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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Hareketli Siyaset, Bekleyen Ekonomi

Sevgili Okurlar,

Tiirkive artik kantksadigi gibi sicak yaz giinlerini de beklenmedik
yogunluk ve karisiklik icinde geride birakt. Siyasal plandaki hizli
degisiklikler neyse ki ekonomide olumsuz gelismeleri tetiklemedi.
Enflasyondaki 1lunli trend Agustos ayinda da siirdii. Ustelik bu kez
TEFE, TUFE ve ¢ekirdek enflasyon sirasiyla % 2.1, % 2.2 ve % 2.3
gibi birbirine ¢ok yakin degerlerde gergeklesti. Buna karsilik reel
faizde wmnulan diisiis heniiz ufukta goriinmiiyor. Nominal olarak
Mayis ayinda ulasilan % 52 diizeyinden heniiz ¢ok yukarida, %
68’ler diizeyinde bir faiz maliyeti sézkonusu. I¢ talepte durgunluk,
dolayisiyla reel kesimde moral bozuklugu devam ediyor. Ancak ih-
racatin besledigi 1liml biiytime devam ediyor. Yil sonu icin enflas-
yon ve biiyiime hedefleri rahatlikla gerceklesebilecek gibi gériinii-
yor.

Yaklasan erken secim biitiin agirhigiyla giindeme oturmugken, biz
yine daha uzun vadeli sorunlart irdeleyen makalelerle karsmmizdayiz.
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Yrd. Dog. Dr. Giiven Delice’nin uluslararas: sermaye hareketlerine
tarihsel perspektifle bakan yazisi ile Yrd. Dog. Dr. Irfan Kalayct'nin
Euro ve Euro Bolgesinin Ekonomik Politikalar ile ilgili ayrintili in-
celemesi ilging ve ozgiin ézellik tastyor. Istanbul Yeminli Mali Mii-
savirler Odasi Baskan ve mali miisavirlik meslek camiasinin dua-
yen ismi Sezai Onaral, yeniden yapilanmakta olan Tiirk bankacilik
kesimi agisindan meslegin énemini ve islevini, degisik bir yaklagim-
la vurguluyor.

Daha yogun bir Ekim sayisinda bulugmak iizere,

Saygilarimla,

Adnan Nas



Goriigler
SEZAI ONARAL

Istanbul Yeminli Mali Miigavirler Odasi Bagkam

Bankacihik Kesimi ve Yeminli Mali Misavirlik

;E.‘.h konomide birbirini tamamlayan, birlikte anilan mallar var-

===b | Ornegin otomobil ile otomobil lastigi gibi. Bunlarin ti-
cari kaderleri birbirine baghdir. Birinin satisi artarsa digerininki de
artar, birinin degeri yiikselirse digerininkinin de yiikselir. Tiirkiye’de
yillar sonra mesleki yasasina kavugmusg ve arkadan gelip yetigmis olsa
bile, Yeminli Mali Miisavirlik meslegi de bankacilikla béyle bir yakin-
ik igindedir. Burada da birbirini tamamlayan iki hizmet dali vardir.

Bu iligki, ilk bakista, banka bilancolarinin bagimsiz denetimi ya da
bir firmanimn kredilendirilmesi sirasinda Yeminli Mali Msavir tasdik
raporu istenmesi gibi sekli goriillmesine ragmen, ashinda bu kadarla
kalmaz ve daha genis bir birliktelikten kaynaklanir. Bu birliktelik, mo-
dern anlamdaki bankacihigin saglikl igletmeler ve onlarin denetlenen
bilangolar tizerinde yiikselebilecegi kosulundan dogar. Daha kendi
karini zararmi, kendi likiditesini bilemeden bankalarin kapisina daya-
nan igletmelerin saghkh bir banka miisterisi olarak kabuliine imkan
var midir?

Ortak ve yoneticileri tarafindan bile "eh iste..." kabilinden biline-
bilen igletme yapilarinin bir banka tarafindan kolayca anlagilabilmesi,
kredilendirilmesi miimkiin midir? Yakin zamanlara kadar bu zaaf
yasanmistir, Tabii yazimizin bagindaki birliktelik kuralim da yasaya-
rak... Kapal, 6zvarligi ve rantabilitesi bilinemeyen ve baslica giivence-
si ortaklarimin kisisel malvarligi ile miisterek borglandirilmasi, miite-
selsil sorumlulugu olan iligkilerde krediler batmus, bankacilik zarar
gormiigtiir.
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Bankacihigmn bir isletmenin malvarligina degil de, karhiligina, gele-
cegine yani isletmenin "isletmeciligine” prim vermesi, modern banka-
aligin kurallarindandir. Iste bu kuralin altini gizerek yola giktiginz-
da, hemen bir baska kural kendini hatirlatir; "outsourcing'.

Bankalarm bir isletmenin 6zvarligindan karlihgina kadar pek ¢ok
degiskenini ¢ozebilmesi igin tamamlayic1 bir hizmete ihtiyaci vardir.
Bu hizmet, Yeminli Mali Miisavirlik hizmetidir. Titiz, giivenilir ve so-
rumlulukla verilen hizmetin bir bankac i¢in vazgecilmez oldugu agik-
tir. Bankalar, bu hizmeti en uygun kosullarda disaridan Yeminli Mali
Miisavirlik miiessesesinden tedarik ederler. Modern igletmecilikteki
outsourcing, bankalarin gereksinim duydugu bu hizmeti disandan ya-
ni bagimsiz bir kaynaktan almalarn gerektigini séyler. Ciinkii bu hiz-
metin bankalarin biinyesinde saglanmasi pahalidir, simirhdir ve ba-
g1msiz bir bakis agisindan uzakta kalr.

Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odasi, 1700 dolaymda kayith
tiyesi ile bu meslegin 6nciisiidiir, sahibidir. Meslegin Pazar ekonomi-
sindeki konumunu ve bu konumdan kaynaklanan degerini iyi bilmek-
tedir. Yukarida da degindigimiz gibi bankacilik sektorii ile paralelligi-
miz gériindiigiinden daha fazladir. Bankalarla tasdik raporu gibi bire-
bir iligkisi diginda, pazarin tiim kalburiistii firmalari, her déonem tek-
rar tekrar bizim iiyelerimizin denetiminden ge¢mektedir. Bu deneti-
min sonuglart herhangi bir bankaya dogrudan hitab etmese de, denet-
lenmis firmalarin varhgi, bunlarnn giderek denetim kapsamina girme-
si, bankacihigin "sektor" olarak rahatlamasini ve bu hizmeti daha fazla
arar hale gelmesini saglamaktadir.

Meslek Odamz, meslegimizin sahibi olarak bu genel politikalarin
da sahibidir. Bunun geregi ve meslegin daha yararli hale gelebilmesi
icin, bankacilik sektérii dahil, olmasy gereken her konuda politikalar
tiretmekte, cesitli sektdr temsilcileri ile diyaloglarini gelistirmektedir.
Inaniyoruz ki, bu konudaki g¢abalarimiz "Banka-Mali ve Ekonomik
Yorumlar" Dergimizin araciligiyla bankacilik sektériinde de karsihik
bulacaktir.

&



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (EYLUL 2002
4% )

i issizlik Dig Ticaret Cari iglem

o - Tiiketici Ucretler Orani (%) Depgesi" Depgesi"

RS Ser iy Fiyatlar® Kazanglar® (Milyar §) (Mityar $)

(En Son) (Son 12 Ay) (Son 3 Ay)

ABD. 2.1 15 3.2 5.9 -4355 -398.1
Almanya 0.1 1.0 2.5 9.6 100.6 27.2
Avustralya 38 28 a7 6.2 -1.3 —-11.6
Avusturya -06 1.6 24 4.2 -2.0 -13
Belgika 0.3 1.3 26 12.0 15.1 1.8
Danimarka 2.2 22 4.0 5.1 7.2 35
Fransa 1.0 1.6 39 S.0 8.0 284
Hollanda 0.1 35 3.0 24 237 27
ingiltere 12 1.5 39 51 -456 -31.2
ispanya 20 3.4 40 11.3 -36.9 -16.5
isveg 21 22 29 43 14.7 83
isvigre 0.2 05 25 27 3.0 25.7
italya 0.2 23 22 9.0 9.8 -28
Japonya -09 -038 ~56 54 80.6 107.0
Kanada 22 2.1 3.0 76 34.0 121
Eura—11 03 2.1 33 83 792 24.8

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

Kaynak: The Economist, 7 Eylul 2002.
Yillik Yizde Degisim

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada icin ithalat F.O B., ihracat F.0.B.. Digerleri icin C.LF / F.O.B

(§1a) ¥FTIOUALSOD JNINONONT



Inceleme

Yrd. Dog. Dr. GUVEN DELICE

Ericeyes Universitesi, Nevsehir I..B.F. Iktisat Fakdltesi Ogretim Uyesi

Uluslararasi Sermaye Hareketlerine

Tarihsel Bir Bakig

1. GIiRIS
o = |kinci Dunya Savagindan sonra
i uluslararasilagma surecine giren
L sermayenin gunimizde ulastig
boyut, edindigi yeni iglevler ve ortaya
gikardigi etkilesimler, bu akimlarin bu-
tun yonleriyle incelenmesi Gzerine ye-
ni bir literatlr ortaya gikarmistir. Séz
konusu literattr 6zellikle finansal ser-
maye akimlan Uzerinde odaklagmakta
ve buyuk boluml sicak para olarak
hareket eden bu fonlarin gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler Gzerindeki et-
kilerini karsilikh etkilegimler baglamin-
da ele almaktadir. Ancak ilgili literattr-
de bu akimlann tarihi geligimini bir bu-
tnlik igerisinde ortaya koyan calig-

malara fazla rastlanmamaktadir. Oysa
bu tarihi gelisimin incelenmesi uluslar-
arasl| sermaye akimlarinin hangi kosul-
larda ne sekilde hareket ettigi konu-
sunda ipuglari vererek, uygun politika
tedbirlerinin gelistiriimesine katki sag-
layacaktir.

Tarihsel agidan sermaye hareket-
lerini yénlendiren en 6nemli unsur,
ulusal ve uluslararasi finansal sistem-
lerin ve bu gergevede uluslararasi pa-
rasal duzenlemeler olmustur. Dolay!-
siyla sermaye hareketlerinin tarihi ge-
ligiminin incelenmesinin bu dizenle-
meler etrafinda sekillendirilmesi bir
zorunluluk olarak ortaya gikmaktadir.
8§62z konusu gelisme birgok alt déne-
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me ayriimakla birlikte, uygulanan pa-
rasal sistemler agisindan bes baslik
altinda ele alinabilir: Bimetalizm do-
nemi, Altin standardi dénemi, Ara do-
nem, Bretton Woods Sistemi donemi
ve Bretton Woods sonrasi sistemsiz
donem.

2. BIMETALIZM DONEMI

Uluslararas! yatinm yeni bir olgu
olmayip oldukca uzun bir gegmise
sahiptir. Onemli diizeyde olmamakla
birlikte onceki yuzyillarda az da olsa
uluslararas) sermaye hareketlerine
rastlanmaktadir. Hatta bazi uluslar-
aras! finansal merkezlerin kékenleri,
dinyada gumusg para sisteminin
uluslararas) para standardi” olarak
islev gordugu 14. yuzyila kadar gotu-
rulmektedir.

Ortagagin baslangicindan  18.
yuzyila kadar Avrupa para sistemleri-
nin temelinde gumdus sikkeler yer al-
mistir. Sistemde devlet, gimils para
miktarimi sadece belirli darphanelere
basma hakki vererek kontrol etmis,
soylulara ve ozel kisilere de tura res-
mi denilen bir bedel karsiligr giimuis
sikke kestirme oclanagl taninmistir.
Gumusin ulkeye girisi ve cikisi ser-
besttir. Dolasimda gumus sikkelerin
yaninda sabit bir fiyattan gumuse do-
nusturtlebilen banknotlar da kullanil-
mistir®. 15. ylizyilda altin arzinin art-
masi gimus ve altin arasindaki deger
oraninin bozulmasina neden olmus,
boylece hem gumis hem de altinin
gecerli oldugu "Cift Maden Sistemi"
ne gecilmistir.

14. ylzylda ingiltere tuccarlar
igin glivenli bir yerdi. Avrupa ulkele-
rinde, buglnkl menkul kiymet piya-
salarinin kékenleri olarak kabul edilen
(Ayling, 1986: 44) uluslararasi tlccar-
larin gereksinimlerini karsilamaya yo-
nelik trampa yerleri olusturulmustu.
Blyuk olcekli uluslararasi borglanma-
nin izleri 15. yuzyildaki Medici Banka-
si'na kadar goéturulebilir (Eichengre-
en, 1991a: 150). Bu ylzyillda Bati Av-
rupa'da (Ornegin 1402'de Frankfurt’
ta) déviz alim satimi ile ugrasan Ki-
GgUuk birimler kurulmustu. Global fi-
nans Londra'da veya New York'ta de-
gil, Cenova, Venedik ve Amster-
dam’da baglamis, 16. yuzyil boyunca
ticari yatinrm kurumlannin yonetimin-
de bilylk sermaye havuzlan (Ornegin
Londra'da Thomas Gresham'in sahip
oldugu fon) olusmug, Frankfurt Bor-
sasi kurulmustu.

17. yuzylla kadar Amsterdam, si-
nir Stesi finansta hakim rol oynadi.
1650'lerin sonlarina kadar Hollanda
Dogu Hindistan Sirketi, Avrupa’da
bayuk miktarlara varan Avrupal ser-
maye fazlalarini yurtdigina kanalize
etti”. Bir diger 6nemli geligme ital-
ya'da deniz asin tesebbusler igin risk
sermayesi ve diger hizmetleri sagla-
yan Lombard bankalarinin kurulma-
siydi. Bu dénemde Ingiltere'deki ban-
kacilik aktiviteleri (ingiltere Bankasi-
nin kurulmasi dahil) dinya capinda
ingiliz etkinliginin artmasinin en bi-
yuk sebebiydi. Uluslararas: ticaretle
ugraganlarin gereksinimlerini karsila-
mak amaciyla birgok banka ve borsa
kurulmustu (Ayling, 1986: 59). Banka-
larin, menkul kiymet horsalarinin ve
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uluslararasi bor¢ verme kurumlarinin
sayisinin muazzam bir sekilde arttigi
18. yuzyiin sonuna kadar modern fi-
nans sisteminin temelleri atilmigt.

1694'te ingiltere Bankasmnin ku-
ruldugu doénemde Avrupa'min finan-
sal merkezi Londra'ya kaydi. Bu du-
rum uzun bir sture devam etti. Ellis,
1876'da Londra Borsasini dunyanin
en organizeli piyasasi olarak goster-
mektedir (Michie, 1985: 61). iletigim-
deki zorluklara ragmen, Londra digin-
daki yatinmeilar Londra Borsasindaki
aktivitelerle temas kurabiliyor, Lond-
ra'daki brokerler Ulkedeki musteriler-
le iglem yapabiliyor ve onlar adina
kamu menkul kiymetleri alip satiyor-
lardi (Michie, 1985: 61-62).

Brezis, ingiltere’nin 18. yizyilda
birgok gelismekte olan ulke gibi de-
niz asin ticari ve finansal iglemlerde
surekli aciklari oldugunu, 1770'lere
kadar yillik 1.7 milyon sterline ulasan
bu agiklarin, dnemli miktarda yabanci
sermaye girigleriyle finanse edildigini
ve bunun da daha sonra ingiltere’nin
dig borcunda buyuk bir artisa yol ag-
ugim 6ne surmektedir'”. Yazara gére
bu sermaye akimlan, déonemin buyuk
bir kismi icin ekonomideki toplam ya-
tinmlarin yaklasik 2/3'Und saglamig
ve bu nedenle ingiltere’'nin sanayileg-
mesinde hayati bir rol oynamigtir
(Bkz. Brezis, 1995: 46-47). Bu iddia,
ingiliz sanayilesmesini yurtici Griin ar-
tisina, teknolojiye, talep genislemesi-
ne ve digsal kosullardaki gelismeler-
den cok yurticinde olusturulan ser-
mayeye dayali bir olgu olarak deger-
lendiren mevcut ortodoks goruse ol-
dukga ters dusmektedir. Buna karsi-

11

ik Platt'a gore, 1870 6ncesi dénem-
de Britanya'nin deniz asin portfdy ya-
tinmi oldugu one surldlen 1 milyar
sterlinin yaklasik yarisi bolge igerisin-
dedir (Platt, 1980: 13). Nash ise ya-
banci sermaye girisleri tarafindan ka-
patiian &demeler bilangosu nihai
aciklar ve bu akimlann toplam ingiliz
yatinmlarina oranina ydénelik tahmin-
lerin dnemli bir sekilde disiik oldugu-
nu gostermektedir (Nash, 1997: 25).
19. ylzyilin ortalarina kadar Londra
Borsasi'nda biiyik élcide ingiliz Hi-
kimeti tarafindan ihrag edilen kamu
menkul kiymetleri islem goérayordu.
Britanya'nin yukselen endustriyel gi-
cunun ve artan ihracat fazlasinin istik-
rarli bir sermaye cikisina yol actigi bu
yuzyilin ortalarina kadar, Britanya'nin
denizagin servetinin yaklastk % 43'G
Amerika'llanin  elinde bulunuyordu
(Howell, 1994: 1).

3. ALTIN STANDARD
DONEMi

Cift maden sisteminin zamanta
uluslararas| ekonomik ortamin gerek-
sinimierine karsilik verememesi uzeri-
ne 19. yuzyiln ikinci yansindan itiba-
ren yurdrlige giren altin standards
uzun bir sure uluslararas! finansal ve
parasal islemlere yon vermistir. Sis-
tem 1880-1914 arasi donemde aksa-
madan iglemis, Birinci Dinya Savas!
iie kesintiye ugramig, 1925-1931 ara-
sinda ise kisa bir dénem yulrUrlukte
kaldiktan sonra tamamen terkedilmig-
tir.

Altin standardinin g temel 6zelli-
gi vardir (Eichengreen, 1991b: 8):
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1— Altin fiyatlar sabittir.
2— Altin ithal ve ihraci serbesttir

3— Merkez Bankalannin yukim-
[Uliklerini kendi altin rezervlerine
baglayan kurallar vardir.

Nihai 6deme araci olan altina si-
nirsiz 6deme glicu taninmistir. Altin
ayni zamanda temel degisim araci ve
deger Olgusudur. Piyasada kullanilan
banknot ve ufaklik paralar da (tali pa-
ralar) sabit bir fiyattan altina gevrile-
bilmektedir. Ulkelerin para birimleri
arasindaki degisim oranlan, standart
birim olan altina karg! saptanmakta,
boylece belirli ayar ve agirlikta tanim-
lanmig olan altin esas para gorevini
gormektedir. TUm para arzinin, aitin
arzina bagl olmasi, butin uluslarara-
si odemelerin altinla yapimasi ve
odemeler dengesizliklerinin  altinla
dlzeltilebilmesi en azindan teorik ola-
rak, her tlkede fiyat duzeylerini denk-
lestirmekte ve uluslararasi 6demeler
dengesini saglamaktadir.

Sistemin bu ozellikleri, dinya ti-
careti ve finansal akimlar agisindan
kur risklerinden buylk olciide uzak
istikrarli ve belirgin bir ortamin olus-
masini saglamistir. Altin otomatizmiy-
le, sermaye serbestce hareket edebil-
mekte ve kendiliginden bir ayarlama
gerceklesmekte, boylece finansal
merkezler sermayenin uluslararasi
dagiliminda devreye girmekte ve ge-
reksinim duyan ulkelere fon saglaya-
bilmektedirler. Bu baglamda devlet-
ten devlete verilen dddnglerin fazla
onemli olmadigl, Londra ve Paris gibi
onemli finansal merkezlerde 6zel ku-
rulus ve kigilerin yabanci tahvillere

sahip oldukian, dolaysiyla &zel
odunglerin agirlik kazandigi goéral-
mektedir (S6nmez, 1998: 59).

19. yuzyilin ikinci yarisi ticari ban-
kacilik ve Merkez Bankaciligl yaninda
genis c¢apl uluslararasi sermaye ha-
reketlerinin basladigi donemdir. Ce-
sitli projelerin ve devlet harcamalarl-
nin kargilanmas! amaciyla, ABD, Rus-
ya ve Osmanli imparatorlugu gibi Ul-
kelerin gikardiklari borglanma senet-
lerinin degisik ulkelerde satisa sunul-
masl, gunimiz uluslararasi tahvil is-
lemlerinin baslangicini temsil etmek-
tedir (Uzunoglu vd., 1995: 7). Yuzyihn
ilk yarisinda sanayi devrimi ile birlikte
Buyuk Britanya endustriyel bir gug
olarak ortaya gilkmig ve Londra, itha-
lat ve ihracat kredi olanaklarn ve diger
finansal hizmetleri sunan ticari banka-
lar ve finans kurumlarn icin baslica
merkez olmustu. Ancak 1850'den
1913 yillarina kadar olan donemde
Londra kaynakl sermaye hareketleri-
nin yapist istikrarll degildi. Cairncross
(1953) ve Rostow (1950) bu devrevi
akimlarin, yurticinde ve vyurtdisinda
yatinmin nispi karlliginin bir goster-
gesi olan, ticaret hadleri tarafindan
yonlendirildigini iddia etmektedirler
(Aktaran, Kindleberger, 1985: 9).

Sermayenin serbest dolagimi bu
yuzyilin ayirdedici bir 6zelligi idi. Altin
standardinda déviz kuru istikrari, aksi
takdirde yurtdisina yatirrmi caydira-
cak olan kur risklerini minimize etmis
(Eichengreen, 1991b: 4) ve boylece
1875-1914 arasindaki donem Ulkeler
arasinda daha énce esi gorilmemis
insan ve sermaye hareketine ve ulus-
lararasi ticarette carpici bir genigle-
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meye taniklik etmistir (Ashworth,
1987: 194). Bu gercevede 18. yizyilin
ekonomik yasaminda uluslararasi ni-
telik baskin duruma gelmis, sermaye
Batidan Dogu Avrupa'ya ve dinyanin
yeni bolgelerine dogru hareket etme-
ye devam etmistir'®. Diinya ekonomi-
sinin  hacmi ile  dlguldiginde
1880-1914 arasinda uluslararasi ser-
maye akimlari  1980’lerdekinden
muhtemelen 3 kat daha buyuktu ve
belirli araliklarla dizenli sinir otesi
kredi patlamalari ortaya gikmisti®,

Sermaye ve mal piyasalarindaki
baglar 1913 6ncesinde dis plasman:
tesvik etmistir. ingiltere'den borgla-
nan Ulkeler ingiltere’de tretilen malla-
r ithal etmekteydiler. Bu yuzden ingi-
liz odemeler bilangosunda sermaye
cikislan nedeniyle ortaya cikan bir
acik, artan mal ihracatinin ortaya gi-
kardigl bir fazla ile hizli bir sekilde
dengelenmekteydi
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1991b: 9). Dunya ticaret hacminin de
elli katindan fazla artarak 700 milyon
dolardan yaklasik 40 milyar dolara
yukseldigi bu dénem boyunca nispi
olarak istikrarli politik cevre uluslar-
arasi 6zel sermaye akimlarini tesvik
eden glivenli bir otam saglamigti. Or-
nedin ingiliere krediterinin yéneldigi
Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve
ABD énemli derecede politik istikrarin
oldugu bolgelerdi. ABD sivil savasl
haric ingiliz kredilerinin yéneldigi bu
bolgelerde gok az politik istikrarsizlik
ornekleri vardi (Eichengreen, 1991b:
10). Politik gevre ayrica yuzyilin sonu-
na kadar finansal sorunlar Uzerinde
hlkimetler dlzeyinde uluslararasi
anlasmalarin  gerceklesmesine de
yardim etti. Bir cok yeni borsanin ku-
ruldugu” ve bitin uluslararasi ser-
maye hareketlerinin  yaklasik %
90'Inin  portféy yatinmlan seklinde®

(Eichengreen,

oldugu bu doénemdeki

uluslararasi

Tablo 1
Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Yapis: (1880-1913)
FRANSA BUYUK BRITANYA ABD
Sermaye Sermaye Sermaye
Ticari lhraci Ticari lhraci Ticari lhraci
Aktivite  (Milyon | Aktivite (Milyon Aktivite (Milyon
Yillar Frank) Sterlin) Yillar Dolar)
1880 3 120 ) 4 1923 2 —33
1885 -3 420 -3 34 1924 -2 517
1890 0 590 2 83 1925 3 621
1895 -2 680 =3 23 1926 3 181
1900 2 1000 2 31 1927 1 695
1905 3 1620 2 63 1928 3 944
1910 S 1830 3 151 1929 3 306
1913 2 1115 3 = 1930 -3 733
KAYNAK:

Carl Iversen: Aspects of the Theory of International Capital Movements, Augustus M. Kel-
ley Publishers, New York, 1967, 5. 71.
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sermaye hareketleri Tablo 1'den izle-
nebilir.

Hem Fransa, hem de Alman-
ya'nin Avrupa'ya yonelik kredilerinde
bir artis goérilmektedir. Fransa'da
1883-86 aras| dénem depresyon ve
sermaye ihracinin distk oldugu yil-
lardi. Yeniden canlanmayi ve refahi
temsil eden 1887-89 ve daha ozel
olarak 1903-1906 yillarinda sermaye
ihracinda hizli artislar gerceklesti. in-
giltere geleneksel olarak onemli bir
uzun vadeli sermaye ihracatgisiydi.
1914'te uluslararasi yatinmin yariya
yakini ingiitere’ye aitti (Ashworth,
1987: 206). 19. yuzyilda baska hicbir
Glke yurtdisina bu kadar ¢ok fazla ve
uzun vadeli borg vermemisti®.
1920'lerde bile Londra sermaye piya-
sasi hala basglica digsal finans kayna-
giydl. Ancak Buyuk Depresyondan
sonraki yillarda ingiltere’nin sermaye
ihracatgisi olarak pozisyonunda gar-
pict degisiklikler oldu (Cohen, 1972:
25) ve ingiltere'nin yanisira Fransa,
Almanya, Belgcika ve Hollanda da
onemli miktarlarda sermaye ihrag et-
meye basladilar (Ashworth, 1987:

205). 1914'de onde gelen yatinmci
Ulkeler igin yabanci yatinm stokunun
bolgesel ve sektorel dagiimi Tablo
2'de gosterilmektedir.

Tabloda ug &zellik dikkat cek-
mektedir: (i) ingiltere'nin sermaye ar-
zedici konumundaki hakimiyeti, (ii)
Birincil Uretimin (petrol, madencilik,
madeni aritim ve tarim) finansmanin-
daki garpici yukseklik, (i) ABD ve Ka-
nada'ya yonelik dolaysiz yatinmlarda-
ki blytk artis.

19. yuzyilda gelismekte olan ul-
kelere ydnelik (6zellikle ABD, Kana-
da, Arjantin, Meksika, Brezilya ve Hin-
distan) &zel yatirmlarda buyuk bir
genigleme ortaya ¢ikti. Bu akimlar ge-
sitli duzeylerde kamu idareleri tarafin-
dan yapilan tahvil ihraglar ve dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlan olmak
Uzere iki sekilde gergeklesti. ABD, Bi-
rinci Dunya Savasina kadar net bir
borglu olarak kaldi (Cardoso and
Dornbusch, 1989: 1389). Simon
(1960) 1896’da ABD'nin net dis pasif-
lerinin 8.3 milyar dolara ulastigim
gostermektedir (Eaton, 1989: 1306).

Tablo 2
1914'te Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatinm Stoku (Toplamin Y{zdesi)

KOKEN ULKEYE GORE

SEKTORLERE GORE

ALICILARA GORE

ingiltere 455 iiksel Maltar
ABD 16.5 Imalat
Almanya 10.5 Ticaret
Fransa 12.2 Demiryollar
Digerleri 13.3 Finans

50.0 ABD ve Kanada 45.8
15.0 Bati Avrupa 7.7
10.0  Dider Geligmig Ulkeler 9.9

20.0 Az Geligmig Ulkeler 26.6
10.0

KAYNAK: Eliana A. Cardoso and Rudiger Dornbusch: "Foreign Private Capital Flows", in Handbo-
ok of Development Economics, Edited by. Hollis Chenery and T.N. Srinvasan, Vol. 2, EI-
sevier Science Publisher BV, 1989, s. 1390.
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Dinya Bankasl raporlanna gére
GSMH'nin pay! olarak yabanci yati-
nm Birinci Diinya Savagl oncesi doé-
nemde % 1'e, toplam yurtici yatirnmin
pay! olarak da % 6'ya ulagsmisti. Bu
oranlar ayni dénemde Kanada igin si-
rastyla % 7.5 ve % 30-35; Arjantin icin
% 12-15 ve % 40 olarak gergekles-
misti (Eaton, 1989: 1306).

Bu dénemde sinir étesi sermaye
akimlarinda ortaya ¢lkan artisin
onemli bir sebebi de, yurti¢i ve ya-
banci getiri oranfar arasinda olaga-
nista farkhliklarin olmasiydi. Deniza-
sirt finansal yatinmin getirisi ile ilgili
olarak Paish, 1907'de ingiltere'de
yurtdigindan elde edilen toplam geli-
rin 140 milyon sterlin oldugunu he-
saplamistir. 19. yizyll boyunca ingil-
tere'nin mal ticareti dengesi dénemin
blyik bir kismi i¢in negatif olmakla
birlikte, yakiasik 1870'lere kadar ya-
banci yatinmlar Gzerindeki kar ve faiz
oranlari "gérinmez" ihrag kalemleri
arasinda énemli bir yer tutmus ve bir
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bitiin olarak d6demeler dengesinde
dizenli fazlalar olusmasina yol ag-
migti (Ashworth, 1987: 210). Edelste-
in, 1887-1913 ddonemi igin finansal
getiri oranlarinin % 4-7 arasinda oldu-
gunu one surmektedir (Aktaran, Fe-
instein, 1990: 293)"?. Lehfeldt'in
(1912) 1888-1913 déneminde sabit
faizli tahvillerin ingiltere'de, koloniler-
de ve yurtdiginda sagladigr getirileri
hesapladigl bir galismasinda Tablo
3'te sunulan sonuclara ulagilmistir.
Gorlldugu  gibi, batun donem
boyunca gerek tahvillerde gerekse
hisse senetlerinde yurtdisi getiri oran-
lart yurticindekilerden yliksektir. Bu
durum o&zellikle 1903-1907 donemin-
de hisse senetlerinde belirgindir
(2.77). 1888'de en yuksek dlizeyde
bulunan tahvillerdeki getiri farkhliklari
(1.26) dénem boyunca dalgall bir se-
yir izlemistir. Finansal aracilarin gelig-
mesi de sinir 6tesi sermaye akimiarini
tesvik eden onemli bir faktor olmus-

. Tablo 3
Ingiltere'de, Kolonilerde ve Yurtdigsindaki Getiri Oranlar (1888 —1913)

Yurtigi Getiri Kolonilerdeki Yurtdigl Getiri

Oranlari Getiri Oranlan Oranlan

Sabit Faizli Tahviller

18688 435 3.43 5.61

1900 3.35 3.20 4.05

1910 3.72 419 4.85

1913 523 4.44 5.45

Hisse Senetleri

1898-1902 3.45 2.63 4.53

19083-1907 3.37 6.25 6.14

KAYNAK: Carl lversen: Aspects of the Theory of International Capital Movements, Augustus M.
Kelley Publishers, New York 1967, s. 104,
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tur. Finansal kurumlardaki gelisme
Tablo 4'ten izlenebilir:

Borg krizlerinin énemli 6zelligi
olan ve aniden durmalariyla birlikte
borglu ulkeleri zor durumda birakan
kredi dalgalan, 19. yuzyiln baslarin-
da gérilmeye baglandi"'”. Net ya-
banci yatirmlarin azalma dénemilerin-
de cevre llkelerinde dnemli borg
problemleri ortaya ¢ikti. 1820’lerde
yeni bagimsizigina kavusan Latin
Amerika ulkelerinin baylk bir kismi
dig borglarint 6deyemez duruma dis-
tiler. Ancak 1860'larin sonuna dogru
Arjantin, Brezilya, Peru, Sili ve
ABD’ye yeniden buyuk olgekli kredi-
ler yénlendirildi. 1873'te Viyana, Ber-
lin ve New York'taki finansal krizler
bu ikinci kredi dalgasini da kesintiye
ugrattt (Eichengreen, 1991a: 150).
Tahvil piyasasinin ¢okusl Avrupa fi-
nansal merkezlerindeki finansal ve ti-
cari krizi siddetlendirdi.

Latin Amerika'nin arkasindan Os-
manh Devieti ve Misir da borg dde-
melerini erteledi. Borg ertelemeleri
hizli bir sekilde ¢éztime bagdland: ve
1880’lere gelinceye kadar yeni bir
kredi dalgast ortaya cikti. ABD, Kana-

da, Avustralya ve Rusya dénemin én-
de gelen borglanicilariydi. Bu dénem-
de blytik dlgekli dolaysiz yabanci
sermaye yatinmlarinin yanisira port-
foy sermaye akimlarinin da Latin
Amerika'ya yoneldigi gorulmektedir,
Arjantin, Meksika ve Brezilya dolaysiz
yabanci sermaye yatinmlarini, Arjan-
tin ve Uruguay portfoy yatinmlarnn
(tahvil ihraglarn seklinde) cekti. ABD
ve Kanada'ya da bulyiik olgekli ser-
maye giriglerinin oldugu s6z konusu
dénemde bor¢ ertelemeleri yaygin-
lagti ve bu durum bazen ¢ok olumsuz
sonuglar ortaya cikardi. En iyi bilinen
érnek 1890'daki Baring krizidir'®. Ar-
jantin'in borg servis yukamluluklerini
kargilayamamasityla Baring bankacilik
kurumunun iflasi sonucu ortaya ¢itkan
bu kriz ile Ggiincl kredi patlamasi da

kesintiye ugradi"'?.

20. yuzyllin baglarinda, bir taraf-
tan spekulatorlerin altin ihrag nokta-
sindaki arbitraj girigimlerini sinirlamak
amaclyla Merkez Bankalarinin piyasa-
ya doviz surerek kurlara midahale et-
meye baglamalar'®, diger taraftan
bazi Ulkelerin sistemin gerektirdigi ku-
rallara uymamalari altin standard sis-
teminin islerligini aksatmaya baglamis

Tablo 4
GSMH'nin Yiizdesi Olarak Finansal Kurumlarin Aktifleri

ABD AVUSTRALYA KANADA INGILTERE
1860 28 Vy Vy 57
1880 49 Vy 43 95
1900 86 108 87 93
1913 91 96 96 103

KAYNAK: Raymond W. Goldsmith: Financial Structure and Development, New Haven, 1969, s.

209. Vy: veri yok



YRD. DOC. DR. GUVEN DELICE

ve Birinci Dunya Savas! isaretlerinin
goriilmeye  baglanmasiyla birlikte
diinyanin ilk dGzenli uluslararasy para
sistemi de terkedilmistir.

4. SAVAS ARASI DONEM:
BUHRAN DONEMI

Birinci Dinya Savasinin bitme-
siyle birlikte, savas éncesi yikilan altin
para standardi sistemine doénus ca-
balari gérilmeye bagland:. Bagini In-
giltere, ABD ve Fransa’nin gektigi bir
dizi geligmis Ulke yeni olusturutacak
sistemde 6ne gikmak ve sistemi ken-
di yararlarina olacak sekilde dlzenle-
mek i¢in yogun gaba gosterdiler. An-
cak savas ekonomisi kosullarinda ar-
tan kamu harcamalar ile butge ve
odemeler dengesi agiklarinin Glkele-
rin mevcut altin rezervieriyle karsilan-
mas! neredeyse olanaksiz hale gel-
migti. Bu sorunlarin gorisulup yeni
bir uluslararasi para standardi olustu-
rulabilmesi amaciyla 1922 yilinda Mil-
letier Cemiyeti'nin kontrolu altinda
Cenova'da bir konferans duzenlendi.
Britanya imparatorlugu, Japonya ve
diger Avrupa Ulkelerinin taraf oldugu
konferansta 1914 déncesine kadar is-
leyen altin standardi sistemi bir metin
icinde sistematik olarak ortaya konul-
mus, 1925'de ingiltere’nin sterlini alti-
na baglamasi ve diger gugli parala-
nn istikrara kavugmasi ile altin stan-
dardi sistemi 1925'ten itibaren tekrar
galigmaya baglamigtir"®.

Altin kambiyo standardi olarak
adiandinlan bu sistemde Merkez
Bankalarinin, altin standardinda oldu-
gu gibi ulusal para sunanlara aitin
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satmak zorunlulugu yoktu. Ulkeler
yeterli altin stokuna sahip olmadiklari
icin ulusal para altina déntsturilebi-
len bir baska tlkenin parasina cevril-
mekte, boylece ulusal para dolayh
olarak altina baglanmis olmaktaydi.
Sistemde anahtar para gorevini yine
ingiliz sterlini gérmekle birlikte iki
uluslararasi rezerv varligin (altin ve
sterlin) yerine ¢ok sayida rezerv varlik
gecmisti. Ayrica 1914 6ncesi dénem-
de maliyetlerde ve fiyatlarda olan es-
neklik artik kaybolmustu. Bunun so-
nucunda sterline olan guven sarsil-
mis, bunlara 1929 buhram ve 1931 fi-
nansal krizi de eklenince ingiltere
1931'de altin standardindan ayrilmis,
diger llkelerde ingiltere'yi izlemisler-
ikt

Sistemin ¢dkmesinde enflasyo-
nist politikalarla birlikte Birinci Dlinya
Savagl oncesi doviz kurlarinda diren-
me cabalarn 6nemli rol oynamistir. Di-
ger taraftan dinya altin arz1 danya ti-
caret hacmindeki artisa paralel olarak
artirfamamis, altin arzinin ulkeler ara-
s dagiiminda dengesizlikler olugsmus
ve bunalim ddnemlerinde spekulatif
altin talebi 6nemli dalgalanmalar gos-
termigtir. Butin bunlar sistemin yikil-
masinda etkili olmustur.

1933'Un baslarina kadar dinya-
nin baslica ekonomileri paralarnnin
degerini altun olarak korumus olan Al-
tin Blogu dlkeleri (Fransa, lIsvigre,
Hollanda, Belgika), siki kambiyo kon-
trolleriyle paralarinin degerini koruyan
ulkeler (Almanya) ve paralarninin de-
ger yitirmesine izin veren ulkeler ol-
mak UOzere U¢ gruba ayrlmisti. Dinya
ekonomisindeki daralma sireci bu
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degisik bloklagma ve kutuplagmalarin
arasinda, korumacilik politikalarinin
da etkisiyle ivme kazanmistir.

Bu genel agiklamalar 1siginda sa-
vag arasi donemi iki alt kategoriye
ayirarak incelemek mumkindir. ikin-
ci altin standardi dénemi olarak ad-
landirlabilecek 1919-1929 arasi ve
1930-1946 arasi donem.

4.1. 1919-1929 Donemi

Birinci Dunya Savasi gecici ola-
rak uluslararasi fon akimlarini durdur-
mustu. Diger taraftan savastan sonra
Avrupa'daki bir cok utke imar ve istik-
rar programlari gergevesinde énemli
bir sermaye ihtiyaci ile karg! karsiya
kalmiglardi. 1916'da finansal piyasa-
larin etkinligini artirmak i¢cin Kana-
da'da "Yatinm Dealerleri Birligi" (IDA)
kuruldu. Kuzey Amerika'da borsa
olanaklarinin  artmasi, yatirimcilarin
tercihlerinin  tahvil gibi sabit faizli
menkul kiymetlerden mdulkiyet hakki
veren ve gelecekte daha ylksek ka-
zanglar oneren hisse senetlerine
dogru degismesine yol agti (Ayling,
1986: 46). 1929'da New York borsa-
sindaki 6zkaynak (equity) sermayesi
talebi oldukga yuksek duzeylere ulas-
ti. Bunun hemen arkasindan onaya
clkan 1929 Wall Street gokiisl hisse

senedi borsalanna yénelik ani bir gu-
ven kaybt ortaya gikardi ve bu durum
1930'Iu yillar boyunca devam etti (Ay-
ling, 1986: 46).

1930 sonrasinda bir yandan re-
kabetci devallasyonlar yayginlagir-
ken, diger yandan da bazi ulkeler sa-
hip olduklar uluslararasi rezervlerin
duzeyini koruyabilmek igin kambiyo
kontrollerine bagvurmuslar, bdylece
Ulkeler arasi sermaye hareketleri
énemli Slgiide azalmigtir. Dolar ve Is-
vigre Franki konvertibl para birimi
ozelligini slrdururken, diger paralar
bu o6zelliklerini yitirmislerdir. Tablo
5'den de  gorllebilecegi gibi
1919'dan sonra portfoy yatinmlar ve
dogrudan yatinmlar ABD’den kaynak-
lanmaya baslamis ve ABD'den Avru-
pa'ya (ozellikle ingiltere, Fransa ve
italya'ya) yonelik sermaye akimlarn
hizlanmistir. Yine 1924'te Orta Avru-
pa'daki ekonomik istikrar takiben bu
bélgeye yonelik ABD'nin dncu rol oy-
nadig! bir kredi dalgast baglamistir.

1930'a kadar bir yandan savasg
borglari digtinda ABD'nin brut yabanci
yatinmlari 15.170 milyon sterline ula-
sirken, diger yandan (lke iginde
énemli miktarlara varan yabanci yat-
rimlar gerceklesmis ve ABD yaklasgik
1.700 milyon sterlin civarinda net bir

Tablo 5
ABD’nin Avrupa’ya Sagladig: Mali Kaynaklar, Mart 1919 (Milyon Dolar)

Ulkeler Fransa ingiltere  ltalya

Belgika Rusya  Gekoslovakya

Romanya  Yunanistan

Tutar 2.950.762 4.166.318 1.648.034 347.691

187.729 61.256 28.205 15.000

KAYNAK: Sinan Sénmez: Dinya Ekonomisinde Dénugum: Sémdrgecilikten Kuresellegsmeye, imge

Kitabevi, Ankara, Mart 1998, s. 69.
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alacakli pozisyona geimisti (Ash:
worth, 1987: 236). Yine 1928'de
Fransiz yabanct yatinmlarinin 50 mil-
yar frank (yaklagik 400 milyon sterlin)
oldugu ve bunun 15 milyar frank ka-
dar kisminin Savasg sonrasinda ortaya
ciktigr tahmin edilmektedir (Ash-
worth, 1987: 237). 19. ylzyilda oldu-
gu gibi savag arasi yillarda da serma-
ye transferi tahvil ihraclan vasitasiyla
gerceklestirimekteydi. Ornedin 1921
ve 1922'de Latin Amerika'nin tahvil
cikartarak ABD’den sirasiyla 230 ve
224 milyon dolar tutannda borglandi-
g1 gozlenmektedir (Sonmez, 1998:
74). ihrag kurumlan tahvil sbzlegme-
lerini yaparlar, prospektusleri dolasti-
nrlar, borglaniciya 6énceden fonlari
verirler ve bireysel yatinmcitara tahvil-
leri satarlardi (Eichengreen, 1991a:
151).

1930'lu yillarda yayginlasan de-
vallasyonlar ve siyasi belirsizlikler
sermaye akimlarinin "sicak para” ola-
rak adlandinlan kisa vadeli fon akim-
larina dénligmesine yol agt''”. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin esas
olarak ticaretin finansmaniyla ilgili ol-
dugu savas 6ncesi donem ile savag
sonrasinin sermaye hareketleri ara-
sinda belirgin bir zithk vardi. Savag
oncesi global kisa vadeli borgluluk
icin guvenilir tahminler bulunmamak-
la birlikte uluslararasi kisa vadeli
mevduatlann en biyluk kisminin Al-
manya'da tutuldugu bilinmektedir
(James, 1992: 601).

Altin standardi déneminde faiz
oranlari merkezi uyum aygiti roll oy-
namisti. Ancak savag arasi dénemde
faiz orani artiglan yeni fonlan gekme-
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de basanli olamamanin yanisira
olumsuz bir isaret olarak algilandi
(James, 1992: 594). 1911-1913 igin
ingiltere, Fransa, Almanya ve
ABD'nin diger Glkelere olan artalama
yillik sermaye ihraglari 1.400 milyon
dolardi. Oysa 1924-1928 ddneminde
sermaye akimlari en yUksek dizeyler-
de iken bile bu rakam yilhk 860 mil-
yon dolan gegmiyordu (James, 1992:
596). Bu donemde sadece Fransiz
Frankindaki dalgalanmalar sonucu
Fransa'dan sermaye kaclst seklinde
ortaya ¢ikan bir sermaye ihraci var-
d'®,

Birinci Dunya Savasi, Britan-
ya'nin finansal glcunu azaltti. New
York dunyanin finansal merkezi hali-
ne geldi ve 1920-1929 arasinda ABD
yurtdigi yatirmlannda 7 milyar dolar-
dan 17 milyar dolara ulasan dnemli
bir artig gerceklesti"®. 1929'dan son-
ra tahvillerin etkisinin azalmasi yeni
dis borglanma sekilleri ortaya ¢tkardi.
Bunlardan bir kismi 6zel bankacilik,
bir kismt uzun vadeli hikimetler arasi
borglanma, diger bir kismi da kamu
bankaciligi kapsaminda  yapiids.
1923-1929 kesitinde gergeklestirilen
toplam dis dogrudan yatirimlarnn tgte
birinden fazlasi kamusal yarar sagla-
yan sektorlere (public utilities), % 28'i
ilksel maddeler Uretimine (tarm, ma-
dencilik ve petrol), % 26'si imalat sa-
nayiine yoneldi (S6nmez, 1998: 73).
Bu yatinmlarin agirlikli olarak Latin
Amerika'da gergeklestirildigi goril-
mektedir.

Savag arasi dénem yogun borg
ertelemeleri ile tanimlanir. Bu dénem-
deki borg krizi global niteligi nedeniy-
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le 19. yuzyidaki krizlerden farklyd.
Agrr borg yuku altinda ezilen llkelerin
buyuk bir kismi faiz ddemelerini erte-
leyerek borg erteleme gorigmeleri
basglattilar. Bu tarihten sonra uluslar-
arasi portfoy yatinmlan  ancak
1970'lerde bor¢ verme mekanizmala-
n déndstirtldukten sonra 6nemli du-
zeylere ulasabildi  (Eichengreen,
1991a: 151). Borg ertelemelerinde
Latin Amerika Ulkeleri (6zellikle G-
ney Amerika) basi gekmekte, bu ul-
keleri Avrupa ve Asya izlemekteydi.
Ertelemeye konu olan borg seklinin
gogunlukla tahviller oldugu dikkat
cekmektedir. Bu durum Tablo 6'dan
izlenebilir.

Sinir 6tesi sermaye akimlan 1929
ABD hisse senedi piyasasinin ¢oku-
stinde 6nemli bir rol oynadi. Bu tarihe
kadar ABD buyuk olgekli bir borg ve-
rici, New York ise uluslararasi kredi
merkezi olma ozelligini surdirdd.
Krediler tazminat o6demelerine yar-
dimei olabilmek igin Avrupa'ya; kal-
kinma ve kamu harcamalarini finanse

etmek i¢in Kanada, Latin Amerika ve
Guney Dogu Avrupa'daki birkag Ulke-
ye gitmekteydi. Tablo 7, buylk krizin
baglangici olan 1930 yili itibariyla bazi
Ulkelerin dunya ticaret ve sermaye pi-
yasalarnndaki dissal pozisyonlarini
gostermektedir.

Kanada, Avustralya ve Cin ya-
banc! sermayenin en fazla yoneldigi
Ulkeler olarak dikkat gekmektedir. Di-
ger taraftan yabanci sermaye gogun-
lukla kamu sektdrtine yonlendirilmis-
tir. Daha onceki finansal krizler gibi
(1347'de Florentina kredilerinin dden-
medigi ingiliz finansal krizi, 1677'de
ispanyol Kraliyet borg ertelemesi)
1929 Wall Street ¢oklsli de yatinm
akimlarini azaltan ve yeni risk almada
genel bir isteksizlige yol agan daha
kati dlizenlemeleri beraberinde getir-
di (Howell, 1994: 2).

Avrupa'da ve daha sonra
ABD’de krize yonelik alinan tedbirle-
rin ortak yanini, yurtici ekonomilerin
istikrarint bozucu para ve sermaye

Tablo 6
Dolar Birimli Tahvillerin Odenmeme Durumlari, 1939

ABD'ye Olan Toplam Borg Odenmeyen Borcun Yiizdesi

(Milyon Dolar)

Latin Amerika 1039.6
Batr Adalan 79.4
Orta Amerika 26.2
Gliney Amerika 934.0
Avrupa 618.7
Asya 164.6
Okyanusya ve Afrika 97.8

63.9
14.2
82.2
67.6
43.1

7.5

0.0

KAYNAK: Eliana A. Cardoso and Rudiger Dornbusch: "Foreign Private Capita! Flows", in Handbo-
ok of Development Economics, Edited by. Hollis Chenery and T.N. Srinivasan, Vol. 2, El-
sevier Science Publisher BV, 1989, s. 1397.



YRD. DOC. DR. GUVEN DELICE

hareketlerinin kapsaminin sinirlandi-
rilmasi olusturuyordu (James, 1992:
606). ingiliz hiikumeti tarafindan &de-
meler bilangosundaki sorunlar nede-
niyle uzun vadeli deniz asin kredileri
(6zellikle Uluslar Toplulugu'nun digi-
na olanlar) engelleyici diizenlemeler
yapildi. Alman hikimeti 1927'den
baglayarak uzun vadeli dig borglan-
may! yasakladl. Avustralya'da deniz
asin borglanma 1928'den itibaren
merkezi bir Kredi Konseyi tarafindan
siki bir sekilde kontrol altina alindi®”.
Sermaye hesabl agik olan ulke sayisi
hizla azaldi ve bu Ullkelerde istikrar
bozucu etkiler artarak devam etti.

Mayis 1931'de Avusturya'nin en
buylk bankasi olan Viyana Credi-
tanstalt'in iflasi®”, énce Avrupa'da
daha sonra diinyada blyuk bir pani-
ge yol agti. Avusturya bankacilik krizi,
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Creditanstalt'in ulusal butgeyle olan
baglantilan nedeniyle genel bir "gi-
ven" krizine donustt. Eylul 1931'de
ingiltere'de  baglayan kriz gliven
problemini siddetlendirdi. Bu surecte
ABD en énemli uluslararasi kisa va-
deli borg¢lanici haline gelmeye basla-
di. Ancak 1933'te baslayan sermaye
cikiglar ve depresyon ABD ekonomi-
sini zayiflatti ve butce politikasinin
manevra alanini sinirlandirdi (Bkz. Ja-
mes, 1992: 606; Ashworth, 1987:
245).

Savag aras| parasal ve finansal
problemlerin esas olarak kamu bor-
cundaki artistan ve borg yapisinin po-
litik stire¢ ve kararlardan etkilenebilir-
liginden kaynaklandigi genel olarak
kabul edilen bir olgudur. Kamu bit-
celerindeki belirsizlik savas arasi fi-
nansal sistemin istikrarinin bozulma-

Tablo 7
Segilmig Ulkelerde Yabanci Sermaye, 1930 (Milyon Sterlin)

Digsal Kamu Toplam Yabanci Kisi Bagina

Borcu Sermaye Toplam
Kanada 270 1330 127
Avustralya 599 817 122
Yeni Zelanda 159 197 128
Arjantin 240 640 55
Brezilya 166 520 13
Sili 80 115 64
Kolombiya 30 85 9
Peru 22 115 17
Venezuella 0 80 25
Gin 86 660 2
Japonya 192 250 4

KAYNAK: FEliana A. Cardoso and Rudiger Dornbusch: *Foreign Private Capital Flows", in Handba-
ok of Development Economics, Edited by. Hollis Chenery and T.N. Srinivasan, Vol. 2, El-
sevier Science Publisher BV, 1989, s. 1393.
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sinda énemli bir rol oynamistir (Ja-
mes, 1992: 607). Kamu sektorll bor-
cunun nispi artiginin temel sebebi sa-
vastl. Tablo 8'de bu garpici artis géz-
lenebilir.

Kamu bor¢ 6demelerini finanse
etme ihtiyaci yeni ihraglar piyasasini
etkiledi. Ozellikle Fransa'da 1920’le-
rin ilk yarisinda ve 1931'den sonra
kamu borcu yeni ihraglar piyasasinda
belirgin hale geldi. Fransa'nin duru-
mu savas sonrasinda 6zel ve kamu
tahvillerinin getirileri arasindaki farkli-
lIkta Onemii daralmalar oldugunu
gostermektedir (James, 1992:
609-610).

4.2. 1930-1946 Donemi

Cenova konferansindan sonra,
amaci rekabetgi devalluasyonlan ve
yikselen tarifeleri dnlemeye yonelik
uluslararast bir isbirligi ihtiyact olup
olmadigini belirlemek olan, ikinci ma-
zakereler dizisi 1933'te gergeklesti.
Son olarak 1936 yilinda ingiltere,
ABD ve Fransa arasinda ug tarafli bir
anlagma yapildi ve uluslararast isbirli-
gine yonelik genel ve oldukca mug-
lak bir takim ilkeler ortaya konuldu.
Bu ilkeler ikinci Diinya Savagindan
sonraki yeni uluslararas| para siste-

mine yénelik ilk adimi ifade ediyordu
(Gibson, 1996: 24).

Depresyon yillarinda karsilikh ba-
gimiilk bitin yonlerden azaltildy. D&-
viz kontrolleri gseklindeki finansal kisit-
lamalar ticari kisitlamalarin  6niine
gecti (Wallich, 1985: 37). Sabit ddviz
kurlari, iglem hacimlerinin ve serbest-
ligin zararina olmak Uzere korundu.
1930-1950 arasinda bankalar tarafin-
dan verilen 6zel uluslararasi krediler
altina bagh menkul kiymetler ve kamu
garantili kredilerle sinirliydi (Lindert
and Kindleberger, 1982: 438).

Ulkelerin ige kapandiklan 1930 -
1939 déneminde az geligmis ulkelere
yonelen sermayenin portfdy yatirimin-
dan ¢ok dogrudan yatirim bigimini al-
digi gozlenmektedir. Dis borglanma-
nin hiz kestigi, bircok ulkenin dig borg
yukini hafiflettigi ve yabanct serma-
yenin dogrudan yatirma yoneldigi bu
doénemde gerek kamusal, gerek Szel
kaynaklardan (6zellikle portfdéy yatiri-
mi)dig borglanma belirli 6lglde surdu
(Bkz. Sonmez:, 1998: 76, 82). Birinci
Dinya Savasi oOncesinde yatinmlar
6zel demiryollar ve sirketlerin ¢ikar-
diklan tahviller Gzerinde odaklanirken,
iki savas aras| donemde kamu tahvil
ihraglari belirgin hale geldi (Eaton,

Tablo 8
Anonim $Sirketlerin Nominal Sermayelerinin Oram Olarak Kamu Borcu

YILLAR INGILTERE ALMANYA
1914 622 189
1930 6.764 221

KAYNAK: Harold James: “Financial Flows across Frontiers during The Interwar Depression”, £co-
nomic History Review, XLV, 3, 1992, s. 609.
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1989: 1307). Alicilar nispi olarak yuk-
sek gelirli dlkelerdi. Dis yardim prog-
ramlari yaygin degildi ve hukiimet
destekli gok tarafli kredi kurumlari he-
niz ortaya gikmamisti. Bu Ulkelere
yonelik blayuk kredi dalgasi
1928-29'da ani bir sekilde kesildi. Mal
fiyatlarindaki siddetli dugme ve dun-
ya ticaretindeki azalma daha fazla
kredi alinmasinin gekiciligini azaltt.
1929-33 arasinda ABD ithalati % 55
azaldi ve doénemin sonunda Latin
Amerika ihracati 1928'deki dlzeyinin
% 28'ine dustu (Cardoso and Dorn-
busch, 1989: 1393). 1938'de likiditas-
yonlar ve portféy yatinmlarinin deger
kayiptar ABD brit denizagin yatirim-
larinin  degerini  1930'dakinin altina
dusgurdlu (Ayling, 1986: 60). Bununla
birlikte 1930'larin sonlarnda mal fi-
yatlarinin iyilesmesi ve ikinci Dinya
Savagl boyunca ticaret firsatlarinin
artmasi bircok Latin Amerika ulkesi-
nin ticari pozisyonunda iyilegsmeler
ortaya glkardi (Cardoso and Dorn-
busch, 1989: 1395).

5. BRETTON WOODS
DONEMiI

Savas sonrasi donemde, dunya
ticaretini serbestlestirecek, ¢ok-yanl
denklegsmeye olanak verecek ve sa-
vasta yikilan ekonomilerin onarimini
kolaylastiracak bir uluslararasi ticari
ve finansal sistemin kurulmasi yénin-
de c¢ok ciddi arayigslar basladi.
1946-1950 yillart arasinda dunya eko-
nomisi o denli kotilegmisti ki, dig ti-
caret 1913 yilindan bu yana en dugiik
diizeylerdeydi. Bu kosullar altinda
ABD'de Bretton Woods'da (New
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Hampshire) 40'a yakin tlkenin katili-
miyla bir konferans duzenlendi ve ye-
ni bir uluslararasi para sistemi olustu-
ruldu. Sistem ikinci Diinya savasi
sonlarindan, 1973 baslarinda sanayi-
lesmis Ulkelerin ulusal paralanni
Amerikan dolarina karsi dalgalanma-
ya birakmalarina kadar devam etti.

Bir déviz kuru rejimi olarak ayar-
lanabilir sabit kur sistemine dayanan
sistemin temel amaci, kisa dénemli
dalgalanmalar karsisinda sabit kurla-
nn  korunabilmesini saglayacak bir
kurallar dizisinin yaratiimasiydi. Yeni
sistemde para degerleri altin yerine
dolara sabitlenmig, uluslararas: para
sisteminde bir emniyet sibabi olmak
ve finansal guglukler geken ulkeler
icin sermaye kaynagl olusturmak
tizere Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Dunya Bankasi kurulmustu. Anlasma-
ylI onaylayarak IMF'ye (ye olan her
tilke, ulusal parasini sabit bir kurdan
ABD dolarina, ABD dolari da 1 ons al-
tin = 35 dolar seklinde sabit bir fiyat-
tan altina baglanmigti. Bunun yanisira
dye dulkelerin Merkez Bankalarina
konvertibilite hakki verilmig, bdylece
ABD Merkez Bankasi gerektiginde di-
ger Merkez Bankalarina sabit fiyattan
altin satma taahhiidu altina girmisti.
Doviz kurlanindaki degigme, sadece
uzun dénemde ve 6demeler dengesi
bilangolarinin surekli agik veya fazla
vermeleri durumunda giindeme gel-
mekteydi.

ABD dolari altina konvertibl tek
para olarak ayricalikli bir yere sahip
olmus, bdylece sistemin gelecegi do-
larin durumuna baglanmisti. Sistem-
de bir paranin konvertibl sayillmasi
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icin sadece mal-hizmet hareketlerinin
(cari islemler bilangosu) serbestlesti-
rilmis olmasi yeterliydi. Sermaye ha-
reketleri her yerde bir gekilde kisitlan-
mig, ABD, Ingiitere gibi gelismig tilke-
ler bile yurtdisina sermaye c¢ikiglarina
sinirflama getirmisti. Kurlann sabit tu-
tularak uluslararasi para ve ticaret
sisteminde istikrarin korunmasi, siste-
min temelini olusturdugundan, ser-
maye hareketliligi higbir sekilde tes-
vik edilmiyordu (Kindleberger, 1985:
15). Ozel sermaye dolagimi yasak
olup, yalnizca devletlerin kontroliin-
deki resmi sermaye hareketlerine izin
veriliyordu (Padoa-Schioppa, 1996:
46). Peryodik dolar kithklari da lye ul-
keleri, cari hesap iglemlerine yonelik
tam konvertibiliteyi sinirlandirmaya ve
dolayisiyla sermaye hareketleri Ulze-
rindeki kontrolleri devam ettirmeye
zorlamaktaydi (Howell, 1994: 2).

Savas aras) donemde diinya ser-
maye piyasalari tahrip oldugu igin,
savag sonrasinda sermaye akimlarin-
da uzun bir sure resmi kurumlar tara-
findan yapilan finansman aglik ka-
zandl. Dunya Bankasi zengin ulkeler-
deki sermaye piyasalarindan borgla-
nip, beklenen getirileri yiiksek olan
projelere finansman saglamak igin,
fakir Ulkelere borg veren bir finansal
araci rolinu ustlenmisti  (Krueger,
1991: 166). Boylece savasta yenilen
Glkeler ile gelismekte olan Ulkelere
fon akimi saglanarak, ortadan kalkan
Ozel uluslararasi sermaye piyasalari-
nin yeniden olusturulmast hedeflen-
migti. Bu girisimlerin sonucu olarak
1950'li yillarda dogrudan yatirmmiar
tekrar canlanmaya, uluslararas) pa-

zarlar olugmaya basladi (Uzunoglu
vd., 1995: 36). Ozellikle ingiliz banka-
lar dolar mevduat toplayip, bunu ti-
caretin finansmaninda kullaniimak
Uzere Avrupa bankalarina yatirmaya
bagladilar. Sovyetler Birligi ve Dogu
Avrupa Ulkeleri de kendi dolar aktifle-
rinin  dondurulacagindan korktuklan
icin fonlarini Bati Avrupa‘daki banka-
lara yatirdilar. Boylece Euro-para pi-
yasalan gelismeye baglach®®

Sistemin uygulandigt yillarda ent-
lasyonla tum fiyatlar degisirken, doviz
fiyatlarinin degistirilmemesi, yani sa-
bit kambiyo kurlannin uygulanmast
spekulatif sermaye hareketlerini kari
kilmig ve tegvik etmistir. Spekiilasyon
amaclyla meydana gelen kisa vadeli
sermaye hareketlerine esas finans-
man kaynagini sisteme akan fazla liki-
ditenin biriktirdigi Euro-dolar piyasast
ve cokuluslu sirketler olusturmustur.

1952'den sonra ingiltere’den dii-
zenli olarak 6nemli miktarlarda ser-
maye ihraci gergeklesti. Ancak daha
onceki donemlerle karsilastinldiginda
(6zellikle altin standardi dénemi ve
1920'ler) net ingiliz yurtdisi yatinmla-
nnda onemli degisiklikler oldu (Bkz.
Cohen, 1972: 26), ik olarak sermaye
ihrag hacimlerinde belirgin azalmalar
ortaya ¢ikti. Diger taraftan borglann
cografi yapisinda ve bilesiminde &n-
ceki dénemdekinden Snemli farkiiik-
lar ortaya c¢ikti ve sermaye cikislari
esas olarak sterlin bolgesine ydnlen-
dirildi. Geleneksel olarak en yaygin
yurtdisi borgverme sekli olan yurtdr-
sinda portfdy yatinmlars azaldl. Resmi
akimlar ve dolaysiz yabanci sermaye
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yatinmlarn yaninda bu akimlar ikinci
dereceye itilmis oldu.

ikinci Dinya Savagi sonrasi dé-
nemi 6ncekilerden ayiran onemli bir
ozelligi, dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlarinin miktar olarak artmasi ve
sermaye transfer sirecinde onemli
bir birim olarak ¢okuluslu firmalann
daha etkin bir sekilde ortaya gikma-
siydi. Tablo 9'dan da gérilebilecedi
gibi bu ddnemde, gelismis ulkeler
arasinda dolaysiz yabanci yatirimlar
seklindeki sermaye hareketleri hizh
artig gosterdi®®. 1958'de Avrupa'daki
bUtin Amerikan yatinmiannin %
89'unu, 1968'de ise % 81'ini ingiltere
ve AT ulkeleri almisti (Gillespie, 1972:
417). 1967'nin sonunda ABD vyerle-
giklerinin sahip oldugu uzun vadeli
yabanc! aktiflerin % 73'G dolaysiz ya-
tirm seklinde tutulmaktaydi. Diger ta-
raftan ABD'deki yabancilarin sahip ol-
dugu uzun vadeli aktiflerin % 35'i de
bu kategorideydi (Prachowny, 1972:
443).
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Ayni dénemde Amerikan yatirim-
larinin  tamamina yakini  Avrupa'da
gergeklesmig, yillik ortalama % 48'lik
bir artigla 1968'de 1.437 milyon dola-
ra ulagmigtir. Dénem boyunca (1962
ve 1964 yillan harig) diger batun tlke-
lerde ABD kokenli dolaysiz yabanci
sermaye yatinmlarn artarken, Fran-
sa'da De Gaulle hikimetinin de etki-
siyle ciddi bir daralma gézlenmekte-
dir.

ikinci Diinya Savasindan sonra
Avrupa Ulkelerinin konvertibiliteyi kur-
malariyla birlikte New York tahvil pi-
yasasl yeniden canlandi ve yabanci
ihraglara agildi. Boylece sadece Ka-
nada ve israil igin degil Avrupa ve Ja-
pon borglanicilar igin de yeni tahvil ih-
raglari olanakl hale geldi. Net akimiar
brit akimlardan daha kigiktd. Cln-
ki ABD'deki faiz oranlari Avru-
pa’'dakilerin altinda olmasina ragmen,
New York piyasasinin derinligi ve liki-
ditesinden etkilenen Avrupali yatinm-
cllar, Avrupa’'dan ihrag edilen dolar
birimli tahvilleri satin aliyorlardi (Lin-

Tablo 9

Yurtdigindaki Amerikan Dolaysiz Yabanci Sermaye
Yatirimlan (Milyon Dolar)

1958 1960

1962 1964 1966 1968
Avrupa 428 1.325 1.161 1.776 2.244 1.437
AT 219 436 566 907 1.243 526
Fransa 76 101 157 191 143 —1
Almanya 81 209 290 294 631 285
ingiltere 172 749 261 373 576 583

KAYNAK:

Robert W. Gillespie: The Policies of England, France, and Germany as Recipients of Fo-

reign Direct Investment®, in International Mobility and Movement of Capital, Edited by:
Fritz Machlup, Walter S. Salant and Lorie Tarshis, National Bureau of Economic Rese-

arch, New York, 1972, s. 418,



26 ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINE TARIHSEL BIR BAKIS

dert and Kindleberger, 1982: 437).
Piyasa genigliginin ulagtigi boyut ve
ABD 6demeler bilangosunun zayifligs,
Hazine yetkililerini Temmuz 1963'te
yeni menkul kiymetler {izerine yasak-
layict bir tarife (Faiz Esitleme Vergisi)
koymaya zorladi. Bunun sonucu pi-
yasanin Aviupa'ya tasinmasi oldu.
Euro-dolar piyasasi New York'taki
tahvil piyasasindan daha kuguk ol-
masina ragmen (New York piyasasi-
nin arkasinda ABD yatirimcilannin gu-
cu vardl) piyasadaki yillik yeni ihrag-
larin degeri 1 milyar dolara yakindi.
Bu miktar Avrupa'daki yabanci tahvil
piyasalarinin (hem ulusal hem de
ulusiararasi) degerinden fazlayds (Lin-
dert and Kindleberger, 1982: 437).

1950'lerde orta vadeli uluslarara-
s ticaretin finansmaninda bankacil-
gin onemi artti. Faiz Egitleme Vergi-
sinden sonra Avrupali borglanicilar,
ABD'de uzun vadeli banka kredilerine
yoneldiler. Kamu tarafindan verilen
borglar ABD'deki ihracat-ithalat ban-
kasi gibi bankacilik kurumlannin yani-
sira Dlnya Bankasi, Amerikalilar Ara-
si kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirim
Bankas! ve Asya Kalkinma Bankasi
gibi uluslararasi birimler ile
Lend-Lease idaresi, Ekonomik Isbirli-
gi idaresi, ve Uluslararasi Kalkinma
Ajansi gibi 6zel olusturulan kurumlar
kanalyla gergeklestirildi (Lindert and
Kindleberger, 1982: 438).

1961'de Ekonomik Isbirligi -ve
Kalkinma Teskilati (OECD) kuruldu
ve (ye Ulkeler tarafindan bir yidan
uzun vadeli sermaye islemlerine yo6-
nelik olarak Sermaye Hareketleri Li-
beralizasyon Kodu kabul edildi (Ay-

ling, 1986: 61). 1960'larin sonlarina
dogru ulkeler arasinda mal ve serma-
ye hareketleri Uzerindeki kisitlamala-
nn giderek azaltimasi ve daha liberal
ekonomik politikalarin  uygulanmasi
yoninde egilimler olustu ve uluslar-
arast sermaye akimiannin hacmi
(6zellikie kisa vadeli spekulatif akim-
lar) dinya ticaret hacminden daha
hizli bir sekilde artmaya basladi. Bu
artig sonucu birgok ulkede ddemeler
bilangosu sorunlar yasand! ve koru-
maci politikalar yayginlasmaya bagla-
di. ABD finansal liderliginin bir kismini
Euro-piyasalara kaptirmasina rag-
men, doviz piyasalarinda énemli bir
birlestirici faktor olarak kald: (Ayling,
1986: 50). 1968'de uluslararas tahvil
piyasalarinda etkinligi artirmak igin
Uluslararasi Tahvil Dealerieri Birligi
(AIBD) kuruldu. Euroclear sisteminin
de olusturuldugu bu yida Avrupa ve
ABD'deki yabanci tahvil ihraclar
1958'deki seviyesinden 10 kat daha
fazlaydi (Ayling, 1986: 62).

Daha once de belirtildigi gibi,
Bretton Woods'un yarattigi "altin kam-
biyo" sistemi yatinmecilan spekilasyo-
na yonlendirecek bir ortam olustur-
mustu. Sistemin konvertibilite olana-
g1, spekulatorlerin ellerindeki dolarlari
altina gevirmelerine neden oldu ve
sonugta ABD'nin 1949'da 24.5 milyar
dolar olan altin rezervi, 1958'de 20.5
milyar dolara, 1971'de ise 11 milyar
dolara geriledi (Uzunoglu vd.. 1995:
20). Altin spekllasyonunu onlemeye
yonelik olarak olusturulan mekaniz-
malar etkin olamad: ve sistem blnye-
sinde tagidigi diger bir takim olum-
suzluklarla birlikte gokilg sinyalleri
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vermeye bagladi. Ozellikle 1961'de
Bati Almanya ve Hollanda'nin yaptigi
revallasyonlar, 1967'de ingiltere'nin
ve 1969'da Fransa'nin gergeklestirdi-
gi devalluasyonlarla sabit déviz kurla-
rini devam ettirmek onemli bir prob-
lem olmaya basladi (Ayling, 1986:
49).

1971'de Avrupa paralannin bi-
yuk ¢ogunlugu piyasa dalgalanmasi-
na brrakimist. Hedef uluslararass
borsalardaki spekulatif hareketleri
frenlemek ve ABD basta olmak Gzere
geligmis ekonomilerde biriken atil
fonlarin uluslararasi sermaye hareket-
leri olarak mobilite kazanmasina bir
sinirflama getirmekti. Agustos sonun-
da Avrupa'dan sonra Japonya da
ABD'den yogun bir sekilde gelen do-
lar girisine dayanamayip, Yen'i piya-
sa dalgalanmasina birakmak zorunda
kaldi (Uzunoglu vd., 1995: 22). Hizla
artan petrol fiyatlart da déviz kurlan
Gizerinde baski olusturdu. Bu baskilar
nedeniyle 2 Mart 1973'te doviz piya-
salan iki hafta kapatildi. Boylece Bret-
ton Woods cagdl sona ermis bulunu-
yordu.

Ayni dénemde kalkinma serma-
yesi gereksinimlerini daha suratii elde
etmek isteyen az gelismis bolgeler-
deki (Latin Amerika, Asya ve Afrika)
finansal merkezlerin sayisinda artig
ortaya ciktl. 1960'tan sonra geligmek-
te olan llkelere yonelik ticari banka
kredilerinde dolaysiz yabanci serma-
ye yatinmlar aleyhine hizli bir artig
gerceklesti (Eaton, 1989: 1307).

ikinci Dunya Savaginin hemen
sonrasinda ve 1950'lerde gelismekte
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olan ulkelerin diinya sermaye piyasa-
larindan borglanma olanaklarn hemen
hemen hi¢ yoktu. Finansmanin ¢ogu
yeni olusturulan Dlnya Bankasl ve
ABD ihracat-ithalat Bankasindan ali-
nan krediler ve bu tllkelere yapilan
dolaysiz yatinm seklindeydi. Mikesell,
1945-53 arasinda Latin Amerika icin
toplam 4.7 milyar dolarlik briat serma-
ye giriglerinin blyik bir kisminin res-
mi kaynaklardan olustugunu, buna
karsilik 2.9 milyar dolarlik brit bir ser-
maye ¢ikig! oldugunu ve bunun 2 mil-
yar dolarim yabanci mulkiyetli serma-
yenin yeniden satin alinmasinin olus-
turdugunu belitmektedir (Cardoso
and Dornbusch, 1989: 1397).
1960'larin sonlarina dogru yeni gelis-
mekte olan dlkelerden bir kismi ozel
sermaye piyasalarina girmeye basla-
dilar ve tedrici olarak resmi akimlar-
dan o6zel sermaye akimlarina dogru
bir kayma gerceklesti. Latin Ameri-
ka'daki bazi Ulkeler bu doénemde
onemli sayilabilecek miktarlarda tah-
vil ihraci gergeklestirebildiler (Kru-
eger, 1991: 168).

6. COKLU SISTEM DONEMI

1973'de Bretton Woods sistemi-
nin yikimasindan sonra, uluslararasi
anlagsmalara dayali yeni bir sistem
olusturma arayislari devam etti. Bir-
kag defa ABD’nin &nculiginde yeni-
den tim dunya dlkeleri ulusal parala-
rinin tek bir sisteme bagl oldugu yeni
bir uluslararasi para sisteminin kurul-
mas! fikri glindeme getiriimisse de®*
bunlara iglerlik kazandirlamamis ve
buglinkiu farkl uygulamalar ortaya
ctkmistir. Bretton Woods sonrasinda
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devletlerin ellerinde tuttuklarl doviz
kurlanini ve bu cergevede sermaye
hareketlerini belirleme fonksiyonlar
piyasalara devredilmig, devlet politi-
kalarinin idare ettigi uluslararasi fi-
nans sistemi piyasalar tarafindan
yonlendirilmeye  baglanmis  (Pa-
doa-Schioppa, 1996: 46), dinya liki-
dite arzimi yoneten agik ya da gizli
herhangi bir kural kalmamis ve yeni
sistem tam bir sistemsizlik olarak be-
lirmeye baslamistir.

Paralarin serbest dalgalanmaya
birakiimasina bagl olarak, her llke
kendi ulusal parasinin degerini en
ideal kosullarda koruyabilecegi bir
kambiyo sistemini uygulamaya gegir-
di. Bu gercevede ulkelerin uyguladik-
lari déviz kuru sistemleri, sabit ve de-
gisken kur sistemi olmak uzere iki
ana gruba aynimakla birlikte bu iki
grup arasinda yer alan ve karma sis-
temler olarak adlandirilan uygulama-
lar da giderek yayginhk kazandi. Yo-
netimli dalgalanma, genis marjlt pari-
teler, siirlinen pariteler ve para alan-
lar (currency areas) bu uygulamalara
ornek olarak verilebilir. Bu durum IMF
Sozlesme Metninde degisiklik yapil-
masint gerektirmis ve 1977'de Jama-
ika'daki bir toplantida gerekli degisik-
likler yapilarak, 1 Nisan 1978'de igler-
lik kazanmigtir. Bu degisikliklerle be-
lirli bir stre 6ncesinden haber veril-
mesi kosuluyla Gye Ulkelerin istedik-
leri kur sistemine gegmeleri veya kul-
lanmalari kabul edilmistir. Buna kargi-
Ik Gye dlkeler izledikleri kur politika-
lari ile diger Ulkelerin ddemeler den-
gesinin zarar gérmesine firsat veril-
memesi ve doviz spekilasyonlarinin

frenlenmesi konulannda duyarl ola-

caklardir®,

Bu dénemde haberlesme ve bil-
gisayar teknolojisinde ¢ok énemili ye-
nilikler gergekiesti. Birbiriyle iligkili ve
paralel olan bu gelisme ve degisme-
ler bir yandan bankacilik alanindaki
bilgi birikimini artirirken, diger yandan
da uluslararasi finansal piyasalar bi-
yuk bir rol ve 6neme kavusturdu. D&-
viz kurlari ve faiz oranlan buydk dlgu-
de degisken hale geldi. Bretton Wo-
ods sisteminde igletmeler doviz kuru
hareketlerine kargi korunmak ihtiyaci
pek duymuyorlardi. Ancak 1970'ler-
deki dalgall doviz kuru rejimleri, para
degerlerinde hizli ve asir degisiklikler
ile karakterize edildigi igin doviz da-
nisma (advice) ve hedging hizmetleri-
ne yonelik talebi artirc (Kidwell vd.:
1993: 333).

Bretton Woods déneminde esa-
sen sinirll bir uluslararas! sermaye ha-
reketliligi vardi. Bunun aksine dalgali
kur déneminde sermayenin artan 6l-
¢iide uluslararasilastigi ve niteliksel
olarak yeni boyutlar kazandigi gorul-
di. Kuriarda ortaya gikan asin degdis-
kenligin uluslararasi sermaye hare-
ketlerini engellemesi beklenirken (Ka-
ufman, 1986: 88), tam tersi bir durum
gerceklesti. Dolayisiyla 1970'lerdeki
kredi dalgas| doviz kurlarindaki artan
degiskenlik sebebiyle degil, ona rag-
men gergeklesmistir. Bu hareketliligin
Onemli bir sebebi finansal piyasalar-
da oOzellikle doéviz kuru ve faiz oran
risklerini yénetmeye yénelik yeni fi-
nansman teknikleri ile araglarinin kul-
laniimaya baslanmasi olmustur. Bret-
ton Woods sisteminin yikiligiyla birfik-
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te 1970'lerde gdériilmeye baglayan
doviz kuru ve faiz oranlarindaki dal-
galanmalar, uluslararast alanda cal-
san banka ve sirketler agisindan ciddi
bir risk olugturmaya baglamigtir. Bu
riski ortadan kaldirmak igin birgok
arag gelistirilmis (finansal tarevler) ve
bu araglar sermayenin uluslararasi
hareketinde &nemli artiglara yol ag-
migtir. 1970'ler ve 1980'lerde toplam
brit sermaye akimlarinin kompozis-
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yonundaki degigiklikler Tablo 10'da
gosterilmektedir.

Tablodan donem iginde dolaysiz
yabanci sermaye yatnmlannin olduk-
¢a onemli bir kisminin gelismig Ulke-
ler arasinda gerceklestigi (donem or-
talamasi 369.7 milyar dolar), gelis-
mekte olan Ulkelerin ise bu agidan
pek sansli olmadiklar (yillik ortalama
66.6 milyar dolar) ve donemin sonla-
nnda net bir gikis yasandigt gorGl-

Tablo 10

Briit Sermaye Akimlarinin Bilesimindeki Degisiklikler, 197388,
Yilhk Ortalamalar (Milyar Dolar)

Brat (;Ikl_§|al’ (Yerlegiklerin
i

Brat Girisler
(Yerlesik
Olmayanlarin

Mulkiyet Malkiyeti) Net Cikiglar
197378  1979-82 198388 197378 197982 1¢83-88 197378 197982 198388
Sanayilegmis Ulkeler
Dolaysiz Yatinm %3 459 942 15.1 %0 62.0 11.2 99 252
Resmi Sermaye 84 141 16.2 113 123 72 -29 18 90
Portfolyo
Sermayesi 11.0 26 142.6 95 38 1289 15 -62 137
Uzun Vadel
Bankacilik
Akimlan 123 323 178 49 54 136 74 %9 42
Diger 17.4 408 467 204 a7 376 -3.0 3.1 91
Toplam 754 162.7 3175 61.2 1272 2563 142 355 61.2
Geligsmekte Olan Ulkeler

Dolaysiz Yalinm 04 1.1 1.5 5.7 149 15.0 =53 -138 -135
Resmi Sermaye 70 31.2 3.4 133 283 359 -63 29 -08
Portfolyo
Sermayesi 43 18.5 -4.0 = 39 35 = 14.6 -16
Uzun Vadeli
Bankacilik
Akimlan 02 04 04 197 06 22 -19.5 -202 -288
Diger 48 205 55 125 312 -59 =17 -10.7 1.4
TOPLAM 16.7 ni 3.5 512 489 7738 -345 =212 ~-39.3

KAYNAK: Julian S. Alworth and Philip Turner: 'The Global Pattern of Capital Flows in The 1980s",
in Capital Flows in The World Economy: Symposium 1990, Edited by: Herst Siebert, Insti-
tut Fur Weltwirtschaft An Der Universitat Kiel, 1991, s. 126.
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mektedir. Resmi sermaye akimlari
esas olarak geligmekte olan ulkelere
yonelik olmakla birlikte donemin son-
larina dogru 6nemli olcude azalarak
negatif duzeylere inmistir. Sanayiles-
mig Ulkelerle ilgili olarak tablodan 3
sonug ¢ikanlabilir.

1- Ulkeler arasindaki sermaye
hareketlerinin hacmi énemli bir sekil-
de artmistir. Kisa vadeli bankacilik
akimlarn hari¢ (bunlar buylk olglde
interbank iglemleri ile dengelenmek-
tedirler) sermaye akimiannin hacmi
tabloda gosterilen her ait donem ara-
sinda iki katindan daha fazla artmis-
tir.

2- 1982'den sonra sermaye
akimlarinin  bilesiminde belirgin bir
kayma ortaya ¢ikmis, toplam serma-
ye akimiarinda portféy yatinmlarinin
pay! (esas olarak tahviller) 1979-82
ve 1983-88 arasinda % 18'den yakla-
stk olarak % 45'e yukselmisgtir.
1980'lerin ortalarinda ve o&zellikle
1985'ten sonra dolaysiz yabanci ser-
maye yatinmlarinda da bir genigleme
ortaya cikmistir. Diger yandan o&de-
meler bilancosu istatistiklerinden &l-
culdugu kadariyla, bankalar tarafin-
dan verilen yillik ortalama uzun vadeli
krediler mutlak olarak azalirken,
(1979-82 ve 1983-88 arasinda 32 mil-
yar dolardan 18 milyar dolara) resmi
sermaye akimlarnin  nispi  énemi
(esas olarak doviz rezervlerindeki ha-
reketler) azalmistir.

3- 1980’lerin ortasinda bankacilik
sistemi vasitasiyla net kisa vadeli ser-
maye giriglerinde énemli bir genigle-
me ortaya ¢ikmisgtir. 1973-1980 arasi

dénemde uluslararasi  bankacilik
onemli élclide gelisme gostermistir.
Bankalar ulke sinirian igerisinde ya-
banct kaynak gereksinimini giderir-
ken, uluslararasi para piyasalarindan
da fon saglama ve yatirrm yapma ola-
nag! bulmuslardir.

Sistemsiz dénemin her bir 10 yI-
inda bir butin olarak dinya ekono-
misini ve bu arada finansal iligkileri
onemli olglde etkileyen ve degigime
ugratan farkll geligmelerle yasandi.
Asagida bu gelismeler, déneme dam-
gasini vuran diger olaylarla birlikte
ayri bagliklar halinde incelenecektir.

6.1. Enerji Krizi

1973 ve 1979'da petrol fiyatlarin-
daki yuksek artiglarin (literaturde "pet-
rol soklar” veya "enerji krizi" olarak
adlandirilir) ortaya cikardigi buyuk
makroekonomik karigiklik, 1970'lerde
ve 1980’lerin basinda sermaye akim-
larinin cografi yapist ve bilesimi Gze-
rinde dnemli etkiler ortaya ¢ikardi. Bu
dénemde, Ulkelerarasi sermaye hare-
ketleri genel olarak degisken faizli
banka kredileri, hikiimetler arasi kre-
diler ve 6zellikle dogrudan yatirimlar
geklinde gergeklesmekteydi. Her bir
petrol fiyat artisinin arkasindan OPEC
Ulkelerinin cari hesaplarinda onemli
bir genigsleme ve arkasindan buna
esit daralmalar oldu. Bu durum Tablo
11'de net bir gekilde goriilmektedir.

1973'teki ilk petrol sokunun ar-
dindan petrol ithal eden birgok gelis-
mekte olan llke buyiik cari hesap
aglklartyla kargllasirken, petrol ihra-
catgitarinin cari hesaplar énemli faz-
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lalar verdi. ihracatgi Ulkelerin cari he-
saplarl 1974'te 67.4 milyar dolarlik bir
fazla vermisg, bu fazla 1978'de 2.4 mil-
yar dolaritk agik harig, artarak devam
etmis ve 1980'de 103 milyar dolara
ulasmistir. Fakat 1982'de yeniden bir
actk (93 milyar dolar) ortaya gtkmistir.
Petrol ihracatgist olmayan Ulkelerin
cari aglklari ise donem boyunca yillik
ortalama % 66 artarak 1981'de 99.2
milyar dolara ulagmistir.

OPEC (tlkelerinin cari hesap faz-
lalar baslangicta gelismekte olan Gl-
kelerin buyuk ticari bankalarinda kisa
vadeli likit finansal aktiflere yoneltil-
mistir. Petro-dolarlann 6ding yoluyla
devreye sokulmasinda IMF ve Dlnya
Bankas! aktif bir rol oynamakla birlik-
te, OPEC llkeleri &dtinglerini daha
cok ikili anlagmalar yoluyla vermeyi

3l

tercih ettiler. Bankalar, daha énce di-
sa donik strateji izleyen geligmekte
olan Ulkelere verdikleri kredilerden ol-
dukga karli gikmiglardi. Bu nedenle
gelismekte olan Ulkeler cari hesap
aciklarini 6zel bankalar kanaliyla fi-
nanse etmekte sikintt gekmemigler
(Alworth and Philip Turner, 1991:
128), boylece agiriikli olarak parasal
ve finansal sermaye hizla uluslarara-
silagsma surecine girmistir.

Euro-piyasalann disinda, yurtici
sermaye piyasalarinda da uluslarara-
silagma yonunde gelismeler ortaya
clkmis ve yeni piyasa tlrleri iglemeye
baslamigtir. Bunlardan birisi, uluslar-
arasl| yatirmcilara kendi dig ticaret ak-
tiviteleri ve yatinmlarn icin genis bir
spekulasyon ve hedging alternatifieri
saglamak Uzere 1972'de Sikago da

Tablo 11
Petrol Soklarn ve Odemeter Dengesi Cari Hesabi, 1973—1982 (Milyar Dolar)

ULKE GRUBU

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Yedi En Buyuk

Sanayilegmis Ulke 9.1 -126 165

Diger Sanayilegmig

-1.8 212 -98 -304 3.2 5.0

Ulkeler 46 -88 -69 -10.1 -137 65 -138 -200 -208 -159
Petrol thrag Eden

Gelismekte

Olan Ulkeler 66 674 326 379 222 -24 599 1035 466 -93
Petrol inrag Etmeyen

Geligmekte

Olan Uikeler -5.4 -30.5 -39.8 -27.3 -231 -326 -486 -76.1 -992 -745
Toplam 149 155 24 -16.4 203 -12.3 -320 -70.2 -104.7

KAYNAK: Julian S Alworth and Philip Turner: "The Global Pattern of Capital Flows in The 1980s",
in Capital Flows in The World Economy: Symposium 1990, Edited by: Herst Siebert, Insti-
tut Fr Weltwirtschaft An Der Universitat Kiel, 1991, s. 123.
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acilan "Uluslararasi Para Piyasas!” idi.
Bu arada kurumsal diizeyde dikkatler
daha ¢ok uluslararasi finansal akimla-
n tesvik etmek ve koordine etmek
uzerine yonlendirilmisti (Ayling, 1986:
§8). 1979'dan sonra global yatirnmlar-
da ortaya gikan artis esas olarak yer-
lesik piyasalarda (mature markets)
odaklagmigti®®.

6.2. Borg Krizi

Gelismekte olan Ulkelerin  dig
borglarindaki siddetli artig, 1980'lerin
baglarinda dis bor¢c bunalimina do-
nustt. Yukarida da belirtildigi gibi,
1973 ve 1979 petrol soklan, kisa va-
dede OPEC ulkelerinden Avrupa ve
ABD bankalarina blyuk olgekli ser-
maye akimlarina (petro-dolarlar) yol
actl. Bu fonlarnin buyuk bir kismi kam-
biyo denetimlerini gevsetmis bulunan
gelismekte olan utkelerin dis agiklarn-
nin finansmaninda kullanildi. Tablo
12'de petro-dolarlarin yéneldigi kay-
naklar gosterilmektedir.

ik petrol krizinin ardindan OPEC
ulkelerinin ellerinde bulunan atil fon-
larin buylk bir kismi (% 37) ABD di-

sindaki bankalarda tutulurken, gelis-
mekte olan ulkelere yénelen kismi da
énemli sayllabilecek duzeylere ulasti.
ikinci petrol sokunun ardindan ise
ABD'de banka digi plasmanlarda bir
yogunlasma dikkat gekmektedir.
Banka plasmaninin buyuk bir kismi
dalgall faiz oranfarinin  bulundugu
Euro-para piyasalar kanaliyla gergek-
lestirildi  (Yaghmaian, 1997:. 61)
1970'lerde gelismekte olan Ulkeler
i¢gin banka finansmani dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimlarindan daha
kolay elde edilebilir ve politik olarak
daha az klfetli bir olgu olarak deger-
lendiriimekteydi (Eichengreen, 1991
b: 21). Kriz yillarina kadar olan dé-
nemde so6z konusu Ulkelere yonelik
sermaye akimlari Tablo 13 yardimiyla
net bir sekilde gozlenebitir.

Dénem igerisinde portféy yatirm-
lari, dolaysiz yabanci sermaye yati-
rimlan ve ihracat kredilerindeki ortala-
ma artig sirasiyla % 07, % 12 ve %
17'dir. Portfdy yatinmlarninin toplam
igindeki agiriginin fazla degismedidi
bu dénemde soz konusu ulkelerin dig
borglarinda énemli artiglar oldu®”. Bu

Tablo 12
Petro—-Dolar Plasmaninin Dagihimi (%)

Ekim 1973/Ekim 1978

Ekim 1978/Haziran 1982

ABD'deki bankalar

ABD Digindaki Bankalar

ABD'de Banka Digi Plasmanlar
ABD Diginda Banka Digl Plasmanlar
Uluslararast Orglitlere Katki
AGU'lere Dogrudan Kredi

5.0 4.0
37.0 34.0
15.0 24.0
23.0 23.0

5.0 2.0
15.0 13.0

KAYNAK: Sinan Sénmez: Dinya Ekonomisinde Déndgim: Sémirgecilikten Kiresellesmeye, imge

Kitabevi, Ankara, Mart 1998, s. 203.
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durum faiz oranlarnnda 1978'de bas-
layan siddetli artis®®, dolardaki asin
degerlenme ve 1980’'lerin baslarinda
dunyada yasanan resesyon ile birle-
since, dis bor¢ bunalimina (ulusiar-
aras| bankacilik krizi) giden yol acil-
mis oldu.

Geligmekte olan Ulkelerde ger-
ceklesen énemli miktarlardaki serma-
ye kacisi da krizi siddetlendiren diger
bir olgu oldu. Bu durum Tablo 14'den
izlenebilir.

)
N

1985'e gelinceye kadar gelis-
mekte olan llkelerden toplam serma-
ye kagiginin 200 milyar dolar oldugu
tahmin edilmektedir. Bazi gostergele-
re gére sermaye kacigt 1975-85 ara-
sinda Venezuella’'nin dig borcundaki
artigin % 100'lGnu, Arjantin ve Meksi-
ka igin % 60'tan fazlasini agiklamakta-
dir (Alworth and Turner, 1991: 127).
1982'den sonra da devam eden bu
durum, dig kredilerin azalmasi ile bir-
likte ithalat azalmasina yol acarak,

Tablo 13
Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlars (1956 —1984)

Portfoy Dolaysiz Yabanci
Yatinmlarr ~ Sermaye i i
Yatirimlari lhracat Kredileri
( Toplam Akimlar  (Toplamin  (Topjamin (Toplamin
DONEM (Milyar Dolar) Yuizdesi) Yizdesi) Yizdesi)
1956-1959 7.082 442 31.1 52
1960-1964 9.904 341 18.8 7.3
1965-1969 11.865 42.9 21.4 11.0
1970-1974 20.805 45.9 243 9.6
1975-1979 55.384 60.5 19.0 13.4
1980-1984 80.923 56.8 13.2 9.6
KAYNAK: Eliana A. Cardoso and Rudiger Dornbusch: "Fareign Private Capital Flows", in Handbo-
ok of Development Economics, Edited by. Hollis Chenery and T.N. Srinivasan, Vol. 2, El-
sevier Science Publisher BV, 1989, s. 1400.
Tablo 14
Kiimulatif Sermaye Kagigi, 1976 —1982, (Milyar Dolar)
Arjantin Brezilya Kore Meksika Filipinler Venezuella
22.4 5.8 3.3 25.3 4.5 20.7
KAYNAK: Eliana A. Cardoso and Rudiger Dornbusch: "Foreign Private Capital Flows", in Handbo-

ok of Development Economics, Edited by. Hollis Chenery and T.N. Srinivasan, Vol. 2,
Elsevier Science Publisher BV, 1989, s. 1424.
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blytime Uzerinde 6nemli bir sinirlay:-
cl bask: olusturdu.

Kriz 1970'lerin bagindaki enerji
bunalimindan beri varolmakla birlikte
ancak Meksika'nin 12  Agustos
1982'de daha o&nce programlanan
dig bor¢ édemelerini artik karsilaya-
mayacagini ilan etmesinden ve déviz
piyasalarini kapatmasindan sonra gé-
runlr hale geldi. Meksika'yl gok say!-
da ulke takip etti ve 1980l yillarin
sonlarina kadar yaklasik 40 Ulke ticari
bankalarla yillik yeni édeme planlar
(zerinde anlagma sagladilar. Bu yay-
gin borg servis problemlerinin, sade-
ce dogrudan ilgili olanlar (yani orta
gelirli gelismekte olan Ulkeler ve ulus-
lararast bankalar) igin degil, ayni za-
manda uluslararasi finansal sistemin
fonksiyonu Gzerinde de siddetli etki-
leri oldu.

Cardoso ve Dornbusch, krizi
borglu ulkelerde ekonomi ydnetimi-
nin olaganisti derecede kétii olugu-
na baglamaktadirlar. Cunki bitce
aciklarl genis olgiide artmasina, ser-
maye kagisi ve tuketim mallari ithala-
tinda énemli artiglar olmasina ve do-
viz kurlarl asiri degerlenmesine rag-
men tim buniar gelecekteki maliyeti
dikkate alinmadan dis borg birikimi
ile finanse edilmisti. Diger taraftan
dinya ekonomik ortaminda 1930'lar-
da oldugu gibi 6nemli bir daralma or-
taya ¢ilkmis ve bu da séz konusu si-
reci huzlandirmistir (Cardoso and
Dornbusch, 1989: 1401). Yaghmaian
ise, petrol fiyat artiglart dogrultusunda
gelismekte olan ilkelerde ticari acl-
gin artmasini en onemli faktér olarak
degerlendirmektedir (Yaghmaian,

1997: 50). Borg krizinin asilmasi igin,
ikincil piyasaya dayali farkh borg
swap mekanizmalan® yararlige ko-
nuldu. Teorik olarak sermaye girigle-
rinde bir artisa denk olacadi 6ne su-
rilen (Edwards, 1991: 268) borg
swaplarindan en énemilileri, borg his-
se senedi swaplari ve borg geri satin
alimlariydi. Kriz nedeniyle geligmekte
olan Ulkelere yodnelik gonilll ozel
sermaye hareketleri 1980'lerin sonla-
rna kadar hemen hemen tamamen
durdu. Geleneksel dig finansman ola-
naklarinin sinirhiligr nedeniyle finans-
man temininde yasanan guclukler ge-
sitli uluslararasi kurumlan gelismekte
olan Ulkelere yonelik yeni dis finans-
man enstrimanlar arayigina itmis, bu
arayis daha sonra uluslararasi portfoy
yatinmlarinin geligmekte olan Ulkelere
alternatif bir dis finansman araci ola-
rak 6ne c¢ikmasiyla sonuglanmistir.
1980'ler boyunca resmi transferler yil-
lik olarak 10-15 milyar dolar arasinda
degisirken, dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlari 9.5 - 20 milyar dolar arasin-
da olmus, bir biitiin olarak geligmek-
te olan Ulkeler yillik ortalama 15 mil-
yar dolar civarinda finansal aktif sat-
miglardir (Krueger, 1991: 181).

1982 borg krizinden sonra gelig-
mekte olan dunyanin kosullart dnemli
Olglde degisti. Bir élglide cémert ya-
banci fon akimlarinin atesgledigi hizl
buylme yillarindan sonra bu ulkeler
Snemli bir duraklamaya maruz kaldi-
lar. Buyume hizlari aniden dust, ig-
sizlik gok yiiksek seviyelere ¢kt ve
giddetli ddemeler bilangosu krizleri
yasandi. Net uluslararasi kaynak
transferlerinin yoni tersine déndi ve
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gelismekte olan llkelerden geligmis
Ulkelere dogru akmaya basladi. Bu
degisiklikler en carpici olarak Latin
Amerika'yl etkiledi. 1980'ler boyunca
Latin Amerika'da ve Karayipler'de bir
bitlin olarak (Kiiba haric) reel kisi ba-
sina gelir % 8.7 kadar azaldl. Bu azal-
ma Arjantin, Bolivya, Peru ve Nikara-
gua'da % 20'den daha fazlayd (Ed-
wards, 1991: 255; Krueger, 1991:
172).

Borg¢ krizinin en ciddi sonuglarin-
dan biri, birgok geligmekte olan (ke
icin dlinya sermaye piyasasina giri-
sin, tamamen kapanmasa bile, biyik
Olclide kesilmesi; bir digeri dis bor-
cun buylk bir kisminin uluslararasi
piyasalarda menkulkiymetlegsmesi su-
recinin yagsanmasl oldu (Edwards,
1991: 255). Net fon hacminin %
20'den daha azim olusturan uluslar-
aras! menkul kiymet ihraglarn (yaban-
ci tahviller, Euro-tahviller ve kisa va-
deli Euro-senetler) 1984-89 boyunca
net banka ve tahvil finansmaninin
yaklasik % 50'sine ulasti (Alworth and
Turner, 1991: 127). Bu dénemde tah-
vil yatirimlari Tablo 15'ten izlenebilir.

Tahvil yatinm akimlarina Japon
kurumlarinin  buytk olgekli yabancs
tahvil talepleri yoén verdi. Sadece
1985-88 icin kimilatif net yabanct
tahvil alimlar 309 milyar dolan buldu.
Bu rakam diger ulkelerin toplam tale-
binden fazladir (toplamin % 671').
1985-1988 déneminde Japonya kay-
nakl tahvil yatirimlari yillik ortalama %
18.5 artarak 1988'de 84.4 milyar do-
lara ulagmistir. Bu akimlar 1975-79
arasinda daha g¢ok Almanya'ya yo-
nelmis, daha sonra ABD ve Japonya
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one cikmistir. Dider taraftan yerlesik
olmayanlarin yurtiginde ihrag edilen
menkul kiymet almlari, uluslararasi
tahvil ihraglar aliminin gerisinde kal-
mig ve bankalar menkul kiymetlerin
baslica ihraccilan ve alicilan olmustur
(Alworth and Tutner, 1991: 127).
Menkulkiymetlesme, 1970'lerde sen-
dikasyon kredileri artmaya baglama-
dan énce yururlikte olan aracilik sek-
line bir donlisu ifade ediyordu.

Gelismekte olan {lkelerde disa
dogru sermaye hareketlerinde ortala-
ma yilik azalma 1979-82'de 72 milyar
dolardan 1983-88'de 39 milyar dolara
dlstl. Bunun sebebi, disa dogru res-
mi sermaye akimlarinin fiili olarak ge-
nislemesine karsilk 6zel yatinmlann
azalmasiyd. Ice dogru sermaye hare-
ketlerinde de bir daralma ortaya cikti.
Bazi (lkelerde bu durum sermaye ka-
¢isindan kaynaklandi. Resmi fonlar
Dusuk gelirli Asya ve Afrika Ulkeleri
igin 1970'ler ve 1980’ler boyunca te-
mel ve hemen hemen tek digsal fi-
nans kaynad! olarak kaldilar (Eaton,
1989: 1307)

Ticari bankalardan geligmekte
olan ulkelere yonelik net akimlar
onemli dlcide azalarak, 1984'ten
sonra negatif oldu (Gooptu, 1994:
21), 1980'li yillarla birlikte sermaye
kontrollerinin ilerleyen liberalizasyonu
ve 6zel déviz kuru ve faiz orani bile-
simlerinin varligi bir yandan banka di-
g! kurumlarin déviz cinsinden borg-
lanmasint tesvik ederken, diger yan-
dan degigik merkezlerdeki bankalar
arasi arbitraj faaliyetlerinde énemli bir
artig ortaya gikardi®®. Uluslararas) pi-
yasalar vasitasiyla kanalize edilen
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onemli miktardaki yurti¢i kredi hacmi
ile birlikte bu durum brit banka-iligkili
sermaye hareketlerinde gok belirgin
bir genigleme ortaya ¢ikardi (Pain,
1993: 83; Alworth and Turner, 1991:
132).

1980'li yillarda birgok Glkede ya-

yeni banka dist mevduatlarin baglica
kaynag! durumundaydilar. Euro-dolar
mevduatlar ABD'deki  bankalann
onerdigi finansal araglara nazaran
daha ylksek getiriler sunuyordu.
1980'lerin basglannda kurulan ve hizla
gelisen Para Piyasasi Yatinm Fonlar,

ABD yerlesiklerinin Euro-dolar mev-
duat hesaplarinin énemli bir kismini
olusturmaktaydi. Banka digi yerlesik-
lerin yeni uluslararasi mevduatian
1980 oncesine nazaran gok hizli bir
sekilde artmisti. Bu durum yurtigi pa-
ra piyasasindaki rijitlikler, déviz kon-
trollerindeki degigiklikler ve vergi fak-
torleri ile agiklanmaktadir (Alworth
and Turner, 1991: 132).

sanan konvertibiliteye gecis slreci
Eoru-piyasalarin gelismesine katkida
bulunmus, sinirlamalara tabi olmaksi-
zin dolasan devletsiz ulusal paralar
piyasanin olaganustl boyutlara ulag-
masint saglamistir. 1980 sonrasinda
parasal bicimdeki sermaye &zel-ka-
musal tahvillere, hisse senetlerine ve
ozellestirilen kamu giriglerine ydnel-
mistir. 1989’a kadar ABD yerlesikleri

Tablo 15
Tahvil Yatinm Akimlari: 1985—1988 (Milyar Dolar)

KOMULATIF

1975-79  1980-84  1985-88 1985 1986 1987 1988

CIKISLAR
ABD 78 204 213 38 33 72 6.9
Japorya 122 83 3094 83 %47 719 84.4
Amanya 69 19.4 619 94 75 137 31.2
ingitere - 272 50.6 1.5 253 -42 129
Isvigre %8 371 3.2 51 54 44 162
Belgka 44 130 28.8 6.1 64 45 1.8

GIiRISLER
ABD 103 70 2011 867 601 %2 48.1
Japonya 108 25 1018 84 156 3.8 280
Almanya 149 392 43 10.4 2.6 12,5 ~-53
Ingittere 56 28 %6 56 76 67 6.7
Fransa 63 %.1 373 89 78 88 11.8
Kanada 58 24 27 8f 162 59 125

KAYNAK: Julian S. Alworth and Philip Turner: "The Global Pattern of Capital Flows in The 1980s",
in Capital Flows in The World Economy: Symposium 1990, Edited by: Herst Siebert, Insti-
tut Fiir Weltwirtschaft An Der Universitat Kiel, 1991, s. 134.
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1980'li yillarda ortaya gikan en
6nemli degisim, déviz kurlarinin cari
hesaptaki degismelerden gok serma-
ye hareketlerine bagl olarak hareket
etmesi ve sermaye hareketlerinin de
Gretken yatinm talebinden ziyade de-
alerlerin  spekilatif davraniglarina
bagh hale gelmesidir (Ashworth,
1987: 311). Bu yillarda banka bilan-
colarinin para bilesiminde ABD dola-
nnin payt azaldi. Dolar digindaki para-
larin toplam sinir 6tesi banka alacak-
lari igindeki payl 1979'un sonunda %
37 iken, 1989'un sonuna kadar %
48'e ¢ikti (Alworth and Turner, 1991:
133). 1979 sonunda ABD'de faiz
oranlari Uzerindeki kontrollerin kaldi-
riimastyla birlikte LIBOR % 10'un Ulze-
rine ¢ikti®”. ABD ticaret agiginin bii-
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yik ve slrekli hale geldigi 1984’ten
bu yana ABD'ye yonelik yatinm akim-
lari dnemli bir gsekilde artti. 1980-1996
arasinda toplam ABD portfolyosu
igcinde yabanci menkul kiymetlerin
payl % 2.5'ten yaklagik % 8'e ylksel-
di. Yabanci portfolyonun bilegsiminde
de Kanada hisse senetlerinden Avru-
pa, Japonya ve emerging piyasala-
ra® dogru énemli bir kayma ortaya
gikti (Bkz. Bohn and Tesar, 1996: 77).
Bu akimlarin makroekonomik planla-
ma, uluslararasi rekabetgilik ve ulus-
lararasi risk gesitlendirme (bu arada
uluslarin kargiikh bagimlihg)) Uzerin-
de oOnemli politik sonuglari oldu.
1983-87 arasinda ABD cari agiginin fi-
nansmaninin  yaklastk % 30'una
ABD’deki bankalar aracilik etti. Ancak

Tablo 16

Kurumsal Yatinmcilarin Yabanci Menkul Kiymetlere Yatirimlari (Kendi
Toplam Menkul Kiymet Yatirnmlarinin Yizdesi Olarak)

1980 1985 1986 1987 1988 1989
JAPONYA
Yagsam Sigortasi Sirketleri 7.4 26.4 289 31.4 31.1 339
Menkul Kiymet Yatirim Trostleri 3.7 103 175 140 144 141
ALMANYA
Yatinm Sirketleri 10.8 40.4 34.9 39.83 578 59.9
INGILTERE
Sigorta Sirketleri 6.2 140 147 116 128 Wy
Emeklilik Fonlan 9.6 17.7 199 16.0 167 Vy

KAYNAK: Julian S. Alworth and Philip Turner: "The Global Pattern of Capital Flows in The 1980s",

in Capital Flows in The World Economy: Symposium 1990, Edited by: Herst Siebert, Insti-
tut Fir Weltwirtschaft An Der Universitat Kiel, 1991, s. 138.

Vy: Veri Yok



38 ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINE TARIHSEL BIR BAKIS

1988'den sonra ABD'ye yonelik bu-
ylk olcekli portféy yatinmi ve dolay-
siz yabanct sermaye yatirimlan ban-
kacllik sisteminin aracilik ettigi girigle-
rin finansman roliini nispi olarak
azalttr. 1980'ler boyunca dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimlannm bashca
saglayicisi olarak ABD'nin  6nemi
azaldl. Bu donemde Japonya ve Al-
manya'da yurtici bankalarin aracihik
ettigi girisler ve cikiglar biyiik dlctide
cari hesaptaki hareketlerden bagim-
siz olarak gergeklesmisti (Alworth
and Turner, 1991: 133).

Sinir 6tesi portfdy yatinmian glo-
bal sermaye piyasalarnin giderek
onemli hale gelen bir 6zelligi oldu.
Bu tir yatinmlardaki genisleme ser-
maye kontrollerinin gevsetimesine ve
menkul kiymet piyasalarinda iglem
maliyetlerinin dismesine yol agan
ditnya gapinda yaygin bir finansal li-
beralizasyon surecinin ortasinda ger-
ceklesti (Pain, 1993: 83). 1980'ler de-
rinligi ylksek, nispi olarak likit ve he-
men hemen tamamen dlzenlemele-
rin diginda bulunan uluslararast tahvil
piyasasinin geligimine taniklik etti. Pi-
yasanin hacmi 1.000 milyar dolarin
tzerine ciktt (Alworth and Turner,
1991: 135). 1980'lerde AT likeleri ve
Japonya'da tasarruflar artmaya de-
vam ederken, ABD'de disme egilimi
gosterdi (Krueger, 199: 81). Baz Ul-
kelerde (6rnedin Belgika ve isvicre)
yabanci menkul kiymetlerin dogru-
dan hanehalklari tarafindan elde edil-
mesi on planda iken, yabanci aktifle-
re yatinm, artan bir sekilde banka disi
finansal kurumlann araciigiyla ger-
ceklesti. Emeklilik fonlannin, sigorta

sirketlerinin ve diger finansal kurum-
larin yabanci menkul kiymetiere yatir-
diklar aktifler dnemli bir gsekilde artt
ve yurtici tasarruflar giderek bu ku-
rumlar vasitasiyla yatinrma kanalize
edilmeye baglandi. Déviz iglemlerinin
deregllasyonunu takiben Japon-
ya'da sigorta sirketlerinin, ingiltere'de
1se sigorta sirketleri ve emeklilik fon-
larinin portfolyolarinda yabanci men-
kul kiymetlerin payinda énemii artis-
lar ortaya cikti. Tablo 16'da da gori-
lebilecegi gibi, bu artislar Japonya'da
yasam sigortasi sirketlerinde yiitik or-
talama % 56, yatinm trostlerinde ise
% 46 civarindadir. Aimanya'da yatinm
sirketleri icin s6z konusu oran % 65,
ingiltere’'de sigorta sirketleri igin %
30, emekililik fonlarn icin % 20'dir. Ja-
pon kurumlari hemen hemen tek ter-
cih ofarak tahvillere yénelirken, ingil-
tere'dekilerin genellikle hisse senetle-
rini tercih ettikleri ve tahvillerden ka-
cindiklar gértlmektedir (Alworth and
Turner, 1991: 137).

Kamu aciklarinin finansmani da
portfdy yatinmlarinin artmasina katki
yapan bir faktor oldu. 1980'lerde sa-
nayilegmis ulkelerdeki toplam kamu
agiklar ortalama olarak daha onceki
yillardan ¢ok daha biyGktd. Merkez
Bankalarinin monetizasyona fazla is-
tekli olmamalari 6zel sektore yonelik
uzun vadeli kamu menkul kiymetler
arzinin  artmasiyla sonuglandi (Al
worth and Turner, 1991: 139).

1980'lerde geligmekte olan Ulke-
lerde yasanan dis bor¢ bunaliminin
da etkisiyle bankalarin uluslararasi fa-
aliyetlerinin artig hizi yavaglamig, bu-
na karsillk sermaye piyasalarinda
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uluslararasi nitelikteki islemlerin payi
artmigtir. 1970'lerde dalga halinde ar-
tan gelismekte olan Ulkelere yonelik
banka plasmani (net interbank islem-
leriy 1982 borg krizinin baslangicin-
dan sonra durma noktasina gelmisti.
BIS tarafindan kaydedilen verilere go-
re, 1980'ler boyunca gergekte butun
nihai banka kredileri sanayilesmis ul-
kelere yéneltilmisti. Bunun iki dnemli
istisnas1 Dogu Avrupa ve Cin'di. Ban-
kalarin likidite seviyelerini korumak
igin kisa vadeli iglemlere yoneldikleri
bu donemde dolaysiz yabanci ser-
maye yatinmlannin global dagilimi
onemli olglude degisti. 1975-84 done-
minde dolaysiz yabanci sermaye yati-
nmlarinin 1/4'G geligmekte olan Ulke-
lere yonlendirilmesine kargin 1980'le-
rin ortalarindan sonra bu tir yatinm-
lardaki muazzam artis hemen hemen
bltinlyle gelismis Ulkeler arasinda
gergeklesti. Geligsmekte olan Ulkelere
yonelik girigler dolar bazinda nominal
olarak fazla degismedi. 1989'a kadar
soz konusu Ulkelere yonelik girigler,
gelismis Ulkelere yonelik giriglerin
1/10'undan daha azd (Alworth and
Turner, 1991: 139; Sonmez, 1998:
105) Bu yillarda uluslararasi yatirimlar
ABD, Japonya, ingiltere, Almanya,
Fransa, isvigre gibi blyik likit global
borsalan tercih efti ve gogunlukla bu-
ralardaki en blyik hisse senetlerini
satin aldi (Howell, 1994: 3). 1980’lerin
sonlarinda yurtdigsina dogru hisse se-
nedi yatinm akimlan biylk olgude
ABD'ye yéneldi. Genigleme buyiik &I-
cude 1985-1986 doneminde oldu, fa-
kat hisse senedi piyasasinin ¢ékugl
ile birlikte kesildi. Diger taraftan ya-
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banci borsalarda islem géren yurtici
menkul kiymetlerin hacminde belirgin
artiglar oldu. Ornegin Londra'da is-
lem goéren menkul kiymetlerin yakla-
sk % 50'sini yabanci hisse senetleri
olugturuyordu (Alworth and Turner,
1991: 135, 136; Krueger, 1991: 164).
Bu akimlarin agiklanmasinda faiz
oranlan farkliliklar, goéreceli hisse se-
nedi performansi, karsilikh doviz kur-
lari ve ticaret akimlan gibi geleneksel
degigkenlerin nispi gugleri dikkate
alinmaktadir (Patel vd., 1995: 56).
1984 sonrasl donem igin dig akimlar
izah eden en énemli degiskenin aktif
performansi Olcltleri oldugu tespit
edilmistir (Patel vd., 1995: 56). Yine
bu dénemde ABD'ye yonelik Japon
yatinmlarindaki carpict artisin agiklan-
masinda kargilikli etkiler gozénlne
alinmaktadir. Kawai ve Okumuro
(1988) ve Koo'ya gore (1989) soz ko-
nusu etkiler; Japonya'daki finansal
deregulasyon, karsilikli ticaret denge-
sizliklerinin ortaya ¢ikmasi ve Japon
finansal  kurumlarinin  genisleyen
uluslararasi rolunden olugsmaktadir
(Patel vd., 1995: 62).

1980'li yillarin sonlanna dogru,
uluslararasi bankacilik islemleri tahvil
piyasasinin aleyhine tekrar popdler
hale geldi ve geleneksel bankacilik
kredileri sanayilesmis Ulkelerde &de-
meler dengesi agiklannin bir kisminin
finansmaninda onemli rol oynad.
Uzun vadeli faiz oranlarindaki yuksel-
me ve Ekim 1987'deki borsa krizi
Euro-tahvillerin likiditesini ve dolayi-
siyla gekiciliklerini azaltti. Faiz oranla-
nndaki diigme ve sanayilesmis (ilke-
lerdeki yaygin resesyon sonucu
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1990'It yillarin baglannda durum tah-
vil piyasalarinin lehine tekrar degisti
(Gibson, 1996: 224).

1980'lerin son yarisinda ABD'ye
yonelik Japon yatinmlan énemli bir
sekilde artti. 1989'da Japon yatinmet-
lar 3.33 milyar dolar degerinde ABD
hisse senedi, 6.29 milyar dolar dege-
rinde sirket tahvili ve 1.68 milyar do-
lar degerinde ABD hazinesinin gikar-
digi tahvil ve senetleri satin aldilar.
Japon borsasinda siddetli disUslerin
yagandigl 1990’da Japon yatirimeilar
bu sefer 2.89 milyar dolar ABD hisse
senedinin ve 14.78 milyar dolar ABD
kamu tahvil ve senedinin (note) sati-

1980'lerde dolaysiz yabanct ser-
maye yatinmlarn giderek mevcut sir-
ketlerin satin alinmasi sekline dénis-
tl. Bu dénemde en gdze garpan de-
gisiklik ABD'ye yénelik dolaysiz ya-
banci sermaye yatinimlannin sanayi-
legsmis Ulkelere yoénelik giriglerin
1/2'sini olugturmasidir®. Diger taraf-
tan Avrupa Topluluguna yénelik do-
laysiz yabanci sermaye yatirnmlar da
Snemli 6lgude artig gdsterdi.

6.3. 1990’li Yillar

1990'h yillar sermayenin ABD ve
Japonya gibi sanayilesmis lkelerden
Latin Amerika Orta Dogu ve Asya'nin

cillart durumuna gegmiglerdi (Patel bazi bolgelerindeki geligmekte olan
vd., 1995: 53). Ulkelere dogru hareket etmeye bagla-
Tablo 17

Geligmekte Olan Ulkelere Yénelik Net Sermaye Akimlari (Milyar Dolar)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1897 1998

Net Ozel Sermaye

Algmian’ 1238 1193 181.9 1526 1933 212.1 149.1 64.3
Net Dolaysiz

Sermaye

Yatinmlan 313 355 5.8 827 97.0 1159 1427 131.0
Net Portioy

Yatinmlan 3%.9 514 1136 105.6 412 80.8 66.8 3.7
Diger Net

Yatinmlar 55.6 27 1.5 -358 550 15.4 -60.4 -1034
Net Resmi

Aamlar %5 23 201 18 2.1 -08 244 4147
Rezervlerdeki

Degisitiler’ -61.5 -519 -759 -667 -1202  -1091 -61.2 -34.7
Cari Hesap ~85.1 -756  -1160 =720 -91.0 -91.8 -87.1 -59.2
KAYNAK: IMF: World Economic Outiook, May 1999, s. 40.

1): Veri sinirlamalari nedeniyle "Diger Net Yatinm" kalemi bazi resmi akimlari ihtiva edebi-
lir.
2): Eksi isaret artiglar gostermektedir,
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(34)

dig1 bir donem oidu™. Bu durum

Tablo 17'den izlenebilir.

Ozel sermaye akimlari 1996 vyili-
na kadar yilik ortalama % 13 oranin-
da artis gostermis (1994'teki azalma-
yi harig tutarsak bu oran % 16'dir), bu
tarinten sonra ise azalmaya basla-
mistir. Son yillarda uluslararasi finan-
sal piyasalarda geligen egilim, fonla-
nn menkul kiymetler araciligi ile akta-
nmidir. Bu gergevede 6zel sermaye
akimlan igcinde portfoy yatinmlarinin
adirhd dikkat gekmektedir. Ozellikle
gelismis piyasalara tahvil ihraci yo-
luyla borglanmanin son dénemde ge-
lismekte olan ulkelere yonelik serma-
ye hareketlerinin artiginda o6zel bir
oneme sahip oldugu gorilmektedir.
Cok sayida Ulkede 6zellestirme galis-
malarinin hiz kazanmasi ve sermaye
piyasalarinda getiri oranlarnin yuk-
sekligi, portfoy yatinmlari igerisinde
hisse senetlerinin agirhk kazanmasi-
na yol agmistir®™. Resmi akimlar ise
iki buyuk finansal krizin yasandigi
1994 ve 1997 sonrasi hari¢ dnemli bir
dusus gostermigtir.

Bor¢ araglanindan  6zkaynak
araglarina (hem dolaysiz yatirm, hem
de portfoy yatinmi gseklinde) dogru bir
kaymanin oldugu 1990 sonrasinda
sermaye akimlarimin  yaklasik %
15-20'sinin dogrudan yabanci serma-
ye yatirimi, geri kalanin ise portfoy
yatinmi seklinde oldugu goéralmekte-
dir (Aslan, 1995: 70). Bu ddénemde
gelismis Ulkelerde ortaya cikan eko-
nomik konjonktir nedeniyle faiz
oranlan dusgmus, buna karsihk gelis-
mekte olan ulkelerde yikselmistir. Di-
Jer taraftan Japonya ve ABD'de kar
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marjlannin azalmasi sonucu Japon
ve Amerikan firmalan dislk Ucretle-
rin oldugu alanlara dogru kaynaklan-
ni yonlendirmeye basglamiglardir (Cal-
vo vd., 1994: 5-6). Geligmekte olan
ulkelerde ulusal gelirin artmasi, yati-
rnm rejimlerinin degigsmesi, ticaret li-
beralizasyonu ve telekomiinikasyon
teknolojisinin gelismesi ile birlikte, bu
Ulkelere giden dolaysiz yabanci ser-
maye yatirimlar da artmig bulunmak-
tadir (Aslan, 1995: 72).

Geligmekte olan Glkeler bu do-
nemde i¢ ve dig kosullarnn zorlama-
slyla finansal sistemlerinin énemli &l
cude diga agik hale getirmigler ve
uluslararasi sermaye piyasalari ile bi-
tinlesmede ileri adimlar atmiglardir.
Bu cergevede sermaye akimlarnnin
baylk bir kismi, tahvil, 6zkaynak,
mevduat sertifikasi ve finansman bo-
nosu seklinde kisa vadeli portfoy yati-
rimi gseklinde olmus; son yillarda port-
oy yatirmlarinin bilegimi de degigmis
ve gogunlukla portfoy gesitlendirmesi
esasina dayall borg dist akimlar éne
clkmistir (Claessens vd., 1994: 55;
Gooptu, 1994: 18). Borsalar arasin-
daki disik veya negatif korelasyon-
lar uluslararasi gesitlendirmenin fay-
dalarinin géstergesi olarak degerlen-
dirilmis ve bu kapsamdaki akimlar
artmistir. Diger taraftan yurtici faiz
oranlarinin yukselmesi, yatinm iklimi-
nin hizla dizelmesi ve sermaye piya-
salarimin uluslararasi piyasalara oran-
la daha karli hale gelmesiyle birlikte
bor¢lu Ulkelerde 1980'li yillar boyun-
ca llke digina gikan fonlarin (serma-
ye kagig) yeniden geriye donusgi
saglanmigtir.
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Ozel sermaye akimlarinin yogun
olarak, Dogu Asya ve Latin Amerika
Ulkelerine yéneldigi gérulmektedir.
Her iki ulke grubuna ydénelik girisler
1991'den sonra hizlanmigtir. Latin
Amerika yogun bir sekilde ABD'den
gelen akimlara dayandigi halde As-
ya'daki gelismekte olan ulkelere go-
guniukla diger Asya ulkelerinden ser-
maye yonelmistir (Chen and Khan,
1997: 11). Meksika hem portidy Gz-
kaynak akimlarini, hem de tahvil fi-
nansman akimlarini en fazla alan ulke
olmustur. Bir butln olarak portfoy ya-
tinmian Asya’daki gelismekte olan Gl-
kelerden gok Bati yanmkuredeki ul-
kelere yonelirken, Asya Ulkeleri do-
laysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
odaklandigi yerler oldu. Diger taraf-
tan orta gelirli Ulkeler dusik gelirli
olanlardan daha fazla ozkaynak
akimlari gekerken, dustk gelirli Glke-
ler gogunlukla resmi sermaye akimla-
rina bagl kaldilar (Chen and Khan,
1997: 5).

ihracatin veya ulusal gelirin oran:
olarak 1990’larin baslarindaki serma-
ye girisleri 1982-89 bor¢ krizi déne-
mindekine nazaran cok buyik, fakat
1978-81 donemindekine nazaran bir
dereceye kadar daha dusuktu (Fer-
nandez-Arias and Montiel, 1996: 52).
Borg akimlari iginde sendikasyon kre-
dilerinin pay! nispi olarak énemsizdir.
1978-89 déneminin aksine portfdy
akimlar énemli diizeylere ulagmistir.
1980'lerin sonlarina kadar New York
ve Londra'nin global para merkezleri-
ne kayith tilke fonlari, yabanci portfoy
yatinmeilarinin geligmekte olan ulke-
lerdeki firmalann hisse senetlerini el-

de edebilmelerinin hemen hemen tek
yoluydu. Fakat 1980'lerin sonlanndan
itibaren depo makbuzlarn gibi, hisse
senedine donusturdlebilir menkul kiy-
metlerin ortaya ¢ikisi ve geligmekte
olan ekonomilerdeki diizenleyici de-
gisiklikler, yabancilarin emerging pi-
yasa hisse senetlerini elde etmelerini
daha da kolaylastirmig, boylece gelig-
mekte olan Ulkelere yonelik portfoy
yatinm akimlarinda hizli artislar ola-
nakll hale getirmistir (Bkz. Howell,
1994: 4; Gooptu, 1994: 17, 29, 30).
Bor¢ krizi ddnemine ve daha dnceki
yogun sermaye girisleri dénemlerine
nazaran sermaye giriglerinin sektorel
bilesiminde de carpici degisiklikler
gerceklesmis, alici Ulkelerde &zel
sektér, sermaye akimlarini gekmede
kamu kesiminin Sniine gecmigtir
(Fernandez-Arias and Montiel, 1996:
53). Geligmekte olan dlkelerin ulus-
lararasi piyasalardan tahvil (Euro-
tahvil ve yabanci tahviller) yoluyla
kaynak elde etmesi® seksenli yillar
boyunca sembolik kalmis olmasina
karsin, donem sonunda giderek belir-
ginlesti. 1980'lerin baglannda uluslar-
aras! bor¢ krizi ortaya g¢ikincaya ka-
dar geligmekte olan ulkelere yénelik
ozel sermaye akimlarinin gogu sendi-
kasyon kredileri seklindeydi. 1990'-
larda geligmekte olan Ulke hukimet-
leri ve sirketleri (kamu ve &6zel) ulus-
lararasi sermaye piyasalarinda men-
kul kiymet ihract (tahvil) yoluyla artan
miktarlarda kaynak elde etmede ol-
dukca basarili oldutar. Latin Amerika
ulkeleri bu dénemde sendikasyon
kredilerinden ok uluslararasi serma-
ye piyasalarina tahvil ihrag ederek dig
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finansman sagladilar (Leipold vd.,
1991: 20). Bunda ilgili Ulkelerin kredi
ratinglerindeki  dizelmenin yanisira
yatinmcilarin bilgi toplama maliyetle-
rindeki azalmanin da 6nemli etkisi
vardi (Leipold vd., 1991: 21). 1993'Un
ilk Ug geyreginde gelismekte olan Ul-
kelerin uluslararas: tahvil ihraglan da-
ha énceki yillarin toplam tahvil ihrag-
lariny agmisti (Gooptu, 1994: 20},

Uluslararasi sermaye piyasalann-
da iglem maliyetlerinin azalmasinda
ve likiditenin iyilesmesinde birtakim
dizenleyici degisikliklerin énemfi et-
kisi oldu. Bunlardan en Onemlisi
ABD'de Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu tarafindan gikarlan S Du-
zenlemesi (Regulation S) ve 144a ku-
rall (Rule 144a) dir®”. Bunlara iiave-
ten Japonya ve ispanya'da da yurtici
tahvil piyasalarina girisi kolaylastirici
dlzenlemeler yapild: (Bkz. Leipold,
1991: 21).

1990’ yillarta birlikte ozellikle
yurtici finansal piyasalarin dizenle-
melerden arnndinimast (deregtlas-
yon) ve uluslararasi finansal iglemler
Gzerindeki kisitlamalarin gevsetilme-
sinden sonra finansal krizler oldukca
yaygin bir olgu haline geldi. Bu krizle-
rin esas kaynagni déviz piyasalanyla
para ve sermaye piyasalari arasinda
akiskan fonlarin serbestce hareketleri
olugturuyordu. Bu déneme, ulusal pi-
yasalarda faiz ve ddviz kuru arasin-
daki dengesizliklerden kaynaklanan
arbitraj 6gesine dayanan kisa vadel
sermaye akimlari damgasini vurmus-
tur. Karli arbitraj ve spekilasyon fir-
satlarinin artmasi parasal sektorler
arasinda kisa sureli sermaye hareket-
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lerini uyararak, biiyilkk ve ani akimlar
yaratmig, bircok llkede, para ve kur
politikalarinin istikrarimi tehdit eder
hale gelmis ve siddetli finansal krizle-
re kapi aralamigtir. Yakin zamanlarda
birgok gelismekte olan Ulke finansal
kriz olgusunu yagamis® ve krizler ki-
sa zamanda reel kesimde de etkisini
gostererek, issizlik ve enflasyonun
olaganustu boyutlara ulagmasina yol
acmistir. Finansal entegrasyon sure-
cinin hizlandig: 1980’1 yillardan itiba-
ren birgok finansal kriz yasandigi hal-
de, genis ulke gruplarini etkileyen ve
uluslararasi finansal sistemde onemli
sorunlann yasanmastina sebep olan
iki kinima noktass vardir. Bunlar 1994
yill sonundaki Meksika krizi ile 1997
Asya krizidir.

1980'l yillar boyunca borg ode-
me glcunu kaybettigi icin agir borc
yuku altinda ezilen Meksika, yasadig:
krizi asabilmek amaciyla ortodoks ku-
ram gercevesinde Sngoriilen adimlan
atmigtir. Ekonomi disa agilmig, dis ti-
caretin onundeki tim engeller kaldi-
rnimig, finansal serbestiye gidiimis ve
Ozellestirme c¢aligsmalarina hiz veril-
mig, béylece Meksika uluslararasi fi-
nans sisteminin vizyonuna girmis ve
uluslararasi sermayenin de yeniden
gézdesi haline gelmisti (Uzunoglu
vd., 1995: 75). 1988'e kadar Ulkeden
sermaye kagigi yasanirken, bu yildan
itibaren Ulkeye dnemli diglide serma-
ye akimi girmeye baglamis ve Meksi-
ka yabanci yatinmcilar icin en cekici
llke olmustu. Daha gok kisa vadel
ve kolay transfer edilebilecek finansal
araglarda yogunlasan (6zel sektor
hisse senetleri ve kamu kesimi ig
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borglanma araglari) portféy sermaye
girigsleri rezervieri sigirmis, pesonun
dolar karsisinda degerini yukseltmis,
ithalat ve dis ticaret agigini blyitmus
ve agir bir finansal krize yol agmistir.

Meksika'nin yasadigi krizin teme-
linde cari iglemler dengesi agig! yat-
maktadir. Cari islemler agigi spekla-
tif sermaye ile finanse edilmis, boyle-
ce buylyen cari agik, ekonomiyi
uluslararas| yatinmcilann duydugu
glvendeki dalgalanmalara bagl hale
getirmisti. Yani buyUk cari islemler
acigl yukli deviet borgtanmasinin so-
nucu olarak dedgil, yuksek kar beklen-
tisi olan buyuk miktarda sermaye giri-
sinden kaynaklanmis, kriz diger Latin
Amerika Ulkelerinin finans ve doviz
piyasalari Uzerinde 6nemli dalgalan-
malar ortaya cikarmistir. Krizden bazi
Asya ulkeleri, hatta ekonomik géster-
geleri olumsuzluklar iceren bazi
OECD ulkeleri bile etkilenmistir. Diger
taraftan kriz IMF politikalanina duyu-
lan glvenin sarsiimasina yo! agrmustir.

Gelismekte olan tilkelerde 1990’
ylllarda yasanan ve global bir nitelik
kazanan finansal krizierin ikincisi
1997 yilinin ortalannda Giney Dogu
Asya’da meydana geldi. Streg, 6nce-
likle bir finans krizi seklinde (devali-
asyonlar ve borsa ¢okusleri) kendini
gostermis ve bdlge llkelerine yonelik
uluslararast fon akimlarinin aniden
yon degistirmesiyle patlak vermistir.
Bir sonraki asamada yerel yatirimcilar
da kendi fonlarni gekmeye baglamig
ve béylece kisa vadeli sermaye kagi-
sinin hizlanmasi kargisinda bazi ku-
rumlar borg 6deme giclugine dus-
miuslerdir. Onceki dénemlerin aksine

bu dénemde elde edilen dig kaynak-
larin reel yatiimlardan gok spekdulatif
nitelikli finansal araglarda degerlendi-
rimesi de krizi etkileyen bir diger
6nemii geligme olmustur. 1990'dan
beri tim Asya Ulkelerinde reel déviz
kurlarinda yasanan asiri degerlenme,
Meksika'da oldugu gibi, cari agiklan
artrmis ve 1997'deki spekilatif satdin
kargisinda ulusal ekonomileri hazirlik-
siz yakalamigtir. Finans gevreleri tara-
findan 1929 Buyik Buhranindan bu
yana en siddetli kriz olarak nitelendi-
rilen Asya krizi uluslararasi finansal
akimlarin gelismekte olan ulkeler agl-
sindan ortaya gikardigi sorunlarin séz
konusu ekonomilerin geligme duzey-
leri ve performanslarindan bagimsiz
olarak ortak 6zellikler gosterdigini be-
lirgin bir sekilde ortaya koymustur.

Ginumizde blyluk cogunlugu,
énemli dizeylere ulagan cari iglemler
aciklar ile kargl karsiya bulunan ge-
lismekte olan ulkeler spekilatif ani bir
sermaye cikig! kargisinda son derece
dayaniksiz bir konuma slriklenmis-
lerdir. Bu gergevede sermaye akimia-
nnin uluslararasi alandaki istikrar bo-
zucu niteligi, disarnya karsi asiri finan-
sal bagimliigi olan iilkelerde 6ne ¢tk-
maya devam etmekte ve bu tur krizle-
rin sik stk ortaya glkma olasihg art-
maktadir.

7. SONUG

Sermaye, uluslararasi alanda
ylksek getiri 6neren ve risk unsuru-
nun diuslk oldugu yerlere dogru ha-
reket etme egilimindedir. Global &l-
gekte ise, azalan kar haddi kanunu
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nedeniyle finansal fonlar ve dolaysiz

yabanci sermaye yatinmlari, serma-
yenin kit oldugu Ulkelere dogru hare-
ket eder. Diger taraftan ulkelerin igin-
de bulunduklan ekonomik kosullar,
resmi duazenlemeler ve uluslararasi
konjonktir de uluslararasi sermaye
hareketleri Uzerinde o6nemli élglide
etkilidir. Tarihsel geligmeler bu olgu-
lan buyuk olclide dogrulamaktadir.
Ornegin ingiltere icin  1886-1890,
1896-1900, 1904-1907 ve 1909-1913
aras| donemler ticari aktivitelerde ve
sermaye ihracinda hizh artiglann ol-
dugu yiliart temsil ederken,
1891-1895, 1901-1903 ve 1908-1908
yillanindaki depresyonlar sermaye ih-
racinin  azalmasiyla sonuglanmigtir.
Yine ABD'de 1923, 1926 ve 1928 yIl-
larindaki refah dénemleri sermaye ih-
racint  azaltirken, 1924, 1927 ve
1930'daki resesyonlar sermaye ihra-
cinda énemli artiglara taniklik etmistir.
Tersine Fransa i¢in 1883-1886 yillan
depresyon ve duguk sermaye ihraci-
ni;; 1887-1889 ise refah ve sermaye
ihracinda &nemli artiglan temsil et-
mektedir.

20. yuzyil yabanci yatinmin bile-
siminde surekli degigmelerin yagan-
dig! bir dénem oldu. 1900-1913 ara-
sinda ABD dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlari yabanci portféy yatiimla-
rindan fazlaydi. 1914-1928 dénemin-
de portféy yatinmi bagat konuma
gegmekle birlikte sonraki 40 yil bo-
yunca dolaysiz yabanci sermaye yati-
rimlar strekli olarak portféy yatirmia-
nndan daha blylk oldu. 1973 sonra-
sinda iki buyuklik arasindaki iligki ye-
niden tersine dondu.
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1970'li yilarin baginda geligmekte
olan Ulkelere, cogunlugu kamu sek-
torine yonelik 6zel sendikasyon kre-
dileri geklinde yénelen sermaye 1980
yil bagindaki borg krizi ile birlikte ya-
vaglamig, borg kriz donemi olan
1982-89 doéneminde hemen hemen
durma noktasina gelmis, ancak
1990’ yillarda yeniden baglamig ve
hiz kazanmistir. Son yillarda uluslar-
arasl finansal piyasalarda gelisen egi-
lim, fonlarin menkul kiymetler araciigt
ile aktarimidir. Bu gercevede séz ko-
nusu Ulkelere yonelik sermaye akim-
lar da gogunlukla kisa vadeli portfoy
yatinmi sekline donlsmus, gok sayl-
da Ulkede 6zellestirme galigmalarinin
hiz kazanmasi ve bu ulkelerin serma-
ye piyasalarinda getiri oranlarinin
yuksekligi, portfdy yatinmlan igerisin-
de hisse senedi yatinmlarini 6n plana
Gikarmistir.

1990'll yillarda uluslararasi ser-
maye piyasalarinda, basta Japonya,
ingiitere ve ABD olmak lizere OECD
Ulkeleri en buylk borglanan Ulkeler
grubunu olustururken, geligsmekte
olan llkelerin de sermaye piyasalart-
na gerek sayica, gerekse tutar olarak
daha fazla katildiklan gézlenmektedir.
Bu slregte Avrupa ve Japonya ko-
kenli buyidk kurumsal yatirmcilarin,
fonfannt banka mevduatlan olarak
degerlendirmek yerine tahvil, hisse
senedi gibi menkul kiymetleri tercih
etmeleri ve uluslararasi tahvil ihraci
ile sermaye akiminin geligmekte olan
llkelerin en 6nemli dis finans kaynak-
larindan biri haline gelmesi dikkat ge-
kici gelismelerdir.
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Bu dénemi 6nceki donemlerden
aviran bir diger ozelligi, 6zellikle fi-
nansal sermayenin, yogun olarak yo-
neldigi Uikelerde (basta Latin Ameri-
ka ve Asya Ulkeleri olmak Uzere) istik-
rarsizlik yaratarak, ekonomileri finan-
sal krizlere surukleyebilmesidir. Boy-
lece tarihsel gelisim cizgisinde edin-
dikleri yeni islevierle uluslararasi ser-
maye akimlari, politika yapicilarin dik-
kate almak zorunda olduklan en
6nemli unsur konumuna gelmistir.
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DIPNOTLAR

1- Uluslararasi para sistemi, gesitli
ulkelerdeki ekonomik birimlerin birbirle-
riyle ilgili demelerini yapmalarina olanak
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saglayan kurum ve iglemler batund olup,
sermaye ve ticaret hareketlerini duzenle-
mekte: uluslararasi parasal didzen ise bu
sistemin yasal gergevesini, diizenlemele-
rini ve uygulama bigimini ifade etmektedir
(Bkz. IMKB Aragtirma Midarligi, 1994:
9).

2- Genis bilgi igin bkz. Uzunoglu vd.,
1995: 5-6

3- Hollanda Dogu Hindistan $irketi-
nin kurulmasi finansal anlamda bir kilo-
metre tag oldu. Sirketin modern borsala-
nn temellerini olusturan bir takim o&zellik-
leri ayni adli ingiliz sirketi tarafindan tedri-
ci olarak kopya edildi. Bu da s6z konusu
sirketin sermayesini 1650'de surekli hale
getirdi ve 1698'den sonra yabanci mulki-
yete izin verildi. 1750'ye kadar 6nemli in-
giliz hisse senetlerinde yabancilarin payi
sasirtici bir rakama (% 19.2) ulasti (Bkz.
Howell, 1994: 1).

4. Brezis ingiltere’'nin net dig borgla-
nnin 1710'da 2 milyon sterlinden 1780'le-
re kadar 103 milyon sterline ulagtigini
gostermektedir (Brezis, 1995: 46).

5- Bir butin olarak uluslararasi ser-
maye benzer ekonomik niteliklere sahip
olan bolgelere dogru hareket etmistir.
1914'te Fransiz yabanct yatinmlarinin- %
601 (bu oran 1990 yihnda % 70°ti) ve Al-
man yatinmlarinin yaklagik % 50'si Avru-
pa'ya yonelikti. Toplam Fransiz yatinmla-
nnin yaklagtk 1/4'G Rusya'ya gitmigti.
Rusya'nin ekonomik kalkinmasi 1890'dan
1914'e kadar blyuk olgide Fransa ve
Belgika'dan gelecek sermayeye bagimlt
kalmisti (Ashworth, 1987: 204, 207).

6- On yil hizli, on yil yavag gergekle-
sen bu kredi patlamalarina "Kuznets dal-
galari® denilmektedir.

7- Cenova -1850-, Tokyo -1858- ve
Hong Kong -1891- (Bkz. Ayling, 1985:
45).

8- Geleneksel uzun vadeli borglan-
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ma gekli tahvillerdir. 1914'e kadar olan
100 yil boyunca sterlin ile birimlendirilmig
tahviller dinya finansal piyasalarinda ha-
kimdi (Lindert and Kindleberger, 1982:
437).

9- Yazyilin ik yansinda toplam mik-
tar 200 milyon sterlin iken, bu rakam yuz-
ythn Gguncl geyreginde 1.000 sterline
ulagmigtir (Ashworth, 1987: 206).

10- Bu konuda ayrica bkz. Eicheng-
reen, 1991b: 10.

11- Yaghmaian'a gore, geligmekte
olan tlkelerin dig borglanmalarindaki ba-
ylk boyutlara varan artiglar, Uretken ser-
mayenin uluslararasilagmasi ve sz konu-
su Ulkelerin sanayilesme ve kapitalistles-
me surecine girmeleriyle birlikte bagla-
migtir. Dig borg geklinde bu lkelere ihrag
edilen sermaye bir yandan pre-kapitalist
yonetici siniflarin  politik  pozisyonlarini
guglendirirken, diger yandan pre-kapita-
list sosyal iligkilerin kapitalist dontgGmu-
ne 6n ayak oluyordu. (Bkz. Yaghmaian,
1997: 53-54).

12- Daha 6nce de bankacihk krizleri
yagsanmigti. Bunlardan en &nemlisi bazi
sanayi sektorlerindeki depresyon déne-
minin arkasindan Kasim 1878'de City of
Glasgow Bank'in iflasiyla baglayan ve ki-
sa sirede iskogya'yl ve Ingiltere'yi etkisi
altina alan krizdi. Hisse senedi piyasasin-
daki agin fiyat disUglerinden yararlanmak
isteyen mudiler bankalardaki paralanm
gekmek istemigler ve bu durum &nemii
bir likidite sikigikligina yol agmigti. Parasal
daralmanin fiyatlar ve ekonominin reel ke-
simi Uzerinde olumsuz etkileri oldu. Ban-
ka kredileri kesildi; reel endistriyel Gretim
ve istihdam dlstu; banka iflaslan gogaldt
ve fiyatlar dlsgtG. Ancak ortaya gikan
olumsuzluklar giobal boyutlara ulagmadi
(Collins, 1989: 520, 521).

13- Suregle ilgili genis bilgi igin bkz.
Eichengreen, 1991b: 19; Cardoso and
Dornbusch, 1989: 1391.
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14- Piyasanin iglemesine ydnelik
mudahalelere 1913 dncesinde de rastlan-
makiadir. Ornegin, 1906-1907'de serma-
ye gikiglarinin ddemeler bilangosu Gzerin-
de sorunlar ortaya gikarmasi Uzerine In-
giltere Bankas: yurtdigina kredi akimlanni
onemli dlglide sinirlandirmig, Fransa ve
Almanya hikiUmetleri dig kredilerin yéni-
nl ve seviyesini belirleme dogrultusunda
sirekli mudahalelerde bulunmuslardir
{Eichengreen, 1991b: 9). Bununla birlikte
Birinci Dinya Savasi oncesindeki mida-
halelerin kapsami daha sonraki dénemle-
re nazaran oldukga dard..

15- Genig bilgi igin bkz. Uzunoglu
vd., 1995: 12.

16- Genig bilgi igin bkz. Ashworth,
1987: 247, 248.

17- 1930 igin BIS, toplam diinya kisa
vadeli borglulugunu 13.500 milyon dolar
(70.000 milyar isveg Franki) olarak tah-
min etmektedir. Bunun sadece 4.300 mil-
yon dolar dogrudan ticari iglemlerle ilgili-
dir. Bu rakam 1933'te 32 milyar dolara
dustd (James, 1992: 597-598).

18- Fransa'da bu olgu daha sonraki
yillarda da devam etmistir. Ornegin yapi-
lan bir tahmine goére 1938'de Fransa igin
sermaye kagisl ulusal gelirin 1/4'Unl veya
dolagimdaki paranin % 88'ini olugturmak-
tadir (Aktaran, James, 1992: 597; Bu ko-
nuda ayrica bkz. Iversen, 1967: 76).

19- Kindersley, 1928 sonunda kote
edilmis menkul kiymetler Uzerine deniz
agin sermaye stokunun 8.380 milyon ster-
lin oldugunu tahmin etmektedir (Aktaran,
Feinstein, 1990: 294).

20- Bu kisitlamalarta ilgili olarak bkz.
Eichengreen, 1991b: 8-9.

21- Bu iflasin baglica sebebi banka
aktiflerinin dedger kaybi ve yabanci kisa
vadeli menkul kiymetlerin geri gekilmesiy-
di (Ashworth, 1987: 244).

22- Euro-piyasalar 1960'll yillarda
ABD dolan cinsinden mevduatlarin Lond-
ra'daki ve ABD digindaki bankalara yatiril-
maslyla olustu. Basta ABD bankalarinin
Avrupa'daki subeleri olmak Uzere diger
bankalar bu mevduatlan kabul ettiler ve
herhangi bir llke vatandagina kisa vadeli
kredi olarak yoénlendirdiler. Daha sonra
Euro-tahvil piyasalarn ortaya gikti ve her
iki piyasa hizla geligerek uluslararasi fi-
nansal iglemlerde énemli artiglara yol ag-
tilar.

23- Daha once bu akimlar esas ola-
rak geligmig Ulkelerden az gelismis Ulke-
lere veya ana Ulkelerden kolonilere dog-
ruydu.

24- Bu ddénemde uluslararasi para
sisteminin yeniden kurulmasi yénindeki
en énemli reform onerileri gsunlards;

- Altin standardina geri dénts,

- Bir dinya Merkez Bankasi kurul-
masl,

- Odemeler bilangosu dengesinin ig
ve dig hedefleri arasindaki uyumsuzluklarn
azaltmaya yonelik *hedef bolge teklifi”,

- Sermaye akimlarl Gzerine kontroller
konulmast (Bkz. Appleyard and Field,
1992: 761). - 25 Genis bilgi igin bkz. Ay-
ling:, 1986: 64; Uzunoglu vd., 1995: 26;
Ashworth, 1987: 301.

26- 1979'da global fonlar uluslarara-
si hisselerin net 3.8 milyar dotarini satin
almigti (Howell, 1994: 3).

27- 1970'den 1984'e kadar gelis-
mekte olan (lkelerin dig borglannin
GSMH'ya orani % 14.1'den % 33.8'e yUk-
seldi. Daha klguk geligmekte olan Utkeler
icin (Togo, Kosta Rika, Nikaragua) bu
oran 1983'te % 100'GU asmigh (Eaton:
1989: 1306).

28- ABD'nin ve diger OECD ulkeleri-
nin 1980-81'de dar para politikalan izle-
meleri faiz oranlann: artirmig, bu da din-
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ya ekonomisinde bir resesyona yol ag-
migti. Sonug olarak gelismekte olan Ulke-
lerin borg yikleri artmig ve borglularin ih-
racat gelirleri azalmisti (Cardoso and
Dornbusch, 1989: 1401). Ihrag fiyatiarnna
nazaran reel faiz oranlar 1970'erin so-
nundaki - % 3-6 dlzeyinden 1982'ye ka-
dar % 16-20'lere gikmisgti. Enflasyonla bir-
likte borcun degisken faize konu olan kis-
m siddetli bir gekilde artarak, faiz ddeme-
leri 1978'de ihracatin % 4.6'si iken,
1983'te % 8.3'Une ylUkselmisti (Krueger,
1991: 161, ayrica bkz. Yaghmaian, 1997:
61).

29- Borg swaplariyla eski borg nomi-
nal fiyatinin altinda bir fiyata indirgenmek-
te veya o fiyattan degistiriimekteydi.
Borg-borg swaplari, borg kurtarma swap-
lari, menkulkiymetlesme, borg hisse se-
nedi swaplar olmak Uzere gesitli sekiller-
de olabilen borg swaplarini en fazla kulla-
nan Ulke $ili oldu (Edwards, 1991: 269}

30- Cesitli Glkelerdeki liberalizasyon
uygulamalari ile ilgili olarak bkz. Ayling,
1986: 55-56; Grilli and Roubini, 1993:
1071; Eichengreen vd., 1998: 36-37.

31- 1980'de %14.2 olan LIBOR,
1981'de %16.6'ya gikmig ve izleyen yillar-
da diigme egilimine girmistir (Bkz. Son-
mez, 1998 290).

32- Emerging piyasa, Uluslararasi
Finans Kurumu'nun (IFC) geligmekte olan
Ulke sermaye piyasalanni siniflandirirken
kullandigi bir kavramdir. S6z konusu kav-
ram ile sermaye piyasalarinda yabanci
yatinm engellerini azaltan ya da kaldiran
geligmekte olan Ulkelere isaret edilmekte-
dir.
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33- Bu rakam
1970'lerde 1/3'tur.

1960'larda 1/10,

34- 19901 yillarin baglannda tim
uluslararas sermaye akimlannin 1/5'inin
gelismekte olan Ulkelere gittigi gézlen-
mektedir. Buna ragmen gelismekte olan
Ulkelerin uluslararasi kurumsal yatinmcila-
nn dev aklif porttéylerinden aldiklan pay
hala digdktar.

35- Ornegin, 1993'te uluslararast &z-
kaynaklara ayrlan her ii¢ dolardan biri
emerging borsalara yatirildi. Bu iglemlerin
% 90 gibi blytlk bir kismi emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri ve yatinm fonlari gibi bu-
yik global finansal kurumlara aitti (Ho-
well, 1994: 3).

36- S6z konusu Ulkelerin uluslararasi
finansal piyasalardan borglanmalan go-
Gunlukla tahvil ve hisse senedi ihraglari,
sendikasyon kredileri, Euro-finansman
bonolar ve orta vadeli kredi kolayhklari
(medium-term note facilities) gergevesin-
de gergeklesmektedir (Gooptu, 1994: 19).

37- S dlzenlemesi kayit gereklilikle-
rini agiklamak suretiyle ABD'de
Euro-menkul kiymetlerin pazarlanmasini
kolaylagtiran bir sistemdir. Rule 144a ise,
tahsisli menkul kiymetlerin (privately pla-
ced securities) ticarete konu oldugu ikin-
cil piyasa igin bekleme dénemini gevse-
ten bir dizenlemedir (Bkz. Leipold, 1991:
21; Howell, 1994: 5).

38-  Turkiye (1994), Meksika
(1994-95), Arjantin (1995), Tayland, Ma-
lezya, Endonezya ve Filipinler (1997),
Rusya (1998), Brezilya (1998), Turkiye
(2000-2001).
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Persembe giiniinii Kemal Dervig'in "siyasete ara verecek" iddiasi ile
363.69 puan diiserek 9.674,78 puandan ve Cuma giinii Dervig sokunu
iizerinden atan borsa giinii 246.98 puan yiikselisle 9.921,76 puandan
tamamladi.

Borsa Agustos ayinin dordiincii haftasinda yine siyasetin golgesin-
de kald1. 9.300 - 9.900 puan araliginda gidip gelen borsa hafta boyun-
ca sikisik seyrini devam ettirdi. Endeks haftanin ilk giini 92.19 puan
diiserek 9.829,57 puandan, Sah giintinii 167 puanhk diisiigle 9.662,57
puandan, Carsamba giiniinii 32.07 puanlik diigiisle 9.630,50 puandan,
Persembe giiniinii 166.89 puanlik diisiisle 9.463,61 puandan ve Cuma
giiniinii de Pamukbank’in satig siireci konusunda Danistay’in aldig:
yiriitmeyi durdurma karanmn IMF ile iligkileri olumsuz etkileyebile-
cegl endigesi ile 113.77 puan diiserek 9.349,84 puandan tamamladh.

Borsa Agustos aymin son haftasinda da bekle-gor politikasina de-
vam etti. Yeni para girisinin olmadig1 borsada dar ve hacimsiz seans-
lar hafta boyunca devam etti. Borsa haftaya 137.66 puanhk artigia
bagladi, endeks giinii 9.364,93 puandan tamamladi. Sali giinii yéniinii
tekrar asagiya ceviren endeks giinli 87.66 puanhk diisiisle 9.277,27 pu-
andan tamamladi. Carsamba giinii tekrar yukar1 dogru hareket eden
endeks giinii 117.34 puanlik artigla 9.394,61 puandan tamamladi. Ayin
son islem giiniinde de yukar1 dogru hareket eden borsa giinii 152.69
puanlik yiikselisle 9.547,30 puandan tamamladi.

Siralanan bu etkiler sonucunda "29 Agustos 2002 Persembe" giinii
kapanig fiyatlar itibariyle 9.547,30 puana gerileyen IMKB Ulusal -
100 endeksinin Temmuz ay: sonuna gére deger kayb1 % - 6.73 diize-
yinde olmustur. Yine ayni giinkii kapanis fiyatlar: itibariyle, Banka -
Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 en-
deksine nazaran gok daha az bir diigii§ gostermis ve Agustos ayinda %
- 0.44 oraninda deger yitirerek 3.933.668,00 puana gerilemistir. En-
deks kapsamindaki 40 hissenin 11 tanesi deger kazanmuig, 25 hisse de-
ger yitirmis ve 4 hissenin fiyati ise ayn1 kalmistir. Ay iginde en fazla
deger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2’de gosterilmistir.

Sermaye Artirimlari

Temmuz ayindan sonra Agustos ayinda da sermaye artirimlar de-
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vam etmistir. Tablo 3’te, Agustos ayinda sermaye artirimini gergekles-
tiren 3 sirketin artirim éncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli
ve bedelsiz artinmlarinin tutarlar gésterilmigtir.

3 Sirketin Islem Sirasi Agildi

Cukurova Elektrik, Kepez Elektrik ve EGS Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig: hisse senetleri Borsa'da islem gérmeye basladi. IMKB Yo-

Tablo 1
Agustos Ayinin En Bagarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Ecz. Yatirin 36.84 Liiks Kadife 50.84
Konya Cimento 26.76 Favori Din. Yer. 50.00
Deva Holding 24.07 Marshall 4432
Genlag 18.75 Borova Yap: 44.06
Izocam 17.30 CBS Boya 43.10
Anadolu Cam 13.55 Koniteks 42 85
T. Sise Cam 13.20 Toprak Factoring 36.95
Bagfas 6.57 Ihias GMYO 36.20
Ercgli D.C. 4.10 Escort Computer 35.00
Yazaalar Holding 344 Banvit 34.83
Tablo 2
Agustos Ayimin En Bagarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%e)
Yapr Kredi Bank - 26.86 Parsan - 5194
Celik Halat — 18.94 Kaplamin ~ 3442
Net Turizm - 18.30 Mutlu Aki - 32.14
Déktiag - 1237 Yapt Kredi Sig. — 2631
Sabanci Holding - 1135 Hiirriyet Gzt. -2592
Argelik — 1086 Galatasaray Sportif — 2542
Ford Otosan -923 Frigo Pak Gida - 2533
Petrol Ofisi - 9.09 Egs GMYO —25.00
Tzmir D.C. - 7.14 Dogan Burda — 2463
Garanti Bankast - 7.04 Derimod —-21.73
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netim Kurulu'nun karari dogrultusunda iglem siras: agilan 3 sirketin
hisseleri, Gozalt1 Pazari’nda serbest marjla islem gordii.

Borsaya Vergi Kiskaci

1 Ocak 2003 tarihinden itibaren, borsadan alinan hisse senetteri-
nin, alindig tarihten itibaren bir yil igindc elden gikarilmasindan sag-
lanacak kazanglar, belli bir sinir astiginda, gelir vergisine tabi olacak.
1 Ocak 2003’ten itibaren, borsa kazanglarina ciddi bir "vergi kiskaci”
geliyor. Sadece borsa kazanglarina degil, borsa diginda alinip satilan,
anonim girket hisse senedi kazanglarina da, vergi kiskaci geliyor.

1 Ocak 2003’ten itibaren, borsadan alinan hisse senetlerinin, alin-
dig1 tarihten itibaren bir yil icinde elden cikarilmasindan saglanacak
kazanglar, belli bir sinir1 astiginda, gelir vergisine tabi olacak. Borsa-
dan elde edilen kazanglar, yilhk gelir vergisi beyannamesi ile beyan
edilecek ve hesaplanan vergi de li¢ esit taksitte ddenecek. Hisse se-
netlerinin, bir yillik siire gectikten sonra elden c¢ikartilmasi halinde
ise, saglanan kazang tutar1 ne olursa olsun gelir vergisine tabi olmaya-
cak. (Buradaki bir yillik siire, 2002 yili borsa kazanglari igin ¢ ay ola-
rak uygulamyordu. Gelir Vergisi Kanunu Gegici Madde. 56/D-1)
1999’dan bu yana uygulanan ii¢ ayhk siirenin, 1 Ocak 2003’ten itiba-
ren bir yila ¢ikartilmasi, borsaya olan ilglyi olumsuz yonde etkileyebi-
lecek.

2002 borsa kazancumn vergisi nasi hesaplantyor?

1- Hisse senetleri alindid) tarihten itibaren ili¢ aylik siire gectikten
sonra elden ¢ikartilirsa, kazancmn tutar ne olursa olsun gelir vergisi
ddenmiyor.

Tablo 3
Agustos Ayinda Sermaye Artirnmlan (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Dogan Yay.Hol. 202.493.000 = - 28.349.000 14 230.841.000
Evren Yat. Ort. 950.000 1.900.000 200 - = 2.850.000

Lio Yag 16.500.000  16.500.000 100 = = 33.000.000
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2- Vergiye tabi kazang, li¢ aylik siire i¢inde elden gikartilan hisse
senetleri igin sdzkonusu.

3- Kazang hesaplanirken; (i) Varsa bagka satiglardan dogan zarar
kazangtan diisiiliiyor. (ii) Kalan kazang enflasyondan arindirihyor.
(Her yilin sonunda ilan edilen bu oran 2001 yili igin % 50.7 olarak be-
lirlenmigti. (iii) Enflasyondan arindinldiktan sonra kalan tutardan, 3.5
milyar lira istisna diigiildiikten sonra, vergi hesaplaniyor. (iv) Verginin
orami fon pay1 dahil % 22’den baghyor ve % 49.5’e kadar ulagiyor.

4- Yasa degisikligi yapilmazsa, 1 Ocak 2003’ten itibaren ii¢ aylik
stire bir yila gikacak. Boyle olunca da, alindigi tarihten itibaren, bir yil
iginde elden gikartilan hisse senetlerinden saglanan kazang, beyan

edilip gelir vergisi 6denecek. Bu da, borsayl olumsuz yoénde etkileye-
cek.

Borsalarda Global Diisiis

Bu yil borsada yatirimeilart mutsuz eden global bir trend izleni-
yor. Diinya Borsalar Federasyonu'nun (WFE) verilerine gore, 7 ayhk
dénemde 50 borsanin 43’iinde diigiis yasanirken, sadece 7’sinde artig
oldu. IMKB Ulusal - 100 Endeksi'nin % 22.76 geriledigi bu dénemde,
en bityiik artig Slovenya SBI'da % 26.34, en biiyiik kayip ise Helsinki
HEX Price’da % 37.23 olarak belirlendi. Borsa uzmanlari, bu dénem-
de, ABD basta olmak iizere diger borsalari da etkileyen olumsuz ge-
lismelerin baginda, ABD’deki muhasebe skandallarinin geldigini dile
getirerek, borsalarda yasanan biiyiik kayiplar nedeniyle yatirimcilarin
glivenlerinin azaldigina isaret ettiler.

Piyasalarda 11 Eyliil saldirilarinin yarattig: tedirginligin, mali
skandallarla sisteme olan giivenin sorgulanmaya baglamasiyla daha da
arttigina isaret eden uzmanlar, Asya krizinin etkilerini tam olarak
lizerinden atamayan piyasalarin, Irak’a yénelik muhtemel bir operas-
yonun tedirginligi icinde bulundugunu ifade ettiler.

Ocak-Temmuz déneminde 50 borsanin hisse senetleri piyasasi en-
deksi iginde, Slovenya SBI % 26.34, Colombo CSE All Share %
24.51, Tahran TEPIX % 24.18, Tayland SET % 10.33, Jakarta Comp.
% 2.66, Buenos Aires Merval % 0.73, Kuala Lumpur Comp. % 0.39
deger kazandi. Bu dénemde, 43 borsanin hisse senetleri endeksinde
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% 37.23 ile % 0.16 arasinda degisen oranlarda kayip yasandi. Helsinki
HEX Price % 37.23 kayipla ilk siray1 alirken, Nasdaq Comp. % 31.32
ile ikinci, Almanya DAX Price % 28.72 ile iigiincii siray1 aldi. Ayrica,
Stokholm SE All-Share % 27.51, Amsterdam AAX % 25.38, Liiksem-
burg Lux Gal Price % 24.21, Sao Paulo Bovespa % 23.26, Euronext
Euronext 100 % 23.19, IMKB Ulusal - 100 % 22.76 ve Paris SBF 250
% 21.19 diizeyindeki kayipla ilk 10 endeksi olusturdular.

Borsada Yabana Cikisi Siiriiyor

Temmuz sonu itibariyle yabanci yatirnmeilarin hisse senedi sakla-
ma bakiyeleri 73 milyon dolar gerileyerek, yilin en diigiik seviyesi olan
3.6 milyar dolara indi. Ocak-Temmuz déneminde yabanci yatirimcila-
rin saklama bakiyelerindeki erime ise 2 milyar 169 milyon dolar oldu.
Ocak ayinda S milyar 8§12 milyon dolar olan saklama bakiyesi, Subat
aymda 4 milyar 719 milyon dolara indi. Mart ayinda yeniden 5 milyar
430 milyon dolara yiikselen bakiye, Nisan ayinda 5 milyar 370 milyon
dolara, Mayis ayinda 4 milyar 313 milyon dolara, Haziran aymda 3
milyar 716 milyon dolara diistii.

Borsa 5 Sirkete Kirmizi Kart Gosterdi

IMKB, islem siras1 kapah sirketlerin 5’ine kirmizi kart gésterdi.
Aktas Elektrik, EGS Giyim, Koytas, S6ksa ve Giimiigsuyu Hah IMKB
kaydindan ¢ikartildi. Bu sirketlerin ayrica, SPK'nin, 19 Temmuz
2002’de aldig: kararlar gergevesinde, "borsa disinda alim satim" imka-
nindan da yararlandinlmayacag bildirildi. Bdylece, hisse senedi yati-
rimcilarinin 5 sirketin hisse senetlerine son kapanis fiyatlar ile yaptik-
lar1 27 trilyon liralik yatirim ¢ope gitti.

IMKB yénetiminin aldigi bu kararla, 5 sirketin hisse senedini elin-
de tutan yatinmeilar agir bir kayba ugradilar. S6z konusu sirketlerin
hisse senetleri, alinan kararla ilgili hukuki siire¢ler tamamlanincaya
kadar "tamamen degersiz" hale geldi. Halen islem siras1 kapali olan 21
sirketten Cukurova Elektrik, Kepez Elektrik ve EGS Gayrimenkul
Yatinm Ortaklig1 hisse senetleri, 23 Agustos tarihinden itibaren Go-
zalti Pazar’nda iglem gérmeye baglayacak. 21 sirketten 13’tiniin ise
"gecici olarak” islem siralarinin kapal kalacagi, ancak bu girketlere
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"borsa diginda alim, satim" imkani verilecegi belirtildi. Medya Hol-
ding, Sabah Yaymncilik, Sabah Pazarlama, EGS Holding, EGS Giyim,
EGS Finansal Kiralama, Nergis Holding, Sifas, Polylen, Facto Finans,
Iktisat Finansal Kiralama, Tiimteks ve Boyasan hisse senetleri 19
Agustos tarihinden itibaren ‘borsa disinda’ alinip, satilabilecekler.

IMKB Baskanhigr'nin aldig karara gére, borsa diginda alinip sati-
labilecek olan 13 sirketin hisselerine sahip olan yatirimeilar ellerinde-
ki hisseleri Takasbank’'a bloke edecek. Daha sonra araci kurumlara
gidilerek, hisse senedinin satig emirleri verilecek ve Takasbank mak-
buzunu araci kuruma ibra edecek. Bu hisse senetlerinden satin almak
isteyen yatirimcilar da yine araci kurumlara miiracaat ederek taleple-
rini iletecek ve ahima s6z konusu hisse senedinin tespit edilen fiyatina
bagli olarak alim bedelini hesabina yatiracak. Alim ve satim iglemi ali-
c1 ile saticinin anlagtig: fiyat iizerinden araci kurum tarafindan gergek-
lestirilecek.

Borsa Disi islemlerde Asgari Miktar 1 Lot

Borsa’da iglem siralarn kapal sirketlerin Borsa disindaki
alim-satim iglemlerinde asgari islem miktari, her bir hisse icin 1 lot
olarak belirlendi. IMKB Yénetim Kurulu’nun Borsa Biilteni’nde ya-
ymlanan kararmna gore, asgari islem miktar1 uygulamasi 29 Agustos
2002 tarihinden itibaren gegerli olacak. Hisse senetleri Borsa kotun-
dan gikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydina alinan ve gegici olarak islem
gérmekten men edilen Medya Holding, Sabah Yayincilik, Sabah Pa-
zarlama, EGS Holding, EGS Egeser Giyim, EGS Finansal Kiralama,
Nergis Holding, Sifag Sentetik Iplik Fabrikalari, Polylen Sentetik Iplik
Sanayi, Facto Finans Alacak Alimi, Iktisat Finansal Kiralama, Tiim-
teks Tekstil ile Boyasan Tekstil hisseleri, araci kurumlar vasitasiyla
Borsa diginda alim satim iglemlerine tabi tutuluyor.

Hazine Ihaleleri

Hazine Miistesarligi "2 Agustos 2002 Cuma" giinii Agustos ayinin
ilk ihalesi olan, 383 giin vadeli dolar cinsinden tahvil ihalesi diizenle-
di. Hazine, bu ihalede net 799 milyon dolar borglanma gergeklestirdi.
Ihaleye toplam 875 milyon dolar kargilig1 teklif geldi ve net 799.4 mil-
yon dolar tutarinda satig gergeklestirildi. Tahviller, yilhk dénem faizi
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% 9.47, yillik basit % 9, yillik bilesik faizi % §.98 olan dolar cinsinden,
Merkez Bankast araciligi ile bir giin siireyle dogrudan satisa (TAP
yontemi) sunuldu. Tahvillerin geri ddemesi, 20 Agustos 2003 tarihin-
de yapilacak.

Hazine'nin "6 Agustos 2002 Sal" giinii diizenledigi 273 giin vadeli
bono ihalesine toplam 2 katrilyon liralik teklif gelirken bilesik faiz %
68 oldu. Net satis miktar: ise 787 trilyon lira olarak gerceklesti. Bono
ihalesine toplam 2 katrilyon 67.9 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede
nominal 1 katrilyon 162.4 trilyon liralik satig gergeklesti. Bono ihale-
sinde bilesik faiz % 68, basit faiz ise % 63.42 oldu. [halede kamuya sa-
tig gerceklestirilmedi. Ote yandan, bonolarin geri 6demesi 7 Mayis
2003’de yapilacak.

Hazine’nin "12 Agustos 2002 Pazartesi" giinii diizenledigi 3 ay va-
deli bono thalesine, 2 katrilyon 118.4 trilyon liralik teklif gelirken, iha-
lede I katrilyon 190.9 trilyon lirahk nominal satig gergeklesti. Bilesik
faiz ise % 58.75 oldu. Thaledeki net satis tutari ise dnceden &ngoriil-
diigii gibi 1 katrilyon 61 trilyon lira oldu. Referans bono ihalesinde
basit faiz % 48.99 olarak gergeklesti.

Hazine’'nin "13 Agustos 2002 Sali" giinkii 266 giin vadeli bono iha-
lesinde net 977.5 trilyon liralik satig yapilirken bilesik faiz ise % 67.9
oldu. Hazine’nin bono ihalesine toplam 2 katrilyon 766.7 trilyon lira-
lik teklif gelirken, nominal 1 katrilyon 427.6 trilyon liralik satig ger-
¢eklesti. Bono ihalesinde gergeklesen bilesik faiz % 67.9, basit faiz ise
% 63 oldu. Thalede kamuya 226.9 trilyon liralik net satis yapildi. Bo-
nolarm geri ddemesi, 7 Mayis 2003’de yapilacak. S6z konusu bonolar,
7 Agustos 2002°de ihrag edilen 273 giin vadeli bonolarin yeniden ihra-

ct oldu.

Hazine Miistesarligi’'nin, "19 Agustos 2002 Pazartesi" giinii ABD
Dolar cinsinden, "halka arz yolu" ile bir yil vadeli (364 giin), iskontolu
devlet tahvili satiginda toplam nominal 309.1 milyon dolar tutarinda
satig gergeklesti. Hazine Miistesarhigi’'ndan yapilan yazili agiklamaya
gore, iki giin satigta kalan tahvillerin net satig tutari ise 283:5 milyon
dolar oldu.

Hazine’nin, "26 Agustos 2002 Pazartesi" giinii 2 yil vadeli ve 3 ay-
da bir kupon 6demeli degigken faizli devlet tahvili ihalesinde, net
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479.5 trilyon lira satig yapildi. S6z konusu tahvil ihalesinde nominal
satig miktar1 483.1 trilyon lira olurken, gelen teklif tutari 668.3 trilyon
lira olarak belirlendi. [halede, minimum fiyat 99.250 lira, nominal sa-
tig 483.1 trilyon lira, net satig 479.5 trilyon lira, dénemsel faiz ise %
14.88 olarak belirlendi. 11 Agustos 2004 itfa tarihli degisken faizli tah-
villerin ilk kupon &demesi 13 Kasim 2002 tarihinde yapilacak ve ilk
kupon dénemi 77 giinle kirik vade olacak. Tahvilin kuponlarina Hazi-
ne Miistesarlig1 tarafindan 2 ek getiri uygulanacak ve 12 Haziran tari-
hinde yapilmig olan 3 aylik referans bono ihalesinde olusan % 12.25
doénemsel faiz oranina goére ilk kupon orani ek getiri ile birlikte %
14.25 olacak.

Hazine "27 Agustos 2002 Sali" giinii iki ihale birden diizenledi.
147 giinliik bono ihalesinde net 1 katrilyon 267.5 trilyon lira, 252 giin-
lik bono ihalesinde ise 900.7 trilyon borglandi. 147 giinliik ihalede
maksimum bilesik faiz % 61.0, 252 giinliikte de % 67 oldu. Hazine ay-
rica kamu kuruluglarina 147 giinliik ihalede net 69.5 trilyon, 252 giin-
liik ihalede de 23.4 trilyon satig yapti.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1974 = 100}

Aylar 1994 1995 19% 1997 - 1998 1999 2000 2001 2002

Ocak 4649972 6664102 12128226 48200945 97003869 73696315 SOT8678.55 303545215 465537535
Subat 4368574  T213519 14367255 48156726 87018589 99630048 4535207 239163275 3939378.62
Mart 3633697  M8T484 17824367 44976066 93642788 122415439 466263207 232586375 397995422
Nisan 3726041 10920143 17494581 41915776 124648182 134375427 ST203140 35321840 394811458
Mayis 4068845 11250277 16651422 46818827 107382272 140355133 4833067.82 3362559.64 3758605.08
Haziran 5230027 11652807 193395.07 52654621 118799427 128360047 452036833 3553889.28 13573936.87
Temmuz 5921698 12808760 176955.20 36301242 1210065312 145702055 451602877 335949153 395105264
Afustos 6914724 11055547 13396942 57911278 737615.22 135240647 4355709.75 331850573 3933668.00
Eylil 686304 9853852 20783076 77977925 63048423 173392033 31629175  2478260.07
Ekim 6641315 11439338 23885442 84970062 57393244 179790199 439769860 334540326
Kasim 7437354 919698 267385.51 83936091 70359571 %3364 9MA40.15 385290093
Ak 715529 %5006 27792368 95631079 TI60T207 41176490 288623386 473059176




ikanimi A - A N N
Kayil (%denmlss) Takvim Yili Kan (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyati (TL)
Sira Sermaye Sermaye 1999 2000 2001 1999 2000 2001 | Haziran Nisan Mayi i

No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) [ (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) | (Net) | (Net) | 2g01 2002 e ”g;g;"
1 | ALARKO GMYO 20 000 000 3565000 16838762 | 20384232 38.185.108 -] 2000] 13500 11.750 12 000 11.500
2 | ANADOLU CAM 250,000 000 70 634.000 1.117.488 | 4.074642 2953473 - 500 - 1175 1250 1475 1625
3 | ARGELIK 500.000 000 145440000 | 61253949 | 63316720 21359 874 6000| 2000 - 8.700 10.000 11 500 10 250
a | BAGFAS 10.000.000 2,000 000 2599697 | 2777653 7121510 so00] 7000] 10000 22000 17 250 19 000 20250
s | BOLUGIMENTO 70.000.000 46 179,000 2983369 | 3586302 16.989.351 24944| 1223| 4039 2225 1400 1400 1.400
s | erisa 25 000.000 7442000| 131372330 17943310 25933.319| &830( 18700| 27000/ 28500 25000 30 000 24 500
7 | GELIKHALAT 5,000 000 1994 000 J2820| -2a70513 - 184505 1200 - - 2950 1250 4750 2850
8 | GiMSA 50 000 000 33696000 10788069 | 13421232 28483457 3100{ 3900| 12500| 12500 5 900 6400 6 500
9 | DEVA HOLDING 100,000 000 16000000 [ -1925850 234198 | -15652 615 - - = 1250 1.000 1350 1675
10 | DOKTAS 20,000 000 19200000 -1550430 | — 5086387 | -6940578 -~ - - 2100 2125 2 425 2125
1 ECZACIBASI YATIRIM 50.000 000 19 800 000 7897 837 7323139 13.146 570 50 00 - - 2950 2 500 2 850 3900
12 | EGE GUBRE 2 009.000 2,009 000 1259177 805 474 2057 877 s7.89( 33.06 - 3600 4200 4900 4600
13 | EREGL DEMIR GEUK 700 000.000 44352.000 | -24922.263 | 72.138696 | -94.932797 = = - 14.250 15750 18250 19.000
14 | GENTA§ 21,000 000 4.044 000 1199 502 1.892 086 4278 462 1000 = 2050 5600 4050 4.800 s 700
15 | GOOD-YEAR 21000 000 11.918000| -4585600 | — 7800910 | 17694 746 - - - 7.000 7.900 9100 8800
16 GUBRE FABRIKALAR| 10.000 000 2 500.000 877.200 981 621 2057877 19.00 2000 - 9 300 9 8OO 10 750 10 500
17 | HEKTAS 25 000 000 19550000 -2095993 1 668.005 1.819036 - - - 1600 950 1.100 1075
18 | 1ZMiR DEMIR GELIK 62 250 000 62.250.000 1147 456 279.521 | -21185.761 - - - 840 260 1.400 1.300
19 | 1zocam 12 000.000 9.000.000 1095 371 4085 484 5.775755| 2500| 4000 3333 3850 2.350 2.600 3050
20 | KARTONSAN 2700 000 2025000 1 868 731 6.258 164 15297260 5775| 15436| 14987 Sa.000 47 500 §2.000 52 000
21 | KAV DANPAZ TiC. 7.000 000 6 435.000 3888455 3710354 1476 495 4000| 2659 1500 2900 2475 2450 2375
22 KOG HOLDING 250.000 000 203156000 | 42296323 | 43.453599 54.806 789 1500 10.00 = 27 500 15.500 18750 18250
23 | KONYA GIMENTO - 4873000 3156398 | 2551302 555 643 s000| 1000 - 5.100 7900 7.100 9.000
24 | KORDSA DUPONT 60000 000 36.125.000 3421774 | 9202454 16393540 2450 3070 3600 8800 4,650 4.800 4550
25 | MAKINE TAKIM 18 500 000 16.819.000 420697 | - 994243 | -3.708288 - - - 270 600 §50 550
26 | MIGROS 100 000 000 9180000| 25038772 | 7505957 17.775501 | 3sco0f soo0| S000| 87000 68 000 89 000 83000
27. | NET TURiZM 100 000.000 24 822.000 130 161 2206.116 | -14903 085 = = = 1375 830 710 580
28 | OLMUKSA 10 000 000 5 434.000 659712 | 2542799 4539 335 -] 2500| 2000 6700 8400 9 400 9100
29 | orosan 300 000 000 73 106 000 1250308 | 40820549 | -91737.465 = - -| 14000 15250 16.250 14750
30 | PETROL OFiSi 100 000 000 §0000000| 70157454 | 72559118 | 186596292 | 29176| 121.90 - 4000 34000 27 500 25000
31 [ PINARSUT 80000000 15 500,000 3261698 [ 4092558 2788 486 s000( 8270| 1579 2475 2100 2.000 1975
32 | SABANCI HOLDING 1.000.000.000 800.000000 | 38620385 83375694 | 120054389 800 = - 4750 3900 4 400 3900
33 | SARKUYSAN 10000000 10 000.000 4020727 | 3442605 9159917| 5500 4100 s000[ 13250 4800 5400 5.200
3a | TELETAS 10.000 000 8.000.000 4.488080 [ - 5910940 | ~11.638977 = - = 9200 9500 9 800 9700
3s | TUPRAS 500 000 000 250.419.000 | 212.969.504 | 242982184 | 188.633258| 23370| 28030| 5526 32000 6500 8.000 2,500
36 | TURK DEMIR DOKOM 40 000.000 20000000 -4766.215| 3.781.160 | -2.410985 = = = 3200 2325 2700 2,700
37 | T GARANTI BANKASI 1,000.000 0CO 750000 000 | 181.098 648 | 205287 000 | —226 705 000 = = = 2050 1975 1775 1650
38 | TORKIYE SISE VE CAM 800 000 000 285 000,000 1.539.518 3607181 2101 484 140 - - 3700 1250 1325 1 500
39 | YAP! KREDI BANKASI - 752.345.000 [ 211 276.596 | 256.146 000 | -895.815.000| 6400 - = 3100 1,575 1675 1225
40 | YAZICILAR HOLDING - 13 650.000 1858647 | 6228933 30.269 209 - -{ 3000| 13s00 11.500 14 500 15.000

SRIVE VAV.ISNIN
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SiZ DE ABONE OLUN!

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

Adi Soyadi

Firma Adi

Adres

Posta Kodu : .. Tek: Bt L 2 J— ek,

e-mail : POwD:

(] Abone olmak istiyorum.
[J Yeniden abone olmak istiyorum.
(] Litfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi igin 2002 Yl
Abone Kosullar;

YURT iCi YURT DISI
[J 6 Aylik: 20.000.000.- TL [J 6Aylk25$
[J 1 Yilhk: 36.000.000.- TL [J 1Yuhk: 508
Not: Ojrencilere % 30 indirim yapilmaktadir,
Abone bedeli (......ccoceviiviiiiinniinc ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmistir.
D Akbank TAS. LI Garanli Bankasi D T. I§ Bankasi D Yapi Kredi Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmanye Subesi Cagaloglu Subesi Gemberlitag §ubesi
Hesap No: 358754 Hesap No: 6293897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7
Abone Baslangig Tarihi ..o Abone Bitig Tarihi : .........occcoveniiniinn

«EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve ogrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokapisini, yukardaki abone formu ile birlikte
lutten, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6
Kat: 2; 34400 Sultanahmet - ISTANBUL » adresine gonderebilir ya da agagidaki numaraya fax
gegebilirsiniz: Fax: (0-212) 518 66 43 + Tel: 518 17 32 - 516 11 45

e-mail: ekonomikyorumlar@hotmail.com
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Gorusler

Yrd. Dog. Dr. IRFAN KALAYCI

Inéni Oniversutesi, 11 B.F. iktisat Boliimi Ogrclim Chesi

Euro ve Euro Bolgesinin Ekonomik Politikalari

1. Girig

TR (uro  bolgesi  (euroland),

'—L"':". curo'yu grtak ;)ara birinzi
kabul eden: simdilik 12 Avrupa Bir-
ligi (AB) ulkesinin (altabetik sirayla;
Almanya, Avusturya, Belgika, Fin-
landiya, Fransa, Hollanda, Irlanda,
Ispanya, Italya, Litksemburg, Porte-
kiz ve cn son Yunanistan'in) olug-
turdugu Avrupa Ekonomik ve Para-
sal Birligi'nin (APB) "cogratik" adi-
dir.

APB'ye iligkin ilk sistematik
distiince, 1959 tarihli Fransiz Jean
Monnet oncilugiindeki  "Birlesik
Avrupa I¢in Eylem Plani"na dayan-
maktadir.” Ger¢ek anlamda APB
streci, 1969 Hague Zirvesi‘nde
Liksemburg  Bagbakani  Pierre
Werner'c yaptinlan bir aragtirma
ve onun adiyla sonuglandirilan
Werner Raporu ile  baglanugtir.
1980 tarihine kadar tek bir Avrupa
Toplulugu (AT) parasi, sabit déviz
kuru, tam konvertibilite, AT Mer-
kez Bankasi ve serbest piyasa hare-
ketlerini ongoren Werner  Plany
Bretton Woods Sistemini‘nin ¢ok-
mesi, danya petrol bunalimi ve re-

sesyon yliziinden basansizhikla so-
nuglanmea, sdzkonusu bu sire¢ de
sckteye ugramis oldu.

O zamanki adiyla Avrupa Eko-
nomik Toplulugu (AET) iilkeleri-
nin paralarindan en guglusa ile en
zayifi arasindaki kur farki cn tazla
% 2.25 olup ulusal Merkez Banka-
larmin midahalesine agikti. AET
ulusal paralart Smithsonion (1971)
ve Bale (1972) anlagmalariyla gekil-
lenen "Avrupa Para Yilant" adi ve-
rilen bu yontemle ABD Dolar: ve
diger paralara karg! birbirlerini des-
tekleyecckler ve ayrica uluslararast
ticarctte istikrarsizliga yol agacak
bir dalgalanmadan kag¢inacaklardi.
Bitiin bunlar i¢in ise ortak bir para
politikasi gerekliydi. Bu amagla, in-
giltere diginda 9 AET ulkesinin ga-
balaniyla 1979°da Avrupa’da "para-
sal istikrar politikasi” hedetli ve tek-
nik olarak ayarlanabilir sabit kur
sisteminc dayah "Avrupa Para Sis-
temi" kuruldu ve sistemi galistirmak
tizere "Avrupa Para Birimi" (Euro-
pecan Currency Unit, ECU) adiyla
sanal (kayitsal) para devreye sokul-
du. ECU, dolara kargt dalgalanan.



66 EURO VE EURO BOLGESININ EKONOMIK POLITIKALARI

fakat dolara kargi bir "birlesik para"
niteliginde olacakti.

Avrupa Tek Pazan (European
Single Market) ya da Ortak Pazar
yolundaki girisimler. 1988 Hanno-
ver Zirvesi'nde Jacques Delors bag-
kanliginda baglica Mcrkez Bankasi
guverndrlerinden olusan bir komi-
tenin ¢aligmalaniyla hizlandi. Wer-
ner Raporu ile eksik birakilan ya da
kabul goérmeyen kosullar, Delors
Raporu'nun ana ckscnini olugtur-
du. Ortak Pazar riiyasinin ii¢ asa-
mada gerg¢eklestirilmesini ¢ngdren
Delors Raporu, 1989 Madrid Zir-
vesi'nde tim iye tlkeler taratindan
onaylanarak yiirirliigc girdi. Bu ra-
pora gore, 1 Temmuz 1990 - 31
Aralik 1993 tarihlerini kapsayan bi-
rinci agsamada; AB igcrisinde ser-
maye hareketlerinin scrbestlestiril-
mesi, bolgesel ikiligin sona erdiril-
mesi. tye ulkelerin makro ekono-
mik politikalarinin uyumlastiriima-
s1, tiim tyelerin Doviz Kontrol Me-
kanizmasi (ECM) ile hedetlenen
+/-2.25 bandinda kalmas: ve biitiin
bunlarin Ekonomi Maliye Bakanla-
r1 Konseyi (Ecofin) ve Merkez Ban-
kasi Dircktorleri Komitesi (CCBG)
tarafindan denctlenmesi planlan-
mugti. 1 Ocak 1994°tc baslayan vc
tartigmali konularin agirhkta oldu-

gu ikinci agamada; Ecofin ve
CCBG'nin  gorevlerinin - Avrupa
Merkez Bankalarn Sistemi'ne

(ESCB) dcvredilmesi ve ortak para
politikalari  kararlagtinlirken, bir
tavsiyc kurumu nitelifinde Avrupa
Para Enstitisti'niin (EMI) d¢ ku-
rulmas: saglandi. 9-10 Arahk 1991

tarihli Maastricht  Zirvesi'nde,®
Delors Raporu ile ortaya gikan AB
tilkelerini parasal birlige gotiiren
makro ckonomik olgitieri konu-
sundaki 1limlt tavir sertlestirildi.
Ayni Zirve'de, 1996'da AB Konse-
yi'nin parasal birligine katilabilme
kogullarimi saglayan iiyclerin sap-
tanmasi ve en Oncmlisi tek para
euro’ya gegisini simgeleyen ugiinci
asamamn 1 Ocak 1999'da baglaya-
cagi ongorildu. Uglincii agamaya
hazirhk olarak, EMI, Haziran
1998'de gorevlerini Avrupa Merkez
Bankasi'na (ECB) devretti. Ozerk
bir yap: igerisinde ECB'nin ¢n son
amact fiyat istikrarini ve dolayisiyla
euro’nun itibarini korumaktir.

15-16 Aralik 1995 Madrid Zir-
vesinde tck paramin adi “curo"®
olarak belirtenmis ve 1 Ocak 1999
tarihinde -resmen- dolasima gircce-
g1 dogrulanmistir. Gergekten de bu
tarihten itibarcn AB'nin para birli-
ginin ilkelerini gergeklestiren uycle-
ri euro’yu kayitsal para olarak kul-
lanmaya baglamigtir. Boylece AB,
para birligine katilan ve simdilik
katilmayan ya da katilamayan liyc-
leri ile yani V. F. Savasgin deyimiyle
"iki vitesle" devam etmektedir.

Bu c¢aligmada; curo’nun., AB'-
nin parasal ve gencl ckonomik bii-
tiinlesmesinde nasil bir "politika" ya
da "politik ara¢" olarak kullamildigi,
AB'nin dogrudan kendisine ve ge-
ncl olarak diinya ckonomisine yan-
simalan - ancak kismen - incelen-
mistir. Euro’nun simdiki ve gele-
cckteki Tirkiye ckonomisini ilgi-
lendirdigi ve AB-Turkiye iligkileri
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uzerinde ¢cesitli olast ctkiler yarata-
cagl  bilinmektedir.  Dolayisiyla
curo’nun bir "Tirkiye agis1” vardir,
ancak bu, bagka bir ¢alismanin ko-
nusu olabilir.

I1. Euro’ya Gegis Siireci ve
Paranin Uluslararasi
Dolagiminda Euro Secenegi

AB, curo adh ortak paraya gc-
¢igi ig agamada yapmayi planlanug-
tir (Ansoy, 1999: 4-6): Asama [:
1998 llkbahari - APB" ye Hazirhk:
APBye katilacak ulkclerin saptan-
masi; ECB ve ESCB'nin olugumu;
ulusal para birimlerinin degistiril-
mesince iligkin yasalarin ¢ikartilma-
s1; euro cinsinden banknot (curo-
not) ve madeni para basimina bag-
lanmasi: ozellikle bankacilik kesi-
minde ve mali piyasalarda tek para-
ya gegis icin tecknik ¢ahgmalarin
hizlandinilmasi. Asama II: 1 Ocak
1999 - APB'nin Baglangici: Donu-
sum kurlarmin geri donilmez bir
sckilde sabitlestiritmesi: para politi-
kasina iligkin yetkilerinin ECB'ye
devri ve tm para piyasalan ile do-
viz iglemlerinin curo  cinsinden
ESCB tarafindan  ytratilmesi;
euro’nun Kayitsal para ve hesap bi-
rimi olarak uygulamaya konulmasi;
ozellikle vadesi 1.1.2002 tarihini
agan yeni hazine bonolarinin euro
cinsinden piyasaya ihrag cdilmesi.
Asama I11: I Ocak 2002 - Euro’nun
Fizikscl Para Olarak Kullaniimasi:
Euronot ve bozukluklarin ¢n geg
1.1.2002°dc dolagima ¢ikariimasi ve
6 ay streyle ulusal paralarla birlikte
kullamlmasi; kamu ve 6zel kesimler
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igin curo’ya gegisin buyitk oranda
gerceklestirilmesi; en geg
1.7.2002°de ulusal paralanin timiy-
lc ortadan kaldirilmasi ve curo’nun
tek yasal para olarak kullaniimaya
baglanmasi.

2-3 Mayis 1998'de AB Zirve-
si'nde alinan bir kararla, Yunanis-
tan disinda 11 AB ilkesi APByc
hemen katilan dlkeler statiisint ka-
zanirken. ulusal paralarn ile curo
arasindaki doéntigiim kurlari
1.1.1999°dan itibaren geri dénile-
mez (bir bagka deyisle, tersine ve
gapraz olarak hesaplanmayacak)
bir sekilde sabitlenmigtir. Avrupa
Komisyonu kararina gére "1 ECU
= 100 Cent = 1 EUROQO" degisim
orani AB ulusal paralarina, asagida
gorildiga gibi. uygulanmugtir:

APB'yc tye olan AB ilkeleri-
nin euro karsihiklar:

1 EURO =
Mark: (DM)

= 13.7603 Avusturya Silingi

= 40.3399 Bel¢ika Frang:

= 2.20371 Hollanda Florini

= 5.94573 Fin Markkasi

= 0.787564 irlanda Poundu
1936.27 Italyan Lireti
166.386 ispanyol Pezetas

= 40.3399 Liuksecmburg Frangi

= 200.482 Portekiz Eskiidosu

APB'ye liyc olmayan AB ilke-
lerinin curo karsihklan: 1 EURO

= 7.46038 Danimarka Kronu
= 0.705455 Ingiliz Sterlini

1.95583 Alman
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= 9.48803 Isve¢ Kronu
= 353.109 Yunan Drahmisi®”

Euro’nun hesaplanmasi ve do-
nugimu teknik bir konu olup bu ga-
lismanin amacint agmaktadir. An-
cak euro’nun ortaya ¢ikig nedenleri
onemlidir ve bu nedenleri, uluslar-
arasi para sisteminc cgemen olan
ABD dolarinda aramak gerekir.

Gegen yanm yuzyilda dolar, di-
ger bir ¢ok paranin meydan okuma-
sim engelieyerek, dunyanin en us-
tun uluslararasi (rezerv) parasi ola-
rak hizmet verdi. II. Diinya Sava-
si'min  hemen sonlarinda  Ingiliz
Sterlini, dolara karg biraz rakip ol-
may1 bagarmigti. 19807lerde ise DM
ve Japon Yeni‘nin artan kullanimi
ciddi bir spekiilasyona yol agti ki,
uluslararasi para sistcmi nercdeyse
"¢ kutuplu" (tripolar) bir déviz re-
jimi haline gelmekteydi. 1990°larin
baglarina gelindiginde, DM wvc
yen'in uluslararasi degeri ithml bir
noktada istikrar kazand1 ve i¢ ku-
tuplu rejimden beklenenler tatmin
edici oldu. Son birkag yil boyunca,
dolarin, piyasaya ycni girmis euro
ile uluslararas: para liderligini pay-
lagarak bu sistemin "iki kutuplu"
(bipolar) hale gelebilccegi hakkin-
daki tahminler artmaktadir (Tavlas,
1998).

Fakat curo'dan ¢ok daha dnce,
dolara karsi uluslararasi rezerv
(anahtar) para olarak cesitli paralar
dncrilmistir: Bir: IMF'nip kurulma-
sina karar verildigi 1944 Bretton
Woods Konferansi'nda Ingilterc
planint sunmakla gorevli Lord Key-

nes "Bankor” adli bir uluslararasi
para yaratilmasini istemig, takat
ABD taratindan kabul edilmemisti.
iki: dolara kargi segenek arayiginda,
IMF, 1970'te "Ozcl Cekme Hakki"
anlamma gelen SDR'yi (Special
Drawing Right) yaratmistir. SDR,
IMF'ye liye Ulkeler arasinda ve ko-
talar1 kadar uluslararas: ¢demeler-
de kullanilan, dolanimi sinirlt ve sa-
dece bir hesap birimi oldugundan
dolayt bir "eksik para"dir. Bu ve
benzeri uluslararas) para konusun-
daki uzun ve zahmetli arayiglarin
hareket noktasi, dolar gibi bir ulu-
sal paranin uluslararast para niteli-
ginde kabul gormesinin somut ve
ciddi sakincalarinin varhgidir.

Dolarin, simdiye dek bilinen ve
uygulamada gergekleserck oteki l-
keleri ve bagta AB'yi tedirgin cden
g sakincasindan soz edilmektedir
(Aren. 1991: 125). Bir: dolarin bag-
langig degerini koruyup koruma-
mak butinuyle ABD'nin elindedir.
Bu tlkede baglayacak bir cnflasyon,
cllerinde rezerv olarak dolar bulun-
duran ulkeleri biyik zararlara so-
kabilecektir. Iki: ABD, dolann
ulusiararasi para olarak kullaniima-
s1 sayesinde 6teki tlkelere dolar sa-
tip karsihginda onlardan mal ve
hizmet satin alabilmektedir. Dolar
tiretiminin maliyeti ¢ok az oldudu
icin ABD bu yolla biitiin dinyadan
bedava mal satin alarak haksiz ka-
zanglar clde cdebilmektedir. Ug:
Duinyaya sunumu yapilacak dolar
miktar1® ABD'nin édemeler den-
gesi agigina baghdir. Ornedin, cger
bir yil ABD'nin édemeler dengesi
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acik vermezse, o yil oteki ulkeler
- dolar cinsinden - édemeler sikinti-
st ¢cekecekler demektir.

Aslinda her rezerv para, dayan-
dig1 ckonomik gli¢ saycsinde ulus-
lararas: para sisteminde tckelci egi-
limler ve dolayistyla gesitli sakinea-
lar tagiyabilir. Bu onerme, ileride
bitiinlesme sirecini tamamlayarak
glctnu gittikge arttirmig AB'nin
tck parasi euro icin de gegerlidir.

Ancak bir paranin, taraflara sa-
kincasiz bir bekleyisic uluslararas
kullamimu i¢in pek ¢ok etmenin bir
arada olmasi gerckir (Tavlas,
1998): Birincisi, para ihrag cden dl-
kenin entlasyon performansi agisin-
dan, o ulkenin parasinin degerine
guven duyulmahdir. Yiiksck ve de-
gisken cntlasyon nominal kur asin-
masi ve belirsizligi yaratir. Uluslar-
arast hesap birimi ve degisim araci
olarak iglem gorebilmesi igin bir
para istikrara sahip olmaldir, aksi
halde o paranin étcki paralara kargi
gorece degeri ekonomik kurulusla-
ra net bir fikir veremeyecektir.
ikincisi, para ihrag cden ilkenin si-
yasal istikrara gercksinimi vardir.
Uglinciisii; para ihrag eden iilke,
ger¢ekten denetimlerden yalitilmus,
sirsiz (yani genis ve cesitli mali
yatimmlar igeren) ve derin (yani iyi
gelismis ikincil piyasalara sahip) fi-
nansal piyasalara hikmetmelidir.
Sunu mutlaka belirtmek gerekir ki,
ABD diinyanin en biiyiik ve en de-
rin finansal piyasalarina sahip otup
menkul kiymetler kapitalizasyonu
agisindan butin G-7'ninki kadar
aym hacimdedir.
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Ayrica, diinya ddviz piyasasin-
daki kullanimu itibariyle, dolar di-
ger kiircsel paralara kargi son 10
yilda  biyik bir fark atmistir
(bkz.Tablo 1). Nitekim, Nisan
1989°dan 1995'c kadar dikkate ah-
nan sirelerde, en yakin rakipleri
olan DM ortalama % 17'de ve yen
ortalama % 12°de kahlirken, dolarin
tim seckin paralar arasinda % 43
ortalamayla "bagat para” olma 6zel-
ligini surdirdaga géralmektedir.

Tablo 2°deki verilere gore, din-
ya gayri safi yurt igi hasila (GSYIH)
ile dinya ihracatindaki paylar agi-
sindan ve 1996 yih itibariyle ABD
ve AB, yaklagik % 20 ve % 15 oran-
larla "bagabag" giderlerken; az gelis-
mig ilkelere (AGU) verilen borgla-
rin ve clde tutulan déviz rezervleri-
nin &zellikle dolar kaynakh oldugu,
uluslararast tahvil arzi agisindan
1997'de AB'nin % 42 ile ABDYyi
yakalamak uzere oldugu ve 1995'in
ilk yarisinda kiresel doviz iglemleri-
nin sadece % 11.571 dolar ile, bu is-
lemlerin yaklagik 1/3'inin isc AB
paralariyla yapildigi anlagiimakta-
dir.

Kisacasi, euro, Tavlasin deyi-
miyle, dolara kargi diinya ekonomi-
sindeki sok olaylarda "giivenli bir si-
ginak olarak” cazip bir segenek
olugturmaktadir. Bu se¢enegin euro
tlkeleri agisindan oldukg¢a anlamli
oldugundan kugku yoktur, ancak
bunun bir de euro bolgesi digindaki
ulkeler agisindan ne iftade ettigi
Snemlidir.
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1. Euro Bélgesi Digindaki
Diger Geligmig Ulkeler

Euro bolgesi diginda kalan 6te-
ki geligmis tlkeler ti¢ grupta topla-
nabilir: AB'nin iyesi ilkeler, AB
tyesi olmayan Avrupa'nin gelismis
tilkeleri ve AB'nin rakip ulkeleri.

A. AB Uyesi Ulkeler

Danimarka, Isve¢ ve Ingiltcre
1997 tarihinde; cntlasyon ve faiz
oranlarma iligkin uyumda ve hicbir
agir kamu agigini vermemekle Ma-
astricht olgutlerini yerine getirdiler.
Yine de bu ilkelerin hicbiri gimdi-
lik AB'ye katilmay: tasarlamig de-
gildirler. Bu ulkelerde tyelik karar
icin halk reterandumu sart kosul-
mug ve dogrusu su ana kadar da
gi¢lu bir halk destcginin olmadig
gozikmustir. Her ¢ ulke de kendi
mevcut ekonomik politikalarinin
cercevesini diizenleme iddiasina ve
APBYyle uyumlu olacak bir durusa
yonelmiglerdir. Bu gézlem &zellikle
Danimarka igin gegerlidir; ¢unka
Danimarka Kronu Avrupa Para
Sisteminin Doviz Kuru Mekaniz-
masi (ERM) dogrultusunda DM ile
birlesmis durumdadir. Isve¢ Kronu
ile Ingiliz Sterlini ise dalgalanmaya
birakildit ve 1992 krizinden beri
ERMde yer almaktadir, dolayisiyla
bunlarin gelecektc euro bolgesine
katilmalarina iligkin bir cngelle kar-
silagip kargilagmayacaklari pck net
degildir (Green and Swagel, 1998).
Ingiltere burada herseye kargin
ozel ve glgli bir konumdadir; ¢iin-
kit AB igerisinde vefveya curo bol-
gesi agqisindan AB'nin  ckonomik

politikalarina ¢ekinee koyan bir l-
ke olarak Ingiltcre gergekten “so-
runlu" ilkelerden biridir. Ingilte-
re’nin Merkez Bankasi Bank of
England’in Bagkam Sir Eddic Ge-
orge‘un belirttiine gore, "Eger In-
giltere curo bolgesine  katilirsa,
sterlin, curo’ya uyum géstermek zo-
runda kalir ki. sterlinin degeri dage-
cek ve buna bagh olarak entlasyon
ve faiz oram yukseleccktir.” (Cum-
huriyet G., 2001.)

Komsumuz Yunanistanin du-
rumu isc digcerlerinden biraz farklh-
dir. Yunanistan bir AB dyesi oldu-
gu halde, Maastricht kosullarini ye-
rine getiremedigi  igin 1999°da
APB'ye kabul cdilmemigti. Fakat
simdiki Yunan hiikiimeti curo he-
defini 8ntine koyarak hem igine gir-
digi krizlerden buyiik yara almadan
kurtuldu, hem de curo bolgesinc
adim adim yaklasti. SOyle ki (Akat,
2000: Berberakis, 2000): Yunan hii-
kimetleri 1996°dan itibaren maag
ve Ucretleri dustrerck, 6zel kesim
kazanglarina ek vergi getirerek, so-
runlu devlet bankalarini satarak,
para birimi drahmi'yi % 15 oranin-
da devaltic cderek (1998), entlasyo-
nu % 2'ye ve GSMH dcki butge agi-
&1 oranini ise % 1.5 ¢izgisine ¢eke-
rek (1999) ve bir dizi ckonomik po-
litikay1 baganiyla uygulayarak, Ma-
astricht’te dne striilen para ve fiyat
istikrar1 kogulunu yerine getirdi. 1
drahmi 340.75 curo'ya csitlendi.
Boylece Yunanistan, Haziran 2000
tarihinde  APB'nin resmi 12.{yesi
olmay: bagard:.
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B. Geligmis Avrupa Ulkeleri

Avrupa'nin iki "seckin" dilkesi
Isvigre ve Norveg, AB'ye iiye olma-
diklar1 igin APB'yc katlamazlar.
Ancak hem cografi yakinhik ve giic-
14 ticari iligkiler ve hem dc euro
bolgesi ile kurduklart mali baglanti-
lar sayesinde AB'den dogrudan et-
kilenmektedirler. Her iki ulkenin
ortak ozellikleri, kisi bagina diigen
ulusal gelirin 20 bin dolardan fazla
olmas: ve Avrupa cogratyasinin ba-
rig secmbolil tilkeler olarak taninma-
laridir. Isvigre™nin bir artist da, bir
konfcderasyon ve dunyanin banka-
cilik kalesi olarak, AB'ye katilmas:
icin surekli teklitler aimasidir.

C. AB’nin Rakipleri

Euro bolgesinde tek para olgu-
su ile iktisadi kalkinmanin, Avrupa
digindaki geligmis Gikeler Uzerinde
daha az dogrudan bir etki yapmast
olasidir. Ornegin; ABD, Kanada ve
Asya'nin geligmig tlkeleri i¢in curo
bolgesi ile ticaret, her bir tlkenin
toplam ticareti ya da GSYIH igeri-
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sinde gorece kiicik bir payr temsil
etmektedir. Euro bolgesindeki ge-
lismelerin dogrudan ectkisi smurh
iken, dolayl ctkileri ozellikle ABD
agisindan fazla olabilir. Uluslararasi
rezerv talebinin dolardan euro’ya
kaymasi, ABD’nin sermaye hesap-
larint olumsuz etkilemesine kargin
cari islemler agigini dugtirmeye yar-
dim  edecektir. dolar  yerine
euro’nun uluslararasi rezerv olarak
tutulmaya baglanmasiyla, bir miktar
uluslararasi senyoraj geliri de ABD
Merkez Bankasi FED’den Avrupa
Merkez Bankasi ECB'ye kayacak-
tir. Bagtanbasa APB ve Avrupa si-
yasal bitinlcsmesinden ABD ve
oteki dlkeler {izerinde olumlu bir
etki yapmas: beklencbilir; nitekim
tek para ve bitiinlegsmig piyasa (Or-
tak Pazar) maliyeyi ve ig iligkilerini
kolaylagtiracaktir. AB  acisindan
tyclige ¢ok yakin, D-6 olarak ifade
edilen gelisen ve gegis halindeki
(developing and transition) ilkeler
vardir: Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Kibris (Rum Kesimi), Macaristan.

Tablo 1
Se¢ilmig Paralarin Kiiresel Déviz Piyasasindaki Ciro Paylari (%)

Nisan 1989

Nisan 1992 Nisan 1995

ABD Dolart 43,0
Alman Marki 13.5
Japon Yent 13.5
Ingiliz Sterlini s
Fransiz Frangt 1.0
Isvigre Frangi 5.0
Diger 14.5
Toplam 100.0

Kaynak: Tavlas, 1998.

41.0 41.5
20.0 18.5
11.5 12.0
7.0 5.0
2.0 4.0
4.5 35
14.0 153
100.0 100.0
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Polonya ve Slovenya. D-6 iilkeleri
AB Komisyonu'nun uygun kanaat-
lerini almig olmalarina kargin hala
Maasticht olgutlerinden uzaktirlar.
Herseye karsin bazi Akdeniz, Bal-
tik ve Dogu Avrupa ilkelerinin
makro ckonomik dengelerini yete-
rince kurmalan halinde AB'ye ka-
tlmalani  ongoralmektedir (Green
and Swagel, 1998). En son ger¢ek-
lestirilen Goteborg Zirvesi (15-16
Haziran 2001) ile D-6 dlkeleri res-
men genigleme sirccindeki ilkeler
olarak belirtildi. Sozkonusu aday
ulkelerle miizakereler 2003°e kadar
tamamlanacak ve "olumlu" olanlar
1.1.2004°te AB’ye katilacaklardir.

IV. Maastricht Anlagmasi’na
Goére Avrupa Para
Birligi’ne Katihm igin
Yakinlagma Olgiitleri

APB'nin doért sacayag vardir:
Ihml - digik entlasyonu esas alan

tiyat istikrari, kamu agig ile kamu
borcunu kabul edilebilir bir duzey-
de tutan kamu maliyesi, bor¢lanma
maliyetini digirmeyi hedetleyen ta-
iz politikasi ve doviz kuru mekaniz-
masi. Bunlarin hepsi AB'de makro
ckonomik politikalar i¢in olmazsa
olmaz kosullan  olusturmaktadir
(IMF, 1998).

e Fiyat Istikrart: Onccki 12 ayin
tuketici tiyat enflasyonun ortalama
orani, performansi ¢n iyi u¢ uye ul-
kenin entlasyon ortalamasinin %
1.5'ini agmamahdir ve bu pertor-
mans strdirulebilir olmalidir.

* Kamu Maliyesi: Bir ye ulke
hitkiimetinin  mali  durumu asin
actklanin etkisi altinda kalmadigim
kamtlayacak bigimde surdurilebilir
olmalidir. Ozellikle: i) Genel kamu
aci@, Maastricht  Anlagmasi'nin
énerdigi GSYIH nin % 3°lik orani-
m gegmemeli ya da bu oran esas iti-
bariyle ve kesintisiz olarak distril-

Tablo 2
ABD ve AB: Ekonomik Hacim ve Paralarin Kullanim (%)

ABD AB
Ekonomik Hacim
Diinya GSYIH'deki Pay: (1996) 20.7 204
Diinya Thracatmdaki Pay: (1996)* 15.2 14.7
Paralarin Kullanumi**
Diinya Ticareti (1995) S1.0 31.0
Uluslararas: Tahvil Az (Eylal 1997) 45.1 41.9
AGU Borglani (1996 Sonu) 50.2 15.8
Kiiresel Doviz Rezervieri (1996 Sonu) 63.7 19.5
Déviz Islemleri (Nisan 1995) 11.5 350

* AB'nin kendi igindeki licarct iglemleri harig.

** Ulkenin ya da AB'nin parasinda ya da paralarinda belirlenmis pay

Kaynak: Tavlas, 1998.
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meli ve sonugta onerilen orana (re-
fercnce value) yakin bir dizeye
utagtinlmali, bir bagka deyisle, onc-
rilen oranin tizerindeki fazlahk ge-
gici ve istisnai olmahdir. ii) Toplam
briit kamu borcu GSYIH nin éneri-
len oramnin % 6011 agmamali,
eger mumkinse bu borg orani tat-
min cdici bir hizla onerilen degere
dogru azalarak yaklasan bir yeterli-
likte olmalidir.

e Faiz Orant: Bir Onceki 12 ay
uzcrinden ortalamast hesaplanmig
uzun-donem devlet tahvili  faiz
oranlari, cntlasyonu en diglik ug
tye ulkenin faiz ortalamasindan sa-
dece % 2 daha tazla olabilir.

* Kur Oranlari: Bir uye ulke
agint bir gerginlige kapilmadan ve
parasi diger uyclerin paralari kargi-
sinda  devalliasyona  ugramadan
kendi inisiyatitiyle en az iki yil si-
reyle ERMnin dalgalanma sinirlan
olan % +/-2.25 igerisinde tutulma-
hdir.

AB ulkeleri curo bdlgesinin
icinden (Euro-12) vec disindan
(AB-3) olmak tzere, Maastricht 61-
gutlerine  gore  kargilagtinlabilir
(bkz. Tablo 3 ve Tablo 4). Maas-
tricht'te Onerilen yillik entlasyon
oramt yaklastk % 3 oldugu gore, bu
orant Yunanistan diginda higbir AB
ulkesinin tutturmakta zorlanmadigt
anlagilmaktadir. GSYIH deki biitce
agig1 orani (% 3’ten kiigiik ya da 3%e
esit) agisindan, 1996'da AB ortala-
masi biraz yiiksek c¢ikmigsa da,
1997°den sonra Yunanistan dabhil,
bltin AB tlkelerinin % 3'lik bara-
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ja uygun kamu agigy verdikleri AB
Komisyonu taratindan rapor edil-
migtir. GSYIH igindeki deviet borg
oraninin % 60°tan tazla olamayaca-
gina iligkin olgitt 1996 ve 1997'de
saglayan, Ozellikle Fransa, Liksem-
burg ve Ingiltcre'dir. Diger ulkeler
de 1998 tarihinde Komisyon'dan
gecerli rapor almiglardir. Son ola-
rak, uzun dénem tahvil faiz oram
i¢in cn diigiik entlasyonlu ¢ uye ul-
kenin ortalama faizine en ¢ok % 2
cklenebilecegi kosuluna gore sade-
ce Yunanistan 1997'de % 9.8 ile
onerilen degeri saglayamamstir.

V. Makro Ekonomik
Politiknlarda Geligmeler

Euro bolgesi tlkeleri APB'ye
hazirlanirken 1990°lardan itibaren
makro ekonomik politikalarim ge-
ligtirmeyi hizlandirdi. APB'nin pi-
riizsiz bir gekilde islemesini sagla-
mak ve ozellikle yiiksek issizlik
oranlarim diisirmeyi gercktiren da-
ha ylksck biiylimeyi tutturmak igin
curo bolgesi ulkeleri birlesmeye ve
merkezi bir gu¢ olmaya gercksinim
duymuslardir. Merkczilesme isten-
ci, ecmek ve mal piyasalanini daha
csnek yapmayr hedetleyen retorm-
larla tamamlanan saggorilii makro
ekonomik politikalann surmesini
zorunlu kilmaktadir. Bir de etkili
politika esgidimiine gereksinim
var ki, mali ve yamsal politikalar
ulusal dizeyde tasarlanmadan ve
uygulanmadan devam  edemez
(Knot vd, 1998). AB agisindan
makro ckonominin c¢n énemli saca-
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ya& para politikalan oldugu i¢in bu
politikalarin  ulusaler  kaygilardan
uzak tck clden belirlenip uygulan-
masina "dzel" bir dnem gosterilmis-
tir. Cunkd para politikalarinin "tek
para“dan kaynaklanan ¢ok boyutlu-
lugu ve ayrica sadece bir AB tlkesi-
ni degil, bitlin AB'yi etkileychile-
cek sonuglari s6z konusudur.
A. Para Politikasi

Euro bolgesinde para politika-
sinin tasarlanmasi ve uygulanmasi;
dncc para politikast kararlarini ala-
cak Avrupa Merkez Bankasim
(ECB) ve bu kararlarin uygulanma-
sinda ilk sorumlulugu bulunan ulu-
sal Merkez Bankalarini kapsayan
Avrupa Mcrkez Bankalari Sistemi
(ESCB)'nin korunmasi bigiminde-
dir. ESCB'nin genelgeleri (emirle-
ri) agtkca tiyat istikrarina Oncelik
tammaktadir. Zaten fiyat istikrar
bir biitiin olarak curo bolgesinde %
2-3 civannda bir cnflasyon olarak
tamimlanmaktaydi. Diisiik cnflas-
yon hedetinin izicnmesinde, siyasal
baskilardan yalitilmig olan
ESCB'nin ve tabi ki meveut ulusal
Merkez Bankalarimin  politikalarn
gegerli  olacaktir. Herseye kar§in
APB iki temel agidan para politika-
s1 sisteminde bir degisikligi temsil
etmektedir: i) Halen Avrupa Para
Sistemi'nin Déviz Kuru Mekaniz-
masi’mn sinirlandirdiga - ulusal pa-
ra ve déviz kuru politikalarimin ala-
ni ortadan kalkacaktir. ii) Para po-
litikasinin  cogratik yoénelimi, bag-
tanbaga curo bolgesinin kogullarini
dikkate alacak sckilde genigleye-
cektir. Daha simdiden DM'nin kur

mckanizmasi igindc "¢ipa" roluni
oynamasi nedeniyle Almanya Mer-
kez Bankasi Bundesbank politika-
lart curo bolgesi tlkelerinin parasal
tutumu tzerinde ctkili olmugtur
(Knot vd, 1998).

Bundesbank’tan oldukg¢a etki-
lendigi goézlemlenen ECB, parasal
hedetleme ya da enflasyon hedetle-
mesi baglaminda son zamanlarda
G¢ temel clemana dayanan bir para
politikasi stratejisi benimsemis du-
rumdadir (Knot vd. 1998): i) Yillik
% 2°den daha az bir ¢ntlasyon ora-
ni olarak tanimlanan fiyat istikrari-
nin saglanmasi, ii) toplam parasal
biiylime igin bir referans degerinin
kabul edilmesiyle paraya énemli bir
rolin verilmesi, iii) gelecekteki ti-
yatlarin scyrinin degerlendirilmesi-
nc dayal ekonomik ve mali goster-
gelerin siniflandinilarak kullamima-
si. Buna gore, curo bolgesinin 1limh
cntlasyon orani, kendisine bu itiba-
r1 saglayan "scgkinci” yaklagimu izle-
yen ECB'yi destekleyeccktir.

AB'de 1.1.1999°'dan beri curo
ekseninde lye ulkelerin para politi-
kalarindaki bagmmsizhiklarini  kay-
betmeleri anlamina gelen tek para
politikasina gegis siireci baglamig ve
bu tercih tiyclerin maliye politikala-
rnim Onemli Olgide ctkileyceektir.
Gunkl maliye politikalar: igin para
politikalarinda sz konusu olan bir
merkezilesme 6ngérillmemis, dola-
yistyla tiye tilkecler maliye politikala-
rint kendi ulusal amaglarr dogrultu-
sunda kullanabilecckierdir (Yildiz,
1999:29). En azindan simdilik, ma-
liye politikalarinin ulus-devlet anla-
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yistyla kullaniimasinin pck olumsuz
sonuglar  dogurmayacagr savlan-
maktadir.

B. Maliye Politikas: ve
"Istikrar" Miti

AB'nin bitgesi, uye tlkelerin
GSYIH'sinde % 1inden daha az
olarak gérecc kiiguktir. AB ku-
rumlarnimin maliye politikas: roli isc
oncelikle ulusal mali politikalarini
gozetlemekten ibarcttir. Bu bag-
lamda, Haziran 1997 yilinda Ams-
terdam’da kabul cdilen "Istikrar ve
Biiytime ittiftaki" (Stability and
Growth Pact, SGP) sayesinde
APB'nin mali politika gergevesi ge-
nislemektedir.  SGPde.  dlkeler,
dcngeye yakin ya da fazla veren
blt¢e pozisyonlarimt bulmak igin
ciddi bir ulusal ¢aba vermektedir-
ler. Oyle ki, bu alkeler genel kamu
agiklarini, GSYIH nin % 3nun al-
tinda tutarlarken normal konjonk-
tirel dalgalanmalarla ilgilenmeyi
de ihmal etmemcktedirler. Ayni til-
keler yiida bir kez doncmsel "istik-
rar" programlarini; Ulkelerin biitge
stratejilerini SGP'nin orta donem
hedefleriyle uyumunu  degerlendi-
ren AB Bakanlar Konscyi'nde gé-
riagmektedirler (Knot vd, 1998).

Ayrica, SGPnin. yururlige gir-
digi tarihten itibaren, tye llkelere
getirdigi yikimliliklcr Topluluk
Resmi Gazetesi'nde soyle agiklan-
maktadir (Savag, 1999: 47-48): i)
Uye devletler biiteelerini denk tu-
tacak ya da tazla vermesini saglaya-
cak orta dénem amaglan belirleye-
cckler ve bu amaglardan fiili ya da
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bekienen bir sapma olursa gerekli
onlemleri hemen alacaklardir. i)
Uye devletler biitee agiklarmi en-
gellemek amaciyla Konscy taratin-
dan kendilerine yapilan onerileri
Maastricht Anlagmasimin  103/4.
maddesi geregince kendiliklerinden
kamuoyuna agiklayacaklardir. iii)
Yinc ayni madde gercgince Kon-
sey'den uyar geldiginde liye devlet-
ler hemen gerekli dnlemleri alacak-
lardir. iv) Biitge agiginin giderilme-
si, aci@in saptanmasini izleyen yil
icerisinde ya da ortaya ¢iktigr yili iz-
leyen iki yil igerisinde saglanmali-
dir. v) Bu tar onlemlerin ahnmasi,
eger ulke ekonomisi ciddi bir dur-
gunluk igindeyse, bir sircligine er-
telenebilir. (Ekonomide boyle bir
durgunluktan soz edebilmek igin
GSYiH'nin ¢n az % 0.75 oraninda
azalmasi gercklidir.)

Euro bolgesindeki devlet gelir-
lerinin GSYIH deki payimin diinya
ortalamasindan 1.5 kat yiiksek ol-
dugu gereeginden harcketle; cger
curo ilkeleri, SGP'de basarih bir
orta ddnecm mali hedef ortaya ko-
nulmugken, anlaml bir gekilde ver-
gileri digtireccklerse, o zaman fa-
iz-digt harcamalardaki artig orani-
nin GSYIH biyiime egiliminden
daha az olmasi gerckeccktir. Huki-
metlerin orta-vadeli “istikrar” prog-
ramlari, gelecege bakan retormlara
endeksli siki harcama denctimini
vurgulayan programlardir. Yetersiz
mali politikalar. gercksinim duy-
duklan daha yiiksck faiz oranlarin-
da sonuglanan ECB'nin manevra
alam kiigiiltilmug olacaktir. Ayrica
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euro bolgesi ekonomisi duraklaya-
cak olursa, iilkeler otomatik istik-
rarlandincilara yiklenerek ve GS-
YIH'nin % 3inii agan gencl kamu
aciklarini kapatmak igin de daralti-
c1 politikalan uygulayarak giclene-
nebileceklerdir (Knot vd, 1998). -
AB iilkeleri tek paraya gegisle
para politikasindan vazgegmeleri
sonucu, i¢ ckonomik dengeyi sagla-
mak {izere maliye politikasina agir-
Iik vereceklerdir. Zaten, baglayic:
olan SGP'ye kargin. maliye politi-
kasi uygulamalarinin  genigleyici

olacagi diigiiniilmektedir. Ornegin
F. Bergston'a gore, bu, Reagano-
mics politikalar1 benzeri sonuglar
doguracaktir ki, euro'nun deger ka-
zanmasiyla uluslararas: porttdyler-
de euro ile belirlenmig kagitlara yo-
nelme hizlanacaktir. Bu yondeki
geligmeler euro’yu volatilitesi fazla
olan bir para yapacaktir (lyiboz-
kurt. 1999: 113).

C. Yapisal Politikalar

Avrupa emck piyasalart son 30

Tablo 3

Euro Bélgesinin Maastricht Olgiitieri Agisindan Konumu

Enllasyon Biitge Agifn Deviet Borglar1  U.D. Faizler
% / GSYIl / GSYIH %

1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996
Euro-12
Almanya 15 i4 =40 =20 60.8 619 6.3
Avusturya 17 15 ~43 -30 1.7 722 64
Belgika 1.7 20 =13 =29 1306 1270 0.6
Finlandiya 1.7 1.7 =33 -22 613 61.3 12
[ransa 16 14 -40 -30 564 8.1 64
Hollanda 16 18 =26 A 8.7 76.8 6.3
Irlanda 23 23 -1.6 -09 "1 700 74
Ispanya 39 30 -4 =30 678 67.1 9.0
talya 19 26 —6.6 =33 1234 1223 93
Luksemburg 25 15 0.9 05 18 88 52
Portekiz 37 36 -40 -29 1.1 69.0 89
Yunanistan 838 12 19 ~65 1106 1093 15.0
AB-3
Danimarka 17 22 -14 -03 702 67.8 73
Ingiltere 26 25 -16 -15 6.2 570 19
Isveg 19 24 -39 =29 8.1 716 8.2
AB-15 (ort) 26 21 -44 =30 75 I 15
Maastricht Hedefi —-3.0 60.0

Kaynak: European Commission, European Economy Annual Economic Report 1997 den

aktaran C.C. Aktan, vd., 1998:204.
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yildan beri kiiresel ckonomik ¢ev-
relerdcki degismelere kot bir ge-
kilde uyum gostermektedir.
1970-1997 yillart arasinda, curo
bolgesindeki igsizlik oram emek
stokunun % 10'una yikselmistir./”
Euro bolgesinde kadin isgiictindeki
artiga karsin, genel iggiiciine katilim
orani degismeden kalirken: ABD
ve diger sanayilesmis tlkelerde
(Avustralya, Japonya, Kanada ve
Ycni Zelanda) artmugtir.  Yapisal
reform. salt ekonomik savurganhk
ve yiksek isgsizlikten olusan top-
lumsal maliyetlerden dolays degil.
daha bir dizi neden igin de zorunlu-
dur. Yiiksck igsizligin devam ctme-
si, sageoralic makro ckonomik poli-
tikalara yonclik kamu destegini
asindirabileccktir. Euro bolgesi is-
sizliginde stirekli ve belirgin bir di-
sig elde cdilmedik¢e APB™nin zah-
mete deder olup olmadigina dair
bir ¢ok soru sorulabilir. Daha da
otesl, harcama reformlan ve kamu
bor¢larindaki dugugle birlikte, ytk-
sek istihdam oraniarina. yaslanan
nifusun mali ctkisini zayiflatmakta
gereksinim vardir. Avrupa’nin yapi-
sal sorunlari karmasik olup bir dizi
nedene dayanmaktadir: Caligmak
icin yeterli dirti yaratmayan top-
lumsal tayda sistemleri, cmek piya-
sasina yonelik agirt diizenlemcler,
galigma durttlerini bozan vergi sis-
temleri, mal piyasasi miidahalcleri,
rekabeti zayiflatan tesvikier,vs. Ya-
pisal retormlarla bir "geligme" sag-
lanmasina karsin, pck ¢ok tlkede
yapisal igsizligi ¢Ozebilecek yeterli
bir ¢aba yoktur. AB isc "gelisme'yi
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hizlandirmak lzcre emek piyasasi
gdzetim  yontemlerini  Bakanlar
Konseyi'nde gérisme konusu yapil-
maktadir. Bu c¢abalarin sonunda,
calisma saatlerindeki sinirlandirma
gibi énlemler, drnegin isverenlerin
emck maliyetini yiikseltmek bigi-
minde csnek bir anlayigla uygulana-
bilir. Ulusal politika yapimetlarinin
emck piyasasina gésterdikleri dik-
kat, doncmsel igsizligin azalmasiyla
birlikte azalabilir ki, iste burada
tehlike var demektir (Knot vd.
1998).

Diinyanin her lilkesinde oldugu
gibi, AB’de de para. maliye ve yapi-
sal politikalarin  uygulandiginda
derhal sonuglarinin - gériilebildigi,
ckonominin bir "yumusak karn"
vardir. Bu, bankacilik kesimi ile
onun her zaman ctkilesim igerisin-
de bulundugu scrmaye piyasalari-
dir.

VI. APB’'nin Bankacilik ve
Sermaye Piyasasi Boyutu

Avrupa sermayc piyasalari son
on yilda daha tazla bitunlegmis ve
scftat olmus, ayrica yatinm firsatla-
rint degistiren "mali deregilasyon” -
kiresel bir fenomen - tarafindan ve
banka komisyonculugu olmaksizin
bir hareketlilik kazanmigtir. AB l-
kelerinin hepsinde, makro ckono-
mik politikalarinin yakinlagmasi so-
nucunda sermaye akigi kolaylagmig-
tir. Buna karsilik. curo’ya girigs Av-
rupa finans sisteminin daha da sag-
lamlagtirilmasi, piyasa uygulamala-
rinin uyumlagtiriimasi ve saydam fi-
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yatlandirma gibi yontemlerle olu-
san dirtilere scgenck  olacaktir
(Prati and Schinasi, 1997).

Soyleki: Birincisi; tck paranin
kabul edilmesiylc spot islemlerin
maliyeti discecktir. Ikincisi; curo,
APB’dc her bir tiye arasindaki uzun
dénemli sozlesmelerle doviz riskini
cleyeeck, fakat kredi riski gibi risk
turlerinin énemini gérece  arttira-
caktir. Likidite, ddeme yeterliligi,
yasalar, olaganiistii risklcr de fiyat-
landirmay: ctkileyeccktir. Ornegin;
aym kredi niskine sahip Alman ve
Fransiz girketlerinin tahvil ihrag

teknikleri ve takasi, ddeme yeterlili-
gi ve yasal streci tarkl ise, bu tah-
viller Almanya ve Fransa'da tarkl
bir sekilde fiyatlandirilabilecektir.
Ugilinciisii: curo’nun devreye girme-
siyle, sinir-0tesi yatirnmlarin ontin-
deki cngeller ortadan kalkacaktir.
Dordiinceiisi; para gesitliliginin us-
tinlukleri ortadan kalkarken, yati-
rimetlarla tinansal kurumlar, curo
alani diginda kalan aktifleri ve buu
alan igindcki sinirsiz araglan saye-
sinde  porttdylerini  ¢esitlendirme
arayigina gircecklerdir (Prati and
Schinasi, 1997).

- Tablo 4

Yakmlagma Olgiitleri ve Uyelerin Durumu

Olgint Enflasyon  Biltge Aqig Borg Faiz Oram ERM'de
Ulke < %29 <%3 < %60 <%Y.1 Kahg Siresi
Euro—12

Almanya 1.4 + + 56 2Yi
Avuslurya 1.1 + + 56 iyl
Belgika 1.4 + + 5.7 iyl
Finlandiya 13 + + 59 Yl
Fransa 1.2 + + 58 Yl
Hollanda 1.8 + + 55 2Yl
irlanda 1.2 < + 6.2 2Yil
Ispanya 1.8 + + 6.3 2yl
Ttalya 1.8 + + 6.7 2Yill
Litksemburg 1.4 + + 5.6 Yl
Portekiz 1.8 + + 6.2 2Yill
Yunanistan 3.2 + + 9.8 =
AB-3

Danimarka o = = = =
Ingiltere i 2 o = =
Isveg 1.9 + + 6.5 Alnmadi

Notlar: (+) Furo sistemine uygun (—) Euro sistemine ahnmadi/katilmad.
Kaynak: Topluluk Resmi Gazetesi 11.05.1998 tarihli Komisyon kararindan aktaran

(Savag. 1999:37).
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Euro  bolgesinde  dzellikle
1990°li yillarin baslarindan itibaren
bankalar aras: birlesme ve satin al-
ma cgiliminin gugli oldugu, ayrica
banka varliklart ve faaliyet alanla-
rinda gesitli diizeylerde gelismele-
rin oldugu gozlemlenmektedir (Ak-
glig, 2000): i) Euro bolgesinde
1985°te 11 bin 200 civarinda kredi
kurumu varken, bu sayr 1999 yili
ortalarinda 8 bin 250°ye digmiistir.
Bu azaligta, bankalarin tastiye ya da
kapanmasindan ¢ok. bankalar arasi
birlesmeler etkiti olmustur. Ozellik-
le kigiik oleekli bankalar igin ger-
¢cklegen birlesmelerin gencel nede-
ni, pazar payin arttirmaya ve yeni
bankacilik alanlarina girmeye daya-
nan ctkin bir buyime politikasi,
¢agdag bankacthk teknolojilerine
sahip olabilmck ya da digsal olum-
suzluklardan korunma istcgidir.
ii)Banka varliklarinin buyuk bir bo-
lomii. en temel hizmet trant olan
nakit kredilerden  olugmaktadir.
Bankalarin getirili varliklan iginde-
ki nakit kredilerinin payr % 70 as-
nugtir. Menkul degerler portfoya-
nun payr % 16 duzeyindedir. iii)
Euro bolgesindeki bankalarin ana
ton kalemi, 3/470 ycrel pazarlardan
saglanan mevduat olup, bunun ban-
ka kaynaklarindaki payi, 1999'da %
70 civanindadir. iv) Son olarak,
bankalarin sermayc piyasast iglem-
leri, sermaye piyasasinin geligmesi-
ne kosut olarak artmaktadir.

VIL Sonug : Euro’nun ve Euro
Bolgesi'nin Yakin Gelecegi

Euro bolgesi, AB'nin ve bizat-
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tihi diinyanin "kaymak bolgesi* ka-
bul edilmektedir. Ayrica curo bol-
gesi AB igerisinde bir ikiligin (d-
alizm) varhigima da isarct ctmekte-
dir. Euro'yu ortak para kabul eden-
ler ("igindckiler") ve kabul ctme-
yenler ("digindakiler™) gosteriyor ki,
siyasal birlik kadar bir para birligi-
nin kurulmasi pek kolay degildir.
Orncgin Maastricht olgiitlerine uy-
dugu haide. bazi ¢ekincelerinden
dolayr curo bolgesine girmemekte
dircnen. AB'nin c¢n agir toplarin-
dan bir Ingiltere var. Bu haliyle pa-
rasal birlik konusunda "par¢ali boh-
¢a” goruntisit  scrgileyen  bir
AB'nin. Avrupa Birlesik Devletleri
utopyasini  yasama  gegircbileccgi
yoninde kugkulari hakh ¢ikarabile-
cegi ileri stirilmektedir.

Sorun, tek para konsepti ola-
rak curo'nun basaril olup olmama-
sinda, dolayisiyla ¢éziima ivedidir.
Hemen belirtmeli ki, tck para siste-
mi, yeni bir para ilc sinirli degil; is-
tihdamdan buyimeye, vergiden
bankaciliga, dig ticarctten diger
sektorlere dek uzanan bir dizi eko-
nomik kurumun ve politikanin
uyumlagtirilmasini - ve  merkezeil
tepkileric  uygulanmasim  "dayat-
maktadir”. Belki de bu sistemin
ozelliginden dogan dayatmacilik ol-
mazsa. tarihe ge¢mesine ¢ahgilan,
ABD’den sonra ikinci bir Birlesik
Devletleri kurulamayacaktir.

Geligmelere  bakilirsa, curo -
nun baganh olacag gicla bir olasi-
hiktir. Clinkit (Cancvi. 1998:14): i)
Euro inga cdilirken “sentetik” bir
yaklagim izlenerek kayitsal paradan
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banknota dogru gidig akillica plan-
lanmustir. Euro’ya gegis doneminin
sorunsuz atlatilmast halinde, piya-
salarin bir liye iilkeyi euro sistemi-
nin digina itmesi ve/veya iiye lilke-
nin kendi istegiyle bu sistemden
cikmast ¢cok zorlagmis olacaktir. ii)
Euro bolgesindeki bir iilke, olanak-
lar1 Otesinde yasamaya baglar ve
agir biitge aciklar verirse, Maas-
tricht Anlagmasi ile SGP’yi imzala-
mig titkelerin baskist ve uyansi ile
kargilagacak ve bu resmi belgelere
gore yanls yapan llkeye hi¢bir mali
kurtarma islemi uygulanmayacak-
ur. iii) Uye iilkeler birbirlerinin
aleyhine olabilen (ve IMF’nin de
ciddi yaptirimlarina tabi -i.k.) "re-
kabetct devaliiasyon" yetkilerinden
goniillii  olarak vazgecmislerdir.
(Sadece Yunanistan euro bdlgesine
daha sonra girebilmek icin 1998'de
% 15 civarinda bir devaliiasyon
yapmistir.)

AB’nin gelecegini, "zaman" ve
"maliyetler” belirleyecektir. En basg-
ta euro sistemini ¢aligtiracak ya da
euro sistemi ile caligacak politika
ve kurumlann belirlenmesi, siyasal
yonetim tarafindan uygulamaya ko-
nulmasi, toplum tarafindan ise be-
nimsenmesi, timiyle belirli bir za-
manin ge¢mesine ve 6nemli miktar-
da bir paranin harcanmasina bagli-
dir. Bitiin bunlar euro bolgesinin
su andaki "ev sahipleri” ile gelecek-
teki ev sahiplerini yani AB dGlkeleri-
ni ilgilendirmektedir.

AB projesi, kiiresellesen ¢ag-
mizin gelip gegmis en biiyiik ve cok
boyutlu projesidir. Arkasinda ¢ok

uluslu sirketlerin sermayesi ile Av-
rupa toplumunun biiyiik cogunlu-
gunun desteginin oldugu ve hatta
ABD'nin bile dolayli destek verdi-
8i, lzerinde kiresel hesaplarin ya-
pildig1 boylesine biiylik bir projenin
iflas etmesi beklenemez. Zaten bu-
nun i¢in AB organlarinda yetkili ve
etkili kisiler, AB'nin, entegrasyon
takvimine uygun -normal akiginda-
devam etmesi igin siirekli ve do-
nemsel toplanularimi gerceklestiri-
yorlar. Aym kisiler, basta kiltirel
olmak fizere, ekonomik, siyasal ve
teknolojik diizeyde "Avrupali" olan
diinyanin kendisine en yakin cog-
rafyasindan aralarina katilacak il-
keleri se¢me, onlan davet ctme ve
onlarla Avrupahhk st kimligi al-
tinda yagsama olanaklarini zorluyor-
lar. Nitekim Kopenhag (21-22 Ha-
ziran 1993), Helsinki (10-11 Arahk
1993), Nice (7-9 Aralik 2000) ve
Goteborg (2001) Zirveleri biitiin bu
ortak beklenti ve planlarin birer ka-
nitidir.

Sonug olarak; euro, AB’in siya-
sal bitiinlesmesinde, daha dogrusu
"tek devletlesmesinde” en biylik/en
onemli ekonomik anahtardir. Bu
anahtarin dogru ve etkin bir sekilde
Kullanilmasi; AB iilkelerinin yete-
negine, aralanndaki etkilegime,
dinyanin ckonomik ve siyasal kon-
jonktiirii ile dolayli olarak da olsa
ABD’nin tavrina baghdr,
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DIPNOTLAR

1. "Birlesik Avrupa” ya da bir gesit
“Avrupa Birlegik Devietleri” fikn, siya-
sal bir sdylem olarak, ingiltere’nin ka-
rizmatik devlet adanu Winston Churc-
hill'in 1946 yilinda Ziirih'te yaptigs bir
konugmasma dayandiriimaktadir. Ko-
nugmanin ana temasi, [ransa ile Al-
manya arasinda gergeklestirilmesi ge-
rcken, fakat Ingiltere'nin diginda kala-
cag bir "entegrasyon”dur. Aslinda, Av-
rupa entegrasyonuna iligkin "ham" dii-
siinceler ve gabalar Churchill éncesin-
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den baglar ki, bunlarin listesi hem uzun
ve hem de ¢ok ilgingtir: Birlesik Avru-
pa Hareketi, Birlesmis Avrupa [gin
Fransiz Konseyi, Avrupa Ekonomik [s-
birlifi Toplulugu, Avrupa Birlesik
Devletleri Igin Sosyalist Harcket, Av-
rupa Federal Birligi, Avrupa Ulusla-
riisti Toplulugu Igin Eylem Komitesi,
Avrupa Parlamenterler Birligi, Avrupa
Belediyeleri Konseyi, Hristiyan egilimli
yeni uluslararast kuruluglar, vb. (De-
niau ve Druesne, 1994:8). ..

2. Hollanda’nin Maastricht ken-
tinde toplanan Avrupa Konseyi, 14 -
15 Aralik 1990°da Roma’da Hiikiimet-
ler arasi konferanslarla hazirlanan ve
ekonomik ve parasal birlik ile siyasal
birligi ongoéren Avrupa Birligi Anlas-
masimt kabul etti. Béylece, AB Anlag-
masi ya da o iinlii Maastricht Olgiitleri
1 Kasim [993'te yiriirliige girmig oldu.

3. Euro’yu bir tur "ingaat"a benze-
ten uzmanlar da var. II. Dinya Sava-
s’'ndan sonra Avrupa’nm ileri gelen il-
keleri, ekonomik yaganun en karmagtk
ve en kati yapisma sahip “egemenlik
sembolit" ya da "paramiz namusumuz-
dur" kiltiiriinii zorlayan bir alanda adi-
m soylemekte zorlandiklar1 bir "Avru-
pa parasi” konusunda bir reform yapti-
lar; daha dogrusu yeni bir para "ingaa"
ctmeye karar verdiler. Bu ingaatin mi-
marisi IFransz, malzemesi Alman ve
santiye sefi de Hollandah, geriye ka-
lanlar diiz ig¢i muamelesi gérecekler

(Canevi, 1998:12).

4. Yunanistan, Maastricht élgiitle-
rini yerine getirerek, beklediginden bir
yil énce Haziran 2000'de APB’ye gir-
migtir.

5. Diinyada ABD Dolarma ilgi
ABD’den daha yiiksek, benzer anlam-
da diinyaya sunumu yapilan dolar mik-
tar1 ABD’deki miktarmdan daha fazla-
dir. Nitekim ABD Merkez Bankasi
FED'c bagh Washington, New York ve
Teksas’taki Forth Worth'daki banknot
matbaalarinm dolagima ¢ikarnug oldu-
gu dolagimdaki 500 milyar dolarhik pa-
ranm % 50 ile 70'1 yabanci ilkelerde
kullamlmaktadir. ABD'nin  nonunal
degeri cn yitksck olan 100 dolarhk
banknotlarmm 3/4’i isc yabancilar ta-
rafindan  kullamlmaktadir.  FED’in
Washington’daki banknot matbaasmda
ginde 14 milyon adet, Teksas'takinde
ise 23.7 milyon adet civarinda banknot
basimaktadir. Diinyanm her yerindeki
Merkez Bankalarmin déviz rezervleri-
nin  dolar ile beslendigi, ayrica
ABD’lilerin taraf olmadig1 petrol ahm
- sattmlarmm dolar iizerinde yapildigt
bilinmektedir. Meksika ve Kiiba cko-
nomileri dolar sayesinde islemckte, Ek-
vador ve kendi para birimini yillarcir
dolara baglamig olan Arjantin dolan
yerli parasiynug gibi kullanmakitacir
(Hiirriyet ve Milliyet 16. 05. 2001).

6. The Economist’in istatistikleri-
ne gore, Euro - 11'in (Yunanistan ha-
rig) igsizlik oram 2001 yilmin baglarin-
da % 9. 6 iken, ABD’de % 4.1 ve Ja-
ponya'da % 4.7'dir. Euro bolgesinin is-
sizlik oramim1 ABD ve Japonya'ya karsi
boylesine iki kat yiikselten tyeler; bas-
1a Ispanya (% 15.1) olmak iizere, Al-
manya (% 10.2), Belgika (% 11.3),
Fransa (% 10.6) ve Italya (% L1.1)ydr.
Bolge digindaki Ingiltere’de bu oran sa-
dece % 5.9'dur (Banka-Mali ve Ekono-
mik Yorumlar Dergisi, 2001:48).

o
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

HSBC Advantage Card’1 Satin Aldi

r SBC Bank, Benkar’s Advantage markas: dahil olmak iizere

Boyner Holding ile yaklasik 75 milyon dolar tutarinda satig
anlagmasi imzaladi. Bu bedelin bir kismi dnceden kararlasgtiriimig per-
formans kriterlerinin gerceklestirilmesine bagh olarak S yilhk siire
icinde ddenecek. Anlagma ile Benkar hisselerinin % 100’1 ile birlikte
tiim operasyon ve aktiflerinin HSBC Bank’a devri de gerceklesmis
olacak. HSBC Bank, Benkar'in % 100’iinii satin almak tizere Boyner
Holding ile daha 6nce on anlagsma imzalamisti.

HSBC Bank’in Benkar’1 satin alimasi igleminin, resmi mercilerden
alinacak onaylarin ve diger kosul ve yiikiimliiliikklerin yerine getirilme-
sine bagh olarak, Eyliil ay1 baginda tamamlanmas: bekleniyor. HSBC
Bank'tan yapilan agiklamaya gore, hisse devir islemlerinin yan: sira iki
sirket arasinda imzalanan 5 yil siireli bir diger ticari isbirligi anlagmasi
geregince Boyner Grubu, yeni kurulan igtiraki BOFIS aracihgiyla,
Advantage programinin yonetilmesi ve Advantage iiye igyeri iligkileri,
miisteri sadakat programlar ile pazarlama konularinda HSBC Bank’a
disaridan hizmet vermeye devam edecek.

Agiklamada, bu satin alma ile bireysel iirtin ve hizmetler portfo-
yiinii Tiirkiye’'nin en saygin markalarindan biriyle tamamlayan HSBC
Bank'in, miigterilerine taksit kart olanaklari saglarken, Advantage
Card miisterilerine ise kredi onay prosediirleri ve risk yénetimi pren-
sipleri gergevesinde uluslararasi kredi karti ve diger bankacihik hiz-
metlerini sunacagi vurgulandi.
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HSBC Bank Plc. Uluslararasi Bolim Bagkani Shaun Wallis,
HSBC’nin Boyner Grubu ile bu anlagsmay1 imzalamaktan memnuniyet
duydugunu belirterek, soyle dedi: "Boyner Grubu’nun tiiketici kartlari
iskolu ile Advantage markasinin satin alimim kapsayan bu anlagma,
ayn: zamanda HSBC'ye Boyner Grubu’nun pazarlama kolu BOFIS ile
birlikte galisarak bu iskolunu gelistirme olanagini sunmaktadir. Boy-
ner Grubu’nun perakende sektoriindeki deneyimi ile HSBC’nin giiglii
mali yapisinin, tiiketiciler, iiye kuruluglar ve diger tiim paydaslar ag-
sindan gerekli olan basar1 formiiliinii olusturduguna inaniyoruz."
Agiklamaya gore, Advantage Card, 288 iiye kurulusu ve 1.5 milyonu
agkin kart kullamcist ile Tiirkiye'nin banka sektorit digindaki en biiyiik
kart organizasyonu konumunda bulunuyor. Advantage Card, bu genis
liye kurulug agina dahil 5 binin iizerinde satig noktasinda kullanilabili-
yor. HSBC Bank da 163 sube ile 400 bini kredi karti sahibi, toplam 1
milyonu askin bireysel misteriye hizmet veriyor. Benkar’in HSBC
Bank’a devrinin ardindan Advantage Card operasyonu asamali olarak
HSBC’nin varolan yerel bankacilik operasyonlarina entegre edilecek.
Boyner Holding ise Beymen, Carsi, Altinyildiz, Network, Limon ve
Fabrika gibi taninnmg markalar biinyesinde bulunduran, Tirkiye’nin
gida sektorii digindaki en bityiik perakende gruplarindan birini olug-
turuyor.

Garanti’den ATO Uyelerine Kredi

Garanti Bankasi ile Ankara Ticaret Odasi (ATO) bir kredi anlas-
masi imzaladi. Anlagsmaya gore ATO iiyesi sahis ve sirketlere Garanti
Bankasi, 24 aya kadar vadeyle 2 milyar ile SO milyar lira tutarinda kre-
di kullandiracak. Kredinin faizi ilk 12 ay sabit kalacak sekilde, piyasa-
daki en diisiik faiz orani olan otomobil kredisi faizine esitlenecek. Is-
teyenlerin doviz ya da TL olarak alabilecegi kredinin geri 6demesi ay-
Iik ya da 3 aylik taksitlerle yapilabilecek. Kredi anlagmasina iligkin im-
za téreninde konugan Garanti Bankas: Genel Miidiirii Ergun Ozen,
ekonomide beklenen canlanma ve kivileimi yakalayabilmek amaciyla
ATO ile ortak bir proje baglattiklarini belirterek, bu projenin KO-
Bl'lere verdikleri énemi yansittigim bildirdi. KOBI'leri ekonominin
motoru olarak goérdiiklerini belirten Ozen, kamuoyunda KOBI’leri
yalmzca Halk Bankasr’'nin destekleyecegine iligkin bir inanig bulundu-
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gunu, ancak &zel bankalarin da KOBI'leri destekledigini soyledi. KO-
Bl'lere kredi vermede ileride Halk Bankas’'min payinin diisecegini,
dzel sektor bankalarinmin payinin ise artacagini vurgulayan Ozen, reel
sektoriin ve finans sektoriiniin son donemde birbirlerine ¢ok yaklagti-
gina da dikkat cekti. Bu kapsamda istanbul Ticaret Odasr ile izmir Ti-
caret Odasi iiyelerine kredi verilmesine yonelik oniimiizdeki giinlerde
birer anlagma yapacaklarini belirten Garanti Bankasi Genel Miidiirii,
bu konudaki caligmalarin daha sonra da siirecegini sdyledi.

ATO Bagkam Sinan Aygiin de yaptig1 konugmada, "Bize bu kotii
gliniimiizde, kriz ortaminda yakin destek olan 6zel bankalar unutma-
yacagz. Biz de iyi giiniimiizde iiyelerimizi Garanti Bankasi’'na yonlen-
direcegiz" dedi. Aygiin, "iyi ki kriz oldu" demek istememesine ragmen,
"lyi ki kriz oldu, bize hangi banka yakin veya uzak onu gdérdiik" diye
konustu. Kullandinlacak kredinin icerigiyle ilgili de bilgi veren Ay-
giin, Garanti Bankasi’'ndan alinacak kredinin 12 ay boyunca faizinde
bir degisiklik olmayacagini, bunun da yatirimecinin 6niinii gérmesini
saglayacagini bildirdi. Kredi almak isteyen liyelerin 6nce ATO'ya bas-
vuracagini, ATO’dan alacaklan sicil raporu ile birlikte kredi bagvuru-
sunda bulunacaklarini anlatan Aygiin, gerekli incelemelerin tamam-
lanmasimin ardindan kredi taleplerinin kargilanacagini bildirdi. Kulla-
nilan kredinin piyasaya akan para anlami tasidigimi da belirten Aygiin,
bunun ekonomide bir "cansuyu" gorevi iistlendigini kaydetti.

BDDK’dan Vakifbank’a Sermaye Destegi

BDDK, Vakiflar Bankasi'na sermaye yeterliligi standart oranim
% 5'ten % 9’a g¢ikarmasi igin 213 trilyon 344 milyar lira sermaye ak-
tarma karan aldi. Resmi Gazete’nin yayimlanan BDDK kararina gg-
re, 4389 sayih Bankalar Kanunu'na 4743 sayih kanunla eklenen gegici
4. maddeye istinaden Vakifbank’in % S standart oranim1 % 9’a ulasti-
racak tutarda sermaye benzeri kredi temin etmeye yonelik talebine
iliskin BDDK’min ilgili yazisi ve ekleri incelendi. Yapilan degerlendir-
meler sonucunda, Vakifbank'in 31 Arahk 2001 itibariyle % 5 olan
konsolide sermaye yeterliligi standart oranini % 9’a ulastiracak 213
trilyon 344 milyar lira sermaye benzeri kredinin bankaya tahsis edil-

mesine ve iglemlerin TMSF tarafindan tekemmiil edilmesine karar
verildi.
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Aynica, "'Verilecek sermaye benzeri kredinin Bankalarin Kurulug
ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmeligi’nin 4. maddesinin 7. fikrasinda
yer alan (sermaye benzeri kredinin, ana sermayenin % 50’sini asan
boliimi katki sermaye hesabina dahil edilmez) hiitkmiinden muaf tu-
tulmasina, verilecek sermaye benzeri kredinin ayn; yonetmeligin 4.
maddesinin 8. fikrasinda yer alan prosediir uygulanmaksizin katki ser-
maye hesabina dahil edilmesine” Bankalar Kanunu'nun gegici 4.
maddesi ile 3. maddesinin 11. fikrasi uyarinca karar verildi.

Garanti Bankasr’ndan ITO Uyelerine Kredi

Garanti Bankasl, Istanbul Ticaret Odas iiyelerine yonelik 2 ile S0
milyar lira arasinda ve 24 aya kadar vadeli kredi uygulamasi baslatti.
Garanti Bankasi'min KOBI'lere uygun sartlarda kredi saglanmasini
hedefleyen proje kapsaminda Istanbul Ticaret Odasi ile imzaladig
anlagmaya gore, otomobil kredisi faiz oranina esit uygulanacak. Aza-
mi 24 ay vadeli olan krediler, 12 aya kadar sabit faizle, 12 aydan uzun
vadeli kredilerde bu dénemden sonraki oranlar ise piyasa kosullarina
gore Garanti Bankasi’'nca tespit edilecek. Kredi geri 6demeleri ayhk
veya 3 aylik olarak gerceklestirilecek. Krediler, gayrinakdi olarak da
verilebilecek. Ayni limitler icinde 12 ay vadeli teminat mektubu kredi-
sine 3’er aylik devreler halinde yillik % 3 oraninda komisyon 6dene-
cek. Teminat mektuplan taahhiit, mal alimi ve bayilik konular igin
verilecek.

TMSF’nin Goérev Zarar 14.3 Katrilyon

Batik bankalar1 biinyesine alan TMSF gorev zararlar 14.3 katril-
yon liraya kadar ulagti. Fon’un s6z konusu bankalardan devraldigi ba-
tik kredi miktar1 ise 4.1 katrilyon lira seviyesinde bulunuyor.
TMSF'nin Mayis 2002 sonu itibariyle bilangosu ile gelir tablolar agik-
land1. IMF'ye yapilan taahhiitler dogrultusunda aciklanan bilangoya
gore heniiz biinyesinde ¢6zim bekleyen 5 banka daha bulunan
TMSF’nin gorev zararlan gsimdiden 14.3 katrilyon liraya kadar yiiksel-
di. Gérev zararlarmmn 8.1 katrilyon liralik bolimii Fon biinyesindeki
bankalara verilen ihtiyatlardan, 6 katrilyon lirasi ise daha énceden ke-
sinlesen gorev zarar zararlarindan kaynaklaniyor.
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Tasfiye halindeki ortakliklar ve istiraklerden kaynaklanan zararlar
ise 455 trilyon lira seviyesinde bulunuyor. TMSF gorev zararlari igin
sadece 302 trilyon liralik karsilik ayirmis durumda bulunuyor. El ko-
nulan bankalarin batik kredilerinin de biiyiik boliimi Fon biinyesinde
toplandi. Fonun s6z konusu bankalardan devraldigi batik kredi tutar
Mayis 2002 sonu itibariyle 4.1 katrilyon lira diizeyinde bulunuyor. Ay-
ni tarihte Fon bankalarinda kalan batik kredi miktari ise 150 trilyon
lira seviyesinde bulunuyordu. Bu rakam Pamukbank’in devrahinmasiy-
la birlikte 800 trilyon liraya yakin bir bilyiikliik olusturdu. TMSF, sat-
t1g1, tasfiye ettigi ya da halen biinyesinde tuttugu bankalardan devra-
larak Tahsilat Dairesi'ne aktardigi batik kredilerin 200 trilyon liralik
béliimiinii ise borglularla bir 6deme planina bagladi. TMSF, devraldi-
&1 batik kredilerin 3.8 katrilyon liralik boliimii igin karsihik ayird.

TMSF'nin Mayis 2002 sonu bilangosundaki kayitlara gére, Hazi-
ne'nin simdiye kadar Fon’a verdigi avans ve kredilerin toplam tutan
21.2 katrilyon lira diizeyinde bulunuyor. Aym sekilde Fon'un Merkez
Bankasi'ndan kullandig kisa vadeli avans tutarr da 1.4 katrilyon lira
seviyesinde bulunuyor. Alinan bu avans ve krediler i¢in Fon’un dnem-
li bir faiz yiikiimliliigii doguyor. Bu rakam Merkez Bankasi'ndan kul-
lamlan avans ve krediler igin 28 trilyon lira Hazine’den alinanlar igin-
se 2.7 katrilyon lira seviyesinde bulunuyor. Fonun, bu yilin ilk beg
ayinda gelir ve giderleri arasindaki fark ise 2 katrilyon liray1 buluyor.
Fon'un giderleri, gelirlerinin 2 katrilyon lira daha fazla oldu.

Alternatifbank Sermaye Artirda

Alternatifbank, sermayesini 100 trilyon liradan 160 trilyon liraya
yiikseltti. Yeni ortaklik yapisina gdre IMKB’nin pay1 % 6.22’ye gerile-
di. Alternatifbank’dan borsaya gonderilen agiklamaya gére, sermaye
artign sonrasinda bankamn ortaklik paylarinda degisiklik oldu.
IMKB'nin bankanin sermayesindeki % 9.97'lik pay1, % 6.22'ye gerile-
di. Anadolu Grubu sirketlerinden Celik Motor, % 8.55 pay ile banka-
nmin €n biiyiik 3. ortag1 oldu. Alternatifbank agiklamasinda, bankanin
¢ikarilmig sermayesinin 160 trilyon liraya yiikseltilmesine iligkin iglem-
lerin tekemmiil ettirilmesinde 4389 sayili Bankalar Kanunu hiikiimle-
ri agisindan bir sakinca bulunmadigina dair BDDK’dan 09 Agustos
2002 tarihli yazi alindig1 kaydedildi.
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Disbank’tan 6 Ayda 40 Trilyon Kar

BDDK’nun iiglii denetim sinavinda en yiliksek sermaye yeterliligi
olan bankalar arasinda yerini alan Digbank, 6 aylik bilango sonuglari-
n1 agikladi. Digbank, 2002 yilinin ilk alt1 ayinda enflasyondan arindiril-
mis ve denetlenmis sonuglara gore toplam mevduatini 1.684 trilyon
TL’den 1.962 trilyon TL'ye, 6zkaynaklarimi 410 trilyon TL’den, 450
trilyon TL'ye yiikseltti; yilin ilk yarisinda 40 trilyon TL kar etti. Dig-
bank, BDDK tarafindan belirlenen yeni kurallar dogrultusunda ban-
kacilik sektoriiniin yeni yiikselen yildizi oldu. Digbank Murahhas Aza-
s1 Tayfun Bayazit tarafindan aciklanan 6 aylik bilango rakamlari, ban-
kanin 6zkaynak giicliliglinii korumasinin yani sira siirdiiriilebilir bir
karhhk trendini yakaladigini gosteriyor. 2001 yilinda, halka agitk ban-
kalar arasinda enflasyondan arindirilmis faaliyet kan iiretebilen g
bankadan biri olan Digbank, ayni basari gizgisini siirdiirerek bu kez
2002'nin ilk yarisinda 40 trilyon TL kar agiklad:. 2002 yihinin ilk alti
ayma ait bilango rakamlarina gére Digbank reel bazda, kredilerini yil-
basina gore % 41 artigla 876 trilyon TL, miisteri mevduatim % 27 ar-
tigla 1.909 trilyon TL'ye, 6zkaynaklarini 450 trilyon TL’ye cikardi.

Finasbank’in 6 Aylik Kari 148.7 Trilyon Lira

Finansbank, bu yilin ilk 6 ayinda enflasyon muhasebesi uygulan-
mis net 148 trilyon 700 milyar lira kar elde etti. Finansbank Yonetim
Kurulu Bagkan: Hiisnii Ozyegin, bankanin 6 aylik dénem sonuclariyla
igili yaptig1 yazili agiklamada, karhliktaki bu artisin etkisiyle &zkay-
naklarin 2001 sonuna gore % 49 artarak, 454.9 trilyon liraya yiikseldi-
gini bildirdi. Ozyegin, kardaki bu artista 246.4 trilyon liraya ulagan net
faiz gelirinin yani sira, 67.9 trilyon liraya ulasan komisyon gelirleri ile
operasyonel maliyetlerinin diigiiriiimesinin 6nemli pay1 oldugunu kay-
detti. Gegtigimiz yilin Haziran ayinda 821 milyon dolar olan toplam
miigteri mevduatinin % 81 oraninda artarak, bu yil Haziran sonu iti-
bariyle 1.5 milyar dolara yiikseldigi belirtilen agiklamada, Finans-
bank’in 2002 yilinin ilk 6 aylik déneminde kurumsal bankacihk faali-
yetlerini genigletmeye biiyiik 6nem verdigi ve kurumsal kredi portfo-
ylinii 2001 sonuna gére dolar bazinda % 43 artirdigi ifade edildi.

Bu dénem iginde yeni miisterilere odaklanip kredi portfdyiine ek-
lemenin yani sira mevcut miisterilerin énemli bazi projelerinin ve dig
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ticaret iglemlerinin finansmani konusunda da etkin rol oynandig be-
lirtilen agiklamada, s6yle denildi: "Son 12 ayhk dénem iginde kurum-
sal krediler dolar bazinda % 55 artarken, bireysel kredilere olan tale-
bin azalmasr ve mevcut bireysel kredilerden yapilan dénemsel tahsi-
latlar sonucu, bireysel krediler portfdyii dolar bazinda % 45 azaldu.
Banka, toplam kredi portfoyiinde gosterdigi dolar bazinda % 34 artis-
la pazar payini, 2001 yili Haziran ayindaki % 2.93 seviyesinden 2002
yilinda % 4.3%a yiikseldi." A¢iklamada, Finansbank’in toplam kredi
kart1 sayisinin son bir yif iginde % 35 artig gostererek 700 bine ulasti-
g1, bu artigta 342 taksitli isyerinin 4 bin 500 satig noktasinda indirimli

ve taksitli aligverig imkanlar1 sunan Card Finans'in biiyiik rol oynadigi
ifade edildi.

Yapr Kredi’den Esnek Taksitli Kredi

Yapi ve Kredi Bankasi, sektorlerinin mevsimsel piyasa 6zellikleri-
ne uyum saglamaya ihtiyag duyan firmalar igin Esnek Taksitli Ticari
Kredi (ETK) adinda yeni bir iiriinii kullanima sundu. Kredi ile firma-
lar, anapara ve faiz ddemelerinde standart vade uygulamalar diginda
kendilerine en uygun dénemlere yayilan édeme planlari ile kredi kul-
lanimi gergeklestirebilecekler. Kiiciik dlcekli isletmelere yonelik yay-
g kullanimi hedeflenen ETK iiriinii ile kredinin faiz, fon ve vergileri
aylik, 2 aylk, 3 aylik ya da 6 ayhk dénemlerde 6denirken anapara geri
6deme taksitleri farkh tarihlerde ve degisken tutarlarda yapilabilecek.

Yap: Kredi Kurumsal Bankaciliktan Sorumlu Genel Miidiir Yar-
dimaist Erhan Ozgelik, yaptig1 agiklamada, 24 aya kadar vadelendiri-
lebilecek olan Esnek Taksitli Ticari Kredi ile firmalarin faaliyet geliri
elde etme donemlerinin gozetilecegini belirterek, yeni iiriinle ilgili su
bilgileri verdi: "Bir miisterinin kullanacagi ETK’nin faiz 6deme vade-
leri her aym 25’i olarak belirlenirken, anapara geri 6demeleri 45 giin-
de bir olacak sekilde diizenlenebilecektir. Bir bagka miigterinin kulla-
nacagi ETK igin ise 60 giin gibi diizenli arahklarla taksit vadeleri be-
lirlenebilecektir. Diger bir miisteri igin faiz 6demeleri aylik olarak be-
lirlenirken, anapara geri 6demeleri miisteri talebinin uygun gériilmesi
durumunda 15 giin, 30 giin, 45 giin veya 2 aylik arahklarla tespit edile-
bilecektir. Kigin yatirnm yapmasi gereken yaz turizmi ile ugrasan bir
isletmecinin 6demeleri, kis dénemi yerine yaz doneminde basglatila-
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cak. Elektrik soba iireten bir firmanimn kullanacagi ETK’nin anapara
geri 6demeleri ise agirhikl olarak kig déneminde yogunlasacaktir.”
Ozgelik, Yapr Kredi'nin miigteri odakli yaklasimi gercevesinde gelis-
tirdigi bu iiriiniin Tiirk reel sektorii icin énemli bir kazanim olduguna
dikkat cekerek, "ETK, bankacilik sektorii igin referans alinacak bir
tirtindiir” dedi.

Tiirkbank’in Tasfiyesine Bagland)

Tiirkbank'in tasfiyesi resmen basladi. Tasfiyesine yonelik karar 14
Agustos'ta Ticaret Sicil Memurluguna tescil ettirilen Tiirkbank'ta
mevduat ve diger alacag) bulunanlara paralarinin iki ay icerisinde
6denecegi bildirildi. Tiirkbank’in Tasfiye Memurlugu ve Yoénetim Ku-
rulu’ndan yapilan agiklamalarda, BDDK’nun 15 Haziran 2001 tarih
ve 346 sayili karari ile Bankanm | Temmuz 2001 tarihi itibariyle ban-
kacilik islemleri yapma izninin kaldirildig: hatirlatildi. Bankanin tasfi-
yesinin, Tlrk Ticaret Yasasinmn infisah ve tasfiyeye iligkin hiikiimleri
ile Bankalar Yasas’min 18’inci maddesi kapsaminda ve Banka Ana
Sézlesmesine gore gerceklestirilmesine karar verildigi kaydedildi.

Alacaklilarin belgeleriyle birlikte Istanbul, Sigli, Gayrettepe Yildiz
Posta Caddesi No: 2 adresinde bulunan Tasfiye Memurluguna bas-
vurmalar: gerektigi bildirilen agiklamada soyle denildi: "Bankalar Ka-
nunu'nun 18'inci maddesinin 2’nci fikrasi geregince, mevduat sahiple-
rinin, Bankadan alacakl: olanlarin veya bu durumda sayilabilecek kisi
ve kurumlarin, bankada bulunan ayni ve nakdi her tiirlii mevduat,
emanet, cari hesap bakiyeleri ve sair borglar, vadeli olsalar bile vade-
leri beklenmeksizin iki ay igerisinde iade edilecektir." iki ay igerisinde
basvurmayanlarin mevduat, emanet ve alacaklarnt BDDK'’ya devredile-
cek.

Akbank 183.1 Trilyon Lira Vergi Odedi

Akbank’mn, 183.1 trilyon lira kurumlar vergisi ile 2001 yili vergi-
lendirme déneminde Tiirkiye'nin en yiiksek kurumlar vergisi 6deyen
kurulusu oldugu bildirildi. Akbank’dan yapilan agiklamaya gére, 2001
yili vergilendirme déneminde Kurumlar Vergisi beyannamesine gére
bankanin tahakkuk eden kurumlar vergisi tutar: 183 trilyon 130 mil-
yar 720 bin lira olarak gergeklesti. Akbank, bu vergi miktan ile Ku-
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rumlar Vergisi Tiirkiye siralamasinda ilk sirada yer alan ozel sektor
kurulusu unvanim elde etti. Genel siralamada ise Merkez Bankasi,
Tiirk Telekom, T.C. Ziraat Bankasi ve Tiirkiye Petrolleri Anonim Or-
takligi’'nin ardindan 5. sirada yer ald1.

Banka Sayis1 81’den 57’ye Indi

Bankacilik sektorii son 40 yilda diger sektorlerin aksine oldukga
inigli ¢ikigh bir seyir izledi. 1962 yilinda 51 olan banka sayis1 1999 yili-
na gelindiginde 81’e kadar ¢ikarken, bu yilin Haziran ayi sonu itiba-
riyle 57'ye diistii. 1962 yilinda 51 adet olan banka sayis1 1975 yilina ge-
lene degin 42’ye kadar indi. 1981 yilinda tekrar artmaya baslayan ban-
ka sayis1 1985’te 50yi, 1986°da 55’1, 1988 yilinda da 60 adedi buldu.
1990 yilinda 66 olan banka sayisi 1993 yilinda 70’e, 1997 yihinda da
72'ye cikti. 81 adet ile en fazla banka sayisina 1999 yilinda ulasildi.
2000 yilinda banka sayis1 79'a, 2001 yilinda da 61’e kadar gerilerken,
bu yilin Haziran ay: sonu itibariyle 57 adede diistii. Béylece banka sa-
yist 1987 yilindaki seviyesine yaklagmis oldu.

Ozel sermayeli bankalar agisindan bakildiginda ise Haziran sonu
itibariyle 20’ye diigen banka sayisi 1960 yil ile ayni seviyede bulunu-
yor. 1998 yilinda 38 adede kadar gikan 6zel sermayeli bankalarin sayi-
s1 1999 yilinda 31’e, 2000 yihinda da 28’e indi. 2001 yilinda ise 22 olan
ozel banka sayis1 bu yithn Haziran ayi sonu itibariyle 20’ye indi. 1962
yilinda 14 adedi bulan kamusal sermayeli bankalarin sayist da 2001 yi-
I itibariyle 3 adede diigtii. 1962 yilinda 5 adet olan ve 1990 yilina ge-
lindiginde 23 adedi bulan yabanci sermayeli banka sayis1 da Haziran
ayi sonu itibariyle 15 adet olarak belirlendi.

Sistemdeki banka sayilarinin artip azalmast sube sayilarina da etki
etti. Nitekim 1962 yilinda toplam 1.716 subesi olan bankalar, 2000 yi-
lina gelindiginde toplam 7.837 adet sube ile hizmet vermeye bagladi.
Gegen yil bu say1 6.912 adede gerilerken, bu yiln itk yarisinda ise
6.331’e kadar indi. Bu rakamla sube sayisi a¢isindan 1995 yilina denk
bir seviyeye gelindi. 1962 yilinda 32.913 kisiye istihdam saglayan sek-
tor 1999 yilinda bu rakami 173.988 kisiye kadar gikardi. Ancak 2001
yihinda yaganan krizin faturasi ¢alisanlar agisindan aci oldu ve sektor-
de ¢aliganlar 2001 yil sonu itibariyle 137.342’ye kadar indi. Istihdam
agisindan sektdr 1994 yilindaki seviyesinin altina diistii.
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Bu dénemde 7 kamu, 28 &zel, 4 mahalli, 6 yabanci sermayeli 8 de
kalkinma ve yatinnm bankasi olmak iizere toplam 53 banka tasfiye
edildi. Tasfiye edilen ve bagka bankalar ile birlestirilen kamu bankala-
ri arasinda Ankara Halk Sandigi, Anadolu Bankasi, Istanbul Emniyet
Sandig, Istanbul Halk Sandigi, izmir Halk Sandig, Emlak Bankasi ve
Tiirkiye Ogretmenler Bankas: bulunuyor. Ozel sermayeli bankalar-
dan, Efesbank, Egebank, Hisarbank, Interbank, Raybank, Tutum
Bankasi, Tiirkiye Bagcilar Bankasi bunlardan sadece birkagi. Mahalli
bankalardan, Adapazart Emniyet, Aksehir, Liileburgaz Birlik Ticaret
ile Saglik bankalar da tarihteki yerini alnns durumda.

Euromoney: Tiirkiye’nin En Biiyiigii Is Bankasi

Euromoney "Ozkaynak biiyiikliigii agisindan gelismekte olan iil-
kelerde faaliyet gosteren en biiyiik 250 banka" arasmda Tirkiye Is
Bankasr’'nt 31. sirada gosterdi. Euromoney’in Tirkiye siralamasinda
ise Is Bankasi "En biiyiik banka" olarak agiklandi. Tiirkiye Is Banka-
srndan yapilan agiklamaya gore, Euromoney’in gelismekte olan piya-
salarda faaliyet gosteren 250 banka arasinda 6zkaynak biiyiikligii esas
alinarak yapilan degerlendirmesinin sonuglari, bu ayki sayida yayin-
landi. Is Bankasi, 31 Aralik 2001 tarihi itibariyle 2 milyar 4 milyon do-
lar 6zkaynak biiyiikliigii ile 250 banka arasinda 31. sirada, Tirkiye’'de
ise 1. sirada yer aldi. Is Bankasi, Euromoney’in gegen yil yaptig1 de-
gerlendirmede de, Tiirkiye’deki bankalar arasinda 6zkaynak biyiiklii-
gii agisindan ilk sirayr almisti.

Pamukbank’in Satig Siireci Durduruldu

Damistay Nobetgi Heyeti, TMSF Pamukbank’in satig siirecine ilig-
kin kararinin yiiriitmesini, savunma alinip yeniden bir karar verilince-
ye kadar durdurdu. Alinan bilgiye gére, TMSF’'nin, Pamukbank’in sa-
tig siirecine iligkin karar vermesinin ardindan Pamukbank’in hissedar-
larn Danistay’a yeni bir dilekge vererek, bu kararn iptali ve yiiriitmesi-
nin durdurulmasini istediler. Istemi Danigtay 10. Dairesi yerine gorii-
sen Danigtay Nobetgi Heyeti, TMSF’nin Pamukbank’in satig siirecine
iligkin 29 Haziran 2002 tarihli kararinin yiiriitmesini savunma alinin-
caya kadar durdurdu. Danistay, idareden savunma geldikten sonra
"yiiriitmenin durdurulmas" istemini yeniden gériisecek.
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Danigtay Nobet¢i Heyeti, BDDK'nun Pamukbank’in TMSF'ye
devrine iligkin kararimin iptali ve yiiriitmenin durdurulmasi istemiyle
agilan davada ise yiiriitmenin durdurulmasi istemini davah idareden
savunma alindiktan sonra karara baglanmasini kararlastirmigti. Son
bagvuru dilekcesinde bu davaya iliskin yeniden yiiriitmenin durdurul-
masi talep edildi. Ancak, Nobetci Heyet, eski kararina atifta buluna-
rak bu konuda savunma geldikten sonra karar verilecegine isaret etti.
BDDK, Pamukbank'y, Bankalar Kanunu'nun amir hiikiimleri ¢erceve-
sinde alinmas: istenen tedbirleri almadig, bu tedbirler alinmig olsa
dahi mali biinyesinin gii¢lendirilmesine imkan bulunmadigy, yiikimlii-
liikleri toplaminin varhklarimin toplam degerini agtig), faaliyetine de-
vaminin mevduat sahiplerinin haklar1 ve mali sistemin giiven ve istik-
rart bakimindan tehlike arz ettigi ve 31.12.2001 tarihi itibariyle 2 mil-
yar ABD Dolarn tutarinda sermaye agig1 oldugu tespit edildigi” gerek-
gesiyle Bankalar Kanunu’'nun 14. maddesinin (3) ve (4) numarah fik-
ralarmna istinaden Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devrini karar-
lagtirmigtr.

Bankalar 6 Ayda Kéir Yazdi

Hisseleri IMKB'de iglem goren 12 bankadan 11i, bu yilin ilk 6
ayinda toplam 713 trilyon 81 milyar lira net kar agikladi. Bankalar
arasinda en biiyiik kar: 301 trilyon lira ile Akbank elde etti. Akbank",
148.7 trilyon lira kar ile Finansbank ve 75.8 trilyon liralik net karla Is
Bankas izledi. Ocak-Haziran déneminde zarar agiklayan tek banka
Yapi ve Kredi Bankasi oldu. Yap: Kredi, 83.4 trilyon lira zarar bildir-
di. Haziran sonu itibariyle enflasyona gore diizeltilmis bagimsiz simirh
denetim raporlarina gore, Borsa’da iglem goren 12 bankamn yihn ilk
yarisindaki net dénem karlari/zararlar goyle: Akbank 301.007, Fi-
nansbank 148.700, 1’§ Bankasi 75.805, Alternatifbank 50.089, Garanti
Bankas: 41.026, Digbank 40.000, Tekstilbank 21.495, Tiirkiye Sinai
Kalkimmma Bankasi 12.894, Tiirk Ekonomi Bankasi 10.015, Tiirkiye
Kalkinma Bankasi 8.72, Sekerbank 3.268 ve Yap1 Kredi Bankasi -
88.420 milyar TL.

Bankalar Tiiketicide 400 Trilyon Batirdi
Bankalarin, tiiketicilerde batirdig kredilerin tutan 400 trilyon li-
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raya yaklasti. Tasfiye kapsamindaki tiiketici kredilerinin, krizden bu
yana % 120 arttig1 belirlendi. Bankalarin tiiketicilerden zamaninda
tahsil edemedikleri igin tasfiye kapsamina aldiklar1 batik kredileri, 9
Agustos itibariyle 389.6 trilyon liraya kadar ulasti. Bunun 270.9 trilyo-
nunu tasfiye olunacak kredi kartr alacaklari, 118.6 trilyonunu ise tasfi-
ye kapsamindaki tiiketici kredileri olusturdu. Batik kredilerin, toplam
tiiketici kredisi ve kredi kartlariyla kullandirilan krediler igindeki pay:
% T’ye kadar yiikseldi. Sézkonusu oran, Kasim krizi 6ncesinde % 2.6
diizeyinde bulunuyordu. Bankalarin, Kasim krizinin patlak verdigi
giinlerde 177.7 trilyon lira diizeyinde bulunan batik tiiketici kredileri,
izleyen donemde % 119’luk artig gésterdi.

Axess Hizli Buyiidii, Avrupa Rekoru Kirdi

Akbank’in kazangli yagam karti Axess, piyasaya ¢iktig: 8’inci ayda
1 milyon kigiye ulasti. 26 Kasim 2001'de dogan Axess, gosterdigi bu
performans ile Avrupa'nin en hizli bilyiiyen kartt unvanini aldi. Diin-
yanin en biiyiik 6deme sistemleri kuruluslarindan biri olan Master-
Card, Akbank’in Axess ile gosterdigi bu basaryi, bir plaket ile 6diil-
lendirdi. Axess Kart'in 1 milyonuncu kigiye ulagmast nedeniyle, Orta-
koy Esma Sultan Yalis’'nda bir basin toplantisi diizenlendi. Toplanti-
da konugsan Akbank Genel Miidiir Zafer Kurtul, Axess Kart’a Avru-
pa’da bu basariy1 kazandiran en énemli unsurun, Akbank'in miisteri
odakl iiriin tasarimi oldugunu sdyledi.

Akbank’'in, Axess Kart'in 6zelliklerini belirlerken, detayh bir ¢a-
hisma yaptigini belirten Kurtul, Axess’in biinyesinde topladig1 6zellik-
lerden, adina kadar tiim konularin, yapilan kapsamh pazar arastirma-
lar1 sonucunda belirlendigini kaydetti. Axess Kart'1 tasarlarken miigte-
ri odaklr olmay: hedef aldiklarini kaydeden Kurtul, Axess’in ayni za-
manda bir satig bagarisi olduguna da dikkat cekti. Kurtul, sdyle konus-
tu: "Akbank ¢ok biiyiik pazarlama ve satig potansiyeline sahip bir or-
ganizasyon. Axess Kart'n miisterilerimize ulagtirmak igin Akbank’in
genis sube agmi kullandigimiz gibi, birebir satig ve stand aktivitelerine
de agirhk verdik."

Denizbank 5. Yilim Kutlad:
Zorlu Holding tarafindan 1997 yilinda Ozellestirme Idaresi’nden
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satin alinarak bankacilik sektériine kazandirilan Denizbank, 5. yilim
geride birakti. Denizbank’dan yapilan agiklamaya gére, Zorlu ailesi,
Denizbank iistyénetimi ve banka calisanlar Yildizsarayr Hasbahge'de
biraraya gelerek, ylldoniimiinii kutlad:. Kagit iizerinde bir bankacilik
izninden bugiin 122 subeye erisen Denizbank, kriz doneminde de bii-
ylimesini siirdiirdii. 2.4 katrilyon liralik aktif biiytiklige sahip Deniz-
bank’m, 6zkaynaklari1 220 trilyon lira, sermaye yeterlilik rasyosu % 15
diizeyinde bulunuyor.

Enis Tiitiincii TSKB Yonetim Kurulu’nda

Tiirkiye Is Bankasi Yénetim Kurulu Uyesi Enis Titiincii, 29
Agustos 2002 tarihi itibariyle, Tiirkiye Sinai Bankasi Yonetim Kurulu
Uyeligi gorevine getirildi. 1943 yilinda Tekirdag'da dogan Enis Tii-
tiincii, Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi'ni bitirdikten sonra In-
giltere’de Manchester Universitesi'nde "Ekonomik Kalkinma" konu-
sunda master yapti;; Washington'da Diinya Bankasi Ekonomik Kal-
kinma Enstitiisii’'nden "Ulusal Ekonomi Yonetimi" konusunda sertifi-
ka aldi.

Tiitiinci, 1970-1983 yillar arasinda Devlet Planlama Tegkilat’'nda
uzmanlik, 1976-1977 yillarninda Paris’te OECD Gégmen isciler Sorun-
lari Uzmanlar Komitesi Uyeligi, 1978-1979 yillarinda Bagbakan Yar-
dimcihig Ozel Damgmanhgi yapti. 1980 yilinda Birlesmis Milletler
UNDP Cahgma Turu, Pakistan, Giiney Kore ve Endonezya planlama-
larinda aragtirma ve incelemelerde bulunan Titiincti’niin sosyal ve
ekonomik planlama konularinda ¢ok sayida caligma, aragtirma ve ma-
kalesi bulunuyor. Daha sonra siyaset hayatina atilan Tiitiincii, 1983 yi-
linda SODEP Kurucu Uyeligi ve MKYK Uyeligi, 1986-87 yillarinda
SHP Genel Sekreter Yardimcihig), 1987-1991 yillarinda Tekirdag Mil-
letvekilligi, Diinya Parlamentolar arasi Birlik Tiirk Grubu Uyeligi,
TBMM Plan ve Biite Komisyonu Uyeligi, 1992 yilinda CHP Parti
Meclisi Uyeligi gérevlerinde bulundu. 1996-2002 yillari arasinda Tiir-
kiye Is Bankasi Yénetim Kurulu Uyeligi yapan Enis Tiitiincii, halen
CHP Merkez Yénetim Kurulu Uyeligi'ni siirdiiriiyor.

Tekfenbank’in 6 Aylik Kari 5.7 Trilyon Lira

Tekfenbank’in ilk 6 aya ait konsolide ve enflasyona gére diizen-
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lenmis finansal tablolart aciklandi. Agiklamaya gére Tekfenbank, yilin
ilk yarisinda 5 trilyon 723 milyar lira net kir elde etti. Bankanin top-
lam aktifleri reel olarak % 13.5 artarak 470 trilyon 579 milyar liraya
ulagti. Toplam &6zkaynaklar da yine % 13.5 artigla 48 trilyon 249 mil-
yar liraya yiikseldi. Birlesmeden sonra satin alinan 4 yeni subeyle bir-
likte bankanin toplam sube sayist 30’a ¢ikti. Aciklamada, Tekfen-
bank’in tiim bankacilik islemlerinde miisterilerine hizmet vermeye
devam cttigi bildirildi.

Halk Bankasr’ndan Yeni Kredi Olanagi

Halk Bankasi, yil sonuna kadar takip orani % 60’ altinda olan
kooperatif ortag: esnaf ve sanatkarlardan Bag-Kur’a prim borcu ol-
mayanlara 1 yila kadar vadeli, gosterge faiziyle yeni kredi agabilecek.
Bakanlar Kurulu’nun "4 Eyliil 2002 Carsamba" giinii Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiirtirlige giren Kararr’na gore, sz konusu kredilerin
vadesi en fazla 1 yil, faizi de gosterge faizi olacak. Kuzey Kibris Tiirk
Cumhuriyeti’nin Lefkose ve Gazimagosa subeleri de, esnaf ve sanat-
kara diger sartlari ayrica belirlenmek lizere | yil vadeli, gosterge faizli
yeni kredi kullandirabilecek. Karar uyarinca Halk Bankasi’nca Esnaf
Sanatkar Kredi ve Ketalet Kooperatif kefaletiyle esnat ve sanatkara
kullandirilmis olup, bakiyesi 2002 yilina devreden kredilere de 31
Aralik 2002 tarihine kadar gegerli olmak lizere gosterge faizi uygula-
nacak.

Akbank Yilin Bankasi Secildi

Tiim diinyada 150 bin seckin okura ulagan ve diinyanin en énde
gelen bankacilik dergisi olarak adlandirilan The Banker dergisi, Eyliil
2002 sayisinda, Tiirkiyc’den Akbank’1 yilin bankasi secti. Akbank’a bu
odiilii toplam aktifler, kredi ve mevduatlarinda sagladig biiyiik artisa,
bilgi teknolojisinde yaptigi yatinmlari, Axess kredi kartiyla sundugu
yeni teknolojiye ve hizh pazar payr artisina bagh olarak verdigini du-
- yuran The Banker dergisi, Akbank’s yilin bankasi se¢mesinin gerekge-
lerini §oyle 6zetledi: Olumsuz piyasa kosullarina ragmen 2001 yili Ak-
bank’ diger Tirk bankalarindan ayiran bir yil oldu. Akbank’in toplam
aktifleri 2001 sonunda 11.8 milyar dolara ulagarak bir énceki yila gore
% 16°’hk bir artig gosterdi. Akbank aktif biyiikliigii agisindan Tirki-
ye’nin bir numaral 6zel bankasi oldu.
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Kurumlara yonelik
\de &niin finansal coziimlerde
itk var: Yapi Kredi Yatinm farla!

DENIZ FENERI: Hepsi birarada...

Bagarisi uluslararasi kurumlarca aninmig, deneyimli

Sig bayalik, tehlkel uzmanlardan olusan profesyonel bir kadro.

sulan wgaree eder. Yaunmcilan en iyi bilglendiren sektsr ve girket aragurmalan,
denizaleri warnr ve Yurtigine yayilmig genig sube aginin sagladig

edkin plasman giicd,
G Yabanci yaunm bankalanna ve fonlara etkin ulagim ve igbirligi,
Yapi Kredi Yatinm'da.
Yaunm bankaalig hizmederinde, yolunuzu, en hizli ve
Geee karaniginds bie. en guvenli bigimde Yapi Kredi Yaonm aydinlatryor.

clvenyli deninliecia

yolan gostenr.

guglu igigryla kolay, (SRS
YKY uzmanlan, kurulugunuzla isbirligine ve

i yol al far. - H
e her aradiginizda hizmet sunmaya hazr.

Mendirek ginglerinde parar, Halka arz, finansal ortaklik (private equity),
firunah havalarda signilacak stratejik ortaklik, sirket evlilikleri,

lranlan fjaret eder. proje finansmani konularinda YKY

S dentz fener, kendi, uzmanligindan yararlanin.

millerce uzakan gosten,

uzrak garilshilugin

avanajnn surar.

Yapi Kredi Yaurim Menkul Degerler AS. YAPI v{ KREDi

Yap: Kred: Plaza Buyukdere Cad. Lovent 80620 fstanbul - Ta

lirktye
Kurumsal Frang Tel (0212) 284 52 29 IR'
Uushraras S ve Panarima Tel {0212) 284 52 26

———— www.yapikrediyatirim.com



http://www.yapikrediyatirim.com
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