-
lerine gerilemis ve iiretim ile i¢ talep
énemli Slgiide artnugtir... Ancak yilin
ikinci déneminde, gerek programda
ongoriilen yapisal tedbirlerin gecikme-
siyle beliren aksakhklar, gerck diger
yikselen  piyasalarda  ger¢eklegen
olumsuz gelismeler ve IMF kredisinin
3. diliminin crtclenmesi progranun siir-
durilebilirligine iligkin tereddiitleri ar-
tirnug ve secrmaye ¢ikiglart baglanugtir.”
Déviz kurlarimin ¢ipa olarak kullanildi-
g1 istikrar programlarimm ekonomik
sonuglarr hakkinda aynintli inceleme
icin bkz. KADIOGLU, KOTAN, SA-
HINBEYOGLU (2001), Kura Dayali
Istikrar Progranu Uygulamasi ve Ode-
meler Dengesi Gelismeleri:  Tirkiye
2000, TCMB, Temmuz 2001, s. 32-33.
Ayrica, doviz kuru kaynakh krizlerin

Kore, Mcksika ve Brezilya drneklerin-
de nasil yonetildigi konusunda bkz.
ALTINKEMER, Melike (2001), "How
Did They Manage the Floating Crisis?
Example From Korca, Mexico and
Brazil", TCMB, March 12, s. § vd. Ca-
lismada, her ii¢ tilkenin yasadig: krizler
oncesindeki genel durum su sekilde
ozetlenmektedir: Enflasyonu azaltma-
ya doniik olarak uygulamaya konulan
sabit déviz kuru rejimi, sabit doviz ku-
ru garantisinin yol ag¢tig1 kisa vadeli dig
bor¢ yogunlagmasi ve kredi stokundaki
artiglar ve zayif bankacilik sistemi ile
gozetim cksikligi.
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NBER, Working Paper No: 5407, s.
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maktadirlar. RODRIK (1996), "Cokla-
rinin inandiklarr gibi reformlarm kisa
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YAVUZ AKBULAK

vadeli maliyeti s6z konusuysa, dig yar-
dimlar bu maliyetleri azaltarak reform-
larin mali dayanikhligmi artinnr. Aslin-
da, bu durum Diinya Bankasi ve
IMPF’nin sagladig: yapisal uyum kredi-
leri i¢in de gecerlidir. Ancak bu kabul
edilsc de bu kanaat heniiz kesinlik ka-
zanmamugtir..." demcktedir. Yazar aym
makalesinde John WILLIAMSON
(1994ya atlen ekonomik rcformlar igin
bir de énkogul listesi vermektedir: Bu-
na gore refomlar icin; "1. Gigli bir cig
yardim reformlar igin 6n kosuldur. 2.
Toplumsal uzlagma, reformlarm yiri-
tilmesinde gigli bir etkendir. 3. Uy-
gun ckonomi yonctimi takimlari ve si-
yasi sorumiulugu paylagan ckonomist-
ler refomlar i¢in 6nemlidir. 4. Reform-
dan zarar gorenlerin telafi edilmesi, re-
fomlarmm uygulanmasimu kolaylagtirir. 5.
Otoriter rcjimler reformiarim uygulan-
mast igin en iyi rejimlerdir. 6. Reform-
cular gercek niyctlerini halklan gizle-
melidirler. 7. Reform politikalari, sag
goriiglii bir programa dayanirlar. 8. Re-
fomlar yasal bir zeminde hitkkimetlerce
desteklenmezlerse, devam etmeleri
gictir. 9. Muhalefet cephesi zayif ve
bolintilenmigse, bu, bir hitkkimet igin
meveut destegi telafi ctmede énemli
bir rol astlenir..." Aynmi makalede Boljv-
ya, Polonya, Rusya ve daha bir¢ok iil-
kede ekonomi damigmanhg yapan
Jelfry SACHS 1n dig yardimlarin gerek-
liligini  savundugu vurgulanmaktadir.
Ancak Yazar SACHSin dig yardimla-
rin kimi zaman koétii hitkiimetlerin ya-
samalarina da yardim ecttigini ifade ct-
mektedir (Bu konudaki tartigmalar igin
Bkz. RODRIK, Dani, "Undcrstanding
Economic Policy Reform”, Journal of
Economic Litcrature, Vol.XXXIV,
No: I, March 1996, s. 32).

6- Yabanci sermayenin iirctim ar-
tig1 ve ekonomik istikrar Gzerindeki et-
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kileri konusunda bkz. GUVENEK,
Burcu (2001), "Yabanci Sermaye Hare-
ketleri ve Ekonomik Biiyiime Uzerin-
deki Roli", Finans Diinyasi, Aralik,
Sayr: 144, s. 68-69.

7- Doéviz kuru rejimleri konusunda
bkz. OZDEMIR, SAHINBEYOGLU
(2000), Alternatif Déoviz Kuru Sistem-
leri, TCMB, Tartigma Tebligi, Eyliil.

8- "Ozel kesimin menkul kiymet
piyasalarmdan diglanmasma (crow-
ding-out) neden olan kamu menkul
kiymetleri, kamunun borglanabilme
gicliniin sonucu olmakla birlikte, aym
zamanda vergi avantajina ve ihalelerde
teminat olabilme hakkina da sahiptir-
ler. Bu son iki avantaj, 6zc¢l kesim men-
kul kiymetlerinin diglanma ctkisini de-
rinlestirici sonuglari da beraberinde ge-
tirmektedir. Ayrica, bu dezavantajlar
ozel kesim borglanma maliyetlerini ar-
urici etki yapmakta ve igletmelerin do-
layli finansman yontemlerinden (men-
kul kiymet ihrac1) vazge¢melerine ve
geleneksel yontemlere (banka) bagvur-
malarina neden olmaktadir. Bu durum
isc iilkemizde son 20 yildan beri yasan-
makta olan kronik enflasyon ve yiiksck
faiz duzeyinin temel nedeni durumun-
dadir. Bu araglarin maliyetini artiran
para-fiskal yiiklerin azaltimasi, ihrag
prosediiriiniin  basitlestirilmesi, halka
acik sirketlere 6zendirici duzenlemele-
rin yapilmasi, tahvil thracinda bulunan
firmalarm derecelendirmesinin - yapil-
masi, 6zel emeklilik sisteminin hukuki
altyapisinin tamamlanarak, 6zcl emck-
lilik fonlarinm hizla olugturulmasi, ku-
rumsal yatirimer tabani olugmasi ve bu
kurumsal yatirimeilar i¢in tegvik meka-
nizmalarinm bulunmasi, Sosyal Giiven-
lik Kuruluglarimin portféylerinde bu
bor¢lanma araglarini bulundurmalani-
nm onindeki engellerin kaldirilmasi,
yatirimcilara 6zel scktor tahvil bonolari
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tanitilarak bu araglarla ilgili belirsizlik-
lerin yok edilmesi, tahvil ihrag limitle-
rinin firma 6zkaynaklanyla smirlandr-
nlmasma iligkin kosulun, SPK kaydina
alinacak biiytik yatinnmlarla ilgili ihrag-
larda mevcut “3-6 kat" imkaninin daha
da artinlmasi, durumunda bu piyasa-
nm da geligebilecegi ileri siiriilmekte-
dir" (Bu konudaki ayrintilar igin bkz.
"Ozel Sektor Bono ve Tahvil Thraglar
"(2000), Bankacilar, Aralik, Sayi: 35, s.
47-48)"

9- TOPCU (2001), "Tiirkiyenin en
6nemli sorunu biit¢e agiklandir...Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi, baz: yapi-
sal reformlarla siibvansiyonlani azalt-
mug bulunmaktadir. Arkasidan enflas-
yon hedeflemesine gegilecektir. Ancak
iflas etmig bir TL'yi ¢ipa politikas: kur-
taramadig) gibi, enflasyon hedefiecmesi-
nin de kurtaracag siphelidir...O halde
¢bziim demonetizasyona gitmektir: ya-
ni TL’den kurtulmaktir... Demoneti-
zasyon, iktisattaki anlanu ile iflas etmig
bir paray: tedaviilden kaldirarak iptal
etmektir. Onun yerine giiclii bir paray:
yirtirlige sokmaktir..Demonctizasyon
olay1 Almanya'da 1924 yilinda basan
ile uygulanmistir.” demektedir. Ayrinti-
I bilgi igin Bkz. TOPCU Mehmet
(2001), "Krizden Cikigm Bir Yolu: De-
monetizasyon”, Finans Diinyasi, Eyliil,
Sayi: 141, s. 24-25.

10- Ulkemizde mali piyasalarm ye-
terince derinlegmemis olmast ve bunun
bir sonucu olarak geligmis iilkelere gé-
re daha fazla i¢ ve dig soklardan etki-
lenmesi mali piyasalardaki dalgalan-
malari ve likit araglardaki artiglarin da
etkisiyle piyasalarin kirtlganhgimn arttir-
maktadir. (KAPLAN: 1999, 27)

11- Bilindigi iizere, 193 sayih Gelir
Vergisi Kanunu (GVK)'nun gegici
56’nc1 maddesinde deger artig kazanci-
nin elde edilmesinde 1999-2002 déne-
minde hisse senetlerinin iktisap tari-
hinden itibaren "ii¢" ay igerisinde elden
¢ikarilmasi csas1 benimsenmigtir. Ug
aylik elde tutma siiresi bile iilkemizde-
ki tasarrufun vadesi bakinundan mani-
dardir. Ayrica, Tirkiye Bankalar Birli-
gi (TBB)'nin "Turk Banka Sisteminde
Banka Gruplari Bazinda Segilmis Bi-
lango Kalemleri Eyliil 2001" ¢aligmast-
na gore tasarruf mevduati toplam mev-
duatin ortalama % 26’sm1 olusturmak-
tadir. Mevduatta vade 3-6 ay grubunda
yogunlagmaktadir.

12- Mali 6zerklik 6zellikle banka-
cilik kesimi bakinundan 6nem tasimak-
tadir. Ozkaynak oranmn yiiksck oldu-
gu bankalarda kaynak maliyeti diigtigii
gibi, kredi maliyeti de diigmekte ve bu
sekilde reel kesimin daha ucuza finan-
se edilmesi miimkiin olmaktadir. Ayri-
ca, ozkaynak kullanimimn artmas: do-
layl: olarak genel faiz seviyesini de aga-
fiya gekmektedir.

13- PAZARBASIOGLU (2001),
"Geligmig tlkelerde kayitdignun gitgide
ve zamanla yerini kayrtigine biraktigimi
goriiyoruz. Bu konu gelir dagihinn igin
oénemli. Kayitdigi kesim arttikga vergi-
lendirdiginiz kesimde kii¢iiliyor. Onun
i¢in de gelir dagilinu dramatik sekilde
ctkileniyor...Kayitdisi ekonomiye yola-
can sistemdeki belki gok yiiksck vergi,
belki gereksiz vergi, dolayli bir siirii
harglarin  diizenlenmesi gerekiyor ki,
sistemdekiler kayitdigma gerek bile
duymayacak. Sonugta kayitdigi kalma-
nin da bir maliyeti var."

e
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Goriusler

Dr. SEVKET SAYILGAN

Ekonomist

2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi
Cercevesinde Makroekonomik Beklentiler

1. AMAC VE KAPSAM

tOOl yilinda yasanilan bir-

¢ok konudaki donisii-
mun yarattifi etkiler olumsuz bek-
lentileri destekler olglide olmus-
tur. Benzeri gelismelerin yaganma-
mast ve 2001 yihinin son geyregin-
den itibaren basglayan olumlu gelig-
melerin, 2002’ye yansimalarinin
diizeyi ile bigiminin degerlendiril-
meye ihtiyact vardir. Bu konuda
belirleyici olacak en Gnemli uygu-
lamalarin baginda para ve kur po-
litikalart gelmektedir. Kronik ent-
lasyonist baski altinda bulunan
Tiirkiye eckonomisinin bu yapisinin
2002 yilinda degismesinde i¢ ve dig
dengesinde istikrarli, strdiriilebi-
lirliginin saglanmasi vazgegilmez
kogul olarak karsimiza c¢ikmakta-
dir. Bu makro dengenin saglanma-
sinda da para ve kur politikalar,
maliyc politikalart ile birlikte bir
biitiin olarak sonucu belirlemekte-
dir. Bu g¢alismada TCMB yayinla-

mig oldugu "2002 yilinda para ve
kur politikast ve muhtemel gelig-
meler" baghg altindaki ¢aligmanin
gercevesinde yorumlanmaya cali-
stimustir.

1- Programin getirdigi
varsayimlar

* 2001 yilinda en onemli ba-
sarinin saglandigi mali disiplin ve
sonucunda olusan faiz dig1 biitge
tazlasinin ayni hassasiyet diizeyin-
de devam ettirilecektir.

* Kamu kesiminin yeniden
yapilanmast konusundaki yakla-

simlar ayni hizla devam ettirile-
cektir.

* Bankacilik kesiminin yapisi
ek Onlemlerle daha da gliclendiri-
lecektir

* Yapisal ekonomik reform-
lar stirdiiriilecektir.

* Resmi dig kaynak girigi dig
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ve i¢ borcun déndiiriilmesi konu-
sundaki kuskulan ortadan kaldi-
rarak faiz, kur tizerindeki baskiy1
azaltacaktir.

* Ters para ikamesi ile birlik-
te diigiitk entlasyon ve pozitif bii-
yime trendi olumlu beklentiyi
giiclendirecek.

* 2002 yilinda i¢ ve dis sokla-
rin ekonomiye etkisinin olumsuz
yansima diizeyi minimumda kala-
caktir.

Yukarida siralanan progra-
mun varsayimlari sirastyla incelen-
diginde su sonuclar ile karsilagil-
maktadir.

» Kamu maliyesinin (i¢ den-
ge) 2001 yilinda géstermis oldugu
basartli performansinin 2002 yi-
linda da devam etmesi yoniinde
hareket edilecegi faiz digi biitge
tazlasinin % 6,5 olarak hedetlen-
mesinden de anlagiimaktadir. Bu
anlayig Biitce kanununda da itade
edildigi gibi kamunun kiigiilme
yoniindeki taaliyetlerini arttirma
yénande hareket cdecektir. Bu tip
bir gelisme 2002 yilinda bitce gi-
derleri iginde cari ve yatirim har-
camalarinda daraltici etki yapar-
ken, kamu gelirlerinin Ozellikle
dolayli vergiler vasitasiyla arttir-
ma yoniinde gelismenin olacagi
goriilmektedir.

* Kamu kesiminin yapilanma-

s1  konusunda alinan reformist
yaklagimlarin 2002 de devam ct-

mesi yénindeki karar, temelinde
kamu dengesinin saglanmasina
yonelik oldugu disiintilecek olur-
sa kamuya yonelik taaliyetlerde
daralma beklenmelidir.

* Bankacihk kesimi ile ilgili
yeniden yapilanma c¢aligmalarinin
ilk sonuglarinin alinacag! 2002 yi-
linda hizmet faaliyetlerinden gelir
elde etme yodnli bankaciik 6n
plana gikacaktir. Bu trend parasal
beklentiler ile birlikte gelisme
gosterdigi taktirde reel sektére
yonelik kredilendirme faaliyetleri
artarak alternatit araglarin devre-
ye girmesini tegvik edecektir.

* 2001 yihnda daigali kur uy-
gulamasina gegildikten sonra kur-
larda olusan artis trendi kurlarin
piyasa fiyatini yansitmanin otesin-
de risk primini de igerdigi igin re-
el devaliasyon yiiksek dizeylere
gikmustir. 2002 beklentilerinde ise
ters para ikamesi etkisinin devre-
ye girmesinde ctken olan ek dig
kaynak girigi yoniindeki beklenti ,
beraberinde taizler iizerinde de
dugiirtici etki yapmustir. Tim bu
etkilesimin Oncelikli yansimasi ig
borcun dondiiriilmesi konusunda-
ki tedirginligi de hafitletmistir. Bu
etkinin 2002 yilinda beklendigi gi-
bi bir gelisme trendi gizmesi duru-
munda faiz oranlarindaki diigme
egiliminin yasanmasinin yaninda
Ozel sektdr yatinim talebinin art-
mas! yoniinde gelisme beklenme-
lidir.
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2- Programin getirdigi
uygulama yenilikleri

» Merkez Bankasi, Bankalar
arasi Para Piyasasindaki aracihik
islevine 1 Temmuz 2002 tarihin-
den baglamak izerc ve 2 Arahik
2002 tarihine kadar son verecek-
tir.

* Merkez Bankasi Doviz De-
po Piyasasindaki aracilik taaliyct-
lerine 1 Temmuz 2002 tarihinden
baslayarak, 2 Aralik 2002 tarihin-
de son verccektir.

* Merkez Bankasimin temel
amaci fiyat istikrarimi saglamak
olacaktir. Bu amacla kisa vadeli
taizleri gelecektcki enflasyona go-
re kullanmaya baglayacaktir.

* Faizler gcnel seviyesinin
tespitinde API islemleri uygula-
mas! devam edecektir

* Bankacithk sisteminin kuv-
vetlendirilmesine yonelik ¢aligma-
lar devam edecektir. Bu hedefe
yonelik olarak da Merkez Banka-
si, Bankalar arasi Para Piyasasin-
da 16:00 - 16:30 saatleri arasinda
"bor¢ veren son merci" tonksiyonu
gergevesinde "geg likidite pence-
resi" uygulamasina baglayacaktir.

¢ "Tiurk Lirast Referans Faiz
Orant" uygulamasina 2002 yilinda
uygun sartlar saglandig taktirde
gegilmesi hedeflenmektedir.
Amag kredi tiyatlamasinda ve va-
deli déviz fiyatlari da dahil diger
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mali araglarin fiyatlamasinda gos-
terge olarak kullanmaktir.

* Vadeli piyasalann gelismesi
ve derinlik kazanmasina yonelik
olarak hukuki ve operasyonel fa-
aliyetlere hiz verilecektir.

* 2002 yilinda agirhkh olarak
piyasalarin art1 Tirk Lirasi rezervi
ile agilmasi beklenmecktedir. Bu
art1 rezerv beklentisini destekle-
yen iki temel unsur bulunmakta-
dir. a) Ters para ikamesi yoluyla
doviz arzimin artmast ile birlikte
doviz kurlarindaki distis ve TL
arzimin artmasidir. b) Yurt dig1 ya-
banc kaynak girisi ile birlikte do-
viz arzinin artmasinin TL likidite-
sini arttirmasidir.

* Merkez Bankasi taratindan
kisa vadeli faiz oranlan entlasyon
hedeti ¢ercevesinde belirlenecek-
tir.

* Bankalarin, Bankalar arasi
Para Piyasasindan bor¢ alabilme
limitleri ile Doviz Efektit Piyasa-
sinda Merkez Bankasi taratl: is-
lemler igin aym kalacak, ancak
Merkez Bankasi tarath olmayan
islemler igin ise, 1 Temmuz 2002
tarihinden basglamak tizere rapor-
da aciklandig1 sekilde azalarak, 2
Aralik 2002 tarihi itibariyle sifirla-
nacaktir.

3- Kur Politikasi

Agiklanan programda 6zellik-
le vurgulanan 2001 Subat sonu iti-
bariyle uygulanmaya baslayan dal-
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gall kur sisteminin kayitsiz sartsiz
bir sekilde desteklenecegi ifade
edilmektedir. Bu yaklagimi belir-
leyen iki temel faktdr bulunmak-
tadir. Bunlar, sabit kur sisteminin
2000 yilinda basarisizlik ile sonug-
lanmasi benzeri bir uygulamanin
inanirhgini ve kredibilitesini sag-
lamasi konusunda yetersiz kalma
ihtimalinin glicli olma-
s,uygulamanin yaratacagl sonug-
larin gecmis dénem sonuglar ile
karsilagtinldiginda tayda maksi-
mizasyonu yaratma konusunda
yetersiz kalacagi yoniindedir.

Dalgali kur sisteminin ilk uy-
gulama donemlerinde yarattig
sonuglar bir istikrarsizlik sebebi
olarak goriilmekle birlikte, siste-
min yabanci para ikamesine kars
duyarliligini  arttinci  etkisi  ile
uzun vadede olumlu beklentiler
icermektedir. Son yirmi yillik si-
recte ekonominin doviz cinsinden
islem ve faaliyetlere yonelik gelis-
mesi kur hareketlerine karsi du-
yarlihifini arttirmistir. Bu yapinin
degismesinde dalgali kurun terbi-
ye edici Ozelligi gdzdniine alindi-
ginda, ters para ikamesine ydnelik
faaliyetlerdeki gelisme yabanci
paranin ekonomi igindeki agirligi-
ni da azaltmaya yoneltecektir.

Bu etkilesimin  devamlihg
Merkez Bankasinin déviz piyasa-
larinda taraf rolinin minimuma
indirilmesi ile miimkiin olacaktir.

2002 yilinda 2001 yihinin tersi-
ne doviz arzindaki artig beklentisi
kur hareketlerinin  volatilitesini
diisiirecektir.

Dalgali kur rejiminin uygulan-
mas!t ekonominin dig denge hedef-
leri acisindan yapisal bir degisimi-
ni de beraberinde getirmektedir.
Buna gore kontrolld veya dngoru-
lebilir kur uygulamasinda doviz
rezervi tutma mecburiyeti biliylime
hedeti olan eckonomiler icin kisa
vadeli sermayc hareketlerine karsi
ihtiyaci arttiran en 6nemli etken-
dir. Tiirkiye &rnegindeki bir iilke-
de ise bu yap: tamamen yliksek ta-
iz, diiglik kur uygulamasi ile haya-
tiyet bulmaktadir. Bu gelismede
beraberinde dig ticaret agigl lze-
rindeki baskiyr yiikselterek TL’nin
degerlenmesi ile birlikte talep
kaynakli enflasyonu yiikscltici et-
kiyi beslemektedir. Beraberinde
doviz rezervlerinde azalis, kisa do-
nemli siirdlriilemez bliyime tren-
dini de sonu¢ olarak ekonominin
kargisina ¢ikarmaktadir. Dalgal
kur rejiminde ise doviz rezervi
tutma ihtiyaci ve mecburiyeti ol-
madigindan dis dengenin saglan-
mas! i¢ dengenin saglanmasi ile
yakindan iligkili hale gelmektedir.
Kurun terbiye edici ozelligi kisa
vadeli spekiilatit beklentileri orta
vadede azaltic1 yonde baski altin-
da kalacaktir. Bu etki ekonomi
icinde yabanci paranin payim da
diigiirecektir. Tiim bu gelismeler
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bliyimenin kaynagini degistirerek
disa agik ekonomi performansinin
gosterilmesi yonli politikalar: teg-
vik edecektir. Mal ve hizmet iire-
timi, taaliyet digi gelir elde etme
yonll faaliyetlere gore avantajh
hale gelecektir.

4- Para Politikasi

Para politikalarimin uygulan-
masinda kullanilan {g¢ tir capa
bulunmaktadir. Bunlar; doviz ku-
ru gapasli, parasal hedetleme ve
entlasyon hedetlemesidir.

Bu ¢ tip ¢apadan 2001 Once-
si doviz kuru gapasina yonelik bi-
¢iminin uygulanmig olmasi entlas-
yon hedeflemesini ve parasal he-
deflemeyi 2002 yili igin kullanila-
cak sabitler haline getirmektedir.

2002 yilinda 6ncelikle parasal
hedetleme ile baslayacak olan pa-
ra politikasi uygulamalari gelecek
ddénem enflasyonuna odakh ola-
rak sirdiriilmesi hedeflenmekte-
dir. Entlasyon hedeflemesine ara
kademe uygulamasindan sonra
gcciliyor olmast gerekli sartlarin
ckonomik yapt icinde saglanama-
mig olmasindandir. (Oncelikli ola-
rak enflasyon hedetlemesine yo-
nelik uygulama entlasyon orani-
nin diisiik diizeylerde gerceklesti-
8i ortamlarda uygulamaya gecil-
mektedir.) Bunun yaninda gegmis
entlasyona dayali fiyatlama alig-
kanliginin ekonomik yapt iginde
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yaygin olmasi ve doviz kuru artig
hizi ile entlasyon arasindaki iligki-
nin hala ¢ok kuvvetli olmas! ent-
lasyon hedeflemesinin uygulanma
siirecinin ertelenmesine neden ol-
mustur.

Parasal hedeflemede ise te-
mel parasal biiyiikliik "para taba-
nmi" biylikligiidiir. Para tabani,
Merkez Bankasi bilangosundan
segilmis bir biyikliktir ve Mer-
kez Bankasi'min kendisi ‘diginda
kalan ekonomik kesimlere olan
net yiikimliliiglini ifade etmek-
tedir. Para tabani ii¢ degiskenin
toplamindan olugmaktadir; Emis-
yon, Tiirk Liras! cinsinden zorun-
lu kargiliklar ve Serbest Mevduat.

2000 yihnda uygulanan prog-
ramda parasal blyiklik olarak
Net i¢ varliklar kullanilirken bu
biiyiiklik 2002 yilinda gosterge ni-
teliginde olacaktir.

Para tabani ile getirilecek he-
def, yurt dig1 kaynak girisi ile bir-
likte olusacak olan ters para ika-
mesinin bir sonucu olarak artma
egiliminde olmas: beklenilebile-
cek gelismeler arasindadir. Ancak
bu gelismeye gore parasal hedef
diizeylerinde degisiklik yapilabile-
cegi yoniinde esneklik rapor igin-
de itade edilmektedir.

Para tabani piyasadaki likidi-
teyi gistermesi agisindan hassas
bir gosterge niteliginde olmasi ve
programun kriteri haline getiril-
mesi yabanci kaynak girisi karsi-
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sinda olusacak TL likiditesinde si-
nirlarin getirilecegini géstermek-
tedir. Buna paralel olarak 2000 yi-
lindaki gelismelere benzer bir pa-
ra talebi ile karsilagiimasina yéne-
lik olarak bir emniyet mekaniz-
mas! halinde para tabaninin galig-
tirtlacagi anlastimaktadir.

Ayrica para taban kriteri ile
birlikte, enflasyon hedeflemesine
gecilmesinin amaglanmasi kisa va-
deli taizlerin beklenen enflasyona
yonelik kullanilmasi ile birlikte
para talebinin kontrol altina alin-
masl saglanmig olacaktir.

5- 2002 Makroekonomik
Beklentiler

* Yurt disi kaynak girisi ile
birlikte i¢c borcun dondirileme-
mesine yonelik beklentiler zayifla-
yacaktir.

* Ters para ikamesinin yasan-
masi TL arzini ve ddviz arziny art-
tirarak faiz ile kur’un artig trendi-
ni diigiirecektir.

* Faiz digi biitce fazlasinda
hedetlenen artig yabanci kaynak
girisi ile birlikte faizler iizerinde
baski yaratarak yatirim egilimini
tesvik edecektir.

* TL’nin getirisi Ddvizin geti-
risinden fazla olacaktir.

* TL degerlenecektir.

Ekonomi bilyime trendine
girecektir. Bu trendi destekleyen
gelismeler sunlardir;

* 2001 yihnda Tirkiye’'nin ka-
zandifi rekabet gilicti ile ihracat
olumlu etkilenecektir.

* Giigli bir bankacilik siste-
mine ulagilmasi ile banka bilango-
lar1 saglikli bigimde biiyiimeye
baslayacak ve zamanla kredi hac-
minde reel bir artig olusacaktir.

* Ters para ikamesini sagla-
yan ddviz kurunda istikrar ile bir-
likte i¢ talepte canlanma beklen-
mektedir. Boylece sistem diginda-
ki ddviz varliklar! sisteme girmeye
baglayacaktir.

* Mali piyasalardaki istikrarin
ertelenmig yatirim ve tiiketim har-
camalarini  uyararak ekonomik
blylimeyi canlandirmasi beklen-
mektedir.

* Kamu kesiminde gegmis
enflasyona endeksli fiyatlama me-
kanizmalan yerini beklenen ent-
lasyona gore fiyatlama uygulama-
larina birakacaktir. Boylece ent-
lasyonun enertia ctkisi kirilmig
olacaktir.

* Dis ticaret agid1 veya ihraca-
tin ithalatr kargilama orani 2001
yihnda 2002 yilina gére azalma
trendinde olacaktir. Bu gelismede
belirleyici olan en Gnemli geligme
ithalatin 2001 yilinda 2002 yilina
gore artacagr yoniindeki beklenti-
dir. Bu beklentiyi destekleyen ge-
lismeler ise; Tirkiye’nin ihracat
yapmast igin ithalat yapma mec-
buriyetidir. 2002 yihnin dig denge-
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yi saglamaya yonelik politikalarin-
da ihracat gelirlerinin yeri gdzd-
niine alindiginda ithalat artisi ge-
lisme yasanacaktir. TL’nin deger-
lenmesi ile birlikte Ozel titketimin
arttirllmasina yonelik uygulama-
lar ithalat artigin1 destekler nite-
likte olacaktir. Yabanci kaynak gi-
rigi ile birlikte doviz kurlarindaki
yasanilacak istikrar ithalat talebi-
ni besleyecektir.

* Dig ticaret dengesindeki bu
gelismeye paralel olarak da cari
islemler dengesinde 2002 yilinda
aglk beklenmektedir.

SONUC

2002 para ve kur politikasinin
en onemli mesaji makro politika-
da onceligin entlasyonla micade-
leye verilecegi yontindedir. Kisa
vadede, Merkez Bankasinin bu
dogrultuda iki ara¢ kullanacagi
goriilmektedir. Bunlar, Para Ta-
bani ve Kisa vadeli faizlerdir.

Para Tabani, kisaca iglemsel
para talebinin karsihg olmast ve
cebimizdeki para miktarini tanim-
liyor olmasi da gdzoniinde tutula-
cak olursa % 40’hik artig hedefi pi-
yasalarda TL miktarinin sinirsizca
artmayacagini gostermektedir.
Yani Merkez Bankasi’'nin hedet-
lerine gore, piyasadaki TL miktari
¢ok bollagmayacak, taizlerin ani
ve agir1 diismesi istenmeyecektir.

Merkez Bankasi'nin kullana-
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cagr diger arag ise, ileride oluga-
cak entlasyona ve beklentilere ba-
karak kisa vadeli taizleri, para ar-
zim dengelemek olacaktir. Mev-
duatlara, kredilere de baz olan
Merkez Bankasi faizi, enflasyon-
daki digme beklentisine gore
ayarlama yapacaktir. Yilin ikinci
yarisindan itibaren de resmi ola-
rak entlasyon hedetlemesine ge-
gilmesi dngorilmektedir.
Turkiye’nin makro ekonomi-
sinin 2002 yilinda kargilagabilecegi
en blyiik makro geligkisi, yapisal
olarak biiyiimenin kaynagi olan ig
talep gelismesi ile entlasyon ara-
sindaki gecikmeli etkilegimdir.
Enflasyonda hedeflenen diizeyle-
rin yaratilmasinda ongoriilen uy-
gulamalar biiylime kaynaginin de-
gismesi geregini ortaya koymakta-
dir. Ancak bu degisimin sonugla-
rint 2002 yilinda beklenildigi olgii-
de alinmamasi biiyiime hedefinin
gergeklesmesini  zorlagtiracaktir.
Buradaki tercih 2002 yih ekono-
mideki bagariy! belirleyecektir.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA(HAZIRAN 2002)

] i igsizlik Dig Ticaret Cari i§|‘?’.“.

Ulkeler GSYiH® PR Usrotiox N ?la?@:fla ?ﬁﬂ?ﬁf %)
Fiyatlar Kazanglar (En Son) (Son 12 Ay) (Son 3 Ay)
ABD. 15 16 a4 6.0 —421.4 —417.4
Almanya =2 12 2.4 9.6 3 13.3
Avustralya 42 29 43 6.3 1.0 =615
Avusturya -04 1.8 24 40 -3.0 —-2.8
Belgika -04 13 31 104 1.5 130
Danimarka 1.1 24 4.1 5.0 70 34
l-Fransa 03 2.0 3.9 9.1 5.4 236
Hollanda - 36 31 22 22.9 136
ingiltere 1.0 15 29 51 -48.0 -25.1
Ispanya 20 36 a7 1.3 -37.9 -15.8
lsveg 4 25 40 a8 14.0 7.4
Isvigre 0.2 06 25 25 2.1 246
ltalya 0.1 23 26 9.0 89 1.5
Japonya =18 -11 01 52 726 96.1
Kanada 21 17 a3 7.6 362 147
Euro-11 0.1 20 3.0 83 58.9 -20

Agtklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 8 Haziran 2002.
()  Yilik YOzde Degisim.
(*%) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B D ve Kanada igin Ithalat F.O.B., Ihracat F.0.B.; Digerleri igin C.| F /F O.B.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yénetmenti

Borsada Satis Baskis1 Devam Ediyor...

rstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Mayis aymnn ilk

islem giiniine kiigiikte olsa tepki alimlari ile basladi. Piyasaya
yeterli para girisi olmamasi neticesinde islem hacminin gok diisiik dii-
zeylerde kalmasi sonucunda endeks 38 puan yiikselerek giinii 11.480
puandan tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 0.3 oraninda deger ka-
zand1. Persembe giinii bankalarla ilgili "sermaye artinm" sdylentileri
¢ikmas1 piyasada bu agidan tedirginlige neden oldu. Bankacilik kesi-
mindeki genel yeniden yapilanma siirecinin tamamlanabilmesi igin
bankalarin yiiksek oranda bedelli sermaye artirimi yapacagi soylentisi-
nin neden oldugu satiglar sonucunda endeks giinii 157 puanlk diisiisle
giinii 11.322 puandan tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 2.04 ora-
nminda deger yitirdi. Cuma giinii yoniinii yukan ceviren endeks 148 pu-
anhk yiikselisle haftayr 11.469 puandan tamamlad.

Mayis ayinin ikinci haftasina Bagbakan Ecevit'in saglig ile ilgili
gelismeler ve erken segim sdylentileri damgasini vurdu. Borsa Pazar-
tesi giiniinii 21 puanlik diigiigle 11.447 puandan kapadi. Hisse senetle-
rinin ortalama deger kaybi ise % 0.2 oraninda oldu. Sah giinii mali
sektor hisselerinin 6nciiliigiinde yoniinii yukari geviren endeks giinii
208 puanlik yiikseligle 11.665 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin
ortalama deger artig1 ise % 1.82 oraminda oldu. Carsamba giinii ban-
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kacihik hisselerindeki canhlik ile yiikselise gecen borsa, imalat sekto-
riine iligkin olumlu rakamiarla desteklendi. Artan iglem hacmi ve ge-
“nele yayilan alimlar sonucunda endeks giinii 461 puanhk yiikseligle
12.117 puandan tamamiadi. Hisse senetlerinin ortalama deger artigt
ise % 3.96 oraninda oldu. Persembe giinii piyasay: yukariya tagiyacak

Tablo 1
Mayis Ayimin En Bagarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Makine Takim 40.00  Toprak Factoring 67.34
Konya Cimento 3275  Alunyag 66.66
Izmir D.C 13.79  Eminig Ambalaj 54.49
Giibre Fabrikalan 11.97 Banvit 49.09
Argelik 11.36 Arsan Tekstil 40.54
Ege Giibre 10.84 F.M. Izmit Piston 38.02
Olmuksa 740 Cars 28.07
Brisa 1.88  Karsu Tekstil 23.18
Cimsa 178  (BS Boya 19.04
Kartonsan 1.07  Anadolu Isuzu 16.86
Tablo 2
Mayis Ayimin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Net Turizm —21.86  GSD Holding - 6647
[zocam — 1840  Scker Pilig —47.27
T. Demir Dokim — 18.18  Evren Yat. Ort. —39.56
Migros — 1744  Atlas Yat. Ort. — 38.46
Bolu Cimento - 1665  Kardemir (B) - 35.63
Alcatel Teletag — 14.81 Lio Yag —33.78
Kordsa - 13.79  Yapi Kredi Yat. Ort. —31.66
Hektag — 1371 Tek-art Turizm - 3132
Sarkuysan — 1272 Soda Sanayi —30.70
Gentag — 1224 Sezginler Gida —30.23
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Tablo 3
Mayis Ayinda Sermaye Artirimlari (Milyon TL)
Sirket Oucek Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Ak Enerji 13.500.000 = - 40.500.000 300  54.000.000
Akal Tekstil 2.359.000 - - 4.719.000 200  7.078.000
Ak Tekstil 8.400.000 = - 16.800.000 200  25.200.000
Aksa 17.380.000 = = 4.345.000 25 21.725.000
Anadolu Sigorta 50.000.000 = - 30.000.000 60  80.000.000
Arat Tekstil 7.300.000 = = 5.110.000 70 12.410.000
Arcelik 90.900.000 = - 54.540.000 60 145.440.000
Atakule GMYO 45.000.000 = - 18.000.000 40 63.000.000
Aygaz 43.849.000 - - 21.924.000 50 65.773.000
Bolu Cimento 33.463.000 = - 12716.000 B’ 46.179.000
Bursa Cimento 5.879.000 = -~ 11.757.000 200 17.636.000
Carg1 19.800.000  19.800.000 100 = - 39.600.000
Denizli Cam 2.600.000 - = 3400000  130.77 6.000.000
Eminig Ambalaj 1.226.000  2.451.000 200 2451000 200 6.129.000
Erbosan 1.160.000 = = 4.060.000 350 5.220.000
Goltag Ctmento 3.600.000 = = 3.600.000 100 7.200.000
Gines Sigorta 27.000.000 = - 16.200.000 60  43.200.000
IHektag 13.595.000 = = 5.955.000 4381  19.550.000
Harriyet Gzt 104.477.000 = - 41.269.000 39.50  145.745.000
fhlas GMYO 5.883.000 = = 2.942.000 S0 8825000
Ihlas Holding 14.509.000  29.018.000 200 14.509.000 100  58.035.000
I§ Fin. Kir<tb 17.000.000 = = 3.000.000 1765  20.000.000
Izocam 6.000.000 = = 3.000.000 S0 9.000.000
Kipa 9,085.000 = = 2.726.000 30 11.811.000
Kog Holding 101.578.000 = - 101.578.000 100 203.156.000
Lio Yag 2.215.000 - - 14285000 64492  16.500.000
Mardin Cimento 9.232.000 = = 4.616.000 S0 13.848.000
Meges Boya 2.600.000 1.859.000 71.50 507.000 19.50 4.966.000
Rant Fin.Kir<tb 8.100.000 = = 1.900.000 2346  10.000.000
Ray Sigorta 9.078.000 = = 8.279.000 109 9.078.000
Sabanci Holding 600.000.000 = - 200.000.000 3333 800.000.000
Sarkuysan 4.000.000 = - 6.000.000 150 10.000.000
Scker Pilig 1.375.000 = = 4.125.000 300 5.500.000
T.Kalkinma Bank 100.000.000  25.000.000 25 = - 125.000.000
Tukag 7.250.000 - = 4.250.000 58.62  11.500.000
Unye Cimento 40.657.000 = - 2777000 5602 63.434.000
Vakif GMYO 4.376.000 - = 624.000 14.26 5.000.000
Vakko Tekstil 5.000.000  9.000.000 180 = -~ 14.000.000
Yazicilar Holding 10.500.000 = - 3.150.000 30 13.650.000
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beklenti bulunmamasi ve para girisinin yetersiz olmasi sonucu endeks
172 puanhk diigiigle giinii 11.945 puandan tamamladi. Hisse senetleri
ortalama % 1.4 oraminda deger yitirdi. Haftanin son giinii Bagbakan
Ecevit’in saghgma yonelik ortaya atilan spekiilasyonlar ve erken se-
¢im soylentileri ile borsa 306 puanlhk diigiisle haftayr 11.639 puandan
tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 2.56 oraninda deger yitirdi.
Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger artis1 ise % 1.67 oraninda
oldu.

Mayis aymin iiglincii haftasina oldukga durgun baglayan borsa,
Bagbakan Ecevit'in ¢alismalarim 2-3 giin daha evinde siirdiirecegi
aciklamasiyla tedirgin olan borsa giinii 30 puanlik yiikseligle 11.669
puandan tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 0.26 oraninda deger
kazandi. Alternatif piyasalardaki olumsuzluk, Bagbakan Ecevit'in sag-
higiyla ilgili olumsuz haberler neticesinde endeks hafta boyunca diigi-
sini sirdiirdii. Sah giiniini 55 puanhk diigiisle 11.614 puandan ta-
mamlayan endeks, Carsamba giiniinii 11.402 puandan, Persembe gii-
niinii 11.213 puandan ve Cuma giiniinii de 10.610 puandan tamamla-
di. Hisse senetlerinin ortalama haftalik kaybi ise % 9.07 oraminda ol-
du.

Mayis aymnin dordiincii haftasina yiikselisle baglayan borsa, hafta
boyunca durgun ve sikisik seyrini devam ettirdi. Pazartesi giiniinii
10.761 puandan tamamlayan endeks, Sali giiniinii 10.895, Carsamba
giiniinii 10.603, Persembe giiniinii 10.774 ve Cuma giiniinii de 10.894
puandan tamamladi. Hisse senetlerinin haftalik ortalama getirisi ise
% 1.23 oraninda oldu.

Mayis ayinin son haftasina Basbakan Ecevit’in hastaneden tabur-
cu olmasi ve bazi sirketlerin yabanci ortakliga gitmesi piyasalara umut
verdi. Endeks Pazartesi giiniint 304 puanlik yiikselisle 11.199 puan-
dan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama getirisi ise % 2.8 oranin-

Tablo 4
Mayis Ayinda Kayitlh Sermaye Tavani Artirimlari (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Ihlas GMYO 10.000.00 35.000.000
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Tablo 5
Dagitilacak Kar Paylan (%)

Sirket Kir  Sirket Kiar  Sirket Kar
Adana Cim. (A) 12199 Ercgli D.C.(*) - $iseCam(*) =
Ak Encrji 14683  Finansbank - Tansag =
Akbank - Tord Otosan (*) - Tat Konserve 41.63
Akgansa 700 Garanti Bank. (*) - T.Demir Dokim (*) =
Akin Tekstil 1300  Garanti GMYO (**)y TEB =
Aksa 7500 Gediz Iplik (**) Tofag Oto Fab =
Ak Sigorta 110.10  Gima - Trakya Cam 43.00
Aksu Enerji 5275 Global Men. Deg = Tureas Petrol =
Alarko GMYO (*) 2000 Gotdag Kuy. (**)  Turkeell =
Alarko Holding 1500  GSD Holding (**) Tuprag(*) 55.67
Alatel Teletag (*) - Hekiag(*) 971 THY =
Alkim Kimya 9339 Harriyet Gzt 277 Usag 49958.80
Anadolu Cam (*) (**y IsBankasi(C) — Uzl Makine =
Anadolu Efes - I§Fin.Kir - VanL ()
Anadolu Hayat 6214 I5GMYO (**) Vestel ()
Anadolu [suzu = lzoueD.C.(*) - YaptKrd K GMYO ()
Anadolu Sigorta 5400 Izocam(*) 3333 Yapi Kred Bauk. (*) -
Arcelik (*) 2200  Kardemir (D) - Yasag =
Asclsan - KarsanOto - Yazialar Holding (*) 60.00
Ayen Enerji 30989  Kav DanPaz.Tic. (*) 1576 Zorlu Encrji ()
Aygaz 80.00 Kent Gida - Ortalama 57520
Bagfas (*) 10582 Kipa 5116  Brisa 216,70
Beko Elekt {**)  Kog Holding (*) 1024 Celik Halat =
Bolu Gim. (*) 4199 Kordsa Dupont (*) 3600 Ege Gubre =
Borusan Yat. Paz (*)  Mardin Cim. 17063 Gentag 2050
Bossa 70.10 Migros (*) 5000 Good Year =
Cargs - Milliyet Gzt - Gibre Fab (")
Celebi 58443 Milpa - Kartonsan 151.08
Cemtag (**)  Net Holding (**) Konya Cim ")
Cimsa (*) 12797  Net Turizm (*) - Makine Takim -
Deva Holding (*) ~  Netag Telckom 10406 Otmuksa 2000
Digbank - Otokar 68.78  Pinar Sut 15.99
Dogan Holding - Park Elk. Mad. (**)  Sarkuysan 100.00
Dogan Yay. Hol 498 Penguen Gida &

Doktag (*) ~  Pektim (=)

Ecz. {lag ~ Petrol Ofisi (*) (&)

Ecz Yapt (**)  Sabanci Holding (*) (&)

Ecz Yatinm (*) (**) SankoPaz ")

Efes Holding - S -

Enka Holding 4000  Soda Sanayi 39.00

*) Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi kapsanundaki hisseler.
[:4 P

(**) Dagitmiyor.
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da oldu. Fakat borsa Sah giiniinden itibaren Devlet Bahgeli'nin AB
konusunda yaptig1 agiklamalar ve Ecevit'in sagligina yonelik endiseler
neticesinde hafta boyunca diisiisiinit siirdiirdii. Endeks Sali giiniinii
10.934 puandan, Carsamba giiniinii 10.806 puandan, Persembe giinii-
nii 10.508 puandan ve Cuma giiniinii de 10.413 puandan tamamladi.
Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger kaybi ise % 7.01 oraninda
oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "31 Mayis 2002 Cuma" giinii kapa-
nig fiyatlar itibariyle 10.413,70 puana gerileyen IMKB Ulusal - 100
endeksinin Nisan ay1 sonuna gore deger kayb1 % 8.98 diizeyinde ol-
mustur. Yine ayni giinkii kapanis fiyatlar itibariyle, Banka - Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine
nazaran daha az bir diisiis gdstermis ve Mayis ayinda % 4.80 oraninda
deger yitirerek 3.758.605,08 puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki
40 hissenin 10 tanesi deger kazanmis, 28 hisse deger yitirmis ve 2 his-
senin fiyatr ayn! kalmigtir. Ay i¢inde en fazla deger kazanan ve kaybe-
den hisseler tablo 1 ve 2’de gosterilmistir.

Sermaye Artirnmlari
Nisan ayindan sonra Mayis ayinda da sermaye artirimlar1 devam
etmigtir. Tablo 3’te, Mayis ayinda sermaye artirimini gergeklestiren 39
Tablo 6
Kar Paylarinin Dagilimi
Sirket Sayisi

Kar Payr Oram (%) 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
0 1 3 S 7 9 15 17 19
1-29 13 7 6 8 9 10 8 8
30-49 2 7 7 9 5 2 6 3
50— 174 S 6 9 3 4 9 s 3
H =1 S 3 3 2 4 1 1 0
100 - 199 9 13 2 4 2 0 2 4
200 ve Ustiz 5 1 8 7 7 3 1 1
Medyan Oran 60.11 6125 5000 4028 50.00 - - =
Aritmetik Ort 9260 6978 14073 17278 13169

-
-
-
>
=
=3
I =
)
S
o0
I &

Tartili Ort 49.07 4815 7098 5429 -
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sirketin artirnm oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve be-
delsiz artinmlarinin tutarlar gosterilmigtir. Sermaye artirnmlarinin ya-
m sira, Mayis aymda 1 sirketin kayith sermaye tavani artirnmlar Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmugtir. Bu girketlerin
eski ve yeni kayith sermaye tavanlar tablo 4’te gosterilmistir.

Kar Payr Dagitimlari

2002 yih baginda IMKB Ulusal - 100 endeksine esas teskil eden
100 sirketin, 2001 y1lt karmdan ortaklarina dagitmis veya dagitacak ol-
duklar1 kar paylar: tablo 5’te verilmistir. Dergimiz endeksi kapsamin-
da yer almakla birlikte, 2002 yih baginda Ulusal - 100 endeksi kapsa-
minda yer almayan hisseler tablonun sonuna ilave edilmistir. Tabloda
yer alan degerler, sirketlerin nakit ve/veya bedelsiz hisse seklinde da-
gitacaklar1 kar paylarinin toplamini gostermekte, hisselerin nominal
degerlerine oranla ifade edilmektedirler.

8 sirkette (Akbank, Disbank, Dogan Holding, Finansbank, Ga-
ranti Bankasi, i§ Baunkasi, Tiirk Ekonomi Bankasi ve Yap1 Kredi Ban-
kasi1) Genel Kurul Toplantilar yapilmamig oldugundan kéar pay: oran-
lart belli degildir. 35 sirket (Alcatel Teletas, Anadolu Efes, Anadolu
Isuzu, Aselsan, Carsi, Celik Halat, Deva Holding, Doktas, Eczacibast
[lag, Efes Holding, Ege Giibre, Eregli Demir Celik, Ford Otosan, Gi-
ma, Global Menkul Degerler, Good Year, Is Finansal Kiralama, Iz-
mir Demir Celik, Kardemir, Karsan Otomotiv, Kent Gida, Makine
Takim, Milliyet Gazetecilik, Milpa, Net Turizm, Penguen Gida, Sasa,
Sise Cam, Tansag, Tirk Demir Dékiim, Tofag Oto Fabrikalari, Tur-
cas Petrol, Turkcell, Uzel Makine ve Yasag) 2001 yilim zararla kapat-
mis olduklarindan dolay: kar dagitmamuslardir.

24 sirket (Anadolu Cam, Beko Elektronik, Borusan Yatirim Pa-
zarlama, Cemtas, Eczacibasi Yapi, Eczacibagt Yatinm, Garanti GM-
YO, Gediz Iplik, Goldas Kuyumculuk, GSD Holding, Giibre Fabrika-
lar, i§ GMYO, Konya Cimento, Net Holding, Park Elektrik Maden-
cilik, Petkim, Petrol Ofisi, Sabanci Holding, Sanko Pazarlama, THY,
Van Et, Vestel, Yapi Kredi Koray GMYO ve Zorlu Enerji) ise 2001
yilinda kar elde etmis olmalarina ragmen, kar payr dagitmama karar
almiglardir. 2001 yihnda, kar elde etmis olmalarina ragmen kar pay
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dagitmayan sirketlerin bir dnceki yila gére azaldigini gorilyoruz. Dagi-
tim orani bilinen "IMKB Ulusal - 100 endeksi kapsamindaki hisseler"
92 sirket icin hesaplanan basit aritmetik "kar pay1 dagitim oran1”" orta-
lamasi % 575.20 olarak bulunmustur. Bu oran gegen seneki oran ile
karsilagtinldiginda ¢ok yiiksek goziikmektedir.

Tablo 6'da ise, her sene yapildig gibi Banka - Mali ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi endeksi kapsamindaki hisselerin kar payr dagitim
oranlariyla ilgili bazi bilgiler yer almaktadir. Tablodan gériilebilecegi
gibi, hi¢ k&r dagitmayan ya da diigiik oranh kar payr dagitan sirketle-
rin sayisinda bir onceki yila gore azals s6z konusudur. 40 sirketin 13
tanesi 2001 yilin: zararla kapamus, 6 sirket ise kar elde etmis olmasina
ragmen kar payr dagitmama karar almiglardir. 2 sirkette (Garanti
Bankasi ve Yapi Kredi Bankas1) Genel Kurul Toplantilari yapilmamig
oldugundan kar pay: oranlari belli degildir. 38 sirket igin hesaplanan
basit aritmetik ortalama ise % 30.86 olmaktadir.

Yabancilarin IMKB Zararlan Biiyiiyor

Yabanci yatirimeilarin IMKB'deki zarari giderek biiyiiyor. Son iki
ayda az da olsa net alm yapan yabanci yatirimeilarin, bu alima karsin
hisse senedi portfoylerinin tutan, hisse senedi fiyatlarindaki diigiis ne-
deniyle 5.4 milyar dolara kadar geriledi. IMKB'nin verilerine gore,
yabanci yatinmailar Nisan ayinda IMKB’de 97.6 milyon dolarlik net
alim yaptilar. Bu net alima karsin, yabancilarin Tiirkiye'deki hisse se-
nedi portfdylerinin toplam degeri Nisanda 60 milyon dolarhk bir azal-
mayla 5 milyar 370 milyon dolara kadar geriledi. Net olarak alimt ya-
ptlan 97.6 milyon dolarlik hisse senedi de dikkate alindiginda yabanci-
larin IMKB'deki Nisan ay: zarar1 158 milyon dolara yaklagti. Nisanda
yabanct islemleri 633.6 milyon-dolarhk alim, 536 milyon dolarhk satim
yoniinde olmustu. Yabancilarin IMKB’deki hisse senedi portféyleri-
nin toplam tutarinda ythn ilk dért ayinda ise 442 milyon dolarhk azal-
ma yasandi. Ayn1 dénemde yabanci yatinmcilar IMKB’de net olarak
164.5 milyon dolar tutarinda yeni hisse senedi alimi gergeklestirdiler.
Bu tutar da dikkate alindiginda yabancilarin yilin ilk dért ayindaki
toplam zararlarinin 600 milyon dolar astigi hesaplandi. Bu yilin ilk
dért ayinda IMKB’de yabancilar adina 2 milyar 328.8 milyon dolarhk
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hisse senedi alimi, 2 milyar 164.3 milyon dolarlik da satig1 yapiidi. Bu
arada Nisanda, yabancilarin IMKB hisse senedi piyasasinda yapilan
toplam islemler igerisindeki paylr da Mart ayma gore azaldi. Martta

toplam islemler icerisinde % 18.3 olan yabancilarin payr Nisanda %
17.5’e geriledi.

Borsaya Yatirilan Para Eridi

Yilbaginda 1 milyar lirayla borsaya giren yatinmecinin portfoyii
Mayis ayinin sonunda 756 milyona indi. Ayni tarihte dolara yatirilan 1
milyar ise 994 milyon lira oldu. Yilin ilk bes ayinda borsa ve dévizde
tutulan fonlar adeta eridi. Bu donemde birikimlerini banka mevduati,
altin ve kamu kagitlarinda tutanlar ise karh ¢ikti. Borsa endeksi, Ma-
yis sonu itibariyle 2001 sonundaki diizeyinin % 24.4 altina indi. Buna
gore yilbasinda satin alinarak elde tutulan 1 milyar liralik hisse senedi
portféyiiniin degeri Mayis sonu itibariyle 756 milyon liraya indi. Ara-
dan gegen bes ayda yasanan % 11.3’liik tiiketici enflasyonu dikkate
almdiginda, s6z konusu I milyar liranin reel degerinin ise 679 milyon
liraya indigi belirlendi.

Kurlarda Mayis ayinda yasanan hizli artig, doviz portfoylerinde
yilbasindan bu yana olusan kiimiilatif zarar: dnemli lgiide kapadi. 1k
dort aydaki hizh kur diigiigii sonucu yilbaginda dolara yatirilan 1 mil-
yar lira Nisan sonunda 920 milyon liraya diigmiistii. Ancak Mayis
ayindaki lizli kur artigina ragmen, dolar portféylerinin degeri yilba-
sindaki diizeyinin % 0.6 altinda kaldi. Buna gore yilbaginda dolara ya-
tirllan ve bes aydir yastik altinda tutulan 1 milyar liralik dolar portfo-
yiniin degeri Mayis sonunda 994 milyon lira diizeyinde gergeklesti.
Ayn tarihte euroya yatirilan 1 milyar lira ise Mayistaki % 12.2°1ik kur
artisiyla birlikte 1 milyar 53 milyon liraya ¢ikti. Enflasyondan arindi-
nldiginda ise yilbaginda dolara yatirilan | milyar liranin Mayis sonun-
da reel olarak 893 milyon liraya, euroya yatirilan ayni tutardaki para-
nin reel degerinin de 946 liraya indigi belirlendi.

Yilbaginda ii¢ ay vadeli TL mevduat hesabi agtiran ve vade biti-
minde hesabini ayn1 vadeyle yenileyenler, bes ayda bilesik bazda net
% 21.7 faiz elde etti. Ocak ay1 baginda 1 milyar liralik birikimiyle iig
ay vadeli mevduat hesabi agtiranlarin birikimi Mayis sonunda 1 milyar
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217 milyon liraya ulagti. Anilan dénemde alt1 ay vadeli TL mevduatta
tutulan 1 milyar lira 1 milyar 230 milyon, bir y1l vadelide tutulan ayni
tutardaki birikim de 1 milyar 243 milyon liraya yiikseldi.

Devlet i¢ borglanma senetlerinin bes aydaki getirisi de gorece
yiiksek ¢ikti. 1 milyar lirahk birikimini beg ayda siirekli olarak vadesi-
ne bir ay kalnug kamu kagitlar ile ¢evirenler bunu 1 milyar 120 milyo-
na, ii¢ ay vadeli kagitlarla cevirenler 1 milyar 168 milyona, alt1 ay va-
deli kagitlarda tutanlar da | milyar 225 milyon liraya g¢ikardi. Yilba-
sinda 1 milyar lira karsihginda satin alinarak kasada tutulan altinin
degeri de Mayis sonu itibariyle 1 milyar 180 milyon liraya ulasti.

Hazine ihaleleri

Hazine’nin, "7 Mays 2002 Sali" giinii diizenledigi 182 giin vadeli
bono ihalesinde bilesik faiz % 54.57, 336 giin vadeli bono ihalesinde
de % 53.74 oldu. Hazine, iki ayri ihalede toplam 2 katrilyon 545.7 tril-
yon lira bor¢landi. Hazine'nin 182 giin vadeli bono ihalesine toplam 1
katrilyon 311 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede nominal 1 katrilyon
106.2 trilyon lirahk satig gergeklesti. Ihaledeki net satis miktar1 da
889.8 trilyon lira olarak gergeklesti. [halede gergeklesen bilesik faiz %
54.57, basit faiz ise % 48.65 oldu. Hazine’nin aymi giin ikinci ihalesi
olan 336 giin vadeli bono ihalesine ise toplam 2 katrilyon 873.3 trilyon
lirahk teklif geldi. [halede nominal 2 katrilyon 463 trilyon liralik satig
gerceklesti. [haledeki net satig miktar 1 katrilyon 655.9 trilyon lira ol-
du. Thalede gergeklesen bilesik faiz % 53.74, basit faiz ise % 52.80 ol-
du. Aynica, kamuya, 182 giinliik bonodan 44.5 trilyon liralik net satig
gergeklestirildi. Thrag tarihi 8 Mayis olan bonolarin geri 6demesi 182
giin vadeli i¢in 6 Kasim 2002, 336 giin vadeli igin ise 9 Nisan 2003 ola-
rak ongoriildii.

Hazine’'nin 14 Mayis Sali giinkii 2 yillik tahvil ihalesinin kupon
6demesinde referans teskil etmek iizere, 13 Mayis 2002 Pazartesi gii-
nii yapilan 3 ay vadeli bono ihalesinde, bilesik faiz % 55.05 oldu. Ha-
zine'nin 13 Mayis 2002 Pazartesi giinii diizenledigi 3 ay vadeli bono
ihalesine, 1 katrilyon 500.4 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede 1 kat-
rilyon 401.5 trilyon liralik nominal satig gergeklesti. Ihaledeki net satig
tutari ise énceden 6ngdriildiigi gibi 1 katrilyon 256 trilyon lira oldu.
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Referans bono ihalesinde basit faiz % 46.35 olarak gergeklesti.

Hazine’nin "14 Mayis 2002 Sali" giinii diizenledigi 2 y1l vadeli 3 ay-
da bir kupon ddemeli tahvil ithalesinde nominal satig 595 trilyon lira
olurken donemsel faiz % 13.74 ¢ikti. 1 katrilyon 55.7 trilyon lirahk
teklifin geldigi ihalede 595 trilyon lirahk nominal satig gergeklesirken,
net satig tutari ise 590.8 trilyon lira oldu. Tahvil ihalesinde, dénemsel
faiz % 13.74 olarak belirlendi. Ihalede kamuya 89.5 trilyon liralik net
satig gerceklesti. Tahvillerin geri 6demesi 12 Mayis 2004 tarihinde ya-
pilacak.

Hazine Miistesarligi’'nin "28 Mayis 2002 Sali" giinii diizenledigi iki
bono ihalesinde toplam nominal 1 katrilyon 782.8 trilyon lirahk satig
gergeklestirildi. Hazine, net olarak da 1 katrilyon 355 trilyon liralik
bor¢lanmaya gitti. Hazine'nin 161 giin vadeli bono ihalesine toplam 1
katrilyon 224.3 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede nominal 980.6
trilyon liralik satig gerceklesti. [haledeki net satiy miktar da 802 tril-
yon lira oldu. Thalede gergeklesen bilesik faiz % 57.55, basit faiz ise %
50.35 ¢ikti. Bu thalede net 22.5 trilyon liralik kamuya satig gerceklesti-
rildi. Hazine’nin ayni tarihte ikinci ihalesi olan 280 giin vadeli bono
ihalesine ise toplam 1 katrilyon 210.7 trilyon liralik teklif geldi. Thale-
de nominal 802.2 trilyon liralik satig gerceklesti. Ihaledeki net satig
miktar1 563 trilyon lira oldu. Thalede gergeklesen bilesik faiz % 58.45,
basit faiz ise % 55.23 oldu. Ayrica, kamuya, 280 giinliik bonodan 27.2
trilyon liralik net satig gergeklestirildi.

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

Aylar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ocak 4649972 6664102 12128226 48200945 7003869 73696315 S078673.55 303545215 465537535
Subat 4363574 T213519 14367255 48156726 87018589 99630048 45MIS207 230163275 393937862
Mart 3633697 087484 17824867 HOT6066 OI6I2788 122415439 466263207 232586375 397995422
Nisan 3726041 10920143 17494581 41915776 124648182 134375427 74203140 352321840 3948114.58
Mayis, 4068845 11250277 . 16651422 46818827 107382272 4035133 4833067.82 336255961 1375360508
Haziran  $230027 11652807 19359507 S2654621 118799427 128860047 452036833 355388928
Temmuz $921698 128087.60 17695520 $6301242 1210065312 1457020.55 451602877 335949153
Afustos 6914723 11055547 18396942 §7911278  T3T61522 135240647 435570975 331850573
Eylal  68630.14  98533.52 20783076 77977925 63048423 173392033 376289775 2478250.07
Ekim 6641315 11430338 23885442 S4970062  S7393244 170790199 430760860 334540326
Kasim 74373.54 0619698 26738551 839360.91  703595.71 2336373.6% 200424015 385200093
Aralik 7152529 9645006 27792368 95631079 72607207 411762490 283623386 47039176




L SKayllll (%Iz:rr:lmmll:) Takvim Yil: Kari (Nef) Dagiilan Kir Payi (%) Plyasa Fiyati (TL)
armaye Sermaye 1999 2000 2001 1999 2000 2001 Mayis Ma

No Kurulugun Ad: (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL)| (Mllyon TL) | (Net) (Net) (Net) 20(y)1 200'12 Nzlg;; ’235'-:
1 ALARKO GMYO 20.000.000 3.565.000 16.838.762 | 20.384.232 38.185.108 - - 2000 13.250 13.250 12.000 10.750
2 | ANADOLU CAM 250.000.000 70 634 000 1.117.488 | 4074642 2053473 = 500 = 1.300 1300 1.400 1275
3 ARGELIK 500.000.000 145 440.000 61.253.949 { 63.316 720 21.359 874 60.00 2000 - 9.800 13.250 12 500 8.700
4 BRGFAS 10.000.000 2000000 2599 697 2777.653 7.121 510 50.00 70.00 100 00 20250 22750 20.750 18 250
5 80LU GIMENTO 70.000.000 48,179 000 3983 369 3.586 302 16.989 351 24.44 1223 4039 2275 2650 2525 1.525
6 BRISA 25 000 000 7.442.000 13.137.330 17.943.310 25.934 319 88 30 187.00 27000 30.000 30 500 26.500 27.000
7 CELiK HALAT 5.000.000 1.994 000 312.820 - 370513 — 184.505 1200 - - 3750 4.700 4800 4.350
8 QiMSA 50.000.000 33.696.000 10.788 069 13.421 232 28 483.457 3100 39.00 125 00 10.750 7.100 5.600 5.700
9 DEVA HOLDING 100.000 000 16.000.000 —1.925 850 234198 ~15.652.615 = = = 1.050 1.175 1.300 1.150
10 DOKTAS 20.000 000 19 200.000 —1.550.430 | — 5.086 387 -6.940.578 - - - 4.550 2800 2550 2.250
1 ECZACIBAS| YATIRIM 50.000.000 15.800.000 7.897 837 7323.139 13146 570 50.00 - - 3.450 3200 3.050 2700
12 EGE GUBRE 2.009 000 2.009.000 1259177 805 474 2057.877 57.89 3306 - 4250 4.100 4150 4,600
13 | EREGLI DEMIR GELIK 700.000 000 44352000 -24.922263 | 72138696 | -94932797 - = - 13.750 15 000 17.000 15.000
14 GENTAS 21.000 000 4.044.000 1199 502 1.892.086 4278 462 1000 = 20.50 4500 5.400 4.900 4.300
15 GOOD-YEAR 21,000 000 11.918.000 -4585.600 | — 7.800.910 | —17.694 746 = = 7700 7 400 9.100 8.600
16 GUBRE FABRIKALARI 10.000 000 2500000 877.200 981.621 2.057 877 19.00 20.00 = 9400 10.100 9.600 10.750
17 HEKTAS 25 000 000 19.550,000 —2.095%.993 1 .668.005 1819 036 = = = 2800 1550 1.750 1.050
18 | 1ZMiR DEMIR GELIK 62 250.000 62 250 000 1.147.456 279.521 | -31.155.761 - - - 930 700 870 900
19 izocam 12 000 000 9,000 000 1.095.371 4.085 484 5775.755 2500 40 00 3333 4.100 5.000 4.550 2475
20 KARTONSAN 2700 000 2025000 1868731 6.258.164 15297 260 57.75¢ 15438 149.87 40.000 47.000 46.500 47.000
21 KAV DAN PAZ TiC. 7.000.000 6 435000 3.888 455 3710354 1.476.495 40.00 2659 1500 3450 2850 2800 2550
2 KOG HOLDING 250.000.000 203 156 000 42,296 322 43.453 599 54 806 789 15.00 10.00 = 33 500 32500 29 500 14.750
2 KCNYA CiMEN‘I’O = 4.873.000 3156398 2551.302 555643 50.00 10.00 = 6.700 5400 5800 7.700
24 KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 3421774 9202454 16.393 540 24 50 30.70 3600 9600 6.200 5800 5000
25 MAKINE TAKIM 18.500 000 16.819.000 420 697 — 994243 —3 708 288 = = = 320 S00 450 630
26 MIGROS 100.000.000 9.180.000 25038.772 7.505.957 17 775 501 350.00 50.00 50.00 73 000 96.000 88.000 71.000
27 NET TURIZM 100.000.000 24.822.000 130.161 2206.116 —14.903 085 = = = 3200 1.100 1075 840
2a OLMUKSA 10 000 000 5434 000 659 712 2542799 4 539.335 = 25.00 2000 7.600 7.100 8100 8.700
-2 OTOSAN 300.000 000 73.108.000 1250308 | 40820549 —-91.737.465 = = = 13.750 15750 15250 14.250
30 PETROL OFiSi 100.000.000 50.000 000 70.157.454 | 72.559.118 186.596.292 29176 121 90 - 43.500 29.000 30.000 27.000
31 PINAR SUT 80.000.000 15.500 000 3261.698 4.092 558 2788 486 50.00 8270 15,79 2150 2500 2425 2175
32 SABANC| HOLDING 1.000 000.000 800.000.000 38.620.385 | 83375.694 120 054 389 800 i b 5.050 6.300 5800 4.000
33 SARKUYSAN 10.000.000 10.000.000 4020727 3.442 605 9.159917 55.00 41.00 50.00 13750 13 500 13.750 4800
3 TELETAS 10.000 00C 8.000.000 4488080 | - 5910940 | —11.638.977 =] - = 51.000 14.750 13 500 11 500
a5 TUPF!AS §00.000 000 250.419.000{ 212969 S04 | 242982 184 188 633 258 233.70| 280.30 55 26 28.500 7.400 7.300 6.700
36 TURK DEMIR DOKUM 40.000.000 20 000.000 —4.766 215 3781.160 —2.410.995 - i = 4800 2750 3.300 2700
37 T. GARANTI BANKAS! 1.000.000.000 750.000.000 | 181098 648 | 205 287 000 = - = = 6.200 2700 2500 2500
38 TURKIYE SISE VE CAM 800.000.000 285 000.000 1.539.518 3.607.181 2.101.484 140 = 4250 1.500 1.550 1.375
39 YAP! KREDi BANKASI = 752345000 | 211276.596 | 256 146.000 = 6400 = = 3.400 4.000 3.850 3.550
40 YAZICILAR HOLDING = 13.650.000 1.858.647 6.228.933 30269 209 o 5 3000 17.000 21.000 18.750 14250
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Avrupa Birligi’nin Ortak Parasy; Euro ve
Euro’nun Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

1. Girig
2‘ 0. Yizyilda ortaya ¢ikan

ren Onemli  kavramlardan
bir1 olan Globallesme yani biitiinleg-
me hareketi Ikinci Dinya Sava-
si'ndan sonra énem kazanmig, bolge-
sel entegrasyonlar, savag sonrasi ti-
caret manzarasinin gunimiize kadar
devam eden bir parcasi olmustur.

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra
Avrupa’da bitinlesme hareketi ilk
kez Avrupa Komur Celik Birligi
(AKCB) ile ortaya ¢ikmig ve daha
buayik bir siyasi kurumsallasmamn
habercisi olmugtur. AKCB ile ati-
lan tohumlar meyvelerini 1957 Ro-
ma Antlagmasi ile vermig ve bu ant-
lagma ile Fransa, Bati Almanya,
Belgika, Hollanda, Liiksemburg ve
Italya Avrupa Ekonomik Birligi'ni
olugturmuglardir.

Gunumiiz Avrupa Birligi, bu-
tiinlegme surecinin bir gok agamasi-

m gegerek olugmug ve kendisini or-
taya c¢ikaran dugtinsel ve yapisal ol-
gularin birbirlerinin Gzerine eklen-
mesi ile gelismistir. Zaman ve ko-
sullara gére farkh anlamlar tasiyan
sureg, gunimiiz amag¢ ve araglarl
agisindan birer yapr tagi niteligi ta-
simagtir.

Yeni bir ytzyila girerken, Av-
rupa Devletleri siyasi birlige giden
yolda son asama olan Euro’yu ha-
yata gegirmig ve Ekonomik ve Para-
sal Birligi tamamlamiglardir. Avru-
pa Birligi(AB) icin Ekonomik ve
Parasal Birlik (EPB); kisilerin, mal-
larin, hizmetlerin ve sermayenin
serbest dolagtminin yanisira, ulusal
paralar arasinda kesin olarak tesbit
edilmig sabit kurlar ve nihayet tek
bir para biriminin kabulii anlamina
gelmektedir. Bu amaglara ulagmak
igin gerekli olan ortak para politi-
kasi, ekonomik politikalarin yakin-
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lagtirilmas: ve bagta maliye politika-
s1 olmak iizere birgok alanda uyum
saglanmasi  gibi  hususlan  da
EPB'nin unsurlan arasinda saymak
miimkiindir. Bu taninu ile EPB'nin
Avrupa’nin ckonomik entegrasyon
slirecinin son agamasini tegkil ettigi
sOylenebilir.

Topluluk EPB'ye ulasildiktan
sonra dahi farkli ekonomik, sosyal,
kultirel ve politik ozellikler arze-
den milli Devletlerden olugma
ozelligini devam ettireccktir. Bu
¢ogulcu yapinin var olmasi ve koru-
nabilmesi i¢in iye dlkelere ekono-
mik karar alma meckanizmasinda
belli olgtide bir otonomi verilmesi
gercktiinden, topluluk ve uye il-
kelerin yetkileri arasindaki hassas
dengenin saglanmasi hususu bu
asamada biiyuk énem kazanacaktir.
Gogulcu yapimin korunmak isten-
mesi nedeniyle mevcut tederal
Devlet drneklerinde gézlenen yapi-
nin diginda yeni bir yaklagim olug-
turulmaya cahgiimaktadir. EPB'nin
saglanmasi esnasinda tye tlkelerin
topluluga devrettikleri egemenlik
haklarinin bir sonraki asama olan
siyasi birligin énemli bir denemesi
oldugu disiinilmektedir.” Cinki
Avrupa'da biitinlesme hareketinin
oncelikli olarak hedefi ckonomik
olsa da asil hedefi siyasidir. Avru-
pa‘'da buttinlesme istikrarly, refah
ve barig i¢inde bir Avrupa olugtur-
mak icindir.”)

Avrupa, Ekonomik ve Parasal
Birligin tamamlanmasiyla diinyanin
en buyuk gugleri kargisinda yerini
almig, tek parayla birlikte tek bir

AVRUPA BIRLIGI'NIN ORTAK PARASI

para politikas: uygulamaya ve tek
bir Merkez Bankas: tarafindan yo-
nctilmeye basglanugtir. Bu durum
yillardir kendi ulusal paralariyla ya-
samaya aligkin Avrupalilar igin zor
bir dénemeg olabilecektir. Istc bu
yizden Euro'ya gegis Maastricht
uyum kriterleri 1siginda  kademeli
olarak gergeklestirilmis ve boylece
tiye ilkelerin birbirine yakinlagmasi
saglanmugtir. Parasal birlik saglan-
diktan sonra toplulugun parasal po-
litikalarinin saptanmasi ve uygulan-
masi igin yeni bir kurulusa ihtiyag
duyulmugtur. Olusturulan bu yeni
kuruma da, para politikalar: konu-
sundaki tim yetki ve sorumluluklar
devredilmedikge, milli politikalar
arasindaki koordinasyon nc kadar
siki olursa olsun, kesin bagart icin
yeterli olmayacaktir.® Bu sebepten
dolayi, Avrupa bu olusumu gugli
temeller tzerine oturtmahdir aksi
taktirde Euro, Avrupa Birlesik
Devletleri'ne  (United  States  of
Europe) giden siyasi birlesme yo-
lunda bir bagansizlik olarak amilabi-
lecektir.

Tek paranin kabul edilmesinin
kugkusuz hem birlik igin hem de
ucinet dlkeler igin birgok Snemli
olumlu ve olumsuz sonuglari ola-
caktir. Euro, birlik i¢indeki tlkeleri
dogrudan ctkileyecegi gibi, bu etki-
lerin yansimasiyla Ggtincu tlkelerde
dolayli olarak etkileneceklerdir.
Turkiye ise giimriik birligine girmis,
ticaretinin yansi Avrupa ile gergek-
legen bir iilke olarak bu gelismeden
onemli Olcide ctkilenecektir. Bu
nedenle, Euro’nun olas: etkilerinin
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aragtinlmas: ve giimrak birligini ta-
mamlayarak tam tyelik strecinde
belirli bir mesafc alan Turkiye'nin
Maastricht  kriterlerini  saglamak
icin uyum siirccini hizlandirmasi ve
gerekli olan yapisal ve kurumsal
dizenlemeleri baglatmasi  gerek-
mektedir.

2. Maastricht Antlagsmas ve
Kurumsal Diizenlemeler

15 Arahk 1990 tarihinde c¢alig-
malarina baglayan Hikiimetlerarasi
Konterans bir yil boyu c¢alsarak,
9-10 Arahk 1991 tarihlerinde Hol-
landa’nin Maastricht kentinde yapi-
lan zirvede Gzerindc anlagmaya va-
nlan Avrupa Birligi Antlasmasi'nin
(Maastricht  Antlagmasi)  igine
EPBYye iligkin yasal hikumleri ayn
bir bolim olarak yerlestirmistir. 1
Kasim 1993 tarihli Maastricht Ant-
lagmas: kapsanminda EPB'nin asa-
malari, bu sirecte izlenccek ekono-
mik ve parasal politikalar ve bunla-
nn gerektirdigi kurumsal dizenle-
meler ayrintili olarak duzenlenmig-
tir.

Antlagsma, EPB'ye li¢ agamada
ulagilacagimi  actklamugtir.  Birinci
agamanin 1990 Temmuz'unda bas-
layacagi ve 1993 sonunda bitecegi
belirtilmistir. Bu dénemde dye ul-
kelerin i¢ pazarlarini tamamlamala-
11, kendi aralarinda ve ligiincu tlke-
lerle sermaye harcketlerine iliskin
tim kisitlamalarn kaldirmalari, fiyat
istikrarin1 saglamalari, kamu mali-
yesini saglamlagtirmalart ve diger
uyelerle parasal politikalarda ig bir-

ligi yaparak eg gidim saglamalar
Ongdrilmiistiir. Antlasmaya gore,
tye Glkelerin parasal birlige katila-
bilmeleri igin tespit edilen Uyum
Kriterleri’'ni (Convergence Crite-
ria) saglamalan gerekmektedir. Bu
kriterler:

1) Enflasyon Oram: Herhangi
bir uye tlkenin yillik enflasyon ora-
ni, en dugiik enflasyon oranina sa-
hip l¢ dye tlke ortalamasin 1.5 pu-
andan fazla gegmemelidir. Bu krite-
rin yorumunda higbir esneklik yok-
tur. Avrupa Konseyi Mart 1998°de
ilk donem Euro istirakgilerini segti-
ginde, enflasyon oram: engeli % 2.7
olarak hesaplanmistir.

2) Biitge Agigr: Uye iilke biitge
agiklari GSYIH'nin % 3'tini agma-
malidir. Referans degeri son derece
baglayicidir.

3) Faiz Oram: Herhangi bir tye
ilkenin uzun vadeli Devlet tahvili
faiz orani, en disuk enflasyon ora-
nina sahip Ug dye iilkenin faiz oram
ortalamasim 2 puandan fazla geg-
memelidir. Mart 1998°de ilk Euro
istirakgileri belirlendiginde bu oran
% 1.8 olmustur.

4) Kamu Borglari: Uye iilkenin
kamu borglari, GSYIH nin % 60"1m
gegmemelidir. Bu referans degeri-
nin agildigs ulkelerde, oranin dugii-
rilmesi yolunda tutarli caba goste-
rilmesi sart kosulmustur.

5) Déviz Kurlari: Uye iilke pa-
ralan, Avrupa Para Sistemi Doviz
Kuru Mekanizmasina dahil olmali
ve son iki yilda normal dalgalanma
marji iginde bulunmalidir. S&zko-
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nusu marj Maastricht Antlagma-
si'nda +/- 2.25 olarak belirlenmig
olup bu marjlar 1992 ve 1993 yilla-
rinda mali piyasalarda yaganan
krizler nedeni ile +/-15 olarak yeni-
den diizenlenmistir. Almanya ile
Hollanda, ikili anlasma yaparak.
Alman mark: ile Hollanda florini
arasindaki dalgalanma marjini +/-

g o 5 (]

2.25 olarak muhafaza etmiglerdir."”
Birinci asamanin aksine,
EPB’nin ikinci agamasina

(1.1.1994-31.12.1998) Avrupa Birli-
g1 Antlagmasi'nda agikga atifta bu-
lunulmugtur. Bu agsamada, dye
Devletlerin butge disiplini saglaya-
rak agir1 biitce aciklariin oniine
gecmeye caligacaklari One stiril-
miigtir. Antlasmanin EPB'nin ikin-
ci asamasina yiikledigi onemli bir
islev de AB icin gerekli yatinm ve
yasal altyapinin gelistiriimesine yo-
nelik adimlarnn atilmasi olmug ve
bu da tye Devletlerin Merkez ban-
kalarin1 agamal olarak tam bagim-
siz hale getirmelerini gerektirmig-
tir. Ayrica ikinci agamada Avrupa
Para Enstitiisii kurulmugtur. Uye
Devletlerin Merkez Bankasi guver-
norlerinin, AB taratindan atanan
bir bagkan ile birlikte galigtigr Av-
rupa Para Enstitiisi'niin gorevleri
sunlardir:®”

1) Ulusal Merkez Bankalan
arasinda igbirligini ve tiyat istikrarn-
ni gerceklestirme amacina déniik
olarak ulusal para politikalarinin
koordinasyonunu saglamak,

2) Gegis strecinde gerekli uyu-
mun saglanmasina iligkin olarak

AB Konscyi'ne onerilerde bulun-
mak. Ugiincli agamaya gelebilmek
icin gereken sartlarin, yani makro-
ekonomik gostergeleri yakinlagtira-
cak sartlarin olusumuna yardimci
olmak,

3) Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi'nin (ESCB) kurulmas: igin
gerekli hazirliklan yapmak ve Gglin-
cii agamada tek bir para politikasi
ve tek bir para biriminin olusturul-
masini yuriitmek,

4) Avrupa Para Birligi i¢in ge-
rckli olan teknik hazirhiklart yap-
maktir.

Avrupa Para Enstitisi, Tem-
muz 1998'de Avrupa Merkez Ban-
kasi'nin (AMB) resmi statii kazan-
mast ile Gginci agamada AMB ad:
alinda yeniden yapilanmig ve 1
Ocak 1999 tarihinden itibaren tek
para politikasim ylrutmeyc bagla-
mistir. Avrupa Para Enstitisi, Av-
rupa Merkez Bankas: icin gerekli
haziriiklari tamamlayip, sorumlu-
luklarini bu tarihte bankaya devret-
migtir.

AMB, Almanya'nin Frankfurt
kentinde faaliyct gostermekte, Yo-
netim Konseyi, Yiritme Kurulu ve
Genel Konsey olmak tuzere ug orga-

ni bulunmaktadir:®

1) Yonetim Konseyi: EPB'de
AB'nin para politikasini ylriiten ve
bagimsiz bir statiye sahip olan
AMB’ye, iye Devletlerin ulusal
Merkez Bankalarimin guvernérle-
rinden ve kendi yonetim kurulu
iyelerinden meydana gelecek bir
st kurul (Governing Council) bag-
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kanlik etmekte ve bu kurul toplulu-
gun para politikasim belirlemekte-
dir. Maastricht Antlasmasi'na gére
bu kurul, her biri Gyc Devietler ta-
rafindan sekiz yillik bir sire igin
atanan protesyonel bankaci ve/veya
para konularinda uzman alti Kkisi-
den olugmaktadir.

2) Yiriitme Kurulu: Uye ilke
Hukimet ve Devlet Bagkanlar ta-
rafindan segilen, bir bagkan, bir
bagkan yardimecisi ve dort tiyeden
olusmakta ve Yonetim Konseyi'nin
tanimladig: topluluk para politika-
sin1 yuratmektedir. Antlasma gere-
gince AB kurumlarindan (Bakanlar
Konseyi, Komisyon ve Avrupa Par-
lementosu) tamamen bagimsiz ol-
mas1 gercken AMB'nin Yiritme
Kurulu'nda, Bakanlar Konseyi ve
AB Komisyonu oy hakkina sahip
olmayan birer temsilei bulundur-
maktadirlar.

3) Genel Konsey: AMB Bagkani,
Baskan Yardimcist ve AB'ye liye
Glkelerin ulusal Merkez Bankasi
bagkanlarindan olusan Genel Kon-
scy, topluluga iiyc tlkelerden, EPB
kriterlerini gergeklestiremeyen (ls-
veg) ayrica, kendilerinc gegici bir
stire i¢in EPB’yc katilmama opsiyo-
nu (opt-out) verilen iilkclerin (In-
giltere ve Danimarka) Avrupa
Merkez Bankalar Sistemi (AMBS)
ile olan iglemlerini yuritmektedir.
Dolayistyla Genel Konsey, para bir-
ligine katilan tyeler ile katilmayan
tyeler arasindaki para politikasin
koordine etmektedir.

AMB bagimsiz, yiksek kredibi-
litcli, settat ve belirsizligi kaldiric
bir yapida olusturulmugtur. Bu
ozellikleri teker teker irdelersek:?

Oncclikle, AMB bagimsizdir.
Bu bagimsizlik onun hangi para po-
litikas: stratejilerini takip edecegine
ve birincil amaci olan fiyat istikrari-
ni saglamak igin hangi para enstrii-
manlarini, ozellikle kisa dénem taiz
oranlarini, kullanacagina karar ver-
mesi demektir. Maastricht Antlag-
mast uyarinca, AMB, fiyat istikrari-
na yonelik para politikasinin gizgisi-
ni ve hangi araglarin kullanilacagini
belirler; gerek ulusal Merkez Ban-
kalari gerekse AMB, lye ulkelerde
kendi yasalariyla yonctilen tiim ku-
rum ve kuruluglar dahil olmak tze-
re Merkezi, yerel veya bolgesel ka-
mu kuruluglarinin igleyisinden kay-
naklanan agiklan kesinlikle finanse
edemez. Ulusal Mcrkez Bankalarn
ile AMB, AB organlarindan ya da
kendi dlkelerinin hitkkimetlerinden
higbir sekilde talimat alamaz ve ka-
bul edemcz.

AMB'nin ikinci 6nemli ¢zelligi
kredibilitesidir. Yiksek kredibilite
AMB'nin hem politikalarina hem
dc amaglartna olan gliveni arttinr
ve AMB'na birincil amacim bagar-
mak igin yardim cder. Kredibilite-
nin en 6nemli unsurlar seftatlik ve
para politikasi amaclarimin yerine
getirilmesindeki bagaridur.

AMB’nin uglinct 6nemli dzelli-
gi daha biyuk bir kredibilitenin
anahtarlarindan biri olan setfafiik-
tr. Seftaflik, AMB™nin amaglarin-
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da, politikalarimin uygulanmasinda,
para  politikast  gorugsmelerinde
aciklik ve politikalarin ileriye do-
nik olusturulmasi anlamina gel-
mektedir. AMB, fiyat istikrarinin
temel hedefi oldugunu ve bunu ba-
sarmak icin uygulayacag stratejileri
acikga ve kati suretle agiklamigtir.

AMB'nin dordiinci  Snemli
ozelligi  belirsizligi  kaldiricihigidir.
Politik kararlar ve ekonomik ibre-
ler ileriye donik temellere dayan-
maktadir. Istikrarsizigin en Snemli
unsuru belirsizlik oldukga, banka-
nn en 6nemli stratejisi, gelecege
donuk beklentileri agiga kavustur-
maktir.

Avrupa Para Enstitisii'niin ve
Avrupa Merkez Bankasimin hazir-
lik galigmalarinin asli pargas, istik-
rar odakl para politikas: stratejisi-
nin sekillenmesi ve enstrimanlarin
ve uygulama prosediiriiniin gelisti-
rilmesidir.® 1998 yii Kasim ve
Aralik aylarinda, Avrupa Merkez
Bankas: Yiirlitme Konseyi istikrar
odakli para politikas: stratejisinin
bag elemanlarm: kamuya duyur-
mustur. APE, para politikas! agisin-
dan kullanilabilecek beg stratejiden
(doviz kuru, faiz orani, nominal ge-
lir, parasal buyiiklikler ve entlas-
yon hedetleri) parasal biyiiklik ve
enflasyon hedeflerini muhtemel pa-
ra politikasi stratejisi olarak ele al-
mig, yeni secilen AMB Yiiritme
Kurulu da bu ikisinin bagdagtiril-
masiyla ortaya konulacak bir strate-
J1 izleyecegini agiklamustir. Bu stra-
teji, Euro alaninda fiyat istikrarim
saglamak icin olugturulmugtur.®
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Gelecekteki tiyat beklentilerine
rehberlik etmek ve tek para politi-
kasinin basarisinin kamuca takdiri-
ni kolaylagtirmak i¢in AMB Yiirit-
me Konseyi baghica amacinin kanti-
tatif bir agtklamasim yapmugtir.'?
Bu stratejinin  Ozetinde, Avrupa
Merkez Bankast, fiyat istikrarinin
ekonometrik bir anlatimimt temin
etmigtir. Fiyat istikrari, bitiin Euro
alani i¢in uyumlu tiikctici tiyatlar
endeksindeki yildan yila artigin %
2'den digik olmast olarak tamim-
lanmakta ve orta donemde saglana-
bilecegi belirtilmektedir.'” Oneri-
len fiyat artiglari, detlasyonun fiyat
istikrari amaci ile tutarh olmadigim
gostermektedir. Yiritme Konseyi
fiyat istikran orta vadede saglana-
cak derken, tiyat istikrarimin bir
cnflasyona neden olan kisa donem
sapmalara cevap vermeyecegini be-
lirtmektedir.

Fiyat istikrari odakli para poli-
tikasinin reel ckonomik bilyiime ve
ig glicth agisindan birgok faydasi bu-
lunmaktadir. Bunlar soyle 6zetlene-
bilir:*?

1) Fiyat istikrari, nisbi fiyat me-
kanizmasmm settafhfini - arttinr,
boylece tahripleri engeller ve paza-
nn, tiketim esnasinda ve zaman
iginde reel kaynaklari verimli bir
sekilde dagitmasini saglamaya yar-
dim eder. Daha verimli bir dagilim,
ekonominin iirctim potansiyelini
arttinr. Fiyat istikrari, marketin de-
giskenligini ve verimliligini artir-
mak igin ulusal hitkimetlerin uygu-
ladiklar1 zorunlu yapisal reformla-
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rn en etkin oldugu bir gevre yara-
tir.

2) Istikrarl: tiyatlar, uzun do-
nem faiz oranlan igindeki entlas-
yon risk primini minimize ederler,
boylece uzun dénem faiz hadlerini
digararler ve yatinm ve bilyame
artigina yardimer olurlar.

3) Eger gelecekteki tiyat sevi-
yesi belirsizse, reel kaynaklar ureti-
me konulmak yerine cntlasyon veya
deflasyona karg1 yastik altina yone-
lir. Beklentileri kiran fiyat istikrar,
bu maliyetleri kaldirir ve reel yati-
rim fikirleri i¢in bir ¢evre olusturur.
Fiyat istikrar1 ayrica ckonomik dav-
ramglar iizerinde vergi ve refah sis-
teminin tahrip edici etkilerini arti-
ran enflasyon ve deflasyonun neden
oldugu reel maliyetleri kaldirir.

4) Fiyat istikrarinin saglanmasi,
detlasyonlu oldugu kadar enflas-
yonlu ¢evrede de artan gelir ve re-
fahin buyik ve keyti dagilimint en-
geller ve bu ytizden sosyal birlesme-
nin ve istikrarin saglanmasina yar-
dim eder.

Euro sistemi, para politikasini
uygulamada bir dizi enstriimana sa-
hiptir. Birligin ortak para politika-
sini ylirtitebilmek igin agik piyasa
islemleri, kredi kolaylhklan ve mun-
zam karsiliklar gibi para politikasi
araglar1 kullanilmaktadir. Para pi-
yasasindaki likiditenin y&netilmesi
ve kisa donem faiz hadlerinin fren-
lcnmesi igin, yeterli munzam temi-
nat karsihi@inda likiditenin banka
sistemine saglandig agtk piyasa is-
lemleri kullanihr. Agik piyasa is-

lemleri, reserv iglemleri, nakit ig-
lemleri, borg sertitikalaninin teda-
vitle gikmasi, doviz swaplari ve sabit
vadeli mevduatlanin toplami geklin-
de olabilir."® Iki sabit aragta, mar-
jinal kredi kolayhigt ve mevduat ko-
layhgidir. Bunlar, ticari bankalara
yonelik Merkez Bankas finansman
kolayliklari olup, Merkez Bankala-
rimin istegi dogrultusunda kullamla-
bilecck, piyasa oranlarinin uzerin-
deki Marjinal Kredi Kolayliklan
(Lombard kredisi gibi) ile piyasa
oranlarina yakin veya altinda olan
Mcvduat Kolayliklaridir. Bankala-
nn kendi mevduat ytkamluliikleri-
ni desteklemek amaciyla Merkez
Bankasina yatirdiklari mevduattan
olusan Minimum Rezerv Siste-
mi'nin amaci; para piyasas: faiz
oranlarinin sabitlestirilmesine yani
para piyasast yonctimine yardimel
olunmast ve Merkez Bankasi parasi
igin ycterli yapisal talebin yani pa-
rasal kontrolan yaratiimasidir."”

Para piyasasinin entegrasyonu-
nu ve boylece Ekonomik ve Parasal
Birligin tiglincé agamasindaki tek
para politikasinin  uygulanmasini
destekleyen  bankalararast  fon
transfer sistemi olan TARGET da
6 ayhk bir simulasyon déneminden
sonra 31 Aralik 1998 tarihi itibariy-
le faaliyete gegmisti. TARGET
(Trans-European Automated Re-
al-time Gross Settlement Express
Transter) sistemi, Avrupa Para Bir-
ligi strecinde dye Glkelerin ulusal
RTGS(Real-time  Gross  Settle-
ments) ddeme sistemlerini birbirle-
rine baglayarak simir o6tesi Euro
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ddemelerin yapilmasini  saglamak
- 5
tizere tasarlanmigtir.®”

Mayis 1998’de, gerekli ekono-
mik kriterleri saglayip tek para biri-
mi Euro'ya 1.1.1999 tarihinden iti-
baren gegecek olan 11 ilke ve bu
tilke paralarmin birbirleriyle olan
oransal iliskileri belirlenmistir. Bu
paralarin Euro'ya karyi degisim
oranlan 1.1.1999 tarihinden gecerli
olmak uzere 31.12.1998 tarihinde
geri doniilemez sekilde sabitlenmis,
Avrupa Para Birimi (ECU) ise or-
tadan kalkip, yerini 1:1 oranindan
Euro almistir.

1999 tarihinde baglayip 2002
senesinin Temmuz ayma kadar sii-
recek olan ii¢linci agama ise kendi
icinde 3 doénemden olugmaktadir.
Birinci donem 1999 bagindan
2001’in sonuna kadar siirecek ve bu
donemde Euro kaydi bir para ola-
rak kullanilabilecektir. 1.1.2002 ta-
rihinden baglayacak ikinci agamada
ise ulusal doviz cinslerinden olan
hesaplar Euro’ya dontgecck, Ode-
meler, dizenlenecek ¢ekler artik
Euro uzerinden olacaktir. Euro
banknot ve madeni paralarin da cn
geg 1.1.2002 tarihinde dolagima ¢ik-
mas! gerekmektedir. 6 ay siren
ikinci agamada, ulusal déviz cinsin-
den olan efektifler de, Euro efektit-
ler de dolagimda olacaktir. 1.7.2002
tarihinde baglayan l¢iincii agamada
da ulusal doviz cinsinden olan etek-
tifler dolagimdan kalkacak ve bun-
larm Euro efektifler ile degigtiril-
mesi gerekecektir."®
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3. Euro’nun Birlik ve
Uciincii Ulkeler
Uzerindeki Etkileri

Euro, milli paralarin yerine ge-
gerken, ulusal paralar Euro’- nun
alt birimi statiisi ile 2002 yilina ka-
dar siirecek gegig donemi igerisinde
de varhi§im strdirecektir. Avru-
pa’da parasal birligin iki tcmel he-
deti; mallanin, hizmetlerin, sermaye
ve Iggiiciniin serbest dolagtigi tek
pazarda etkinligin ve fiyat istikran-
mn  saglanmasidir.'”  Euro’nun
beklenen etkileri; tck pazarda fiyat-
larin settaflagmasi, rekabetin art-
mast, iggiicinin hareketliliginin
artmast ve igholimuniin yeniden
yapilanmasi, biiyiime performansi-
nin yitkselmesi, istihdam olanakla-
rinin artmast ve Euro zonuna dahil
tilkelerde hayat standartlarimin iyi-
legmesidir. EPB ile entegre olan
Avrupa piyasalari 6lgek ekonomisi
kuralina gore kaynaklarin daha et-
kin kullanimini saglayarak daha et-
kin ve daha istikrarli bir gi¢ halini
alacaktir. Ulusal paralar arasindaki
dontigim ve iglem maliyetleri kal-
kacaktir. Fiyatlar setfatlagarak en
diisiik scviyede birbirlerine yaklaga-
caklardir."® Bu, mal ve hizmetlerin
ucuzlamasini ve bu yiizden de reka-
betin  artmasini  saglayacaktir.
Euro’ya gecisten en ¢ok finans sek-
toril etkilenecektir. Cunki finans
sektérii hem entegrasyondan dolay:
hem de miigsterilerinin bu birlegim-
den etkilenmelerinden dolay: etki-
lenecektir. Bankalar ve finans kuru-
luglanimin kur farkindan elde ettik-
leri kérlar ortadan kalkacak, finans



PROF. DR. SUAT OKTAR /iISMET GULER 49

sektériinde rekabet artacaktir. Kur
riski kalkacak onun yerini kredi ris-
ki alacaktir. Bankalar birlik digin-
daki daha kérlt olan tgtnci ulkele-
re yatinm yapacak bodylece banka
ve sirket birlesmeleri hiz kazana-
caktir."” Artan rekabet ve kaynak-
larin etkin dagilimi beraberinde da-
ha tazla bir bliyimeyi getirecek bu-
nun sonucunda da Avrupa igi tica-
ret  artabilecektir.  Avrupa'dan
Ugunct llkelere yapilan ihracat da
maliyetlerin ucuzlamasindan dolay:
artacaktir. Parasal birlik ile beraber
Ulkelerarasi ticaret i¢ ticaret halini
alacagindan diger ulke paralarim
rezerv olarak tutma ihtiyaci kalma-
yacaktir. Menkul kiymet piyasalar
agisindan da Euro'nun kaydi ve fi-
ziki olarak kullanima baglamasi ser-
maye piyasasini daha derin ve likit
bir hale getirecektir. Boyle bir ser-
maye piyasast kurumsal yatirimenar
i¢cin daha cazip olacak, bu ytizden
de uluslararasi porttdy yatirnmlarin
Avrupa‘ya ¢ckeeektir.™ Derin bir
sermaye piyasasimn olugmas: Kkii-
guk ve orta oOlgekli tirmalarin men-
kul kiymet piyasalarina bagvurma-
larini kolaylagtiracaktir.*

Euro’nun gelisen piyasa ekono-
mileri Gzerindeki etkilerine déniil-
duagunde, bu tir etkilerin biyiklii-
gunun; ilk olarak bu tlkelerin ticari
iliskilerinin payina, ikinci olarak ti-
cari iglemlerin yogunluguna ve
tgiinci olarak da dig borglarimin
bityiikligine ve déviz kompozisyo-
nuna bagh oldufu sdylcnmckte-
dir.®? Kisa dénemde, Euro'nun ge-
lisen piyasa ckonomileri Gzerindeki

etkilerinin gok tazia olmayacag an-
cak orta vadede, genig uluslararasi
islemlerle ve Avrupa‘da artan reka-
bet ortami ile baglantili olarak Av-
rupa Parasal Birligi'nde bcklencn
istikrarin, bu dlkelere ¢esitli ola-
naklar sunacag belirtilmektedir.
Avrupa i¢i biyimenin artmasi ve
refah scviyesinin yitkselmesi sonu-
cunda bu tlkelerden Avrupa tlke-
lerine yapilan ihracat da arti§ géste-
rebileccktir. Fakat aymi zamanda
kaynaklarin etkin kullanimi ve ar-
tan rekabet beraberinde maliyetler-
de bir digme getireccginden birli-
gin ihracat: da artabilecektir.”*> Bu-
nun yaninda Avrupa Para Birligi
i¢indeki faiz oranlarinin digmesi bu
ulkelerin Avrupa’dan daha digtk
taizle daha kolay para bulabilmesi-
ni saglayacaktir.*" Ucgtincu ulkeler
Avrupa ilc ticaret yaparken birgok
ulke paras: cinsinden hesap tutmak
yerine tek bir para cinsinden hesap
tutacaklar, bu da onlarin muhascbe
sistemlerini rahatlatacaktir. Ve da-
ha da énemlisi, degisik tlkelerle ti-
carct yaparken ulusal paralardan
daha istikrarli bir para olan
Euro'yu kullanacaklarindan doéviz
kuru riskini almamg olacaklardir.

4. Euro’nun Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri

Tam uyc olmayr hedetledigimiz
Avrupa Birligi tilkelerinin Ekono-
mik vc Parasal Birlige gegisi, tlke-
mizi de igine alan bir sireci baglat-
maktadir. Turkiye'nin tam  Gyelik
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hedefine ulagmasinda makro eko-
nomiye iligkin belirli kriterlerin ye-
rine getirilmesi gerekmektedir. Bu
cer¢evede, Tirkiye'de makro eko-
nomik istikrarin gergeklestirilmesi
yoninde onemli adimlar atilmaly,
kroniklegsen enflasyon, bitge ve
sosyal givenlik sistemi agiklan bas-
ta vergi reformu olmak izere alina-
cak yapisal tedbirlerle Maastricht
kriterlerine uyum saglayacak sevi-
yelere indirilmelidir.*™ Tablo 1'de
gosterildigi gibi, tilkemiz dig ticare-
tinin yaklagitk % 50'sinin Avrupa
Birligi ile gimrik birligi gergeve-
sinde tesis edildigi ve dis borg sto-
gunun yaklasik % 40 imin Avrupa
para birimlerinden olugtugu dikka-
te alindiginda, ekonomik ve ticari
anlamda bu kadar bagimli oldugu-
muz bir olugumun diginda kalma-
mamiz gercktigi agikca ortaya ¢ik-
maktadir.©®

Euro’nun  dogrudan ctkileri
esasen bolge dlkeleri igin gegerli
olacak ancak bolge ile sinirh olma-
yacaktir.®” Euro'nun Tirkiye gibi
bolge ile ekonomik ve ticari iligkile-
ri yogun tulkeler agisindan da dolay-
i etkileri olacaktir. Euro’nun Tir-
kiye Uzerine etkilerinin 2 faktdrden
kaynaklandig: belirtilmektedir. Bu
faktérler; Euro’nun uluslararasi pi-
yasalarda meydana getirdigi degi-
simler ve AB igindeki rejim degisi-
minden meydana gelen ctkilenme-
ler olup; Sistematik etkiler, Ode-
meler dengesi tzerindeki dogrudan
etkiler ve Dolayli makro ckonomik
etkiler olarak 3 ana basglik altinda
toplanabilirler.

4.1. Ekonomik ve Parasal
Birligin Sistematik Etkileri

Bu etkiler, uluslararasi parasal
iligkilerdeki ve uluslararas: sistem-
lerdeki degisimlerden dogmaktadir.
Euro istikrarli bir para birimi olur-
sa, bu, dolardan Avrupa paralarina
zaten baglamig olan gegise hiz ka-
zandiracaktir. Resmi ve ozel port-
foéyler bu yeni olusuma kayabilecek
ve bu da kisa vadede bir Euro tale-
bi olusturabilecek ve Euro’nun de-
ger kazanmasina neden olabilecek-
tir. Bu istikrar Turkiye i¢in olumlu
olabilecek, Turkiye'ye yapilan ya-
banci yatinmlar artabilecek, bunun-
la beraber Tiirkiye'de daha ucuz ve
daha kolay finansman bulabilecek-
tir. Euro’nun kullammr kur riskini
kaldirdign i¢in orta vadeli makro
hedetler uygulanabilecektir.

4.2. Odemeler Dengesi
Uzerindeki Etkileri

Sézkonusu etkiler ¢ogunlukla
dig ticaret lzerinden ekonomiye
yanstyacaktir. Euro'nun Tirkiye
ekonomisi Gzerindeki etkileri iki te-
mel mekanizma ile kendisini hisset-
tirecektir.

a) Fiyat Mekanizmasi

AB iginde Ekonomik ve Para-
sal Birligin kurulmas: ve Euro’ya
gegis, tiyatlarin gettatlagmasini sag-
layarak rekabetin artmasim ve boy-
lece fiyatlann en disik seviyede
birlesmesini saglayabilecektir. Bu-
nunla beraber, 6lgek ekonomisi ku-
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rali geregi kaynaklanin daha verimli
kullanilmasi AB'nde bir biytime
artigt meydana getirecektir. Bu da,
AB ici ticareti artiracag gibi tgiin-
cii ulkelcre yapilan ihracatta diigen
maliyetler sonucunda artabilecek-
tir. Bu ytuizden Euro’- ya gegis. Tur-
kiye agisindan diger AB digi tlkeler
acisindan oldugu gibi arz ve talep
yonlii bir dig sok yaratacaktir. Arz
yoniinden ele alindizinda, AB piya-
sasinda ortaya gikacak degisimler
kargisinda kargilagtirmalr Gstinldk-
leri yeni pazar yaps: iginde de ge-
listirebilmek igin verimlilik ve ka-
pasite kullaniminin ve uluslararasi
rekabet giiciniin gelistirilmesi yo-
ninde zorlama yaratan bir fiyat et-
kisi ortaya cikabilecektir. Turkiye
gumriik birligine girdigi i¢in bu re-
kabetten diger lguncid ilkelere ki-
yasla daha ¢ok etkilenebilecektir.
Ozellikle fiyatlarin en fazla digcce-
gi otomotiv ve makine sanayilerin-
de rekabetgi olabilmek i¢in Turkiye
yapisal reform, tesvik ve korumaci
politikalar uygulamalidir. Cunki
bu durum, cari dig islemler agiginin
biiylimesine neden olabilecektir. It-
halata ikame mallar1 treten yerli
sanayi rekabet¢i konuma getirilme-
lidir. Ayrica Avrupa Birligi'nden
ucuz sanayi mali ithal edilebilcce-
ginden bu, gerekli dnlemlerle Tiir-
kiye'nin de maliyetlerini azaltabil-
mesini saglayacaktir.

Talep yoninden Euro'nun or-
taya ¢ikmasi, AB iginde buylimeyi,
yatirimlarin artigini ve sermaye giri-
sini tegvik edeceginden fgiincl l-
kelerle ticaret yaratici etkiye sahip

AVRUPA BIRLIGI'NIN ORTAK PARASI

olacak, AB icinde artan gelir {iglin-
ci ilkelerde uretilen mallara ilave
talep artigt anlamina gelebilecektir.
Bu artistan cn ytliksek dizeyde fay-
dalanma potansiyeli olan ulkeler
i¢cinde AB ile arasinda sanayi uriin-
lerinin serbest dolagimini saglamig
olan Tirkiye bulunmaktadir.”” Av-
rupa Birligi Turkiye ihrag¢ triinleri
igin 1 numarali pazar oldugundan,
Euro ilkelerinde 2010 yilindaki %
2.9°luk blyime, Turkiye'nin ihraca-
tin1 tahmini olarak 2010 yihinda
Tablo 2'de de gosterildigi gibi %
7.02 oraninda artirabilccektir.

Bu gelismeler Avrupa  Birligi
genelinde daha etkin bir kaynak da-
Silimina yol agacak, daha urctken
ve daha rckabetgi bir Avrupa yara-
tacaktir. Bu ortamda. iilkemizin AB
ile olan ticari iligkilerini gelistirebil-
mesi, rekabet glicina arttirabilmesi
ile dogru orantili bir hale gelecek-
tir. Dolayisiyla ulkemizin bu yeni
olusumda yerini alabilmesi igin. sa-
nayici ve ihracatgilarimizin uzun va-
deli plan yapabilmelerine imkan ta-
niyan elverigli bir makro ekonomik
ortam yaratilmalidir. Bu kapsamda
yeniden yapilandirma ve maliyet
digtriicli faaliyetlere agirlik veril-
meli, Avrupal firmalarla ortakhk
arayigt igine girilmeli ve parasal bir-
lik sonrasinda artacak olan rekabet
ortamina agrlik verilmelidir.®” Bu
yuzden, hangi pazarlanin biytiycbi-
lecegini, hangi Urtinlerde fiyat tark-
lihklarinin yogunlagmasi gerektigi-
ni, fiyat rckabetinin nerclerden sag-
lanacagini i¢eren genis piyasa aras-
tirmalarimin yapilmasi, Turk firma-
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larina daha dinamik bir yap1 kazan-
dirabilecek ve Avrupa piyasalarina

girmelerini kolaylagtirabilecek-
tir.C®

b) Doviz kuru mekanizmasi

Euro’nun uluslararasi piyasa-
larda yaratacag ctkiler doviz kuru
mekanizmas: ile ¢oguniukla dig ti-
caret aracth@ ile Turkiye ekonomi-
sine yansiyacaktir. Ancak bu ctkile-
rin yoninun tayini igin Euro’nun
gelecekte alacag deger ve uluslar-
arasi roliniin belirginlegsmesine ih-
tiyac vardir.®? Nitckim, Euro bol-
gesinin diinya ckonomisindeki agir-
higina paralel olarak Euro’nun tica-
rctte uluslararasi 6demelere araci-
lik etme ve deger saklama fonksiyo-
nu agwisindan uluslararas: rolinin
artma potansiyelinin ylksck oldugu
gozlenmektedir. Halihazirda Avru-
pa paralannin uluslararasi 6deme-
ler ve resmi ve dzel rezervler igeri-
sindeki payinin yiksclme egilimi
icinde oldugu, buna kargin, ABD
dolarimin bu tonksiyonlarinda geri-
leme oldugu bilinmektedir.® Bu-
nunia beraber, Tarkiye'nin en bi-
yuk ticari ortagi AB ulkeleri oldugu
halde ihracat gelirleri ve ithalat gi-
derlerinin parasal kompozisyonu
igerisinde en biyiik payr dolarin
tuttugu Tablo 3'te gorilmektedir.
Euro bolgesi ulkelerinin dig ticare-
timiz i¢indeki pay incelendiginde
toplam ithalattmizin % 43%niin,
toplam ihracatimizin ise % 39'unun
bu bolge ulkeleri ile yapildigi goriil-
mektedir. Euro bolgesi tlkelerinin

milli paralarmin ihracat ve ithalati-
mizin déviz kompozisyonu igerisin-
deki agirh@nmin ortalama % 34 ol-
dugu gozlenmektedir.

Tiirkiye ilc AB arasindaki tica-
retin énemli bir boliminiin Alman
mark: cinsinden yapilmakta oldugu
ancak Euro bolgesine dahil kiigik
tlkeler ile ticarctimizde bolge digt
ulke paralarimn  Ozellikle dolarin
ihracatta % 5, ithalatta ise % 9 ora-
ninda bir agirhgnin bulundugu go-
zc carpmaktadir. Dolayisiyla
Euro'nun yirirlige girisiyle Avru-
pali kiglk ulkelerle aramizdaki ti-
caretin bilyiik dlglide Euro’ya done-
ccgi duginuldigunde, Tirkiye'de
ortaya ¢tkacak Euro talebinin ilk
asamada toplam ithalatimizin %
9°u, ihracatimizin ise % 5'i oranin-
da artarak ithalattmiz iginde %
43.7, ihracatimiz iginde ise %
39°luk bir paya ulagmas: beklenebi-
lir.

Euro'nun uluslararasi piyasa-
larda degerinin artmasimin yanisira
kisa vadede dalgali bir seyir izleme-
si bcklenmektedir. Bu durumda,
Euro’yu giderek artan oranda kul-
lanan ihracat ve ithalatgilarimiz ki-
sa donemli kur riski ile kargt karsiya
gelebilecek ya da kur riskinden ko-
runmak igin ilave tedbirlerc bagvur-
mak zorunda kalacaklardir.®” An-
cak Euro'nun ozellikle G3 bolge-
sindc politika koordinasyonunu tcg-
vik ctmesi ve uluslararas: piyasalar-
da istikrarin saglanmasina yol ag-
mast durumunda yabanci yatirimla-
rin artmasi gibi dolayl pozitit etki-
lerin ortaya ¢ikmasi mimkindiir.
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Ozellikle kisa vadeli sermayc hare-
ketlerinin, AB genelindeki faiz
oranlarinin dugisi sebebiyle yiik-
sek getiri saglayacak pazarlara yo-
nelmesi beklenebilir.*” Bununla
beraber, tek para birimine gegisle
birlikte artan rekabet ortaminda
Avrupa Birligi genelinde firma ba-
zinda yeniden yapilandirma faali-
yetleri, evlilikler ve satin almalar
yasanacaktir.®” Ozellikle bankaci-
Ik sektdrd ulusal para birimleri
arasindaki arbitraj imkanlarini ve
doviz aligverisinden elde ettikleri
komisyonlar1  kaybedeceklerinden
karlarinda 6énemli olgude bir azal-
ma meydana gelecek ve bu da onla-
ri maliyetlerini dusirmek igin bir-
lesmeye ve daha operatit ve daha
hizmete yonelik faaliyctlerde uz-
manlagmaya ve merkezilesmeye ite-
cektir. Bu durum; bankalar1 Tirki-
ye gibi daha karh tginct dlke pa-
zarlarina yatirim yapmaya itebilece-
§i gibi, Turk bankalanim da ulusal
para birimleri yerine tek bir para
birimiyle iglem yapilabilmesi agisin-
dan olumlu etkileyebilecek ve Ha-
zine yonetimine rahatlama getire-
cektir.®? Tirkiye'ye bu yolla gele-
bilecek sermayenin olumlu bir dig
kaynak olarak kullanilabilmesi ser-
maye piyasas: ve makroekonomik

AVRUPA BIRLIGI’'NIN ORTAK PARASI

ortama iliskin dizenlemelerin ya-
pilmas: ile imkan dahiline girecek-
tir. Eger bu dizenlemeler yapil-
mazsa, Euro’- nun uygulamaya ko-
nulmasiyla kisa vadeli faiz hadleri-
nin diigmesi beklendiginden. AB
sirketlerinin yatinm gilici daha da
artacak, bu da, Tirk sirketlerinin
AB sirketlerine nazaran dezavan-
tajli konuma dugmelerine neden
olacaktir.®” Ayrica mali piyasalar
daha likit olacag ve islem ve borg-
lanma maliyetleri duseceginden,
Turk firmalannin ve bankalarinin
Avrupa piyasalarindan daha kolay
ve daha diistk faizle finansman sag-
lamasi miamkiin olabilecektir.®®

Bunun yamisira, AB pazarinda
kur fark: ortadan kalkacagindan,
AB’ye yapilan ihracat ve ithalatta
ulusal paralanin birbirinc donusti-
rilmesi sirasinda ortaya ¢ikan iglem
maliyetlerinde ¢énemli bir tasarruf
saglanabilecektir.®”

Daviz kuru mekanizmasiyla or-
taya ¢ikan diger bir etki, AB ulkele-
rinde devaliiasyon olanaklarinin or-
tadan kalkmis olmasidir. Bu durum
ihracat ve ithalatgilarimiz agisindan
daha belirgin ve seffat bir ortam ya-
ratmakta, rekabet giicint garanti
altina almaktadir.” Euro’nun ve

Tablo 1
AB ile Olan Ticaret ve Diger Finansal Gdstergeler (1998)

AB'den AB'ye AB ile AB ile Dogrudan Yabanci AB’ye
Ithalat lhracat  Ticaret Turizm Yatirimlar Borglar
% 52.5 % 50.0 % 51.5 % 59.0 553 (Milyon dofar) % 38.0

Kaynak: Veyis Fertekligil ve Lerzan Ozkale, a.g.m., Tablo 3, s, 35.
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yeni kur mekanizmasinin yirirliige
konulmasiyla, Euro’nun tek tek tye
ulkelerin ulusal paralarindan daha
derin ve gigli bir para olmasi ve
volatilitesinin dnemli Slgiide diigik
olmas1 beklenmektedir. Bu durum
ihracatg1 ve ithalatgimizin kur ris-
kinden korunmasina yardimci ola-
cak ve "hedging" maliyetlerini azal-
tacaktir. Tek paraya gegigle birlikte
kur riskinin ortadan kalkmasiyla,
ihracatg ve ithalat¢i agisindan ¢ok
onemli bir belirsizlik nedeni gide-
rilmis olacak ve ihracat fiyatlarinin
ve ithalat taahhiitlerinin ulusal pa-
ralar yerine Euro cinsinden belir-
lenmesi, ihracat gelirleri ve ithalat
giderlerinde istikrar saglanmast agi-
sindan faydal olacaktir. Bu durum
ithalatgi ve ihracatgilarin daha orta
ve uzun vadeli planlar yapmasini
kolaylastiracaktir. Bunun 1g1iginda,
ckonomik canlanmanin sebep ol-
masi beklenen ekonomik biyiime
ve ticaret yaratici etkinin, Tirkiye
icin faydali olmasi bazi faktorlere
baghdir. Bunlar;(")

* Makrockonomik ve politik is-
tikrarin saglanmasi,

* Tuark firmalanmin rekabet
guiclerini arttiracak stratejilerin uy-
gulanmasi,

* Euro alaminda uygulanan po-
litikalar ve bunlarnn etkileri,

* Euro’nun bir 6deme ve mi-
dahale araci olarak uluslararasi pa-
zarlardaki kabulii,

* Euro’nun en dnemli para bi-
rimleri olan dolar ve yen kargisinda
istikrarl bir para olmast,

AVRUPA BIRLIGI'NIN ORTAK PARASI

* Euro alani tlkelerinin, Tirk
ihrag driinleri igin talep esneklikle-
i,

* Euro alani tilkelerinin ekono-
mik biliyimesinin dig ticaret csnek-
ligi.

4.3. Dolayli Makro
Ekonomik Etkiler

Euro, tglinci ulkelerin doviz
kuru politikalarinin ~ belirlenmesi
uzerinde etkili olabilecek, ozellikle
Avrupa-Akdeniz bolgesinde giigli
bir nominal anchor (gipa) halini
alabileccktir. I¢ dengelerin ve istik-
rarin saglanmasina paralel olarak
Tirkiye'nin dig ticaret hadlerinde
istikrarin ve dig rekabet giiciinin
korunmas igin doviz kuru rejimini
yeniden gozden gegirmesi gereklili-
gi de ortaya gikabilecektir. Turki-
yec'de uygulanan kur politikasi,
Merkez Bankasimin kuru enftlasyo-
na paralel olarak ayarlamas: geklin-
de gelismekte oldugundan, Tirk
Lirasi'nin Euro kargisinda reel ola-
rak deger kazanmasini Onleyici po-
litikalarin AB’ye yonelik ihracatin
olumlu gelismesini saglayacag: di-
stiniilmektedir.

Sonug

Avrupa Birligi iginde. tek pazar
ve Euro ile birlikte saglanan biiyii-
me ve istikrar ortami Tirkiye'yi de
etkileyecek ve Turkiye- nin de
makro ekonomik istikrari saglaya-
cak anti-enflasyonist politikalara
baglamasini  tesvik edebilecektir.
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Avrupa’da olugan rckabet ve settat-
hikla Tirkiye'nin bag cdebilmesi an-
cak makroekonomik politikalarin
yeni konjéktire uygun bir sekilde
hazirlanmasiyla, sermaye harcket-
lerini daha da serbestlestiren ve ve-
rimlilik artigini saglayan vergi ve
sosyal duzcnlemelceri igeren yapisal
reformlarin yapilmasiyla gergekle-
sebilecektir.

EPB alani i¢inde yer alan Mer-
kez Bankalarn, Huakumetlerden ta-
mamen bagimsiz bir hale gelirken,
bu bankalarin baglanacag Avrupa
Merkcz Bankasi'min salt fiyat istik-
rarim1 on plana alacak uygulamala-
n, Tirkiye'de dc Merkez Banka-
si'min daha o6zerk ve bagimsiz bir
yapiya kavusarak, tiyat istikrarim
on plana almasi sartimi zorlayacak-
tir. Bu amaca yonclik politikalarin
uygulanmasi  durumunda, Tirk
ckonomisinin de degisen gartlara
uyum saglamasi mimkin olabile-
cek ve bu da Tirkiyc'de vade yapi-
sinin uzamasina, cntlasyonist bekle-
yisler sonucu olusan belirsizlikten
kaynaklanan riskin ve yiiksek dcgis-
kenligin (variability) azalmasina,
Tiurkiye pazarimin sahip oldugu po-

tansiycller nedeniyle daha fazla ya-
tirnmin tlkeye girmesine neden ola-
bilecektir. Ayrica, bu yap: iginde
cntlasyon oranlarinin digtigse gec-
mesi kaynak dagilimimin da daha
saglikli bir yapiya kavugmasini sag-
layabileccktir."*”

Enflasyonun dogrudan yavagla-
mast, kamu sektérit  borclanma
enstrimanmnin kullammimin keskin
bir sckilde azalmasini, 6zellestirme-
nin hiz kazanmasini, tiyat artiglar-
nin gelir dagihm ve diger makro-
ckonomik decgiskenler tuzerindeki
zarar verici ctkilerinin ortadan
kalkmasini ve dlkedeki politik ve
ckonomik yozlagsmayla savasilmasi-
ni saglayacagindan, Tirkiye Avrupa
Birligi i¢in makroekonomik goster-
geler agisindan daha istikrarh ve ol-
gun bir tyelige aday tlke olacaktir.
Ama bu cabalar ancak gercken
ckonomik ve yapisal reformlarla
desteklendigi zaman basariya ulasa-
caktir.®?

Sonug olarak, Turkiyenin Eko-
nomik ve Parasal Birlige uyum ca-
ligmalarimni saghkl bir sekilde yura-
tcbilmesi igin, Turkiye ile AB ara-
sindaki ekonomik politika koordi-

_Tablo 2
Euro’nun Tirkiye’nin lhracat Artisina Etkisi (Tahmini)

2000 2001 2002 2003 2010

Euro tlkelerinin buyime hizi 0.2 0.9 1.0 1.1 2.9
(IMF Tahmini)

Euro Ulkelerie ihracatimizin = 2.8 0.39 0.39 7.02

tahmini artis hiz)

Kaynak: DTM, "Euro Temel Kitap" a.g.e., Tablo 10, s. 33.
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nasyonunun giiglendirilmesinin ve
kurumsallagmanin  saglanmasinin
gerekli oldugu ileri siirtlebilir.
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Marmara Universitesi, I.1.B.F. Ikisar Bolimii Ogretim Uyesi

Tiirkiye Imalat Sanayiinde Boliigiim"

I. GIRIS

u ¢aligmanin amaci, Tur-
kiyc imalat sanayiindc
katma degerin kir ve ticret gelirleri
arasinda bolistimi ve bu boligumii
ctkileyen faktorleri incelemektir. Bi-
lindigi gibi katma degerin kir vc iic-
ret gelirleri arasinda boligiimi ima-
lat sanayiindeki temel boligim ilis-
kisini olugturmaktadur.

Imalat sanayiinde katma deger
icinde kAr ve ucrct paylarinin belir-
lenmesi temelde verimlilik degigme
hiz1 ile tcretlerin degisme hizi ara-
sindaki iligkiye bagh olarak ortaya
gtkmaktadir. Verimlilikte meydana
gelen degismelerin isgi ve isveren
paylarina hangi oranda yansidigi
sonugta taraflarin boliisiimden ala-
caklari goreli paylart belirlemekte-
dir. Soyle ki, emek verimliligi ticret-
lerden daha hizli artiyorsa Katma
deger iginde kdrlarin payr artacak,

)

teretler verimlilikten daha hizli ar-
tiyorsa katma deger icinde Gcretle-
rin pay: artacaktir. Bu nedenle ga-
lismada verimlilikte meydana gelen
degismelere, iicretlerin (dolayisiyla
kdrlarin) hangi oranda intibak ettigi
ayrintih olarak aragtirilacaktir.

Yukanda belirtilen amaglara
ulagabilmek igin Tiirkiye imalat sa-
nayiinde emek verimliligi - boligim
iliskileri, yani verimlilikte meydana
gelen degismelere Ucretlerin intiba-
ki iki agamah olarak incelenecek ve
imalat sanayiinde katma degerin
bolugiminid belirleyen faktorler
tespit edilmeye cahigilacaktir.

Caligmanm ilk asamasinda ima-
lat sanayiinde herhangt bir anda
emek verimliligindeki bir degisme-
nin sonrasinda ticrctlerin bu degis-
melere hemen intibak cdip etmedi-
&inin tespiti amaglanmigtir. Sézko-
nusu tespiti yapabilmek i¢in imalat
sanayiinde c¢aligan isgilerin iicret

(*) Elestiri ve éncrilerde bulunan Praf. Dr. Ahmet CAKMAK'a katkilarindan dalayr tesekkir cderim.
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belirlenme stregleri ve bu siiregler-
de verimlilik ucret iligkisinin nasil
ele alindig1 ortaya koyulmaya ¢aligt-
lacaktir.

Tirkiye imalat sanayiinde gali-
san iscilerin tcretlerinin belirlen-
mesi igcilerin sendika tyesi olup ol-
madigima bagh olarak degismckte-
dir. Sendika iyesi igcilerin icretleri
toplu is sozlesmelerinde, sendikasiz
iscilerin ucretleri ise is¢i ve igveren
arasindaki yapilan gérigsmelerde
belirlenmektedir. Caligmamin  bu
asamasinda gerek toplu is sozles-
meleri siirecinde gerekse is¢i ve is-
veren arasinda yapilan dogrudan
pazarhklarda emek verimliligi ticret
iligkisinin nasil ele alindig1 ve bu si-
reglerde tucretlerin emek verimlili-
gindeki degismelerc intibak: aragti-
rilacaktir.

Kisa donemde, licretlerin emek
verimliligindeki degismelere para-
lel olarak degismesi durumunda,
taratflarin bolusimdeki goreli pay-
lar1 degismeyecektir. Ornegin emck
verimliligindeki artig sonucunda iggi
ticretleri de aymi oranda artarsa, is-
gilerin katma degerin boligimiin-
deki goreli konumlan sabit kala-
caktir. Buna karsin emek verimlili-
ginde meydana gelen artiglarin lc-
retlere yansimamig olmasi verimli-
lik artislarinin kérlara yansimig ol-
dugunun gostergesidir.

Imalat sanayiinde icretlerin
her dénemde emek verimliligindeki
degismelere intibak etmesi bu inti-
bakin uzun donemde de zaten sag-

lanacaginin gdstergesidir. Fakat ic-
retler emek verimliligindeki degis-
melere kisa dénemde intibak etme-
se bile bu intibak uzun dénemde
saglanmig olabilir. Bu ncedenle ima-
lat sanayiinde emek verimliligi bé-
lagim iligkilerinin uzun doénemde
gosterdigi egilimlerin de incelen-
mesi gercklidir. Bu amagla ¢aligma-
nin ikinci agamasinda Tirkiye ima-
lat sanayiinde emck verimliligi bo-
ligum iligkilerinin 1970- 1998 déne-
mi boyunca gosterdigi egilimler in-
celenecektir. Boylece ¢alismanin
ikinci agamasinda, birinci agamada-
ki kisa donemli bakigin ortaya ¢ika-
rabilecc@i yetersizliklerin Ustesin-
den gelinmeye ¢aligilacaktir.

Incelemenin ikinci asamasinda
imalat sanayiinde emek verimlili-
ginde meydana gelen degismeler,
hem genel imalat sanayi hem de ka-
mu ve 6zel kesim imalat sanayi igin
tespit edilerek, verimlilikte meyda-
na gelen degismelerle ucretler ve
karlar arasindaki iligkiler arastirila-
caktir. Uzun dénemde emeck verim-
liligi artig hizi ile Gcretlerin artig hi-
z1 kargilagtinlarak katma degerin
ucret ve kérlar arasinda paylagimi-
na neden olan dinamik faktorler or-
taya koyulacaktir.

Burada once c¢aligmanin ilk
agsamasinda ulagilan bulgular sonra-
da ikinci asamada ulagilan bulgular
ortaya koyulacak ve sonugta tiim
bulgularin degerlendirilmesi yapila-
caktir.
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II- Tiirkiye imalat
Sanayiinde Kisa
Dénemde Ucretlerin
Verimlilikdeki
Degismelere intibaki’

Ucretlerin verimlilikteki degis-
melere hemen intibak edip etmedi-
Sinin tespiti i¢in Turkiye imalat sa-
nayiinde ¢alisan isgilerin Gcretleri-
nin nasil belirlendiginin incelenme-
si gerckmektedir.

Imalat sanayiinde ¢aligan isgile-
rin Gcretlerinin belirlenmesinde 6n-
cclikle isgi ve igverenlerin sendika
tyesi olup olmadiklari 6énem tagi-
maktadur. Iscilerin sendika tyesi ol-
malari durumunda lcretler, toplu ig
sdzlesmelerinde, sendika dyesi ol-
mamalari durumunda ise isci ve is-
veren arasindaki kargihkh gorigme-
lerde belirlenmektedir. Igcilerin
sendika dyesi olmalar durumunda
isverenlerde igveren sendikasina
uyc ise taratlar arasinda genellikle
grup toplu is sozlesmeleri yapil-
maktadir. Isverenlerin sendikaya
bagli olmamalar1 durumunda ise is-
yeri bazinda toplu ig sozlesmeleri
yapilmaktadir. Burada igycrlerinin
miilkiyeti de Onem tagimaktadir.
Ornegin kamuya ait igyerlerinde
kamu igveren sendikalar: goriigme-
lerde taraf olurken ézel kesime ait
igyerlerinde ozel kesim igveren sen-
dikalar gorigmelerde tarat olmak-
tadir.

Yukaridaki agiklamalardan da
anlagilacag) uzere Tiurkiye imalat
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sanayiinin tarkli igkollarinda belirli
periyodlarda grup toplu ig sozles-
meleri yapilmaktadir. Bu grup top-
lu i sézlegsmelerinde belirlenen tic-
ret diizeyleri hem o ig kolunda hem
de genel olarak imalat sanayiinde
teretlerin belirlenmesinde etkili ol-
maktadir. S6yle ki herhangi bir an-
da bir iskolunda yapilan bir grup
toplu is sozlesmesinde belirlenen
tcretler, hem o i kolunda yapila-
cak bagka toplu is sozlesmelerinde
hem de sendikasiz iscilerin tcretle-
rinin belirlenmesinde emsal tegkil
etmektedir. Ayrica bir is kolunda
yapilan grup toplu is sozlesmesi o
donemde diger is kollarinda yapila-
cak grup toplu ig sozlesmelerini de
ctkilediginden, imalat sanayiinin
genelinde icretlerin belirlenmesini
etkilemektedir.

Bu nedenle grup toplu is soz-
lesmeleri siirecinde iggi Geretlerinin
belirlenmesinde etkili olan taktor-
ler ve grup toplu is sozlesmelerinde
teretlerin e- mek verimliligindeki
degigsmelere intibakinin incelenme-
si konumuz agisindan énemli ol-
maktadir. Bu bakimdan, burada
imalat sanayiinin hem 6zel hem de
kamu kesiminde yapilan grup toplu
is sozlegmelerinin konumuz agisin-
dan onem tagtyan ozellikleri tespit
edilmeye galigilacaktir.")

* Qaligmamn bu bdlimiinde Istan-
bul'daki gegitli isgi ve igveren sendikalan
temsilcileri ile yapilan goriigmelerden elde
edilen bilgilerden yararlanilnugtir.
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Isci ve igveren taratlarimin tem-
silcileri arasinda yapilan grup toplu
is sozlesmelerinde ucretler taratlar
arasinda yapilan pazarlik sonucun-
da belirlenmektedir.

Bu pazarliklar sirecinde isgi
sendikas1 temsilcileri; tye igcilerin
talepleri, enflasyon oram (bekle-
nen-gergeklesen), o dénemde yapi-
lan bagka toplu is sézlesmelerinde
belirlenen ticret diizeyleri, is gliven-
cesi gibi faktorleri dikkate almakta-
dirlar.

Toplu pazarlik strecindeki is-
veren sendikasi temsilcileri isc soz
konusu olan igyerlerinde toplam
maliyetler i¢inde isgilik maliyetleri-
nin payi, enflasyon orani gibi fak-
torleri dikkate alarak pazarhklarn
yuritmektedirler. Burada kamu is-
veren sendikalart temsilcilerinin
bunlara ek olarak toplu sézlesme
sonrasinda ortaya ¢ikacak lcret ar-
tislarimin kamu biit¢esine getirceegi
yik gibi taktorleri dikkate aldigini
da eklemek gerekir.

Imalat sanayiinin 6zel ve kamu
kesiminde yapilan grup toplu is soz-
lesmelerinin konumuz agisindan cn
Onemli Ozelligi; bu toplu is sozles-
melerinde birbirinden ¢ok farkl
ozelliklere sahip tim firmalar igin
tek sozlesme yapiimasidir.

Soyle ki imalat sanayiinin her-
hangi bir is kolundaki 6zel kesim
firmalanni kapsayan bir grup toplu
is sozlegmesinde s6z konusu igkolu-
nun farkl alt sektérlerinde taaliyet

gésteren tim igycrleri ayni muame-
leye tabi olmaktadir. Oysa kapsam
dahilindeki igyerleri tcknolojik di-
zey ve is¢i verimliligi bakimindan
birbirlerinden olduk¢a tarkh ozel-
likler tagimaktadirlar. Fakat grup
toplu is sozlesmelerinde isyerleri
arasindaki bu farklihklar dikkate
alinmayarak, teretlerin .belirlenme-
sinde tiim isyerleri aym kefeye ko-
yulmaktadur.

Imalat sanayiinin ¢zcl kesimin-
deki igyerleri igin yapilan grup top-
lu ig sozlesmelerinde, entegrasyon
diizeyi, tcknolojik diizey ve isgi ve-
rimliligi agisindan oldukg¢a farkh
durumdaki isyerleri ve bunlarin is-
gilerinin ayni keteye koyulmasinin
gesitli sebepleri vardir. Bunlardan
bazilanini su sckilde siralayabiliriz:

a) Isveren sendikasi, uyc isyer-
leri arasinda ¢ahsma kosullarimin
tarklhilifindan dogabilecck haksiz
rekabcte imkan tamimamak igin
tam igyerlerini kapsayan tck sozles-
mc yapmay! amaglamaktadir.

b) Isveren scndikasina hakim
isci verimliligi ve karhiligi yuiksek
glgli firmalar, daha glgsiz tirma-
larla ayn1 kapsamda dcgerlendiril-
mek istemektedirler. Cunka gii¢li
firmalar licret artig gorugmeleri si-
rasinda  sozlesme  kapsamindaki
gligsiiz firmalar "pazarlik" unsuru
olarak kullanmak cgilimindcdirler.

¢) Sozlegmeler sirasinda giicli
firmalarla ayni kefeyc konan ve
sdzlesme sonrasinda, belirlenen tic-
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ret artig miktarindan géreli olarak
olumsuz etkilenen tirmalar, igvercn
sendikasindan aynimak ya da farkli
bir grup olusturarak ig¢i sendikasi-
nin karsisina ¢ikmak istememckte-
dirler. Bu firmalar kendi baglarina
ya da baska bir grup olusturarak is-
¢i sendikasinin kargisina gikmalan
halinde daha gii¢ duruma dusecek-
lerini dusinmektedirler

d) Isci sendikasina dye farkh is-
yerlerinde ¢ahigan tim isgiler, sen-
dikaya aym uyelik aidatim odedik-
leri igin, ig¢i sendikasinin kendileri-
ne sendikaya dye tum isgilerle ayni
oranda zam almasini istemektedir-
ler.

¢) Igveren sendikasina iiye tim
igyerleri sendikaya ayni tyclik aida-
tin1 Odedikleri igin toplu sozlesme
gorusmelerinde tim ig yerleri ile
aym kosullarda olmak istemckte-
dirler.

Yukaridaki agilardan bakildi-
ginda imalat sanayiinin kamu kesi-
minde yapilan grup toplu is sozles-
meleri daha da ilging 6zellikler tagi-
maktadir. $6yle ki kamu kesiminde
yapilan grup toplu is sézlesmelerin-
dec, birakin aym igskolunun degisik
alt scktorlerinde faaliyct gostcren
igyerlerini kapsayan tek sozlesme
yapilmasini imalat sanayiinin tama-
men farkli is kollarinda faaliyet
gosteren bircok kamu isletmesini
kapsayan tek sézlesme yapilmakta-
dir. Genellikle is¢i sendikalar kon-
federasyonu ile kamu igveren sen-
dikalar ve hikiimet arasinda ytri-
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tillen toplu sézlesme strecinde, de-
gisik is kollarinda faaliyet gosteren,
birbirinden ¢ok farkl 6zelliklere sa-
hip isletmeler ve bunlann iggileri
ayni muameleye tabi olmaktadir.
Dolayisiyla toplu sdzlegme sonra-
sinda degisik igkollarinda faaliyet
gosteren kamu isletmelerinin farkh
konumda bulunan isgileri arasinda
tark gézetitmeksizin hepsinin tcret-
lerine aymi oranda artig yapilmakta-
dir.

Imalat sanayiinin hem &zel
hem de kamu kesiminde yapilan
grup toplu ig sézlesmelerinin yuka-
rnida ortaya koydugumuz yapisinin
dogal sonucu olarak bu sézlesme-
lerde, cmek verimliligi agisindan
birbirinden olduk¢a tarkli durum-
daki isgiler, ucretlerin belirlenme-
sinde birbirleriyle ayni igleme tabi
olmaktadirlar. Kugkusuz grup toplu
is sozlegmesi Oncesinde verimlili-
ginde artig olmug isci ile verimliligi
degismemis, hatta verimliligi dig-
milg is¢i teretlerin belirlenmesinde
esit konumda bulunmakta ve bu ig-
gilerin hepsinin tcretleri aynt oran-
da degismektedir.

Yukarida ortaya koydugumuz
ozellikler, imalat sanayiinde yapilan
grup toplu is sézlesmelerinde, ic-
retlerin belirlenmesinde emek ve-
rimliligi ve verimlilikteki dcgigme-
lerin, dogrudan belirleyici bir faktor
olarak dikkate ahnmadifinin gés-
tergeleridir. Kugkusuz grup toplu ig
sozlesmeleri stirecinde dcretlerin
emek verimliligindeki degismelere
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otomatik olarak intibakini saglaya-
cak bir mekanizma da yoktur. Bu
kosullar altinda grup toplu is séz-
legmeleri siirecinde Ucretlerin sozi
gecen igletmelerdeki ortalama iggi
verimliligindeki degismelere intiba-
ki ancak bagka faktdrlerin etkisiyle
ve tesadiifi olarak gergeklesebilir.

Grup toplu i§ sozlesmeleri di-
sinda imalat sanayiinde igletme ba-
zinda yapilan toplu is sozlesmeleri-
ni ele aldigimizda burada da grup
toplu i sézlesmeleri streci sonu-
cunda ortaya ¢ikan duruma benzer
egilimler gozlenmektedir. Soyle -ki,
belli bir ddnemde imalat sanayiinde
farkh igletmeler bazinda yapilan
tum toplu is sozlesmeleri kargilagti-
nldiginda, bu sozlesmelerde belirle-
nen Ucret artig oranlarmn birbirine
oldukga yakin oldugu gézlenmekte-
dir. Oysa kargilagtinlan bu igictme-
ler teknolojik diizey ve emek verim-
liligi agisindan oldukga farkli 6zel-
likler tagmaktadirlar. Zaten yuka-
rida da itade edildigi gibi imzalanan
grup toplu ig sozlesmeleri igletme
bazinda yapilan grup toplu is s6z-
lesmeleri agisindan emsal tegkil et-
mekte ve bu sozlesmelerde Ucretle-
rin belirlenmesini etkilemektedir.

Ucretlerin belirlenmesinin
emek verimliligine duyarlilifi agi-
sindan imalat sanayiinde caligan
sendikasiz ig¢ilerin durumuda sen-
dikali iggilerin durumundan tarkh
degildir.

Sendikasiz isgilerin ucretleri
yukarida ifade edildigi gibi igci ve

isveren arasindaki gorigmelerde
belirlenmektedir. Burada sendika
uyesi olmayan isginin igveren karsi-
sindaki pazarhk gici oldukga zayif
oldugundan, tcretlerin belirlenmesi
agirhklr olarak igverenin inisiyatiti-
ne bagl olmaktadir.

Sendika iiyesi olmayan isgilerin
tcretlerinin  belirlenmesinde  igve-
renler; enflasyon oram (gergekle-
sen-beklenen), o dénemde yapilan
bagka igyerlerini kapsayan toplu is
sOzlegmelerinde belirlenen  dcret
diizeyleri ve piyasadaki diger firma-
larda ¢ahganlarin ucret diizeyleri gi-
bi faktorleri dikkate almaktadirlar.

Gorildagi gibi burada da te-
retlerin belirlenmesinde e- mek ve-
rimliligindeki degismeler etkili ol-
mamaktadir. Burada su noktay: ek-
lemekte de fayda vardir. i§vercnler,
fabrikalarinda teknolojik gelisme
sonucunda verimlilik artigi olmasi
halinde bu artigin tamamen satin
alinan yeni makinadan kaynaklan-
digini ve verimlilik artiginda, isginin
hi¢ bir rolii olmadigini dtgiinmek-
tedirler. Bu nedenle igverenler
emek verimliliginin artmasi halinde
iscilerin  Gcretlerini  yikseltmeleri
igin bir sebep gérmemektedirler.

Tiirkiye imalat sanayiinde tcret
belirlenme siireglerinin  yukarida
ortaya koyulan dzellikleri nedeniyle
bu siireclerde iicretler emek verim-
liligindeki degismelerden bagimsiz
bir gekilde belirlenmekte ve ticret-
ler, emek verimliligindeki degigme-
lere dogrudan intibak etmemekte-
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dir. Nitekim 1992 yilinda Tiirkiye
imalat sanayiinin en énemli alt sek-
toru olan tekstil ve konfeksiyon sa-
nayi drneginde Istanbul ve gevre-
sinde gerceklestirilen bir alan arag-
tirmasinda inceleme doéneminde
emek verimliliginde meydana gelen
degismelerin tcretlere yansimadigt
tespiti (Yilmaz, 1992: 58-60) bu ka-
niy1 dogrular niteliktedir.

Is¢i ve igveren ya da bu kesim-
lerin temsilcileri arasinda yapilan
gorugmelerde tceretler, temelde ta-
ratlarin  pazarlik giglerine bagh
olarak belirlenmektedir. Dolayisty-
la ticretlerin e- mek verimliliginde-
ki degismelere kisa donemde inti-
baki taratlanin o donemdcki pazar-
lik giglerine bagli oimaktadir.

Bundan sonraki bdélimlerde
Tirkiye imakat sanayiinde 1970-
1998 doéneminde icretlerin emek
verimliligindeki degismelere intiba-
ki aragtinlacak ve galigmanin s6zil
edilen ikinci asamasinda clde edi-
len bulgular ortaya koyulacaktir.

III- Tiirkiye Imalat
Sanayiinde Emek
Verimliligi (1970-1998)

Imalat sanayiinde emek verim-
liligi, sanayide c¢alhigan kisi bagina
digen reel katma degere bagh ola-
rak olgulmugtir®. Cari katma de-
gerin recle gevrilmesinde toptan es-
ya fiyat indeksi kullanilmistir®. Ya-
pilan hesaplamalar sonucunda or-
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taya ¢ikan bulgular tablo 1'de gos-
terilmigtir.

Tirkiye imalat sanayiinde,
emek verimliligi 1998 yilinda 1970
ile kargilagtinldiginda 1,7 kat art-
mgtir. Ayni dénemde emek verim-
liligindeki degismeler, kamu ve dzel
kesim ayrilarak incelendiginde, 6zel
kesimde verimlilik artiginin kamu
kesiminin tzerinde oldugu gozlen-
mektedir. Tablo da gérildiga gibi
Ozel kesimde emek verimliligi 2,8
kat artarken kamu kesiminde 2,3
kat artmigtir. Emek verimliligi agi-
sindan 1980 &ncesi ve sonrasi do-
nem ayn ayn incelendiginde de il-
ging sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
1970-1980 doneminde, ozel sektdr-
dc emek verimliligi % 40 artarken
kamu kesiminde emek verimligi %
21 gerilemigtir. Bu ikisinin net etki-
si sonucunda 1980 dncesi dénemde
genel imalat sanayiinde emek ve-
rimliligi hemen hemen aym kalmig-
tir.

1980 - 1993 donemde ise hem
kamu da hem de Ozel kesimde
emek verimliligi artmig ve bunun
sonucunda imalat sanayi genelinde
emek verimliligi artig gostermigtir.
1994’den sonraki donemde ise dzel-
likle 6zel kesim imalat sanayiindeki
verimlilik diiigigliniin etkisiyle, ge-
nel imalat sanayiinde verimlilik di-
sus efilimine girmigtir.

Burada 1970-98 doneminde
imalat sanayi genelindeki emek ve-
rimlilii artiginin hemen hemen ta-
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mami 1980 sonrasi dénemde ortaya
ciktifn gozlenmektedir.

Kuskusuz bu ¢aligmanin amaci
emek verimliligindeki gelismelerin
nedenlerinin incelenmesi degildir.
Fakat burada dikkat cekici baz
noktalara isaret etmekte fayda var-
dir.

Tablo 1’in incelenmesinden an-
lagilacag tizere, 1980 yili baz alina-
rak bakildiginda, 1980°den sonraki
donemde kamu kesimindeki verim-
lilik artigi 6zel kesimden daha faz-
ladir. Ayrica incelenen 29 yil bo-
yunca imalat sanayiinin hem kamu
hem de Ozel kesimi de emek verim-
liliginde kayda deger artigiarin 1985
yili sonrasinda gergeklestigi gorul-
mektedir.

1985 sonrasi dénem kamu kesi-
mi imalat sanayi yatinmlarinda cid-
di gerilemelerin oldugu bir dénem-
dir. (Bkz. Ek Tablo 1). Kamu kesi-
mi imalat sanayi yatinmlar geriler-
ken emek verimliliginin arttign géz-
lenmektedir. Bu nasil mémkin ola-
bilir? Aynt dénemde kamu kesi-
mindeki istihdam rakamlar: ince-
lendiginde bu soruyu cevaplandira-
cak ipuglarina ulagilmaktadir. Soyle
ki; bu donemde imalat sanayi kamu
kesimi istihdamu sarekli olarak
azalmaktadir (Bkz. Ek Tablo 2). Bu
bilgiler 1985 sonrasi dénemde ka-
mu kesimi imalat sanayiindeki
emek verimliligindeki artislarin is-
tihdamdaki azalmadan kaynaklan-
digini digtindirmektedir. Bu bul-
gular, 1985 dncesi dénemde kamu

isletmelerinde bir istihdam tazlasi-
nin mevcut oldugunu gostermekte-
dir. Bu nedenle, kamu kesiminde
bu dénemdeki verimlilik degisimle-
ri statik anlamda verimlilik artigi
olarak yorumlanabilir.

Imalat sanayi 6zel kesiminde
1985 sonrasi1 ddnemde emek verim-
liligindeki artig istihdam artist ile
birlikte gozlenmektedir (Bkz. Ek
Tablo 2). Bu birliktelik sozii edilen
donemde 6zel sektorlerin yatirimla-
rinda artiglar olduguna isaret et-
mektedir. Nitekim 1985 yili baz ka-
bul edildiginde 1992 yilina kadar
her yil 6zel kesim imalat sanayi ya-
tinmlarinda reel artiglar gdzlen-
mektedir (Bkz. Ek Tablo 1).

Asagidaki bolimde de, 1970
-1998 doneminde imalat sanayiinde
reel dcretlerin gosterdigi egilimler
incelenecektir.

IV- Tiirkiye Imalat
Sanayiinde Reel
Ucretler (1970-1998)

Bu galismada hem genel imalat
sanayi hem de kamu ve 6zel kesim
imalat sanayi i¢in reel icret indeks-
leri olugturulmustur. Bu indeksler
olusturulurken su yontem izlenmis-
tir. Genel imalat sanayi reel icret
indeksi olugturulurken, yillar itiba-
riyle Gicretle ¢aliganlara yapilan cari
odemeler DIE'nin 1968=100 bazl
Turkiye tiiketici tiyat indeksi kulla-
nilarak reele cevrilmistir™. Daha
sonra bu reel seri imalat sanayi ge-
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nelindeki tcretle ¢alisanlar ortala-
masina bolinerek isci bagina disen
reel Gcret ddemeleri yillar itibariyle
hesaplanmistir. Sonrada bu seriler
kullanilarak 1970=100 bazli genel
imalat sanayi reel tcret indeksi
olusturulmugtur. Imalat sanayi ka-
mu ve 6zel kesim reel tcret indeks-
leri olugturulurken de ayni ydontem

Tablo 1
Imalat Sanayiinde Emek
Verimliligi

Yillar Genel Kamu Ozel

1970 100 100 100
1971 111 110 11
1972 106 101 114
1973 90 85 101
1974 91 90 97
1975 103 100 111
1976 116 76 166
1977 116 85 156
1978 116 72 173
1979 106 64 159
1980 106 i) 140
1981 126 115 146
1982 135 123 159
1983 130 114 156
1984 118 96 152
1985 129 112 161
1986 176 165 209
1987 175 135 23
1983 189 167 237
1989 192 183 21
1990 212 184 m
1991 257 247 KK}
1992 84 242 370
1993 29 261 442
1994 312 243 422
1995 297 266 390
1996 265 2712 340
1997 288 346 359
1998 218 82 338
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izlenmigtir. Sonugta ortaya ¢ikan
tim reel ucret indeksleri Tablo
2'de gosterilmistir.

Tablo 2°de gorildigi gibi ima-
lat sanayi genelinde reel ticretler
1998 yilinda 1970°le karsilagtirildi-
ginda % 56 artmigtir. Aym donem-
de imalat sanayi kamu kesiminde
reel ticretler 1.1 kat artarken, ozel
kesimde % 62 artmigtir.

Imalat sanayiinde reel ticretler-
deki gelismeleri daha iyi kavraya-
bilmek igin genel imalat sanayiin-
deki reel tcret hareketlerine alt do-
nemler itibariyle bakmakta fayda
vardir.

1970-73 déneminde genel ima-
lat sanayiinde reel tcretler hemen
hemen sabit kalmistir.

1974'den itibaren reel ucretler-

de kipirdanmalar baglamig,
1975-1976 yillarinda reel icretlerde
kayda deger artiglar olmugtur.

1977-1979 yillari arasinda 1975 ve
1976 yillarinda reel icretlerde sag-
lanan artiglar korunmugtur.

1980 krizi ve askeri miidahaleyi
takiben reel iicretler digme egilimi-
ne girmis ve bu egilim 1989'a kadar
siirmiigtir. Reel tcretlerin bu do-
nemde gosterdigi egilimler 6zellikle
ilgi gekicidir. Soyle ki bu dénemde
reel tcretler dramatik boyutlarda
gerilemigtir. 1979°da ulagilan reel
iicret diizeyine bir daha ancak 1990
yilinda yeniden ulagilabilmigtir. D6-
nem i¢inde de drnegin 1986 yilinda-
ki reel tcret diizeyi 1974 yilindaki
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reel iicret dizeyi ile hemen hemen
aynmidir.

1989°dan itibaren reel tcretler
yeniden artig egilimine girmig ve bu
egilim 1991 yihna kadar sdrmiig-
tir®. Fakat bu donemde reel fic-
retlerde saglanan artiglar 1991 yili
sonrasinda korunamamisg ve
1992°den itibaren reel tucretler tek-
rar digme egilimine girmigtir.

Reel ucretlerdeki gelismeleri
kamu ve 6zel kesim ayrimy ile ince-
ledigimizde, imalat sanayi kamu ve
ozel kesim reel ucret indekslerinin
genelde birbiriyle uyumlu egilimler
icinde oldugu gozlenmektedir. Fa-
kat burada bazi noktalara dikkat
gekmek gerekir.

Bir kere, 1980 krizinden bir dn-
ceki yilda imalat sanayi kamu ve
Ozel kesiminde reel tcret indeksi
178'dir. Kriz yihnda kamu kesimin-
de indeks 149a 6zel kesimde ise
129’a dugmustir. Bu gelisme o6zel
kesimin krizde reel tcretleri asagi-
ya dogru ¢ekmek konusunda daha
baganli oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte 1980-88 done-
minde imalat sanayi kamu kesimin-
de reel tcretlerdeki digme 6zel ke-
simden daha siddetli olmugtur.
Imalat sanayi 6zel kesiminde 1980
krizi ile birlikte Geretler sert bir ge-
kilde hemen asagiya gekilmig ve
1980-88 doneminde hemen hemen
1980°deki seviyesini korumustur.
Fakat imalat sanayi kamu kesimin-
de reel tcretlerin agsagiya dogru ge-

kilmesi 6zel sektore gore daha ka-
demeli bir gekilde gergekle§mi§(6)
fakat sonugta yukanda da itade
edildigi gibi kamu kesimindeki reel
tcret gerilemesi daha siddetli ol-
mugtur.

Recl tcretlerin tckrar arti§
trendine girdigi 1989 sonrasi do-
nemde ise kamu kesimindeki recl
acret artiglar 6zel kesimin iizerinde
seyretmistir. Bu siiregte kamu kesi-
minde dcret artiglan 1994 bunalimi-
na kadar devam etmis, takat ozel
kesimde 1992 yilinda artig egilimi
kesintiye ugramugtir. 1994 bunali-
miyla birlikte reel ticretler hem ka-
mu hemde &zel kesimde tekrar dug-
meye baglamigtir.

Burada bazi birliktelikleri de
ortaya koymak taydah olacaktir.
1980 yili oncesinde Turkiye'de ig
pazara dayal ithal ikamesine yone-
lik bir biyiime stratejisi uygulani-
yordu. Bu stratejinin uygulandig
donemde, Turkiye imalat sanayiin-
de reel tcretlerde olumlu geligme-
ler gozlenmistir. 1960 -1979 dénemi
incelendiginde reel icretlerdeki
olumlu gelismelerin sadece 1971-
1973 yillar: arasinda kesintiye ugra-
digi gorilmektedir. (Bkz. Boratav,
1987 :111)

Buna mukabil, Tiirkiye'de 1980
sonrast dénemde ihracata yonelik
biyiime stratejisi uygulanmig ve
Tirkiye ekonomisinin diinya eko-
nomisi ile zellikle de Avrupa birli-
gi ile entegrasyonu hedetlenmigtir.
Bu dénemde de 1989-1991 dénemi
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haricinde reel tcretlerde olumsuz
gelismeler gozlenmistir.

Yukarida ifade edilen birlikte
gorillme, tek bagina reel dcretlerin
gelismesi ile uygulanan buytime st-
ratejisinin niteligi ve tlkenin diinya
pazar ile entegrasyon derecesi ara-
sinda bir nedensellik iligkisi oldugu-

Tablo 2
Imalat Sanayiinde Reel Ucretler

Yillar Genel Kaniu Ozel
1970 100 100 100
1971 108 101 115
1972 102 96 108
1973 106 9 113
1974 114 111 120
1975 129 127 134
1976 164 169 163
1977 172 173 175
1978 174 173 179
1979 177 178 178
1980 136 149 129
1981 145 163 138
1982 148 161 147
1983 140 147 142
1984 124 124 127
1985 118 114 126
1986 115 110 123
1987 123 118 132
1988 116 110 126
1989 145 164 145
1990 176 194 180
1991 yxy) 279 226
1992 214 280 203
1993 221 290 212
1994 177 259 162
1995 159 207 159
1996 153 189 160
1997 159 219 163
1998 156 213 162
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nu gostermez. Zaten ithal ikamesi
déneminde dénemin genel egilimi-
nin aksine 1971 - 1973 yillar1 ara-
sinda reel lcretlerdeki olumsuz ge-
ligmeler ve 1980 sonrasi donemde
de ayni sekilde donemin genel egi-
liminin aksine 1989 - 1991 done-
minde reel Ucretlerde gozlenen ar-
tiglar; reel ftcretlerin belirlenmesi
bakimindan uygulanan biiyime st-
ratejisinin nitelikleri digindaki tak-
torlerin etkili oldugunun isaretleri-
dir.

V- Imalat Sanayiinde
Katma Degerin Kar ve
Ucretler Arasinda
Boligtimii (1970-1998)

Daha éncede ifade edildigi gi-

bi, imalat sanayiinde emek verimli-
liginin degisme hiz: ile ucret ve kér-
larin degisme hizi arasindaki iligki-
ler katma degerin ticret ve karlar
arasinda boliigiminG belirlemekte-
dir. Bu boliimde emek verimliligi-
nin degisme hiz1 ile Geretlerin de-
gisme Mzt kargilagtinlarak katma
degerin boluigimini belirleyen di-
namikler ortaya koyulmaya caligila-
caktir.

1970-1998 doéneminde imalat
sanayi genelinde emek verimliligi
yaklagtk 1,7 kat artarken bu do-
nemde reel Ucretler % 56 artmgtir.
Bunun sonucu olarak da genel ima-
lat sanayiinde katma deger iginde
ucret payt 1970'de % 254 iken
1998’de bu oran % 14.2'ye digmiis-
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tir. (Bkz. Tablo 3) Géruldigu uze-
re uzun dénemde imalat sanayiinde
reel tcretler emek verimliligine pa-
ralel olarak artmadig igin, katma
degerin bolisiminde iscilerin go-
reli konumu bozulmustur.

1970-1998 déneminde kamu ve
ozel kesimdeki geligmeler incelen-
diginde daha tarkli sonuglar ortaya
¢ikmaktadir. Soyle ki, Tablo-1 ve
2'nin incelenmesinden anlasilacag
gibi imalat sanayi kamu kesiminde
emek verimliligi 1998 yilinda 1970°c
gore 2,8 kat artarken, reel lcretler
1.1 kat artmigtir. Bunun sonucunda
imalat sanayi kamu kesiminde kat-
ma deger i¢inde licret payr 1970'de
% 20 iken bu oran 1998°de %
11.1°e digmugtiir.

Ayni sekilde 1970-1998 done-
minde imalat sanayi ¢zel kesimin-
deki gelismeleri inceledigimizde,
imalat sanayi 6zel kesiminde emek
verimliligi 2,3 kat artarken reel lc-
retler sadece % 62 artmustir. Dola-
yisiyla katma deger iginde Ucrct pa-
y1 1970°de % 31.8 iken 1998'de bu
oran % 152'yc  gerilemistir.
1970-1998 déneminin genelindeki
egilimleri daha iyi kavrayabilmek
igin bu donemi alt donemlere ayira-
rak incelemek taydal olacaktir. Bu
nedenle agagida 1970-98 dénemi alt
donemler itibariyle incelenecektir.

1970-1979 alt déneminde gencl
imalat sanayiinde emek verimliligi
hemen hemen sabit kalirken reel tic-
retler % 78 artrmugtir. Bunun sonu-
cunda imalat sanayi genelinde katma

deger i¢inde tcret payr 1970'de %
25.4 iken 1979°da bu oran % 42.3’c
cikarak zirveye ulagmigtir.

1970-1979 alt doneminde kamu
ve Ozel kesimdeki gelismelere ayri
ayr1 bakildiginda, kamu kesiminde
bu dénemde emek verimliligi geri-
lerken reel iicretlerin arttifi, ozel
kesimde isc reel ticretlerin emek
verimliliginden daha hizh arttigi go-
rilmektedir. Bu gelismelerin sonu-
cunda 1970-1979 alt doneminde ka-
mu kesiminde katma deger iginde
tcret pay1 % 20°den % 55.4°c, Ozel
kesimde de % 31.8°'den % 35.6'ya
gikmustir.

Bu geligmeler, 1970-1979 alt
déneminde imalat sanayi genclinde
katma deger iginde licret payindaki
onemli artiglarin temelinde imalat
sanayi kamu kesimindeki gelismele-
rin yattigini gostermektedir.

1980-1988 alt dénemi bir énce-
ki dénemden tamamen farkl egi-
limlerinin goézlendigi bir dénemdir.
Bu alt dénemde hem imalat sanayi
genelinde hem de 6zel ve kamu ke-
siminde emek verimliligi artarken
recl ticretler gerilemigtir. Bunun so-
nucunda da katma deger iginde ic-
ret pay1 1988°de genel imalat sana-
yiinde % 15.6'ya ka mu kesiminde
% 13.2°ye Gzel kesimde ise % 16.9'a
kadar gerilemistir.

Goruldugi gibi bu alt donemde
katma degerin boliigiimiinde ¢al-
sanlarin goreli konumu ciddi sekil-
de bozulmug ve dénem boyunca ¢a-
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lisanlar emek verimliligindeki artig-
lardan pay alamamuglardir.

1989-1991 donemi tekrar tersi-
ne egilimlerin bagladig bir alt do-
nem olmugtur. $éyle ki, bu alt do-
nemde katma deger igindc lcret
payt, kamu ve 6zel kesim ile birlikte
imalat sanayi genelinde yiksclmeye
baglamistir. Fakat bu egilimler 1992
yithina kadar siirmig, 1992 yilindan
itibaren katma deger iginde tcrcet
paylar: tekrar diigmeye baglammstir.

1980-1998 donemini bir bitiin
olarak dcgerlendirdigimizde, 1980
krizi ile baglayan ve katma dcgerin
boliisiminde  ¢ahsanlarin  goreli
konumlarinin ciddi bir sckilde bo-
zulmasina yol agan cgilimlerin do-
nem sonunda da ortaya ¢iktigi g06-
rilmektedir. Burada 1989-91 done-
minde reel ucrctlerde meydana ge-
len artiglarin donemin batinindcki
egilimleri tersine ¢evirememesi dik-
kat ¢ekicidir.

Uzun dénemde emek verimlili-
gi bolusim iligkilerinin gosterdigi
egilimlerin incelenmesinden, Tiir-
kiyc imalat sanayiinde recl ficret-
lerdeki hareketlerin emek verimlili-
gindeki degismelerden bagimsiz bir
sekilde gergeklestigi ortaya ¢ikmak-
tadir. Soyle ki, bazi doncmler de
cemek verimliligi digerken reel te-
retler artmakta, bazen de emek ve-
rimliligi artarken reel iicretler diig-
mektedir, Tiirkiyc imalat sanayiine
tliskin bu konuda yapilimig bagka
Sahsmalarda da reel iicret harckets
leri ile verimlilik harcketleri arasm
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da glglu bir Higkinin olmadig ileri
sirilmektedir. (Dorsay ve Sait,
1976:99-108). Bagka iilkclere ait
ampirik veriler incelendiginde de,
cmck verimliligindeki harcketler ile
reel icretlerin harcketleri arasinda
bir paralellik olmadigt gériimekte-
dir. (Bkz.Boratav 1995:41)

Reel tcretlerin emek verimlili-
gindeki dcgismelere intibak ctme-
mesi katma degerin boligtimiinde
is¢i ve igveren paylarimin siirckli
olarak degismesine yol agmaktadir.
Bazi dénemlerde, katma degerin
boligtimiinde isgilerin . goreli ko-
numlary iyilegirken, bazi donemlier-
de kotilegmektedir. Burada katma
degerin boliisiminde isgilerin go-
reli konumlaninin iyilesmesini yada
bozulmasimi  belirleyen  faktorlerin
neler oldugu sorusu glindeme gel-
mektedir. Nigin bazi donemlerde
reel teretler emek verimliliginden
daha hizli bir sekilde artarken baz
donemlerde bunun tersi gereekley-
mektedir?

Bu soruyu yanitlayabilmek igin
Tirkiye imalat sanayiinde reel te-
retlerin - harcketlerini - (dolayisiyla
boliigtimily  belirleyen  faktorlerin
incclenmesi gerckmektedir. Bu ne.
denle izleyen bolumde soz konusu
taktorler arastindacakn,

VI- Tirklye Tmalat Sana-
yiinde Reel Ueret
Harcketlering Etkileyen
Faktorler

Caligmamn UL bolumtinde,
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Tirkiye imalat sanayiinde 1970
-1998 doneminde reel ticretlerin
nasil degisiklikler gésterdigi alt do-
nemler itibariyla ortaya koyulmus-
tu. Bu alt dénemler iginde, rcel tc-
retlerdeki olumlu gelismeler agisin-

Tablo 3
Tiirkiye Imalat Sanayiinde Katma
Deger I¢inde Ucretlerin Payi
(1970-1998)

Genel Kamu Ozel
Yillar (%) (%) (%)
1970 25,4 20,0 38
1971 248 183 KX |
1972 244 190 30,1
1973 29,7 235 355
1974 319 246 39,2
1975 318 254 384

1976 36,0 47 313
1977 318 409 357
1978 38,1 483 330
1979 423 554 356
1980 32,6 37,5 293
1981 293 285 30,1
1982 280 26.2 293
1983 215 258 288
1984 26,6 259 270
1985 232 204 25,0

1986 16,6 133 18,7
1987 178 175 18.0
1988 15,6 132 16,9
1989 193 179 200
1990 21,1 21,1 210
1991 229 25,7 21,7
1992 19.1 31 174
1993 170 -2 152
1994 144 214 122
1995 135 15,6 129
1996 147 139 149

1997 140 126 144
1998 142 11 152

dan dikkat cekici iki alt dénem var-
dir.

Bunlar 1974-1979 ve 1989-
1991 alt doncmleridir. Bu dénem-
lerde reel tcretlerde kayda deger
artiglar olmugtur. Nitekim bu yillar-
da, ozellikle 1974-1979 déneminde,
saglanan reel ucret artiglan ile kat-
ma deder iginde tcret paylan
onemli Slgude yiikselmigtir.

Acaba bu donemlerde hangi
gelismelerin ctkisi ile recl tcretler-
de bu artiglar ger¢cklesmigtir?

Tablo 4'de Tirkiye'de 1963
sonrast donemde grevler ve grevle-
re katilan ig¢i ile kaybolan isgtint
sayillar gosterilmektedir. Tablonun
incelenmesiden  anlagtlacagr  gibi
Tirkiye'de scndikali iggiler, miica-
delelerini 1974 - 1980 ve 1989 -
1991 dénemlerinde, yogunlagtir-
muglardir. Iggilerin miicadelelerinin
yogunlagtifs ve sertlestigi bu do-
nemlerde reel iicretlerde kayda de-
ger artiglar olmugtur. Bu veriler,
Tarkiye imalat sanayiinde reel tc-
retlerin iggilerin yirittligi miicade-
leye dogrudan bagh oldugunu gés-
termektedir. Isgiler miicadelelerini
yogunlagtirdiklary doncmlerde reel
ucretlerin artmasini  saglayabilmis-
lerdir.

1974-1979 ve 1989-1991 do-
nemlerinin ortak oOzelliginin tespit
edilmesi suretiyle burada ulagtif-
miz bu bulgu, Tirkiye imalat sana-
yiinde reel ucretlerin belirlenmesi
ve buna bagh olarak katma degerin
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bélugimiiniin agiklanmasinda, Kla-
sik politik iktisat ve Marksist iktisa-
din gelir bolugimi tczinin tzerinde
durulmasinin yararlr olabilecegini
isaret etmektedir. Soyle ki, bilindigi
gibi, Klasik politik iktisat ve Mark-
sist iktisat, gelir boligimiintn stmf-
larin birbirlerine ve deviete kargi
goreli giiglerine bagh olarak belir-
lendigini ileri stirmcktedir. Her ne
kadar, boligimi "taraflarin miea-
delesi ve giicleri"nc bagl olarak
aciklayan bu tezin bitiiniyle ampi-
rik olarak sinanmas: gig!” olsa da
Tirkiye imalat sanayiinde inccle-
nen donemde bOligiimin agiklan-
masmda bu tezin izerinde durul-
masinin yararh olacad: kanisinda-
yim.

Bu gergeve de Klasik politik ik-
tisat ve Marksist iktisadin bolugiim
tezi ile Turkiye imalat sanayiinde
incelenen doénemde  boltigiimde
meydana gelen dcgisimleri deger-
lendirmeye galigalim. Her ne kadar
Tablo 4'deki veriler boligimde si-
mf gihglerinin belirleyiciligi yonun-
deki tezin savunulmast agisitndan
yeterli bir kanit olmasa da, yine de
bu verilerin incelenmesinde anlagi-
lacag: tizere, iggilerin miicadelesi-
nin arttifs donemlerde boliigiimin
bu simifin lehine degistigi, isgilerin
giictiniin  térpalendigi donemlerde
ise aksinin gerceklestigi  gozlen-
mektedir. Kugkusuz Tablo 4'deki
verilerle birlikte, reel tcretlerdeki
artig ve azaliglanin yagandipy alt dé-
Nemlerin politik ve ideolojik kon-
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Tablo 4
Yllla'ra G'ére Grevler, Qrevlere Kati-
lan Ig¢i Ile Kaybolan Igglici Sayisi

Katilan  Kaybolan
Yillar Grev Isci Isgiici
1963 8 1.514 19.739
1964 83 6.640 238261
1965 46 6.593 336.836
1966 42 11.414 430.104
1967 101 9.499 350.037
1968 54 5.289 174.905
1969 n 12.601 235.134
1970 7 21.156 220.189
1971 8 10916 476.116
1972 8] 14.879 659.362
1973 55 12.286 671.135
1974 110 25546 1.106.401
1975 116 13.708  668.797
1976 58 7.240 325830
1977 59 15682 1397.124
1978 87 9.748 426.127
1979 126 21011 1.147.721
1980 220 84832 1303253
1981 = = =
1982 = = =
1983 = = =
1984 4 561 4947
1985 2] 2410 194.296
1986 21 7.926 234940
1987 307 29734 1961940
1988 156 30057  1.892.655
1989 171 39435 2911407
1990 458 166.306  3.466.550
1991 398 164968  3.809.354
1992 9% 62.189  1.153.578
1993 49 - 6908 §74.741
1994 36 4782 242589
1995 120 199.867 4.838.241
1996 R 5461 274322
1997 7 17.045 181913
1998 4 11482 282638

Kaynak: Kaynak: T.C. Caligma ve Sosyal Gii-

venlik Bakzmhgn Cahgma Hayat Istatistik-
leri
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jonktiirleri birlikte degerlendirildi-
ginde, sif gugleri tezinin ikna gi-
cii tasidigr goérilmektedir.

Soyle ki, daha oOncede ifade
edildigi gibi Turkiye'de i¢ pazara
dayal ithal ikamesine yonelik bi-
yime  stratejisinin  uygulandif
1962-1979 doéneminde reel dicret-
lerde olumlu gelismeler gozlenmis-
tir. Reel tcretlerdeki bu olumlu ge-
lismelerin kesintiye ugradigi yillar
bu ¢aligmada incelenen ddnemin
baglangi¢ yillart olan 1971 -1973 yil-
landir.

Bilindigi gibi 12 Mart 1971 as-
keri miidahalesi sonrasinda sendi-
kal haklara yonelik gesitli kisitla-
malar giindeme gelmistir (Bkz. Ko-
ray, 1994:159-163). Bu sinirlamalar
boliisiim miicadelesinde dogrudan

Ek: Tablol
Tirkiye Imalat Sanayii Yatirimlar:

Kamu Ozel
Yillar Kesimi Kesim
1985 100 100
1986 105 126
1987 VE] 128
1988 61 130
1989 43 117
1990 45 175
1991 55 173
1992 62 173
1993 4] 357
1994 23 380
1995 39 405
1996 38 474
1997 29 454
1998 36 429

etkili olmug ve bu dénemde reel tc-
retler gerilemigtir.

1971 miudahalesi ile gindeme
gelen sinirlamalanin ortadan kalkti-
81 1974-1979 yillar arasinda isgi si-

~ Ek: Tablo 2 ;
Tiirkiye Imalat Sanayiinde Ucretle
Caligsanlar Ortalamas

Genel Kamu Ozel

Yillar Imalat Kesimi Kesim
1970 506.054 185.144 318610
1971 919.283 198264  321.119
1972 574372 212375 361.997
1973 645390 217456 427934
1974 671.371 231,139 440232
1975 678.580 239805  438.775
1976 696.005 255599  440.406
1977 762798 282030  480.768
1978 767.139 282357  484.782
1979 777926 294013 483913
1980 786995  287.189  499.806
1981 798.142 271474  526.668
1982 828.121 265859  562.262
1983 862.252 278903  583.349
1984 891.028  279.164  611.864
1985 927596 276019  651.577
1986 943997 270594 673403
1987 973.535 267.821 705.714
1988 1.000.492 262148  747.344
1989 1.021.439 254474  776.965
1990 1.023.669 249762  773.907
1991 942693 237127  705.566
1992 979.283 225697  753.586
1993 974505 213524 760981
1994 932.885 196.591 736.294
1995 970.963 169.954  801.009
1996 1.034.057 153.357  880.700
1997 1.134.483 146379  988.104
1998 1203271 143516  1.059.755
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mfr miicadelelerini yogunlastirarak
reel ucretleri tekrar artirmig ve bo-
ligimi kendi lehine degistirebil-
migtir.

1980 askeri mudahalesi sonra-
sinda, toplu sézlesme ve sendikal
haklara yonelik diizenlemelerde, is-
¢i simfimin glcini kiner oldukga
sert tedbirler alinmigtir™®. Bu uygu-
lamalar boligim micadelesinde -ig-
¢i simitini goreli olarak glgsuz du-
rumda birakmig ve bunun sonucun-
da reecl ucrctler ve katma deger
icinde ucret pay: ciddi sekilde geri-
lemigtir.

Tablo 4'de gorildign gibi,
1989-1991 yillar1 arasinda iggi harc-
keti yeniden sertlegmis ve bu yillar-
da reel Ucretler ve dolayisiyla kat-
ma deger iginde ucret paylarninda
olumlu gelismeler gézlenmistir.”?

Bitin bu bulgulan, Turkiye
imalat sanayiinde rcel ucretler ve
katma degcrin bolisiminiing bu
bolagiim iligkisindeki taraflarin bir-
birlerine karg yirittikleri mucade-
le ve bu miicadele surecindeki gig-
lerine bagh olarak belirlendigi yo-
nindeki tezin ikna gictini destek-
leyen tarihsel gelismeler olarak de-
gerlendirmek gerekir.!'®

VII- Sonug

Caligmanmn  birinci ve ikinci
asamasinda ortaya gikan bulgularin
birbirleriyle uyum igindc oldugu
gortlmektedir. §oyle ki, Tiirkiye
Imalat sanayiinde icretlerin belir-
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lenmesi ile emek verimliligindeki
degisiklikler a- rasinda bir iligki
gozlenmemektedir.

Bunun yaminda imalat sanayiin-
de Ucretlerin ve dolayisiyla katma de-
ger iginde deret paylannin iggi ve is-
verenlerin goreli giiglerindeki degi-
simlerden etkilendigi gorilmektedir.
Isgi simift miicadelesini yogunlagtirdi-
& ve gliciinii ortaya koyabildigi do-
nemlerde Ucretleri yikselterek kat-
ma degerin boligiminde goreli ko-
numlarini iyilestirebilmektedir. Isgi
simfinin miicadelesinin siyasi baski-
larla engellendigi ve haklarinin sinir-
landinldi@ dénemlerde katma dege-
rin boligimi iggilerin aleyhine degis-
mektedir.

Ek olarak imalat sanayiinde fa-
aliyct gostercn igverenlerin hem
emck hem de mal piyasalarindaki
konumlarinin uzantisi olarak ortaya
gtkan "yiiksek fiyat belirleme gi-
ci"nun imalat sanayiinde katma de-
gerin bolugimiinin belirlenmesin-
de gok ctkili oldugu ortaya koyul-
mugtur  (Kirmanoglu ve Tuncer,
1992:96-114).

Biitin bunlar, Turkiye imalat
sanayiinde katma degerin bolugi-
minin aciklanmasinda, Klasik po-
litik iktisat ve Marksist iktisadn ge-
lir boliigtimu tezinin ikna glcd tagt-
digini diglindirmektedir. Kanimea,
igsizlik, emck piyasasina yonelik
hukuki dizenlemeler ve segim kon-
jonktirii gibi degiskenler bu bolu-
giim iligkisindeki taraflann goreli
giglerini ctkilemek surctiyle katma
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degerin boligimint dolayh olarak
etkileyebilecektir.
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DIPNOTLARI

1— Tiirkiye'de Toplu sézlesme siireci-
nin Gzelliklen konusunda ayrintili bilgi igin
bkz. Kog, (1992): 17, 25— 35

2- Bu galismada imalat sanayiine ilig-
kin ampirik hesaplamalarda kullanilan tim
veriler Devlet Istatistik Enstitiisiiniin yayin-
larindan alinnugtir.

3— Imalat sanayi katma degerindeki
degigmeler kismen géreli fiyat hareketlerin-
den kaynaklannug olabilir. Dolayisiyla ima-
lat sanayiinin genel, kamu ve 6zel sektor
reel katma degerinin daha sihhatli bir sekil-
de hesaplanabilmesi igin bu goreli fiyat ha-
reketlerini yansitan farkl fiyat deflatorleri-
nin kullanilmasi daha dogru olurdu. Béyle
bir analiz imalat sanayi katma degcrindeki
degismelerin gergek nedenleri konusunda
ilging sonuglar ortaya koyabilir.Fakat bu
gah§mamn sinirlart gergevesinde boyle bir
incelemeye girigilmemiglir.
4= Ne yazk ki DIEnin yaymladii
Tiiketici fiyat indeksleri Tirkiye de ficret
mal_lanndaki fiyat degismelerini saghkh bir
sekilde  yansitmamaktadir. Bu  nedenle
DIEnin icretliler gegtnme  indekslerini
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olusturarak yayimlamasi reel ticret hesapla-
malarinin daha saghkh bir gckilde yapiima-
sina olanak saglayacaktir.

5— 1989 yili sonrasinda reel teret ar-
tiglanim olanakh kilan konjonktiirtin 6zel-
likleri igin bkz. Yentirk, (1997) : 23— 34,
Boratav, (1998): 11— 12

6— Askeri miidahcleden sonraki iki
yilda imalat sanayi kamu kesiminde tcret-
ler, miidaheleden Once baglanan toplu séz-
lesmelerin ctkisi nedeniyle, Szel kesim ka-
dar gerilememigtir. Bu konuda bkz. Kog,
(1997) : 234 235

7— "Taraflann micadelesi ve goreli
gligleri” kavraminin iginin bitiintiyle ampi-
rik verilerle doldurulmasi giigtiir. Ciinkii
Grnegin scrmayenin  miicadelesi kavramy;
siyasi kulis yapilmasi, yasalarin yapilmasi
siirecinde baskr yapilmasi, ideolojik kam-
panyalanin ylirtitilmesi (medya, niversite-
ler, cgitim sistemini igine alacak sekilde)
gibi faaliyctleri kapsamaktadir ve bu alan-
lardaki degigimlerin ampirik olarak tespit
cdilmesi kolay degildir.Fakat béliigimdeki
taratlarin miicadelesi ve goreli gliglerindeki
degigimlerc isaret cdebilecek baz ampirik
verilere ulagmak yada baz olgulan gozlem-
lemek de miimkiindiir.

8— 1980 askeri miidahalesi ile birlikte
ig¢i haklanina yénelik simirlamalar konusun-
da aynnuh bilgi igin bkz. Senses, (1991):
60-67, Sonmez, (1992): 123—-138, Kog,
(1997): 232 235

9~ 1989'dan itibaren yeniden yogun-
lagan iggi hareketleri konusunda bkz. Pet-
rol- Is, (1989) : 37 ve Toriiner, (1989) :
23-127

10~ Kugkusuz iktisat literatiirinde
boligim paylaniny; ckonomik konjonktiir,
tekellesme, ticarete agilma gibi etkenlerle
inceleyen farkh boligim  yaklagmlanda
mevcuttur. Fakat bu galigma bu tezleri ayn-
ca sinamak amacinda degildir.
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Adi Soyadi

Firma Adi

Adres
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Bankacihik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Akbank'tan Aile Bankacilig:

I é’ kbank, bir¢cok avantajlar saglayan "Ailem" projesiyle, Turki-
' ye'deki tim aileleri ¢atisi altinda toplamayr hedetliyor. Proje
kapsaminda geyiz, ev, hobi ve egitim kredisi geligtirildi. Akbank'in Tiirki-
ye'de Aile Bankaciligi'm baglatan yeni projesi, Genel Mudur Zafer Kurtul,
Genel Mudiir Yardimeilarr Barbaros Karakigla ve Hayri Culhaci’nin katildi-
g1 basin toplantisiyla, kamuoyuna agiklandi. Verilen bilgiye gore, bireysel
bankacilikta lider banka olma hedefinden yola ¢gikan Akbank, miigteri odak-
hlik digiincesinden hareketle, misterilerin yasam evrelerindeki ihtiyaglar:
karsilamak tizere Ailem projesini gelistirdi. Ailem, aile bireylerinin katilimi
ile en az 2, en fazla 10 kisiden olusan bir aile kuliibi. Evlilik baginin zorunlu
olmadig, "sevgi bagi"nin yeterli oldugu Ailem’e ayelik i¢in 608 Akbank su-
besinden birine bagvurulmast yeterli olacak. Sozlesmeyi imzalayan ailenin
kurucusuna, bir rumuz ve hesap ciizdam verilecek. Kurucudan bagvuru sira-
sinda, ailesine ilye olmast muhtemel kisilerin isimleri sorulacak. Isimleri ku-
rucu taratindan bankaya bildirilen Gye adaylari, bagvurarak tyelik iglemieri-
ni yaptirabilecekler.

Kuliip biinycsinde aile iiyeleri yaptiklar: belirli bankacihik islemteri tize-
rinden puan kazanacaklar. Musteriler sahsi olarak kazandiklari puanlari, da-
ha sonra yatirim fonu alarak, Axess Chip paraya gevirerek ya da sigorta éde-
meleri yaparak harcayabilecekler. Sahsi olarak kazanilan puaniar, ayni za-
manda ailenin ortak puan hanesine de cklenerek "Giimig Aile", "Altin Aile"
ve "Platin Aile" kategorisini belirleyecck. Miigteriler, ulagtiklan her tarklh
kategoride, tarkli mevduat faizleri ve kredi faizleri ile tamgacaklar. Glimisg
f\ile olmak igin 20 bin, Altin Aile olmak i¢in 100 bin ve Platin Aile olmak
i¢in 500 bin puan kazanmak gerekiyor. Akbank Ailem kapsamindaki birey-
SC?l kredi paketinde, geyiz kredisi, ev geligtirme kredisi, kigisel geligim ve ho-
b_l kredisi ile egitim kredisi tiriinleri gelistirildi. Kigisel gelisim ve hobi kredi-
SI, yemek, el sanatlari, dans, miizik gibi kigisel gelisim programlarinin tinans-
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maninda kullandirilacak. Kredinin limiti minimum 500 milyon, maksimum
1.5 milyar lira olarak belirlendi. Bu kredi sayesinde, dérnegin misteri isterse
gitar dersi hocas: tutabilecek.

Garanti’ye 350 Milyon Euro’luk Kredi

Garanti Bankasi, 350 milyon-Euro tutarinda bir sendikasyon kredisi an-
lagmas: imzaladi. Garanti Bankasi’'ndan yapilan agiklamaya gére, alinacak
krediyle ilgili imza téreni Londra’da gergeklestirildi. Torende, Garanti Ban-
kast Genel Midiirii Ergun Ozen ve Genel Miidiir Yardimcisi Tolga Ege-
men’in yani sira katnlnmcn bankalarin yetkilileri hazir bulundu.

2001°de 33 Bin Bankac: Issiz Kaldi

Tirkiye'nin gegen yil yagadig1 ve odaginda bankacilik sektoériniin bulun-
dugu ekonomik kriz, 33 binden tazla bankacimin igsiz kalmasina yol agti. Ge-
¢en yi1l kapanma ve birlesmeler nedeniyle 18 banka sistemden ¢ikti. Turkiye
Bankalar Birligi'nin (TBB) verilerine gére, sistemde faaliyet gésteren top-
lam banka sayisi, krizin damgasini vurdugu 2001 yilinin sonunda 61°e indi.
Banka sayisi, yeniden yapilanma caligmalan ¢er¢evesinde gergeklestirilen
birlesme ve kapanmalar nedeniyle 18 azaldi. Turkiye'de 2000 sonu itibariyle
79 banka faaliyet gdsteriyordu. Bankalann toplam sube sayisi da 925 azala-
rak 7 bin 837°den 6 bin 912°ye geriledi.

Gegen yil krizin etkisiyle sektorde 33 bin 59 bankacinin igsiz kaldig1 be-
lirlendi. Sektordeki personel sayisi, 2000 yili sonundaki 170 bin 401°lik diize-
yinden 2001 sonu itibariyle 137 bin 342°ye indi. Ancak, personel sayisinin
bankacilik operasyonlari nedeniyle bu yil da azalmaya devam ettigi, igsiz ka-
lan bankaci sayisinin 40 bine yaklastifi tahmin ediliyor. Scktérdeki isten gi-
karmalarin biyilk bolimu, ticaret bankalarinda yapildi. Ticaret bankalarinin
sayis1 15 azalarak 61'den 46'ya indi. Bu bankalarnin toplam gube sayisi 914
azalarak 7 bin 807°den 6 bin 893’e; personel sayisi da 32 bin 724’liik azalarak
164 bin 845°ten 132 bin 121% diigt.

2001 yilinda, Emlak Bankasi'min kapatilmasi nedeniyle kamu bankasi
sayisi 4’ten 3’e indi. Kapatilan Emlakbank’in subelerinin bilyiik bélimii Zi-
raat Bankasi'na, bir bélimii de Halkbank’a devredilirken, dnemli bir boli-
mil ise kapatildi. Bu operasyonlar sonucunda kamu bankalarinin toplam gu-
be sayis: 109 azalarak 2 bin 725%e, personeli de 14 bin 83 kisi azalarak 56 bin
108 kisiye indi. Banka birlesme ve devralmalari ve yabanciya satiglarla 6zel
sermayeli banka sayist 6 azalarak 22'ye geriledi; bu bankalarin sube sayist
258 azalarak 3 bin 525°%¢, ¢alisanlarinin sayist da 6 bin 574 kisi azalarak 64
bin 380°¢ geriledi.
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Sekiz bankanin Fon’a alindigt 2001 yilinda, Fon’daki banka sayisi 19'a
yiikselmigti. Sektordeki banka sayisi, birlegme, kapanma ve satiglarin etkisiy-
le 2001 yili sonu itibariyle 6°ya indi. 2000 y1li sonunda Tasarrut Mevduati Si-
gorta Fonu (TMSF) biinyesinde 11 banka bulunuyordu. 2001 yilinda Fon
bankalarinin sube sayist 665 azalarak 408°e, personel sayisi da 13 bin 504 kisi
azalarak 6 bin 391°¢ indi.

Yabanci bankalarin sayist ise 18'den 15°¢ geriledi. 2001 yilinda, Osmanh
Bankasi ile Garanti Bankasi, Morgan Guaranty ile Chase Manhattan birles-
migti. Ulusal Bank ise Simerbank ile birlestirilmigti. Bu bankalarin toplam
sube sayisi ise 118 artarak 235’ ¢ikti. Personel sayisi da 1437 kisi artarak 5
bin 242 oldu. Kalkinma ve yatinnm bankalarinin sayisi da 18'den 15%e indi.

Bu bankalarin sube sayist 11 azalarak 19°a, personel sayisi da 335 azalarak 5
bin 221’e geriledi.

Tasarruf Fonu'nun Zarar: 8.5 Katrilyon

TMSF, gegen yil 23.6 katrilyon lira kaynak kullanirken, 8.5 katrilyon lira
zarar etti. TMSF, 2001 yili faaliyet raporuna gore, 2000 yili sonu itibariyla 6
katrilyon 107 trilyon lira olan TMSF toplam aktitleri, 31 Aralik 2001 tarihi
itibartyla % 237 artigla 20 katrilyon 603 trilyon liraya yiikseldi. Toplam aktit-
lerin % 93’1 olan 19 katrilyon 202 trilyon liras duran varliklardan oluguyor.
Duran varliklarin % 80°1 olan 15 katrilyon 330 trilyon lira gorev zaran he-
saplarini igeriyor. 2001 yili sonu itibariyla 1 katrilyon 401 trilyon lira olan
doénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar: kargilama orant % 104 ola-
rak belirlendi. 2001 yil iginde, 21 katrilyon 574 trilyon lirasi Hazine'den
uzun vadeli kredi kullanim: olmak uzere, toplam ton kaynak kullanimi 23.6
katrilyon lira olarak gergeklesti. Kaynaklarin % 79'u kullanilan avans ve
toplam kredilerin, % 17’si kullanilan avans ve kredilerin hentiz 6denmemig
birikmis faizlerden saglandi. Sagtanan kaynaklarin % 50'si gorev zaran he-
saplarinin, % 67s1 mali duran varliklarin, % 4’ hazir degerlerin, % 2'si ta-
kipli alacaklarin fonlamasinda kullanildi. 2001 yilinda saglanan kaynak arti-
sginin % 36’1 ile 8 katrilyon 499 trilyon lira seviyesine ulagan dénem zarari
ncdeniyle negatit seviyesine diigen 6zkaynak agig: tinanse edildi.

Garanti Bankasi Avrupa e-Ticaret Komisyonu Bagkan Segildi

Garanti Bankasy, internette giivenli aligverigin standartlarini geligtirmek
ve sanal diinyada tiiketicilerle igyerlerini sahtekarliga kargt korumak amaciy-
la kurulan Avrupa e-Ticaret Komisyonu'nun Dénem Bagkanhgina segildi.
Garantj Bankasi'min elektronik ddeme sistemleri konusundaki uzman sirketi
Garanti Odeme Sistemleri A.$ Genel Miidiiri Mehmet Sezgin'in bagkanli-
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gindaki ilk toplanti, 17 Nisan'da Briiksel'de yapildi. Diinyada, givenli elekt-
ronik ahgverig (SET-Secure Electronic Transaction) pilot uygulamasin ger-
geklestiren ilk doért bankadan biri olan Garanti Bankasi, ayn1 zamanda Av-
rupa‘da Sanal Kart ¢ikartan ilk banka unvanina sahip. Gérevi, Alman Euro
Karten Systeme'den devralan Garanti Odeme Sistemleri Genel Midiirii
Mehmet Sezgin, Garanti'nin bdyle bir plattormda Bagkan olmasinin, Turk
bankalarinin yillardir yeni teknolojilere yaptigi yatirimlarin sonucu oldugu-
nu soyledi.

Avrupa e-Ticaret Komisyonu'nun iyeleri arasinda, Euro Karten Syste-
me (Almanya), SEB (Isveg), Servizi Interbancari (Italya), Sistema 4b S.A
(Ispanya), PBS International A.S. (Danimarka), HSBC ve Royal Bank of
Scotland (ingiltere), National Bank of Greecc (Yunanistan), Interpay Ne-
derland B.V. (Hollanda), Credit Agricole ve Cedicam (Fransa) ile Bank Pe-
kao (Polonya) yer aliyor.

Vakifbank’ta Yeni Teknoloji -

Vakitbank’in bu yil sonuna kadar tim Mastcr-Card tyclerinin gegmesi
gereken MasterCom sistemine baglandig: bildirildi. Vakitbank'tan yapilan
agiklamada, Banka’nin baglandigi MasterCom sistemi ile belgelerin internet
ortaminda alinmasi ile gdnderiminin daha saglikh ve kisa siirede saglanabil-
digi belirtildi. Vakitbank'in, MasterCom sistemine baglanan Turkiye'deki itk
banka oldugu kaydedilen agiklamada, Banka'nin MasterCom teknolojisini
aktif olarak kullanmaya bagladig da bildirildi.

Demirbank ve Esbank Hisseleri Satildi

TMSF, Demirbank Romanya ve Demir Romlease ile Esbank AG Wi-
en’deki hisselerini toplam 48 milyon dolara satti. TMSF nin sattign Demir-
bank istiraki olan Demirbank Romanya’y1 21.9 milyon dolara, Demir Rom-
lease’i ise 1.5 milyon dolara Italyan bankas Uni Credito Italiano SpA ald1.
Daha 6nce TMSF biinyesindeki Demirbank ve Iktisat Bankalar: igin de alic
konumda olan Uni Credito bu iki kurulug i¢in toplam 23.4 milyon dolar
Sdeme yapti. Esbank AG Wien ise 24.6 milyon dolara Denizbank'a satildi.
TMSF’den yapilan agiklamada, TMSF'nin % 82.5 hissedan oldugu Demir-
bank Romanya SA ve % 36.33 hissesi bulunan Demir Romlease'in satigt
amaciyla Italyan Uni Credito ile gdriigmelerde bulunuldugu hatirlatildi.
Agiklamada soyle denildi, "Demirbank Romanya SA hisselerinin 21.9 mil-
yon dolara, Demir Romlease hisselerinin ise 1.5 milyon dolara satiimasi ko-
nusunda alici ile satig sozlesmesi imzalandi. TMSF'’ye ait sdz konusu hisseler
17 Haziran 2002’ye kadar ahciya devredilmig olacak." TMSF'nin agiklama-
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sinda Esbank AG Wien iginse gdyle denildi, "Esbank AG Wien’deki % 99.9
oranindaki hisseler Denizbanka satilmig, Denizbank ile satig sézlesmesi im-
zalanarak tutari olan 24.6 milyon dolar tahsil edilmigtir."

Tarigbank Yeniden BDDK’da

Milli Aydin Bankasi (Tarigbank), BDDK ile Tarig arasinda gidip geli-
yor. 10 Temmuz 2001°de Bankalar Kanunu'nun, 14‘tincti maddesinin 3*inci
bendi uyarinca TMSF'ye devredildikten sonra, 21 Subat 2002°de ortaklarina
iade edilen Tarigbank yeniden, eski ortaklarinin temetti haklarini korumasi
kaydiyla TMSF’ye getti. BDDK'nin bu konuda yaptigi agiklamada, iade ka-
rarimin Danigtay 10°uncu Dairesi'nin Idari Dava Daireleri Genel Kurulu ta-
rafindan verilen, ‘Tarigbank’in TMSF'ye devrine iliskin yiratmeyi durdurma
kararini reddetmesi'nin ardindan verildigi belirtildi.

TMSF, BDDK Danistay karan ile yeniden el koydugu Tarigbank'i satiga
¢ikardi. TMSF'den yapilan agiklamada, Tarigbank’in teklit alinarak satilaca-
& bildirildi. Tarigbank ile ilgilenen yatinmeilanin, 16 Haziran'a kadar bagvu-
ruda bulunmalan, 17 Temmuz'a kadar da son tekliflerini vermeleri gereki-
yor. Banka ile ilgilenen yatirnmeilarda, banka kurucularinda, mevcut banka-
larin hisselerini alacaklarda ve TMSF bunyesindeki bankalara talip olacak-
larda aranacak kogullar1 belirleyen BDDK kararindaki kogullari tagimalari
zorunlulugu aranacak. TMSF 16 Haziran’a kadar bagvuranlardan gerekli
kogullar: taglyanlari 19 Haziran'a kadar belirleyecek. Bu yatirimeilarla gizli-
lik anlagmasi yapacak, tanitma kitapgig: verecek ve 12 Temmuz'a kadar Ta-
righank’ta inceleme yapma olanag: tamyacak. Yatinmcilar son tekliflerini
ise 17 Temmuz'a kadar iletecekler.

Ziraat Bankasi'ndan 525 Trilyon Net Kar

Ziraat Bankasi 2000°de 64.6 trilyon lira olan ne karin1 2001°de 525.6 tril-
yon liraya gikardi. Deloitte and Touche Tohmatsu'nun Resmi Gazete'de ya-
yimlanan denetim raporuna gore, bankanin 2001 deki briit kér: ise 875.2 tril-
yon lira oldu. Raporda, gbrev zararlar kargihg: verilen tahvillerin bilango-
nun aktifini giglendirdigi, pasif tarafta da mevduat faizlerinin digilirilmesi
gibi maliyet azaltici 6nlemler alindi& belirtildi.

Bankalarin Yeni Patronu, Ozince

Turkiye Bankalar Birligi Bagkanhgi'na, Genel Kurul'da 41 oy alan Js
Bankas: Genel Mudiiri Ersin Ozince segildi. Ozince, Bankalar Birligi Bas-
kanligi'na Aydin Ayaydin, Unal Korukgu ve Osman Tunaboylu'dan sonra



86 BANKACILIK SEKTORUNDEN HABERLER

segimle gelen 4. Bagkan oldu. Bankalara 2. kez Bagkanlik edecek Ozince, Is
Bankasi eski Genel Miidiirii Unal Korukgu'nun emekliye ayrilmasmnin ar-
dindan, 2 Kasim 1998-31 Mayis 2000 tarihleri arasinda Bankalar Birligi Bas-
kanlig gorevinde bulunmugtu. 3 Agustos 1993 tarihine kadar Merkez Ban-
kasi Bagkanlari ayni zamanda Tirkiye Bankalar Birligi Bagkanlig1 yapiyor-
du.

Turkiye Bankalar Birligi’'nin (TBB) 45. se¢imli Genel Kurul Toplantisi,
Yap: Kredi Plaza'da baglad1. Genel Kurul’da 57 bankanin genel midir veya
genel mudir yardimeis: diizeyindeki temsilcileri oy kullanarak yeni yonetim
kurulunu belirledi. Bagkanlik i¢in olugturulacak oy pusulasinda aktif biiyik-
lagiine gore ilk 10 banka yer aldi. Tuz0ge gore, kamu bankalarindan 3, diger
ticari bankalardan y1l sonu bilangolarina gére aktif toplamlari en biytk ilk 6
banka arasindan 4, takip eden diger ticari bankalardan 3, kalkinma ve yati-
nm bankalan grubundan 1, sermayelerinin yaridan fazlasi yabancilara ait
olan bankalar ile Tirkiye'de subesi bulunan yabanci bankalar grubundan da
1 iye TBB Yonetim Kurulu'nu olugturuyor.

Ziraat Bankasi eski Genel Miidiirii ve Tiirkiye Bankalar Birligi Bagkan
Osman Tunaboylu'nun gegen yil Nisan ayinda emekliye ayrilmasindan son-
ra, Turkiye Bankalar Birligi Bagkanligi’na Tirk Ekonomi Bankasi Genel
Miidirii Akin Akbaygil vekalet ediyor. Ozince, Tiirkiye Bankalar Birligi
Bagkam segilmesinin ardindan gazetecilere yaptig1 agiklamada, gerek ban-
kacilik sektdriinde, gerek ekonominin genelinde ve tlkenin ileriye donuk
gelisiminde 6nlerinde oldukga dikkatli ve ¢ok ciddi ¢aligiimas: gereken bir
dénem oldugunu belirtti. Béyle bir ddnemde Bankalar Birligi Bagkanligi'nin
ok biiyiik sorumluluk gerektirdigini ifade eden Ozince, sdyle konustu: "Her
gegen gin bu konudaki sorumluluk artiyor. Ciinkii bu sektoriin gelecegi
Tiirkiye’nin gelecegi agisindan her gecen glin daha da énem kazaniyor. Bag-
kanlik miessesesinin Tiirkiye Is Bankasi'na verilmesi benim ve miiessesem
i¢in bityiik bir onur ve sorumluluk getirmektedir. Ancak bunu tam katihimh
ve sektoriin genelini, bankacilik meslegini kapsayan bir anlayigla siirdirmek
arzusundayim. Bankalar Birligi'nin ve bankacilik mesleginin ait olmasi gere-
ken sayginhigi daha da artirmasi yolunda olacak ¢abalarimiz."

Ozince, TBB Bagkan: segilmesinin ardindan gazetecilere ilk agiklamasi-
m yaparken, "¢icegi burnunda bir bagkanim. Herseyi konugmayalim, fazla si-
kistirmazsaniz memnun olurum" esprisinde bulundu. Ersin Ozince, gegtigi-
miz donemde gérev yapan Baskan Vekili Akin Akbaygil'in ¢ok zor bir dé-
nemde bu gérevi bagariyla bugiine kadar getirdigini kaydetti. Bankalar Birli-
gi'nin sorumlu, diizgiin ve olumlu’tavrinin bankacil:k sektdrii reformunu gok
dogru yonde etkiledigini dile getiren Ozince, Bankalar birligi Yonetim Ku-
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rulu'nun da bu konudaki kararlilig dogrultusunda polemiklerden uzak du-
ruldugunu bildirdi.

Bankalar I¢in 2001 Yili Sikintih Gegti

Tarkiye Bankalar Birligi (TBB) Yonetim Kurulu Bagkan Vekili Akin
Akbaygil, Turkiye ekonomisi ve bankacilik sistemi i¢in 2001 yilinin sikintili
gectigini bildirdi. Akbaygil, ekonomik faaliyette 2000 yilinin sonlarina dogru
baglayan yavaglamanin gegen yil hizli bir kigililmeye dénigtiging, likidite si-
kintis1 ve ardindan gelen kur politikasindaki degisikligin ekonomik taaliyeti
olumsuz etkiledigini, giivenin ciddi olarak sarsildigini anlatarak, sunlan kay-
detti: "Yaganan soklar ckonomik birimlerin davramslarinda ani degisiklikle-
re neden olmustur. Tiketim ve yatinm talebi hizla daralmigtir. Tiirk Lirasi
yabanci paralar kargisinda reel olarak deger kaybetmis, kisi bagina gelir hizla
disgmaustir. Entlasyon % 907 yiikselmigtir. Is ve dig borglarin milli gelire
orani rekor bir dizeye ulagmig, 6zel kesim net dig bor¢ ¢demesinde bulunur-
ken, kamunun dig bor¢lanmasi artrmgtir. 2001 yihinda TL’ye olan talep azal-
mugtir, mali sistem kagulmustiir, para ikamesi mzlanmigtir. Zaten sinirli olan
mali kaynaklarin bir bolima mali sistem digina gitkmugtir. Kaynaklarin vade-
leri daha da kisalmig, reel taiz oranlarinin rekor diizeye ulagmasi nedeniyle
kaynak maliyeti artmigtir. Kredi talebi kigiilmiigtiar. Merkez Bankasi bilan-
gosu hizla biyirken, kamuya agilan krediler de hizla geniglemis, net dig var-
liklar kigiilmig, net doviz pozisyonu uzun bir aradan sonra negatife don-
mustir."

Ekonomik programin, ekonomik taaliyetin yeniden normale dénmesi,
piyasalarin yeniden ¢ahgir hale gelmesi, entlasyonun kontrol edilmesi ve dii-
suriilmesi, istikrar i¢inde biylimenin saglanmasi amaciyla revize edildigini
belirten Akbaygil, banka sisteminin sorunlarinin ¢6ziimiiniin bu kez progra-
min temel unsurlan arasinda yer aldigimi, bu amagla kapsamli bir program
hazirlandigini ve uygulamaya konuldugunu séyledi. Akin Akbaygil, bir eko-
nominin istikrar i¢inde biyimesinin temel kosullarindan birinin gugli bir
mali sistemin varligi oldugunu ifade ederek, bu itibarla geleneksel olarak
Tiirk mali sistemi i¢inde en énemli paya sahip olan bankacilik sisteminin bii-
yiimesi ve giiglenmesinin biiyiik bir dneme sahip oldugunu kaydetti.

Akbaygil, "Son dénemde bu konuda BDDK'nin iist dizenleyici otorite
olarak faaliyete gegmesi bagta olmak uzere ciddi adimlar atilmigtir. Banka-
lar, sistemin faaliyetleri ve taaliyet sonuglarinin degerlendirilmesine yonelik
yepyeni diizenlemelere uyum saglama konusunda iyi niyetli ve ‘yogun bir
gayret igindedir" diye konustu. Akin Akbaygil, banka sisteminin daha saglik-
1 galigmasi amaciyla bir¢cok alanda es anl dizenlemelere gereksinim oldu-
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gunu vurgulayarak, "Ekonomik taaliyeti dogrudan veya dolayl ilgilendiren
her diizenleme banka sistemini ve mali sektorii de yakindan ilgilendirmekte-
dir. Bu nedenle bu yondeki tiim diizenlemelerin ahenk iginde yapilmas: ge-
reginin énemine isaret etmek isterim" dedi.

Akbaygil, Bankalar Birligi'nin 45. Olagan Genel Kurulu'nda yaptig1 ko-
nugmada, Tirk bankacilik sisteminin 2001 yilindaki geligmelerden derin bir
sckilde etkilendigini soyledi. Ozkaynaklarin bir bolimiing yitiren bankacilik
sisteminin, yurti¢i ve yurtdist yukimluliklerinin aksatilmadan kargilanabil-
mesi amaciyla yiiksek maliyetine ragmen likit aktitlerini artirma gabasi igin-
de oldugunu belirten Akbaygil, riskli aktitlerin de biytimeyi sinirlandirdigini
kaydetti. Akbaygil, Tirk bankacilik sisteminin toplam aktiflerinin 2001 yih
sonu itibariyle, 170 katrilyon liraya, dolar bazinda 117 milyar dolar civarina
ulagtigini bildirerek, dolar bazinda toplam aktiflerin % 25 oraninda yaklagik
olarak 40 milyar dolar kiigiildigunt ve toplam aktitlerin milli gelirc orani-
nmin % 95 diizeyinde oldugunu belirtti.

2001 yilt icinde 8 ticari bankanin Fon'a alindigini, 2 yatirim ve kalkinma
bankasinin taaliyetine son verildigini hatirlatan Akbaygil. birlesme veya de-
vir yoluyla 5 bankanin da taaliyetinin sona crdigini kaydetti. Akin Akbaygil,
2001 yihinda bankacihk sisteminde ¢ahisanlarin sayisimin bir 6nceki yila gore
33 bin kisi azalarak 137 bin kisiyc geriledigini, sube sayisinin isc 900 eksile-
rek 6 bin 912°ye indigini dile getirdi. Akbaygil, Mayis 2002 yili itibariyle ise
sistemde toplam 57 bankanin faaliyetini siirdiirdiigiint, bunlarin 3"iinin ka-
musal sermayeli, 21'inin 6zel sermayeli, 15%inin yabanci sermayeli ticaret
bankalan oldugunu soyledi. Akbaygil, kalkinma ve yatinm bankalarinin 14
tane oldugunu ve tasarrut mevduat: sigorta tonunda 4 bankanin bulundugu-
nu hatirlatti. Akin Akbaygil, yeni donemde bankalar ve birlige énemli gérev
ve sorumluluklar digtiigiint ifade ederek, "Ekonominin yeniden yapilandi-
rilmas: ve sekillendirilmesinde anahtar sektor bankacithiktir dedi.

Bankalar ve bankacilar olarak en dnemli gérevlerinin Tirk Lirasi ve
Tiark bankacilik sistemine olan giivenin ihtimamla korunmasi, Tiirk Lirasi
tasarruflarimn biyiitiilmesi, toplam kaynaklarin etkin ve verimii olarak kul-
lanilmasi, temel bankacilik ilke ve kurallarina uyulmasi, mulklerin dogru
tespit edilmesi ve yonetilmesi oldugunu belirten Akbaygil, su gériisleri dile
getirdi: "Ekonominin her alaninda yeniden yapilanmanin kagimilmaz oldugu
bu dénemde bankacilik sistemine hassasiyetle yaklagiimalidir. Cinkii eko-
nomik hayatin kalbi bankacilik sektoridir. Tim bankalanin, ézellikle de
dzel sermayeli bankalarin sermayesi 6zenle korunmali ve arttirilmas: tegvik
edilmelidir.
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Ozkaynaklarin bilyiitillmesi igin banka sermayesinin kdrh hale gelmesi
gerekmektedir. Turk bankalarin mutlak kar cden kurumlar haline gelmesi
lazam. Bunun igin bankacilara oldugu kadar ckonomi politikasim hazirlayan
ve uygulayanlara da énemli gorevler diigmekte. Hem sektdriin, hem ekono-
minin buyimesi ve saglikli hale gelmesinin 6ncelikli kogulu budur. Diger
onemli kosul ise tasarrutlarin ve bankalarin kaynaklarimn Tirk Lirasi cin-
sinden buyimesidir. Yatirmmlarin, milli gelirin, istthdamin ve sonugta vergi
gelirinin artmasi mali sistemin ve bankalarin ulusal para cinsinden saghkh
biiyimesi ve giglenmesine baglidir. Ekonomik politikalar 6zellikle vergi po-
litikalarr bu amagla uyumlu olarak olugturulmali ve uygulanmaldir." Akbay-
gil, i¢inden gegtigimiz hassas siiregte birliginin ¢aligmalarinin artarak ve et-
kinlikle devam edecegini de sozlerine ekledi. Bu arada, Finansal Yeniden
Yapilandirma Cergeve Anlagmasi'm kabul eden bazi bankalarin da Genel
Kurul Toplantisinda, metni imzaladiklan &grenildi.

Akbank, Hollanda’y1 Avrupa Ussi Yapti

Akbank, yurtdigimndaki ikinci bankasini kurdugu Hollanda’yr "Avrupa as-
sii" segti. Akbank International, Hollanda'nin Rotterdam kentinde hizmete
girdi. Bankanin Yénetim Kurulu Bagkan: Akin Kozan- oglu, "Diinya banka-
s1 olma yolunda bir adim daha attik. Buradan Avrupa'ya yayilacagiz" dedi.
1983’ten bu yana Londra’da faaliyct gésteren Sabanci Bank ile Almanya‘’da
7, Malta'da 1 olmak tzere toplam 8 yurtdigi subesi bulunan Akbank, Hol-
landa'da da 1 banka kurarak yurtdisginda ataga gegti. Akbank, Hollanda’nin
Rotterdam kentinde hizmete agtifr "Akbank International® ile hem Avru-
pa’daki Turkler'i kucaklayacak, hem de Avrupa ile ticari iligkilere aracilik
cdecek. 25 milyon Euro sermayeyle kurulan Akbank Intcrnational’a bagh
olarak énce Hollanda'da daha sonra da Avrupa Birligi (AB) tyesi tilkclerde
sube acilmasi planlaniyor.

Akbank Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi ve Akbank Internati-
onal'm Yénetim Kurulu Bagkani Akin Kozanoglu, "Akbank International
Akbankin Diinya Bankast olma yolunda attifi adimlardan biridir" dedi.
"Diinya bankasi olmak ve 2010'da Tiirkiye’de pazar payinda ve aktif buyik-
liginde liderlik elde etmek igin yeniden yapilanma projesi baglattik" diyen
Kozanoglu sunlar sdyledi: "Bu proje ile Tiirkiye'de ve diinyada geligen yeni
pazarlan ve firsatlan degerlendirmek, bankamizin konumunu daha giiglen-
dirmeyi amagliyoruz. Hollanda bizim i¢in 6nemli tirsat.”

Pastanin % 80°i Artik 10 Bankanin

BDDK'nin hazirladi@ rapora goére; gegen yil bankacilik sektdrinde ya-
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sanan daralmaya karsin, 6zel sektor bankalarinda kiigiik de olsa reel olarak
biytime gozlendi. Bu arada 10 biiyiik bankanin sektor payr 10 puan artarak
79.3%e yiikseldi. 37 bin 517 bankaci da igsiz kald1. Bankacihik sektorinin ak-
tif ve pasit yapist ile karhhk pertormansimn olumsuz yonde ctkilendigi 2001
yilinda, 10 bityiik banka sektdrdeki paymni artirdi. 2001 yilinin tigiineli geyre-
ginde Fon bankalan harig, sektor karliiginda iyilesme baglarken, en buyuk
10 bankanin sektdrdeki payr % 79.3°e ulasti. En biiyitkk 5 bankanin pay: ise
% S54°e yukseldi. BDDK "2001 Yili Yillk Raporu'nda, bankacihk sektori-
nin mali analizi yapildi. Hentiz 2001 yili bilangolarinin agiklanmanmg olmast
nedeniyle rakamsal verilerin yer almadigi raporda, gegen yila iligkin tespitler
soyle oldu:

Sektordeki personel sayist 37 bin 517 kisi azaldi. Bu digtsin yaklagik 15
bini kamu bankalarinda yagsandi1. 2000 yili sonunda 7 bin 834 yurtigi subesi
olan bankacilik sektdrii son 16 ayda bin 357 subeyi kapadi. Yaganan devir ve
birlesmelerin yani sira bazi bankalarin bankacilik lisanslarinin iptal edilmesi
sonucunda faaliyet gosteren banka sayisi 22 adet azalarak 57'ye diserken,
22 5zel ve 3 kamu sermayeli bankanin toplam aktitler icinde payr % 88.6 ol-

,du. Yasanan birlesmeler ve Fon bankalarina ait bazi aktif ve pasit kalemle-
rin kamu ve 6zel bankalara devredilmesinin de etkisiyle, 2001 yilinda aktif
buytklik bakimindan en biiyik 5 bankamin sektér payr % 54 oldu. Bir once-
ki yil sonunda bu oran % 47.8°di. En bilyik 10 banka da benzer geligmeler
yasand: ve bu bankalarin pay! 10 puan artarak % 79.3°c yikseldi.

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve ckonomideki daralma
bankacilik sektdriiniin aktif biytkliginun reel olarak énemli oranda ktgul-
mesine yol agti. 2001 yihnda sadece dzel bankalar grubunda digtk oranh da
olsa reel olarak biiytime gézlendi. 2001 yilinda takipteki krediler icinde en
buylik payr alan sektérler metal ana sanayi, tasimacilik-depolama ve haber-
lesme, kimya ve deri oldu. Merkez Bankas: verilerine gore, 2001 sonu itiba-
riyle tastiye edilecek krediler icinde tekstil sektérii en yliksek paya sahip ol-
du. Yilin ilk yansinda bankacilik sektérii énemli boyutta kambiyo ve serma-
ye piyasast iglem zararlar: ile karsi karsiya kaldi. Kambiyo zararinin yiiksel-
mesine karsin, net faiz gelirlerinin reel olarak artmasi ve sermaye piyasast is-
lem zararlanmin azalmasiyla yilin Ggunci g¢eyreginde Fon bankalari harig
sektoriin karlihgnda 6nemli bir iyilesme gorilda. Sektdriin 19 Subat 2001
itibariyle 15.2 milyar dolar vadeli islemler hari¢ doviz pozisyon agig: 15 Ha-
ziran itibariyle 7.2 milyar dolara geriledi. Takas islemi sonrasi, 6zel bankala-
rin vadeli iglemler harig¢ yabanci para agik pozisyonlar: yil sonunda 1.5 mil-
yar dolara indi.
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Batik Bankalara 1.2 Milyar Dolar Déndii

30 Nisan 2002 tarihli son verilere gére, Fon'a devredilen bankalardan 1
milyar 269 milyon dolarlik tahsilat yapildi. Kredi borglari kargiliginda mah-
suplagmak suretiyle, 17.4 trilyon liralik gayrimenkul Fon’a devredildi. 30 Ni-
san 2002 rakamlanyla, toplam 253 trilyon lirahk istirak satisi yapildi. Mart
2002 tarihiyle de 94 trilyon lirahk menkul ve gayrimenkul satig1 yapild.

Kamu Bankalarina 28.6 Katrilyon Lira

Turk bankacilik sisteminde, 1992 yilindan itibaren olugan gérev zararn
alacaklarinin 2000 yili sonunda 17.7 katrilyon liraya ulagtify hatirlatilan ra-
porda, gegen yil sonunda kamu bankalanina aktarilan kaynaklarin toplami-
nin 28.6 katrilyon lira olarak gerceklestigi belirtildi. "Kamu bankalarinin ser-
maye yapisi, menkul kiymet ve nakit olarak kaynak aktarimu ile giglendiril-
di" denilen raporda. yapilan kaynak aktarimlan sonucunda kamu bankalari-
nmin Aralik 2000°de 477 trilyon lira olan toplam édenmig sermayesinin Aralik
2001°de 3.4 katrilyon liraya yiikseldigi belirtildi.

Sekerbank: Uretin Arkanizdayiz

Sekerbank Genel Miidiiri Hasan Basri Goktan ile Ankara Ticaret Oda-
si (ATO) Bagkan: Sinan Aygun, Ankara tiiccarina yonelik 6zel kredi igeren
Kredi Protokoli'ni imzaladi. Géktan, ekonomide beklentilerin iyiye gittigi-
ni ve buyimenin devam edecegini kaydederek, kendilerinin de buna katkida
bulundugunu sdyledi. Goktan, esnat ve sanatkara bu konuda seslenmek iste-
digini kaydederek, "Oniimiiz agiktir, giiveniniz, tiretiniz, yatinm yapiniz. Biz
banka olarak, sektdr olarak bunu tstleniyoruz” dedi. Goktan, Sekerbank’'in
gecmiste oldugu gibi bundan boyle de tiiccarin yaninda olacagim ifade etti.

Goktan, Tirkiye'nin agir bir-ckonomik bunalimdan gegtigini ve gegme-
ye devam ettigini anlatirken, soyle dedi: "Krizden ¢ikma igarctleri verilmeye
baglamigtir, ama ekonomide kalici giivenin saglanmas: ve istikrarin korun-
dugunun belirlenmesi i¢in birtakim kimselerin birtakim adimlar atmas: ge-
rekiyor. Iste Sekerbank yapmig oldugu bu anlagma ile 12 aylik siirede taizle-
ri sabit tutacagini belirterek, ekonomide bir yil siire ile daha iyiye gidecegini
ortaya koymak istiyor. Ekonomide iyilesme ve gelecege giivenin sinyalini
risk alarak kabullenmig oluyor. Ekonomideki beklentiler iyiye gidiyor, biyii-
me devam edecek. Bu bityiimeye biz katkida bulunuyoruz. Bu katk iginde
bir risk aliyoruz." Imzalanan anlagma gercevesinde belgesini getiren Ankara-
Ii ticcann, higbir burokratik isleme tabi olmayacagimi belirten Goktan, bu
faaliyetin ekonomide giiveni yeniden getirecegini, toplumun tiiketim hacmi-
nin, bilyime hacmine katkisimin bulunacagina inandigin1 da séyledi.
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Ozince: Kiigiilme Devam Ediyor

Tiirkiye I3 Bankasi Genel Miidiirii Ersin Ozince, ekonomiye iligkin yap-
tig1 degerlendirmede "Kisisel kanim kiigilme devam ediyor” dedi. Ozince,
sirket sermayesine eklenen paralart "Nereden buldun” sorgusu diginda bira-
kacak mali milat diizenlemesiyle ilgili olarak, "Para gel deyince gelmez.
Kendi kurallar1 var. Para garantiyse gelir. Mali milat, atfin yani sira istikrari
da gerektirir" dedi. Ozince, paranin hangi kosullarda yurtdigina gittigine
bakmak gerektigini, paramin istikrarsizhktan korktugunu vurguladi. Onu-
miizdeki dénemin son derece kinigan oldugunu ifade eden Ozince, AB,
Irak gibi yeni sikintilar eklendigini, topluma olumlu mesajlar verilmesi ge-
rektigini kaydetti. "Kisisel kanim kigiilme devam ediyor" diyen Ozince, 6z-
giivenin yerine gelmedigini dile getirdi. Ersin Ozince, "Sorf yapacaksaniz
dalga lazim. Riizgar yoksa ugurtma uguramazsiniz" dedi.

Ozince, zor durumdaki sirketlerin kurtariimasina yonelik Istanbul Yak-
lagimi'na iligkin bir soru iizerine, "Istanbul Yaklagimi’nda yabanct bankala-
rin duraksamast var. Cok énemli degil. En fazla tirmay: sirtina alacak banka
biz olacagiz. En fazla Turkiye'nin riskini iistlenen banka biziz" diye konustu.
Banka bilangolanna iligkin higbir fikri bulunmadigim, agiklanacak kér ra-
kamlarinin ne kadar az ya da ne kadar ¢ok diyecek durumda olmadiklarim
belirten Ozince, en karlilarinin kriz zenginligini itade edeceginc isaret etti.
Tiirkiye'de sermayenin kurallarin yeniden konulduguna dikkat geken Ozin-
ce, is yapmak igin daha tazla sermaye gercktigini belirterek, "Bugiin banka-
larin basina gelen yarin girketlere gelecek. Sermaye yeterliliklerinin yiksel-
tilmesi gerekiyor" dedi.

Ozince bir soru iizerine, Is Bankasi grubunun degerinin 10 milyar dola-
rn iizerinde oldugunu séyledi. Is Bankasi'nin borsamn lokomotif hissesi ol-
duguna, endeksleri etkiledigine isaret eden Ozince, olasi bir bdlinmenin
grubun degeri ve borsa endekslerini etkileyebilecegini bildirdi. Yeniden ya-
pilandirmada damigmanlik sirketinin faturasinin ¢ok ciizi oldugunu itade
eden Ozince, yeniden yapilandirmada nihai noktaya ulagmanin 3 yil stirebi-
lecegini kaydetti. Is Bankasi Genel Miidiir Yardimeist Caner Cimenbiger
de, yeniden yapilandirmada temel faktériin, gelisen, degisen Tirkiye'de Is
Bankasi Grubu'nun liderligini strdirmek olduunu sdyledi. Cimenbiger,
"biiyiiyebilmek igin bir kisim degisikliklere ihtiyacimiz var tipki tilkedeki di-
ger kuruluglanin oldugu gibi, bu formillerin arayigi igindeyiz. Katanuzda bir
kisim tasanimlar var. O tasarimlari bu konuda deneyim gecirmis danigman
firmamizla da paylagmak, dogru yolu bulmak istiyoruz. Isin 6zii bilyiimek,
daha dogrusu bugtine kadar olan biiyiimeyi siirdiirmek" dedi.

Tiirkiye sartlar i¢inde formillerin bulunmasinin o kadar kolay olmaya-
cagin ifade eden Cimenbiger, devamla sunlari soyledi. "Buradaki amag, Av-
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rupa’daki girketlerle yangabilmek. miimkinse diinya ¢apinda bir grubu olus-
turabilmek. Bunun igin igerideki kaynaklar yeterli degil, disaridan kaynak
bulmak lazim. Disaridan kaynak bulmaya kalktigimizda da yapiniza biraz da-
ha ¢eki diizen vermeniz lazim. Sektorler itibariyle gruplan birbirinden ayris-
tirabilmemiz lazim. Herbirini ayri paketlcyebilmeniz lazim. Ve amag elden
geldigince, kontroli kaybetmeden, yalmiz yurtigi degil, uluslararasi halka
arzlar gergeklestirebilmek."

Ersin Ozince, Is Bankas: ve grup sirketlerini kapsayan yeniden yapilan-
dirma projesinin amacinin, hem pestamaliye, yani itibari deger, hem de ve-
rimlilik olarak hissedar degerini artirmak ve sirketlerin 6ntnt agmak oldu-
gunu soyledi. Basinin ekonomi servisi yoneticileriyle biraraya gelen Ozince,
Is Bankasi'nin gegtigimiz giiglerde kamuoyuna agikladigi Schroder Salomon
Smith Barney'in damigmanlifinda ger¢eklestirilecek yeniden yapilandirma
projesi hakkinda bilgi verdi. Ozince, Tiirkiye'de yapiimak istencn anglo sak-
son sisteminde, artik finansa da, sanayiye de daha ¢ok sermaye konulmasi
gerektigine dikkat gekti. 80 civarinda istiraki bulunan I Grubu'nda, yeniden
yapilandirma ¢ahsmasinin planlamasinin bir yila yakin siircbilecegini belir-
ten Ozince, sirketlerin birlegtirilmesi gibi aynstirmalar igin de yasalarda,
vergi uygulamalarinda degisiklikler gercktigini vurguladi. Yeniden yapilan-
dirmada hi¢bir modeli baz almadikiarimi belirten Ozince, Deutsche Bank
modelinde banka ve bankanin altinda yatinm sirketi bulundugunu ve biitiin
igtiraklerin burada yer aldigim hatiriatti. Sirketlerin bazilarini elde tutmak
veya birlestirmek gerekebilecegini vurgulayan Ozince, bazi sirketlerde hisse
oramimin % S1%in altina da dusirilebilecegini, bu durumda sirketlere gok
ciddi bir sermaye girisi saglanabilecegini kaydetti.

"Diyelim ki Cam Holding diye Sisccam’t daha da halka agarak veya stra-
tejik ortaga agarak daha da biyiitebilirsiniz" diyen Ozince, agiklamalarim
sOyle sirdardi: "Diyelim ki tarkli modelde grubu bolecegiz. Bir Sinai Hol-
ding, bir Finans Holding veya 3'¢ bdlecegiz, Sinai Holding, Finans Holding,
Servis Holding. Boliince ne olacak? Borsada halka arz edecegiz. Umdugu-
muzu bulamazsak ne olacak? Butiin amag yatirnner degerini, verimliligi ar-
tirmak degil mi? ki temel amacimiz var; bir, hissedar degerini, piyasa dege-
rini yiikseltmektir, Ikincisi, verimliligini artirmaktir. Uglincii bir neden de

degisen sermaye kurallan iginde bu sirketleri kisitlamamak, éniinti agmak-
tir.

Bir kere sunu sdyliyorum. Bu sirketlerin su anda bankayla ¢aligmayla il-
gili problemi yok. Biz bunu bugtinden yarina mecburiyet karsisinda yapmi-
yoruz." Turkiye nin bugiinkti kosullarinda halka arz yapmaya borsa kosulla-
nmn pek uygun olmadig goriigind dile getiren Ozince, "Farzedelim ki Is
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Holding yapisim halka agsamz yeterli hacimlere ulagabilir misiniz? Ciinki
surast muhakkak ki, milyar dolar seviyesinde 6z varligy olan bir sirketin iti-
bari degerini koydugunda biri ikiye bolmek istediginiz zaman, 50 kurus is-
tersiniz en azindan. 50 kurugu bugiin vercn yoksa, demek ki hissedarlariniza
bir deger yaratamamigsimz" dedi.

Ersin Ozince, CHP'li ortaklarinin banka ve grubun yeniden yapilanma-
sina nasil baktigina iligkin bir soruyu yanitlarken de, CHP hisseleriyle ilgili
bir problemlerinin bulunmadigint séyledi. Ozince, "Is Bankasi Yonetim Ku-
rulu'nun oybirligiyle aldig karardir. Bilakis CHP'den gelen Yonetim Kurulu
Uyelerinin tamami da grubumuzun yeniden yapilanma ile ilgili olarak her
zaman aktit destek verdi. Yonetim Kurulu'nun bu konuda bir duraksamasi
yok" dedi. Ozince, alinacak kararlarin Genel Kurul'un da onayina sunulaca-
g1 bildirdi.

Turkiye'nin en kurumsallagnug firmalarindan biri olduklarini belirten
Ozince, bankalarina ortaklik teklif cden dinyanin naml firmalar bulundu-
gunu sOyledi. Diinyanin turizm, sigorta, camda ilk 3 arasina girecek tirmala-
nyla ortaklik yapabilecek durumda olduklarini aktaran Ozince, su anda
camda stratejik ortaklik igin onlarca tirmanin kapida oldugunu bildirdi. "Biz
yabanci ortakliga agigiz" diyen Ozince, ancak kesinlikle yabanci sermayeye
muhtag olmadiklarint kaydetti. Ersin Ozince, soyle konustu. "Bugiin bu bii-
yukliikte bankalara sermayedar olacagim diyen bir bankanin Telecom Italia
kadar elini cebine atmas: lazim. Milyar dolarla baslar bu is. Bu girketin bu-
gin bayilmig borsada degeri 4 milyar dolarsa, % 25%ine ortak olacaksa, 1
milyar dolarla agilir bu piyasa. Var mi Turkiye'de bankacilik sektoriinde bu
civarinda yabanci igittiniz mi?" Ozince, evienme problemleri ya da evde kal-
mug psikolojileri bulunmadigini séyledi.

Digbank’a Kalite Belgesi

Disbank’in alternatif dagitim kanallari ve bircysel bankacihk operasyon-
lar1 grubu uluslararasi denetim firmasi Bureau Veritas Quality Internati-
onal’den kalete belgesi aldi. Konuyla ilgili olarak Digbank Yénetim Kurulu
Uyesi ve Operasyondan Sorumlu Genel Miidiir Yardimeisi Kaan Cesur bi-
reysel miigterilerinin, finansal islemlerinin % 44°ind internet ve teleton ban-
kacihigy iizerinden gergeklestirdigini ve ginlik ziyaretgi sayilarinin 10 bini,
islem hacimlerinin ise 4 trilyon liray: agtigini sdyledi.

Global Finance Yap1 Kredi’yi En iyi Banka Secti
Ekonomi dergisi Global Finance’in her yil yaptigi "Geligmekte olan pi-
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yasalarin en iyi bankalan" aragtirmasinda, Yap: Kredi Bankas: "Turkiye’nin
en iyi bankas" segildi. Yap1 Kredi’den yapilan agiklamada, Amerikan dergi-
sinin Mayis sayisinda yer alan aragtirmada bankalarin strateji, yenilikgilik,
pazar pay1 ve mali gig kriterleri bazinda degerlendirildigi kaydedildi. Yaps
Kredi igin yapilan degerlendirmede Amerikan derecelendirme kurulusu
Moody’s ve dunyanin en buyik bankalarindan ING Barings raporlarina atif-
ta bulunuldugu belirtilen agiklamada, soyle denildi: "Aragtirmada Turk ban-
kacilik sisteminde yaganan gelismeler nedeniyle en iyi bankanin segiminin
zorlagtigl, ancak Yap: Kredi'nin perakende piyasalara niituz eden bagarisiyla
cn iyi banka olmay: hakettigi belirtildi. Bununla birlikte Yapi1 Kredi‘nin pe-
rakende bankacilikta saygr duyulacak bir pozisyona geldigi ve bu pozisyo-
nuyla Turkiye’'de lider konumda oldugu bildirildi. Aragtirmanin yenilikgilik
alanindaki degcrlendirilmesinde, Yap: Kredi'nin teknoloji yatirimlarini sir-
direrek birgok bankaya rekabet istinligu sagladig, piyasa payr kriterinde
ise bankanin Tirk kredi karti pazarinda % 27'lik payi oldugu, kart gelirleri-
nin toplam hizmet gelirlerine oraninin % 56 mertebesine yukseldigi itade
cdilmigtir." A¢iklamada, Yap: Kredi'nin Trkiye'nin en iyi bankasi segildigi
aragtirmanin mali giig kriterinde de bankanin sahip oldugu tstiin perakende
ag ile mali potansiyelin yiiksek karhiliga donuscbilecek bir yapida oldugu-
nun vurgulandi@s belirtildi.

Cergeve Anlagmasina 39 imza

24 banka, 13 banka digt mali kurum ile TMSF ve tasfiye halindeki Em-
lakbank, Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve Anlagsmasi’'na alacakli ku-
ruluglar olarak imza koydular. Tirkiye Bankalar Birligi taratindan yapilan
agiklamada, 22 Mayis 2002 tarihli Yonetim Kurulu toplantisinda kabul edi-
len Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve Anlasmasi'nin 24 Mayis 2002
tarihinde alacakh kuruluglarin imzasina agildigi hatirlatildi. Agiklamada,
alacakli kuruluglar taratindan imzalanan anlagmanmin, 3 Haziran tarihinde
BDDK'nin onayina sunuldugu, anlasmanin BDDK'nin 4 Haziran tarihli ka-
rariyla onaylandig1 duyuruldu.

Agiklamaya gore, Finansal Yeniden Yapilandirma Program: Cerceve
Anlagmasi'm imzalayan alacakli kuruluglardan bankalar goyle: “Turkiye
Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi A.S., Turkiye Halk Bankasi A.S., Tirkiye Va-
kitbank T.A.O., Akbank T.A.S., Denizbank A.S., Fiba Bank A.S., Finans
Bank A §., Milli Aydin Bankas: T.A.§., Oyak Bank A.S., Pamukbank T.A.S.,
Sekerbank T.A.S., Tektenbank A.S., Tekstil Bankast A.S., Tiirk Dig Ticaret
Bankasi AS., Tiirk Ekonomi Bankasi A.§., Tirkiye Garanti Bankas: A.S.,
Tirkiye Tmar Bankast T.A.S., Tirkiye Is Bankast A.S., Yapi ve Kredi Ban-
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kasi A.S., Toprakbank A.S., Turk Ticaret Bankasi A.S., Tirk Eximbank,
Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S., Nurol Yatirim Bankasi A.§.”

Anlasmaya imza koyan banka digi kurumlar ise géyle: “Garanti Facto-
ring Hizmetleri A.S., Aktit Finansal Kiralama A.S..Ulus Factoring A.S., Is
Genel Finansal Kiralama A.S., Imar Finansal Kiralama A.S., Vakit Deniz
Finansal Kiralama A.S., Ziraat Finansal Kiralama A.§., Yap: ve Kredi Fi-
nansal Kiralama A.O., Asya Finans Kurumu A.S., Garanti Finansal Kirala-
ma A.S., Vakif Finansal Kiralama A.S., Albaraka Tirk Ozel Finans Kurumu
A.S., Yap: Kredi Faktoring A.S.™ Tasfiye halindeki Emlak Bankas: A.S. ile
Tasarrut Mevduati Sigorta Fonu da imza koyan diger kurumlar oldular. Fi-
nansal Yeniden Yapilandirma Cergeve Anlagmasi'ni imzalayan mali kurum-
lar arasinda, yabanci sermayeli bankalar yer almadi.

Is Bankasrndan ITO’ya Ozel Kredi

Is Bankasi, istanbul Ticaret Odasi (ITO) tiyelerine de 6zel kredi uygula-
masi baglatti. Kredinin limiti 10 ile 40 milyar lira arasinda degisirken, kredi-
nin 24 aya kadar vadeli kullanilmasi mimkiin olabilecek. Tiirkiye s Banka-
s1, Ankara Ticaret Odasi'ndan (ATO) sonra ITO iyelerine dc 6zel kredi uy-
gulamasi baglatti. ITO iiyelerine uygulanacak ve 24 aya kadar vadeli kulla-
mimasi mimkin olabilecek kredinin vadesinin 12 ay veya daha kisa tutul-
masi halinde uygulanan faiz sabit kalacak.

ITO'da dizenlenen anlagmanin imza téreninde sorulari yamitlayan Ig
Bankasi Genel Midira Ersin Ozince, faiz oraninin kagta sabitlenecegine
dair bir soru tizerine §oyle konugtu: “Tiketici kredilerinde uygulandigi gibi
faiz, kredinin kullandirildig tarihte gegerli olan aylik faiz orani. Krediler be-
lirli tutarlarla limitli, bu tutarlar su anda belirli. Belki gelisen kosullarda cnf-
lasyon dogrultusunda bu limitleri de yikseltebiliriz. Ancak, kredilerin ayhk
esasla belirlenen, bugiin neyse tuketici kredilerinde uygulanan faizler, o ci-
vardaki faizi 1 yil boyunca sabitliyoruz. Faiz dugtigiinde kullandirilmig olan
faizleri diigliremiyoruz ama yeni kullandirilacak olan kredilerin faiz oranlari
da taizler digiirse mutlaka olumlu etkilenecektir. Maksat sudur, belli bir faiz
riskini almak suretiyle yavag yavag faiz oranlarimin istikrar bulmasini, bu tir
konularda bagka rakip miiesseselerin de dahil olmasiyla bu hizmetin genigle-
mesini, faiz istikrarina da karinca karaminca katkida bulunabileccgimizi di-
stiintyoruz.”
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Mendirek girijlerinde pariar,
firunali havalarda siginilacak
limantan isarer eder

Bir deniz fenen. kendini,
millerce umkan gostenr,
uzak goriigliligiin

avanajlane sunar

YAP| KREDI YATIRIN MENKUL DEGERLER A

Yaru Keed) Piiza Biryvidedere Cad seezo?
Tel (0212) 260 |o 30 (pbx) wwwl;:;:om e

Kurumlara yonelik
finansal ¢oziimlerde
Yapi Kredi Yatirnm farka!

Hepsi birarada...
Basarisi uluslararas: kurumlarca caninmis, deneyimli
uzmanlardan olugan profesyonel bir kadro.

Yaurimcilan en iyi bilgilendiren sektor ve girket aragnrmalan.

Yurtigine yayllmig genig sube aginin sagladig
etun plasman gucil,

Yabanci yaurnim bankalarina ve fanlara etkin ulagim ve igbirligi.

Sadece Yapi Kredi Yatirnm’da.
Yaurim bankacilig hizmetlerinde, yolunuzu, en hizli ve
en giivenli bigimde Yapi Kredi Yaunm aydinlauyor.

YKY uzmanlari, kurulusunuzla isbirligine ve
her aradiginizda hizmet sunmaya hazir.
Halka arz, finansal ortakhk (private equity),
stratejik ortaklik, sirket eviilikleri,

proje finansmani konulannda YKY
uzmanhigindan yararlanin.

Halka arzda lider.

YAPI & KREDi
YATIRIM

Hayat bir yolculuksa, yeriniz onde olmal.
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