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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49°u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirnm Ortakh@: (IMKB: YKGYO),
Turk gayrimenkul sektérinde buytk
bir gii¢ ofarak yerini ald.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul

=4 Yatinm Ortakligi, Yapi Kredi'nin fi-
nansal alandaki uzmanhginin ve
Koray Yapt EndUstrisi‘'nin gay-
rimenkul alanindaki deneyiminin
getirdigt guicu tasiyor.

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'nin portféytinde, Yapt
Kredi Plaza’'da ofis katlarr, Kemer Country Yalikonaklar ve

2 T— MR ¢ Elit Residence gtbi
: / o luks konut pro-
jelerinin yani sira,
Turkiye'de, tamami
bir gayrimenkul
yatinm ortakhgi tarafindan gelistirilen ve pazarlanan itk

i

konut projesi olan Istanbul Istanbu! [
butunuyor.

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

yon dolara yaklasan toplam aktifleri

N o ve yenl projeleriyle, gayri-
. I8 menkulun yiksek getiri saglayan
yatirim araglarindan biri oldugu
tlkemizde, olaganusty yatirm
imkanlari sunmaya devam ediyor.
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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Yepyeni Bir Donem Basliyor ...

Sevgili Okurlar

Yakin gegmisin ekonomi tartismalarinda en yaygin referans haline ge-
len “belirsizlik”, 3 Kasim se¢imlerinin radikal sonuglariyla ortadan kalk-
1. Tiirk se¢gmeni parlementoyu onda dokuz gibi -ihtilaller disinda esi go-
riilmedik- bir oranda yenilerken ¢ogu zaman istikrarin simgesi olarak ni-
telenen tek parti iktidar ¢ikardu. Isin ilging tarafi, muhalefet de tek partili
oldu; kugkusuz bu sonug, ABD 'deki gibi iki partili yapimn tercih edildigi
anlamina pek gelmiyor ve daha cok barajin diger muhalefet partilerini
disarda birakmasindan ileri geliyor.

Piyasalardaki ilk sinyaller, bu secim sonucunun olumliu algilandigt yo-
lunda. Gergekten kur ve faizde agagi, borsada yukar: dogru bir hareket-
lenme bagladi. Ayni sekilde uluslararasi piyasalarda ve yabanci basinda
lasmen temkinli olmakla birlikte genelde olumlu bir hava var. Piyasa ter-
minolojisiyle AKP 'nin birinci parti olacag: zaten segim éncesinde satin
alinnusu, fakat tek basina iktidar olmasi beklentileri de agtt ve bu daha da
olumlu bir sonug seklinde algiland:.

Ekonomideki bu olumlu bekleyigin tek nedeni kuskusuz tek basina ikti-
dar olgusu degil. Ayni zamanda AKP 'nin, krizler ve istikrar programlari
alunda ezilmis genis kitlelerin en giiclii temsilcisi olarak goriilmesi ve bu
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yiizden toplumsal huzuru saglamak agisindan en avantajli konumda bu-
lunmasi, ayrica gerek IMF iliskileri ve istikrar programlar, gerekse 4B
perspektifi agisindan pozitif mesajlar vermesi de degerlendirmeleri biiyiik
olciide etkiliyor. Ne var ki onemli olan bu olumlu pozisyonun uygulamada
siirdiirtilebilmesi, yani verilen mesajlarin iktidar tarafindan ger¢ekten
benimsenen, politikalarla biitiinlegen bir inandiricilik kazamp kazanma-
yacagi... Uygulamadaki politikalar ekonominin gergeklikleri ile uyum
gostermedigi ve sadece segmeni hosnut kilacak tercihlerle sekillendigi
takdirde sorunlar yeniden filizlenmeye baslayabilir. Ancak, se¢im éncesi-
ne oranla ¢ok daha olumlu bir konjonktiire girdigimiz tartisilmaz. Ustelik
krizin act maliyeti biiyiik élgiide ddenmis oldugu icin ciddi bir basart san-
smun yeni iktidar igin mevcut oldugu da acik. Ag¢iklanan (TEFE 3.1,
TUFE 3.3, Cekirdek 1.8, yilik TEFE 36.1, Yilhik TUFE 33.4) Ekim ayi
enflasyon rakamlar: da, hedeflerin daha da altinda kalindigini gostererck
bu konuda ilk olumlu sinyali vermis bulunuyor.

Biz bu sayida da el:onominin giindemi ile yakindan ilgili arastirina ve
incelemelere agirlik veriyoruz. Gergekten gerek Dr. Rengin Ak'in
1990’dan bu yana “Tirk Bankacilik Sisteminin Yeniden Yapilandirma-
sit”nt degerlendiren, Dog¢. Dr. Cetin Dogan ve Suzan Ergiin'iin “Enflas-
vonla Miicadelede K:r Rejimi Tercilii”ni konu alan, Yrd. Dog¢. Dr. Os-
man Karamustafa ve Yrd. Do¢. Dr. Yakup Kiigiikkale'nin “'Kriz Done-
minde Kur-Faiz-Borsa [liskilerinin Dinamik Analizi” bashgin tagiyan ;a-
hsmalar, gerekse Dr. Hasan Sabir ve Nuray Terzi'nin “Gelisen Ulkeler-
de Dis Borg Sorunlari, Stratejileri ve Yonetimi”, Yrd. Dog¢. Dr. A. Kadir
Topal'in “Yeni Kiiresel Ekonomik Sistem ve Kalkinmada Kentlerin One-
mi” baslikli makaleleri son derece sicak konulart yararlariniza sunuyor.

Yeniden ayrintili agik oturumlar ve soylesilerle kis dénemine girece-

gimiz Aralik sayisinda bulusmak iizere...

Saygilarimla,

_/461Mﬂ Wad
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Gorusler

Doc. Dr. CETIN DOGAN

Inéii Universitest, ILB.F., Tkusar Boliimii Omelun Uvesi

SUZAN ERGUN

Inénii Universitesi, LLB.F., Ikiisar Boliunii Aragttrma Goreviisi

Enflasyonla Miicadelede Kur Rejimi Tercihi

Girig

tirkiye ekonomisinde yil-

lardan beri yasanan kro-
nik ve yiiksek enflasyonun tiim
toplumsal kurumlar ve bireyler
acisindan zararl etkiler ortaya ¢i-
karmasi sonucunda hiikiimetlerin
birinci oncelikli hedefi enflasyon-
la miicadele olmustur. Bu dogrul-
tuda pek ¢ok istikrar programi
hazirlannug fakat bunlarin  bir
kismt uygulanma imkan dahi bu-
lamamstir. 2000 yilimin  esigine
gelindiginde Avrupa Birligi'ne
liye olma siirecinde Avrupa Birli-
gi kriterlerine uyum saglanmasi
geregi enflasyonla miicadeleyi
daha da 6nemli hale getirmistir.
Enflasyonla miicadele amaciyla
hazirlanan ve uygulamaya konan

istikrar programlarinin temel un-
surlarini siki para ve maliye poli-
tikasi, ticret ve fiyat kontroli,
biitge aciklarinin azaltilmasi olus-
turmustur. Ayrica bir iilke ekono-
misi ile dig diinya arasinda bag
kurmak gibi 6nemli bir fonksiyo-
na sahip doviz kuru da istikrar
programlarinin énemli bir iktisat
politikasi araci haline gelmistir.

Bu ¢aligmanin temel amaci
enflasyonla micadelede hangi
kur rejiminin izlenmesi gerektigi
sorusuna yanit aramaktir. Bu
amacla oncelikle sabit ve esnek
kur rejimlerinin fiyat istikrarim
saglamada fayda ve maliyet ana-
lizleri yapilmakta ve ddviz kuru-
nun enflasyonla miicadelede sa-
hip oldugu yer belirtilmektedir.
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Ayrica ekonominin ozelliklerine
gore hangi doviz kuru rejiminin
uygun olacag! ortaya konmakta-
dir. Daha sonra ise sabit doviz
kuru uygulamasmn esas alan
2000 yili istikrar programi uygu-
lamas1 ve basarisizhk nedenleri
ele alinmaktadir.

Makroekonomik Istikrarin
Saglanmasinda Kur
Rejimlerinin Karsilagtimlmasi

Genellikle déviz kuru rejim-
leri arasinda "iyi veya koti" sek-
linde bir aymm yapilmaz. Zira
her rejim dogru politikalarla bir-
likte ve kararhilikla uygulandig:
taktirde ekonomide istikrar sag-
layic1 bir etkiye sahiptir. Ancak
her rejimin kendine 6zgii baz
olumlu ve olumsuz yanlarn da
vardir. Sabit kur rejimini savu-
nan iktisatcilara goére. sabit do-
viz kuru rejiminin uygulanmasiy-
la birlikte paranin istikrar sag-
lanmakta, Dbelirsizlik ortadan
kalkarak giiven ortami olugmak-
ta boylece ekonomik etkinlik
artmakta ve enflasyon diigmek-
tedir. Ayrica kurlarda meydana
gelecek degismelerin dig ticaret
ve sermaye akimlar iizerinde
olusturacagl riskler azalmakia
ve maliyet enflasyonunun Gniine
gecilmektedir. Sabit kur rejimi

bu olumlu yaniariyla beraber ba-
zt olumsuzluklar1 da biinyesinde
barindirmaktadir. Oncelikle pa-
ra otoritesinin bagimsiz para po-
litikas1 izleme olanag elinden
ahimmaktadir (Hanke, 1999).

Sabit kur rejiminin dezavan-
tajlarindan biri de sistemin kisa
vadeli  sermayenin  spekiilatif
ataklarr karsisinda oldukca di-
rengsiz bir yapiya sahip olmasidir.
Faiz-kur makasinin acgik oldugu
bir dénemde iilkeye giren ve eko-
nomide devaliiasyon ihtimalinin
belirginlesmesinden sonra ani ve
biiyiik cikiglar yaparak bir kriz or-
tamimin dogmasina neden olan
kisa vadeli yabanci sermaye siste-
min en o6nemli zaaflarindandir.
Ayrica bu sistemde ulusal paranin
gercek degeri yansitilmamakta.
ani kur degisiklikleri meydana ge-
lebilmekte, disaridan  kaynakla-
nan enflasyon ve deflasyon gibi
istikrarsizlik  durumlarinda® eko-
nomiyli korumasiz birakmakta,
sistemin isleyisinde birgok kuru-
ma gereksinim duyulmakta, dig
ddemeler dengesi icin hiikiimet
kararlarina ve yogun biirokratik
faaliyetlere ihtiyag duyulmakta, ic
ekonomik politikalari uygularken
bagimsiz olunmamakta ve siste-
min igleyigini siirdiirebilmesi igin
cok fazla dig rezerve gereksinim
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duyulmaktadir (Seyidoglu, 1994 :
657-658). Sabit kur rejimine kar-
silik esnek kur rejiminin uygulan-
masi daha basittir.

Esnek kur, iilkede bagimsiz
para politikasi izlenmesine ola-
nak tammaktadir. Ayrica kurla-
rin  gercek degerleri belirlen-
mekte, ddemeler dengesi kendi-
liginden gercekiesmekte, iilke-
lerdeki ekonomik krizler diger
lilkelere sigramamakta. esnek
kur politikasinin  siirdiiriilebil-
mesi i¢in ¢ok fazla doviz rezervi-
ne gereksinim duyulmamakia-

dir. Ayrica esnek déviz kuru, bir

iilkeye digsal soklar1 déviz kuru
ile dengeleme sansi vermekte-
dir. Bu sistemde 6nceden kamu-
oyuna agiklanan ve savunulmak
zorunda olunan bir kur diizeyi
olmadig: icin sistem psikolojik
bir rahatlamayr da beraberinde
getirmektedir. Esnek kur rejimi
bu avantajlarina ragmen su de-
zavantajlara saliptir: (i) Esnek
déviz kuru rejiminde kurlar de-
gisken oldugu igin bir belirsizlik
séz konusudur. Ancak Quirk’e
(1996) gore kurlarin degigken
olmasi her zaman olumsuz bir
durumu ifade etmeyebilir. Bu
degigmeler ¢ogu zaman istenilen
ve gerekli degismeleri gosterebi-
lir. (il) Kur riski artmakta ve

uluslararasi ticaret zorlagmakta-
dir. (iii) Maliyet enflasyonunu
korikleyip  iilkelerin  enflas-
yon-devaliiasyon kisir doéngiisi
icine girmesine neden olmakta-
dir. (iv) Para otoritesinin kur po-
litikasi izleme olanag elinden
alinmaktadir. Ayrica esnek kur
sisteminde lilke icine ve iilke di-
sina 6nemli miktarda sermaye
hareketi varsa kurlar agir yiikse-
lir ve istikrarsiz bir seyir izler.
Bu istikrarsizlik ise reel ekono-
mik maliyetler ortaya cikanr, ya-
tmimetlarin - piyasaya giivenini
azaltir ve enflasyonla miicadele-
yi daha da zorlagtinr (Econo-
mist, 1999).

Enflasyon-Doviz Kuru
Rejimleri ve Ampirik Bulgular

Doviz kuru ulusal para ile
yabanci para arasindaki degisim
oranini ifade ettiginden hem dis
hem de i¢ piyasa ile ilgili bir kav-
ramdir. Bu nedenle hem dig kay-
nakll gelismelerden, hem de ig
kaynakl gelismelerden kolayca
etkilenmektedir. Doviz kurlari-
nin ekonomide istikrar yaratici
bir etkiye sahip olmasindan do-
layr kurlarda meydana gelecek
dalgalanmalar da dogal olarak
ekonominin genelinde istikrar-
sizhk yaratici bir etkiye sahip
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olacaktir. Doviz kurlarinda mey-
dana gelen istikrarsizlik kurlarmn
degerlenmesi veya deger kaybet-
mesi seklinde ortaya gikacak ve
iilkenin dig ticaret dengelerini
etkileyecektir. Kurlarm deger
kazanmasi ithalati arttinp ihra-
cati azaltacaktir. Kurlarin deger
kaybetmesi ise ihracatr arttirci
ve ithalati azaltict bir etkiye sa-
hip olacaktir. Ancak o6zellikle
tiretim yapisinin ara mal ve ser-
maye ithalatina bagimlilhigr yiik-
sek olan bir ekonomide déviz
kuru dalgalanmalari ile baslayan
stire¢ doviz kuru artiglan-fiyat
artiglariocdemeler bilancosu agigi

artiglarn-doviz kuru artiglan sek-
linde bir kisir dongii ortaya ko-
yacaktir. Sekil 1'de goriildiigii gi-
bi kurlarda meydana gelecek de-
gisme parasal tabani ve para ar-
zii etkilemekte ve bunun sonu-
cunda fiyatlarda ve tekrar kur-
larda bir degismeye neden ol-
maktadir.

Bu alanda yapilan bazi calis-
malara gore sabit doviz kuru reji-
mi uygulayan iilkelerde enflasyon
oram daha diigiik ve daha istik-
rarh bir seyir takip etmis ve reel
kur ¢ok biiyiik dalgalanma géster-
memistir. Bu konuyla ilgili Ghosh

Sekil: 1
Déviz Kuru Artisi-Fiyat Artis1 Dongiisi

Diviz

Kuru

Fiyat

Seviyesi

Parasal
Taban

Para Arz:

Kaynak: Onig ve Mucur, 1987 : 14
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ve arkadaslan (1996) 1960 - 1990
yillan arasinda IMF'ye iiye tiim
titkelerin déviz kuru rejimleri ile
enflasyon oranlar arasindaki ilis-
kiyi incelemiglerdir. Bu calisma
sonucunda sabit kur rejimi uygu-
layan iilkelerde ortalama yillik
enflasyon oran: % 8, ara bir rejim
uygulayan itkelerde % 14 ve ta-
mamen esnek bir kur rejimi uy-
gulayan iilkelerde % 16 oldugu
sonucuna ulagnuslardir.

1980°den beri uygulanan do-
viz kuru temelli istikrar prog-

ramlannda kati para kurulu uy-
gulanmistir. Tablo 1'de goriildi-
gii gibi bu programlar (Arjantin
1991, Estonya 1992, Litvanya
1994 Bulgaristan 1997, Rusya
1995, Brezilya 1994 ve Israil
1996) enflasyonu 6nlemede ba-
sarth olmuslardir. Diger taraftan
siiriinen bant uygulamasina ge-
gen bazi iilkelerde (Rusya 1998
ve Brezilya 1999) para krizleri
meydana gelmis ve kriz sonrasi
fiyatlar tekrar ylikselmigtir.

Tablo: 1
Enflasyonla Micadele Sabit Diéviz Kuru Uygulama Sonuglart

Ulke Adi Uygulama Donemi Yil-En(lasyon Orani
Israil 1996 [996-% 113
2000 - % 1.1
Arjantin 199] 1991 - % 84
1994 - % 3.9
Lstonya 1992 1992 - % 1069
1994 - % 48
Litvanya 1994 1993 - % 410
1997 - % 8.8
Bulgaristan 1997 1996 - % 310.8
1999 - % 6.2
1994 - % 215
Rusya 1995 1997 - % 1|
1998 - % 84.9
1994 - % 1224
Brezibg 1994 1998 - % 1.7

Kaynak: Konuk, 2001 : 75 - 77.

1999 - % 8.9
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Grafik I'de goriildiigii gibi
gelismekte olan iilkelerde yillar
itibariyla daha esnek kur uygula-
malarmda enflasyon orani daha
yiiksek olmakta, buna karsihk
daha sabit kur uygulamalarinda
enflasyon orani daha diisiik ol-
maktadir. Bu grafikte yukandaki
bulgular1 desteklemektedir. Sa-
bit kur uygulamasinin enflasyon-
la miicadelede basarili sonuclar
vermesi sistemin sahip oldugu
disiplin ve giiven etkisine bag-
lanmaktadir. Zira sabit kur uy-
gulamasi agik bir taahhiidii iger-
mektedir. Bu nedenle politika

yapicilar, programdan taviz ver-
menin maliyeti yiiksek olacagm-
dan alinan kararlari daha disip-
linli bir gekilde uygulamaktadir-
lar. Bu da programa duyulan gii-
veni arttirmakta ve ulusal parayi
elde tutma ahgkanligini yiikselt-
mektedir (Ghosh and others,
1996).

Kur Rejimi Tercihi Tartigmasi

Yukarida agiklandig: gibi sa-
bit kur rejimi ile diigiik enflasyon
oranlart arasida siki bir iligki
vardir. Bu nedenle 6zellikle yiik-

- Gralik: 1 :
Geligmekte Olan Ulkeler: Enflasyon Oranmi-Kur Rejimi Iligkisi

:nflasyon Orant

35

-

1975 1978 1981 1984

Kaynak: IMF-, 1997.

1987 1990 1993 1996

Not: Bu grafik IMI''ye iiye titkelerin yil sonu resmi kur rejimi ve enflasyon

oranlan dikkate almarak ¢izilmigtir.
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sek enflasyonun Oniine geg¢meyi
amagclayan iilkeler bir siire igin-
de olsa kurlar ¢ipa olarak kul-
lannuglardir. Ancak uygulamala-
ra bakildiginda sabit déviz kuru
temelli istikrar programlarinin
ortalama yasam siiresi on ay gibi
kisa olimustur. Faiz oranlarinda-
ki yiikselme, sanayi iiretimindeki
diisiis ve borg krizleri gibi sokla-
rm oniine gegmek i¢in hem ulu-
sal paranin degerini diisiirmek,
hem de daha esnek bir kur reji-
mine gecmek gerekmistir. Ozel-
likle son yillarda sermaye hare-
ketliliginin artmasi esnek kur
icin baskilari daha da arttirnustir
(Caramazza and Aziz, [998).
Ulkeler kurlari ¢ipa olarak kul-

lanarak bir istikrar siirecini ya-
kalayabilecekleri gibi, tam tersi
bir durumda kaginilmaz olabilir.
1990 yillarda ortaya c¢kan
uluslararasi sermaye piyasasi
krizlerinden her biri sabit veya
bir baska iilke parasina bagh
‘pegged’ denen doviz kuru sis-
temlerinde yaganmistir (Meksika
1994, Tayland 1994, Endonezya
1994, Kore 1997, Brezilya 1998,
Rusya 1998, Arjantin 2000 ve
Tiirkiye 2000). Buna karsilik pa-
rasini piyasaya dalgalanmaya bi-
rakan iilkeler (G. Afrika 1998,
[srail 1998 ve Tiirkiye 1998) bu
krizleri atlatabilmiglerdir (Fisc-
her, 2001).

% Grafik: 2
Tiim Ulkeler: Doviz Kuru Rejimleri

% 24
(98)
% 16
(25)

% 62
(98)
8 B,
6 34 (??)
(63) e
; (36)

Sabit Kur

Kaynak: ischer 2001

Ara Uygulama

Lisnek Kur

Not: Parantez igindcki sayilar iilke sayilarini ifade ctmektedir.
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Bu olumsuzluk sabit doviz
kuruna dayah bir istikrar prog-
raminin ii¢ asgamadan geg¢mesin-
den kaynaklanir. Birinci asama-
da, sabit kur rejimini izlemek
ekonomide olumlu etki yapar.
[kinci agsamada, ulusal paranin
deger kazandigr goriildiigii hal-
de bu hususta genellikle bir sey
yapmak uygun goriilmez. Ancak
liciincit ve son asanraya gelindi-
ginde artik bir sey yapmak igin
cok gectir. Paranin reel deger
kazanmasi ve diger olumsuz ko-
sullar yiiksek oranl devaliiasyo-
nu gerekli kilar. Ancak uygula-
nan program buna imkan ver-
mediginden bir doviz krizi baslar
(Uygur, 2001). Bu nedenle kur
¢ipast uygulamasinin kisa siirme-
si ve esnek kur sistemine gegcis
icin en uygun zamanin, yani "¢i1-
kis stratejisinin" dogru tespit
edilmesi gerekir. Analitik olarak
sabitligin ne zaman degisecegi,
para rezervinin ne kadar daya-
nacagmma ve denge doéviz kuru-
nun tahminine baghdn (Fischer,
1996). Ayrica sistemden g¢ikmak
icin programm kredibilitesinin
diismesini beklememek ve dig
kaynak girisinin en cok oldugu
zamanda sistemden g¢ikmak ge-
rekmektedir (Uygur, 2001).

Ticaret ve yatinmda disa
agtk ekonomik politikalar ile dé-

viz kuru ve faiz oranlarinin piya-
salar tarafindan belirlenmesi ge-
rektigi hususundaki vurgularin
artmas! daha esnek doéviz kuru-
na yoénelimi beraberinde getir-
mistir. Bununla birlikte pek cok
gelismekte olan iilke hala tama-
men esnek doviz kuruna gegmek
i¢in 1yi bir konumda degildir. Zi-
ra gelismekte olan iilkelerin co-
gu kiiciik olcekli finansal piyasa-
lara sahiptir. Bu piyasalarda bir-
kac biiyiik olcekli igslem biyiik
dalgalanmalara neden olabilir.
Bu nedenle piyasay1 ydnlendir-
mesi i¢in hala biiylik dlglide "ak-
tif yonetime" ihtiya¢ duyulmak-
tadir. Bu sartlarda otoriteler igin
temel konu nerede ve ne zaman
politika ayarlamalarinin yapila-
cagidir (Caramazza and Aziz,
1998).

Galiba sermaye hareketthili-
ginin oldugu bir diinyada daha
esnek bir doviz kuru sistemi da-
ha iyi bir segenektir. Zira esnek
kur sistemi firmalar: ve yatirm-
cilar kendilerini dalgalanmalara
karst korumalar icin zorlayacak
ve yabanci bankalarin kredi is-
lemlerinde daha dikkatli olmala-
rin1 saglayacaktir. Ayni zamanda
politika yapicilara kendi para
politikalarim belirleme segenegi
verecektir. Tarih de daha fazla
ddviz kuru esnekliginin tarafin-
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dadir. Esnek doéviz kuru tercih
eden tilke sayist siirekli artimak-
tadir. Grafik 2'de goriildiigii gibi
tilkeler bir taraftan ara rejimler-
den kacinirken diger taraftan
1999 yilinda 1991 yilina kiyasla
esnek kura gegen iilke sayist %
42 artmistir.

"Uluslararasi Finansal Re-
form " adh kitabinda Barry Eic-
hengreen olasi bir parasal krizin
iilkeleri esnek kura gecmek zo-
runda birakmasin beklemeden,
IMF'nin bu iilkeleri esnek kura
gecmeleri yoniinde tesvik etmesi
gerektigini belirtmektedir (Eco-
nomist, 1999). Ancak gelismekte
olan ekonomilerin finansal piya-
salarinin kiigiik dlcekte olmasi
doviz kuru istikrarsizhginin gegi-
ci degil yapisal bir problem ola-
cagr anlamina gelmektedir. Bu
nedenle esnek doviz kurunun
pragmatik savunucularr bile bu
kur sisteminde dogabilecek is-
tikrarsizhk riskini kabul ederler.
Bu hususta Eichengreen’e gore
doviz kuru istikrarsizhigim en
aza indirmek icin gelismekte
olan ekonomilerde kisa donem
sermaye girigi tesvik edilmemeli-
dir. Diger iktisatcilar ise esnek
doviz kurunun kiigiik dlgekli ge-
lisen ekonomiler igin uygun ol-
mayacagini. doéviz kuru gipasi
uygulamasimin daha makul ola-

bilecegini onerirler. Paul Vole-
ker'a gore: gelisen kiiciik olgekli
ekonomiler hacim ve cesitlilikte
paranin istikrarini ve ekonomide
finansal giiveni saglamahdir.
Volcker bu hususta birkag¢ sece-
nek sunmaktadir (Economist,
1999): "Para kurullari" secenek-
lerden buisidir. Hong Kong ve
Arjantin, her iki iilkede de para
kurullart mevcuttur. Bu iilkele-
rin para kurulu sistemi, yabanci
sermayeyi tesvik ederek ve ban-
kacilik sisteminde giiveni sagla-
yarak yatirimicinin giiven kaybim
onlemistir. Bu konuda daha ileri
bir adim ise parasal birliktir.
Fer iilke ya Avrupa Birligi'nde
yapildig: gibi para birligine gider
veya Panama’nin dolar kullan-
masi gibi bir bagka iilke parasim
benimser.

Diviz Kuru Rejimi Se¢imi

Bir ekonomide uygulanan
doéviz kuru rejimi ile makroeko-
nomik performans arasinda siki
bir iligki olmasindan dolay1 han-
gi kur rejiminin uygulanacagina
karar vermek iilke yoneticileri-
nin verecegi en zor ve en dnemli
kararlardan birini olusturmakia-
dir. Kendi ekonomileri ile diinya
ekonomileri arasinda parasal
iliski kurmak isteyen tilkeler pa-
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rasinin doviz piyasasinda diger
tiim paralara karsin dalgalanma-
sina izin verebilir ya da parasi
tek bir yabanc iilke parasina ve-
ya yabanci iilke paralarnindan
olusan sepete sabitleyebilir veya
parasinin  dalgalanmasina izin
verse dahi meydana gelecek is-
tikrarsizhik durumlarmda miida-
halelerde bulunabilir. Teorik an-
lamda iki u¢ noktay: temsil eden
sabit ve esnek kur sistemi mev-
cut iken uygulamada bu iki sis-
tem arasinda yer alan ¢ok sayida
ara sistem mevcuttur.

Ancak bu sistemlerden han-
gisinin secilmesi gerektigi husu-
sunda akademisyenler dahi goriig
birligi iginde degillerdir. Ornegin
Brezilya icin Harward dan
Mr.Sach esnek doviz kurunu
onermis ve bu titke 15 Ocakla es-
nek déviz kurunu uygulamaya
koymustur. Oysa Massachusets
Institute  of  Technology'den
(MIT) Rudiger Dornsbuch ise
Brezilya igin sabit doviz kurunun
daha uygun olacagini savunmus-
tur (Economist, 1999). Hangi kur
rejiminin segilmesi gerektigi hu-
susunda IMF’nin tavn da siirekli
degismektedir. Zira 1997 yihnda
IMF Asya tilkelerine devaliiasyon
yapmalari ve kur olusumunu ser-
best piyas~ kosullarima birakma-
lar1 igin israr ederken, 1998'de

Rusya ve Brezilya’'ya doviz kuru
istikrarini koruyabilmeleri igin
milyarlarca kredi vermistir. Hong
Kong'u siki para kurulu, Singa-
pur'y da kontrol edilebilir degis-
ken kur uygulamasi nedeniyle
desteklemistir (Economist, 1999).

Déviz kuru rejimi sec¢imi ile
ilgili eski literatiir daha kiigiik ve
acik bir ekonomiye sabit doéviz
kuru ile daha iyi hizmet edilecegi-
ni ileri siirmiistiir. Bu konu ile il-
gili daha sonraki calismalar ise
gesitli olasi sorunlarin ulusal eko-
nomi iizerindeki etkisine bak-
makta, bu cercevede en iyi kur
rejiminin makro ekonomide istik-
ran saglayan yani biiytime. tiike-
tim, yurtici fiyat seviyesi ve bazi
makroekonomik gostergelerdeki
dalgalanmalar en aza indiren do-
viz kuru rejimi oldugunu belirt-
mektedir. Bu dogrultuda sabit ve
esnek doéviz kuru rejimlerinin de-
recelendirilmesi ekonomideki
soklarin yapisina ve kaynaklarina,
politika yapicilarinin tercihlerine
ve ekonominin yapisal dzellikleri-
ne baglidir (Caramazza and Aziz,
1998). Tablo 2 ekonominin ozel-
liklerine gore hangi kur rejimleri-
nin daha uygun olabilecegini 6zet
olarak gostermektedir. Asagida
doéviz kuru seciminde dikkate ah-
nacak kriterlerden sadece bir kis-
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Tablo:2

Ekonominin Ozelliklerine Gore Uygun Kur Rejimleri

Ekonominin Ozelikleri

Uygulanmasi Gereken Doviz Kuru Rejimleri

FEkononunin Biiyiklugii
Agiklik Dereces:

Uretim Ceyithligi / Ihracat
Yapisi

Ulkenin Yogun olarak Dis
Ticaret Yaptigs Balge

Yurt i¢i Entlasyon oraninm
Diinya Enflasyonundan
IFarks

Fkonomik ve Finansal
Geligmenin Derecesi

FEmck Akiskanhig

Sermaye Akigkanhg

Dug Soklar

I¢ Soklar

Reel Soklar

Politika Yapicimin
Kredibilitesi

Kaynak: IMI', 1997.

Daha biiytik ckonomiler igin esnek kur sistemi daha uygundur.
Daha agik ckonomi i¢in esnck kur sistenu daha az caziplir.

Urctim yapisi gesitli olan bir ekonemi igin esnek kur sistemi
daha uygulanabilirdir.

Bir ulke dis ticarctinin 6nemb bir kismim buytik bir dlke ile
gergeklestiriyorsa parasin o lilke parasina sabittemesi tegvik
edilmektedir.

Bir tlkenin entlasyon oram dig ticarettek en 6nemh ortag
olan tilkenin enflasyon oramndan ¢ok larkli ise sik sik daviz
kuru ayarlamalarina ihtiyag olacaktir.

I‘kenomik ve finansal gelisme dercces: biiyiik 1se esnek déviz
kuru rejimi daha uygulanabilirdir.

Imek mobilite derecesi daha bityiikse. Geret ve liyatlar agagiya
dogru yapiskan iken. bir sabit déviz kuru ile dig soklar
dengelemcek daha kolaydir.

Biiyiik dlgiide sermaye harckeli séz konusu ise sabit doviz
kurunu stirdiirmek daha zor olur. Ancak ayarlanabilir doviz
kuru rejimi uygutanabilir.

Cok etkili bir dig sok séz konusu ise esnek déviz kuru daha
kabul edilebibir rejimdir.

Cok etkili bir 1¢ sok soz konusu ise sabit déviz kuru daha
caziplir.

Bir ckonomi reel soklara (i¢ yada dig) biiytik él¢lide duyarh ise
esnek déviz kuru daha avantajhdir.

Palitika yapiemin enflasyonla miicadeledeki glivenlirligi diisiik
1se nominal gipa olarak sabit doviz kuru daha caziptir.
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mi daha ayrintil olarak ele aln-
maktadir.

— Ulke ekonomisi bityiik ise
o iilkede belli kararlar iizerinde
anlasmaya varmak daha zor ola-
cak, buna karsilik kiictik ekono-
miye sahip iilkelerde belli karar-
lar1 almak ve hayata gegirmek
daha kolay olacaktir. Bu neden-
le biiyitkk dlgekli ekonomiye sa-
hip iilkelerin esnek kur sistemi-
ni, kiiciik dlcekli ekonomiye sa-
hip iilkelerin ise sabit kur siste-
mini secmeleri daha uygundur
(Karluk, 1991:365). Boylece bii-

yiik Slgekli ekonomilerde kurlar
arz ve talebe gore sekil alacak ve
bu noktada bir uzlagsma ortami
saglanmasma gerek kalmayacak-
tir.

— Disa agik ekonomilerde
sabit kur sisteminin, disa kapah
ekonomilerde ise esnek kur sis-
teminin segimi daha avantajhidir
(Isgiiden ve Akyiliz, 1990:124).
Bunun temel nedeni dig ticarete
konu mallarin fiyatlarinin da
kurlarla az cok ayni oranda de-
gisme gostermesidir. Bu nedenle
agik ekonomilerde fiyat diizeyi

Grafik: 3
Geligsmekte Olan Ulkeler: Ulkenin Diga A¢iklik Derecesi ve Kur Rejimi

[konominin Diga
Aqikhik Derecesi
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Kaynak: IMF, 1997.

Not: Bu grafik IMI’ye tiye tilkelerin yil sonu verileri dikkate almarak gizilmistir.
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kapali ekonomilere kiyasla daha
fazla dalgalanma gosterecektir.
Dolayisiyla kur dalgalanmalari-
mn neden oldugu fiyat istikrar-
sizhigint azaltmak isteyen acgik
bir ekonomi sabit kurlari, kapal
bir ekonomi ise esnek kurlan
daha faydali bulacaktir. Grafik
3de gortldiigii gibi geligmekte
olan iilkelerde ekonominin diga
actklik derecesi arttikca sabit
kur sistemi, azaldikca esnek kur
sistemi daha ¢ok tercih edilmek-
tedir.

— Bir iilkenin ihrag iiriinleri
belirli bir gesitlilige sahip ise es-
nek kur sistemi, iirtin sayisi smir-
It ise sabit kur sistemi tercih edi-
lir. Esnek kur sisteminin tercih
edilme nedeni iilkenin ihrag yo-
niinden bir tek mala bagimh ol-
mamasidir. Boylece bu mallarin
miktar ve fiyatlarinda meydana
gelecek dalgalanmalar sistemde
birbirini telafi edecektir. Oysa
ithrag iiriinleri sirh sayrda olan
lilkeler kendilerini boyle bir ris-
ke atmak istemeyecek, sabit kur
sistemini tercih edecektir.

— Ulkelerin enflasyon oran-
lar1 arasinda biiyiik fark varsa
esnek doviz kuru politikasi, eger
fark yoksa sabit déviz kuru poli-
tikasi tercih edilir. Boylece kur-
larda enflasyon oranlarinda or-

taya cikabilecek oynamalar so-
nucu bir degisme meydana gel-
meyecektir (Karluk, 365). Fakat
yliksek enflasyona sahip olan bir
iilke i¢in sabit doviz kuru, uygu-
lanmakta olan istikrar programi
i¢in giivenilirlik ve politika disip-
lini saglayabilir.

— Bir iilkeden diger iilkelere
olan sermaye akiskanlgr ne ka-
dar fazla ise o ekonomilerin mali
biitiinlesme derecesi o kadar
yiiksektir. Sermaye akigkanlig
derecesi yiiksek olan ekonomi-
lerde doéviz kurlarmm sabitlen-
mesi zor olacagindan esnek kur
sistemi, aksi taktirde ise sabit
kur sistemi tercih edilebilir.

Ulkeler yukarnda siralanan
hususlar1 géz 6niinde bulundu-
rarak kendi ekonomileri igin en
uygun kur sistemini se¢meye ca-
hgirlar. Bu secimde tabi ki bir-
den fazla kriter géz 6niinde bu-
lundurulur ve ona gére bir segim
yapilir.

Kur Cipasina Dayali 2000 Yil
Programi Uygulamasi ve
Bagarisizhk Nedenleri

Yiiksek ve kronik enflasyo-
nun agir baskisi altinda kalan
Tiirkiye ekonomisinde istikrar
saglamak amaciyla tarihinin en
kapsamli ve en iddiali program-
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larindan biri 22 Aralik 1999 tari-
hinde imzalanmig ve 2000 yili
basinda uygulamaya konmustur.
Temel amact enflasyonun Oniine
gecmek (TUFE hedefi 2000 yili
sonunda % 25, 2001 y1l sonunda
% 12 ve 2002 y1h sonunda % 7
olarak belirlenmistir), reel faiz
oranlarim makul diizeylere in-
dirmek, ekonominin biiyiime
potansiyelini arttirmak ve eko-
nomide etkin ve adil kaynak da-
gilimin saglamak olarak tespit
edilen anlagsmanin 3 yillik bir sii-
reyi kapsamasi ongoriilmiistiir.
Bu politika amaglarina ulagmak

icin enflasyon hedefi ile uyumlu
gelirler politikasi, siki maliye po-
litikas1 ve ekonomik birimlere
uzun vadeli bakis agist kazandir-
mak i¢in enflasyonun disiiril-
mesine odaklanmig para ve kur
politikasy izlenmesi kararlagtiril-
migti (TCMB, 1999).

Programda doviz kuru politi-
kasi programin temel dayanagini
olusturmug ve ddviz kuru ¢ipasi
kullamlmas1  kararlastininusgtir.
Bu amagla kurlarin alacag: de-
gerler onceden aciklannms, bu
yolla ekonomik birimlerin dnle-

Tablo: 3
Bir Yillik Kur Sepeti Artig Oranlar:

Ay sonu Sepet Degeri

(1$+0,77 Emro) Ayhk Kuimiilatif Giinlik

Aralik 1999 959.020,46
Ocak 2000 979.159,86 2.1 2.100 0.067
Subat 2000 999.722,25 2.1 4.244 0.072
Mart 2000 1.020.716,42 2.1 6.433 0.067
Nisan 2000 1.038.068,59 1.7 8.243 0.056
Mayis 2000 1.055.715,76 1.7 10.083 0.054
Haziran 2000 1.073.662,93 1.7 11.954 0.056
Temmuz 2000 1.087.620,55 1.3 13.410 0.042
Agustos 2000 1.101.759,61 1.3 14.884 0.042
Eyliil 2000 1.116.082,49 1.3 16.377 0.043
FEkim 2000 1.127.243,31 1.0 17.541 0.032
Kasim 2000 1.138.515,75 1.0 18.717 0.032
Aralik 2000 1.149.900,90 1.0 19.904 0.032

Kaynak: TCMB, "200! Yili Para Politikas Raporu", 1999.
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rini gormesi ve enflasyonist bek-
lentilerinin asagi cekilmesi on-
goriilmiistiir. Programin ilk on
sekiz aylik doneminde "enflas-
yon hedefine ydnelik kur politi-
kasi", ikinci on sekiz aylik doé-
nemde ise "kademeli genisleyen
band" rejimine gegilmesi, bdyle-
ce bir siire sonra déviz kuruna
belli oranlarda esneklik kazandi-
rilmast amaglanmigtir. Enflasyon
hedefine yonelik kur rejiminin
izlenmesi esnasida her ii¢ aymn
sonunda kurlarm bir sonraki iig
aylik degerlerinin aciklanmast ve

19

boylece on iki aylik dénemin kur
sepeti artis oranlarinin bilinmesi
Ongoriilmiistiir. Programin uygu-
lanmaya konmasiyla da bir yillik
kur sepeti artig oranlart 6nceden
agiklanmigtir (Tablo 3).

Tablo 3’de goriildiigii gibi
2000 yili boyunca kur sepeti de-
gerlerinin yaklagik % 20 oranin-
da artmas1 ongdrilmiistiir. Ayhk
olarak ise birinci ii¢ ayda % 2.1,
ikinci ¢ ayda % 1.7, iiciinci iig
ayda % 1.3 ve dordiinci g ayda
ise 7% 1 oranmnda artmas: karar-
lagtirilmigtir.

Kaynak: 'TCMB, 2001 : 13.

Gratik: 4
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Grafik 4’de goriildigii gibi
1999 yili sonu itibar: ile % 68.8
(TUFE) ve % 62.9 (TEFE) olan
enflasyon oranlar1 sabit doéviz
kuru uygulamasi sonucu Subat

2001 tarihi itibarr ile % 33.4
(TUFE) ve % 26.5 (TEFE) sevi-
yelerine diigmiigtiir. Bu sonuglar
uygulanan bu programin enflas-
yon oranint diisiirme agisindan

Tablo: 4
Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
2000 2001
Sermaye Harcketleri (Rezerv harig) 9.445 — 10.636
Dogrudan Yatinimlar (Net) 112 2.769
Portféy Yatinmlan (Net) 1.022 = A5
Diger Uzun Vadeli Sermaye 4.276 — L13}
Kisa Vadeli Sermaye 4.035 — 11.321
Kaynak: htip://swww.lreasury.gov.ir
Tablo S:
Interbank Gecelik Faiz Oranlari
En Diisiik En Yitksek  Ortalama
1999 Aralik 69.86 70.00 69.97
2000 Ocak 18.9 64.56 35.90
Subat 26.28 83.19 49.23
Mart 26.38 68.07 39.08
Nisan 18.9 45.87 36.16
Mayss 32.08 56.34 41.29
Haziran 26.35 BTl 42.00
Temmuz 13.6 38.83 25.97
Agustos 22.14 92.57 35.57
Eylul 23.71 79.65 46.20
Ekim 2582 71.22 3841
Kasim 27.94 315.92 79.46
Aralik 61.75 873.13 198.95
2001 Ocak 31.12 76.84 42.16
Subat 36.55 4018.5 436.00
Mart 80.00 96.55 81.89

Kaynak: Uygur, 2001.


http://www.treasury.gov.tr

DOC. DR. CETIN DOGAN / SUZAN ERGUN 21

etkili oldugunu gostermektedir.
Fakat asagida agiklandigi gibi
gerek hedeflerin tam dogru tes-
pit edilememesi gerekse yasanan
ekonomik krizler nedeniyle kur-
larda meydana gelen asirn yiik-
selmeler fiyatlar genel diizeyini
tekrar yiikseltmistir. Bunun so-
nucunda on dort ayhik bir siire
uygulama imkani bulan kur ¢i-
pasi temelli bu program siirdiir-
mek olanaksiz hale gelmis ve 22
Subat 2001 tarihinde kurlar dal-
galanmaya birakilmistir.

Programin Basarisizlik
Nedenleri

Bu programin basarisizliga
ugramasinin temel nedeni uygun
kosullar saglanmadan sabit kur
politikasi izlenmesidir. Istikrar
programini Tiirkiye'nin en zayif
oldugu ekonomik halkalardan
birine baglayarak basarisizligin
temelleri atilmistir. Bilindigi gibi
déviz Tirk ekonomisinin en kit
kaynaklarindan biridir. Bunun
nedeni de Tiirk ekonomisinin ih-
racat ve yabanci sermayeyi ¢ek-
me yeteneginin smirli olmasidir.

Tablo: 6

TCMB’'min Haftalik Déviz Rezervleri (VMilyon Dolar)

Briit Briit

Doéviz Doviz
Tarih Rezervi Tarih Rezervi
06.10.2000 24.530 05.01.2001 25.097
13.10.2000 24.839 12.01.2001 26.593
20.10.2000 24.239 19.01.2001 26.143
27.10.2000 23.249 26.01.2001 25.691
03.11.2000 24.256 02.02.2001 25.928
10.11.2000 23.583 09.02.2001 26.565
17.11.2000 24.433 16.02.2001 27.943
24.11.2000 21.583 23.02.2001 22.581
01.12.2000 18.942 02.03.2001 21.521
08.12.2000 19.624 09.03.200t 21.529
15.12.2000 19.823 16.03.2001 20.060
22.12.2000 19.934 23.03.2001 19.170
29.12.2000 19.635 30.03.2001 18.445

Kaynak: Uygur, 2001.
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Oysa ki kur cipasina dayahli bir
istikrar programinin stirdiirile-
bilmesi igin para otoritesinin
elinde biiyiik miktarda doviz re-
zervi bulunmasi gerekir (Sahi-
noz, 2001). Programin ¢okiisiini
hazirlayan faktorlerden birincisi
sabit kur sisteminin kisa vadeli
yabanci sermaye hareketleri kar-
sisindaki zaafidir. Nitekim prog-
ramin uygulanmasiyla birlikte
yiiksek faiz-diisiik kurdan yarar-
lanip kar elde etmek amaciyla
lilkeye genis ¢apta yabanci ser-
maye akmis, bunun sonucunda
ulusal para asiri degerli hale gel-
mistir. Ancak devaliiasyon ihti-

ENFLASYONILA MUCADELEDE KUR REJMI TERCIHI

malinin belirginlesmesiyle iilke-
den ani ¢ikiglar olimus ve ilke bir
krize striiklenmistir.

Tablo 4’de gorildigi gibi
2000 yihinda iilkeye 9.4 milyar
dolar yabanci sermaye giris yap-
migken, 2001 yilinda yaklasik
10.6 milyar dolar yabanci serma-
ye cikigt yasannnstir. Bu dénem-
de ozellikle kisa vadeli sermaye-
de biiyiik miktarda ¢ikis meyda-
na gelmis ve yaklagik olarak 11.3
milyar dolarhk kisa vadeli ser-
maye llkeyl terk etmistir.Yine
bu dénemde portfoy yatirimla-
rinda ve uzun vadeli sermaye ya-

Grafik: 5
Bankacilik Kesiminin A¢ik Pozisyonu (Milyar Dolar)
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Kaynak: Uygur, 2001.
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tinmlarmda da diisme meydana
gelmistir.

Programin  basansizhigimin
ikinci bir nedeni bu ddénemde
ekonomide kriz ihtimalinin be-
lirginlegmesiyle gecelik faizlerin
gok yiiksek seviyelere ulagmasi-
dir. Piyasada dovize talebin art-
mastyla birlikte faiz oranlarmda
asinn  yiikselmeler ve Merkez
Bankasi rezervlerinde de erime-
ler meydana gelmistir. Yasanan
krizlerle birlikte doviz rezervle-
rinde meydana gelen kayiplar
sabit doviz kuru uygulamasim
imkansiz hale getirmistir.

Tablo-5’de goriildiigi  gibi
gecelik faiz oranlarinda kriz dé-
nemlerinde asir1  yiikselmeler
meydana gelmistir. Anlagmanin
yapildigi Aralik 1999 tarihinde
%70 seviyelerinde olan faizler
Kasim 2000 tarihinde ortalama
%315.9 seviyesine, Subat 2001
krizinde ise ortalama %4018.5
seviyesine ¢ikmigtir. Uygulanan
programin temel hedeflerinden
biri enflasyonla birlikte faiz
oranlarimi da makul diizeylere
indirmek 1ken yasanan krizler
sonucunda faiz oranlar agi de-
recede yiikselmis bu da progra-
mmn uygulanmasini zora sokmus-
tur.

Tablo 6'da goriildiigii gibi
krizlerin ortaya ¢ikmasiyla bir-
likte Merkez Bankasi’nin doviz
rezervlerinde onemli erimeler
meydana gelmistir. Kasim ay1
baginda yaklastk 24.5 milyar do-
lar olan briit doviz rezervi yil so-
nunda 19.6 milyar dolar seviye-
lerine kadar diigmiis ve bu do-
nemde yaklasik 5 milyar dolarlik
rezerv kaybr meydana gelmistir.
Subat krizi sonrasimnda ise yine
doviz rezervlerinde biiyilik kayip-
lar meydana gelmis ve li¢ ayhk
bir siire zarfinda rezervlerde
yaklagik 6.5 milyar dolarhk bir
kaylp meydana gelmistir.

Programin ¢okiistintii hazir-
layan iiciincii bir etken parasal
tabanmin TCMB'nin net dig var-
liklarina gore belirlenmesi, para
otoritesinin para tabanina mii-
dahale edememesi ve bunun so-
nucunda ekonomide sterilizas-
yon yapilamamasidir. Bilindigi
gibi sabit kur rejimlerinde dig
dengesizlikler i¢ para arzin: etki-
ler. Bu durumda Merkez Banka-
st kisirlagtirma politikas: izleye-
rek (sterilization operation) dis
dengesizliklerin para tizerindeki
etkilerini ortadan kaldwrabilir.
Ancak bu programda hiikiimet
para arzi artiglarim (para kurulu
uygulamasinda oldugu gibi) do-
viz miktarina baglamig, boylece
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serbest para politikas1 izleme
olanag ortadan kalkmustir. Bu-
nun sonucunda kriz ortaminda
piyasalarin TL talebi karsilana-
mamig, bu da faiz oranlarinmn
agir) yiikselmesine ve programin
zora girmesine neden olmustur.

Progrann basarisiz olmasi-
nin dordiincii bir nedeni ise uy-
gulanacak kambiyo takviminin
gercekei hazirlanmamasidir. Ni-
tekim 2000 yili % 25 TUFE he-
define karsihk kurlarda ongorii-
len degisme % 20 olinus, ancak
progranun uygulanmasi sonu-
cunda TEFE ve TUFEnin %
32.7 ve % 39 oraninda gergek-
lesmesi sonucu ulusal para de-
ger kazanmig, ulusal paranin de-
ger kazanmasi ise ithalatr arttir-
c1 buna karsihk ihracati engelle-
yici ve bdylece dis ticaret agikla-
rini arttiricr bir etki yapmigtir.

Bu dénemde programin ¢4-
kiigiinii hazirlayan unsurlardan
besincisi bankalarn agik pozis-
yonlari olmustur. Programin uy-
gulanmast esnasinda kamu borg-
lanma gereksiniminin yiiksek
diizeylerde olmasi ekonomide
faiz oranlarinin da yiiksek sevi-
yelere tirmanmasina neden ol-
mustur. Bankalarm bu yiiksek
faizlerden kérlarimi yiikseltmek
amaciyla diigiik kurlardan asin

bor¢lanmalart acik pozisyonlari-
nin riskli bir bigimde biiyiimesi-
ne neden olmustur (Sahindz,
2001).

Grafik S'de gorildiagi gibi
bu dénemde bankalarin agik po-
zisyonlarinin yaklagik 2.1 milyar
dotar olmasi ongoriliirken ol-
mast gereken simnn  yaklasik
olarak tam on kati olarak ger-
ceklesmis ve 20.5 milyar dolar
olmustur. Bunun sonucunda
ozellikle Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu'nun tu-
tumu ve y1l sonunun yaklagmasi
nedentyle acik pozisyonlarim ka-
patmak isteyen bankalarin doviz
talebi Merkez Bankast tarafin-
dan piyasaya doviz verilip TL ge-
kilerek karstlanmis, bunun sonu-
cunda bir taraftan Merkez Ban-
kasi rezervlerinde biiyiik erime-
ler meydana gelmis ve diger ta-
raftan gecelik faiz oranlar yiik-
sek boyutlara ulagmistir.

Yukarida aciklanan neden-
lerle uygulamadan kaldirilan
programin yerine "Giicli Eko-
nomiye Gegis Programi" olarak
adlandirlan yeni bir program
kamuoyuna duyurulmugtur. Ye-
ni program enflasyonla miicade-
leyi dalgah kur sistemi i¢inde yii-
riitmeyi 6ngérmektedir. Merkez
Bankasi tarafindan 2 Ocak 2002
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tarihinde yapilan basin duyuru-
sunda, ¢ipalanmig kur sistemin-
den esnek kur sistemine gecisin
bir nedeni ¢oken bir rejimin ye-
rine kisa siirede aymsini koyma-
nin bu rejimlerin kredibilitesini
diisebilecegi, diger nedeni ise
mevcut kosuilarda dalgali kur
sisteminin daha yararli olacag)
seklinde aciklanmustir.

Sonug olarak bir ckonomide
uygulanan doéviz kuru rejimi ile
makroekonomik performans
arasinda siki bir iligki vardr.
Her ne kadar ampirik bulgular
enflasyonla miicadelede sabit
kur uygulamasmnin basaril so-
nuclar verdigini gosterse de bu
alandaki daha sonraki ¢aligmalar
sabit kur uygulamalarinda baz
sorunlar c¢ikabilecegini goster-
mektedir. Sabit kur uygulama-
sinda, uygulamanin basarili ola-
bilmesi i¢in analitik olarak sabit-
ligin ne zaman degisecegi, ge-
rekli para rezervinin ve denge
doviz kurunun dogru tahmin
edilmesi gerekir. Sabit kur reji-
mi ilk asamada enflasyonla mii-
cadelede olumlu etki yapsa dahi
yukarida belirtilen hususlarda
yapilacak hatalar ve daha sonra-
ki asamada ulusal paranin deger
kazanmasi bu programin bir
ekonomik krizle noktalanmasina
neden olabilmektedir. Bu ne-

denle bu olumsuziuklarin en aza
indirilmesi ve ekonomik kosulla-
ra en uygun kur rejiminin tercih
edilmesi gerekir. Bu noktada
eger ekonomiyi etkileyen sorun-
lar para talebindeki degisme gibi
biiyiik Slciide parasal ise ve fi-
yatlar genel diizeyini etkiliyorsa
sabit doviz kuru tercih edilir.
Eger sorunlar teknolojideki bir
degisme sonucu yurtigi nispi fi-
yatlarin degismesi gibi reel ise ve
yurtdisindan kaynaklamyorsa es-
nek doviz kuru tercih edilir. Bu-
nun sonucunda belirlenen rejim
dogru politikalarla birlikte ka-
rarhilikla takip edilirse ekonomi-
de bir istikrar siireci yakalanir.
O halde diyebiliriz ki bir ekono-
mide déviz kuru istikrari ile fiyat
istikrar1 arasinda stki bir iligki
mevcuttur. Bu g¢ercevede istik-
rarli kur diizeyine ulasan ekono-
miler diigiik enflasyon hedefine
ulagabilir. Ancak belirtelim ki
iktisat  politikas1 amagclarina
ulagmada kur politikasi tek bagi-
na yeterli degildir. Uzun dénem-
de basariya ulasabilmek igin
giiclit bir mali sektore ve saglam
ekonomik temellere sahip ol-
mak gerekir.
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GIRIS

m ankacilik sisteminin kamu
otoritelerinin siirekli ilgi

alani icerisinde olmasi hem eko-
nomik hem de sosyal agidan iist-
lendikleri fonksiyonlardan kay-
naklanmaktadir. Mali sektdrde
yasanabilecek finansal kriz ha-
linde bir bankanin sistem digina
gikmasinin yaratabilecegi zincir-
leme reaksiyon ve dolayisiyla
sosyal maliyet, banka diizenle-
meleri agisindan en énemli nok-
tay1 tegkil etmektedir. Bankalar
tizerindeki diizenleme ve deneti-
min koruyucu amaci, ozellikle
mevduat sahiplerinin haklarini,
bankanin varligini ve genel eko-
nomik ¢ikarlarr korumaya yone-
liktir. Haziran 1999 tarihinde
kabul edilen 4389 sayih Banka-
lar Kanunu ile bankalar diizen-

leme ve denetleme yetkisi Ban-
kacilik Diizenleme ve Denetle-
me Kurulu (BDDK)'na devredil-
mistir. Bagimsiz ve o6zerk hale
getirilen BDDK'ya; bankalara li-
sans vermek, bunlart kaldirmak,
karsihk diizenlemelerini onayla-
mak, mali biinyesi bozuk banka-
larin mevduat sahiplerini ve ban-
kanmn diger alacakhlarinin hak-
larmin korunmasr i¢in gecikmek-
sizin miidahale etme yetkisi ve-
rilmistir.

BDDK tarafindan el konu-
lan bankalarin ¢ogu mali biinye-
leri sorunlu ve 3182 sayili Ban-
kalar Kanunwnun 64. madde
(mali biinyesi sorunlu bankalar-
da denetlemeler sonrasinda ali-
nacak dnlemleri diizenleyen
mad.) kapsaminda yillarca faali-
yet gostermekteydiler. Tasarruf
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sahiplerinin paralarini emanet
ettikleri bu bankalara yillarca
miidahale edilmemis ve bu ban-
kalarm yiiksek faizle mevduat
toplamalarma da géz yumulmus-
tur. Bankalar. topladiklart mev-
duatlarmin biiyiik bir kismim
kendi istiraklerine aktarmis boy-
lece sektdrde haksiz rekabet or-
tan yaratiimigtir.

Mali piyasalarda yasanan
krizlerden etkilenen ve mali
biinyesi problemli bankalara yo-
nelik alinacak tedbirlere iligkin
olarak 4389 sayii Bankalar Ka-
nunu’nun bazi maddelerinde de-
gisiklik yapilmasinmin  ardindan
bankacihk sektoriinde faaliyet
gosteren bazi bankalar Tasarruf

Mevduat Sigorta Fonuna
(TMSF) devredilmistir. Bu galis-
manuizda, Tiirk Bankactlik Siste-
mi, 1990- 2001 dénemleri arasin-
daki yeniden yapilandirma siire-
ci kapsanunda banka sayisi, sube
sayis1 ve istihdamn edilen perso-
nel sayis1 agisindan incelenecek-
tir.

1. BANKACILIK
SEKTORUNUN BANKA
SAYISI ACISINDAN
INCELENMESI

Bankacilik sektoriinde yasa-
nan krizler neticesinde bankala-
ra ilk miidahale Tablo.1'de go-
riildigii gibi 1997 yilinda T. Ti-

Tablo: 1
TMSF Bankalarinda Yasanan Yeniden Yapilanma

1997 1998 1999 2000 2001 Toplam
Devralinan Banka Sayisi ‘l 1 6 3 8 19
Birlestirilen Banka Sayisi* = = e = 8 8
Satilan Banka Sayis1** = = = = 4 4
Lisans: iptal Edilen Banka Sayisi - - - = 1 1
Fon Biinyesindeki Banka Sayisi 1 2 8 i1 4 =
Tasfiye Edilen Banka Sayisi*** - - - - 2 2

Kaynak: BDDK'min Tasarruf Mevduau Sigorta Fonu Kapsamindaki Bankalar: Performans ve

Geligme Raporu Verilerine Dayamlarak Tarafimizdan Diizenlenmigtir.
* Simerhank A.$. caust alinda 5. Etibank A.S. ¢aus1 altinda 2 ve Bayindirbank A.$. "nin gatis:

alunda 1 banka birlegtirildi.

** Simerbank A.§. (6 banka). Bank Ekspres A.S.. Demirbank T.A.S. ve Sitebank A.S.

“** Interbank A.S. ve Kentbank A.S.
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caret bankasinin TMSF’ye dev-
redilmesi ile baslamig, sirasiyla
1998 yilinda 1 banka, 1999 yilin-
da 6 banka, 2000 yilinda 3 banka
ve 2001 yilinda da 8 banka Fon’a
devredilmistir. 1997 - 2001 yillar
arasinda toplam 19 banka Fon’a
devredilmis bunlardan 8 banka
birlestirilmis, 2 banka tasfiye
edilmis ve 4 bankanin da satig is-
lemi gergeklestirilmistir. S6z ko-
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nusu doénemde fon biinyesinde
yer alan bankalarin yeniden ya-
pilandmrilmasina iligkin gelisme-
ler de Tablo.2’de gésterilmistir.

1.1. Ozel Sermayeli Bankalar

1990 -2001 dénemleri ara-
smdaki O6zel bankalarnn sayisi
ekonomik konjonktiir paralelin-
de degisiklik gostermistir. 1990

Tablo: 2

1997-2001 Doneminde Yeniden Yapilandirma Sonucu Ortaya Cikan Banka
Degisiklikleri

1997-2001 Déneminde Fona Alinan
bankalarn Duromu-lgili Tarih

2008 Donemindeki Durum-ilgili Tarih

T. [tcaret Bankasi A.S. 00.11.1997  TMSFnda 00.11.1997
Bank Ekpres A.§ 12.12.1998  Tekfen Grubuna satildi 29.66.20 01
interbank AS. 07.01.1999  Ltibank bunvesinde birlegtirilugtir. 15.06.2001
Sumerbank A.§ 22.12.1999  Ovak grubuna satild. 9.08.2001
Yurtbank A.§ 22.12.1999  Sumerbank gatist altmda birleghinlmigtir. 26.01.2001
Egebank A.§ 22.12.1999  Sumerbank catist altnda birlegtirfmgtir. 26.01.2001
Eskigelur Bankast A.S. 22.12.1999  Etibank bunvesinde birleghinlimigtir. 15.06.2001
Yagarbank A § 22.12.1999  Sumerbank ganist altnda burlegtinlmigtic 26.01.2001
Bank Kapital T.A.§ 28.10.2000  Sumerbank ¢ansi altinda birlegtinilmistir. 26.01.2001
Etibank A.§ 28.102000  TMSFnda bulunan bankanm faalivet izm

28.11.2001 tarihi itibariyle kaldinlangtir. 13.12.2001
Demirbank TAS. 06.12.2000  HSBC'yesabg tamamland:. 31102061
Ulusal Bank T.AS 23022001 Siwerbank gatisi altinda birlegtinlongtir. 17.04.2001
Tkiisat Bankas: 1503.2001  Bankanm [aaliyet zm 07.12.2001 1arihi itibanyle sp-

tal edilmistir. 07.12.2001
Sitebank A§ 09.07.2001  Nova Bank ‘a satldu. 21.12.2001
Milli Avdin Bankast A.S. 09.07.2001  TMSFnda
Kentbank A.§ (9.07200¢  Bankamm faoliyet izns 28.12.2001 tarihi itibaryle

kaldirilmugtir. 28.12.2001
Baywdirbank A.S. 09072001 TMSFuda
FEGS Bank A.$. 09.07.2001  (Baymdubank A.$. ile birlegtirilmek tizere

18.01.2002 tarihi itibariyle faalel wzni kaldinlacak-

tir.) 27.12.2001
Toprakbank A.§. 30.11.2001  TMSFnda

Kaynak: BDDX 'min Tasarruf Mevduau Sigoria Fonu Kapsamindaki Bankalar: Performans ve
Geligme Raporu Verilerine Dayanilarak Tarafinuzdan Diizenlenmigtir.



30

yilinda 25 olan banka sayisi yillar
itibariyle artnus, 1994 yilinda
bankalarn TL fonlama maliyet-
ler ile yurtdigmdan borglanmay:
artirmalar neticesinde doviz po-
zisyon agikiarn olugmus, bu du-
rum banka bilangosunda faiz ve
kur riskini yiikseltmistir. Boylece
1994 yili mali sektor ve bankalar
agisindan risklerin zarara doniis-
tiigii bir y1l olmus ve dolayisiyla
sektorde yasanilan giiven bunah-
m1 sonucu Marmara Bank A.S,,
T.Turizm Yatirim ve Dig Ticaret
A.S. ve T.Ithalat ve [hracat Ban-
kast A.S.'nin (Impexbank) ban-
kacilik yapma izninin kaldiriima-
st ile 1993 yihnda 32 olan banka
sayisi 1994 yilinda Tablo 3'te go-
rialdigi gibi 29’a  diismiistiir.
Ekonomide giderek artan belir-
sizligin etkisiyle sektore olan gii-
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venin biiyiik 6l¢iide azalmasi so-
nucu sistemden bilyiik mevduat
gikislar olmus ve bunun énlen-
mesi amaciyla S Mayis 1994 tari-
hinde Bakanlar Kurulu'nun ald:-
g1 bir karar ile tasarruf mevdu-
atinm tamamina devlet giivence-
si getirilmistir. 1994 yilindan son-
raki donemlerde ise, sektorde
ozel bankalarin payr artarak
1997 yilinda 35’e yiikselmistir.

6 Kasim 1997 yihinda Tirk
Ticaret Bankast A.S., 12 Arahk
1998 yilmda Bank FEkspres, 7
Ocak 1999 yilinda Interbank ve
22 Aralik 1999 yilinda da Ege-
bank A.S.Yurtbank A.S., Sii-
merbank A.S, Esbank T.A.S., ve
Yasarbank A.S.'nin TMSF ‘ye
devri ile banka sayisi 31'e diis-
miistiir. Banka operasyonlar de-

Tablo: 3
1990-2001 Dinemi Banka Sayisi

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Orel Sermayeli
Bankalar DS (| 2l ® S SR A 27
Kamusal Sermayeli
Bankalar & 8 6 6 6 s 5 s 3 4 4 3
ITMSFye
Devredilen Bankalar - - - - - - - 1 3 R 11 6
Diger SIS B R OB 3 3 3 3 KX R 40
Sckior Toplam ORI ) n 67 0¥ o 72 15 81 9 61

Kaynak: hitp: /' www.thb.org.tr/turkee/diger_bhilgilerbankasubeper xls verilerine dayamlarah

tarafinnzdan dizenlenmigtir.
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vam ederek, 27 Ekim 2000 yilin-
da Etibank A.S., Bank Kapital
AS. ve 6 Aralik 2000 yilinda
Demirbank T.A.S.. 27 Subat
2001'de Ulusal Bank A.S.. 15
Mart 2001 ‘de Iktisat Bankast
A.S., 9 Temmuz 2001 'de Site-
bank A.S., Milli Aydin Bankasi

31

(Tarigbank), Bayindirbank A.§.,
Kentbank A.S., EGS Bank A.S.
ve 30 Aralik 2001 tarihinde de
Toprakbank A.S'ye BDDK el
koymustur.

Sektorde faaliyet gosteren
bankalarin TMSF’ye devri ile
6zel bankalarm sayist 1998 yilin-

Tablo: 4
1990-2001 Dinemi Banka Sube Sayisi (Yurtdist Subeler Dahil)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ozel Sermayeli
Bankalar 3455 3325 3077 3087 2054 3240 3429 3764 4394 3960 3783 3525
Kamusal Sermayeli
Wty 2075 3027 3001 2997 2909 2875 2886 2915 2832 2863 2834 2725
TMSFye
Devredilen Bankalar - - = = = = = - = = 714 1073 408
Diger 130125 128 129 124 126 127 140 145 182 147 25y
Scktor Toplann 6.560 6.477 6.206 6.212 6.087 6.241 6442 6819 7.370 7.691 7851 6912

Kaynak: hitp:/Avsw.tbb.org.ir/turkce/diger_bilgiler/bankasubeper.xis verilerine dayanilarak
tarabimizdan duzenlenmistir
Tablo: 5

1990-2001 Dénemi Banka Personel Sayist

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ozel Sermayeli
Bankalar 68145 60.553 @37 2764 SOU61 G010 68592 T0.601  S6066 6386 TN 64380
Kamusal Sermaycli
Bankalar S35 SIA4 782D TS TAAZ T26W A GAS O 2007 M9 6008
TMSFye
Devredilen Bankalar - = = = = = = = = 15880 19895 6391
LI 939615 9301 Lo
Sektor Toplam [S4080 152901 (4082 143983 130046 44793 HRUS3 154864 100492 173888 170401 137342

Kaynak: htp . // www.ibh.org.rrfiurkeediger_bilgilerhankasuseper.xls venlerine dayamlarak

tarafimuzdandiizenlenmistir.
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da 35'e 200! yihinda ise 22’ye
diigmugstir. Ayrnica karhihk ve
performanslarinda hizl bir geri-
leme yasayan Dogus Grubu,
kendi biinyesindeki Garanti
Bankasi, Kérfezbank ve Osman-
It Bankas: i¢in yeniden yapilan-
dirma ve verimliligi yiikseitmek
amacityla grup igerisinde birles-
me kararn almis, Oncelikle 29
Agustos 2001 tarihinde Korfez-
bank Osmanh Bankas: ile 13
Arahk 2001 tarihinde de Os-

manh Bankas: Garanti Bankas!
biinyesinde birlestirildi.

1.2. Kamusal Sermayeli
Bankalar

Kamu bankalarmna bakildi-
ginda ise, 1990-2001 aras1 do-
nemde Tablo 3’te goriildiigii gibi
yillar itibariyle banka sayisi azal-
g ve 1990 yilinda faaliyet gos-
teren banka sayis1 8 iken 2001
yihnda bu sayr 3’e diigmiistiir.
1995 yilinda Stimerbank A.S. ve

Tablo: 6
TMSF Bankalarinin Sube ve Personel Sayist

Sube Sayist

Devir Tarihi

B:l.nl_cl ;_\d_l = i il_il)_;Ll;i_!'lf
Demirbank 198
Etibank* 283
iktisat Bankas 62
Tarisbank 4]
Sitebank 13
Bayindirbank 22
Kentbank 86
EGS Bank 49
T. Ticaret Bankas: 274
Stimerbank® ® 401
Bunk Ekspress*** 25
Toplam 1.454

Personcl Sayisy

3_1.07.2001 l').cvir Tarihi 31 .07.2001
ll_ihfi_vlc llil)ilri_yl_c Itibariyle
199 4.241 3.724
210 6.171 4.156
62 1.308 1.238
41 528 528
13 253 251
20 381 384
&0 1.422 1.405
49 918 907
218 4.790 3.082
138 9.357 3.198
26 721 615
1.059 30.087 19.485

Kaynak: Tasarruf Mevduan Sigorta I'onu Kapsanindaki Bankalar: Performans ve Geligme

Raporu. BDDK. 24.08.2001.s. 10

* Interbank ve Esbank Ciibank binyesinde birlestiritmigtir.
** Egebank. Bank Kapital.Yuribank.Yasarbank ve Ulusal Bank Siimerbank binyesinde

Dbirlestirilmistir.

“** Bank Ekspres'in verileri sanis tarihi olan 30.06,2001 itibariyledir,
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1997 yilinda Etibank A.S. 6zel-
lestirilmigtir. 2001 yihinda da
Emlak Bankasi Ziraat Bankasi
biinyesinde birlestirilmistir.

1.3. TMSF Biinyesindeki
Bankalar
1997- 2001 tarihleri arasinda
TMSF biinyesinde yer alan ban-
kalar incelendiginde ise, Tablo
3'te goriildiigii gibi Fon’da 1997

13

yilinda 1, 1998 yilinda 3, 1999 yi-
inda 8, 2000 yihinda 11 ve 2001
yilinda da 6 banka bulunmakta-
dir. Fon'daki bankalardan Ege-
bank A.S, Yurtbank A.S., Yasar-
bank A.S., Bank Kapital A.S. ve
Ulusal Bank A.S. Siimerbank
A.S biinyesinde; Interbank A.S.
ve Esbank T.A.§., Etibank A.S.,
biinyesinde ve EGS Bank A.S.
Baymdirbank A.S. biinyesinde

Tablo: 7
Banka Personelinin Ogretim Grup Paylart (%)

1998 1999 2000 2001
ILKOGRETIM
Ozel Sermayeli Banka Personels 3 2.7 2 1.5
Kamusal Sermaych Banka Sayisi 4 SIS 2 L5
TMSI = = 2.4 2.4
Scktar Toplanu 3 2 1.8
ORTA OGRETIM
Ozel Sermayeli Banka Personcli 49 40 45 42
Kamusal Sermayeli Banka Personel: 68 60 60 56
TMSIF = = S0 48
Sektér Toplami 56 53.4 50.8 47
UNIVERSITE
Ozel Sermayeli Banka Personeli 40 50 50.8 54
Kamusal Sermayel Banka Personeli 24 30 37 41
TMSI- = 51 41
Sektor Toplann 34.5 42 45.5 49
MASTER + DOKTORA
Ozel Sermayeli Banka Personcli 2 2 2.4
Kamusal Sermayeli Banka Personeli 4. 1.1 1.4
TMSF = = 1.5 1.2
Scktér Toplann 1.6 1.9 2 2.2

Kaynak: ‘TBB Bankalanimiz Kitabindan aliman verilere dayamlarak tarafimzdan dizenlenmigtir.
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birlestirilmistir. Fon biinyesinde
yeralan bankalardan Siimerbank
A.S.nin Oyak Bank A.§.’ye. De-
mirbank T.A.S.nin HSBC'ye,
Bank Ekspress’in Tekfen Bank
A.S.'ye ve Sitebank A.S.’nin No-
va Bank’a satis islemi gergekles-
tirilmistir.

2. BANKACILIK
SEKTORUNUN SUBE
SAY1S1 ACISINDAN
INCELENMESI

2.1. Ozel Sermayeli Bankalar

1990-1994 yillar1 arasindaki
ozel bankalarin sube sayis1 Tab-
lo 4te incelendiginde, bu do-
nemde yillar itibariyle sube sayi-
larinin  azaldig1 goriilmektedir.
1994 yilindan 1998’e kadar arta-
rak 4.394 subeye yiikselmistir.
1998 yilindan itibaren ise Hazi-
nenin bankalara miidahalesi ile
sube sayilari 3.525’e diigmtistiir.

2.2. Kamusal Sermayeli

Bankalar
Tablo 4’te kamu bankalan
sube sayllarina  bakildiginda,

1995 ve 1997 yillarinda Siimer-
bank A.§. ve Etibank A.S.'nin
ozellestirilmesi ve 2001 yilinda
da Emlakbank’in Ziraat Bankas;

ile birlestirilmesiyle sube sayilar
bu kategoride azalmistir.

2.3. TMSF Biinyesindeki
Bankalar

Fon'un 1997-2001 yillar ara-
smda devraldigr banka subeleri
zaman igerisinde kapatilmis, sa-
tilmis veya birlestirilmistir. Ope-
rasyonel acidan birlestirme On-
celikle sube ve personel azaltil-
masiyla baslamis sonunda da
operasyonel iglemler genel mii-
diirliik bazinda gerceklestirilmis-
tir. Fon bankalarinin sube sayisi
2000 yilinda 1.073 iken 2001°de
408’e diismiistiir.

3. BANKACILIK
SEKTORUNUN
PERSONEL SAYISI
ACISINDAN
INCELENMESI

1990’1 yillardan itibaren sek-

tor genelinde personel sayisi in-
celendiginde, Tablo 5'te goriil-
diigii gibi 1990 yilinda sektdrde
istihdam edilen toplam personel
sayisi1 154.089 iken, bu rakam
1994 yilina kadar azalan bir seyir
izlemis ve 1994 yilinda 139.046
olarak gerceklesmigtir. 1995 ve
1999 dénemleri arasinda sisteme
yeni bankalarin girmesi ve sube
sayllarmin artirilmasi ile perso-
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nel sayist 1999 yilinda 173.988’e
yiikselmistir. 1999 yilindan sonra
TMSF’ye devredilen bankalarin
operasyonel anlamda yeniden
yapilandiriimasy amaciyla devir
tarihi itibariyle Tablo 6'da 1.454
olan fon bankalarinin sube sayisi
% 27 oranmnda azaltiarak 31
Temmuz 2001 itibariyle 1.059’a
diigiiriilmiistir. Aymr donemde
personel sayisi da % 35 oranin-
da azaltilarak 19.485 ’e indiril-
mistir.

Tablo 5°te-2000 yihinda sek-
toriin geneline bakildiginda ise,
170.401 olan personel sayisi
2001 yihinda 137.342'ye diismiis
boylece 33.059 kisi sistem disina
gikarilmigtir. Bankacilik sekt6-
rilnde istihdam edilen persone-
lin 6grenim grup yiizdelik payla-
11 ile ilgili Tablo 7’ye bakildigin-
da, ilkogretim mezunu personel
paymin sektdrde yillar itibariyle
azalarak 1998 yihinda yilizde 3
olan oramm 2001 yilinda yiizde
1.5'e diistiigii  goriilmektedir.
Orta ogretim grup paylarinda
ayni gelisim dikkat cekmektedir.
Sekior toplami 1998'de % 56
iken 2001 yilinda % 47’ye gerile-
migstir. Ozel ve Kamu bankala-
rinda liniversite mezunu sayisl
dikkate alindiginda ise, banka-
lardaki liniversite mezunu per-
sonel paymnin yillar itibariyle art-

35

tig1 dikkat cekerken o6zellikle ka-
mu sektoriinde 1998 yilinda %
24 olan iiniversite mezunu per-
sonel payr % 41'e yiikselmistir.
Sektoér genelinde ise {iniversite
mezunu personel pay1 1998 yilin-
da % 34.5 iken 200! yilinda ise
% 49’a yiikselmistir.

SONUC

Ekonomide yaganan olum-
suz kosullardan etkilenen Ttrk
Bankacilik sistemine miidahaleyi
gerektiren nedenler kisaca; (i)
1994 yilinda yasanan ekonomik
krizin mali sektdre yansimasi ve
sektdre duyulan giivenin azalma-
s1 sonucu, mevduatin % 100 dev-
let giivencesi altina alinmasi ile
mali biinyesi sorunlu bankalarin
sektorde tutunabilme ugruna yil-
larca yliksek faiz vermelerinin
haksiz rekabet yaratmasi. (ii)
Mevduatin garanti kapsaminda
olmasi, tasarruf “sahiplerinin
riskli bankalar tercih etmelerine
neden olmus. boylece mali biin-
yesi problemli bankalarin az ser-
maye ile fazla risk almasina yol
agmustir. (i) Bankalarm, agik
pozisyondan fayda saglarken ay-
nt zamanda doéviz kuru artigin-
dan dolayr kur riskine maruz
kalmalari. (iv) Bankalarin topla-
diklart mevduat: reel sektére
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kullandirmak yerine istirakleri-
ne aktarmalan. (v) Bankalan
yiiksek faiz orani vermeye iten
nedenleri, yiiksek maliyetli fon-
lar kullandirim alanlarini ve ve-
rimli kullanmilip kullaniimadigim
denetleyecek bir denetim ve go-
zetim kurumunun olmamasi.
(vi) Bankacihk kesiminin ulus-
lararas1 gelismeler paralelinde
gerek duydugu kanuni diizenle-
melerin zamaninda alinmamasi.
(vii) Bankacilik kesiminde yasa-
nan belirsizlik sonucu bircok
banka TMSF biinyesine alinmig-
tir. TMSE biinyesinde bulunan
bankalar i¢in yeniden yapilan-
dirma siirecinde birlestirme, sa-
tis ve tasfiye iglemleri gercekles-
tirilmistir. Ancak devletin yillar-
ca bu bankalara goéz yummasi ve
gerekli denetim ve kanunlarin
zamaninda uygulanmamasi so-
nucu sektérden 2001 verilerine

-

gore 33.059 nitelikli insan sistem
disma ctkanlmistir. AB siirecin-
de olan ve Avrupa’nin en geng
niifusuna sahip olan iilkemizin
genc ve nitelikli genglerinin sek-
tor diginda atil durumda kalmasi
sosyal ve ekonomik agisindan
bityiik problemler yaratacaktir.
Kisaca, giivenilir, yeterli ve yeni-
likgi bir bankacihk sisteminin
sosyoekonomik acidan onemi
gozardr edilmemelidir.

KAYNAKCA

~ Bankacaihk Duzenleme ve
Denetleme Kurulu, Tasarrut Mev-
duatr Sigorta Fonu Kapsamindaki
Bankalar: Performans ve Gelisme
Raporu, 24.08.2001.

— Turkiye Bankalar Birligi.
Bankalarimiz (1998-2001), istanbul.

— http://wwav.tbb.org.tr/turkee/
diger_bilgiler / bankasubeper.xis
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA

(KASIM 2002)

; igsizlik Drs Ticaret Cari iglem
o EEite Tuketici Ucretler Orani (%) Der)gesi' Der)gesi“
Fiyatlari® Kazanglar® (En Son) (S(;“o":\%r :) (Milyar s)

y) (Son 3 Ay)

ABD. 22 15 30 56 4465 —4288
Almanya 0.1 12 27 98 1066 a9
Avuslralya 38 32 By 62 -2.7 -11.7
Avusturya 04 16 23 42 1.1 -10
Belgika 0.3 13 21 120 166 125
Danimarka 20 24 817 51 73 23
Fransa 1.0 18 38 90 97 276
Hollanda bd 34 31 23 260 27
ingiltere 17 17 38 52 —-442 -258
ispanya 20 35 40 13 -364 -145
isveg 21 19 23 42 143 79
Isvigre -04 13 25 28 38 27
halya 02 27 25 90 106 -3.1
Japonya -07 -07 -34 5.4 865 114.0
Kanada 32 23 30 77 343 12.1
Euro~11 0.7 2.1 33 83 895 316

Agiklamalar: (b.d) = Belh Degil

")

Kaynak: The Economist, 2 Kasim 2002.
Yilirk YGzde Degigim

(**} Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin ithalat F O B., ihracat F O.B., Digerleriigin C1F /F OB
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Malt ve IEkonomik Yorumlar Dergisi Genel Yavin Yonetmeni

Borsa Ekim Ayinda Nihayet Kazandirdi

®
@stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Ekim ayimin ilk iglem
giiniine se¢imin zamaninda yapilacaginin kesinlesmesi nedeniyle
yiikselisle basladr. Endeks haftanin ilk giiniinti 215 puanlik yiikselisle
9.057 puandan tamamladi. Hafta boyunca dar ve sikigik bir bantta- ha-
reketini siirdiiren endeks -zaman zaman kar satiglar1 gelmesine rag-
men- Carsamba giiniini 9.001 puandan, Persembe giiniinii 8.893 pu-
andan ve Cuma giiniinii de 8.932 puandan tamamladi. Hisse senetle-
rinin haftalik ortalama getirisi % 1.02 oraninda oldu.

Borsa Ekim aymin ikinci haftasina diiserek basladi. Hafta boyun-
ca iglem hacminin diistiigii ve hisse bazli hareketlerin yasandigi goz-
lendi. Borsa Pazartesi giiniinii 20 puanhk kayipla 8.912 puandan, Sah
giiniinii 103 puanhk kayipla 8.809 puand«n tamamladi. Haftanin ikin-
ci yarisindan itibaren hisse bazh hareketler sonucunda yiikselise ge-
¢en borsa Carsamba giiniinii 336 puanhk yikselisle 9.145 puandan.
Persembe giiniinii 175 puanhk yiikselisle 9.320 puandan ve Cuma gii-
niinii de 13 puanlk diigligle 9.307 puandan tamamladi. Hisse senetle-
rinin haftalik ortalama getirisi % 4.19 oraninda oldu.

Ekim aymnin {igiincii haftasina baglarken Bagbakan Biilent Ece-
vit'in Irak ile ilgili gelismelerin savasa dogru gittigini sdylemesi ve
ekonomiden sorumlu Devlet Bakani Masum Tiirker'in ekonomiyi sa-
vasa hazirladiklarim agiklamasi piyasalan tedirgin etti. Borsa haftanin
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ilk giiniinii 278 puanhk kayipla giinii 9.029 puandan tamamladi. Salh
giinii gelen tepki alimlan neticesinde borsa onceki giin verdigini geri
alarak giinii 262 puanhk artigla 9.291 puandan tamamladi. Carsamba
glintinii 103 puanhk kayipla 9.189 puandan kapatan endeks faizlerin
diismesi sonucunda Persembe giiniinii 509 puanhk yiikseligle 9.698
puandan, Cuma giiniinii de 205 puanhk yiikselisle 9.903 puandan ta-
mamladi. Hisse senetlerinin haftalik ortalama getirisi ise % 6.41 ora-
mnda oldu.

Borsa Ekim aymin dérdiincii haftasina yiikselerek bagladi. Endeks
haftanin ilk giiniinii 94 puanlik yiikselisle 9.997 puandan tamamladi.
Hazine ihalesinin olumlu sonuglarn dogrultusunda yiikselisini devam
ettiren borsa Sal giiniinii 140 puanhk yiikseligle 10.137 puandan ta-
mamladi. Carsamba giinii gelen kar sonuglari, AKP'ye agilan kapatma
davasi ve bazi hisselere gelen yogun satiglarin eklenmesiyle giinii 194
puanhk kayipla 9.973 puandan tamamladi. Persembe giinii genellikle
"Birlesik Kaplar" kuralina uygun hareket eden ve genelde birbirleri-
nin alternatifi olarak biri diiserken digeri yiikselen piyasalar topluca
yoniinii yukar gevirdi. Bu da yatirimcilarin secimler 6ncesi son pozis-
yonlarini almalar1 sonucunda olustu. Borsa da giinii 44! puanhk yiik-
selisle 10.384 puandan tamamladi. Cuma giinit de yiikseligini devam
ettiren borsa gtinii 27 puanhk yiikselisle 10.411 puandan tamamladi.
Hisse senetlerinin haftalik ortalama getirisi % 5.12 oraninda oldu.

Ekim ayinin son haftasinda Cumhuriyet Bayranmi nedeniyle Pazar-
tesi giinii tek seans iglem oldu. Diisiik iglem hacminin gergeklestigi se-
ansta endeks giinii 26 puanhk yiikselisle 10.437 puandan tamamlad:.
Sali giinii tatil nedeniyle iglem yapilmayan borsada Carsamba ve Per-
sembe giinii segim Oncesi gelen kar satiglari dogrultusunda endeks
Gargamba giiniinii 10.138 puandan, Persembe giintinii de 10.251 pu-
andan tamamlad.

Swralanan bu etkiler sonucunda "31 Ekim 2002 Persembe" giinii
kapamsg fiyatlar itibariyle 10.251,92 puana yiikselen IMKB Ulusal -
100 endeksinin Eyliil ay1 sonuna gére deger artisi % 15.94 diizeyinde
olmustur. Yine ayn1 giinkii kapanis fiyatlar itibariyle, Banka - Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine
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benzer bir artis gdstermis ve Ekim ayinda % 15.08 oraninda deger ka-
zanarak 4.195.498,60 puana yiikselmistir. Endeks kapsamindaki 40
hissenin 37 tanesi deger kazanmis, 2 hisse deger yitirmis ve 1 hissenin
fiyati ise aym kalmistir. Ay iginde en fazla deger kazanan ve kaybeden
hisseler tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Tablo: 1
Ekim Ayinin En Bagarili Hisseleri

Dergi Endeksti Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Good Year 46.87 Kristal Kola 174.28
Gentag 377 Karsan Otomotiv 56.00
T.Demir Dékim 36.00 Cimentag 55.35
Konya Cimento 3081 CBS Boya 5348
Garanti Bankasi 29.31 Kelebek Mobilya 5121
Yapt Kredi Bankast 27.90 Tofag Oto IFab. 50.94
Sise ve Cam 2641 Arsan Tekstil 50.68
Sabancr Holding 24.00 Anadolu Gida 49.25
Tuprag 2238 Denizli Cam 4482
Alcatel Teletag 20.00 Yapi Kredi Koray GMYO 44.68
Tablo: 2
Ekim Ayinin En Bagarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Deva Holding - 24.10 Borova Yapt ~ 34.69
Lge Giibre - 116 Toprak Factoring - 31.80
Link Bilgisayar - 2794
[lilas Ev Aletleri - 19.14
Thlas GMYO ~ 13.62
Selguk Gida - 1633
Dogan Holding - 1549
Penguen Guda - 12.04
Avrasya Yat. Ort. - 1052
Alfa Menkul Deg. - 8.95
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Sermaye Artirimlari

Eyliil ayindan sonra Ekim ayinda da sermaye artinmlan devam
etmistir. Tablo 3’te, Ekim ayinda sermaye artinmin gergeklestiren 8
sirketin artirim oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve be-
delsiz artirtmlarimin tutarlari gésterilmistir.

Sirketlerin Piyasa Degeri 33.7 Milyar Dolar

Borsada sirket bagina ortalama piyasa degeri 1999 yihinda 401 mil-
yon dolarla rekor kirmisti. Bugiin ise sirket bagina 116 milyon dolar
ile 1991 yih seviyesine gekildi. Piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle
hizla azalan ve Eyliil ayinda 30 milyar dolarnn da aitina inen borsadaki
sirketlerin toplam piyasa degeri, 25 Ekim 2002 tarihinde 33.7 milyar
dolara yiikseldi.

Hazine Ihaleleri

Hazine Miistesarligy, "8 Ekim 2002 Sali" giinii diizenledigi 266 giin
vadeli bono ihalesinde bilesik % 70.61 faiz ile bor¢landi. Bono ihale-
sinde, nominal 2 katrilyon 302.1 trilyon liralik satis gerceklestirildi.
Hazine nin bono ihalesine toplam 2 katrilyon 631.8 trilyon liralk tek-
lif gelirken, ihalede net satig miktar: [ katrilyon 558.1 trilyon lira oldu.
9 Ekim 2002 Carsamba giinii ihrac¢ edilecek ve geri ¢deme tarihi 2
Temmuz 2003 olarak belirlenen 266 giin vadeli bono ihalesinde satila-

Tablo: 3
Ekim Ayinda Sermaye Artirimlar1 (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli S Bedelsiz G Yeni Ser.
Bati Cimento 2 0000 - = 21000.000 100 42,0000
Jems Aliminyun 1.045.000 = = 6.272.0006 o0 7.317.000
Kristal Kola 240000 1200000 3 1.200.000 30 4800000
Laks Kadite 18006 170000 6 - - 297000
Petrol Olist 50000000 - - 20000400 £ 250,000,000
Ray Sigorta 907800 - - 39016 63 [4.979.000
Selguk Gida 4800000 3600000 7 1200000 5 9600000

Yap Kredi Fin. Kir. 300000 - = 100000 4 3500000
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cak kagitlar. 4 Eyliil 2002 de ihrag edilmis olan 301 giin vadeli Hazine
bonolarinin yeniden ihraci seklinde olacak.

Hazine Miistesarligr’mn "15 Ekim 2002 Sali" giinii gergeklestirdigi
dolar ve Euro ihalelerinde toplam net satig 1 milyar 316 milyon dolar
- tutarinda oldu. 371 giin vadeli dolar cinsinden iskontolu devlet tahvili
ihalesinde nominal 1 milyar 42.1 milyon dolarlik, euro cinsinde de
385.2 milyon euroluk satis gerceklestirildi. Dolar ihalesine 1 milyar
94.3 milyon dolar teklif gelirken. ihaledeki net satig miktar: 956.8 mil-
yon dolar oldu. [haledeki basit faiz % 8.74, bilesik faiz de % 8.73 ola-
rak belirlendi. Hazine' nin ayn vadeli, Euro cinsinden tahvil ihalesine
ise 434.8 milyon euro teklif gelirken, net satis miktart 352.9 milyon
euro, ihaledeki basit faiz % 9, bilesik faiz ise % 8.99 oldu. Ote yan-
dan, euro cinsinden tahvil ihalesinde kamuya 100 milyon euroluk net
satis gergeklesti. Bu arada. her iki tahvilinde geri 6deme tarihi, 22
Ekim 2003 olarak belirlendi.

Hazine’nin "21 Ekim 2002 Pazartesi" giinii yapilan 3 ay vadeli bo-
no ihalesinde, bilesik faiz % 55.5 oldu. [haleye 2 katrilyon 778.7 tril-
yon liralik teklif gelirken, 1 katrilyon 319.9 trilyon liralik nominal satig
gerceklesti. [haledeki net satig tutan ise ongoriildiigii gibi 1 katrilyon
182 trilyon lira olarak gergeklesti. Referans bono ihalesinde, basit faiz
% 46.68 olarak gergeklesti.

Hazine Miistesarhgt tarafindan "22 Ekim 2002 Sali" giinii yapilan
3 ayda bir degisken faizli kupon ddemeli devlet tahvili ihalesinde do-
nemsel faiz % 14.95 oldu. 308 giin vadeli bono ihalesinde ise bilesik
faiz % 63.90 diizeyinde gergeklesti. Hazine'nin. 3 ayda bir degisken
faiz ddemeli devlet tahvili ihalesine toplam 644.1 trilyon lirahk teklif
gelirken, ihalede nominal 480.6 trilyon liralik saug gergeklesti. ihale-
deki net satig miktart da 518.2 trilyon lira olarak gergeklesti. ihalede
gergeklesen donemsel faiz % 14.95 oldu. Hazine'nin aym giin ikinci
ihalesi olan 308 giin vadeli bono ihalesine ise toplam 3 katrilyon 986.2
trilyon lirahik teklif geldi. Ihalede nominal 3 katrilyon 730.5 trilyon li-
ralik satig gerceklesti. Ihaledeki net satig miktari 2 katrilyon 455.8 tril-
yon lira oldu. ihalede gergeklesen bilesik faiz % 63.90, basit faiz ise %
61.34 oldu. Ayrica, kamuya, devlet tahvilinden 267.7 trilvon liralik.



44 SIERMAYE PIYASASI

308 giinliik bonodan da 276.5 trilyon liralik net satig gergeklestirildi. 3
ayda bir degisken faiz 6demeli devlet tahvili senedi, 28 Agustos 2002
ve 18 Eyliil 2002 ihrag tarihli, 11 Agustos 2004 vadeli degisken faizli
devlet tahvillerinin yeniden ihraci seklinde oldu. Hazine’nin 308 giin
vadeli hazine bonosunun itfa tarihi ise 27 Agustos 2003 olarak belir-
lendi.

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

Aslar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ocak 4649972 6664102 12125226 8200945 7003869 73696315 507867855 303345215 465537533
Qubal 4368374 T2I3519 867255 48136726  RT0I858Y U008 A3MTSLOT 239163275 393937842
Mart 633697 GSHSE 1I82367 44976066 PRG4278S 122415439 466263207 232586375 397495422
Nisan 37260410 10920143 17494381 41915776 124648182 134375427 574203140 352321840 294811438
Mavs 4088845 11250277 16651422 468183.27 107382272 140355133 4833067.82 336253964 3758605.08
Hazirn 5230027 11652807 19359507 52654621 118799427 128860047 4520363.33  3553889.28 3575936.87
Temmuz 5921698 12808760 17695520 56801242 1210065312 145702055 451602877 335949133 395105264
Afustos 9724 11055347 18396942 57911278 TATAIS22 133240647 435570975 MISS0573 3933668.00
Bilil 6963004  WS53852 20783076 7R7I925 638423 1TI0I IIYTTS HIWA00T 364572350
Ekim 6641315 11439338 23885442 84970062  STIILH 179790199 439769860 3343403.26 419549860
Kasim 37354 9619698 26738551 83936091 70339571 233037364 260424005 3852900.93

Ardik 7152529 %435006 27792368 93631079  T2607207 411762490 288623386 473059176




Gikanlmig Takvi 3 5 2 o A i

Kayith (Odenmig) m Yili Kani (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyati (TL)
ﬂ;a P ey ;ﬁrmayre S_ermaye _1 999 lZDUO _2001 i 1998 2000 | 2001 Ekim  Agustos Eylal Ekim
$ (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) [ {(Milyon TL)| (Milyon TLj | (Net) (Net) (Net) 2001 2002 2002 2002
1 | ALARKO GMYO 20 000 000 3565000 16838762 | 20384232 38 185 108 - 20.00( 15250 11,500 10 250 12.000
2 | ANADOLU CAM 250 000 000 70 634 000 1.117 488 4.074 642 2953.473 - 500 - 1275 1.625 1.550 1.850
3 | ARGELK 500 000 000 145 440.000 | 61253949 | 63316.720 21 359.874 6000 2000 - 10 500 10 250 10000 11250
4 BAGFAS 10.000 000 2 000 000 2 599 6§97 2777653 7121510 5000 70.00) 10000 18 250 20250 24250 26.500
5 BOLU GIMENTO 70 000 000 46 179 000 3983 369 3586 302 16 989 351 2443 1223 40 39 2075 1.400 1 500 1700
6 | BRISA 25.000 000 7442000| 13137330 17943310 25934.319 8830( 187.00 27000{ 26000 29.500 28.500 32 500
7 | GELIK HALAT 5.000 000 3989 000 312.820 | - 370813 - 1B4 505 1200 - 2700 3.850 1800 2025
8 | GiMSA 50 000 000 33 696.000 10.788.069 | 13421232 28.483.457 3100 39.00| 125.00 13 250 6.500 6.100 7300
9 | DEVAHOLDING 100 000 000 16 000.000 [ - 1925850 234198 | -15652615 - - - 1200 1.675 2 800 2125
10 DOKTAS 20 000 000 19200000 -1550430 | - 5086.387 -6940.578 - - - 2200 2125 2.000 2250
1 ECZACIBAS! YATIRIM 50.000.000 19 800.000 7897 837 7.323.133 13.146 570 5000 = - 2.800 3900 2425 2 850
12 | EGE GUBRE 2009 000 2009.000 1259177 805 474 2.057 877 5789| 3306 3600 4600 4.300 4250
13 { EREGLI DEMIA GELIK 700.000 000 44352000 | -24922263 | 72138696 | -94932797 - ~ - 16.000 19,000 15750 17 s6o
14 | GENTAS 21.000 000 16.174 000 1199502 1892 086 4.278.462 10,00 - 20.50 5300 5700 1125 1.550
15 | GOOD-YEAR 21.000.000 11918000 -4585600 | - 7.800910 | -17 694.746 - - - 6700 8800 8.000 11750
16 GUBRAE FABRIKALARI 10 000 000 2 500.000 877.200 981 621 2057 877 19 00 2000 = 7 000 10.500 9 600 10 200
17 HEKTAS 25 000 000 19 550 000 -2 095 993 1 668.005 1.819 036 - - - 1.400 1075 1200 1.275
18 | iZMiR DEMIR GEUK 62 250.000 | 62 250 000 1.147 456 279521 | -31155 761 - - - 730 1.300 880 1.025
19 | 1zocam 12.000 000 9.000 000 1095371 4085484 5775755 2500| 4000 3333 4300 a.050 2700 3.100
20 | KARTONSAN 2.700 000 2.025.000 1 868.731 6 258.164 15.297 260 5775| 15436 14987( 58.0C0 §2.000 50.500 51.000
21 | KAV DAN PAZ TiC 7 000.000 6 435.000 3.888.455 3710354 1.476.495 4000| 2659 15.00 3.150 2.375 2.025 2.350
2 KOG HOLDING 250.000.000 203.156 000 42296323 | 43.453599 54 806 789 1500 1000 - 28500 18.250 15.500 12.750
23 | KONYAGIMENTO - 4873000 3.156 398 2551.302 §55 643 5000 10.00 - 6800 9000 8.600 11 250
24 | KORDSA DUPONT 60.000 000 36 125 000 3421774 9.202 454 16 393 540 2450 3070 3600 5600 4550 4300 5 100
25 | MAKINE TAKIM 18 500.000 16 819000 420697 | - 994.243 -a708 2868 = = - aso0 550 440 480
26 | MIGROS 100 000 000 9180000 25038772 7.505 957 17775501 [ 35000{ 5000 5000 99000 83.000 82 000 91 000
27 | NET TURiZM 100000 000 24 822 000 130 161 2.206.116 | - 14903085 = = = 840 580 510 550
28 | OLMUKSA 10 000.000 £ 434 000 659 712 2542799 4539 335 2500 2000 6 800 9100 8.600 9600
29 | OTOSAN 300.000 000 73 106 000 1250308 | 40.820549 | —91.737 465 = = = 11.000 14.750 13 500 14 000
30 | PETROL OFiSI 250.000.000 250000000 70157.454  72559.118 | 186596.292 | 291.76| 12190 -1 53.000 25.000 18 500 3700
31 | PINARSUT 80 000.000 15 500 000 3.261.698 4092 558 2.788.486 5000| 8270 1579 2350 1975 1.875 1975
32 | SABANCIHOLDING 1.000 000.000 800000000 38620385 83375694 | 120054.389 800 > = 5100 3900 3,750 4650
33 | SARKUYSAN 10.000.000 10 000 000 4020727 3442605 9159917 §500| 41.00 500a0| 14000 5200 5.100 5500
34 | TELETAS 10.000.000 8000 000 4488080 | - 5910940 | -11638977 = = -| 10300 9.700 8000 9.600
35 | TUPRAS 500 000.000 250 419000| 212969504 | 242.982 184 | 188633258 | 2332.70] 28030 5526f 10500 7500 6700 8200
36 | TURK DEMIA DOKUM 40.000 000 20000000 | -4766215 3781160 -2410995 = 5 S 3650 2700 2500 3.400
37 | T GARANIi BANKASI 1 000.000.000 791 748000 181 098 648 | 205 287 000 | -226 705000 = < 2 1.600 1650 1450 1875
38 | TORKIYE SiSE VE CAM 800.000 000 285 000 000 1539518 3607.181 2101 484 140 - = 3450 1.500 1325 1675
39 | YAP! KREDI BANKASI - 752.345000 | 211276 596 | 256 146 000 | 895 815 000 6400 = = 2.900 1225 1.075 1375
40 | YAZICILAR HOLDING - 13 650 000 1.858.647 6.220.933 30 269 208 = = 30001 14.500 15 000 12 500 14 750
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Tiirkiye'de Kriz Doneminde Kur-Faiz-Borsa

lliskilerinin Dinamik Analizi

Girig

inans literatiiriinde doviz

kurlar ile makro ekono-
mik degigkenler arasindaki iligki-
leri ortaya koyan cahgmalarin gok
olmasina ragmen, kullamlan veri-
lerin 6zelligi ve zaman arahiginin
boyutu, calisma sonuglarmin
farkli olmasina neden olmustur.
Ornegin Solnik (1987) sekiz sana-
yi iilkesinde ayhk ve iig aylik veri-
leri kullanarak 1973-1983 dénemi
igin hisse senedi getirileri ile do-
viz kurlarindaki degisim arasida
ters yonli anlaml bir iligki ortaya
koyarken, veri setini 1979-1983
doénemi igin olusturdugunda, za-
yif ancak pozitif yonlii bir iligki-
nin varhgmi ortaya koymustur.
Aym iilkeler iizerinde 1980-1987

dénemine iligkin Solnik modelini
kullanarak Soenen ve Aggawal
(1989) tarafindan yapilan ¢ahs-
mada ise, doviz kurlan ile hisse
senedi getirileri arasinda iig lilke
icin pozitif yonli, beg iilke icin ise
negatif yonlii bir iliskinin oldugu
ortaya konmustur. Déviz kurlan
ile hisse senedi getirileri arasin-
daki iligkilerin farkli dénemlerde
degisik sonuclan sergileyen bir
bagka ornek, Aggarwal (1981) ve
Soenen-Hennigar (1988) tarafin-
dan ortaya konulan cahsmalarda
goriilmektedir. ABD ayhk verileri
iizerinde gergeklestirilen bu iki
cahsmanmn ilki, 1974-1978 done-
mini kapsamakta olup, kurlar ile
hisse senedi getirileri arasinda
pozitif yonlii bir iligkinin varhgin
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tespit ederken, ikinci caligma,
1980-1986 donemini icermekte
olup, bu degigkenler arasinda ne-
gatif yonlii iligki oldugunu ortaya
koymustur. Ajayi vd. (1998), ge-
ligmis sanayi ilkelerine ait
1985-1991 ve gelismekte olan se-
kiz Asya lilkesinin 1987-1991 d6-
nemlerine ait giinliik verilerin ne-
densellik analizi sonucunda, ge-
ligmis tilke ekonomileri icin hisse
senedi ve doviz piyasalarimn kar-
silikh nedensellik iligkisi igerisin-
de oldugunu, buna karsin gelis-
mekte olan ekonomilerde ise, bu
iligkinin tek yonlii veya hig olma-
digini ortaya koymustur.

Bu c¢alisma, Tiirkiye'de Ka-
sim 2000 ve Subat 2001 krizi ola-
rak yer alan donemi de icine alan
bir zaman diliminde, déviz kurla-
11, faiz oranlar1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkilerin na-
sil  bir gelisme sergiledigini
"Granger Nedensellik Testi" ile
ortaya koymay amaclamaktadir.
Cahgma dort bélimden olugmak-
tadir. Ikinci béliimde arastirma-
nin veri seti ve uygulanan ekono-
metrik yontemler tanitilmigtir. Bu
béliimde ayrica veri setinin belir-
lenmesinde etkin olan kriz déne-
minin Ozet tarihsel siireci veril-
migtir. Ugiincii béliimde galigma-
min bulgularr yer almaktadn. Son

boliimde ise, sonuglar yorumlan-
migtir.

Veri Seti ve Ekonometrik
Yontem

Cahisma, 2000 sonrasi giinliik
veriler lizerinden gergeklestiril-
migtir. Kasim 2000 ve Subat 2001
tarihlerimi igerisine alan doénem
“Kriz Dénemi" olarak tanimlan-
migtir. Bu doénemin baslangici
olarak farkl tarihler ortaya konsa
da, IMKB endeksinde % 7.1lik
bir diismenin yasandig1 20 Kasnn
2000 krizin baslangig tarihi olarak
analize alinmigtir. Krizin hemen
ardindan 21 Kasim 2000°de
TCMB'nin = mevduat munzam
kargiliklarm 12 Ocak 2001 tari-
hinden itibaren % 6'dan % 4’e
diigiirmesi, 22 Kasim 2000'de
"API" ile piyasaya 1.688 trilyon
fon saglamasi ve bankalara dispo-
nibilite uygulamalarinda bazi ko-
layliklar getirmesi krizin etkisini
azaltamadi. 29 Kasim 2000°de
TCMB’nm y1l sonu rakami olarak
hedeflenen 13.5 milyar dolarlik
net rezerv degerine inmesinden
bir giin sonra net i¢ varhklar sa-
bitleyerek para politikasinda eski
uygulamaya dénecegini ve likidi-
tenin sadece doviz karsihginda pi-
yasaya siiriilecegini agikladi. Bu-
na yabanci yatirimeilarin portfoy-
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nince piyasa yapicilarindan biri
olan Demirbank TMSF na devre-
dildi (TCMB 2001:93-94).

20 Subat 2001 éncesinde ise,
Hazinenin yiikli i¢ borg itfasi,
yasanan siyasi gerginlik ve Mer-
kez Bankast'nin asin i¢ doviz ta-
lebini karsilamak igin 7.6 milyar
dolarhik bir giin valorlii satig ger-
ceklestirmesi ve bunun 6.1 mil-
yar dolarhk kismimin bankanmn
siki para politikasindan dolay
iptal edilmesi bankalar arasi pa-
ra piyasasinda faiz oranlarmin
%0 2300’e yiikselmesine sebep
olmustur. 21 Subatta artan doviz
talebini karsilamak icin Merkez
Bankasimin 3.5 milyar dolarlik
doviz satigl, piyasadaki likidite
krizinin boyutunun daha da art-
masina sebep olmustur. Buna
bazi kiiciik banklarin kisa vadeli
yitkiimliiliiklerini yerine getir-
mek igin likidite talebi de ekle-
nince bankalar arasi para piyasa-
sinda faiz oranlar1 % 4000’e ¢ik-
mistir. Derinlesen krizin finans
sistemi lizerindeki etkisini hafif-
letebilmek igin 22 Subat 2001°de
Tiirk Lirasi yabanci para birim-
leri kargisindaki degeri dalgalan-
maya birakilmistir. Piyasalarda
yasanan bu gelismeler uluslar-
arasi kredibiliteyi olumsuz etki-

ledi ve Standart and Poor’s Tiir-
kiye'nin uzun vadeli kredi notu-
nu "B(+)'dan "B'ye, kisa vadeli
notunu da "B" den "C"ye diisiir-
dit (TCMB 2002:89).

Kriz doneminin ok etkisinin
gecmeye baslamasi ile ekonomi
yonetiminde bazi degisikliklere
gidilmis ve yeni ekonomik prog-
ram ile IMF ile 3 Mayis 2001'de
“Niyet Mektubu" imzalanmigtir.
Bu yeni dénemde Merkez Ban-
kasi, temel amacini fiyat istikrari
olarak belirledi ve Para Politika-
st Kurulu ile bunu saglayacagini
acikladi. 15 Mayis 2001°de yeni
para programimin ilan edilniesi
ve IMF Yoénetim Kurulu'nun
bunu onaylamasi ve 18 Mayis
2001'de 3.9 milyar dolar tutarin-
daki ilk kredi dilimini agmasi,
Kasim 2000’de fiili olarak bagla-
yan kriz déneminin bittigini gos-
termistir. Bu siiregten dolay ¢a-
hgmadaki kriz doéneminin bitis
tarihi olarak 18 Mayis 2001 alin-
mustir (TCMB 2002:90).

Tiirk finansal piyasalarinda
yasanan en son kriz déneminde-
ki déviz kurlari, faiz ve hisse se-
nedi getirileri arasindaki iligkile-
rin nasil bir geligme gosterdigini
ortaya koymak igin, kriz 6ncesi
ve sonrast donemin de analiz
edilmesi gerekmektedir. Bu dog-
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rultuda caligma kapsamina ele
alman kriz dénemine, oncesi ve
sonras1 dénemlere iliskin yakla-
stk alti aylik bir zaman periyodu
eklenmigtir. Analizin zaman pe-
riyodu asagidaki sekilde belir-
lenmistir:

Kriz Oncesi Dénem : | Mayis
2000 ~ 17 Kasim 2000 (140 goz-
lem) Kriz Doénemi : 20 Kasim
2000 ~ 18 Mayis 2001 (115 goz-
lem) Kriz Sonrast Dénem : 21
Mayis 2001 ~18 Kasuim 2001
(148 gozlem)

Calismada doéviz kuru olarak
Merkez Bankasrnin ortalama
giinliik TL/ABD Dolan  kuru
(KUR) almnustir. Cahsmadaki
diger zaman serileri Merkez Ban-
kas’'nin gerceklesen gecelik faiz
oranlart (FAIZ) ve IMKB-100
endeksi (IMKB)’'ne ait giinliik ve-
ri setidir. Calismada FAIZ degis-
keni harig, diger degiskenler lo-
garitmik doniigiimlii olarak anali-
ze dahil edilmistir. Veri seti.
TCMB’nin web sitesinde yer alan
elektronik veri dagitim sistemin-
den alinnmgtir.

CGalismada kullantlan veri se-
ti zaman serisi oldugundan ele
alindiklarn doénem icerisinde du-
ragan olup olmadiklarmin ince-
lenmesi gerekmektedir. Duragan
olmayan serilerin denklemlere

konulmasi gergekte olmayan ilis-
kilerin varnug gibi goriinmesine
neden olmaktadir (Granger ve
Newbold 1974). Bundan dolay:
analize alinan serilerin ilk once
duraganliklar test edilmis, dura-
gan olmayan serilerin duragan
hale getirilmesi ve analize dura-
gan sekilde katilmasi saglanmis-
.

Bu galigmada ele alinan za-
man serilerinin  duraganiiklar
Dickey-Fuller (1979:1981) tara-
findan gelistirilen "Genigletilinig
Dickey-Fuller (ADF)" testi ile
ortaya konmustur. ADF testi (1)
nolu regresyon denkleminin ko-
sulmasini gerektirmektedir.

(1

AY: =+ yirend +pYer 150 AVei +e6
7

i=

ADF testinin saglikli sonug
vermesi, tahmin edilen regres-
yon denkleminin ardisik bagimli-
ik probleminden arindmrilmasi-
na baghdir. Bu denklemde ardi-
stk bagumlihk probleminin gide-
rilmesi, bagimli degiskenin birin-
ci devresel farkinm "k" dénemlik
gecikmesinin agiklayict degigken
olarak modele dahil edilimesini
gerekli kilmaktadir. Denklemde
k" olarak ifade edilen gecikine
uzunlugu, Akaike (1969) tarafin-
dan gelistirilen AIC (Akaike In-
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formation Criterion) yontemi
kullanilarak tespit edilmistir.

ADF testi. yukarida tahmin
edilen regresyon denkleminde =
0 olup olmadigim test eder. Ho
hipotezi (p = 0) reddediliyor
ise, Y degiskeninin orijinal sevi-
yesinde duragan oldugu, Ho hi-
potezinin kabuliinde ise, dura-
gan olmadigi belirlenmis olur.
Orijinal seviyede duragan olma-
yan bir zaman serisinin duragan-
lig1 bulununcaya kadar birinci,
ikinci ve gerekiyorsa iigtincii
devresel farklari icin bu iglemler
yinelenir. Gecikme uzunluklari
belirlenen denklemlerin ADF-t
istatistigi McKinnon (1990) kri-
tik degerleri ile karsilastirilarak,
degiskenin test edilen seviyede
duragan olup olmadiginin belir-
lenmesi saglanir.

Cahsmada ele alinan zaman
serilerinin koentegrasyon anali-
zini yapabilmek igin serilerin en
az birinci derecede ve aym dii-
zeyde duragan olmasi gerek-
mektedir. Cahsmada EngelG-
ranger (1987) tarafindan gelisti-
rifen koentegrasyon testi kulla-
nilmigtir. Bu test, duragan olma-
yan iki seriden birinin digeri
tizerine denklem 2'deki gibi ko-
sulmasindan elde edilecek hata
terimleri serisinin (denklem 3)

duragan olup olmadigi sonucuna
dayanir. Eger hata terimleri seri-
si duragan ise, bu iki serinin
uzun doénemde birlikte hareket
ettigi sonucuna varir.

2)

lag Yi = ot Blog Xi + RES:

(3) A

ARES: =N+ EHARES e +MRESe1-4¢

Calismada, degigkenler ara-
smdaki nedensellik iligkisinin
tespitinde ise "Granger Neden-
sellik  Analizi" kullamilongtir.
Granger (1988)'a gore koenteg-
re degiskenler arasinda tek yon-
lii dahi olsa nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. X ve Y gibi ko-
entegre olan iki seri diisiintildi-
giinde. bu iki seri arasindaki ne-
densellik analizinde kullanilacak
olan model (4) ve (5) nolu denk-
lemlerde goriildiigii gibi olacak-
fir.

)
AX =t +Z1sAXis 45 (2m AV + ¢ 1
~=1 i=1
(5)

n r
AXi=po +§_‘151A Xej +ZP 20 AXin + v 2
j= h=/

Granger nedensellik testi uy-
gulanirken, tahmin edilen (4)
nolu denklemde caoam’lar grup
halinde sifira esit bulunmussa,
Y'nin Granger anlamda neden
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ve X’in sonug degiskeni olmadi-
g1 seklindeki sifir hipotezi red-
dedilemez. Aksi durumda X'in
neden Y’nin de sonug olduguna
karar verilir. Aym sekilde, (5)
nolu denklemde f2n’lar bir grup
halinde sifira esit bulunmussa,
X'in Granger anlamda Y’ye ne-
den olmadigl sonucu gikarilir.
Tersi durumda ise, X’in neden
ve Y'nin sonug degiskeni oldu-
guna karar verilir.

Arastirmanin Sonuglart

Tablo 1, modele alinan de-
gigskenlerin her ti¢ doneme ilis-
kin ADF-test sonuglarint sun-
maktadir. Tablo iki kisimdan
olugmaktadir. Ik kisimda degis-
kenlerin kendi dogal seviyelerin-
de duragan olup olmadigim or-
taya koymaktadir. Kendi seviye-
sinde duragan bulunmayan seri-
lerin birinci devresel farklarinda
duragan olup olmadigi ise tablo-
nun ikinci kisminda yer aimakta-
dir. Tablodaki parantez igi de-
gerler denklem 1’de ifade edilen
gecikme uzunluklarim vermek-
tedir. Koseli parantez degerleri
ise, McKinnon % 5 kritik deger-
lerdir. Tablodaki degiskenlerin
kendi seviyelerindeki duragan-
liklar1 incelendiginde, FAIZ de-
giskeninin kriz éncesi ve kriz do-

neminde duragan oldugu goriil-
mektedir. IMKB ve DOLAR de-
giskenlerinin her ii¢ dénem igin,
FAIZ degiskenin ise kriz sonrasi
dénem igin hesaplanan ADF de-
gerleri, mutlak deger olarak Mc-
Kinnon kritik degerinden biiyiik
degildir. Bu sonug, ilgili dénem-
lerde degiskenlerin kendi seviye-
lerinde duragan olmadigin orta-
ya koymaktadir. Duragan olma-
yan serilerin birinci devresel
farklarimin duraganligina iligkin
sonuglar tablonun ikinei kismin-
da yer almaktadir. Tablo deger-
leri degiskenlerin tamaminin bi-
rinci devresel farklannda dura-
gan yani (1) oldugunu ortaya
koymaktadir.

Calismada ele alinan degis-
kenlerin en az birinci devresel
farklarinda ve aym: diizeyde du-
ragan olmasi, bu degiskenlerin
ele alinan dénemlerde ayni sto-
kastik trendi paylasabileceklerini
yani koentegre olabileceklerini
ortaya koymaktadir. Bu dogrul-
tuda aym seviyede duragan olan
IMKB ve DOLAR degiskenleri
icin tiim donemlerde FAIZ de-
giskeni igin ise sadece kriz son-
ras1 dénemde birbirleri ile koen-
tegrasyon iligkisi igerisinde olup
olmadiklar1 Engel-Granger testi
ile ortaya konmugtur. Test,
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denklem 2’de verildigi gibi bir
serinin digeri lizerine regres
edilmesi sonucunda elde edile-
cek hata terimlerinin (denklem
3) duragan olup olmadigimi irde-
ler. Tablo 2, Engel-Granger ko-
entegrasyon test sonuglarim
ozetlemektedir. Tabloda hata
terimleri serisinden hesaplanan
ADF  degerlerinin  higbirinin

mutlak deger olarak McKinnon
kritik degerin iizerinde olmadig
goriilmektedir. Bu sonug, ele ah-
nan donemlerde degiskenler
arasinda herhangi bir koenteg-
rasyon iligkisinin olmadigini or-
taya koymaktadir.

Degiskenler arasinda her-
hangi bir koentegrasyon iligkisi
bulunmadigindan, ele alinan do-

Tablo: 1

Birim Kék Sonuglar

ADF- istalistigi (Dogal Duzeyinde)

Degiskenler Kriz Oncesi Donem

Kriz Danemi Kriz Sonrasi Danem

IMKB (1) =2.1262 [ ~3.4428]
DOLAR (1) =2.3032[~3.4425]
FAIZ () -5.5271 [3.4425]¢

(1) = 2.0063 [3.4497)
(3) = 21776 [ -34504)
(1) —6.3066{-3.4497]*

(1) - L1428 [~ 3441
(1) - 11659 [~3.4411}
(1) ~2.2223 [-33411)

ADF-tistatistigi (Birinci Devresel Farki)

AIMKB (1) ~8.7300 [ -3.4430]
ADOLAR (1) =9.7623 [-3.4430]
AFAIZ =

(1) -8.3003 [~3 4501
(3) -5 8775 (~3.4508]

(1) -8.5906 [ 3 4413
(1) -8.25343 {3 113
- (1) ~8.1100 [3.4413]*

Not: * Ust indisi ilgili serinin duragan oldugunu, parantez igi degerler isc gecikme uzun-

luklarini goéstermektedir.

Tablo: 2
Engle—Granger Koentegrasyon Test Sonuglan

ADF-t istalistigi

Degiskenler Kriz Oncesi Donem

Kriz Danemi Kriz Sonrast Donem

IMKB ~DOLAR —2.1063 {—2.4438]
DOLAR ~ FAIZ =
IMKB ~TAIZ -

~27906 [~34494]

30135 [-34411)
- ~ 1497 [3.4411)
- ~12913 [3:441)

Not: Tablodaki késelt parantez degerleri McKinnon €o S kritik degerlerini péstermekte-

dir.
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nemlerdeki neden-sonug iligkisi,
degiskenlerin duragan olduklari
seviyeler dikkate alimarak "Gran-
ger Nedensellik Testi" ile gercek-
lestirilmistir. Tablo 3’te sunulan
test sonuglarina gore kriz oncesi
dénemde DOLAR ile IMKB ara-
sinda iki yonlii bir nedensellik
iligkisi mevecut iken (FIMKB = DO-
1AR 4.8097: p : 0.001 ve Fporar
= iMKB: 7.3532: p : 0.0075), kriz
ve kriz sonrasi dénemde IMKB
‘nin sonug. DOLAR"in neden ol-
masi yoniindeki iligki boyutu kay-
bolmustur (Kriz doénemi igin:
FDOLAR = iMkB: 2.1940: p: 0.1414
ve Kriz sonrasi dénem igin: Fpo-
LAR = iMKB: 1.4261; p : 0.2343).
Granger testi soncunda kriz son-
ras1 donem icin FAIZ ile IMKB
arasinda nedensellik iligkisi bulu-

TURKIY1 DI KRIZ DONEMINDE KUR-FAIZ BORSA [LISKITFRININ DINAMIK ANALIZI

namazken, FAIZ ile DOLAR
arasinda FAIZ degigkeninin ne-
den DOLAR ’'m sonug¢ oldugu
yoniinde istatistiki olarak anlamh
bir iliski tespit edilmistir (Fra-
iz=Do1AR: 2.2105; p : 0.0026).

Sonug

Engle-Granger nedensellik
lesti sonucunda. ilgili degisken-
ler arasinda herhangi bir koen-
tegrasyon iligkisine rastlanma-
mistir. Bu sonug IMKB. DO-
LAR ve FAIZ degiskenlerinin
ikili olarak ele alinan dénem ige-
risinde aym trendi paylasmadig-
n1 ortaya koymaktadir. Granger
(1988)'a gore, koentegre degis-
kenler arasinda tek tarafl da ol-
sa bir nedensellik iligkisinin bu-
lunmasi gerekmektedir. Ancak,

Tablo: 3
Granger Nedensellik Test Sonuglars

Kriz Oncesi
Donem

Kriz Sonrast

Kriz Donemi Dénem

Nedensellik Yono
AIMKB = ADOI AR
ADOLAR = AINMKB
AIMKB = AFAIYZ,
AFAIZ = AIMKB
ADOLAR = AFAIZ
AFAJZ = ADOLAR

(4.1 4.86977**
(L.1y7.35322*

4 157309%**
(12)2.1940

(1.1) 28.2009°**
(1.1) 14261

- (£.1) 03660
- (1.3) 03066

- (11)0.258
- (128) 22105

Not: *, ** ve *** st indisleri. ilgili degiskenin sirasiyla: % 10, % 3 ve % | diizeyinde 1s-
latistiksel olarak anlamli oldugunu: parantez ici degerlerin ilki VAR modelindeki neden de-
giskeninin. ikincisi ise sonug degiskeninin gecikme uzuniugunu gostermektedir
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bu 6nerme, koentegre olmayan
degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin de olmayacag anlami-
na gelmemektedir. Dolayisiyla,
gahsmada, koentegre olmayan
degiskenlerin duragan olduklan
seviyeler dikkate alinarak ne-
densellik analizi gergeklestiril-
mis ve dzetle su sonuglar bulun-
mustur:

(i) IMKB degiskeni, gerek
kriz oncesi. gerek kriz doénemi
ve gerekse kriz sonrasi, biitiin
donemlerde, DOLAR degiske-
nini etkilemistir.

(i1) Kriz oncesi donemde
DOLAR degiskeni IMKB'yi et-
kilemis olsa da, bu etki krizle
birlikte kaybolmus ve kriz sonra-
s1 dénemde de tekrar kurulma-
nmistir.

(iii) Kriz 6ncesinde aralarm-
da higbir nedensellik iliskisi bu-
lunmayan FAIZ ve DOLAR de-
giskenleri arasinda. kriz sonrasi
donemde, FAIZ den DOLARa
yonseyen bir nedensellik iligkisi
tespit edilmigtir.

Elde edilen bu sonuglar. son
dénemlerde uygulamaya konu-
lan istikrar programlart ile tutar-
Ii bir goriintim arz etmektedir.
Nitekim, son dénemlerde uygu-
lamaya konulan istikrar prog-

ramlarinin ana hatlari incelendi-
ginde, programlarin en belirgin
hedeflerinin, déviz kuru denge-
sini tesis etmek oldugu kolayca
goriilmektedir. Nitekim, doviz
kuru dengesini tesis etmek ve
olusturulan dengede kalmak ar-
zusunda olan bir politika uygula-
yicisinin, politika araci olarak
kullanilabilecek diger ekonomik
degiskenleri, doviz kuru iizerin-
de bir etki olusturmak amaciyla
kullanmasi da kacimilmazdir. Bu
baglamda. doéviz kuru iizerinde
kriz 6ncesi donemlerde zaten et-
kisi bulunan bir ekonomik degis-
kenin kriz donemi ve kriz sonra-
st igin de séz konusu etkiyi siir-
diirmesi: veya, kriz &ncesinde
doviz kuru iizerinde higbir etkisi
olmadig1 halde, kriz dénemi ya
da kriz sonrast dénemde doéviz
kurunu etkilemeye baslayan bir
degiskenin ortaya cikmast son
derece dogal karsilanmaldir.
Cinki, politika uygulayicisimin
amaci zaten budur. Elinde bulu-
nan biitlin politika araglarin et-
kin hale getirerek doviz kurunda
istikrar saglamak asil hedeftir.
Bu nedenle, kriz sonras1 dénem-
de DOLAR degiskenini etkile-
yen politika degiskenlerinin sa-
yisinda bir artig olmussa, bu nor-
mal kargilanmalidir.
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Gelisen Ulkelerde Dis Bor¢ Sorunlari,

Stratejileri ve Yonetimi

L. Girig

elisen iilkeler dig borg
@alarak tiretkenliklerini ar-
tirmayi, ekonomik gelismeyi sag-
lamay1 ve kalkinma hedeflerine
ulagmay1 amacglamaktadirlar. Dig
bor¢lanma, iilkelerin tiiketimleri-
ni ayn: diizeyde tutabilmeleri, ge-
lisimlerini devam ettirebilmeleri
ya da enerji projelerine yatirim
yapabilmeleri icin gerekli olabil-
mektedir. Gelisen ulkelerin dis
borclanmalart  6zellikle 19701
yillardan sonra artmaya baslamis-
tir. Uluslararasi kurumlar, gelisen
iilkelere yonelik ddiing verme gi-
risimlerini artirmiglar ve yeni st-
ratejiler gelistirmeye baglanuglar-
dir. Dig borglanmanin artmas ile
beraber dis bor¢ yonetimi konu-

sunda yapilan calismalar da hiz
kazanmus, gelisen tilkeler dig borg
yonetimi konusuna giderek daha
fazla 6nem vermeyve basglamiglar-
dir. Bu ¢caligma. dig borg konusun-
da son yillarda yasanan gelismele-
11 ele almaktadir. Bu amagla 6n-
celikle gelisen iilkelerde dig borg-
lanmanin gelisimi ele alinmg son-
ra dig bor¢lardaki mevcut durum
ortaya konulmustur.

II. Gelisen Ulkelerde Dis Borg
ihtiyac
Gelisen iilkelerin, gelismis
iilkelerle aralarindaki gelismislik
farkini kapatabilmeleri icin tek
cikar yollarni  sanavilesmektir.
Gelisen iilkelerin sanayilesmesi
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ekonomik biiyiimeyi gerekli kil-
maktadir. Ekonomik biyiime
ise, yatirim oranina ve dolayisiy-
la tasarruf oranimna baghdir. Ge-
lisen iilkelerde gelir seviyesinin
disiik olmasi nedeniyle marjinal
tasarruf egiliminin diisiik olmasi
bu iilkelerin sanayilesmelerinde
énemli bir darbogaz olustur-
maktadir. Bu iilkeler hizla sana-
yilesmek isterken, genellikle ya-
tirnmlar  tasarruflam  agmakta
(I>S) ve bir tasarruf a¢ig) dog-
maktadir. Yatuimlarin yurt igi
tasarruflardan biiyiik olmasin-
dan dogan bu tasarruf agigi, bas-
ka iilkelerin tasarruflarindan ya-
rarlanmay1 gerektirmekte, yani
net sermaye ithaline yol agmak-
tadir. Dolayisiyla gelismekte
olan tilkeler, ekonomik kalkin-
malarmi gerceklestirebilmek,
toplumsal refahlarimi artirabil-
mek ve yasam kosullarini iyiles-
tirebilmek amaciyla giderek ar-
tan oranda dig kaynak gereksini-

mine ihtiyag duymaktadirlar. Ig
tasarruf eksikliginin yaninda, ge-
lisen tilkelerin ikinei bir sorunu
da doviz ihtiyaci olabilir. Kalkmn-
ma yani sanayilesme. genellikle
i¢ pazann saglayamacdigr mal ve
hizmetlerin ithalini, dolayisiyla
da dovizi gerektirir. Geligen iil-
kelerde ithalat genellikle ihra-
cattan yiiksektir. Bu da odeme-
ler bilangosunda cari islemler
agig1 anlamina gelir. Bu agig1 ka-
patmak igin iilkeye yabanci ser-
mayenin girigi, dogrudan yaban-
a1 yatirnmlarin ¢ekilmesi seklinde
olabilecegi gibi, uluslararas: ban-
kalardan alinan borglar yani dis
bor¢lanma yoluyla da olabilir.
Tablo I'de gelismekte olan tilke-
lere giren yabanci sermaye igin-
de borglarm payr gosterilmekte-
dir.

Tablodan gériildiigi gibi, ge-
lismekte olan iilkelere akan ser-
maye icinde borglarm orani gi-

Tablo 1:
Geligmekte Olan Ulkelere Toplam Yabanci Sermaye Akigi
[ 1987 1990 1993 ' 1996 2000
T e —— - e e e —— — et r —— [ -
Toplam (Milyar USD) 85 UL ISR 0§ S [ 0820 R 1RG50
= ] ; , LS
Gelen Yabaner Sermaye % 12 %21 | a0 | 05 35
!

30 .15
i¢inde Borglarin Oram Cos

Kaynak: DPT. Borglanma ve Bore Yonetimi Ozel Ihtisas Komisyonu Nibai Raporu.
Haziran 2000, ayrica bkz.. www.iml.org.
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derek artmaktadir. Gelen ya-
banc1 sermaye iginde borglarn
oranimin giderek artmasi borg
krizlerini de beraber getirmekte-
dir. 1982 yihnda Meksika, Bre-
zilya. Arjantin. Sili ve diger bazi
iilkelerin asir1 borg yiikii altina
girmeleri diinyada biiyiik bir dig
bor¢ krizinin baslamasina neden
olmustur." En biiyiik borglu iil-
ke Meksika'nin 6demesini gecik-
tirmesi ekonomik ¢okiisii baslat-
mig ve faiz oranlarinda yiiksek
artiglar meydana gelmistir. Borg
krizinden sonra geligmis iilkeler,
uluslararasi finansal kurumlar ve
cokuluslu ticari bankalar, ulus-
lararas1 para sisteminin kotiiye
gidigini onlemek ve krizden etki-
lenen iilkelere yardim etmek
icin igbirligi igersine girmisler-
dir. 11k bakista likidite krizi gibi
goriinen bu borg krizi. artik borg

59

servisi sorunlariyla karsi karsiya
kalan iilkelerin ddeme giiciinii
etkileyen bir unsur olarak tanim-
lanmaya baglamigtir.'® 1980’le-
rin sonunda geligmekte olan iil-
kelerin toplam dig borcu 1.100

milyar dolann iizerine ¢tkmistir.
(3)

1950 yilinda Birlesmis Millet-
ler, gelisen iilkelerin tarim ve en-
distri kesimlerinde (sosyal nite-
likli tamamlayict yatinmlari gézo-
niine almaksizin) kisi bagina % 2
gibi diisitk bir gelisme hizinin ger-
ceklesmesi icin, 1951 yilinda 10
milyar dolar civarinda yardim al-
malar1 gerektigini hesaplanngtir.
Bu gelir artigmin saglanabilmesi
icin de sosyalist blok disindaki ge-
lismis tilkelerin Milli Gelirlerinin
% 1'ini olumlu kosullu mali yar-
dimlar olarak bu iilkelere verme-
leri gerektirmekteydi. Ancak ge-

Sekil: 1
Gelisen Ulkelerde Yillara Gire Dig Borglarin Geligimi
(Milyar Dolar)

1200

1000

800

600

400 P

200 /

0

T 1

72 76 80

Kaynak: FL.ID. Gibson ve 12 Tsakalatos. "Uluslararast Borg Krizi", Kalkinma fktisadi. [id.

Jiikret Senses. Istanbul [letigim. s, 176.
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lismig iilkeler GSMH’larimin %
0.50%sini kalkinma yardimlarina
tahsis edebilmiglerdir. Kalkinma
icin OECD iilkeleri tarafindan
yapilan kamu kaynakli yardimla-
nn artis iz, bu ilkelerin
GSMH’nin gelisme hizinin geri-
sinde kalnustw. Ayrica, yapilan
yardimlar zamanla uygun kosullu
kredilere daha sonra da faiz
oranlan giderek artan kredilere
doniigmiig ve geligsen iilkelerin dis
finansmanlarini, kamu kaynakli
yardimlar yoluyla karsilama ola-
naklar1 da sinirh oldugundan bu
tilkeler kacimlmaz olarak dig
borglanma yoluna gitmeye basla-
muglardmr @

1970°1i yillar gelisen iilkelerin
dis kaynak ihtiyacinin énemli bir
oranda arttigs yillar olmustur. Bu
yillarda tiim dikkatler 6diing ola-
rak verilen paranin miktar: ve ye-
tersizligi konusunda yogunlagmis-
tir. 1974-1975 ve 1979-1980°deki

petrol soklan sebebiyle geligmek-
te olan iilkeler, petrol fiyatlarin-
daki artistan kaynaklanan ticaret
agiklarini finanse etmek igin borg
bulmakta zorlanmmglardir. Petrol
ithal eden iilkelerin ¢ogu ticari
bankalardan bor¢ almiglar ve bu
sekilde petrol soklarnnin diinya
ekonomisi tizerindeki etkisini ha-
fifletilebilmislerdir. 1980’lere ge-
lindiginde ticari bankalar gelisen
tilkelerin bor¢ 6deme yetersizlik-
leriyle karsi karsiya kalmiglardir.
1970’lerde gelisen iilkelerin borg-
lanma ihtiyacim1 karsilayan ban-
kalar, bu yillarda uluslararasi
borg sorununun bir parcas: haline
gelmiglerdir .

Gelismekte olan ilkelerin
dig kaynak ihtiyacinin = arttig:
1970°1i yillarda, baslangigta uy-
gun kosullarla alinan krediler,
bu {ilkelerin borglarim hizla art-
tirmugtir. Ancak 1970’11 yiflarm
ortalarindan itibaren geligmekte

L Tablo: 2
Geligen Ulkelerin Disg Bor¢lari (Milyar Dolar)

199§ 1997 1999 2000 2001*  2002*
Alrika 304.1 292.8 290.8 285.1 275.1 268.0
Gelisen Asya S79.1 6605 7158 693.5  697.0 7111
Orladogu, Malta ve Tijrkjyc 306.1 342.6 392.9 409.7 416.9 426.0
Bau Yarikiire 6196 670.7 7669 7522 7663 7813
Toplam 1.808 1.966 2.166 2.140 2.155 2.186

Kaynak: IMF, World Econoniic Outjook, October 2001, s. 47,

* Tahmini rakamlar.
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olan ilkeler, daha agir kosullar-
da, daha pahali borglanmiglar,
dis kaynak ihtiyaglanm kargila-
mak lizere IMF kaynaklarina gi-
derek daha g¢ok bagvurmak zo-

runda kalmiglardwr. 1980'1i yilla-

ra kadar IMF, kredilerini kul-
landirmak igin agirhkh olarak,
kisa vadeli geleneksel talep kisi-
c1 istikrar dnlemleri uygulanmasi
kosulunu ileri siirmiistiir. 1980°li
yillarda ise dig agiklarin finans-
mani, istikrar ve yapisal uyum
programlart adi altinda, koklii
politika degisikliklerine baglan-
mustir. Istikrar ve yapisal uyum
programlari, gelismekte olan iil-
keler igin diga yonelik bir gelis-
me modeli dngdrmektedir. Bu
gercevede oOmnerilen politikalar
arasinda konvertibiliteye gecig
ve finansal liberallestirme uygu-
lamalari da yer almigtir.

Gelismekte olan iilkelerin
dig borg¢lanmalar konusundaki
gelisimin ana ¢izgileri ise soyle
ozetlenebilir. Geligmekte olan
iilkelerin toplam bor¢ stokunun,
toplam gayri safi ulusal hasilala-
rna oram 1994 yihna kadar art-
mig, borg stoku bu iilkelerin top-
lam GSMH degerinin % 40’'ma
ulagmigtir. 1994 yilindan itibaren
her yil diizenli olarak azalan
oran, 1997 yihinda % 35’in altina
diigmiistiir. Bu durum 1990h yii-
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larda menkul kiymetlesmenin
artig1 ve geleneksel banka kredi-
lerinin yerini almaya baglamasiy-
la iligkilendirilebilir. Geligen iil-
kelerin dig borglart 1990'I yillar-
da hemen hemen tiim bolgeler-
de (Geligen Asya Ulkeleri, Orta
Dogu Ulkeleri, Bati Yarikiire
Ulkelerinde) artmigtir. Buna
karsilik, bor¢ ve borg servisinin
ihracata orami 1995-2000 wyillarn
arasinda azalmig ve ihracat gelir-
leri ile borglarimin bir kismim
kargilayabilmislerdir.

Tablo 2'de gorildiigii gibi
2000 yili itibariyle gelisen iilkele-
rin toplam dig borcu 2.140 mil-
yar dolar olarak gergeklesmistir.
Borcun biiyiik bir kismi Batr Ya-
nkiire ve Geligen Asya iilkele-
rinden kaynaklanmaktadir. Bati
Yarikiire tilkelerinin dig borcu
2000 yilinda 752.2 milyar dolar
iken, gelisen Asya iilkelerinin
borcu 693.5 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye, Malta
ve Orta Dogu iilkelerinin dig
borcu 1995 yihnda 306.1 milyar
dolardan, 2000 yilinda 409.7 mil-
yar dolara gikmigtir. Afrika tilke-
lerinin borcu ise 1995 yilinda
304.1 milyar dolardan, 2000 yi-
Iinda 285.1 milyar dolara diig-
miistiir. 2002 yilinda Afrika di-
sinda borglarn artacagi tahmin
edilmektedir.
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Tiirkiye de gelisme yolunda
bir iilke olarak dig mali kaynak-
lardan yararlanmigtir. 1950lilere
kadar onemli sayilacak bir dis
borglanma  gergeklestirmemis,
1930°1u yillardaki ilk sanayiles-
me girisimi de temelde iilkenin
kendi kaynaklariyla finanse edil-
meye caligilmigtir. [kinci Diinya
Savasi'ndan sonra ise Truman
Doktrini ve Marshall Planm cer-
cevesinde dig yardim almaya
baslamigtir. 11k ciddi borg ertele-
me anlagmasi 1958 Istikrar Ka-
rarlan ile yapilmig ve Paris go-
riismeleri ile 359 milyon dolar
dolayinda  kredi  saglamistir.
Planli doneme gegildikten sonra
ise dig borclanma kalkinma poli-
tikasimn ayrilmaz bir pargasi ol-
mustur 1980 yihnda disa agik
biiyiime yaklagnm dis borg yiikii-
niin artigin1 da birlikte getirmis-
tir. Toplam dig bor¢ stokunun
GSMH igindeki payr {970lerin
sonunda % 20 diizeyinde iken
1980°lerin sonunda % 40’lara
ylikselmistir. Rakamsal olarak
ifade etmek gerekirse, 1979 yi-
Iinda 134 milyar ABD dolan
diizeyinde olan dig bor¢ stoku,
1989 yilinda 38 milyar dolara,
2002 yilinda ise 125.8 milyar do-
lara kadar yiikselmistir .

Gelismekte olan iilkelere
1990°h yillar boyunca yillik borg

akigt her yil artmakla birlikte, bu
iilkelerin borg¢lanma sonucu sag-
ladiklart net borg transferi ol-
dukga istikrarsiz bir geligim gos-
termistir. Yilhk toplam borg aki-
sindan, o ythn toplam botg servi-
sinin (uzun vadeli borg anapara-
si + uzun ve kisa vadeli borg fa-
izlerl), diisiilmesiyle bulunan net
borg transferi, yillik bor¢ akigina
oranla olduk¢a diisiik diizeyde
kalmaktadir. Negatif transferin
soz konusu oldugu 1991 yil disa-
nda birakilirsa, Diinya Bankasi
verilerine gore'™ yapilan hesap-
lama sonuglarina goére 1990'h
yillarda, yillik borg¢ akisiin %
9'u ile % 21'i arasinda degisen
boliimii gelismekte olan iilkelere
net olarak transfer edilebilmis-
tir. Bir bagka deyisle gelismekte
olan iilkeler, yillik bor¢ akisinin
9% 911 ille % 79’u arasmda degi-
sen bollimiini dig bor¢ anapara
ve faiz O0demeleri i¢in kullan-
maktadirlar. Bu iilkelerin aldik-
lart borcun biiyitk boliimiinii
borg servislerini yerine getirmek
tizere kullandiklari, dig borglan-
manin geligmekte olan iilkelere
net katkisnun digiik diizeyde
kaldigr sdylenebilir.

Gelismekte olan ilkelerin
bor¢glanma siirecinde dikkati ge-
ken bir gelisme de, dig borglarin
uluslararasi rezervlerle kargila-
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nan boélimiiniin diizenli bir bi-
¢gimde artig1 olmustur. 1991 yilin-
da gelismekte olan iilkelerin sa-
hip olduklar uluslararasi rezerv-
ler. bu iilkelerin toplam dis borg
stokunun % 18.5%ni kargilarken,
1997 yilinda gelismekte olan il-
kelerin uluslararas) rezervleri,
iilkelerin toplam borg stokunun
% 28'ini karsilar olmustur. Bu
durum gelismekte olan iilkelerin
bor¢ odeme kapasitelerinin art-
tigimni, bir baska deyigle borg ve-
renler agisindan daha giivenli
kosullarin  olustugunu goster-
mektedir. Gelismekte olan iilke-
lerin kazandiklan dovizleri, kal-
kimmalarmin finansmaninda kul-
lanmak yerine rezerv biriktir-
mek iizere kullanmalarinin, bu
iilkelerin uzun vadeli gelisimleri
agisindan olumiu olarak deger-
lendirilmesi giigtiir. Bu durum
finansal liberallesme siirecinde.
dis kaynak girisindeki istikrarsiz-
liklarin gelismekte olan iilkeleri
rezerv biriktirme zorunda birak-
g1 biciminde yorumlanabilir.

Yapilan incelemelerin go-
gunda dig borg krizinin temelin-
de su ii¢ temel unsurun yer aldi-
g1 saptanmistir: Birincisini, borg-
lu iilkelerin politik eylemleri
olugturmaktadir. Hiikiimetlerin
ekonomik elitlerden vergi alabil-
medeki yetersizligi, net sermaye
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akimlarimn negatife donmesi ve
ticaret rejimleri -ozellikle koru-
macihgin neden oldugu fiyatlar-
daki bozulmalar- dig borg soru-
nuna yol agmusgtir. [kinci neden,
petrol fiyatlarindaki artiglarim
neden oldugu makro ekonomik
soklardir. Ayrica, vergi diizenle-
meleri, politik istikrarsizliklar,
enflasyon beklentisi ve dovizin
degerinin diigmesi sermayenin
kagisina sebep olmakta ve geli-
sen llkeleri dig borg krizine go-
tirebilmekteydi. Gelisen iilkele-
rin borg krizine girmelerine ne-
den olan bir iiglincii faktdr de,
ticari bankalarin, gelisen iilke-
lerdeki yiiksek ihracat gelirleri-
ne ve faiz oranlarmdaki diisiik-
llige aldanp, bu iilkelere yiiksek
mikl()arda borg vermeleri olmus-
e

11 Uluslararasi Borg
Stratejileri

Dis borg krizi ile birlikte
uluslararasi gevreler gelisen iil-
kelerin dig borglarint azaltmak
i¢in cesitli stratejiler 6ne siir-
miglerdir. Bunlardan biri 1985
yilinda ABD Hazine Bakam Ja-
mes Baker tarafindan dne siirii-
len Baker Planidir. Baker Planu.
gelisen iilkelerin borg problem-
lerini kolaylastirmak ve ekono-
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mik performanslarn gelistir-
mek igin tasarlanmistir. Baker
Plam. 1986- 1988 arasimi kapsa-
yan ii¢ yilhk siire igersinde ticari
bankalarnn, plan kapsamma gi-
ren borclu iilkelere agacaklan
kredilerde 20’ser milyar dolarlik
net artisi Ongdrmektedir. Bu
miktar, bankalarin kredi limitle-
rindeki yillik % 2.5-3 arasindaki
artiga esittir. Yine plan geregi,
cok yonlii kalkinma bankalarinim
kredi limitlerinde 18 milyar do-
lardan 27 milyar dolara varan %
S0’lik artig s6z konusu olacaktir.
Diinya Bankas ise toplam kredi-
nin % 65-70'ini saglayacakur.
Baker Plani, 15 iilkeyi kapsa-
makta olup, genel olarak kamu
kesiminden cok Ozel kesime
agirhk verilmesini istemektedir.
Tasarruf akiskanhgini saglamak
ve yatirim artisimi kolaylagtiril-
mas1 amaciyla da vergi ve isgiicii
piyasasi reformlari ile finans ku-
rumlarinin gelistirilmesini 6ner-
mekte, dogrudan yabanci yati-
nmlarl ve sermaye girislerini
ozendirecek dis ticaretin libera-
lize edilmesi gibi &nlemlerin
alinmasini icermektedir'”.

Hazine Bakani Baker, borglu
iilkelerin gegici bir likidite krizi
icinde oldugunu vurgulayarak,
alinan fonlar ile reformlara gidil-

digi takdirde bankalarin gonillii .

olarak verdikleri borglarin devam
edecegini soylemistir. Ancak, bu
istegi gerceklesememis, bankalar,
Baker plam hedefinin ancak ligte
ikisini gerceklestirebilmisler-
dir"?. Geligen iilkelerin borglari-
nin azaltilmasi igin gelistirilen bir
bagka strateji de 1989 yilinda
ABD’nin yeni Hazine Bakam
Nicholas Brady tarafindan olus-
turulmustur. Borg krizinin yoneti-
mi i¢in olusturulan Brady Plany,
bor¢ yardimnin yasallagtirtlmasi-
ni, borcun bankalar ve borclular
arasinda etkin dagilimi saglaya-
cak sekilde paylasilmasint 6ngor-
mektedir. Brady Plani'na IMF ve
Diinya Bankasi da destek vermis-
tir. Ancak Brady Plam da uygu-
landig iilkelerde cok etkili ola-
mamis, sadece Meksika ve Kosta
Rica’'mn borglarinin azalmasinda
bagarli olabilmistir'?.

Gelisen tilkelerin dig borgla-
rnnin ¢oziimiinde Paris Kuliibii
tarafindan da stratejiler gelistiril-
mistir. Paris Kuliibii resmi kredi-
torlerden olusan enformel bir
grup olarak borglu iilkelerin éde-
me zorluklarinda koordineli ve
siirdiiriilebilir ¢oziimler saglama-
y1 amaglamaktadiwr. Paris Kuliibii
kurumsallagmadig1 gibi yasal bir
temele ya da statiiye de sahip ola-
mamustir. Paris Kuliibii, IMF ta-
rafindan desteklenen bir uyum



DR. HASAN SABIR / NURAY TERZI

programuina sahip olan iilkelere
bor¢ vermektedir. Paris Kuliibii-
nin anlagmalar kreditor iilkele-
rin belirledikleri kural ve prensip-
ler igersinde gerceklesmektedir.
Kuliibiin daimi iiyeleri arasinda
Avusturya, Avustralya, Belgika,
Kanada, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Irlanda. Italya,
Japonya, Hollanda, Norveg, Rus-
ya Federasyonu, Ispanya, Isveg,
Isvigre, Ingiltere ve Amerika bu-
lunmaktadwr. Paris  kuliibi, ilk
toplantisim Arjantin ile 1956 yi-
hnda gerceklestirmis olup, bugii-
ne kadar 77 borglu iitke ile 342
anlagsma yapimstir. 1983 yilindan
beri de Paris Kuliibii anlagsmalarni-
nin igerdigi toplam miktar 389
milyar dolara yaklagmgtir'’ oA

Dis borg¢ konusunda izlenen
en son strateji de 1999 yilinda
giiclendirilen HIPC (Heavy In-
debted Poor Countries) girigimi-
dir. HIPC, yoksul iilkeler igin
IMF ve Diinya Bankasi tarafin-
dan 1996 yilinda borg yiikiinii yo-
netemeyen yoksul iilkeler igin ta-
sarlanmustir. Bu iilkeler, belli bir
yardim mekanizmasimin uygulan-
masindan sonra siirdiiriilemez
borg durumu ile kars: kargiya ka-
lan ilkelerdir. HIPC ile tatmin
edici bir politik performans sagla-
yarak, borcun siirdiiriilebilir dii-
zeye getirilmesi amaglannustir.
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HIPC ile bu iilkelerde egitim ve
saghk harcamalarinin arttinlma-
sma énem verilmistir. Bu girisi-
minden sadece IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan desteklenen
bir yapisal uyum programina sa-
hip olan iilkeler yararlanmakta-
dirlar. Disiik gelirli iilkeler igin-
de ozellikle Afrika iilkeleri
HIPC'ten  yararlanmaktadirlar.
1996 yilinda HIPC girisimine uy-
gun 41 tilke saptanmig bulunmak-
tadi*?. 2000 yih sonunda IMF
ve Diinya Bankasi, HIPC iilkeleri
i¢in yeni bir program hazirlamis-
lardir. Bu program, 24 iilkede 36
milyar dolar borcun silinmesini
ongormektedir. Hazirlanan bu
program ile 24 HIPC iilkesinin
borg yiikii azaltilmaya ve ihracat
gelirleri 1le bor¢ ddeme kabiliyet-
leri giiclendirilmeye calisiimakta-
dur.

1V. Dig Bor¢ Yonetiminde
Gelismeler

Geligen tilkelerin dig borg so-
rununun  ¢oziimiinde  borcun
uluslararasi kurumlar tarafindan
finansi kadar borcun yonetimi de
6nem tagimaktadir. Gelisen ilke-
lerdeki dig bor¢ sorununun bir
kismm da borgla ilgili yeterli veri
tabani olusturulamamasi ve er-
ken uyari sistemlerinin gelistirile-
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memesinden kaynaklanmistir.
Borcun finans1 konusunda yapi-
lan ¢alismalar ayni zamanda bor-
cun yonetimi konusunda finansal
bir hizmet saglanmasma iliskin
bir talep dogurmustur. Bunun
tizerine hem uluslararasi kuruni-
lar hem de iilkeler, teknik yardim
saglamak igin etkin bir bor¢ yo-
netimi programlarma baslanus-
lardir. Once Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferansi
borg yonetimi konusunda bilgisa-
yar yazihmi saglamistir. Daha
sonra IMF, bor¢ yonetimi konu-
sunda bireysel damsmanlk hiz-
meti vermistir. Diinya Bankasi-
nin bu konudaki calismalar ise
simrli kalnustir. [sve¢ Uluslarara-
st Gelisme Birligi (Swedish Inter-
national Development Agency),
borg yénetimi konusunda danig-
man saglarken, Fransa, Afrika
ilkeleri i¢in yazihm yardiminda
bulunmustur. Son yillarda da
Uluslararasi Geligme ve Arastir-
ma Merkezi (International Deve-
lopment Research Centre) ve
Kanada Uluslararasi Gelisme
Birligi (Canadian International
Development Agency), Com-
monwealth Sekretaryas: yazilim-
larim kullanarak borg bilgi sis-
temlerinin kullaniimasinda da-
mgmanhk hizmeti vermeye de-
vam etmektedir''"”.

Dis borcun yénetimi konusu
ozellikle 1970’li willardan sonra
geligen lilkelerde de 6énem kazan-
mis ve gelisen iilkeler bu konuda-
ki calismalarmi hizlandirmislar-
dir. Geligsen iilkelerden Nijerya,
agirt borglu-diisiik gelirli bir tilke
olarak 1970’li yillarin sonunda dis
borclanmaya agirlik vermis ve ki-
sa bir siire sonra dig borg yiikiim-
liiliiklerini yerine getiremeyen biy
iilke konumuna gelerek Baker
Planina dahil iilkeler arasina alin-
mustir. Nijerya’nmin 1988 yilindan
itibaren dis bor¢ yoénetimi konu-
sunda strateji belirleme ve ku-
rumsallagsma ¢abalar1 hiz kazan-
mistir. Sili'nin dis borg yénetimi
anlamimda uygulamalar igine gir-
mesi 1970’1 yillarda olmustur. $i-
li'de 6zel bir dig borg yénetiminin
gerekliligi, borg krizi igine girme-
siyle baglamistir. Aym  sekilde
Malezya’da 1970°li yillardan bu
yana dig borglanma konusunda
aktif iilkelerden biri olmustur.
Malezya, Diinya Bankasi’nin tav-
siyeleri dogrultusunda 1985 yilin-
da Hazine iginde bir dig borg yo-
netim birimi kurmustur. Buna
karsiik, Maldive ekonomisi mer-
kezi ve kurumsallagmg bir dis
borg yonetim birimi olusturama-
mustir. Maldive, Commonwealth
Sekreteryasi tarafindan gelistiri-
len borg¢ yonetim kompiiterizas-
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yon sistemini kullanmaktadir. Dig
finansmana siirekli bagvuran bir
lilke olarak Pakistan'da da etkin
bir bor¢ yonetim birimi gelistirile-
meimistir.

1982 yilinda bor¢ 6deme gii-
clinii kaybettigi icin agir borg yii-
ki altinda ezilen Meksika, bu
krizi asabilmek amaciyla 6nemli
finansal reformlar uygulamanimn
yaminda, aktif bir bor¢ yonetim
politikas1 da izlemistir. 1994 kri-
zinin verdigi ivme ile Meksika,
dig bor¢ yonetimi konusunda
onemli adimlar atmigtir. Dig
bor¢lanmaya onem veren Hin-
distan ekonomisi ise yeterli bir
dis borg¢ yonetim birimi olustura-
manustir. Buna karsithk Endo-
nezya, 1990’li yillarda yuriittiigi
etkin bir dis bor¢ yonetimi gelis-
tirmekle kalmayip, diger gelisen
iilkelere rehberlik hizmeti ve dig
borg yonetim sistemleri ihracina
yonelik girisimlerde bulunmaya
baslamistir''®. Tirkiye’de ise dig
borglar ozellikle 1980 yilindan
itibaren artig egilimine girmistir.
Bu yillarda borglarin kaydr ve
muhasebelestirilmesi konusunda
sorunlar yasanmasina ragmen
dig borcun yoénetimi konusunda
etkin ¢ahsmalar, 1994 yihindan
itibaren yapilmaya baslanmistir.
1994 yilinda 4059 sayili kanunla
dis borcun yénetilmesi konusun-
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da yetkili birimler belirtilmistir.
1996 yilinda olusturulan Hazine
Eylem Plam gercevesinde 1998
yilinda "Disg Borg Kullanimlarini
Izleme Komitesi" olusturulmus-
tur. 1984-1996 yillar1 arasinda
kullanilan dig borg¢ veri tabam
sistemi 1994-1997 yillar1 arasin-
da modernize edilmistir. 1997 y1-
lindan beri de Dig Finansman
Bilgi Sistemi (DBFES) olarak Ha-

zine biinyesinde kullanilmaya
baslannugtir'”.
V. Sonug

Dig borglanma, gelisen iilke-
ler icin dnemli olmaya devam et-
mektedir. Gelisen tlkelerin 6zel-
likle bor¢ krizinden sonra borg-
lanma ihtiyaci giderek artmustir.
Geligen iilkeler igin bor¢ almak
kadar borglarini rahathkla ddeye-
bilmeleri de 6nem tagimaktadir.
Geligen lilkelerin borg¢lanm ra-
hathikla ddeyebilmeleri igin yapi-
lan gahsmalar, uluslararasi ku-
rumlarm destegiyle hiz kazannmuis-
tir. Bu amagla, uluslararasi ku-
rumlar tarafindan yeni borg stra-
tejileri gelistirilmis, borg yonetimi
konusunda teknik destek saglan-
mustir. Baker planindan HIPC gi-
risimine uzanan bir gercevede ge-
ligen iilkelere yonelik borg¢ yardi-
minda bulunulmustur. Borg yii-
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kiintin  azaltilmast  konusunda
uluslararasi gevrelerin girisimleri
siirse de borg yiikit devam etmek-
tedir. Bugiine kadar yapilan uy-
gulamalar, borglarin vadesinin
uzatilmasi, ertelenmesi, bir kismi-
min silinmesi ve gelisen iilkeler
icin 6nemli olan egitim ve saglik
sektoriine yonelik yardimlarin ar-
tinlmasr seklinde olmustur. Geli-
sen iilkeler icin bunlar da énemli
olmakla birlikte, gelisen tilkelerin
borglarmm iilkelerin kendi i¢ kay-
naklar ile karstlayabilecek politi-
kalara agirhk verilmesi gerek-
mektedir. Bunun yaninda gelisen
iilkelerin borg¢ yonetim program-
larinin gelistirilmesi ihtiyaci de-
vam etmekte olup, bu uygulama-
nin gelisen iilkelerin tiimiine yay-
gmlastinlmasi borg yénetimi ko-
nusundaki etkinligin artmasi agi-
sindan uygun olacaktir.
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Yeni Kiiresel Ekonomik Sistem_'ve
Ulusal Kalkinmada Kentlerin Onemi

1. Kiiresellesme Kavrami

oguk savag déneminin so-

na ermesiyle birlikte ulus-
lararasi sistem heniiz tamamlan-
mamis olan bir degisim siireci igi-
ne girmistir. Degisimin nasil so-
nuglanacagini tam olarak kestire-
bilmek oldukg¢a giictiir. Ancak
baz1 egilimler simdiden agiklik
kazanmaya basglamistiz. Bu egi-
limlerden birincisi kiiresellesme-
dir (DPT, 1995a, s. 1). Diinyanin
"tek bir yer" olarak algilanmasi
yoniindeki "biling artigi" m anla-
tan bir kavram olan kiiresellesme
(Cukurcayr, 2000, s. 102; Asla-
noglu,1988, s. 124) modernlesme
siirecinin bir evresi olarak tek ku-
tuplu bir diinyanin ortaya ¢ikma-
sma paralel bir bicimde, iletigim

ve ulagim teknolojilerinin de hizla
yayginlasmasi, ulusal devlet sinir-
larinin eski dénemlere gére daha
az onemli hale gelmesi sonucu,
bilim, sanat, hukuk, siyaset, kiil-
tiir ve iktisadi alanlarda diinyada-
ki biitiin tlkelerin birbirine daha
¢ok bagimh hale gelimeleri ve or-
tak deger, yaklagim ve tavirlar be-
nimsemeye zorlanmalar1 siireci
(Demir, Acar, 1997, s. 144) ola-
rak tamimlanabilir.

Ayrica kiiresellesme, kimile-
rine gore, yalnizea ekonomik aci-
dan ele alinarak, "diinyanin eko-
nomik bir biitiin olusturma siire-
ci' bigiminde tanimlanmaktadsr.
Yine ekonomik baglamda yapilan
bir bagka tamima gore kiireselles-
me "ticari, mali ve sinai sermaye-
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nin faaliyet alaninin giderek daha
biiyiik ¢lgiide ulusal simirian aga-
rak diinya capinda yayillmasi ve
bunun uzantisi olarak da global
kapitalist sistemin iktisadi ve siya-
si yonetiminin ulusal ¢apr asan
diizenlemelerle  yonetilmesidir.
Bagka bir goriis agisina gore ise.
kiireseliesme, "basta emperyalist
sermaye olmak iizere, diinya bur-
juvazisinin  gliniimiizdeki  yeni
ideolojisi" olarak nitelendirilmek-
tedir (Kaplan, 1999, s. 23-24).

Hangi agidan bakihrsa bakil-
sin, kimsenin gormezlikten gele-
meyecegi Onlenemez bir siireg
olan kiiresellesme (Giiler, 1996,
s. 2) ya da global entegrasyon,
lilkeler arasindaki iktisadi, siya-
si, sosyal iligkilerin yayginlagma-
s1, ideolojik ayirimlara dayal: ku-
tuplagsmalarin = ¢oziilmesi | gibi,
farklt goriinen ancak birbirleriy-
le baglantih olgulan icermekte-
dir. Kiiresellesme bir anlamda,
maddi ve manevi degerlerin ulu-
sal sinirlarn asarak diinya ¢apin-
da yayilmast anlamina gelmekte-
dir (DPT, 19954, s. 1).

20. yiizyilin son dénemlerin-
de diinya, geleneksel siyasi blok-
larim  ortadan kalktigi, hemen
hemen her alanda liberal politi-
kalarin 6énem kazandigi, tekno-
lojik gelismenin sinir tanimayan
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degisimlere yol actig1 bir siireg-
ten gegmistir. Hala devam et-
mekte olan bu siirecte, mal ve fi-
nans piyasalart ulusal sinirlari
zorlamakta ve filkelerin bireysel
boyutlarini agmaktadir. Haber-
lesme ve ulastirma teknolojile-
rindeki hizli gelisme ise bu siire-
cin hem bir iiriinii hem de moto-
ru olmakta ve diinyayr ekono-
mik, siyasal ve kiiltiirel bir kiire-
sellesmeye dogru itmektedir
(DPT, 1995a. s. 2). Diger taraf-
tan ulus-devlet sinirlarini asarak
msanhgin biitiin olarak yagam
temellerini tehdit eder duruma
gelen iklim degisikligi, ozon ta-
bakasinin delinmesi gibi kiiresel
cevre sorunlarinin ¢oziimii de
diinya iilkelerini karsilikli ba-
gimhilik temelinde kiiresel bir
dayanigmaya zorlamaktadir.

Bu gelismeler karsisinda
Tiirkiye, oniimtizdeki dénemler-
de yeni kiiresel ekonomik siste-
min ortaya c¢ikardigi imkanlar
en iyi sekilde nasil degerlendire-
bilecegi ve bu imkanlar1 gozete-
rek hangi stratejileri izleyebile-
cegi lizerinde durmak zorunda-
dir.  Tiirkiye’nin  kiiresellegen
diinyadaki konumunu belirle-
mek, kisa ve uzun dénemli ana-
lizler yapmak biiyiik onem tagi-
maktadir. Zira iilkeleraras: kar-
silikll bagimlihgin arttigr bu dé-
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nemde bir iilkenin diger iilkeler-
deki gelismelerden bagimsiz ola-
rak etkin ve saglikh politikalar
olusturmasi imkansizdir. Bu ne-
denle Tiirkiye, gelecege yonelik
politikalar olustururken yasan-
makta olan uluslararasi etkile-
sim siirecini iyi analiz etmek zo-
rundadir.

2. Kiiresel Ekonomik
Sistemin Temel
Birimleri: Kentler

Diinyada yasanan kiresel-
lesme egilimleri ile birlikte tica-
ret. sermaye hareketleri ve tek-
noloji akiminin transnasyonal
bir ozellik kazanarak yayilmasi
ve yogunlagmasi, ulus devlet ol-
gusunu agmakta, sinir 6tesi men-
faat gruplarini ve degisik millet-
lere mensup bireyleri siki men-
faat baglaryla birbirine bagla-
maktadir. Bu tiir iliskiler sonu-
cunda ortaya ¢ikan karsilikl ba-
gimhhklar, devletin smir asan
ekonomik iligkiler iizerindeki
kontroliinii azaltmaktadir (DPT,
1995b, s. 1). Diger bir ifadeyle,
sermayenin transnasyonal olusu,
bagimnsiz ulusal politikayr imkan-
siz kilmasiyla ulus devleti sikig-
trmaktadir. Ote yandan, enfor-
masyonun transnasyonal olusu
da ulusal ve kiiltiirel kimligi sa-

bote ederek, hatta yok ederek
ulus  devleti  sikistirmaktadir
(Drucker, 1994, s. 205).

Kiiresellesme, biitiin bu etki-
lesimler altinda, iilkeler arasin-
daki fiziksel ve ekonomik sinirla-
1 o6nemsizlestirerek iilkelerin
ekonomik egemenliklerini tor-
piilerken, kiiresel ekonomik sis-
temin temel birimlerini giderek
kentler olusturmakta; karsit bir
etki olarak, fakat yine kiiresel-
lesmenin bir pargasi olarak ye-
relligi dolayisiyla da kentleri ilgi
odagina doniistiirmektedir
(Kozlu, 1994, s. 293 Aslanoglu,
1998, s. 152). Diger bir ifadeyle,
kiiresellesme siireci, zamansal ve
mekansal baglarindan koparak
akiskanlasan sermaye dongiisii-
niin  diigiim noktalan olarak
kentleri 6éne ¢ikarmaktadn (Bo-
ra, 1999, s. 71). Sermayenin, tek-
nolojinin de destegiyle her za-
mankinden daha ¢ok akigkan ha-
le gelmesi, yerel birimierin bu
durumdan yararlanabilme caba-
larinr artirmakta ve kentler, akisg-
kanhg: artan uluslararasi serma-
yenin yatirim tercihlerini etkile-
yebilmek, dolayisiyla yatinim
alanlarini artirabilmek igin adeta
birer yaris¢l gibi baska kentlerle
yarismakta, boylece kiiresel &l-
gekte kentler arasi yarig atmos-
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feri yaratilmaktadir
hoglu, 2000, s. 124).

Giintimiizde artik kentler
giiglerini iilkelerden degil iilke-
ler giiclerini kentlerden almak-
tadir. Merkantilist kuramin var-
saydiglr gibi, ekonomik hayatin
dinamiklerini anlamanin yolu,
lilke ekonomilerinden degil kent
ekonomilerinden ge¢mektedir.
Bolgesindeki diger {iretim mer-
kezleri ile ticaret yapma imkani-
na sahip olan ve liretim yelpaze-
sini  genigletip  girisimcisinin
oniindeki engelleri kaldirabilen
kentler kiiresel rekabet giiclerini
ve ekonomik agirhklarini artira-
bilmektedirler (Kozlu, 1994, s.
293). Bu baglamda, kamusal ve
ozel aktorlerin birikimini deger-
lendirebilen ve yerel bilgi agimm
kurabilen kentler, kiiresel yakla-
simda daha baganli olabilmekte-
dir (Karaman, 1998, s. 250).

Guniimuzde iilkeler artik
kentleri aracihigiyla birbirleriyle
rekabet etmektedirler. Bankaci-
Ik, ticaret ve ulagim gibi alanlar-
da ulusal ve uluslararas: sisteme
entegre olmus kentlere sahip
olan iilkeler bu rekabette avan-
tajli  konuma gecmektedirler
(Yiicel, 1994,s.21).

Kiiresellesmenin tiim hiziyla
yagsandig1 son yirmi yilda artik

(Hacisali-
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global sermayeyi cezbedebilen
ve yeni teknolojilerin ortaya ¢i-
kardigi iletisim imkanlarin: ba-
rindiran kentler uluslararasi re-
kabetten galip ¢ikmaktadirlar.
Cunkii global sermaye sinir go-
zetmeksizin kendisine daha iyi
imkanlar sunan kentlerde yati-
rim yapmakta digerlerini ise dig-
lamaktadir. Bagka bir ifadeyle,
giiclii ve giindem olusturabilme
yetenegine sahip kentler kiiresel
ekonomiye daha kolay baglana-
bilmekte ve séz konusu kentler
global iiretim zincirinin giivenilir
bir halkas1 olarak yabanci ser-
maye icin cazip bir merkez ola-
bilmektedir (World Bank, 2000,
s. 125).

Su halde ulusal kalkinmanin
yolu kentlerin kalkinmasindan
gegmektedir. Global sermayeyi
kaliteli emek. diinya olgeginde
hizmet verebilecek sirket mer-
kezleri gibi cazibelerle gekebile-
cek kentlere sahip olan iilkeler
uluslararast ekonomik yarista
avantajli konuma geg¢mektedir-
ler. Kisacasi kentler iilkeler ara-
sinda koprii gérevini iistlenmek-
te. ig ve ticaret iligkilerinde diin-
yanin daha zengin ve daha fakir
bolgeleri arasinda anahtar rol
oynamaktadir.
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3. Kiiresel Entegrasyon ve
Tiirkiye’de Kentler

Geunis bir bakis agisiyla kent-
lesme, sanayilesme ve ekonomik
gelismeye kosut olarak kent sa-
yisinm artmasi ve bugiinkii kent-
lerin biiyiimesi sonucunu dogu-
ran, toplum yapisinda artan
oranda orgiitlesme, isboliimii ve
wzmanlagma yaratan, insan dav-
ranig ve iliskilerinde kentlere 6z-
gii degisikliklere yol agan bir nii-
fus birikim siirecidir (Ertiirk,
1995, s. 11: Erten, 1999, s. 31).
Diger taraftan, kentlesme sana-
yilesmenin bir yan iiriinii oldugu
kadar tarimsal gelisme ile de ya-
kindan ilgilidir. Nitekim gelismig
Bati toplumlarinda sanayi etkin-
liklerinin yogunlagmasi sonucu
kentlerin giderek biiylimesi ta-
rnnmda verim artisinin saglanmasi
ile mimkiin olabilmistir. Soyle
ki; tarimsal ilretimde saglanan
verim artigi, bir yandan, bu sek-
térde ¢ahsanlarin bir kismini is-
gticli fazlasi durumuna getirmig
ve sanayi ya da hizmet sektoriin-
de istihdam edilmek iizere kent-
sel alanlara goge zorlamig, diger
yandan da kentsel alan niifusu-
nun besin ihtiyacini karsilayacak
"tarimsal arti deger" i yaratabil-
mistir.

Ancak geligmekte olan bir

tilke durumundaki Tiirkiye, sa-
nayilesmesinin ve tarimsal ve-
rimliligindeki artiglarin ontinde
giden bir kentlesme siireci yasa-
maktadir. Tirkiye’deki kentles-
me hareketi 1950l yillarda hiz
kazanmig ve ozellikle 1980’11 yil-
larda siddetini artirmistir. Ozel-
likle son otuz yil igerisinde bir
yandan gergeklestirilen saghk
hizmetlerinin genellestirilip ge-
listirilmesi, 6te yandan beslenme
bozukluklarinin biiyiik dl¢iide gi-
derilmesi, dogum oranlarimi arti-
rirken, olim oranlarim diigiir-
miig (Ozsabuncuoglu, 1995, s. 9)
ve buna bagh olarak niifus artis1
hizlanmistir. Bu hizli niifus artiss
ve koydeki itici faktdrler nede-
niyle, kentlesme hiz kazannus ve
1997 niifus tespiti sonuclarina
gore, niifusun % 64’i kentlerde
(DPT'nin kabuliine gére niifusu
20.000%i asan yerlesim birimleri)
yastyor hale gelmistir.

Tiirkiye'deki bu hizli kent-
lesme olgusu, bir yandan niifu-
sun belirli yerlesme alanlarma
akarak ¢ok yogun yerlesmelere,
Ote yandan iiretim kapasiteleri
ve yeni olusturulan endiistrilerin
de iilke i¢i dagilimlarinda yogun-
lagma ve kutuplagmasina neden
olmustur. Kentlegme-geligme
iligkisinde genel olarak omne sii-
riillen olumlu etkilesim dongiisii,
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yerini nerede ise olumsuz yoni
agn basan bir kisir dongiiye bi-
rakmustir  (Hamamer, 1992, s.
249).

Turkiye'nin kentlesme siire-
ci, batidaki sanayilesme ve ta-
rimda modernlesme /verim ar-
tislarimin dogal bir tiirevi bigi-
minde degil: kent yoksullugunu
kir yoksulluguna tercih eden bir
g6¢ biciminde gelismistir. Nite-
kim, bu siiregte (1950'den giinii-
miize) toplam niifus ii¢ kat ar-
tarken kentsel nifustaki artig se-
kiz kat olarak gerceklesmistir.
Bunun sonucunda Tiirkiye kent-
lerinin temel karakteristikleri
yoksulluk ve sefalet mahalleleri,
yasa ve hukuk tanimazhk, basi-
bozukluk, giinlik yasamda kar-
gasa, ulasum ve altyap: yetersiz-
likleri, kirlilik, denetimsiz biiyii-
me, tiimiiyle kacak yapilardan
olusan kent pargalarn olarak or-
taya cikmustir (DPT, 2001, s.
153). Oyleki, iilkenin iig biiyiik
kentinde gecekondulasma orany,
Ankara’da % 70, istanbul ve Iz-
mir’de ise % 50 seviyelerini as-
migtir (Okutan, 1995, s. 38). Ge-
nel olarak incelendiginde, kent-
sel nifusun % 57.9'u imarh ve
toplu konut alanlarm tercih
ederken, % 42.1'i gecekondular-
da oturmaktadir (Demir ve dig.,
1999, s. 344).

s

Tirkiye'de kentlesme sorun-
lanmin énem kazanmaya basla-
dig1, kentlesmenin ve onun ge-
rektirdigi yatinm boyutunun kal-
kinma planlarinda yer almas: ge-
rektigi ilk olarak 1960’1 yillarin
ikinci yarisinda giindeme getiril-
migtir. Plan ve programlarda
kentlesmeye iligkin politikalarin
yer almasmdan bu yana uzun ka-
bul edilebilecek bir siire gegmis
olmasina ragmen planl ve temiz
kentlesme, temiz ve dengeli kent
yapis), kentli kiiltiiriine gegis, uy-
gulamadaki kopukluklar nede-
niyle yeterince gerceklestirile-
memigtir. Kentlesme ile iktisadi
gelisme arasindaki bagintiyr gos-
termek iizere diizenlenen bir en-
dekse gore, Tiirkiye birgok az
gelismis tilke arasinda, listenin
en sonlarnnda yer almaktadir.
Bunun anlami, Tirkiye'nin kent-
lesme hizini, iktisadi gelismesi-
nin hakli ¢gikarmadigidir. Bazi bi-
lim adamlarinin agir1 ya da sahte
kentlesme adini verdikleri du-
rum budur (Keles, 1990,s. 458) .

1950°1i yillarda baslayan ve
ozellikle 1980°1i yillarda siddetini
artiran Tirkiye'deki kentlegme
hareketi bagta biiyiik sehirler ol-
mak lizere konut,ulagim,su, ka-
nalizasyon vb. alanlarda merkezi
idare ve belediyeleri bityiik mali
kiilfetlere katlanmak zorunda
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birakmistir. Zamanla biiyiik se-
hirlerdeki asin1 yitklenme kent-
lesme problemini daha da kar-
magtk hale getirmistir. (Altin-
bas, 1992 s. 145). Ancak kalkin-
manin yolu sanayi ve hizmet
sektorlerinden gectigi siirece
kentlesme egiliminin yon degis-
tirmesi miimkiin degildir (Koz-
11,1994, s. 288). Diger bir ifadey-
le, kalkinma i¢in gerekli olan sa-
nayilesme ve hizmet sektorleri-
nin giiclenmesi ancak bu sektor-
lerin tim girdilerinin bir arada
bulunabildigi kentlerde mim-
kiin olabilmektedir. Yani bityii-
me kaginilmaz bir sekilde kent-
lesmeyi de beraberinde getir-
mektedir (Kozlu, 1994, s. 282).

Bu baglamda Freidman ve
Alanso gibi kentlesme uzmanla-
11, kentlesmeyi bir az geligmislik
hastalig) degil, aksine bir gelis-
me aract olarak gormek gerekti-
gini savunmaktadirlar  (Keles,
1990, s. 25).

Ne var ki Tiirkiye'nin 1950°1i
yillardan giintimiize kadar olan
siiregte yasamis oldugu ve hizi
giderek artan kentlesme akimi,
kiiresel ekonomik diizenin orta-
ya gikardig: firsatlardan fazlasiy-
la yararlanabilecek kentleri olus-
turamanustir. Yaklastk olarak
elli yillik bir kentlesme tecriibesi

edinilmis olmasma ragmen bu-
giin hala nazim plam bulunma-
yan, arsa ve bina spekiilasyonu
bityitk boyutlara ulagmis, eski
gecekondu alanlar yeni gece-
kondu apartman alanlarma dé-
niigmiis, altyapist tamamlanma-
mis, ¢evre sorunlarr artmis, kiil-
tiir ve adaptasyon sorunlarina el
atilmamis kentler bulunmakta-
dir. Bir {ilkenin kalkinma, sana-
yilesme ve disa agilma siirecinin
en 6énemli gdstergesi olan kentli-
lik ve kent kiiltiirii yeterince ge-
lismemistir (Yiicel, 1994, s. 13).

Sonugcta iilke diizeyinde bol-
gesel farkhiliklarm yanisira sosyal
gruplar ve bireyler arasinda da
farkliliklar derinlesmistir. Dola-
yistyla Tiirkiye, sanayi 6ncesi ve
sanayi otesi kiiltirlerin ayni an-
da yasandigr bir doneme girmis-
tir. Bazi iilkelerde oldugu gibi
iktisadi plancilarm, verimsizlik
gerekgesiyle kentlerde yapilacak
altyapr yatirimlarinn simirli Slgii-
lerde tutmalari, kentsel ydnetimi
temsil eden belediyelerin mali
bakimdan giigsiiz, cari harcama-
larnim bile giicliikle karsilayabi-
len ve biiyiik caph yatirimlar igin
merkezi idareye muhtag durum-
da olmalart bugiinkii sorunlarnn
baghca nedenidir (Keles, 1990, s.
460). Dahasi giiniimiize kadar
olan siiregte bilingli bir kentles-
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me politikasinin uygulanabildigi-
ni sdylemek giigtiir.

4. Sonug

Uluslararas: iligkilerdeki bu
gelismeler karsisinda Tiirkiye,
iki yeni tip sorumlulugu birbiriy-
le bagdastirmak zorundadir.
Hem diinyadaki kiiresellesme
siirecinin tiim alanlarinda, bu
siireci belirleyen ve katkida bu-
lunan, prensiplerinin olusmasin-
da caba sarfeden bir rol ve so-
rumluluk tstlenmek, hem de iil-
ke icinde yeni olugmakta bulu-
nan diinya standartlarina uygun
yapilanmalarin eksikliklerint gi-
dermek zorundadir  (Sezgin,
1993, s. 2). Bu nedenle, gelis-
mekte olan bir iilke konumun-
daki Tiirkiye, ulusal kalkinma
hedeflerini belirlerken egitim ve
teknoloji gibi alanlara ek olarak
kentlesme konusunda da bir ati-
lim yapmak zorundadir. Ciinkii
kiiresellesen bir diinyada kentler
toplumlarin  ekonomik kalkin-
malarinda temel birimler haline
gelmiglerdir.

O halde Tiirkiye igin yapil-
masi gereken, hizli ve hesap edi-
lebilir kentlesme hareketini dii-
zenlemeye yonelik gercekei poli-
tikalar olugturarak kentlerin egi-
tim, saghk, kiiltiir ve genel ola-
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rak yasam standartlarinda iyiles-
tirmeler saglamak suretiyle kal-
kinmay1 ileri noktalara gotiir-
mektir.

Yeni kiiresel ekonomik sis-
temde ulusal kalkinmanin temel
birimleri kentler olduguna gore,
Tiirkiye'nin  uluslararasi  plat-
formlara  yiikselebilmesi igin
ozellikle egitim ve teknolojinin
yanisira kentlesme alaninda da
bir seferberlik baglatmasi gerek-
mektedir. Sermayenin kiiresel
bir boyut kazanmasi ulusal eko-
nomik kalkinmada kentleri 6n
plana c¢ikardigindan, 21.yiizyila
hazirlanan Tiirkiye yetismis in-
san giiclinii ve ulusal kaynaklari-
n1 kentlesme konusunda etkin
bir sekilde kullanmahdir. Zira
kentsel alanda yapilacak diizen-
lemeler oniimiizdeki yillarda
Tiirkiye'nin ~ biiylime-kalkinma
boyutunu etkileyecektir.

Bu dogrultuda yapilmasi ge-
reken diizenlemelerden ilki.
kentsel yoénetim birimleri olan
belediyelerin, mali sorunlarinin
¢oziimii yoniinde olmalhidir. Zira
kentlesmenin ortaya ¢ikardig: ve
giderek agirlasan sorunlar ¢éz-
mek zorunda kalan belediyeler
onemli kaynak yetersizligi ile
kars1 karsiyadir. Mali yetersizli-
gin sonucu, teknik kadrolar da
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kentlesmenin yarattigi sorunla-
rmn listesinden gelecek diizeyde
degildir. Diizensiz kentlesmeye
yon verebilmek, kentsel kollektif
donanmim hizmetlerini yerine ge-
tirebilmek ve kentsel altyapiyi
tamamlamak igin belediyelerin
mali bakimdan gii¢lendirilmesi
gerekmektedir. Belediyelerin
mali yapilarinin gii¢lendirilmesi
ise Ozgelirlerinin artinlmasi yo-
niindeki diizenlemelerle saglan-
malidir. Mali bakimdan merkeze
bagimli belediye teskilatlarindan
bugiinkii kentsel sorunlarm ¢o-
ziimiinii beklemek imkansizdir.
O halde kentlesme sorunlarimin
¢oztimiinde ilk adim belediyele-
rin mali yapilarini 6zgelirleri
lehine rehabilite edilmeleri ol-
malidir. Ayrica iilkenin tiim ikti-
sadi hayatr lizerinde dogrudan
dogruya etki yapan bilyiiksehir-
lerde belediyelerin simirh kay-
naklari, olumlu adimlar atilmasi-
n1 engellemektedir. Bu nedenle
s6z konusu sehirlerde devlet ek
sorumluluklar yiiklenmelidir
(DPT, 1994, 5. 7).

Ikinci olarak, hizi kentles-
me ile birlikte, kentsel hizmetler
gesit ve boyut bakimindan biiyi-
miis, ancak belediyelerin yetki
ve sorumluluklarim diizenleyen
yasalar bu gelismenin gerisinde
kalmigtir. Bu nedenle merkezi

idare ile yerel yonetimler ve
dzellikle belediyeler arasmdaki
gorev, yetki ve sorumiuluk pay-
lagimi giiniin  sartlarina  uygun
hale getirilmelidir.

Nitekim, Kiiresellesme Ozel
[htisas Komisyonu Raporunda
(DPT, 2000, s. 60-61), Sekizinci
Bes Yilhk Kalkinma Plani stra-
tejisinin, "bilgi ekonomisi ve ve-
rimliligin itici giici olan metro-
polleri, kiiresel ekonominin esit
bir partneri olarak kiiresel met-
ropoller kademelemesi agima ek-
lemlemek lizere, kademelerini
yiikseltecek sekilde gelistirmek”
seklinde olmasr gerektigi vurgu-
lanmig ve bunun icin; gerekli ile-
tisim, ulasim vb. altyapilarn
olusturulmasi, ekonomik dina-
mizmin gelistirilmesi, yonetimde
dinamizm, esneklik, hizhh karar
ve ¢Oziim liretilmesi, katilum, et-
kinlik, demokrasi ve seffafligin
saglanmasi i¢in yetki diizenleme-
si, kaynak yaratilmasi ve dagitil-
masl, planlama ve diger metro-
politen yénetim araglarinin daha
etkin olarak kullanilmasi icin ge-
rekli diizenlemelerin yapilmasi
onerileri tizerine durulmustur.

Sonug olarak sunu ifade et-
mek gerekir ki; yeni kiiresel eko-
nomik diizen ulusal kalkinmada
kentlerin  6nemini artimrken,
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idari anlamda da kentsel yéne-
tim birimleri olan belediyelerin
on plana ¢kmasma sebebiyet
vermistir. Bu bakimdan Tiirkiye
ulusal  kalkinma cabalarinda
kentlesme politikalarini 6ncelik-
li olarak ele almak, kentlesme
politikalarima yon verebilecek
idari birimler olan belediyeleri
gorevleri ve gelirleri bakimindan
gagdas yapiya kavusturmak zo-
rundadir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Sirketler I¢in "Garantili” Odeme Sistemi

aranti Bankasi, ¢ek ve senet yerine kredi kartiyla cahgma im-
kani veren, ticari kredi kartlarin yeni iiyesi "Ortak Kart"i kul-

lamima sundu. Cek, senet, actk hesap uygulamasina alternatif getiren
Ortak Kart: ana firma, distribiitor, bayi ve perakendeci arasinda, va-
deli ve risksiz aligverig imkani sagliyor. Kullanicr firmalarin logolarin
tasiyabilen Ortak Kart, sirketlerin tahsilat ve nakit tagima riskini ban-
kaya devrediyor. Nakit akigini kontrol altina aliyor, ¢ek, senet gibi ev-
raklarin operasyon yiikiinii azaltiyor, islem masraflarini ortadan kaldi-
riyor. Ana firma ve perakendeci igin farkh limitlerin tanimlanabildigi
Ortak Kart't kullanan sirketler: kendilerine 6zel vade yapilarim belir-
leyip, 6demeleriyle ilgili periyodik raporlar alabiliyor. Ortak Kart, fir-
ma sahibinin sahsi harcamalari igin de kullanilabiliyor.

Ortak Kart'm odemeleri: Tiirkiye genelindeki Garanti Bankasi
subeleri, Alo Garanti ve Internet Subesi'yle birlikte tiim Ziraat Ban-
kasi subelerinden icretsiz yapilabiliyor. Sipariglerini mail-order tali-
matiyla veren firmalar, 6demelerini vade tarihinde yapamamalar ha-
linde banka kredisi kullanabiliyor. Ortak Kart’'ta, Bonus Card'dakine
benzer bir puan sistemi bulunuyor. Sirketler, yaptiklari iglemler kars:-
liginda Ortak Kart hesaplarinda biriken puanlarla, perakendecilerine
indirim ve hediyeler verebiliyor.

Akbank'in Sermayesi 816 Trilyon Lira

Akbank’in ¢ikarilimig sermayesi 16 trilyon lira artirlarak 816 tril-
yon liraya yiikseltildi. Akbank’tan Borsa’ya gonderilen agiklamada ls-
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tanbul Ticaret Sicil Memurlugu'nca 9 Ekim 2002 tarihi itibariyle ban-
kanm ¢ikarilnug sermayesinin 816 trilyon lira olarak tescil edildigi bil-
dirildi.

Devlet Sirtinda 9 Milyar Dolar Batik Banka Yiika

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) biinyesin-
deki Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)' nun Temmuz 2002 bi-
langosu, ici bosaltilan bankalarm devletin sirtinda olusturdugu yiikii
netlestirdi. Fon'un, el koydugu bankalar nedeniyle olusan gorev zaran
14.7 katrilyon lira (9 milyar dolar) olarak agiklandi. Yasanan bankaci-
hk krizi siiresince, sahipleri tarafindan ici bosaltilan ya da yasanan
ekonomik krizler nedeniyle gii¢ duruma diisen 6zel bankalar biinye-
sine alan TMSF, bu islevi nedeniyle olusan gorev zararlari Temmuz
2002 sonu itibariyle 14.7 katrilyon liraya (9 milyar dolar) ulast:.

TMSFnin Temmuz 2002 sonu itibariyle bilango ve gelir-gider tab-
lolart agiklandy. IMF’ye verilen taahhiitler ¢ercevesinde bu yil basin-
dan itibaren bilangosunu her ay kamuoyuna agiklamak zorunda bulu-
nan TMSF'nin, bankacilik krizi siiresince iistlendigi gérevler nedeniy-
le olusan zarar her gegen ay daha da biiyiimeye devam ediyor. Bu yil
Haziran ay1 sonunda 14 katrilyon 253 trilyon lira olan Fon’un gorev
zararlar1 Temmuz ayinda da 410 trilyon lira artarak 14 katrilyon 664
trilyon liraya yiikseldi. S6z konusu zararin 6 katrilyon 23 trilyon liralik
boliimii kesinlesmig bulunuyor. Gérev zararlarinin 8 katrilyon 479
trilyonu bagh ortakhklara, 455 trilyonu da tasfiye halindeki bagh or-
takhklara olarak aktarildi. Fon bu zararin sadece 302 trilyon lirahk
bolimii i¢in karsihk ayirabildi. Bu nedenle 15 katrilyon liraya yakla-
san gorev zararlari net 14.7 katrilyon lira olarak gerceklesti.

Bu arada, biinyesine alarak kapattig) ya da sattig1 bankalarin batik
durumdaki kredilerini de iistlenen TMSF’nin bu yolla devraldig ta-
kipteki alacak tutari ise 4 katrilyon 176 trilyon lira diizeyinde bulunu-
yor. TMSF s6z konusu batik krediler igin 8 katrilyon 883 trilyon lira
kargihk ayirdi. TMSF nin s6z konusu zararlar ve karsiliklar icin Hazi-
ne’'den i¢ bor¢lanma kagidi olarak aldigi uzun vadeli borcun tutari 23
katrilyon 367 trilyon liraya kadar ulasti.

TMSF, Merkez Bankasi’'ndan ise | katrilyon 674 trilyon liralik ki-
sa vadeli avans kulland1. Hazine ve Merkez Bankasi'ndan alman borg-
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lar nedenivle TMSEnin Guemli bir faiz yiikii de olusmava baslads.
Fon'un Hazine'den aldigr borglar i¢in bu vihin ilk vedi avinda olusan
taiz boreu 3 Katrilvon 039 trilyona gikti. Merkez Bankasi'na 8denmesi
gereken faiz miktary ise 40 trilyon lira oldu. TMSF bu vilin ilk ved:
avini + Katrilvon 913 trilyon lira zararla kapatti. Fon'un 6énceki wllaz-
dan gelen zarar ise 9 Katrilyon 29 trilyon lira diizevinde bulunuver.
Kasim 2000 krizinden bu yana gegen son iki vilda. baska bankalara
devredilen. birlestirilen ya da kapanan bankalarm savisi 24 elarak ger-
ceklesti. Bu bankalarm 16'sim 6zel bankalar. 3%iinii vabanci bankalar.
4'uni kalkinma ve vatirim bankalan, Uini ise kamu bankalan olustuz-
du. Bankacihk sektoriine yonelik operasyonlarin biviik bolimi. Su-
bat krizinin patlak verdigi 2001 yihnda gergeklestirildi. Krizin ardin-
dan. sektdre vonelik siirdiiriilen yeniden yapilanma calismalan cerce-
vesinde gecen vil birlesen ya da kapanan 18 banka sistemden ciku.

2001 vihinda 8 banka TMSF'ya alindi. Fon bankalarindan Ege-
bank. Yurtbank, Yasarbank. Bank Kapital ve Ulusal Bank Stimer-
bank’la birlestirildi. Stimerbank vil icinde Oyak Grubu'na sauldi. Fen
biinvesindeki Interbank ve Esbank Etibank ile birlestirildi. Y1l sonu
itibarivle Etibank'in bankacihk lisansi iptal edildi. Avrica. Demir-
bank’in HSBC Bank'a. Sitebank’in da Novabank'a satislan gercekles-
tirildi. 2001 yilinda Iktisat Bankasi. Kentbank, Okan Yaurnim Bankasi
ve Atlas Yatinm Bankasy'nin bankacihk islemleri izinleri kaldinldi
Rabobank Nederland ile mahkeme siireci uzun siire devam eden
Tiirkbank tasfiye edildi. Ayrica, kamu bankalarindan Emlak Bankasi.
Ziraat Bankasina devredilerek kapatildi. Korfezbank ile Osmanh
Bankasi Garanti Bankast biinyesinde. Smmai Yatinm Bankasi
TSKB’yle. EGS Bank ve Toprakbank Bayvindirbank’la. Morgan Gu-
aranty Trust ise The Chase Manhattan Bank’la birlestirildi. Tekten
Yatirnm Bankasi, Bank Expres’e devredilerek “Tekfenbank"a dondstii.

Son iki yildaki bankacilik operasyonlari nedeniyle kapanan sube
sayist ise 1.790 oldu. Bankalarin Kasim 2000'de 7.837 olan toplam su-
be sayisi, bugiin itibariyle 6.047'ye indi. S6zkonusu subelerin 929"u
2001 yihinda, 8611 ise bu yilin ilk on aylik doneminde kapandi. Kamu
bankalarinin kapatilan subelerinin sayist 803 oldu. Bunun 403'ini Zi-
raat Bankasi'na devredilen Emlak Bankasrmin subeleri olusturdu.
Halkbank'in 256, Ziraat Bankasi'nin da 129 subesinin kapatildig: be-
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lirlendi. Ozel bankalarin son iki yilda 239, Fon bankalarinin 828, kal-
kinma ve yatirim bankalarinm ise 11 subesi kapandi. Yabanci banka-
larin sube sayisinin ise anilan dénemde 91 arttig belirlendi. Sistemde
faaliyet gésteren bankalarin sayisi ise [ 1 Ekim itibariyle 55 olarak ger-
geklesti. Ozel bankalarin sayisi 20, yabaner bankalarin sayis1 15, kal-
kimma ve yatirim bankalarmin sayist 14, TMSF bankalarimin sayisi 3,
kamu bankalarnmn sayisi ise 3 oldu. Fon biinyesinde bankalar1 Bayin-
dirbank, Milli Aydin Bankasi ve Pamukbank olusturdu.

Garanti Bankasi’na 325 Milyon Dolarhk Kredi

Tiirkiye Garanti Bankasi, 20 iilkeden 41 bankanin katiluniyla, 325
milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi aldi. Krediye iligkin anlas-
ma Londra’da imzalandi. Libor art1 % 0.75 faizle saglanan 1 yil vadeli
kredi, ihracatin finansmaninda kullanilacak. Garanti’'nin sendikasyon
kredisi, ABN AMRO Bank N.V. (Hollanda), American Express Bank
Gmbh (ABD), The Bank of New York (ABD), The Bankof Tok-
yo-Mitsubishi, Ltd. (Japonya), Bayerische Hypo-und Vereinsbank
AG (Almanya), Bayerische Landesbank (Almanya), Commercial
Bank of Kuwait (Kuveyt), Deutsche Bank AG (Almanya), Dresdner
Kleinwort Wasserstein (Almanya), Gulf Bank K.S.C. (Kuveyt), J.P.
Morgan Plc (ABD), Natexis Banques Populaires (Fransa), Standard
Chartered Bank (Ingiltere), Sumitomo Mitsui Banking Corporation
(Japonya), UFJ Bank Limited (Japonya) ve Wachovia Bank, National
Association (ABD) tarafindan diizenlendi.

imza téreninde konusan Garanti Bankasi Genel Miidiirii Ergun
Ozen, kredinin uluslararasi piyasalarin Tiirkiye’ye ve Garanti Banka-
si'na duydugu giivenin bir ifadesi oldugunu belirterek, "Bu yil icinde,
iki sendikasyon kredisi alarak, toplamda en biiyiik borglanmayi ger-
ceklestirdik" dedi. Garanti Bankasi’'min Tiirkiye’nin en yiiksek kredi
notlarina sahip oldugunu da sdyleyen Genel Miidiir Ozen, "Yaygin
muhabir agimiz ve dig piyasalardaki giiclii imajinuz sayesinde, kriz do-
nemlerinde bile miigterilerimizin taleplerini aksatmadik" diye konus-
tu. Tiirk ekonomisindeki olumlu gelismelere de dikkat ¢eken Ozen,
bankanin dis ticaretteki paymnin % 15 olduguna isaret etti.

imza térenin katilan Garanti Bankasi Genel Miidiir Yardimcisi
Tolga Egemen de, daha 6nce 225 milyon dolar olarak kararlastirilan
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kredi miktarinin, bankalardan gelen talep iizerine 325 milyon dolara
cikarildigini vurguladi. Bu yil Mayis ayinda da 350 milyon euro tuta-
rinda sendikasyon kredisi aldiklarini hatirlatan Egemen, saglanan ye-
ni kredinin faizinin daha da diigiiriilerek, libor arti 0.75 seviyesinde
gerceklestirildigini belirtti. Egemen, 1 y1l vadeli yeni kredinin de ihra-
catin finansmaninda kullanilacagini kaydetti.

Tarisbank Denizbank’a Satihyor

TMSF kapsamindaki Tarigbank (Milli Aydin Bankast), Deniz-
bank’a satiliyor. Fon, Denizbank ile hisse devir gériismelerine basla-
nacagini agikladi. TMSF'den yapilan aciklamada, Fon Yénetim Kuru-
[u'nun 10 Ekim 2002 tarihli karari ile, BDDK'nun 11 Eyliil 2002 tarih-
li karar uyarinca Tarigbank’ satin almaya yonelik basvurusu kabul
edilen Denizbank ile hisse devir gdriismelerinin baslatilmasina karar
verildigi belirtildi. Tarigbank’1 satin alacak olan Denizbank'in kontro-
lii Zorlu Holding’te bulunuyor.

Toprakbank’in Kredi Karti Portfoyii Satild

Bayindirbank biinyesinde birlestirilen Toprakbank’in kredi kartla-
11 portfoyii, en yitksek teklifi veren Denizbank’a, 955 bin dolar karsili-
ginda satildi. Baymdirbank Yonetim Kurulu'ndan yapilan yazili acik-
lamada, Toprakbank'a ait igleyen kredi kartlar portfyii ve POS agi-
nin devren satigtyla ilgilenen bankalarm, 10 Ekim tarihi itibariyle ka-
pal zarf usulii ile hazirladiklan teklifleri banka yonetimine ilettikleri
belirtildi. Aciklamada, banka yonetim kurulunun, POS ag ile ilgili
teklif veren Tekstilbank'mn teklifini uygun buldugu ve satisin pazarlik
yolu ile sonuglandirlmasi igin davet yapilmak iizere Genel Miidiirlii-
gii yetkili kildigr duyuruldu.

Kredi kartlariyla ilgili agik arttirma toplantisinin ise bugiin, teklif
veren 5 banka yetkililerinin katihnu ile yapildig: bildirilen agiklamada,
s6yle denildi. "Arttirma kosgullarinda ortak mutabakat saglanmis, top-
lam sekiz turda arttirma yolu ile ahinan tekliflere dayanilarak, banka
kredi kartlar1 portfdyii tiim hak ve yiikiimliiliikleri ile en yiiksek teklifi
veren Denizbank’a 955 bin dolar karsthgi satilmigtu."
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Ziraat Bankasi Avrupa Ligine Sigradh

Ziraat Bankasi, 2001 yilinda gosterdigi performans ile Avrupa li-
ginde biyiik sicrama yapti. The Banker dergisinin Avrupa’min 300 bii-
yiik bankasi siralamasinda 170%inci sirada yer alan banka 68’incilige
yiikseldi. Dergide yer alan degerlendirmede Ziraat Bankasi'min yiik-
seliginde yeni serimaye eklenmesinin etkisine dikkat gekilirken, banka
yetkilileri, bunun sadece yeniden sermayelendirmeye baglanamayaca-
gina dikkat ¢ekiyor ve bunun belli bir ¢aligma ve ¢abanin sonucu oldu-
gunu vurguluyor. Ziraat Bankasi yetkilileri, bankamn sialamadaki
sigramasinin temel nedeni olarak bankanin canlanmaya baslamasini
gosteriyor.

Ote yandan, dergideki siralamaya gore, HSBC Holdings 35 milyar
74 milyon dolarhk sermaye giicii ile ilk sirada bulunuyor. Fransiz Cre-
dit Agricole Groupe 28.8 milyar dolarlik sermaye ile ikinci, Deutche
Bank da 21.8 milyar dolarlik sermaye ile iigiincii sirada yer ahyor. Si-
ralamada 2 milyar 50 milyon dolarlik sermaye giicii ile Ziraat Bankasi
68. sirada yer alirken, 1 milyar 396 milyon dolarlik sermaye ile Is Ban-
kas1 92’inci sirada, | milyar 290 milyon dolarlik sermaye giicii ile de
Akbank 95’inci sirada bulunuyor. Garanti Bankasi 840 milyon dolar
ile 127’inci, Yap1 Kredi 729 milyon dolar ile 139’uncu, Halk Bankas
da 565 milyon dolar ile 169’uncu sirada kendine yer buldu. Ayrica,
Disbank’m sirasi 299 milyon dolar ile 243’iincii, Vakifbank’in siras1 da
234 milyon dolarla 282’inci olarak belirlendi.

Toplam varhklar bakimindan ise Avrupa’nm en biiyiik bankas:
809.2 milyar dolarla Deutsche Bank oldu. Ziraat Bankasi, 20 milyar
36 milyon dolarhk toplam varhk ile 104’{incii sirada kendine yer bul-
du. Toplam varhklar agisindan, [s Bankasi 1.3 milyar dolar ile
144’{incii, Akbank da 11 milyar 759 milyon dolar 139'uncu sirada yer
aldi. Toplam varliklara gére, Garanti Bankasi 146'inc1, Yapi Kredi
150’inci, Halk Bankasi 151%inci, Vakifbank da 208inci sirada bulunu-
yor.

Kog. UniCredito ile Ortak Oldu

Kog Finansal Hizmetler ile Unicredito Italiano SPA arasinda esit
orandaki ortaklik anlagmasi imzalandi. Kog, finans sektoriinde daha
aktif bir rol oynama karari aldiklarim belirtti. Avrupa’nin en biiytik
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bankalar1 arasinda yer alan Italyan bankasiyla ortakhga iliskin agikla-
ma. Kog¢ Holding’in Nakkastepe’deki merkezinde diizenlenen basin
toplantisiyla duyuruidu. Ko¢ Holding Yonetim Kurulu Baskani Rah-
mi Kog, Kog Finansal Hizmetler’inin % 50°sini Unicredito Italiano
SPA'ya devrettiklerini agikladl. Kogbank, Ko¢ Yatinn Menkul De-
gerler, Kog¢ Laktoring Hizmetleri, Kog¢ Finansal Kiralama, Ko¢bank
Nederland N.V. Ko¢bank Azerbaycan ve Kog Portfdy Yonetimi'ni bir
cat1 altinda toplayan Kog Finansal Hizmetler ile Unicredito Italiano
SPA arasinda esit orandaki ortakhga iliskin gelismeler, 24 Mayis 2002
tarihinde yapilan bir agiklamayla kamuoyuna duyurulmustu.

Gegmiste oldugu gibi bu gibi dénemlerde sirketlerin ellerinden
geldigi kadar yeniden yapilanmalarinin hayatiyetlerini stirdiirmesi agi-
sindan sart oldugunu vurgulayan Kog, sunlar kaydetti: "Topluluk ola-
rak biz de buna ayak uydurduk. Kisa, orta ve uzun vadeli planlar yap-
tik. Bu planlamannz neticesi hangi islerden ¢ikacagiz, hangi sirketleri-
mizi birlestirecegiz, hangi yeni sahalara girecegiz karar verdik. Bu agi-
dan tzerine agirlik verdigimiz konulardan bir tanesi de finans sekto-
riidiir. Yani finans sektoriinde daha aktif bir rol oynamak karari al-
dik. Yalmz bankacilik degil, leasing, factoring, menkul kiymetler alan-
larinda da isbirligi yapmak tizere Kog¢ Finansal Hizmetler'i bir semsi-
ye sirket olarak kurduk ve UniCredito’ya bunun % 50°sini devrediyo-
ruz.” Yabanci sermayeyle uzun yillar ¢alistiklari ve bu konuda olduk-
¢a tecriibeleri bulundugunu anlatan Kog, "Bir de kiiltiir olusturduk.
Bu is aynen evlilige benzer. Bazen verirsiniz, bazen alirsiniz. Fakat
uzun vadede her 2 tarafin da memnun olmasi ve de karlh ¢ikmasi la-
zimdn" diye konustu.

Rahmi Kog, krizlerden, vergi kanunlarinin getirdigi agir yiikten
dolayr sirketlerin yeni yatinnmlar yapmaya kaynak birikimlerinin mii-
sait olmadigim belirterek, "Dolayisiyla memleket olarak siddetle ya-
banci sermayeye thtiyacimiz vardir” dedi. Yabanci sermayenin belir-
sizlikten hi¢ hoslanmadigini, politik ¢alkantilardan ¢ok cekindigini ve
hukukun islemedigi diizenden de adeta korktugunu vurgulayan Kog.
konugmasini soyle siirdirdii: "Avrupa Toplulugu yolunda memleket
olarak birgok kanuni diizenlemeleri getirdik. Simdi de bunlan igler
hale getirmek durumundayiz. Oniimiizde bir ekonomik program, gi-
zilmis bir yol, IMF ile yaptigzimiz bir anlagma var. Oyle iimit ediyorum
ki gelecek yeni hiikiimet ekonomik program aynen tatbik etsin ve de
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yabanci sermayeye memleketimizi cazip kilmak icin ne lazimsa bunu
yerine getirsin. Topluluk olarak biz ne kadar gigclii ve itibarli olursak
olalun finans diinyasinda bir de memleket riski diye bir mefhum var-
dir. Bu biitiin belirsizlikleri icerir ve o memlekete ona goére not verilir.
Iste boyle bir zamanda UniCredito’nun bizlerle ortakliga girmesi ge-
rek memleketimizin gerekse Ko¢ Toplulugu icin verilmis ¢ok onemli
bir karardir."

UniCredito Baskanr'na tesekkiir eden Kog¢, UniCredito’'nun Av-
rupanin en karl bankalarindan birisi oldugunu, aktif biytkliigiintin
200 milyar Euro ve yénettigi fonlarin da 100 milyar Euro’nun iizerin-
de bulundugunu anlatti. Ko¢, UniCredito’'nun 2001-2002 déneminde
diinya borsalan diiserken, Avrupa’da hisseleri deger kazanan yegane
banka oldugunu belirterek, "Yabana atilamayacak bir rekordur bu,
dehset bir performans" ifadesini kullandi. UniCredito ile olan evliligin
her 2 taraf ve Tiirkiye igin hayirli ve ugurlu olmasini, bagka yatirimei-
lara da ornek teskil etmesini dileyen Kog, séyle dedi: "Kog¢ Toplulugu
olarak yatirimlarimizi ne pahasina olursa olsun bu devrede gergekles-
tirdik. Memleketimizin gelecegine inaniyoruz, giicli ve potansiyelini
biliyoruz. Diger krizler gibi bu krizi de atlatacagindan eminiz. Bu firti-
nanin dinmesini bekliyoruz. Yelkenleri firtina diner dinmez fora ede-
cegiz."

Halkbank Genel Miidiirii Gérevinden Ayriliyor

Tiirkiye Halk Bankasi (Halkbank) Genel Miidiirii Emel Cabukog-
lu, gérevinden ayrilma karar aldi. Cabukoglu, gérevden ayrilmak
iizere istifa dilekgesini, 21 Ekim 2002 Pazartesi giini itibariyle verdi-
gini belirtti. Cabukoglu, istifasimin 3 Kasim 2002 tarihinden gegerli
olacagi ifade etti. Cabukoglu, géreve gelisinden bu yana Banka’daki
gelismeleri anlatti. 2000 yili sonunda yeniden yapilandirma ¢ahigsmala-
r baglamadan énce Halkbank’in problemli kredi stoku ve gorev za-
rarlart bulundugunu hatirlatan GCabukoglu, gecelik 5.5 katrilyon liralik
bor¢glanma ihtiyact duyuldugunu kaydetti. 1.2 katrilyon lira ayirarak
problemli kredi stokunu seffaf hale getirdiklerini sdyleyen Cabukoglu,
gorev zararlari karsihginda da Hazine'den 6.9 katrilyon lirahk i¢ borg-
lanma senedi alindigini belirtti. Artik Banka’nin gecelik borglanma ih-
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tiyact kalmadigimn anlatan Emel Cabukoglu, mevduat ortalamasinin
da 35-50 giin araligina ¢iktigim kaydetti.

Problemli kredi stogunun 860 trilyon liraya indigini agiklayan Ca-
bukoglu, bugiine kadar borcu 200 milyar liranin altinda olan 17 bin
kiiciik isletmenin problemli kredisinin ¢oziildiigiinii vurguladi. Prob-
lemli krediler iginde kiiciik isletmelerin kredilerinin toplaminin 120
trilyon lira tuttugunu da kaydeden Cabukoglu, bu isletmelerin kullan-
digr toplam 73 trilyon liralik kredinin sorununun ise ¢dziildigiinii kay-
detti. 200 milyar liranin tizerinde de 81 firmanin 197 trilyon lira tuta-
rinda sorunlu kredinin ¢ézitme kavusturuldugunu agikladr.

FHalkbank Genel Miidiirii, gecen yil sonu itibariyle 581 trilyon lira
zarar eden Banka’'nin Eyliil ayr sonu itibariyle net 622 trilyon lira kara
gectigini acikladi. Cabukoglu, yil sonu itibariyle net 750 trilyon liralik
kar hedeflediklerini de ifade etti. Halkbank'in 6zellestirmenin nere-
sinde oldugu sorusunu da Cabukoglu, Banka'nin mali yap! olarak
ozellestirmeye hazir hale geldigini ancak miisteri iliskileri agisindan
daha hazirlanmasi gerektigini kaydetti. Bundan boyle hizla reel kesi-
min Banka'ya girerek, kredi kullanmasi gerektigini séyleyen Cabuk-
oglu, ellerindeki Eximbank kredilerinin ancak % 20’sinin kullanildigi-
ni kaydetti.

Goreve geliglerinden bu yana 350 subenin kapatilldigini agiklayan
Cabukoglu, Emlak Bankasi’'ndan gelenlerle birlikte 899 olan sube sa-
yismin 549 adede indigini kaydetti. 15 bin olan personel sayisindan 2
bin kisinin goniilli emekli edildigini, Emlak Bankasi'ndan da 2 bin ki-
sinin geldigini anlatan Cabukoglu, 8 bin personel ile sézlesme imza-
landigini, geriye kalanlarin Devlet Personel Bagkanligima gonderildi-
gini ifade etti. Banka’nin teknoloji yatimlarina da deginen Cabukog-
lu, Halkbank’m 2003 yilmin Haziran ayi itibariyle Tirkiye’'de en iyi
teknolojisi olan bankalardan biri konumuna gelecegini sozlerine ekle-
di.

Toprakbank’in Subeleri Kapigild:

Satilamadigi i¢in Bayindirbank’la birlestirilerek kapatilan Toprak-
bank’mm satisa ¢ikarilan subelerinden dokuzunu Digbank, sekizini Se-
kerbank, ikisini de TEB aldi. Bankalardan IMKB'ye génderilen agik-
lamalara gore, Toprakbank’a ait Adapazar, Edirne, Liileburgaz, Ye-
nihal, Afyon, Gaziantep, Toptancilar, Yildiz ve Oran subelerinin per-
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soneli ile birlikte Disbank’a satildi. Manavgat, Bodrum, Fethiye, Eti-
ler/istanbul, Zeytinburnu/istanbul, Erzurum, Mega Center/Istanbul
ve Adiyaman subelerini Sekerbank satin aldi. Osmanbey ve Topka-
pi/Istanbul subeleri ise Tiirkiye Ekonomi Bankasi’'na verildi. Subele-
rin devir ¢calismalarina baglandigi belirtildi. TMSF tarafindan el konu-
lan Toprakbank, satilamadigi igin Bayindirbank’a devredilerek tasfiye
edilmisti. Bayindirbank, Toprakbank’tan devraldigi subelerin 6nemli
bir bolimiini satisa gikarnisti. 22 Ekim 2002 Sal: giinii Digbank, Se-
kerbank, Tekstilbank ve TEB tarafindan toplam 27 subesi satin alinan
Toprakbank’m 23 Ekim 2002 Carsamba giinii de 1] subesi satildi. Son
alimlarla birlikte Toprakbank’in toplam 38 subesi satilnus oldu.

Finansbank m aciklamasinda da, satilamadigr icin Bayindirbank'a
devredilerek tasfiye edilen Toprakbank’a ait Corum, Diizce, Adana
Carsi, Aksaray, Cetin Emec-Ankara, Corlu, Elazig ve Kahramanma-
rag’taki 8 subenin satin ahndigr duyuruldu. Anadolubank ise Toprak-
bank’mn Istanbul Caddebostan, Sanhurfa ve Antakya subelerini satin
aldigint agikladi.

TEB'e 100 Milyon Dolar Sendikasyon Kredisi

Tiirk Ekonomi Bankasi'nin (TEB) uluslararasi bankalardan olu-
san konsorsiyumdan sagladigr 100 milyon dolarlk sendikasyon kredi-
sinin anlagmast, Istanbul'da térenle imzalandi. TEB Yonetim Kurulu
Baskan: Yavuz Canevi, imza toreninde yaptigi konusmada, uluslar-
aras: piyasalara 70 milyon dolarhk kredi alma talebiyle ¢ikan TEB’e,
bankanimn performansiyla baglantih olarak 126 milyon dolara kadar
kredi katilimr oldugunu, ancak bankanin mevcut likit bilangosu ve iil-
ke ekonomisindeki diigiik kredi talebi nedeniyle sadece 100 milyon
dolarlik kismina talip oldugunu kaydetti.

Kredinin 1 yil vadeli ve libor + 0.85le alindigini belirten Canevi,
s6z konusu kredinin TEB’in bu yil uluslararas: piyasalardan sagladig:
ikinci kredi oldugunu dile getirdi. Yavuz Canevi, ekonomide 2003 yi-
linda 6ngoriilen biiylimenin ihracat sektoriiniin énderliginde gergek-
lesecegini, TEB’in de sagladig1 ucuz kaynakla bu biiyiimeye katkida
bulunacagmi ifade etti. Canevi, gerek segim, gerekse olasi bir Irak ha-
rekat1 baskisma kargin TEB’in borc¢lanma maliyetini gegen seneye
oranla 6nemli lgiide diisiirdiigiinii, bunun da bankanin 2001 ve 2002
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yilinda gosterdigi bagarih yonetim sonuglarina bagh oldugunu soyledi.
TEB’in Tirkiye’'nin en yiiksek raiting (kredi notu) alan iki bankasin-
dan biri oldugunu ve bu yil yurtdisi piyasalardan borglanabilen 7 Tirk
bankasi arasinda yer aldigini belirten Canevi, gelecek yil ekonomideki
canlanmayla TEB’in giiglii sermayesi, likit bilangosu, istikrarl yoneti-
nti. saygin sermayedarlar ve segici kredi politikasiyla finansal sektor-
de dis ticaretin finansmam konusunda lider bankalardan biri olmaya
devam edecegini bildirdi.

Bu arada, TEB’in uluslararas: bankalardan sagladigi sendikasyon
kredisine, The Bank of New York, The Bank of Tokyo-Mitsubishi,
Commerzbank Akticngessellschaft. Natexis Banques Populaires,
Standart Bank London Limited, Wachovia Bank. National Associati-
on, BNP Paribas, Citibank N.A_, DemirHalk Bank (Nederland) N.V_,
GarantiBank International N.V., American Express Bank, KBC Bank
N.V., Banca di Roma S.p.A. Istanbul Branch. katild:.

Tiirk Ticaret Bankasi ve Toprakbank'in Yetki Belgeleri iptal Edildi

Kapatilan Tiirk Ticaret Bankas: ile Toprakbank’in sermaye piya-
sasl aracilik ve yetki belgeleri iptal edildi. Sermaye Pivasasi Kurulu
(SPK), Tiirkbank'in olaganiistii genel kurul toplantisinda tasfiye kara-
n alinmasi nedeniyle Banka'nin sahip oldugu borsa disinda alun satim
araciligi ve repo-ters repo yetki belgelerinin iptal edilmesine karar
verdi. Ayrica, bankacilik yapma ve mevduat kabul etme izni kaldirilan
Toprakbank’in sahip oldugu borsa diginda ahm satnn aracihg. re-
po-ters repo ve tiirev araglarinin alim satimina aracihik yetki belgeleri-
nin iptal edilmesi kararlastirildi.

Ideal Kart i1k Yilinda Digbank't Zirveye Tagidi

Ideal Kart'm birinci yas giiniinii kutlayan Digbank, kart pazarinda
beklentisinin de iizerine gikti. Bir yilda 400 binden fazla kart sahibine
ve 17 bini agskin anlagmal isyerine ulasan Digbank, taksitli kart paza-
rinda en izl biiyiiyen banka oldu. Gegen yil Ekim ayinda tiiketicile-
rin kullanimina sundugu Ideal Kart'la taksitli kart pazarinda en hizl
biiyiiyen banka olan Digbank, toplam pazardaki payini da artird:.
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Digbank Yénetim Kurulu Baskan Vekili ve Murahhas Azasi Tay-
fun Bayazit ile Genel Miidiir Faik Agikalin diizenledikleri toplanti ile
Ideal Kart'n bir yillik performansi hakkinda bilgi verdiler. Ideal
Kart'm ulastigr sonuglaria beklentilerin Gizerine ¢ikildigini dile getiren
Bayazit ve Agikalin’m verdigi bilgiye gére, sonuglar séyle oldu: "Ideal
Kart sahiplerinin sayis1 400 bine, anlagmali is yeri sayis1 17°binin tizeri-
ne ctkarken, son bir yilda bankanm kart sayis1 % 440 oraninda, pazar
payi ise % 360 oraninda artig gosterdi. Boylece Digbank taksitli kredi
kartr olan bankalar arasmda en izl biiyiiyen banka oldu. Digbank’in
aktif kredi kullamm orani Ideal Kart ile iki kat artti. Ideal Kart saye-
sinde bir yi1l i¢cinde bankanin kredi karti aligveris cirosu % 370, nakit
¢ekim cirosu ise % 270 oraninda biyiidi. Bu oranlar Digsbank’in kredi
karti pazar payini en ¢ok artiran banka olmasini da sagladi."

Konusmasinda Digbank'in 2001 yilinda halka agik bankalar ara-
sinda faaliyet kér1 aciklayan ii¢ bankadan biri oldugunu hatirlatan Ba-
yazit, bireysel bankaciligin artan énemine de dikkat ¢ekti. 2005 yilinda
28 milyon kiginin cep telefonuyla 22 milyar dolarhk aligveris yapacag
seklinde projeksiyonlar bulundugunu belirten Bayazit, Disbank’in da
bilyityen bir pazarda onemli bir pay edinmeyi hedefledigini soyledi.
Bu arada Digbank’in organik biiyiimesini de siirdiirdiigiine dikkat ge-
ken Bayazit, yilin ilk 6 ayinda 19 sube agildigini, TMSF'den de Top-
rakbank’in 8 subesinin alindigini belirtti. Boylece sube sayisimin [44°e
ulastigini kaydeden Bayazit, 150 olan yil sonu sube hedefinin yakala-
nacagin kaydetti.

Tiirkiye’'de kart sahiplerinin ciizdaninda ortalama 3.5-4 kart oldu-
gunu soyleyen Faik Acikalin ise, "Biiyiliksehirlerde bu sayr 6’ya kadar
cikiyor. Ancak dnemli olan kag tane kart oldugu degil, kag tane aktif
kart oldugudur” diye konustu. Ideal Kart ile Digbank’in kart aktiflik
oramn iki kat artirdigim belirten Acikalin, Tiirkiye'de. kredi karti or-
talama kullantminin 39 milyon lira iken bu rakamin Ideal Kart'ta 43
milyon lira oldugunu kaydetti. Bu arada Digsbank’in alternatif dagitim
kanallarindaki atihmi da siirdiirdiigiinii dile getiren Agikahn, bireysel
bankacilik iglemlerinde telefon ve internetin payinin % 41’e ulastigini
belirtti.
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Fon’da Pamukbank ve Bayindirbank Kaldi

TMSF na 1997 yihndan bu yana gecen 5 yillik siire iginde 20 ban-
ka devredilirken, TMSF kapsaminda halen Pamukbank ve Bayindur-
bank bulunuyor. En son BDDK Fon kapsaminda bulunan Milli Aydin
Bankasi’'nmn (Tarisbank) Denizbank'a devredilmesi kararinmin ardin-
dan, Fon'da sadece Pamukbank ile Bayindirbank bulunuyor. Bir son-
raki asamada TMSF biinyesinde sadece Bayindirbank'in kalmasi,
mevduat toplamamasy, tahsilat islemierinde kullanilmasi éngériiliiyor.

Fon’daki iki bankadan Pamukbank’mn durumuna bakildiginda ise
BDDK 19 Haziran tarihinde bankanin TMSF'ye devredilmesini be-
nimsedi. TSMF Yonetim Kurulu 29 Haziran tarihinde Pamukbank’in
satis siirecinin baslatilmasimi kararlastirdi. BDDK, 7 Agustos tarihin-
de, sunulan bilgi ve belgeleri yeterli bulunan Oyak Bank, T. Dig Tica-
ret Bankasi, [s Bankasi ve Societe Generale Group'un basvurular ka-
bul ederek, amlan Kurumlarin séz konusu’Bankada inceleme yapma-
sina izin verdi. BDDK, 16 Eyliil tarihinde ise Danigtay’in "yiiriitmenin
durdurulmasiyla” ilgili talebe iligkin kararini agiklanmasina kadar Pa-
mukbank’ta satig siirecine devam edilmesi, ancak bu asamada
BDDK/TMSEF tarafindan siirecin sonuglandirihnasina iligkin herhangi
bir idari islem yapiimamast kararin: aldr.

Ote yandan verilere goére, 1997 ve 1998 yillarinda birer, 1999°da 6,
2000°de 3, 2001°de 8 ve 2002’de ise bir banka Fon kapsamina alind.
Egebank, Yurtbank, Yasarbank, Bank Kapital, Ulusal Bank, Siimer-
bank ile birlestirildikten sonra, tamamt TMSF'ye ait olan Siimerbank
hisseleri 10 Agustos 2001 tarihinde imzalanan hisse devir sézlesmeleri
ile Ordu Yardimlasma Kurumu’na (OYAK) devredildi. BDDK'nin 2
Ocak 2002 tarihli Karart ile verilen izin gergevesinde Banka Oyak
Bank ile birlestirildi. Etibank ile 15 Haziran 2001 tarihinde birlegtiri-
len Interbank, Esbank’in birlestirme islemleri 2 Temmuz 2001 tari-
hinde tamamlandi. Bankacilik iglemiert yapma ve mevduat kabul et-
me izni 13 Aralik 2001 tarithli BDDK Karan ile 28 Aralik 2001 tari-
hinden itibaren kaldinlarak Banka tasfiye siirecine girdi. Iktisat Ban-
kasi'nmin, BDDICnin 28 Kastm 2001 tarihli karar uyarinca bankacilik
islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni, 7 Aralik 2001 tarihi iti-
bariyle kaldimldr.
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Kentbank'in. BDDK'nin 13 Arahk 2001 tarihli Karar ile bankacr-
Ik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni, 28 Arahik 2001 tarihi
itibariyle kaldiildi. Baymdirbank, BDDK'nin 26 Arahk 2001 tarihli
Karan ile EGS Bank, Baymdirbank biinyesinde birlestirildi. BDDK
ve TMSF'nin 20 Mart 2002 tarthinde aldig1 kararlar gercevesinde, 4
Nisan 2002 tarihinde yapilan tasfiye halindeki Etibank, Iktisat Banka-
s1, Kentbank Genel Kurullarinda alinan kararlar ile bu bankalarin tas-
fiyeleri kaldirilarak, Bayindirbank biinyesinde birlestirildi. Fon biinye-
sinde olan 15 Mayis 2002 tarihinde yeniden satisa ¢ikarilan Toprak-
bank ile ilgili BDDK. 26 Eyliil tarihinde yaptig1 agiklama ile Toprak-
bank'in, Bayindubank biinyesinde 30 Eylil 2002 tarihi itibariyla dev-
ren birlestirilmesi ve bu tarih itibariyla bankacilik islemleri yapma ve
mevduat kabul etme izninin kaldinlmasina karar verdi. Fon biinyesin-
de bulunan ve Tiirkiye'nin ilk ulusal &zel girisim bankasi olan Tiirk
Ticaret Bankasi'nin, 9 Agustos tarihinde toplanan olaganiistii genel
kurulunda bankann tasfiye edilmesi karar alind.

Fon kapsanunda bulunan Bank Ekspres, 30 Haziran 2001 tarihin-
de Tekfen grubuna satild:. Bank Ekspres 26 Ekim 2001 tarihi itibariy-
la Tekfenbank ile birlestirildi. Sitmerbank hisseleri 10 Agustos 2001
tarihinde imzalanan hisse devir sézlesmeleri ile Oyak'a devredildi ve
daha sonra Oyak Bank ile birlesti. Demirbank’in satisi konusunda, 20
Eyliil 2001 tarihinde HSBC Bank ile hisse devir sézlesmesi imzalandi.
Devir islemleri 30 Ekim 2001 tarihinde imzalanan Demirbank hakkin-
da, BDDK'nin 11 Aralik 2001 tarihinde aldigr karar uyarinca, Banka-
nin HSBC Bank ile birlestirilmesi onaylandi. Sitebank’in satigt konu-
sunda da, 21 Aralk 200! tarihinde NovaBank ile hisse devir sozles-
meleri imzalandi. Sitebank’in hisse devir igslemi [6 Ocak 2002 tarihin-
de gergeklesti.

Tiirk Ticaret Bankasi 6 Kasim 1997, Bank Ekspres 12 Aralik
1998. Interbank 7 Ocak 1999, Egebank, Yurtbank. Stimerbank, Eski-
sehir Bankasi, Yasarbank 22 Aralik 1999, Etibank, Bank Kapital 27
Ekim 2000, Demirbank 6 Aralik 2000, Ulusal Bank 28 Subat 2001, Ik-
tisat Bankas1 15 Mart 2001. Sitebank, Milli Aydin Bankasi (Taris-
bank), Bayindirbank, Kentbank, EGS Bank 9 Temmuz 2001, Toprak-
bank 30 Kasun 2001, Pamukbank ise 19 Haziran 2002’de Fon kapsa-
mna alinmstr.
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Finanshank’a [10 Milyon Dolar Sendikasyon Kredisi

Finansbank, uluslararasi para piyasalarindan [10 milyon dolarlik
libor art1 % 1 faizle sendikasyon kredisi sagladi. Finansbank’tan yapi-
lan agiklamaya gore, SO milyon dolarla piyasaya ¢ikilan sendikasyon
kredisi, biiyitk kauhim nedeniyle 110 milyon dolara yiikseldi. Libor ar-
t1 % 1 faizle temin edilen sendikasyon kredisini. HVB Bank. Standard
Chartered Bank. The Bank of New York, Wachovia Bank ve The
Bank of Tokyo Mitsubishi ortak olarak diizenledi. Krediye, 28 banka
katildi. IKredi anlagmasi, taraflarin katihmu ile 25 Ekim’de Istanbul’da
imzalandi. Finansbank Genel Miidiirii Onur Umut, Tiirkiye'nin ve
diinyanin gecirdigi zorlu dénemde Finansbank'in diinyanm 6nde ge-
len bankalarndan saglachg! kredinin, bankanin uluslararasi piyasalar-
daki itibart ve Tiirkiye'nin gelecegine duyulan giivenin bir gostergesi
oldugunu kaydettt.

IFC'den Akbank'a §5 Milyon Dolar Kredi

Akbank, Diinya Bankasi’'nin 6zel sektorii gelistirme kolu Interna-
tional Finance Corporation (IFC) ile toplam 200-240 milyon dolarlik
uzun vadeli proje finansman kapsaminda, ilk asama olarak 35 milyon
dolar tutarinda bir kredi anlagmast imzaladi. Akbank’tan yapilan agik-
lamaya gore. 7 yila kadar vadeli proje finansmani kapsamindaki kredi.
IFC’nin kendi kaynaklarindan saglandi. Aym kapsamda 1FC, uluslar-
aras1 kredi ve sermaye piyasalarinda B Kredisi adi altinda 80 milyon
dolara kadar ilave bir finansman saglanmasina da aracihik edecek.
IFC ayrica, Akbank'in ihrag edecegi uzun vadeli tahvillere garanti
saglayacak.

Kredi anlagmasiyla ilgili agiklama yapan [FC Giiney Avrupa ve
Orta Asya’dan Sorumlu Béliim Bagkani Khosrow Zamani, kredinin.
Tiirkiye'de yeniden yapilanma gabalarinin iz kazandig bir dénemde,
Tiirk finansal sektdriine siiregelen inanglarini yansittigim bildirdi. Za-
mani, "Kredi, Tiirk bankalarinin uzun vadeli sermaye ihtiyaclarini
onemli olglide kargilayacaktir. Bu ¢ok yonlii kredi anlagmasi, Ak-
bank'm bilangosunu giiclendirmesini saglayacak ve ayni zamanda
Tiirk reel sektoriine uzun vadeli bir destek saglayacaktir" dedi. Ak-
bank Genel Miudiirii Zafer Kurtul da, kredinin Tiirk ekonomisinin
dogru yolda ilerlediginin kaniti oldugunu vurguladi. Kurtul. [FC ile
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giiclii olan iligkilerinin daha da kuvvetlenmesinden ve uzun vadeli
kredi saglama yeterliliklerinin bu dnemli finansmanla desteklenme-
sinden duydugu memnuniyeti dile getirdi. Kurtul, ekonomik kriz ya-
sandig1 ortamda Akbank’in, Tiirk bankacihk sektériindeki daralmala-
ra kars: etkin yonetim uyguladigini ve bunun sonucunda bankanin
Turkiye'de "1 numarali banka" konumuna geldigini kaydetti.

Dighbank'tan ATO'ya Girigimei Kredisi

Ankara Ticaret Odasi (ATO) iiyelerine Disbank’tan girisimci des-
tek kredisi imkani saglandi. Disbank ile ATO arasinda imzalanan an-
lasmaya gore, ATO iiyeleri Disbank’tan S milyar lira ile 50 milyar lira
arasinda, 24 aya kadar vadeli kredi kullanabilecek, 18 aya kadar faiz
orani sabit tutulacak ve ¢ok segenekli 6deme plam uygulanabilecek.
Anlasma, ATO iiyelerine risk garantili gayrinakdi teminat mektubu
olanagi da saghyor. Halkbank gibi kamu bankalarinimn asti gorevini ye-
rine getirmedigi ve kredi vermedigi bir ortamda Digbank’in kendileri-
ne "el veren" banka oldugunu kaydeden ATO Baskani Sinan Aygiin,
desteginden dolayr Disbank’a tesekkiir etti. Disbank Genel Miidiirii
Faik Acikalin da gecen doénemin bir takim dersler vermesi gerektigini
belirtti. ATO ile imzaladiklart anlasmanin ardindan diger ticaret oda-
lar1 ile goriismeyi siirdiirmeyi hedeflediklerini anlatan Agikaln, Tiir-
kiye’de isletmelerin % 99.3’unii olusturan ve kendilerinin "dinamik gi-
risimei” adini verdigi Kobilerin 6nemine dikkat cekti.

Digbank’in Kiri 52.5 Trilyon Oldu

Digbank, yilin 9 ayinda enflasyon etkilerinden arindinlnng 52.5
trilyon lira net kar elde etti. Digbank, Eyliil sonu itibariyle Pricewater-
houseCoopers tarafindan- denetimi tamamlanmig olan enflasyon etki-
sinden arindirilng mali tablolarin agikladi. Agiklamaya gore, Dis-
bank’in toplam aktifleri reel bazda % 21 artarak 3.7 katrilyon TL dii-
zeyine yiikseldi. Bankanin toplam &zkaynaklart % 12 artigla 497 tril-
yon liraya ulagti. Ayn1 dénemde Digbank toplam 52.5 trilyon TL net
kar elde etti. Digbank, yilbagina gére kullandirdigi kredilerde reel
bazda % 63’liik bir bityiime gergeklestirdi.

VZ)



DENIZ FENER]

Sip, kayalik, tehiikel

sulan isaret cder,
denzailen wyanr ve

onbya seyriisefere

ehverigli derinhkecki

yollan gosterir

Gece karanhginda bile,
guglu 1gyla kolay,

guvenli yol almay saplar
Mendirek giriglerinde partar.
firunah havalarda sginiacak
limantan isaret eder

Bir deniz feneri, kending,
millerce uzakmn gostenr,
wzak gorugliilugin

avantylanm sunar,

Yapi Kredi Yaturim Menkul Degerler ALS.
Yapt Kreds Plan Buyiskdere Cad. Levent 80620 lsminb - Turlaye
Kurumsal Finans Tel (0212) 284 52 29
Ulshraras Sapg ve Panruma Tel: (0212) 204 52 26
www.yapikrediyatirim.com ______

Kurumlara yonelik
finansal coziimlerde
Yapi Kredi Yatinm faria!

Hepsi birarada...
Bagarisi uluslararasi kurumlarca mmiamig, deneyimili
uzmanlardan olusan profesyonel bir kadro,

Yaunmcilan en iy bilgilendiren sektor ve sirket aragurmalan.
Yurtigine yayllmig genig sube aginin sagladig

etkin plasman giicl,

Yabanci yaurim bankalanna ve fonlara etkin ulagim ve igbirig.

Yap: Kredi Yatinm’da.

Yaunm bankaalig hizmederinde, yolunuzu, en hizl ve
en guvenli bigimde Yapi Kredi Yaonm aydinkatryor.

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

proje finansmani konularinda YKY
uzmanhgindan yararlanin.
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