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ENFLASYONUN DÜfiMES‹NDEN
TÜRK BANKALARI ZARAR GÖRÜR MÜ?

Caroline VAN RIJCKEGHEM *

Özet

Devletin iç borçlanma için ödedi¤i risk priminin azalmas› ve bankalar›n vade-
siz hesaplardan elde etti¤i enflasyon gelirini kaybedecek olmas› sebebi ile
Türk bankalar›n›n bir istikrar program› sonucunda oluflacak düflük enflasyon
ortam›ndan zarar görece¤ine inan›lmaktad›r. Bu çal›flma, baz› finansal teknik-
ler, regresyon analizi ve de¤iflik ülke tecrübelerinin incelenmesi yoluyla, ban-
kalar›n bir istikrar program›ndaki durumunu irdelenmektedir. Bankalar›n aktif
ve pasifleri aras›ndaki vade fark›n›n bankalar lehine olmas› ve bankac›l›k fa-
aliyetlerinin düflük enflasyon ortam›nda artacak olmas› bankalar›n bir istikrar
program›ndan karl› ç›kabilece¤ini göstermektedir.

I. Girifl

Türkiye yaklafl›k 15 y›ld›r yüksek ve kronik enflasyonla karfl› karfl›ya bu-
lunuyor. Örne¤in, 1997 y›l›nda %100 enflasyon ile Türkiye, iç savafl veya
ciddi politik dengesizlikler yaflayan ülkelerden sonra en yüksek enflasyo-
nu olan ülke haline gelmifl bulunmaktad›r. Bunun sonucu olarak, bir an-
lamda enflasyonu düflürmek Türkiye’nin ekonomik gündemini oluflturan
temel meselelerden biri olmufl, IMF ile Hükümet aras›ndaki yap›lan muh-
telif görüflmelerde de, enflasyonun düflürülmesi öncelik kazanm›flt›r.

Bu çal›flma, bir istikrar program›n›n Türk bankac›l›k sektörünün karl›-
l›¤› üstündeki etkisinin daha iyi anlafl›lmas›n› amaçlamaktad›r. Bankalar›n
bir istikrar program›ndan zararl› ç›kaca¤› düflünülmekte, buna gerekçe
olarak; bankalar›n devletin iç borçlanma için ödemek zorunda oldu¤u risk
priminden ve vadesiz hesaplardan elde etti¤i enflasyon gelirlerinden dü-
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flük enflasyon ortam›nda faydalanamayacak olmalar› gösterilmektedir.
Bankalar›n karl›l›¤›n›n çok düflük veya negatif de¤erlerde oldu¤u dikkate
al›nd›¤›nda, bankalar›n söz konusu reforma direnmeleri anlafl›labilir.1

Bu çal›flma, bankalar›n enflasyonu düflürme çabalar›ndan olumlu etkile-
nebilece¤inin nedenlerini ortaya koymay› amaçlamaktad›r. Bunlardan en
önemlisi finansal arac›l›¤›n ciddi bir flekilde artarak bankalar›n k›sa ve uzun
dönem karl›l›¤›n› art›rmas›d›r. Ayn› zamanda bir istikrar program›n›n uygu-
lanmaya bafllamas›yla ortaya ç›kacak nominal faizlerdeki düflüfl, bankalar›n
k›sa vadeli borçlan›p uzun vadeli borç vermelerinin bir sonucu olarak, faiz
gelirlerinin düflüflünden çok fonlama maliyetinin düflüflüne yol açacakt›r.2

Bu çal›flmada bu konular sistematik bir flekilde teorik ve ampirik olarak in-
celenmektedir. Bu konu ilk kez ele alan Çilli ve Kaplan (1997)’›n araflt›rma-
lar› bu çal›flman›n hareket noktas›n› oluflturmaktad›r.3 "Süre analizi" (durati-
on analysis) çerçevesinde istikrar program›n› takip eden en az bir y›l içinde
bankalar›n etkilenimleri irdelenmektedir. Veri s›n›rlamalar› yüzünden Türk
bankac›l›k sektörü bir bütün olarak incelenmektedir.4 Faiz oran›n›n banka
hisselerinin de¤eri üzerindeki önemini incelemek için ‹stanbul Menkul K›y-
metler Borsas›’na kay›tl› 11 bankan›n regresyon analizleri yap›lmaktad›r.
Enflasyonu düflürmüfl baz› ülke tecrübeleri aras›nda ise, Brezilya bankalar›-
n›n GSY‹H’nin % 4’üne yak›n enflasyon gelirini kaybetmelerine ra¤men is-
tikrar program›n› baflar›yla atlatm›fl olmalar› örne¤i referans al›nmaktad›r.

II. ‹ç Borçdaki Risk Primi

Bankalar›n istikrar program›ndan zarar görece¤i sav›, düflük enflasyon so-
nucunda enflasyon ve döviz kuru de¤iflkenli¤inin düflece¤i ve bankalar›n
daha düflük bir risk primi alaca¤› düflüncesine dayan›r.5 Geçmifl y›llarda
risk primi yüksek de¤iflkenli¤e sahip olmas›na ra¤men Rusya krizine ka-
dar %10-15 civar›nda seyretmifltir. Dikkat edilecek olursa, bankalar bu risk

2 Caroline Van Rijckeghem

1 Bankalar›n karlar› nominal olarak pozitif olarak gözükse de, reel olarak pozitif getiri sa¤lamalar› mümkün olmayabilir.
(Bankalar Birli¤i, 1997)

2 Banka hisselerinin IMF denetimindeki program›n aç›klanmas›n› takiben h›zla artmas› bu etkinin en iyi göstergesidir.
10 Mart 1999 vadeli hazine bonosunun faizi (1999 seçimlerinden önce vadesi dolar) 5 Haziran 1998 (Fischer’in
Türkiye ziyareti öncesi) ile 3 Temmuz 1998 (Program›n aç›klanmas›ndan 5 gün sonra) aras›nda %15 azalm›flt›r.

3 Benzer konular Rusya için Zettelmeyer (1996) taraf›ndan, ABD için de Santoni (1986) taraf›ndan ele al›nm›flt›r. Her iki
çal›flmada da faizlerdeki ve enflasyondaki düflüflün bankalar›n yarar›na olaca¤› sonucuna var›lm›flt›r.

4 Aleskerov ve Yolalan (1997, 1998) bankalar› baz› finansal oranlar›na göre gruplam›fllard›r ancak burda kullanmam›z
gereken varl›k ve yükümlülüklerin vadeleri ile ilgili bilgi bulunmamaktad›r. 

5 Yüksek enflasyonun daha de¤iflken enflasyonla ba¤lant›l› oldu¤u bilinen bir gerçektir. Örne¤in, Boyd, Levine ve Boyd
(1996) taraf›ndan kullan›lan 106 ülkeli panelde enflasyon ile standart sapmas›n›n korelasyonu 0.97 olarak
bulunmufltur.



primini sadece aç›k döviz pozisyonlar›ndan elde etmektedirler. Bankalar
ald›klar› hazine bonolar›n› ellerindeki TL mevduatlar› ile karfl›lad›klar› za-
man ise bu prim daha da küçülmekte ve Grafik 1’de de görülece¤i gibi ge-
nelde normalin üstünde bir kâra yol açmamaktad›r. Grafik 1’de günlük re-
po ve döviz sepetiyle borçlanman›n (ABD dolar›n›n prime oran› art› USD-
DEM sepetinin 7 gün ileriye yönelik de¤er kayb›) fonlama maliyeti göste-
rilmektedir. Bu grafi¤e göre, 1997 y›l› içinde hazine bonolar›n› repo yoluy-
la fonlama kârl› olmam›flt›r. Bundan da karlar›n kayna¤›n›n bütün iç borç
sto¤u de¤il, iç borç sto¤unun aç›k pozisyonla fonlanan k›sm› oldu¤u görü-
lür. Dolay›s›yla istikrar program›n›n sonucunda do¤acak iç borç düflüflü-
nün karl›l›k üstüne do¤rudan bir negatif etkisi olmayacakt›r.6

Grafik 1. Döviz ve Reponun Maliyeti 

Kaynak: Reuters

Söz konusu aç›k pozisyonlar GSY‹H’nin %5’i veya toplam iç borcun
%25’i olarak tahmin edilmektedir.7 GSY‹H’nin %5’ine %10’luk risk pri-
mini uygularsak ve istikrar program›n› takiben bu risk priminin büyük k›s-
m›n›n kaybolaca¤›n› düflünürsek, karlarda GSY‹H’nin %0.5’i kadarl›k bir
düflüfl olabilece¤ini buluruz.

3Enflasyonun Düflmesinden Türk Bankalar› Zarar Görür mü?

6 Vadeli mevduatlar›n faizi repo faizinden daha düflük olmas›na ra¤men vadeli mevduatlar›n munzam karfl›l›k ve di¤er
masraflar› vard›r. Dolay›s›yla Grafik 1’deki de¤erlendirmeye vadeli mevduatlar› da katmak sonucu de¤ifltirmeyecek-
tir. Bkz. Karaküllükçü (1998).

7 Bu hesaplanan de¤er bankalar›n resmi olarak aç›klad›¤› seviyeden yüksektir. Bu, bankalar›n ihtiyari kurallardan ka-
ç›nmas› olas›l›¤›n› gösterir. Bkz. Folkerts-Landau ve Garber (1997).
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III. Vadesiz Mevduatlardan Elde Edilen Gelir

‹lk bak›flta, vadesiz TL mevduat hesaplar› (kiflisel veya ticari) yüksek enf-
lasyon yüzünden büyük bir kar kayna¤› olarak gözükmektedir; vadesiz
mevduat hesaplar› y›lda %5 kazand›r›rken, ayn› sürede vadeli mevduat
hesaplar› bunun yirmi kat›n› kazand›rmaktad›r.

Ancak vadesiz mevduat hesaplar›ndan vadeli hesaplardan elde edile-
nin üstünde kar elde etmek için, vadesiz mevduat›n toplanmas› ve de¤er-
lendirilmesinden kaynaklanan masraflar da göz önüne al›nmal›d›r. Vade-
siz mevduat, vadeli mevduattan daha yüksek bir munzam karfl›l›k oran›na
sahiptir ve ayr›ca ATM makineleri gibi servislerin ücretsiz kullan›m›n›n
sa¤lanmas›n› gerektirmektedir. Bu tür masraflarla ilgili veriler genelde
bulunamamaktad›r.8 Ancak, ekonomik olarak durumu incelersek; gerek
bankac›l›k sektöründeki rekabet, gerekse vadesiz TL mevduat hesaplar›
yerine geçebilecek yat›r›m araçlar›n›n varl›¤› (gecelik repo ve vadesiz
DTH) dolay›s›yla masraflar›n gelirlere yak›n olmas› beklenebilir. Masraf-
lar›n gerçek boyutu belirlenemedi¤i için, vadesiz mevduat hesaplar›n›n re-
el getirisinin (vadeli mevduat hesaplar› ile karfl›laflt›r›ld›¤› zaman) %15
oldu¤unu varsayd›¤›m›zda ve bu oran› vadesiz mevduatlar›n GSY‹H ora-
n›na (%3)9 uygulad›¤›m›zda, vadesiz mevduat hesaplar›n›n bankalara
GSY‹H’nin %0.5’i kadar bir kazanç sa¤lad›¤›n› söyleyebiliriz. Bu miktar,
temelde istikrar program› sonucunda oluflacak olan kardaki azalmay› gös-
termektedir.

IV. Finansal Arac›l›k

Düflük kur riski, devlet d›fl›ndaki ekonomik brimler için reel faizin düflme-
sine ve dolay›s›yla finansal arac›l›¤›n artmas›na neden olacakt›r. Ayr›ca
enflasyon finans sektörünün verimlili¤ini negatif olarak etkiledi¤inden,
enflasyon düfltü¤ünde kredi miktar› artacakt›r (Boyd, Levine ve Smith,
(1996)). Nitekim baflta Brezilya olmak üzere baz› Latin Amerika ülkeleri-
ne bak›ld›¤›nda, bankalar›n enflasyondaki ani düflüfl ile vadesiz mevduat
hesaplar›ndan elde edilen gelirdeki ve ödemeler aras›ndaki at›l paradaki
(float)10 düflüflü (GSY‹H’n›n %4’ü olarak tahmin edilmektedir) ticari kre-
dileri art›rarak kompanse ettikleri görülür. Baz› bankalar›n problemlerine

4 Caroline Van Rijckeghem

8 Vadesiz mevduatlar›n yaratt›¤› masraflar› de¤erlendirirken ifl gücü ve sermayenin ne gibi görevlere tahsis edildi¤ini
incelemek gerekir. Bu alanda baz› bankalar için çal›flmalar yap›lm›flt›r. (Yap› Kredi ve Garanti)

9 Bankalar Birli¤i, 1997.
10 “Float”, bankalar›n müflterilerin hesaplar›na geçirmeden önce ellerinde geçici olarak tuttuklar› kaynaklara verilen

isimdir. Bankalar›n büyük k›sm› yeniden yap›lanm›flt›r, (Bankalar›n say›s› Temmuz 1994’de 271 iken 1997 sonunda 



ra¤men, ortalama karl›l›k Temmuz 1997’de %12 gibi yüksek düzeylerde
seyretmifltir. Piyasa de¤erleri 8-10 milyar dolar olan Bradesco and Itau gi-
bi en büyük iki özel bankan›n borsa fiyatlar›ndaki ç›k›fl, beklentilerin kar-
lar›n yükselmesi yönünde oldu¤unu göstermektedir (Grafik 2). 1994 so-
nundaki Meksika krizine kadar bu bankalar›n borsa fiyatlar› düflmemifltir.
1998 sonunda ise, bu bankalar›n borsa fiyatlar›, Temmuz 1994 seviyeleri-
nin birkaç kat› üstünde seyretmekteydi.

Grafik 2. Brezilya’n›n En Büyük Bankalar›n›n Hisse Fiyatlar›,

May›s 1994 - May›s 1998

Boyd, Levine ve Smith’in (1996) çal›flmas› enflasyon ile finans sektö-
rünün özel sektöre verdi¤i krediler aras›nda negatif bir iliflki ortaya koy-
maktad›r. 99 ülkeyi kapsayan çal›flmada, 1960-89 y›llar› aras›ndaki enf-
lasyon seviyelerine göre 4 gruba ayr›lm›fl, ortalama enflasyon oran› %70
olan grupta finans sektörünün özel sektörden olan alacaklar›n›n
GSY‹H’nin sadece %15’i oldu¤unu, buna karfl›l›k ortalama enflasyon ora-
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248’e düflmüfltür.) ancak bunun Meksika krizi sonucunda ortaya ç›kan Tekila Etkisinin etkisiyle yaflanan bir kredi pat-
lamas› (Real plan›n›n ilk 6 ay›nda vadesiz mevduatlar %165, vadeli mevduatlar %40 artt› ve bunun sonucu olarak
bankalar›n verdi¤i krediler ilk 8 ayda %44 artt›) sonucu oldu¤u görülmektedir. (‹stikrar paketinin dogrudan bir sonu-
cu de¤ildir.) Brezilya bankac›l›k sektöründeki geliflmelerin daha detayl› aç›klamas› Maliye Bakanl›¤› Ekonomik Po-
litika Müsteflarl›¤›’n›n “Restructuring of the Financial Sector” (de Barros, Loyola, Bogdanski, 1998) ve “Restructu-
ring the Brazilian Banking System”, Brasilia, (de Barros ve de Almedia, 1996) ile Van Rijckeghem (1998)’de bulu-
nabilir.
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n› %5 olan grupta bu oran›n %34 oldu¤unu ortaya koymaktad›r.11 Finans
sektörünün özel sektöre verdi¤i krediler, ekonomik geliflmenin seviyesi,
politik istikrar, kara borsa döviz kuru primi ve devletin harcamalar› kont-
rol edildikten sonra da enflasyon ile istatistiki olarak önemli bir korelas-
yona sahiptir. 

Di¤er geliflen piyasalar ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, Türkiye’nin finansal
arac›l›k konusunda daha alabilece¤i çok yol oldu¤u görülmektedir. Tablo
1’den de anlafl›laca¤› gibi Türkiye, 1997 y›l›nda bu konuda 14 geliflen pi-
yasa aras›nda en düflük ikinci s›rada yer alm›flt›r. Bu say›lardan karl›l›k
aç›s›ndan bir sonuç ç›karmak zor olsa da, finansal arac›l›k için haz›r olan
bankalar›n karlar›n›n büyük ölçüde artabilece¤i aç›kt›r.

Tablo 1. Geliflen Piyasalardaki Finansal Arac›l›k, 1997 (GSY‹H %)

Arjantin 19 Endonezya 65

Türkiye 21 Güney Kore 71

Hindistan 25 Güney Afrika 73

Brezilya 26 ‹srail 74

M›s›r 38 Singapur 100

Filipinler 53 Tayland 103

fiili 56 Malezya 133

Kaynak: Uluslararas› Para Fonu (IMF), Uluslararas› Finans ‹statistikleri (IFS), 1997.

V. Vade Fark› Yoluyla Faiz Etkisi

Bankalar, arac›l›¤›n gere¤i olarak, k›sa vadeli borçlan›p uzun vadeli borç
verdi¤i için faizlerdeki de¤iflimin bankalar›n kârl›l›¤› üzerinde etkisi ola-
cakt›r Faizlerdeki bir de¤iflikli¤in (azalman›n) etkisi iki flekilde anlafl›la-
bilmektedir. Birincisi, mevduatlar›n vadesinin k›salmas› nedeniyle faiz
harcamalar› düflse de, faiz gelirleri ayn› (yüksek) kalacakt›r. Krediler ve
menkul k›ymetlerden gelen faiz geliri, vadeleri daha uzun oldu¤u için an-
cak daha sonra ayarlanabilece¤inden, düflecektir. Böylece faizlerdeki bir
düflüfl sonucu bütün kontratlar enflasyon beklentisindeki de¤iflikli¤i içeren
yeni faizlerle yenilenene kadar, bankalar›n net faiz gelirlerinde bir art›fl
görülecektir. Faizlerdeki de¤iflimin etkisine bir baflka bak›fl yolu da ban-
kalar›n varl›k ve yükümlülüklerinin iskontolu bugünkü de¤erlerinin (pre-
sent discounted value, PDV) hesaplanmas›d›r. Faizlerdeki bir düflüfl hem
varl›klar›n hem de yükümlülüklerin PDV’›nda bir art›fla yol açacakt›r.

6 Caroline Van Rijckeghem

11 Finansal alacaklar için IFS’in 32d sat›r› kullan›lm›flt›r.



Mevcut bulunan yat›r›m araçlar›, üzerlerinde yazan oran de¤iflmeyece¤i
için, faizlerdeki bir düflüflle daha de¤erli hale gelecektir ve piyasada ge-
çerli olan faizin üzerinde bir getiri sa¤layacaklard›r. Bankalar k›sa vadeli
borçlan›p uzun vadeli borç verdikleri için varl›klar›n PDV’si yükümlülük-
lerinkinden daha çok artacakt›r.12 Böylece bankalar faizlerin düflüflünden
karl› ç›kacaklard›r. Dikkat edilecek olursa faizlerin etkisi konusunda bu
iki bak›fl yolu da ayn› sonucu vermektedir. 

5.1.  Vade Fark› Analizi

Bu yöntemle belli bir vadeye ait varl›k ve yükümlülüklerin aras›ndaki fark
hesaplan›r. Fark büyükse faiz de¤iflikliklerine daha fazla duyarl›l›k göste-
rir ve faizlerdeki bir düflüfl faiz gelirinde art›fla yol açar. Bu hesaplamada
sadece faize duyarl›, yani getirisi enflasyona endekslenmemifl varl›k ve
yükümlülükler dikkate al›n›r. Zira, varl›k ve yükümlülükler enflasyona
endekslendi¤i zaman ortaya ç›kacak vade fark› faiz gelirinde de¤iflikli¤e
yol açmayacakt›r. 

Varl›klar ve yükümlülükler aras›ndaki fark genelde sabitlenen döneme
göre de¤iflir. Bankalar k›sa vadeli borçlan›p uzun vadeli borç verdi¤i için
k›sa dönemlerde fark büyük olur; örne¤in, genelde bir aydan k›sa vadeli
yükümlülükler ayn› vadedeki varl›klardan daha fazlad›r. Di¤er yandan ye-
teri kadar uzun dönemler için fark s›f›ra yaklafl›r (toplam yükümlülükler
toplam varl›klara eflitlenir). Uygulamada mecburen keyfi bir süre seçildi-
¤i için bu yöntem bankalar›n bilançosunun PDV’sindeki etkiyi inceleyen
"süre analizi"nden (duration analysis) farkl› sonuçlar verir.13

Çilli ve Kaplan (1997) fark dönemini alt› ay olarak belirleyerek vade
fark› analizini Türkiye’ye uygulam›fllard›r. Döviz cinsinden varl›k ve yü-
kümlülükler faiz oranlar›, enflasyon ve devalüasyon ile otomatik olarak
belirlendi¤i için kullan›lmam›flt›r. Hesaplamalarda TL varl›klar›n›n %64’ü
ve TL yükümlülüklerinin %88’inin 6 ay veya daha az vadeye sahip oldu-
¤unu bulurlar.14 Bu, 1996 fiyatlar› ile 800 trilyon TL’lik bir vade fark›n›
göstermektedir. Buna dayanarak faizlerdeki %10’luk bir düflüflün net faiz
gelirlerinde 80 trilyonluk, veya faize duyarl› yükümlülüklerin (bilanço d›-
fl› kalemler hariç) %2.6’s› kadar bir kazanca yol açaca¤› sonucuna varm›fl-
lard›r. Ayn› hesaplamalar repo gibi bilanço d›fl› kalemleri dahil edilerek de
yap›lm›flt›r. Yükümlülüklerin vadesini düflüren bu kalemler de kat›ld›¤›n-
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12 Örne¤in, repo gibi çok k›sa vadeli yükümlülüklerin de¤eri faiz de¤ifliklikleri karfl›s›nda neredeyse hiç de¤iflmez.
13 Bkz. Bölüm 5.2.
14 Veriler Aral›k 1996’ya aittir.



da vade fark› beklenenden daha fazla ç›kar. Bulunan vade fark› 3 katril-
yon olup, bu da faizlerdeki %10’luk bir düflüflün net faiz gelirlerinde 300
trilyonluk bir art›fla yol açaca¤› anlam›na gelir.

Devlet ve özel bankalar için yap›lan benzer uygulamalarda ise, bilan-
ço d›fl› kalemleri de göz önüne al›rsak, faizlerdeki %10’luk bir düflüflün,
devlet bankalar› için 136 trilyon TL’lik, özel bankalar için de 150 trilyon
TL’lik net faiz geliri art›fl›na yol açaca¤› görülmüfltür.

Bu sonuçlar, söz konusu farka y›ll›k faiz uyguland›¤› için biraz yan›l-
t›c› olmaktad›r. Zira bu flekilde, 6 ayl›k süredeki vade uyumsuzlu¤unun bir
faiz düflüflünü takip eden alt› ay boyunca devam etti¤i ve bu süreyi takip
eden bir y›l için de devam edece¤i varsay›lmaktad›r. Ancak, bu flekilde fa-
iz gelirlerindeki de¤iflim, söz konusu fark ile y›ll›k faiz oran›n›n çarp›m›-
na eflit olur. Bir vade fark›n›n bir y›ldan uzun sürmesi durumunda ise net
faiz gelirindeki art›fl daha büyük olacakt›r. Di¤er taraftan bir vade fark›n›n
k›sa fark periyodlar› yerine yaln›z alt› aya yak›n süreler için ortaya ç›kma-
s›, net faiz gelirindeki de¤iflimin daha az olmas›na yol açar. Varl›k ve yü-
kümlülüklerin vade yap›s›n›n bütün olarak net faiz gelirleri üstünde bir et-
kisi vard›r; ancak sadece tek bir fark periyodundaki vade fark›na bakmak
bu etkiyi göstermeyebilir.

Bu yönteme iliflkin bir baflka sorun da faiz ödemelerinin yap›s›n›n yü-
kümlülükler üzerindeki etkisiyle ilgilidir. Net faiz ödemeleri, faizlerin ve
dolay›s›yla faiz gelirinin gecikmeli olarak düflmesine ba¤l› olarak artar.
Faiz gelirinin net bugünkü de¤erine katk›s› ise, faiz ödemesinin vadesin-
den önce yap›l›p yap›lmamas›na ba¤l›d›r. Bu, vade fark› analizinde dikka-
te al›nmamaktad›r. Böylece ayn› vade fark›na sahip iki bankadan biri ba-
lon krediler15 verirken di¤eri verdi¤i kredilerin ana paras›n› kredinin veril-
di¤i tarih ile geri ödenece¤i tarih aras›nda amorti etse bile faiz oran›ndaki
de¤iflikliklerden ayn› flekilde etkileniyor gibi gözükecektir. Ancak eflit fa-
iz de¤ifliklikleri karfl›s›nda ödemelerin ortalama tarihi daha geç oldu¤u
için, balon krediler veren bankan›n net faiz gelirlerinin PDV’sinde daha
büyük bir art›fl olacakt›r.

Özetlemek gerekirse, yukar›daki iki paragrafta anlat›lanlar göstermek-
tedir ki, vade fark› yöntemi her ne kadar faiz riskine karfl› duyarl›l›¤›n bir
göstergesini sa¤lamas› aç›s›ndan yararl› olsa da herhangi bir an için faiz
riskinin kesin bir göstergesi olamamaktad›r; örne¤in, belli bir fark döne-
minde varl›k ve yükümlülükler aras›ndaki fark›n artmas› önemli bir iflaret
olabilir.

8 Caroline Van Rijckeghem

15 Düzenli ödemelerin sadece faiz ödemesi oldu¤u ve ana paran›n vadenin sonunda ödendi¤i krediler.



5.2.  Süre Analizi (Duration Analysis)

Faizlerdeki de¤iflikli¤in bankalar›n hisse de¤erlerinin büyüklü¤üne olan
etkisi süre analizi ile elde edilebilir ve yaklafl›k olarak 

- (dA * A - dL * L) * _ i / (1 + i)

fleklinde ifade edilebilir. (A varl›klar›, L yükümlülükleri, dA varl›klar›n
"süresini", dL yükümlülüklerin "süresini" ve i faiz oran›n› gösterir). Süre
(duration), ödemelerin zaman›n› ölçer ve ödemelerin vadesinin a¤›rl›kl›
ortalamas› olarak tan›mlan›r.16

Süre, bir varl›k veya borcun faize olan duyarl›l›¤›n› ölçmek için "va-
de"den daha iyi bir ölçüdür çünkü bütün para ak›fl›n› hesaba katan bir öl-
çüdür. Yani, varl›k veya borcun vadesinin yan› s›ra faiz ödemelerini de
içerir. Ancak bu yüzden de süreyi hesaplamak için gereken veriler daha
fazlad›r ve teknik olarak daha zordur. Sabit getirili TL cinsinden varl›k ve
yükümlülüklerin 1996 y›l›17 için vade yap›s› Çilli ve Kaplan (1997)’de bu-
lunabilir. Faiz ödemelerinin zamanlar› ile ilgili bilgi ise mevcut de¤ildir.18

Süre analizi sadece faiz oranlar›ndaki küçük de¤ifliklikler için geçerli
olan bir yaklafl›k hesaplama yöntemidir. Ele al›nan durumda de¤iflimler
büyük oldu¤u için burada bir simulasyon yap›lm›flt›r. Temel düflünce çok
basittir. Bankalar›n varl›k ve yükümlülüklerinin PDV’si yeni bir faiz ora-
n› için tekrar hesaplanmaktad›r. Bu yöntemin ayr›nt›lar› ekte verilmekte-
dir. 

Yapaca¤›m›z analizde kullanaca¤›m›z veriler baz› k›s›tlamalara ra¤-
men, bir fikir verecektir. Birincisi, ço¤unlukla repo olan bilanço d›fl› ka-
lemlerin veriler aras›nda yer almamas›d›r. Repolar kullan›lan menkul k›y-
metlerin vadesinden daha k›sa bir vadeye sahip olduklar› için faizlerin dü-
flüflünden kaynaklanan faydan›n oldu¤undan az gözükmesine yol açacak-
t›r. ‹kinci olarak, faiz getirmeyen varl›klar (nakit para ve munzam karfl›-
l›klar›) ve yükümlülükler (vadesiz mevduat hesaplar›) kulland›¤›m›z veri-
ler içerisinde yer almaktad›r. Bu varl›k ve yükümlülükler hem faiz getir-
medikleri hem de k›sa vadeli olduklar› için, varl›k ve yükümlülüklerin sü-
resinin olmas› gerekenden daha k›sa hesaplanmas›na yol açacaklard›r. Fa-
iz getirmeyen TL varl›klar TL vadesiz mevduat hesaplar›n›n yar›s›ndan az

9Enflasyonun Düflmesinden Türk Bankalar› Zarar Görür mü?

16 A¤›rl›klar bu ödemelerin PDV’lerine denk gelmektedir (Kohn, 1994).
17 Verinin al›nd›¤› Merkez Bankas› anketine devam edilmedi¤i için daha yak›n tarihli veri bulunamamaktad›r. Veriler

gerçek vade yerine vadenin bitimine kadar olan süreyi ölçer.
18 Uzun vadeli borçlanman›n ço¤u döviz cinsinden yap›lmaktad›r. Türkiye’de borçlanma için çok  de¤iflken bir faiz yok-

tur.



olmas› (Türkiye Bankalar Birli¤i (1996)) faizlerin düflüflünden kaynakla-
nan faydan›n olmas› gerekenden daha yüksek hesaplanmas›na yol açacak-
t›r. Verilerdeki üçüncü sorun, analizimizde bütün kontratlar›n ilk anlafl›lan
faizler ile gerçeklefltirildi¤i varsay›lmas›d›r. Bir baflka deyiflle borçlular›n
borçlar›n› önceden ödemesinin ve yeniden finanse etmelerinin mümkün
olmad›¤› ve ödeme yükümlülüklerini yerine getirme durumlar›n›n artma-
d›¤› varsay›lmaktad›r. ‹stiktar program›n› takiben eski kontratlardaki ex-
post reel faizin artaca¤› düflünülürse, kontratlar›n yeniden yaz›lmas› ve
ödeme yükümlülüklerinin yerine getirilememe olas›l›¤›n›n artmas› muhte-
meldir ve bunlar bankalar için olumsuz geliflmelerdir. Analizimiz ayn› za-
manda bankalar›n faiz riskine karfl› riskten korunma "hedge" olas›l›¤›n›
gözard› eder. Böyle bir "hedging", bankalar›n faiz de¤ifliklikleri karfl›s›n-
da daha az kazanç elde etmesine yol açar. Dördüncü olarak da faiz ve ana-
para ödemelerinin yap›s›n›n bilinmemesinden söz edebiliriz. Süre analizi
için gerçek yap›y› bilmek çok önemlidir çünkü balon krediler belli bir sü-
reye amorti edilmifl borçlarla karfl›laflt›r›ld›¤›nda daha yüksek süreler bu-
lunmas›na yol açacakt›r. Türkiye’deki borçlar›n, devlet ka¤›tlar› da dahil
olmak üzere, ço¤unlu¤u balon kredi fleklinde oldu¤u için bu veri k›s›tla-
mas› sorununu önemsemeyebiliriz.19

Bu verileri kullanarak, varl›k ve borçlar için balon yap›s›n› varsayarak
yapt›¤›m›z hesaplamalar sonucunda varl›klar›n süresini, dA, 4.5 ay, yü-
kümlülüklerin süresini de, dL, 2.7 ay oldu¤u ortaya konuldu. Bankalar›n
ifllevi mevduat toplay›p onlar› kredi olarak vermek (vade transformasyo-
nu) oldu¤u için yükümlülüklerin süresi varl›klar›n süresinden bekledi¤i-
miz gibi daha k›sa ç›km›flt›r. Bu da bankalar›n faizlerdeki düflüflten fayda-
lanaca¤› anlam›na gelmektedir.

Bundan sonra ekte anlat›lan yöntem kullan›larak faizlerdeki olas› bir
de¤iflikli¤in bankalar›n varl›k ve yükümlülüklerinin PDV’si üstündeki et-
kisini hesaplayan bir simulasyon yap›lm›flt›r. Buna göre ayl›k faizin
%6.5’den %0.5’e düflmesi bankalar›n de¤erinde TL varl›klar›n %17’si ka-
dar veya GSY‹H’n›n %4.2’si kadar bir art›fla yol açacakt›r.20

Bulunan bu büyük etki sadece teorik midir? ‹stanbul Menkul K›ymet-
ler Borsas›’na kay›tl› 11 banka için yap›lan regresyon analizi bu büyük et-
kinin teorik olmad›¤›n› göstermektedir. Bankalar›n hisse senedi fiyatlar›-
n›n ayl›k yüzde de¤ifliminin ayl›k mevduat faizinin bir transformasyonu
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19 Yükümlülük taraf›nda baflka sorun yoktur: Bankan›n bilançosunda mevduatlar a¤›rl›ktad›r ve bunlar do¤al olarak
balon yap›s›ndad›rlar. (Faizler sürekli birikir ve anapara ancak para çekildi¤inde geri ödenir).

20 Simulasyon tekni¤inin ayr›nt›lar› için bkz. Van Rijckeghem (1998)



üzerine yap›lan regresyonda 6 banka için faizin katsay›s› %5 seviyesinde
istatistiki olarak önemlidir. * i / (1 + i)'in katsay›lar› 0.8 ile 2.1 aras›nda
de¤iflmektedir. Örne¤in %100 seviyesindeki bir faiz oran›nda, faizlerdeki
%1’lik bir art›fl, hisse senedi fiyatlar›nda %0.4-1 oran›nda bir düflüfle yol
açacakt›r. fiubat 1991 – Eylül 1997 dönemini kapsayan bu regresyonlarda
beklenmeyen  enflasyon21 ve borsan›n genel hareketi, ‹MKB S›nai Endek-
si’ne göre de kontrol edilmifltir.22

VI. ‹stikrar Program›n›n Türk Bankalar› Üzerindeki Di¤er K›sa Vadeli

Etkileri

6.1. Bankalar ve Kurumlar›n Finansal Durumlar›yla ‹lgili Süprizler

Enflasyon muhasebesinin uygulanmamas› finansal raporlarda kazançlar›n
olduklar›ndan fazla bildirilmesine yol açabilir. Tarihsel maliyet afl›nmas›
ve envanter hesaplanmas› dolay›s›yla enflasyon, finansal raporlarda ka-
zançlar›n olduklar›ndan fazla bildirilmesine yol açar. H›zl› afl›nma hesab›-
n› kolaylaflt›ran hükümler sayesinde bu durum Türkiye için büyük bir so-
run de¤ildir. Yine de afl›r› kazanç bildirimleri oldu¤u sürece kurumlar›n ve
bankalar›n gerçek finansal durumlar›n›n ortaya ç›kmas›yla borsadaki de-
¤erlerinin düfltü¤ü görülebilir. Bu, piyasa taraf›ndan henüz iskonto edil-
memifl enflasyonun etkisine ba¤l›d›r. Bu konunun ele al›nd›¤› ABD ve
Kanada gibi ülkelerde enflasyondan ar›nd›r›lm›fl raporlaman›n piyasa de-
¤erini çok etkilemedi¤i görülmüfltür; ancak, yüksek enflasyonlu bir ülke-
de sonuçlar farkl› olabilir. 

6.2. Sermaye Girifli

‹stikrar program› sonucunda bankac›l›k sektörünün arac›l›¤›yla ülkeye bü-
yük miktarda sermaye girifli beklenir. Bu sermaye hareketi k›sa vadede
bankalara kar sa¤lasa da daha sonra bankalar›n duyarl›l›¤›n› art›r›r.23 Ayn›
flekilde para arz›n›n bir nominal ç›pa olarak kullan›lmas› ve sermaye gi-
rifllerinin parasal sterilizasyona tabi tutulmas› durumunda, istikrar progra-
m› (istikrar program›ndan önceki kontratlar›n ex-post reel faizlerinin art-
mas›n›n yan›s›ra) yeni kontratlar›n reel faizlerinin daha yüksek olmas›na
yol açabilir. Her iki senaryo da bankalar için sorun yarat›r.
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21 Beklenmeyen enflasyon için Alper ve Üçer (1998) taraf›ndan hesaplanan zaman serisi analizinin sonucunda geriye
kalan hata serisi kullan›lm›flt›r.

22 Daha fazla ayr›nt› Van Rijckeghem (1998)’de verilmifltir. Güner and Daniflo¤lu-Rhoades (1998) de bu konuyu inceler
ve benzer sonuçlar bulur.

23 Dünya Bankas›, 1997.



6.3. Reel Faiz Hareketleri

Bir istikrar program›n›n ard›ndan reel faizlerin uzun vadede düflmesi bek-
lense de24 para arz›na dayal› istikrar planlar›nda oldu¤u gibi istikrar prog-
ram›n›n hemen ard›ndan reel faizlerde s›k› para politikas› sonucu bir art›fl
görülür. Döviz kuruna dayal› istikrar programlar›nda ise reel faizlerin düfl-
mesi beklenir.25 Bu tür programlarda reel faizlerin art›fl› literatürde ikinci
bir ç›pa olarak para arz›n›n kullan›lmas›na ba¤lanm›flt›r (Vegh, 1992).
Yüksek reel faizler, borçlular›n yükümlülüklerini yerine getirememe ola-
s›l›¤›n›n artt›rmas› nedeniyle bankalar için olumsuz sonuçlara yol açar,
ancak yüksek reel faizlerin ekonominin geneli ve özellikle bankalar için
oluflturdu¤u sonuçlar bu çal›flman›n konusu d›fl›ndad›r.

6.4. Üretimdeki Geliflmeler

Bu çal›flmada ele al›nmayan önemli bir baflka konu da bir istikrar progra-
m›n›n üretim üzerindeki genel etkileridir. Türkiye’de bankalar,
GSY‹H’nin büyük bir k›sm›n› üreten büyük flirket gruplar› ile yak›n ilifl-
kilere sahiptir. Bu gruplar›n istikrar program› karfl›s›ndaki tepkileri belki
de bu çal›flmada söz edilen öteki unsurlar kadar önemlidir, ancak bu çal›fl-
man›n konusu d›fl›ndad›r. Genel olarak flunu önerebiliriz: ‹stikrar progra-
m›n›n büyüme konusundaki sonuçlar› çok negatif de¤ilse, bankalar›n ba¤-
l› bulunduklar› holdinglerin durumlar› genelde çok bozulmayaca¤›ndan,
bu bankalar›n istikrar flokunu baflar›yla atlatmalar› beklenebilir. 

VII. Sonuç

Bu makalede ele al›nd›¤› gibi, teorik çerçeve, ampirik bulgular ve Brezil-
ya’da yaflananlar, istikrar program›n›n bankac›l›k sektörü üzerinde varsa-
y›lanlar›n aksine, baz› olumlu etkilerininde olabilecegini gösteriyor. Aç›k
pozisyonlardan kazan›lan risk primi ve vadesiz mevduatlardan elde edilen
enflasyon gelirlerinin yok olmas›yla karl›l›kta kal›c› düflüfller beklenebilir.
Bu kay›p GSY‹H’n›n %1’i olarak tahmin edilebilir. Ancak, bu kay›plar›n
yan›nda faizlerin düflmesi ile artan finansal arac›l›k dolay›s›yla gelecek
kal›c› kazançlar ve bankalar›n uzun vadeli borç verip k›sa vadeli borçlan-
mas› sonucunda gelecek geçici kazançlar› ihmal etmemek gerekir. Bunla-
r›n tam olarak ölçülmeleri zor olsa da, ihmal edilemeyecek kadar büyük
olduklar›n› söylemek mümkündür. Türkiye–1997’de özel sektör kredisi-
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24 Risk primindeki düflüfl sonucunda. Bkz. bir önceki bölüm.
25 Bunun sebebi, bafllang›çta enflasyonun döviz kurlar›ndaki de¤iflimden daha az düflmesidir. E¤er faiz paritesi geçerli

ise reel faiz düfler. Bkz. Vegh (1992)



nin GSY‹H’ya oran›n›n  %21 oldu¤unu da düflünüldü¤ünde- geliflen piya-
salar aras›nda en düflük finansal arac›l›k oranlar›ndan birine sahiptir.
Boyd, Levine ve Smith (1996)’in çal›flmas›na göre ise, enflasyon oranlar›
ortalama %40’in üzerinde olan ülkeler diger ülkeler ile karfl›laflt›r›ld›¤›n-
da GSY‹H’nin %17’si daha az (özel sektöre) kredi vermektedirler. Bu,  en
aç›k flekilde Türk banka sisteminin düflük enflasyon ortam›ndaki büyüme
potansiyalini göstermektedir.

Faiz riskinin bir istikrar program›n› takip eden faiz düflüflü durumunda
bankalar›n yarar›na iflledi¤ini göstermek için yap›lan ve borçlar›n ödene-
memesini, yeniden görüflülmesini, bilanço d›fl› kalemleri vs. dikkate alma-
yan simulasyon bankalar›n karlar›nda GSY‹H’nin %4.2’si kadar bir art›fl
olaca¤› sonucunu vermektedir.26 Faiz oranlar› ile bankalar›n hisse senedi
fiyatlar› aras›ndaki iliflki ise regresyon analizi ile do¤rulanmakta ve bulu-
nan katsay›lar faizlerdeki %1’lik düflüflün bankalar›n piyasa de¤erlerinde
%0.4-1.1’lik bir art›fla yol açaca¤›n› göstermektedir. Ekonomik koflullar›n
de¤iflmesinin sonucu olarak kontratlar yeniden görüflülebilece¤i için faiz-
lerdeki %100’lük bir düflüflün sonuçlar›n› incelemek yan›lt›c› olsa da, bu
bulgular bankalar için yukar›da bulunan GSY‹H’nin %1’i kadarl›k düflü-
flü en az›ndan istikrar program›n› takip eden ilk y›l için dengeleyebilecek
kadar büyük kar art›fllar› anlam›na gelmektedir.

Son olarak, Brezilya deneyimi incelendi¤inde Brezilya’daki bir çok
banka, enflasyondaki düflüfl ve enflasyon sonucu bankalara olan transfer-
lerdeki GSY‹H’nin %4’ü kadar olan kay›pla bafla ç›km›fl ve büyük özel
bankalar borsadaki de¤erlerini koruyabilmifllerdir. Baz› bankalar ise iflas
etmifl ve tasviye edilmifllerdir. Burada ilginç olan enflasyon vergisindeki
kayb›n bu iflaslar›n en önemli sebebini oluflturmamas›d›r. ‹stikrar progra-
m›n›n sonucu olarak bir kredi patlamas› yaflanm›fl, Meksika krizi ile bera-
ber ödemeler dengesini koruma amac›yla uygulanan politikalar bu patla-
ma ile birlikte para arz›n›n k›s›lmas›na yol açm›fl, bunun sonucunda da fa-
izler yükselmifl, büyüme yavafllam›fl ve bir çok kriz bu nedenle ç›km›flt›r.
Buradan Türkiye’nin izlemesi gereken politika konusunda da bir ders ç›-
kabilir: ‹ktisat politikas›n› yapan merciler istikrar program›n›n uygulan-
mas›n› takip eden dönemde dikkatli olmal›, kredi ve risk de¤erlendirme
faaliyetlerini desteklemeli, kontrolsuz bir kredi patlamas›n› engelleyecek
tedbirleri almal› ve ihtiyati kurallar› ve uygulamalar› art›rmal›d›rlar. 
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26 Bu simulasyonlarda faizlerin y›ll›k %100’den %10’a düflece¤i varsay›l›r.



Ek : Simulasyon Yöntemi

Ana paras› m olarak gösterilen ve vadesi T zaman sonra gelecek olan bir
borç ele alal›m. Ödemelerin PDV’si (pt) flöyle olacakt›r:

p1 = i0*m / (1+i)
p2 = i0*m / (1+i)2

...
pT = (1+ i0)*m / (1+i)T

Burada i0 borçlan›lan faizi, i ise, piyasada o anda geçerli olan faiz ora-
n›n› gösterir. Burada düz bir getiri e¤risi varsay›lm›flt›r (ayn› faiz bütün
vadeleri iskonto edebilir). E¤er bütün borçlar›n "balon" fleklinde oldu¤u-
nu (balloon payments: tamam› son vadesinde ödenen borç) ve borç faiz
oran›n›n vadeler aras›nda ayn› oldu¤unu varsayarsak borçlar› (m) bir ara-
ya getirerek vadesi t olan bütün borçlar› Mt olarak göstermek mümkündür.
O zaman ödemeler flu flekilde olacakt›r:

P1 = [(1+i0) * M1 + i0 * M2+...+i0 * MT] / (1+i)

P2 = [(1+i0) * M2 + ... + i0 * MT] / (1+i)2

...
PT = (1+i0) * MT / (1+i)T

Mt üzerine veri bulunabilirse bu Pt’leri hesaplamak kolayd›r ve de¤iflik
i de¤erleri için simulasyon yap›labilir. Sürenin hesaplanmas› da flöyledir:

d = (1*P1 / P) +(2*P2 / P) + (3*P3 / P) + ...+ (T*PT / P)

P = P1 + P2 + ... + PT
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DO⁄U ASYA EKONOM‹LER‹NDEK‹ F‹NANSAL
KR‹Z‹N NEDENLER‹ VE ETK‹LER‹

Kas›m EREN*

Özet

1997 y›l›nda dünya ekonomisi Do¤u Asya ülkelerinin ekonomik krizine tan›k
olmufltur. Bölgenin ço¤u ülkeleri bu geliflmeden önemli ölçüde etkilenmifller-
dir. Bu çal›flmada Do¤u Asya krizinin neden ve etkileri incelenecektir. Bu ne-
denle kriz öncesi dönemi göz önüne almak yararl› olacakt›r. Buna koflut ola-
rak Do¤u Asya’n›n geliflmekte olan ülkelerine sermaye ak›m› ve ekonomik
göstergeleri de¤erlendirilecektir.

I. Girifl

Asya ve Latin Amerika’n›n geliflmekte olan ülkelerine 1990-94 y›llar› ara-
s›nda, sermaye hesaplar› dengesi ile ölçülen yaklafl›k 670 milyar $  yaban-
c› sermaye ak›m› olmufltur. Bu rakam, borç krizinin ve bu ülkelerin ço¤u-
nun uluslararas› sermaye piyasalar›na girmedi¤i veya çok az yer alabildi-
¤i önceki befl y›ll›k dönemin 133 milyar $’l›k düzeyinin  yaklafl›k befl ka-
t›d›r. Aral›k 1994’teki Meksika kriziyle birlikte, geliflmekte olan ülkelere
sermaye ak›m›nda önemli azalmalar olmas›na ra¤men, bir çok durumda
sermaye ak›mlar› devam etmifltir (Calvo vd.).

Tablo-1: Y›ll›k Uzun Dönemli Özel Sermaye Ak›mlar› (Bölgelere göre)

(Milyar$)

Bölge 1978-81 1982-89 1990 1991 1992 1993
Sahra Afrikas› 4.7 2.5 0.9 1.5 0.7 2.1
Do¤u Asya ve Pasifikler 7.9 9.6 20.5 25.6 42.5 62.8
Latin Amerika ve Karaibl. 28.9 10.3 10.7 22.8 27.9 57.7
Orta Do¤u ve K. Afrika 4.1 3.5 0.2 -0.1 1.6 1.6
Güney Asya 0.7 2.8 2.6 3.0 1.8 5.6
Avrupa ve Orta Asya 7.3 5.8 9.6 4.6 24.3 27.8

Kaynak: Eduardo-Fernandez Arias and Peter J. Montiel, “The Surge in Capital Inflows to Developing Countries: An
Analytical Overview,” The World Bank Economic Review, Vol.10, January 1996.
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1990’larda uluslararas› sermaye ak›mlar›n› teflvik eden faktörler flöyle-
ce özetlenebilir:

1-Dünyada faiz hadlerinde devam eden düflüfl,
2-Amerika Birleflik Devletleri Japonya ve Avrupa’n›n ço¤u

ülkesindeki durgunluk,
3-Ço¤u a¤›r borçlu ülkelerin yabanc› kreditörleri ile iliflkilerinin

ilerletilmesinde ortaya koyduklar› geliflme,
4-Ticaret ve sermaye piyasalar›n›n liberalizasyonunu da kapsayan

piyasa reformu yan›nda sa¤lam para ve maliye politikalar›n›n
benimsenmeye bafllanmas› (Calvo vd.).

Sermaye ak›mlar›n›n nedenlerini anlamak ve belki krizin nedenlerini
de ortaya koymak için ortak ve farkl› özelliklerini de¤erlendirmek gerek-
li ve belki de krizin nedenlerini ortaya koymak için bölge ülkelerinin or-
tak ve farkl› özelliklerini de¤erlendirmek gereklidir. 

II. Do¤u Asya Ülkelerinin Ortak Özellikleri

2.1. Yüksek Büyüme H›zlar›: 

Asya ülkeleri, geçen on y›l içerisinde yüksek büyüme h›zlar› gerçeklefltir-
mifllerdir. Buna, yüksek yat›r›m oranlar› ve tasarruf oranlar› efllik etmifltir.

Tablo-2: Asya Ülkelerinin Reel Ekonomik Büyüme H›zlar› (GSY‹H) (%)

1975-82 1983-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kore 7.0 9.6 9.5 9.1 5.1 5.8 8.6 8.9 7.1 6.0
Endonezya 6.2 5.5 9.0 8.9 7.2 7.3 7.5 8.2 8.0 5.0
Malezya 7.1 5.4 9.6 8.6 7.8 8.3 9.2 9.5 8.6 7.0
Filipinler 5.6 1.1 3.0 -0.6 0.3 2.1 4.4 4.8 5.7 4.3
Singapur 8.0 6.9 9.0 7.3 6.2 10.4 10.5 8.8 7.0 7.2
Tayland 7.0 8.1 11.6 8.1 8.2 8.5 8.9 8.7 6.4 0.6
Hong Kong 5.0 6.2 6.2 5.5 3.9 5.0 5.3
Çin 6.0 10.7 3.8 9.2 14.2 13.5 12.6 10.5 9.6 8.8
Tayvan 8.5 9.2 5.4 7.6 6.8 6.3 6.5 6.0 5.7 6.7

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, December 1997’den aktaran D›fl Ticaret Müsteflarl›¤›, “Asya Krizi,” D›fl Tica-
ret Dergisi, Mart 1998; Calvo, Guilermo A., Leonardo Liderman, and Carmen M. Reinhart, “Inflows of Capital to De-
veloping Countries in the 1990s,” Journal of Economic Perspectives.

2.2. Yüksek Tasarruf ve Yat›r›m Oranlar›: 

Bölge ülkeleri krizden önceki on y›lda dikkat çekici yat›r›m oranlar› ger-
çeklefltirmifllerdir. Yüksek yat›r›m oranlar› yüksek büyüme h›z›n›n elde
edilmesine katk›da bulunmufltur.
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2.3. Düflük Enflasyon H›z›: 

Yüksek büyüme h›z›na ra¤men, bölge ülkelerinde makul bir enflasyon h›-
z› ile karfl›laflmaktay›z. Yüksek tasarruf oranlar› bu geliflime katk› sa¤la-
m›flt›r.

Tablo-4: Enflasyon H›z› (%)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kore 9.30 6.22 4.82 6.24 4.41 4.96 4.45
Endonezya 9.40 7.59 9.60 12.56 8.95 6.64 11.62
Malezya 4.40 4.69 3.57 3.71 5.28 3.56 2.66
Filipinler 18.70 8.93 7.58 9.06 8.11 8.41 5.01
Singapur 3.40 2.32 2.27 3.05 1.79 1.32 2.00
Tayland 5.70 4.07 3.36 5.19 5.69 5.85 5.61
Hong Kong 11.60 9.32 8.52 8.16 8.59 6.30 5.83
Çin 3.50 6.30 14.60 24.20 16.90 8.30 2.80
Tayvan 3.63 4.50 2.87 4.09 3.75 3.01 0.90

Kaynak: Giancarlo Corsetti vd., “What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?,” 1998.

2.4. Cari ‹fllemler Bilançosu Aç›klar›: 

Bölge ülkelerinin (Singapur ve Tayvan hariç) kriz öncesi cari ifllemler bi-
lançolar› aç›k vermifl; ancak bu aç›klar her y›l yüksek düzeyde olmam›fl-
t›r. 1990-97 y›llar› aras›nda bu aç›klar GSY‹H’n›n oran› olarak Kore’de
%5’ten az, Endonezya’da %1-%4, Malezya’da %2-%9, Filipinler’de %2-
%6, Tayland’da %2-%8 aras›nda gerçekleflmifltir. Cari aç›klara genel ola-
rak d›fl ticaret bilançosu aç›klar› efllik etmifltir. Bu noktada söz konusu
aç›klar›n nas›l finanse edildi¤i sorusu akla gelebilir. Bu konu daha sonra
aç›klanacakt›r. 

2.5. Aç›k Ekonomi: 

Do¤u Asya ülkeleri d›fla dönük ekonomi politikalar› izlemifllerdir. Bu po-
litikalar, ekonominin d›fla aç›kl›¤›n› tedrici olarak art›rm›flt›r. Tablo-6’da-
ki veriler baz› bölge ülkelerinin ticari ve finansal aç›kl›k oranlar›n›, Tab-
lo-5 ise geliflmekte olan 88 ülke ortalamas›n› göstermektedir. Veriler, bu
ülkelerin finansal aç›kl›klar›n›n ticari aç›kl›klar›n›n gerisinde kald›¤›n›
iflaret etmektedir.
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Tablo-5: Ticaret ve Brüt Sermaye Ak›mlar› Rasyolar› (Y›ll›k ortalama ve

GSY‹H’n›n %’si olarak)

Ticaret rasyosu 1980-89 Sermaye ak›m rasyosu 1980-89

Kore 38.57 5.42
Endonezya 25.99 4.96
Malezya 62.43 9.10
Filipinler 28.51 7.94
Tayland 31.48 6.20
Ortalama 44.89 11.90

Not: Sermaye ak›m rasyosu sermaye girifl ve ç›k›fl miktarlar› ortalamas›n›n GSY‹H’ya oran›n› gösterirken, ticaret rasyo-
su afla¤›da (bkz Tablo-6) tan›mland›¤› flekilde, aç›kl›¤› göstermektedir.
Kaynak: Peter J. Montiel, “Capital Mobility in Developing Countries: Some Measurement Issues and Empirical Estima-
tes”, The World Bank Economic Review.

Do¤u Asya ülkeleri sermaye hareketleri ve iç pazarlar›n yabanc›lara
aç›lmas›nda farkl› yollar izlemifllerdir. Endonezya’n›n son yirmi y›ld›r
aç›k hesab› vard›r. Bununla birlikte, 1980’lerin ortalar›nda, ekonomiyi
petrol ihracat›na olan yüksek ba¤›ml›l›ktan uzaklaflt›rmak için yap›lan bir
dizi reformlar›n bir parças› olarak, yabanc›lar›n yerli senetleri alma ola-
naklar› geniflletilmifltir. Kronik yüksek faizler, finansal sektör liberalize
edildikçe, k›sa vadeli sermaye girifllerine neden olmufltur. Malezya ve

Tayland sermaye hareketlerini 1980’lerde liberalize etmifl ve büyük mik-
tarda dolays›z yabanc› sermayeyi (FDI) çekmeyi baflarm›flt›r. Filipinler

sermaye ak›mlar›n› liberalize etmeye 1970’lerde bafllam›fl, ama büyüme
ve ihracat›n art›r›lmas›nda komflu ülkelerden daha az baflar›l› oldu¤u için
1980’lerde afl›r› borç problemine yakalanm›flt›r. Kore göreli olarak kifli
bafl›na daha yüksek gelir düzeyini elde ettikten sonra, sermaye hareketle-
ri ve piyasan›n yabanc›lara aç›lmas›nda daha ihtiyatl› davranm›fl ve
piyasay› yabanc›lara açmadan önce, ulusal sermaye piyasalar›n›n geliflme-
sini teflvik etmifltir (Managing Capital....). 
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Tablo-6: Aç›kl›k ((‹hracat+‹thalat)/2 GSY‹H’n›n %’si olarak)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kore 30.04 29.38 29.38 29.04 30.47 33.59 34.36 38.48
Endonezya 26.30 27.18 28.23 25.26 25.94 26.98 26.13 28.22
Malezya 75.23 86.52 76.64 87.72 92.15 97.42 91.50 93.55
Filipinler 30.40 31.09 31.58 35.58 36.98 40.26 44.90 54.20
Tayland 37.76 39.24 38.98 39.69 40.99 44.88 42.19 46.69
Hong Kong 129.93 135.28 140.37 137.18 138.92 151.67 142.28 132.68
Tayvan 44.27 45.14 42.34 43.29 43.16 47.80 46.63 48.07

Kaynak: Giancarlo Corsetti vd., “What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?,” 1998.

2.6. Afl›r› De¤erlenmifl Kurlar: 

1990-96 döneminde, bölge ülkeleri (Kore ve Tayvan hariç) afl›r› de¤erlen-
mifl kur politikalar› izlemifllerdir. Krizin ortaya ç›kt›¤› 1997 y›l›nda, reel
kambiyo kurlar› (para de¤erleri) h›zla düflmüfltür (bkz Tablo-10).

III. Do¤u Asya Ülkelerinde Ekonomik Farkl›l›klar

3.1. D›fl Borç: 

GSY‹H’n›n %’si olarak d›fl borç rasyosu, 1990-96 döneminde de¤iflkenlik
göstermifl ve bunun yan›nda bölge ülkelerinde farkl› oranlarda ortaya ç›k-
m›flt›r. 1990 ve 1996 y›llar›nda s›ras›yla Kore’de %14 ve %28, Endonez-
ya’da %66 ve %57, Malezya’da %36 ve %40, Filipinler’de %69 ve %50,
Singapur’da %11 ve %10, Tayland’da %33 ve %50, Tayvan’da %11 ve
%10 düzeyinde gerçekleflmifltir (Corsetti vd.).

3.2. K›sa Vadeli Borçlar›n Rezervlere Oran›: 

Bölge ülkelerinin ço¤u a¤›r d›fl borç sorunlar› ile karfl›lafl›r iken, bir k›s-
m›n›n böyle bir sorunu olmam›flt›r.
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Tablo-7: K›sa Vadeli Borçlar, Dünya Bankas› Verileri 

(rezervlerin %’si olarak)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Kore 72.13 81.75 69.62 60.31 54.06 171.45 203.23
Endonezya 149.28 154.62 172.81 159.70 160.36 189.42 176.59
Malezya 19.54 19.05 21.12 25.51 24.34 30.60 40.98
Filipinler 479.11 152.31 119.37 107.68 95.00 82.85 79.45
Singapur 2.65 2.67 2.35 2.04 1.75 1.78 2.60
Tayland 62.55 71.31 72.34 92.49 99.48 114.21 99.69
Hong Kong 23.52 21.78 18.38 17.09 16.49 14.16 22.35
Çin 31.49 24.68 66.76 68.33 33.04 29.62 23.74
Tayvan 21.56 20.21 21.00 23.64 21.76 21.64 21.31

Kaynak: Giancarlo Corsetti vd., “What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?,” 1998.

IV. Krizin Ard›ndaki Faktörler

Cari ifllemler bilançolar› aç›k vermekle birlikte, bölge ülkeleri, ödemeler
bilançosu aç›¤› sorunu yaflamaks›z›n, çok yüksek büyüme h›zlar› gerçek-
lefltirmifllerdir. Sermaye giriflleri, özellikle dolays›z yabanc› sermaye yat›-
r›mlar› (FDI), sermaye hesaplar›n›n fazla vermesine neden olmufl ve cari
ifllemler bilançosu aç›klar› bu fazlal›klar ile dengelenmifltir.

Tablo-8: Ödemeler Bilançosu (BOP) ve Cari ‹fllemler (CA)   (Milyon $)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

BOP CA BOP CA BOP CA BOP CA BOP CA BOP CA BOP CA

Kore -1147 -8317 3724 -3944 3009 990 4614 -3867 7039 -8507 1416 -23006 -22979 -8167

Endonezya 1528 -4260 2070 -2780 594 -2106 784 -2792 1573 -6431 4503 -7663 -7189 -4816

Malezya 1236 -4183 6618 -2167 11350 -2991 -3160 -4520 -1765 -7362

Filipinler 1755 -1034 1689 -1000 336 -3016 2327 -2950 1235 -1980 4338 -3953 -3094 -4303

Singapur 4197 4918 6100 5958 7578 4272 4736 11453 8599 14361 7396 14723 7940 14803

Tayland 4619 -7572 3029 -6304 3907 -6364 4169 -8086 7159 -13554 2167 -14692 -18250 -2917

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, August 1998.

Do¤u Asya ülkelerinin cari ifllemler aç›klar›, bu ülkelerin yüksek tasar-
ruf oranlar›na sahip olmalar› nedeniyle, bir sorun olarak düflünülmemifltir.
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Bu de¤erlendirme do¤al olarak flu varsay›ma dayanmaktad›r: Bu ülkeler-
deki büyük yat›r›mlar, uzun dönemde cari aç›klar› fazlalara dönüfltürecek-
tir (Hahnemann and Jessen). Dikkate de¤er husus, dolays›z yabanc› ser-
maye yat›r›mlar›n›n (FDI) cari ifllemler bilançosu aç›klar›n›n finansman›-
n› kolaylaflt›rm›fl olmas›d›r. Bu ülkeler, ekonomik yap›s› d›fla dönük olan
ülkelerdir ve devam eden büyüme h›zlar› ve makul enflasyon oranlar›,
sermaye girifllerine yard›m etmifl, bu nedenle sorunun fark edilmesini ge-
ciktirmifl olabilir. Krizin ilk olarak ortaya ç›kt›¤› ülkelerde (Tayland, En-
donezya, Malezya), 1997 y›l›nda, cari aç›klar›n finansman›na sermaye gi-
rifllerinin katk› oran›, çok yüksek düzeylere ç›km›flt›r.

Tablo-9: Yabanc› Yat›r›mlar›n Cari ‹fllemler Bilançosu Aç›klar›n›

Finansman Oran› (Aç›klar›n %’si olarak)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kore 45.16 14.19 18.43 -59.39 20.92 20.88 10.11 34.82
Endonezya 36.58 34.79 63.92 95.16 75.54 67.58 80.83 97.11
Malezya 268.05 95.58 239.18 180.13 98.27 90.10 110.84 139.28
Filipinler 19.67 52.61 22.80 41.05 53.93 74.65 38.38 29.12
Tayland 33.57 26.60 33.52 28.35 16.90 15.26 15.90 103.84

Kaynak: Giancarlo Corsetti vd., “What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?,” 1998.

Asya’daki krizin ard›ndaki ortak unsurlar kur politikalar› ve finansal-
olmayan özel sektörün ald›¤› yabanc› borçlard›r  (Hahnemann and Jes-
sen).

4.1. Afl›r› De¤erlenmifl Kur Politikalar›: 

Do¤u Asya ülkeleri dolara karfl› sabit kur politikalar› izlemekteydiler. Ja-
pon yeninin dolara karfl› de¤er kazanmas› ile, bölge ülkelerinin paralar›,
baflta önemli ticaret ortaklar› olan Japon paras› olmak üzere di¤er parala-
ra karfl› de¤er kazand›. Böylece kambiyo politikas›, bu ülkelerin rekabet
edebilirli¤ini olumsuz etkilemifl oldu. Rekabet olanaklar›n›n azalmas›nda
bir baflka faktör, Hindistan ve Çin’in düflük ücretli imalat sanayi ile artan
rekabetçili¤idir.

Tablo-10, baz y›l olan 1990 y›l›ndan 1996 y›l›na kadar reel kambiyo
kurlar›n›n (Kore ve  Tayvan hariç) bölge ülkelerinde yükseldi¤ini (ulusal
paran›n de¤erlendi¤ini) göstermektedir. Söz konusu dönemde Kore ve
Tayvan, reel kurlar›n düfltü¤ü daha esnek kambiyo politikas› izleyen ülke-
ler olmufllard›r.

24 Kas›m Eren



Tablo-10: Reel Kambiyo Kurlar›  (Y›l sonu verileri)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kore 96.00 91.50 87.70 85.20 84.70 87.70 87.20 58.60
Endonezya 97.40 99.60 100.80 103.80 101.00 100.50 105.40 62.40
Malezya 97.00 96.90 109.70 111.00 107.10 106.90 112.10 84.90
Filipinler 92.40 103.10 107.10 97.40 111.70 109.60 116.40 90.90
Singapur 101.20 105.70 106.00 108.60 111.90 112.70 118.20 114.40
Tayland 102.20 99.00 99.70 101.90 98.30 101.70 107.60 72.40
Hong Kong 99.70 103.90 108.50 116.00 114.50 116.00 125.80 138.40
Tayvan 96.50 95.70 95.70 91.40 92.60 90.40 89.60 89.20

Kaynak: Giancarlo Corsetti vd., “What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?,” 1998.

Genel olarak, ulusal para de¤erinin yükselmesi, cari ifllemler bilanço-
su aç›klar›n›n artmas› ile ba¤lant› içinde olmufltur. Çin ve Tayvan gibi ül-
keler cari ifllemler fazlalar› sergilerken, paralar›n› afl›r› de¤erli k›lan ülke-
ler genellikle, cari ifllemler bilançolar›n›n daha da bozuldu¤unu görmüfl-
lerdir. Paray› istikrarl› tutma karar›, büyük miktarda sermayenin, elveriflli
faiz fark› ile cezbedilmesini sa¤lam›fl ve düflük kambiyo riski beklentisi-
ne neden olmufltur. Bunun sonucunda büyük miktardaki reel de¤erlenme,
bölge ülkelerinde büyük ve artan cari ifllemler bilançosu aç›klar›na neden
olmufltur (Corsetti vd.).

4.2. Finansal Olmayan Özel Sektörün Yüksek Miktarl› Yabanc› Borçlar›: 

Sabit kur politikas›na duyulan güven; özel sektörün (ödünç alanlar›n), kur
riskini hesaba katmaks›z›n, faiz fark› avantaj›ndan yararlanarak finansal
gereksinimlerinin bir k›sm›n› karfl›lamak amac›yla dolar baz›nda düflük
faizli borçlanmas›na neden olmufltur. Bölgenin büyük cari ifllem aç›klar›-
n› finanse eden sermaye girifllerine, genifl ölçüde yerel bankalar arac›l›k
etmifllerdir. Özellikle, yerel bankalar yabanc› bankalardan borç alm›fl ve
yerli firmalara plase etmifl; bunlar (yerli firmalar) finansal güçlüklerle kar-
fl›laflt›klar›nda, yerli bankalar geri dönmeyen senetler (krediler) ve k›sa
vadeli kambiyo yükümlülükleri (sorunu) ile karfl› karfl›ya gelmifllerdir
(Corsetti vd.). Sabit kur politikas› terk edilmek zorunda kal›n›nca, ulusal
para cinsinden yabanc› borçlardaki art›flla birlikte ortaya ç›kan finansal-
olmayan özel sektördeki kâr düflüflü zincirleme reaksiyon bafllatm›flt›r. So-
rumluluk, geri dönmeyen krediler fleklinde bankalara yay›lm›flt›r. Kriz,
hem finansal sistemdeki ve hem de bölge ülkelerindeki otoritelerin finan-
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sal denetimlerindeki zay›fl›¤› ortaya ç›karm›flt›r (Hahnemann and Jessen).

Tablo-11: Özel Sektöre Banka Kredileri (GSY‹H’n›n %’si) ve Geri

Dönmeyen Krediler

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 NPL*

Kore 52.54 52.81 53.34 54.21 56.84 57.04 61.81 69.79 8%
Endonezya 49.67 50.32 49.45 48.90 51.88 53.48 55.42 69.23 13%
Malezya 71.36 75.29 74.72 74.06 74.61 84.80 93.39 106.91 10%
Filipinler 19.17 17.76 20.44 26.37 29.06 37.52 48.98 56.53 14%
Singapur 82.20 83.34 85.06 84.14 84.21 90.75 95.96 100.29 4%
Tayland 64.30 67.70 72.24 80.01 91.00 97.62 101.94 116.33 13%
Hong Kong 141.84 134.20 140.02 149.00 155.24 162.36 174.24 3%
Çin 85.51 87.87 86.17 95.49 87.12 85.83 91.65 101.07 14%
Tayvan 100.41 108.99 126.43 137.23 146.89 149.49 146.05 146.23 4%

* Geri dönmeyen krediler (1996’daki toplam borçlar›n oran› olarak)
Kaynak Giancarlo Corsetti vd., “What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?,” 1998.
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Tablo-12: Yabanc› Yükümlülükler ve Varl›klar (milyar $)

1993 1994 1995 1996 1997

Kore

Net Yükümlülükler 30.02 40.43 58.16 80.08 62.50
Net Yükümlülükler (bankalar) 20.88 29.24 43.83 59.47 39.56

Endonezya

Net Yükümlülükler 24.63 31.23 37.45 44.21 51.21
Net Yükümlülükler (bankalar) 6 9.13 12.08 12.52 15.84

Malezya

Net Yükümlülükler -3.21 4.15 5.72 8.41 16.01
Net Yükümlülükler (bankalar) -5.53 2.36 2.76 4.25 13.01

Filipinler

Net Yükümlülükler 0.80 -0.21 0.73 5.67 6.91
Net Yükümlülükler (bankalar) 0.39 0.17 0.92 4.58 3.72

Singapur

Net Yükümlülükler 78.37 94.57 111.77 109.42 81.18
Net Yükümlülükler (bankalar) 84.19 101.40 118.19 116.32 87.33

Tayland

Net Yükümlülükler 29.72 47.40 80.37 90.27 69.84
Net Yükümlülükler (bankalar) 22.22 39.43 69.94 78.05 59.90

Hong Kong

Net Yükümlülükler 122.98 148.77 183.31 185.60 174.83
Net Yükümlülükler (bankalar) 152.78 183.95 215 219.34 218.48

Çin

Net Yükümlülükler -0.57 -3.49 9.63 13.21 23.68
Net Yükümlülükler (bankalar) -11.38 -15.94 -3.54 -1.67 9.36

Tayvan

Net Yükümlülükler -13.90 -14.69 -14.04
Net Yükümlülükler (bankalar) -9.13 -9.44 -8.14

Kaynak: Bank of International Settlements (BIS): International Banking and Financial Market Developments’ten akta-
ran Giancarlo Corsetti vd., “What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?,” 1998.

V. Krizin Do¤u Asya Ülkelerinin Kambiyo Politikalar›na Etkisi

Do¤u Asya’n›n iyi politika geçmifli, dinamik büyümesi, göze çarpan ihra-
cat performans› ve özel sektöre duyulmakta olan güven, uluslararas› yat›-
r›mc›lar aras›nda bu ülkelere karfl› yüksek bir güven ortam› yaratm›flt›r.
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(Managing Capital....). Daha fazla sermaye girifli, (ulusal para cinsinden)
daha fazla banka kredileri, daha yüksek yat›r›m oran› ve daha yüksek bü-
yüme h›z› fleklindeki geri-besleme sistemi, güven sa¤layan faktörlerin or-
tadan kalkmas›yla k›s›r döngü haline dönüflmüfltür. 

Sermaye girifli teflvik edilirken; afl›r› de¤erlenmifl ulusal paralar, ülke-
lerin rekabet edebilirli¤ini azaltm›fl ve ihracata dönük sektörler ald›klar›
kredilerin geri ödenmesinde sorunlarla karfl›laflm›flt›r. Sabit kur politikas›
terk edilince ve büyük oranl› devalüasyon gerçekleflince, yabanc› yat›r›m-
c›lar yüksek sermaye kârl›l›¤› ve ülke politikalar›na olan güvenden kay-
naklanan motivasyonlar›n› kaybetmifllerdir. 

Bu süreçte Do¤u Asya ülkeleri farkl› strateji ve araçlar kullanm›fllard›r
(Hahnemann and Jessen): May›s 1997’de Tayland, kambiyo piyasas›nda
Tayland baht›n› geçici olarak güçlendiren para s›n›rlamas›n› bafllatm›flt›r.
Bu ülke Haziran 1997’de sabit kur politikas›n› terk etmifltir. Filipinler do-
lar kurunun daha esnek olmas›na izin vermifltir. Ekim 1997’de Filipinler
merkez bankas› pesonun dolara karfl› bir bant içerisinde dalgaland›¤› bir
sistemi bafllatm›fl ve kambiyo piyasas›na müdahalesini devam ettirmifltir.
Malezya kur istikrar›ndan çok yurt içi faiz hadlerinin düzeyini normallefl-
tirmeye öncelik vermifltir. Bunun bir nedeni göreli makul d›fl borçtur. Böy-
lece özel sektör kur dalgalanmalar›yla daha az karfl› karfl›ya kal›r. Haziran
1997’de paray› destekleme müdahalesi ertelenmifl ve k›sa vadeli faizler
kriz öncesi düzeye inmifltir. Bu politikan›n sonucu, artan kur de¤iflkenli¤i
olmufltur. Endonezya kambiyo krizine k›sa vadeli faiz hadlerini yükselte-
rek ve sonradan rupiah›n dalgalanma band›n›n geniflleterek reaksiyon
(yan›t) vermifltir. A¤ustos 1997’de Endonezya dalgalanma band›n› terk et-
meye mecbur olmufltur. Singapur krizden k›smen etkilenmifltir. K›sa va-
deli faiz hadlerinde büyük bir de¤iflme olmam›fl ve kambiyo kurundaki
de¤iflkenlik ihmal edilecek boyutta kalm›flt›r. Tayvan ve Kore paralar›
(Tayvan dolar› ve Kore wonu) Ekim 1997 boyunca bask› alt›nda kalm›fl-
t›r. Tayvan ±2.25 dalgalanma band›n› terk etmifl ve paras› zay›f düflmüfl-
tür. 1996’dan beri dalgalanmakta olan Kore wonu bütün 1997 y›l› boyun-
ca daha da zay›flam›flt›r.

VI. Sonuç

Bölge ülkelerinde kriz genel olarak karars›z ve tutars›z olarak ele al›nm›fl-
t›r. Bu tutum, belirsizli¤i ve piyasaya kat›lanlar›n korkusunu art›rm›flt›r.
Do¤u Asya ülkelerine düflen ilk görev, etkin finansal denetim de dahil ol-
mak üzere finansal sektörü istikrarl› k›lmakt›r. Do¤u Asya ülkelerinin
yüksek tasarruf ve yüksek yat›r›m oranlar›, uzun dönemde yüksek büyü-
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me h›zlar›n› yeniden elde edebileceklerini iflaret etmektedir. (Hahnemann
and Jessen). Krizin devam etti¤i bir ortamda kesin tahminler ortaya koy-
mak güç olmakla birlikte, Do¤u Asya ülkelerinin tekrar kaplan olmalar›n›
umabiliriz: Aç›k ekonomik yap›lar› vard›r ve gelecekte yüksek tasarruf ve
yat›r›m oranlar›n› gerçeklefltirebilirler, üstelik art›k büyük bir kriz deneyi-
mine sahip olmufllard›r.
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Ek: Asya Ülkelerinin Baz› Ekonomik Göstergeleri (Milyar $)

Ülke GSY‹H ‹hracat Ticaret ‹thalat Ticaret 

(PPP) * yapt›¤› ülkeler yapt›¤› ülkeler

Kore $647.2 $130.9 ABD 17%, $150.2 ABD 22%,
(1996 tah.) (f.o.b., 1996) AB 13%, (c.i.f., 1996) Japonya 21%,

Japonya 12%. AB 13%.

Endonezya $779.7 $49.8 Japonya 27.1%, $42.9 Japonya 22.7%,
(1996 tah.) (f.o.b., 1996) ABD 13.9%, (f.o.b., 1996) ABD 11.7%,

Singapur 8.3%, Almanya 6.9%,
Kore 6.4%, Kore 6.0%, 

Tayvan 3.9%, Singapur 5.8%,
Çin 3.8%, Avustralya 5.0%,

Hong Kong 3.6%. Tayvan 4.5%.
(1995) (1995)

Malezya $214.7 $84.6  (1996) ABD 21%, $83.2  (1996) Japonya 27%,
(1996 tah.) Singapur 20%, ABD 16%,

Japonya 12%, Singapur 12%, 
Hong Kong 5%, Tayvan 5%,

‹ngiltere 4%, Almanya 4%,
Tayland 4%, Kore 4%.

Almanya 3%. (1995)
(1995)

Filipinler $194.2 $20.5 ABD 36%, $33.3 Japonya 22%,
(1996 tah.) (f.o.b., 1996) Japonya 16%, (f.o.b., 1996) ABD 18%,

Singapur 5%, S.Arabistan 6%,
Hong Kong 5%, Tayvan 5%, 

‹ngiltere 5%. Kore 5%,
(1995) Singapur 4%. 

(1995)

Singapur $72.2 $144.8 Malezya 19%, $151.1 Japonya 21%,
(1996 tah.) (1996 tah.) ABD 18%, (1996 tah., Malezya 15%,

Hong Kong 9%, reexport dahil) ABD 15%,
Japonya 8%, Tayland 5%,
Tayland 6%. Tayvan 4%,

(1995) Kore 4%.
(1995)
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Ek: Asya Ülkelerinin Baz› Ekonomik Göstergeleri (Milyar $) (devam)

Ülke GSY‹H ‹hracat Ticaret ‹thalat Ticaret 

(PPP) * yapt›¤› ülkeler yapt›¤› ülkeler

Tayland $455.7 $57.3 ABD 21.0%, $72.4 Japonya 30.4%,
(1996 tah.) (f.o.b., 1996) Japonya 17.1%, (c.i.f., 1996) ABD 11.9%,

Singapur 13.6%, Singapur 6.3%,
Hong Kong 5.3%, Almanya 5.8%,

Almanya 3.5%, Tayvan 5.1%,
UK 3.0%, Malezya 4.9%,

Hollanda 2.8%, Kore 3.7%,
Malezya 2.4%. Çin 2.6%.

Hong Kong $163.6 $197.2 Çin 33%, $217.2 Çin 36%,
(1996 tah.) (reexport dahil; ABD 22%, (c.i.f., 1996 tah.) Japonya 15%,

f.o.b., 1996 tah.) Japonya 6%, Tayvan 9%,
Almanya 4%, ABD 8%,
‹ngiltere 3%, Singapur 5%,
Singapur 3%. Kore5%.

(1995) (1995)

Çin $3.39 trilyon $151.07 Hong Kong, $138.83 Japonya, 
(1996 tah.) (f.o.b., 1996) Japonya, (c.i.f., 1996) ABD,

ABD, Tayvan,
Kore, Kore,

Almanya, Hong Kong,
Singapur Almanya,

(1995) Rusya (1995)

Tayvan $315 $116 ABD 27.6%, $102.4 Japonya 30.1%,
(1996 tah.) (f.o.b., 1996) Hong Kong21.7%, (c.i.f., 1996) ABD 21.7%,

AB 15.2%, AB 17.6%.
Japonya 10.5%. (1993 tah.)

(1994 tah.)

*: Sat›n alma gücü paritesi
Kaynak: http://www.emulateme.com/economy/chinaeco.htm; www.emulateme.com/economy/hongkeco.htm;
www.emulateme.com/economy/indoneco.htm; www.emulateme.com/economy/koreseco.htm; www.emulate-
me.com/economy/malayeco.htm; www.emulateme.com/economy/philleco.htm; www.emulateme.com/economy/singa-
peco.htm ;www.emulateme.com/economy/taiweco.htm; www.emulateme.com/economy/thaileco.htm.

31Do¤u Asya Ekonomilerindeki Finansal Krizin Nedenleri ve Etkileri



Kaynakça

Arias, Eduardo-Fernandez and Peter J. Montiel, “The Surge in Capital Inflows to Develo-
ping Countries: An  Analytical Overview,” The World Bank Economic Review, Vol.
10, No.1, January 1996.

Calvo, Guilermo A., Leonardo Liderman, and Carmen M. Reinhart, “Inflows of Capital to
Developing Countries in the 1990s,” Journal of Economic Perspectives, Vol.10,
No.2, Spring 1996.

Corsetti, Giancarlo., Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “What Caused the Asian Currency
and Financial Crisis?,” 1998, http://www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/AsianCri-
sis.pdf

D›fl Ticaret Müsteflarl›¤›,  “Asya Krizi,” D›fl Ticaret Dergisi, Mart 1998.
Hahnemann, Niels Peter and Lars Krogh Jessen, “The Currency Crisis in Southeast Asia,”

Danmarks Nationalbank, Monetary Review-4th Quarter 1997.
http://www.emulateme.com/economy/chinaeco.htm.
http://www.emulateme.com/economy/hongkeco.htm.
http:// www.emulateme.com/economy/indoneco.htm.
http://www.emulateme.com/economy/koreseco.htm.
http://www.emulateme.com/economy/malayeco.htm.
http://www.emulateme.com/economy/philleco.htm.
http://www.emulateme.com/economy/singapeco.htm.
http://www.emulateme.com/economy/taiweco.htm.
http://www.emulateme.com/economy/thaileco.htm.

The International Bank for Reconstruction and Development, “Managing Capital Flows
in East Asia”, 1995, http://www.worldbank.org/html/extpb/manage.htm.

International Monetary Fund, World Economic Outlook, December 1997.
International Monetary Fund, International Financial Statistics, August 1998.
International Monetary Fund, “Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”, An-

nual Report, 1996.
Montiel, Peter J., “Capital Mobility in Developing Countries: Some Measurement Issues

and Empirical Estimates,” The World Bank Economic Review, Vol.8, No.3, Sep-
tember 1994.

32 Kas›m Eren



‹MKB’N‹N RUSYA KR‹Z‹’NDEN
ETK‹LENMES‹NE ‹L‹fiK‹N B‹R ‹NCELEME

Araflt›rma Müdürlü¤ü*
‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›

Özet

Rusya’n›n, 14 A¤ustos’ta, devalüasyon yapmayaca¤›n› aç›klamas›na karfl›n,
k›sa bir süre sonra Ruble’yi Dolar karfl›s›nda %33 devalüe ederek ard›ndan
moratoryum ilan etmesiyle bafllayan  Rusya krizinin etkileri yak›n ekonomik
ve ticari iliflkileri olan Türkiye’deki baz› sektörlerde yo¤un olarak  hissedil-
mifltir. Bu çal›flmada ilk olarak ‹MKB ve Rusya endekslerinin 1998 y›l› ve
özellikle kriz döneminde etkileflimi incelenmektedir. Rusya krizi döneminde
‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB), Hisse Senetleri Piyasas›’n›n et-
kilenmesi çerçevesinde, ‹MKB’de ifllem gören ve Rusya ile ifl iliflkileri olan
flirket ve ilgili sektörlerin Rusya ile ifl iliflkileri yo¤un olmayan di¤er flirketler,
sektörler ve ‹MKB-Tüm flirketlerine göre fiyat performanslar› karfl›laflt›r›l-
maktad›r. 

I. Girifl

Rusya’da 1998’de yaflanan krizin temel nedenlerinden biri, Sovyetler Bir-
li¤i’nin da¤›lmas› sonras›nda pazar ekonomisine geçifl için gerekli alt ya-
p›n›n oluflturulamamas›d›r. Rusya’da 1990’l› y›llar›n bafl›ndan itibaren fi-
yatlar›n serbest b›rak›ld›¤›, d›fl ticaretin serbestlefltirilmesine ve özellefltir-
me çal›flmalar›n›n h›zland›r›ld›¤› bir ortamda, bafllang›çta ödemeler den-
gesi ve enflasyon sorunlar›yla bafl edilebilmifl, ödemeler dengesi yüksek
petrol gelirlerine paralel olarak fazla vermifltir. Ayr›ca, fiyatlar›n serbest-
lefltirilmesi ertesinde %2500 seviyelerine ulaflan enflasyon oran›, 1997 y›-
l›na gelindi¤inde %10 düzeyine gerilemifltir. 

Tüm bu olumlu geliflmelere karfl›n, bütçe dengelerinde iyilefltirme sa¤-
lanamam›fl ve büyüme oran› negatif seviyede seyretmifltir. Ayr›ca, kay›t
d›fl› ekonominin büyüklü¤ü ve buna paralel olarak vergi gelirlerinin top-
lanamamas› ve sosyal güvenlik harcamalar›n›n yüksek mebla¤lara ulafl-
mas› bütçe aç›¤›n›n daha da artmas›na yol açm›flt›r. Di¤er taraftan, yat›-
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r›mlar›n oldukça düflük seviyede kalmas› ekonomik büyümenin sa¤lana-
mamas›n›n temel nedenlerinin bafl›nda gelmektedir.

Toplam iç ve d›fl borcun GSY‹H’ya oran› 1997 y›l› için %42 seviye-
sinde iken, k›sa vadeli borçlar›n toplam borçlanma içindeki pay›n›n yük-
sek olmas›, ayr›ca maafl ve ücretleri ödeyebilmek, daha önce al›nan borç-
lar›n faizini karfl›layabilmek için Rus Hükümeti’nin yeniden borçlanmaya
yönelmesi faiz oranlar›nda art›fl› da beraberinde getirmifltir. Di¤er taraf-
tan, 1997 y›l› Temmuz ay›nda bafllayan Asya krizi, sermaye hareketlerin-
de gözlenen yavafllama ve petrol fiyatlar›ndaki düflüfl sonucunda, Rus-
ya’n›n finansman ihtiyac› artm›flt›r. Bu çerçevede, IMF, Temmuz 1998 ta-
rihinde Rusya’ya 1999 y›l› sonuna kadar 15.1 milyar dolarl›k finansman
imkan› sa¤lam›flt›r. Bu miktar›n 12,5 milyar A.B.D Dolar› 1998 y›l› için-
de ödenmesi kararlaflt›r›lm›flt›r. Ayr›ca, Dünya Bankas›’n›n 6 milyar dolar
ve Japon Hükümeti’nin de 1,5 milyar dolarl›k yard›m› ile 1999 y›l› sonu-
na kadar toplam 22,6 milyar dolarl›k finansman taahhüdü sa¤lanm›flt›r
(D›fl Ticaret Müsteflarl›¤›, 1998). 

Rusya’n›n petrol gelirlerinden kaynaklanan ticaret fazlas› ve d›fl borç-
lanma politikalar›n›n etkisiyle ülkeye 1992 y›l›ndan itibaren ortalama 20-
30 milyar ABD Dolar› sermaye girifli gerçekleflmifltir. Döviz kurunun enf-
lasyonu düflürmek amac›yla ç›pa “nominal anchor” olarak kullan›lmas›
ve güçlü tutulmas› sonucunda ruble’nin reel sat›n alma gücü 1993-96 y›l-
lar› aras›nda iki kat artm›flt›r. Bununla birlikte bu dönemde finansal dü-
zenlemeler yap›lmam›flt›r. Emisyon hacminde sert bir düflüfl gerçekleflmifl,
hükümet k›sa vadeli borçlanma için yüksek faiz ödemeye bafllam›flt›r. His-
se senedi fiyatlar› 1996 y›l› bafl›ndan itibaren h›zla artm›fl ve gerek yük-
sek faiz gerekse yüksek sermaye kazanc› imkan› yabanc› yat›r›mc›lar›
çekmifltir. Bu dönemde Rusya’daki arac›lar Ruble’de uzun, ABD Dola-
r›’nda k›sa pozisyon alm›fllard›r. Özellikle Rus bankalar› k›sa dönem hü-
kümet borçlanma ka¤›tlar›na yat›r›m yapmak için yo¤un bir flekilde d›fla-
r›dan borçlanm›fllar ve bir ço¤u A¤ustos ay›nda Ruble’nin devalüe edil-
mesiyle iflas etmifltir.

Döviz s›k›fl›kl›¤› nedeniyle Ruble’nin de¤erinin düflürülece¤i yönün-
deki spekülasyonlar engellenememifl ve 17 A¤ustos 1998 tarihinde Rusya
Hükümeti Ruble’yi Dolar karfl›s›nda yaklafl›k %34 oran›nda devalüe et-
mek ve d›fl borçlara iliflkin 90 günlük moratoryum ilan etmek zorunda kal-
m›flt›r. Ancak, tüm bu giriflimler piyasalar›n düzeltilmesine katk›da bulu-
namam›fl ve bankac›l›k sektörünün çökmesine yol açm›flt›r.

1998 Temmuz ay› sonunda 19 milyar seviyesindeki rezervler iki hafta-
l›k süre içerisinde 15 milyar dolara düflmüfl, kamu borçlarnma faiz oran-
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lar› ise %50’den %340 düzeyine kadar yükselmifl ve uluslararas› yat›r›m-
c›lar›n güveni büyük ölçüde sars›lm›flt›r. Bu geliflmelerin sonucunda, gün-
lük ihtiyaçlar› karfl›layacak tüketim mallar›n›n k›s›tlanmas›yla önemli sos-
yal sorunlar yaflanm›flt›r.

Bu geliflmeler sonras›nda, halk›n hükümet üzerindeki bask›s›n›n azal-
t›lmas› için bugüne kadar uygulanan reform programlar›ndan geri ad›m
at›lmas›, gaz ve petrol flirketlerinin yeniden kamulaflt›r›lmas›, piyasaya
para enjekte edilmesi  gündeme gelmifltir. Bu durum, yeniden bir hiper
enflasyon dönemine girilmesinden endifle duyulmas›na yol açm›flt›r. De-
valüasyon sonras›nda, Rusya’n›n ithalat› azaltmak için bu alanda k›s›tla-
ma getirece¤ine yönelik beklentiler ve bu durumun da üretim ve yat›r›m-
lar› olumsuz yönde etkileyecek olmas›, iflsizlik art›fl› gibi sosyal sorunlar›
da beraberinde getirebilece¤i kayg›lar›n› art›rmaktad›r.

Rusya’da Ruble’nin çökmesinden sonra gelen flok dalgas›, geliflmifl ve
geliflen tüm ülkelerde etkisini hissettirmifltir. Rusya Krizi’ne çözüm ara-
y›fllar› kapsam›nda, krizin afl›lmas›nda iki aflamal› bir ekonomik ve finan-
sal plan›n uygulanmas› gündeme gelmifltir:  Bu plan çerçevesinde birinci
aflamada; emisyon kontrolü için daha fazla para bas›lmas›, öncelikle
emekli, iflçi, asker ve savunma iflçilerinin maafllar›n›n ödenmesi, para en-
jeksiyonu ile bankac›l›k sisteminin desteklenmesi, Ruble’nin dalgalanma-
ya b›rak›lmas›, daha sonra alt›n ve döviz rezervleri ile s›k› ba¤lant› sa¤-
lanmas› öngörülmektedir. ‹kinci aflamada ise; flirketlerin borç ve vergile-
rini ödemeye aksi halde iflas etmeye zorlanmas›, yerel sanayici ve ihra-
catç›lar›n desteklenmesi, % 20 oran›nda gelir vergisi uygulanmas› ve al-
kol sektöründe devlet monopolü oluflturulmas› yer almaktad›r.

II. Türkiye- Rusya Aras›ndaki Ekonomik ve Ticari ‹liflkilerde Rol Alan

Sektörler

Rusya 1997 y›l›nda Türkiye ihracat›nda ikinci s›rada yer almakta olup,
a¤›rl›kl› olarak tekstil, konfeksiyon, deri ürünleri, g›da ve temel tüketim
maddeleri, temizlik ürünleri, plastik mamülleri ihraç edilmektedir. Rus-
ya’dan yap›lan ithalat a¤›rl›kl› olarak do¤algaz ve ara mallardan oluflmak-
tad›r. Di¤er yandan, Rusya Almanya’dan sonra ülkemize en fazla turistin
geldi¤i ülke konumundad›r. Ayr›ca, d›fl taahhüt yat›r›mlar›n›n en fazla
yönlendirildi¤i ülke Rusya’d›r. Türkiye Müteahhitler Birli¤i verilerine gö-
re, 1998 y›l› itibariyle Uluslararas› Müteahhitler Birli¤i üyesi firmalar›n
halen yurtd›fl›nda devam eden ifllerinin yaklafl›k % 26’s› Rusya Federas-
yonu’ndad›r.

1992 y›l›nda 1,5 milyar ABD $ olan d›fl ticaret hacmi, 1997 y›l› sonun-
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da üç kat›na, 4,2 milyar ABD $’na yükselmifltir. Rusya’ya 7 milyar ABD
Dolar› tutar›nda ihracat yap›lmakta ve Türk müteahhitlerinin Rusya’da 3
milyar ABD Dolar›n›n üzerinde inflaat iflleri bulunmaktad›r.

Rusya Federasyonu’na yap›lan ihracat›n da¤›l›m›n›n detay› incelendi-
¤inde, Türkiye’nin büyük ölçüde tüketim mallar› satt›¤› görülmektedir.
Rusya’ya yap›lan ihracat›n 1996 y›l›nda %64,9’u, 1997 y›l›nda %72,9’u,
1998 y›l› Ocak-May›s döneminde % 71,1’i tüketim mallar›ndan oluflmak-
tad›r. Tüketim mallar› aras›nda ise en fazla yar› dayan›kl› tüketim malla-
r›; giyim, ayakkab›, mutfak eflyas›, oyuncak, dayan›ks›z tüketim mallar›:
temizlik malzemeleri, ilaç, k›rtasiye ve temel yiyecek maddelerini içeren
ifllenmifl tüketim mallar› ilk s›ralar› almaktad›r. Rusya Federasyonu’na ya-
p›lan ihracat›n % 20-25’ini oluflturan ara mallar grubunda ise en fazla ifl-
lem görmüfl hammaddeler yer almaktad›r (DPT, 1998).

Rusya Federasyonu’na yap›lan ihracat›n Uluslararas› Standart Ticaret
S›n›flamas›na (SITC) göre da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda, en çok sat›lan ürünle-
rin giyim eflyalar› ve aksesuarlar›, tekstil iplikleri, kumafl ve flekil verilmifl
mensucat, ayakkab›lar hububat ve hububattan haz›rlanm›fl ürünler, meyve
ve sebzeler, fleker ve mamülleri, parfümeri, kozmetik ve tuvalet müstahzar-
lar›, elektrikli makina ve cihazlar ve kara tafl›tlar› oldu¤u anlafl›lmaktad›r. 

Hububat, un, niflasta ve süt müstahzarlar›, ayakkab›lar, kara tafl›tlar› ve
bunlar›n aksam ve parçalar›, sabunlar, plastik ve mamülleri, dokumaya el-
veriflli maddelerden haz›r eflya, fleker ve fleker mamülleri, ka¤›t ve karton
ile meflrubat ve alkollü içkilerde Rusya Federasyonuna yap›lan ihracat söz
konusu ürünlerin toplam ihracat› içinde %15-50 civar› a¤›rl›¤a sahiptir.
Bu, ilgili sektörlerin ihracat performanslar›n›n Rusya ekonomisine önem-
li ölçüde ba¤›ml› oldu¤unu göstermektedir.

Kendi sektörleri içindeki pay› yüksek seviyelerde bulunan ve büyük
ölçüde Ba¤›ms›z Devletler Toplulu¤u’na sat›lan ürünlerin bafl›nda hubu-
bat, un, niflasta ve süt ürünleri, ayakkab›lar, sabunlar, fleker ve fleker ürün-
leri, ka¤›t ve karton ile meflrubat ve alkollü içkiler yer almaktad›r. Tekstil
ve konfeksiyon ürünleri Rusya Federasyonu’na en fazla sat›lan ürün gru-
bunu oluflturmakla beraber toplam ihracat içinde Rusya’n›n a¤›rl›¤› %6-
7’ler seviyelerindedir [DPT, 1998]. Ancak 1997 y›l›nda 5,8 milyar dolar
tutar›ndaki bavul ticaretinin önemli k›sm› tekstil ve konfeksiyon ürünle-
rinden oluflmaktad›r.

Türkiye’nin Rusya Federasyonu’ndan yapt›¤› ithalat›n yap›s› incelen-
di¤inde, yap›lan ithalat›n % 90’›n› sanayi için ifllem görmüfl veya ifllem
görmemifl hammaddeler ile ifllem görmemifl yak›t ve ya¤lar›n oluflturdu-
¤u belirlenmektedir.
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III. Kullan›lan Veri ve Yöntem

Rusya’da 1998 y›l› içinde çeflitli evreler halinde yaflanan krizin ‹MKB
Hisse Senetleri  Piyasas› üzerindeki etkilerinin incelenmesi iki aflamada
gerçeklefltirilmifltir. Birinci aflamada Rusya’daki geliflmelerin ‹MKB-Ulu-
sal-100 (‹MKB-100) ve ‹MKB-Ulusal-Tüm (‹MKB-Tüm) endeksleri üze-
rindeki etkileri incelenmifltir. ‹kinci aflamada ise Rusya’da ifl iliflkileri olan
flirketler üzerindeki geliflmelerin etkileri irdelenmifltir. Analizlerde Kore-
lasyon Matrisleri’nden, Granger Nedensellik Testlerinden ve Regresyon
Modellemelerinden yararlan›lm›flt›r. Rusya ile ifl yapan flirketlerin belir-
lenmesinde ‹GEME ve DE‹K ve ‹MKB verileri kullan›lm›flt›r. fiirketlere
iliflkin piyasa de¤eri ve fiyatlara iliflkin tüm veriler ‹MKB verileridir. Rus-
ya endekslerine iliflkin günlük veriler Reuters’dan al›nm›flt›r.

‹ki de¤iflken aras›ndaki korelasyon katsay›s›n›n yüksekli¤i, bu de¤ifl-
kenler aras›nda güçlü bir iliflki oldu¤unu gösterse de, iliflkinin yönü hak-
k›nda bilgi vermemektedir. Bu nedenle flirketlerin Rusya-Traded Endek-
si’yle olan korelasyon katsay›lar› bulunmufl daha sonra iliflkinin yönünün
tespit edilmesinde afla¤›daki çoklu regresyon denklemi kullan›lm›flt›r
Granger (1969).

T: zaman aral›¤›
L: gecikme 
Y: Günlük Rusya Traded Endeksi 
X: fiirketin günlük piyasa de¤eri

olmak üzere,

YT= α0 + α1YT-1+.........+ αYT-L+ß1XT-1+..........+ßLXT-L

XT= α0 + α1XT-1+.........+ αXT-L+ß1YT-1+..........+ßLYT-L

Bu denklemle, X de¤iflkeninin Y’ye neden olup olmad›¤› sorusu arafl-
t›r›lmaktad›r. Y’nin de¤erinin ne kadar›n›n kendi geçmifl de¤erleriyle
aç›klanabilece¤i ve X’in gecikmeli de¤erleri dikkate al›nd›¤›nda aç›klama
gücünün art›p artmad›¤› incelenmektedir. X de¤erleri Y’yi aç›klamada an-
laml› ise, di¤er bir ifadeyle X’in gecikmeli de¤erlerinin katsay›lar› istatis-
tiki olarak anlaml› ç›k›yorsa, Y de¤iflkeninin X’ten etkilendi¤i belirtilebi-
lir. 

ß1=.........ßL=0 , regresyon sonras›nda F- de¤erleri incelenerek,
H0: X flirketi Rusya’dan etkilenmemektedir

hipotezi test edilmektedir.
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IV. Analiz Sonuçlar›

Rusya ekonomisindeki olumsuz geliflmelerin A¤ustos ay›nda en üst nok-
talara ulaflmas› nedeniyle tüm borsalarda yaflanan tedirginlik ve iç piyasa-
da beklentileri olumsuz etkileyen geliflmeler, ‹MKB Ulusal-100 Endek-
si’nde büyük düflüfller yaflanmas›na neden olmufltur. A¤ustos ay› bafl›nda
4.254,85 puan olan ‹MKB Ulusal-100 Endeksi, ay sonunda % 38 oran›n-
da düflerek 2.635,14 puana kadar gerilemifltir. 

A¤ustos ay›nda ayl›k ifllem hacmi 1,31 katrilyon TL’lik k›sm› ( 4,79
milyar ABD $) Ulusal Pazar’da gerçekleflen ifllemlere ait olmak üzere,
toplam 1,32 katrilyon TL (4,84 milyar ABD $) olmufltur. Günlük ortalama
ifllem hacmi 66 trilyon TL (242 milyon ABD $) düzeyinde gerçekleflmifl-
tir. Toplam ifllem hacminde bir önceki aya göre TL baz›nda % 34, Dolar
baz›nda ise % 35 oran›nda düflüfl gerçekleflmifltir. 

Rusya Traded ve Rusya MTMU Endeksleri ile ‹MKB-100 Endeksi
aras›ndaki korelasyon katsay›s› 1998 y›l› verileri baz al›nd›¤›nda s›ras›yla
0,61 ve 0,59’dur. ‹MKB Tüm Endeksinin ayn› endeksler ile korelasyon
katsay›s› ise s›ras›yla 0,59 ve 0,55’dir. Ayr›ca Rusya’da krizin tepe nokta-
ya ç›kt›¤› Temmuz ay› sonundan sonraki günlük veriler kullan›ld›¤›nda,
R2’nin 0,89 seviyesine ulaflmaktad›r. Bir baflka ifadeyle, söz konusu dö-
nemde Rusya Traded Endeksi’ndeki de¤iflim ‹MKB-100 Endeksi’ndeki
de¤iflimin %89’unu aç›klayabilmektedir. Bu oranlar söz konusu endeksler
aras›nda önemli derecede ayn› yönlü pozitif korrelasyon bulundu¤una ifla-
ret etmektedir. Bu itibarla, Rusya’daki geliflmelerin, ‹MKB endeksini çe-
flitli oranlarda etkiledi¤i belirtilebilir. 

‹ki ülke aras›ndaki etkileflim süresinin ve derecesinin tespitinde ise
Granger Nedensellik testi sonuçlar›na göre, 1 günlük gecikmede ‹MKB
100 Endeksi ve ‹MKB Tüm endeksleri ile Rusya Traded ve Rusya MTMU
endeksleri aras›nda karfl›l›kl› etkileflimin oldu¤u tespit edilmifltir. Ancak
süre uzamaya bafllay›nca etkileflim zay›flamakta ve ortadan kalkmaktad›r.
Bu durum, Rusya’daki geliflmelerin spot olarak k›sa vadede ‹MKB’yi et-
kiledi¤ini; ancak etkinin k›sa dönemli oldu¤unu ortaya koymaktad›r.
‹MKB Endeksi, co¤rafi yak›nl›k, s›k› ticari iliflkiler ve geliflmekte olan bir
piyasa niteli¤i dolay›s›yla benzer özellikler tafl›yan Rusya’daki geliflme-
lerden k›sa vadede etkilenmekte ve paralel bir seyir izlemektedir. Ancak
bu etki k›sa sürmekte ve ilk anl›k tepkiden sonra etkileflim zay›flamakta-
d›r. 
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Grafik 1: ‹MKB-100 Endeksi ve Russian Traded Endeksi Aras›ndaki ‹liflki

(Ocak 98-Ocak 99)

Gözlem Say›s›: 252

Grafik 2: ‹MKB-100 Endeksi ve Russian Traded Endeksi Aras›ndaki ‹liflki

(Temmuz 98-Ocak 99)

Gözlem Say›s›: 142
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Regresyon analizi uyguland›¤›nda ise, ‹MKB 100 endeksinin Rusya
endekslerinden etkilenme derecesinin, Rusya’daki krizin yo¤unlaflt›¤›
Temmuz ve A¤ustos aylar›ndan itibaren giderek artmaya bafllad›¤› yuka-
r›daki grafiklerden aç›k olarak gözlenmektedir. Grafik 1 ve 2’ de ‹MKB-
Ulusal 100 Endeksi ba¤›ml›, Russsian Traded Endeksi ba¤›ms›z de¤iflken
al›nm›flt›r. Temmuz döneminden sonra iki endeks aras›ndaki iliflki büyük
oranda artm›flt›r. Normal dönemlerde iki endeks aras›nda çok güçlü bir
iliflki bulunmaz iken (Grafik 1), kriz döneminde oldukça güçlü bir etkile-
flim ortaya ç›km›flt›r (Grafik 2). Söz konusu iliflki, Grafik 3’den anlafl›l-
maktad›r. Her iki endeks Ocak 98=100 bazl› olarak çizildi¤inde aralar›n-
daki iliflki belirginleflmektedir.

Grafik 3: ‹MKB-100 Endeksi & Russian Traded Endeksi’nin

Karfl›laflt›rmas› (Ocak 98=100)

Di¤er bir analiz konusu ise, Rusya’daki geliflmelerin Rusya ve etki ala-
n›ndaki Ba¤›ms›z Devletler Toplulu¤u’nda ifl yapan ‹MKB fiirketlerinin
hisse senetleri üzerindeki etkisinin incelenmesidir. Söz konusu flirket his-
se senetlerinin fiyat endeksleri ile Rusya Traded ve Rusya MTMU en-
deksleri aras›nda iki firma hariç hepsinde pozitif yönlü korelasyon oldu-
¤u gözlenmifltir. Bu sonuç, daha önce belirtilen ‹MKB endeksleri ile Rus-
ya endeksleri aras›nda ulafl›lan gözlemi teyid etmektedir.

40 ‹MKB Araflt›rma Müdürlü¤ü

140

120

100

80

60

40

20

0

O
ca

k-
98

fiu
ba

t-9
8

M
ar

t-9
8

N
isa

n-
98

M
ay

›s-
98

H
az

ir
an

-9
8

Te
m

m
uz

-9
8

A
¤u

st
os

-9
8

Ey
lü

l-9
8

Ek
im

-9
8

K
as

›m
-9

8

A
ra

l›k
-9

8

O
ca

k-
99

‹MKB-100

RUSSIAN TRADED



Rusya ile ifl iliflkileri içinde bulunan flirket hisse senetlerine Granger
Nedensellik testinin uygulanmas› sonucunda ise 1 günlük gecikmeyle
Rusya endeks de¤iflimlerinden ilgili hisse senetleri fiyatlar›n›n etkilenme
düzeyleri de yukar›daki tespitlere paralel sonuçlar vermifltir. 1 günlük ge-
cikmede Rusya Traded endeksinin etkiledi¤i flirket say›s› incelenen 33 flir-
ketin 23’ü iken, daha sonra gün aral›¤› uzad›¤›nda etkilenen flirket say›s›
giderek azalmaktad›r. 2 günlük gecikmede etkilenen flirket say›s› 18’e, 3
günlük gecikmede ise 13’e düflmektedir.

1 günlük gecikmede, Rusya Traded endeksinin etkiledi¤i flirketler ara-
s›nda Rusya’da yo¤un flekilde taahhüt ifllerine giriflen, Rusya ve BDT ül-
kelerinde yo¤un yat›r›mlar› bulunan, bölgede telekomünikasyon alan›nda
taahhüt ifllerine giriflen, tekstil üreticisi ve pazarlay›c›s›, kimya sektörün-
de faaliyet gösteren, bölgeye ihracat imkan› bulunan otomobil ve yedek
parça üreticisi, g›da maddesi üreticisi, dayan›kl› tüketim malzemesi üreti-
cileri, metal ana sanayi sektöründe faaliyet gösteren flirketlerin önem tafl›-
d›¤› gözlenmifltir.

Rusya endekslerinden 1 günlük gecikmeyle etkilendi¤i belirlenen 23
flirketin ba¤l› oldu¤u holdingler Rusya ve BDT’nda yo¤un yat›r›mlara gi-
riflen veya taahhüt faaliyetlerinde bulunan veya ihracat yapan gruplardan
olufltu¤u  belirlenmektedir.

Rusya ile ifl iliflkisi olan flirketlerin Rusya Traded Endeksi ile iliflkisi
Temmuz 98’den sonra incelendi¤inde etkilenen flirket say›s› artmaktad›r.

Rusya’daki geliflmelerin sektörel bazda ‹MKB hisse senedi endeksle-
rine etkisi incelendi¤inde ise, tüm sektörel endekslerin Rusya’daki gelifl-
melerden k›sa vadede etkilendi¤i gözlenmifltir. Di¤er yandan, ‹MKB sek-
törel endekslerinin Rusya Traded ve Rusya MTMU endeksleri ile korelas-
yonu incelendi¤inde, iki sektör d›fl›nda tüm sektörlerin korelasyon katsa-
y›lar›n›n pozitif yönde ve 1’e yak›n olduklar› tespit edilmifltir. 

Rusya ile ifl iliflkisi olan flirketlerin ‹MKB Tüm ve ‹MKB-100 flirketle-
rine göre performanslar› Grafik 4 ve Grafik 5 yard›m›yla incelenebilir.
Performans karfl›laflt›rmas› için gerek fiyat hareketlerini gerekse hisse sa-
y›s›n› içerdi¤i için piyasa de¤erleri kullan›lm›flt›r. Piyasa de¤erleri Ocak
98=100 bazl› olarak hesaplanm›flt›r. Böylece grafikler yüzde getiri olarak
da yorumlanabilir. Buna göre ‹MKB-Tüm flirketleri 1998 y›l› sonunda
1998 y›l bafl›na göre yaklafl›k %20 oran›nda de¤er kaybederken, Rusya ile
ifl iliflkisi olan flirketlerin getirisi %-40 olmufltur. Grafik 5 ayn› iliflkiyi
‹MKB-100 flirketleri için göstermektedir. 
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Grafik 4: Rusya ile ‹fl ‹liflkisi olan ‹MKB fiirketlerinin ‹MKB-Tüm

fiirketleri ile Performans Karfl›laflt›rmas›

Grafik 5: Rusya ile ‹fl ‹liflkisi olan ‹MKB fiirketlerinin

‹MKB-100 fiirketleri ile Peformans Karfl›laflt›rmas›
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Grafik 6: Rusya ile ‹fl ‹liflkisi olan ‹MKB fiirketlerinin Di¤er fiirketlerle 

Peformans Karfl›laflt›rmas›

Grafik 6’da Rusya ile ifl iliflkisi olan ‹MKB flirketleri ve di¤er flirketle-
rin1 performanslar› karfl›laflt›r›lmaktad›r. Grafik’ten görülece¤i üzere,  Ey-
lül ay› ortas›na kadar iki grubun getirileri hemen hemen ayn› seviyelerde
oluflurken, bu tarihten sonra Rusya ile ifl iliflkileri yo¤un olan ‹MKB flirket-
lerinin getirileri di¤er flirketlerin getirilerinden daha düflük gerçekleflmifltir.

Sektörlerin Rusya kriziyle etkilefliminin incelenmesi amac›yla her sek-
törde Rusya ile ifl iliflkisi olan flirketler ve di¤erlerinin Ocak 98- Ocak 99
dönemi performanslar› karfl›laflt›r›lm›flt›r. Performans karfl›laflt›rmas› için
yukar›daki yöntem kullan›lm›flt›r. Bütün analizlerde 1998 y›l› verileri tam
olmayan, bir baflka ifadeyle 1998 y›l› içinde halka arz edilen flirketler top-
lam piyasa de¤erlerinde sapmalara yol açabilece¤i için analize dahil edil-
memifltir. ‹ncelenen 10  sektörün 8’inde Rusya ile ifl iliflkisi olan flirketle-
rin performanslar›, di¤er sektör flirketlerinden daha düflük gerçekleflti¤i
belirlenmifltir. Di¤er bir dikkat çeken husus ise, Rusya ile ifl iliflkisi olan
flirketlerin performanslar›n›n Krizin tepe noktalara ulaflt›¤› Temmuz-Eylül
aras› dönemde di¤er sektör flirketlerine göre oldukça keskin düflüfller kay-
detmesidir.
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1 ‹MKB Tüm’den bu flirketler ç›kar›lm›flt›r.



V. Sektör Analizi

Grafik 1.  G›da, ‹çki ve Tütün

Sektörel bazda incelendi¤inde G›da, ‹çki ve Tütün sektöründe Rusya ile
ifl iliflkisi yo¤un olan ‹MKB flirketlerinin performanslar› 1998 y›l› boyun-
ca sektördeki di¤er flirketlere göre düflük gerçekleflmifltir. Özellikle Tem-
muz ay› sonundan itibaren Rusya Krizi sektörde etkisini göstermektedir.

Grafik 2.  Dokuma, Giyim Eflyas› ve Deri
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Dokuma, Giyim Eflyas› ve Deri Sektöründe Rusya ile ifl iliflkisi olan
flirketlerin getirilerinde 1998 y›l› bafl›nda  20 puanl›k bir düflüfl yaflanm›fl
ve y›l sonunda toplam getirideki düflüfl %55 seviyesinde gerçekleflmifltir.
Sektördeki di¤er flirketler ise Temmuz sonuna kadar genelde yükselifl
trendinde iken, bu tarihten sonra Rusya ile ifl yapan flirketlerden daha kes-
kin bir düflüfl kaydetmifller, ancak y›l sonu performanslar› Rusya ile ifl ya-
pan flirketlerden daha yüksek bir seviyede gerçekleflmifltir.  

Grafik 3.  Orman Ürünleri ve Mobilya

Orman Ürünleri ve Mobilya sektöründe Rusya ile ifl iliflkisi olan flirket-
lerin performanslar› Temmuz ay› ortalar›na kadar sektördeki di¤er flirket-
lerden yaklafl›k %20-50 oran›nda yüksektir. Ancak Temmuz ay›ndan Ey-
lül ay›n›n ilk haftas›na kadar yaklafl›k %80 oran›nda düflmüfltür. Sektörde-
ki di¤er flirketlerin ortalama fiyatlar›ndaki düflüfl ise ayn› dönemde %50
olarak gerçekleflmifltir. 1998 y›l› getirileri aç›s›ndan iki grup aras›nda fark
bulunmamaktad›r. 
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Grafik 4. Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler

Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünleri sektöründe Rusya ile ifl ilifl-
kisi yo¤un olan flirketler ve di¤erlerinin getirileri 1998 Ocak ay› bafl›ndan
Ekim ay›n›n ilk haftas›na kadar sapmalar olmakla birlikte oldukça paralel
gitmifltir. Bu tarihten itibaren Rusya ile ifl ba¤lant›s› olan flirketlerin per-
formanslar› düflmeye devam ederken, di¤er flirketlerin performanslar›nda-
ki art›fl dikkati çekmektedir.

Grafik 5. Tafl ve Topra¤a Dayal› Sanayi
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Tafl ve Topra¤a Dayal› Sanayi sektöründe Rusya ile ifl iliflkisi olan flir-
ketlerin peformans› di¤er flirketlere göre daha yüksektir. Rusya ile ifl ilifl-
kisi olan flirketlerin ayn› zamanda yurtiçi pazar paylar›n›n yüksek olmas›
ve Çimentafl, Ege Seramik, ‹zocam gibi büyük ölçekli flirketler olmalar›
nedeniyle Rusya krizinden etkilenmekle birlikte performanslar› di¤er sek-
tör flirketlerinden daha yüksektir.

Grafik 6. Metal Ana Sanayi

Metal Ana Sanayi sektöründe Rusya ile ifl iliflkisi olan flirketler ve di-
¤erlerinin performanslar› Temmuz ay›na kadar paralel bir seyir izlemifltir.
Rusya krizinden itibaren tüm sektör etkilenmekle birlikte, Rusya ile ilifl-
kisi daha yo¤un olan flirketlerin getirileri yaklafl›k %60, di¤er flirketlerin
ise %40 oran›nda düflmüfltür. 
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Grafik 7.  Metal Eflya, Makine ve Gereç Yap›m

Metal Eflya, Makina ve Gereç Yap›m sektöründe, Rusya ile ifl iliflkisi
olan flirketlerin performanslar› Nisan ay›n›n ikinci haftas›ndan itibaren
sektördeki di¤er flirketlerden daha düflük olmaya bafllam›flt›r. Rusya krizi
ç›kt›¤› zaman sektördeki di¤er flirketlerin getirileri daha büyük bir oranda
düflmesine ra¤men y›l itibariyle bak›ld›¤›nda Rusya ile ifl iliflkisi olan flir-
ketlerin hisse senetlerinin getirileri daha düflük düzeyde gerçekleflmifltir.

Grafik 8.  Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar
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Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar sektöründe Rusya ile
ifl iliflkisi olan flirketlerin performanslar› Rusya krizine kadar sektördeki
di¤er flirketlerden daha iyidir. Bununla birlikte Rusya kriziyle birlikte bu
flirketlerin getirilerinde çok keskin düflüfller yaflanm›flt›r. Rusya krizinin bu
flirketler üzerinde etkisi büyüktür. 1998 y›l› geneli için incelendi¤inde sek-
törün ortalama getirisi negatiftir. Rusya ile ifl iliflkisi olan flirketlerin geti-
rileri de negatif olmas›na karfl›n sektör ortalamas›n›n biraz üzerindedir.

Grafik 9. Bankalar ve Özel Finans Kurumlar›

Bankalar ve Özel Finans Kurumlar› sektöründe incelenen flirketlerden
sadece birinin Rusya ile ifl iliflkisi bulunmaktad›r. Bu bankan›n incelenen
dönemdeki getirisi sektör ortalamas›n›n üzerinde gerçekleflmifltir. ‹ç gra-
fikte söz konusu flirketin piyasa üzeri getirisi verilmektedir. Ocak 98=100
kabul edildi¤inde, A¤ustos ay› bafl›nda %70’e kadar yükselen getiri, bu ta-
rihten itibaren düflmeye bafllam›fl ve Eylül ay›n›n ikinci haftas›nda 40’a
kadar gerilemifltir. Bu tarihten sonra söz konusu bankan›n getirisi yine
sektör ortalamas›n›n üzerinde gerçekleflmifltir.
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Grafik 10. Holdingler ve Yat›r›m fiirketleri

Holdingler ve Yat›r›m fiirketleri sektöründe Rusya ile ifl iliflkisi olan
flirketlerin performanslar› sektördeki di¤er flirketlerden 1998 y›l› boyunca
daha düflüktür. 1998 y›l› geneli için sektörün ortalama getirisi negatiftir.
Rusya ile ifl iliflkisi olan flirketlerin hisse senetlerinin getirileri yaklafl›k -
%40 iken, di¤er flirketlerin getirileri -%20 civar›ndad›r.

VI. Sonuç

1998 y›l› geneli ve Rusya krizinin daha yo¤un olarak hissedilmeye bafl-
land›¤› Temmuz-Aral›k 98 dönemlerinde ‹MKB-Tüm ve ‹MKB-100 En-
deks’lerinin Rusya-TRADED ve Rusya MTMU Endeksleri ile olan iliflki-
si, k›sa dönemde karfl›l›kl› ve güçlü bir etkileflim oldu¤unu ortaya koy-
maktad›r. Bununla birlikte dönem uzad›kça etki giderek zay›flamakta ve
ortadan kalkmaktad›r. Hisse senetleri ‹MKB’de ifllem gören ve Rusya ile
ifl iliflkileri yo¤un olan flirketlerin fiyat performanslar› incelendi¤inde 1
günlük gecikmeyle Rusya’dan etkilenen flirket say›s› 33 olarak tespit edi-
lirken, 2 günlük gecikmede etkilenen flirket say›s› 18’e, 3 günlük gecik-
mede 13’e düflmektedir. Rusya’daki geliflmelerden daha yo¤un olarak et-
kilenen bu flirketlerin fiyat performanslar› 1998 Ocak-Aral›k döneminde
‹MKB’deki tüm flirketlerle, ‹MKB-100 Endeksi’ne dahil flirketlerin hisse
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senetleriyle, Rusya ile ifl iliflkisi olmayan flirketlerle karfl›laflt›r›lm›fl ve or-
talama olarak %17 oran›nda daha düflük getiri sa¤lad›klar› tespit edilmifl-
tir. Rusya ile ifl iliflkisi yo¤un olan flirketlerin fiyat performanslar› bulun-
duklar› sektördeki di¤er flirketlerle karfl›laflt›r›lm›fl ve incelenen 10 sektö-
rün 8’inde sözkonusu flirketlerin performans›n›n sektörden daha düflük
gerçekleflti¤i tespit edilmifltir. Özellikle Rusya krizinin en belirgin oldu¤u
Temmuz- Eylül 1998 döneminde bu flirketlerin getirilerinde büyük düflüfl-
ler olmufltur. ‹ncelenen dönemde ‹MKB Tüm, ‹MKB-100 ve 10 sektörden
8’inin getirisi negatif gerçekleflmifltir. Sektörel olarak incelendi¤inde iki
grup flirket aras›ndaki en büyük performans fark› g›da, içki ve tütün doku-
ma, giyim eflyas› ve deri; kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler sektör-
lerinde gerçekleflmifltir. Söz konusu sektörlerde getiri fark› ortalama ola-
rak yaklafl›k %37 seviyelerindedir. 
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

Güneydo¤u Asya’da 1997 y›l›nda ortaya ç›kan ve h›zla yay›lan krizin et-
kileri azalmakla birlikte 1999 y›l›n›n ilk yar›s›nda da devam etmektedir.
Buna paralel olarak dünya üretim düzeyinde düflüfl kaydedilmektedir.
Global üretimin üçte birini oluflturan Amerika Birleflik Devletleri d›fl›nda-
ki Japonya, Almanya gibi geliflmifl ülkeler 1999’a resesyon içinde girmifl-
tir. Geliflmifl ülkelerin büyüme oranlar›nda 1997’den 1998’e %2,3’lük bir
azalma gerçekleflmifltir. Önceki dört y›ll›k dönemde geliflmifl ülkelerin
üretimi %4 oran›nda büyürken, 1998 için bu oran %1,7’ye gerilemifl du-
rumdad›r. Geliflmekte olan ülkelerde ise, global üretim 1997’de %5,7
iken, 1998’de %1,6’ya gerilemifltir. Birleflmifl Milletler Araflt›rma Rapo-
ru’na (1999) göre; 1999 için bu de¤erin %3 olaca¤› ve dünya ekonomisi-
nin yaln›zca %1-1.5 oran›nda büyüyece¤i  tahmin edilmektedir. Bu tahmi-
nin gerçekleflmesi durumunda, 1980’den bu yana karfl›lafl›lan en düflük
oran olacakt›r. 

Yat›r›mc›lar›n geliflmekte olan piyasalara güveninin azalmas› sonucun-
da özellikle bu ülkelere yönelen özel portföy yat›r›mlar›nda, 1998 y›l›nda
bir önceki y›la göre %-53,3 oran›nda düflüfl gerçekleflmifltir. Ayn› dönem-
de do¤rudan yat›r›mlar %-5,2 oran›nda azalarak 155 milyar dolara gerile-
mifltir (IFC, 1998).  

Global sermaye piyasalar›nda; krizlerin etkisinin azalmaya bafllamas›y-
la toplam piyasa kapitalizasyonu 1998 y›l›n›n Aral›k ay›ndan 1999 y›l›n›n
Nisan ay›na kadar ortalama olarak %20 oran›nda artm›flt›r. Geliflmekte
olan piyasalar bölgesel olarak incelendi¤inde; Latin Amerika, Afrika ve
Asya’da flirketlerin piyasa de¤erinde %20 oran›nda yükselme gerçeklefl-
mifltir. Avrupa ise %40’la piyasa kapitalizasyonunda en yüksek art›fl›n kay-
dedildi¤i bölge olmufltur. Piyasa kapitalizasyondaki de¤iflim piyasalara gö-
re incelendi¤inde; Kuzey Amerika’da en yüksek art›fl %27,2 ile Meksi-
ka’da en düflük art›fl ise %8,5 ile Montreal’de gerçekleflmifltir. Avrupa, Af-
rika ve Orta Do¤u birlikte incelendi¤inde; en yüksek art›fl %49.2 ile ‹stan-
bul’da gerçekleflmifltir. Bu bölgede en büyük düflüfl %-26.0 ile Brüksel’de
gerçekleflmifltir. Piyasa de¤erindeki art›fla paralel olarak geliflen piyasala-
r›n günlük ortalama ifllem hacmi 1998 Aral›k ay›ndan 1999 Nisan ay›na
kadar %70 oran›nda artm›flt›r. Geliflen piyasalar bölgelere göre incelendi-
¤inde ise; günlük ortalama ifllem hacmi Latin Amerika’da %40, Avrupa’da
%60, Afrika’da %50 ve Asya’da %70 oranlar›nda artm›flt›r. 
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Geliflen piyasalar fiyat/kazanç oran› aç›s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda Ma-
y›s ay› sonu itibariyle en yüksek Yunanistan (40),  Tayvan, Çin (39,9), Ar-
jantin (27,6), en düflük Çek Cumhuriyeti (-36,8), Kore  (-9,7), Endonez-
ya’d›r (8,8). Piyasa de¤eri / defter de¤eri aç›s›ndan da Yunaistan 6,4 ile ilk
s›rada yer almaktad›r. Bu oran Türkiye’de 4,0, Macaristan’da 3,1’dir. Söz
konusu oran›n en düflük oldu¤u piyasalar ise Brezilya (1,0), Çek Cumhu-
riyeti’dir (1,1).

Geliflen piyasalarda 1998 y›l›nda genellikle negatif olan ABD Dolar›
bazl› getiriler May›s ay› sonunda 1998 y›l sonuna göre birçok piyasada
pozitif olarak gerçekleflmifltir. En yüksek getirinin oldu¤u ilk befl piyasa;
Rusya (%99,8), Endonezya (%81,8), Kore (%52,3), Meksika (%48,4),
Türkiye’dir (%48,3). 
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-1998)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 18.139.951 2.272.184 30.797
1997 23.518.520 21.317.929 2.200.591 61.348
1998 27.462.113 25.553.855 1.908.258 33.473

Kaynak: IFC Factbook 1999. 

Ortalama Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas› (Milyon ABD $, May›s-99)

Kaynak: FIBV, May›s 1999.
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Geliflen Hisse Senetleri Piyasalar›n›n Global Toplam ‹çinde Pay› (1985-1998)

Kaynak: IFC Factbook 1999. 

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay› (1986-1998)

Kaynak: IFC Factbook 1999; ‹MKB Verileri.
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Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (May›s 1999)

Piyasa ‹fllem Piyasa ‹fllem Piyasa Piyasa
Görme Hacmi De¤eri
Oran› (Milyon ABD$) (Milyon ABD$)

1 Kore 342,1% NYSE 3.826.906 NYSE 11.364.483
2 NASDAQ 279,5% NASDAQ 4.016.663 NASDAQ 2.940.772
3 Amex 238,5% Londra 1.521.460 Tokyo 2.764.634
4 Tayvan 320,7% Paris 286.041 Londra 2.499.682
5 Paris 63,0% Almanya 617.262 Osaka 2.097.585
6 Madrid 181,6% Tayvan 317.388 Almanya 1.097.049
7 ‹stanbul 168,4% Tokyo 461.148 Paris 987.552
8 Almanya 106,3% ‹sviçre 259.750 ‹sviçre 615.361
9 Atina 125,1% Madrid 327.149 Amsterdam 568.568

10 Helsinki 45,1% ‹talya 239.417 ‹talya 524.922
11 ‹sviçre 76,0% Amsterdam 182.600 Toronto 605.603
12 Stokholm 66,4% Toronto 147.238 Montreal 584.126
13 Barselona 7,3% fiikago 172.323 Madrid 361.343
14 NYSE 73,6% Amex 50.046 Hong Kong 411.747
15 Tayland 116,7% Stokholm 116.529 Bilbao 312.215
16 ‹talya 100,3% Barselona 13.913 Barselona 332.432
17 Oslo 97,8% Hong Kong 71.647 Avustrulya 363.632
18 Lizbon 119,9% Bilbao 84.526 Stokholm 256.203
19 Amsterdam 67,3% Avustrulya 79.946 Tayvan 304.073
20 Singapur 107,9% Osaka 68.774 Brüksel 183.266
21 Ljubljana 22,3% Kore 198.587 Johannesburg 190.316
22 Kopenhag 63,5% Sao Paulo 34.763 Rio de Janerio 161.762
23 Vancouver 71,5% ‹stanbul 28.770 Sao Paulo 156.684
24 Sao Paulo 67,1% Kopenhag 25.659 Helsinki 168.116
25 Toronto 50,0% Brüksel 26.134 Amex 132.000
26 Bilbao 41,1% Helsinki 37.050 Kore 175.630
27 Avustrulya 54,6% Singapur 38.459 Kopenhag 87.150
28 Varflova 36,4% Johannesburg 26.289 K.Lumpur 117.440
29 ‹rlanda 63,4% Atina 49.024 Singapur 138.480
30 Y.Zellanda 71,9% Lizbon 18.944 Meksika 116.729
31 Tel-Aviv 49,5% Oslo 18.823 Atina 117.244
32 B.Aires 28,9% Montreal 13.730 ‹rlanda 60.872
33 Londra 53,1% ‹rlanda 17.786 Lizbon 52.988
34 Hong Kong 54,9% Rio de Janerio 1.885 Santiago 61.892
35 Filipinler 77,9% Meksika 15.211 Oslo 54.204
36 Viyana 36,4% K.Lumpur 10.643 B.Aires 55.004
37 Jakarta 54,6% B.Aires 5.999 Tel-Aviv 52.234
38 Tokyo 37,6% Tayland 14.205 Lüksemburg 32.224
39 Lima 18,4% Viyana 6.953 Viyana 32.263
40 Brüksel 25,3% Tel-Aviv 7.218 Filipinler 45.636
41 Johannesburg 36,3% Y.Zellanda 6.593 Tayland 50.021
42 Meksika 38,6% Jakarta 4.521 ‹stanbul 50.189
43 K.Lumpur 56,7% Filipinler 6.999 Y.Zellanda 26.214
44 Tahran 6,1% Varflova 4.505 Jakarta 46.512
45 Rio de Janerio 2,9% Santiago 4.401 Varflova 24.090
46 Osaka 4,3% Lima 825 Tahran 17.421
47 Montreal 4,8% Vancouver 1.556 Lima 10.820
48 Santiago 41,8% Lüksemburg 686 Vancouver 5.174
49 Lüksemburg 3,7% Tahran 969 Ljubljana 2.804

Kaynak: FIBV, Focus, May, 1999.
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‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-1998)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen ‹MKB

/Global /Geliflen 

(%) (%)

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 58.104 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.956.858 70.396 8,55 3,60

Kaynak: IFC Factbook 1999.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-1998)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen ‹MKB

/Global /Geliflen

(%) (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05

Kaynak: IFC Factbook 1999.
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Fiyat Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas› (1998/5-1999/5)

Kaynak: IFC Factbook 1999, IFC, Monthly Review, May, 1999.

Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993-1999/5)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999/5

Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 40,0
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 39,9
Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 27,6
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 25,6
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,2
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 23,2
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 16,9
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 16,2
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 16,2
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 14,6
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 14,0
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 13,2
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 13,0
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 12,7
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -8,7
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -8,8
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -9,7
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -36,8

Kaynak: IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, May, 1999.
Not       :IFCG Global Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri (1998- 1999/5)

Kaynak: The Economist, June, 19-25.

Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993-May›s 1999)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999/5

Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 6,4
Türkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 4,0
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,1
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 2,6
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,5
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 2,2
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,1
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,0
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 1,8
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 1,7
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,7
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,7
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,6
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,5
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 1,3
Çek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,1
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,0

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, May, 1999.
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Tahvil Piyasas› Kapitalizasyonu (Milyon ABD$, Ocak-May›s 1999) 

Kaynak: FIBV, Focus, Monthly Statistics, May, 1999.
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Türkiye’de Yabanc› Yat›r›mlar›n Hisse Senetleri Piyasa De¤erine Oran›

(1986-1999/3)

Kaynak : TCMB Veri Bankas›; ‹MKB Verileri.

‹MKB’de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay› (Ocak 1995-May›s 1999)

Kaynak: ‹MKB Verileri.
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar› (May›s 1994-May›s 1999)

Kaynak: IFC Monthly Review, May, 1999.
Aç›klama: ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem
itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir. 

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas›

Kaynak: Reuters
Not: Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.
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‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80 9 13 —- —- 709 938 9.15 5.07   —-  —-  

1987 82 105 118  —-   —- 3,182 3,125 2.82 15.86   —-  —-  

1988 79 149  115  1  —- 2,048 1,128 10.48 4.97   —-  —-  

1989 76 1,736  773  7  3 15,553 6,756 3.44 15.74   —-  —-  

1990 110 15,313  5,854  62  24 55,238 18,737 2.62 23.97   —-  —-  

1991 134 35,487  8,502  144  34 78,907 15,564 3.95 15.88   —-  —-  

1992 145 56,339  8,567  224  34 84,809 9,922 6.43 11.39   —-  —-  

1993 160 255,222  21,770  1,037  89 546,316 37,824 1.65 25.75   20.72   14.86

1994 176 650,864  23,203  2,573  92 836,118 21,785 2.78 24.83   16.70   10.97

1995 205 2,374,055 52,357 9,458  209 1,264,998 20,782 3.56 9.23   7.67   5.48

1996 228 3,031,185  37,737  12,272  153 3,275,038 30,797 2.87 12.15   10.86   7.72

1997 258 9,048,721  58,104  35,908  231 12,654,308 61,879 1.56 24.39   19.45   13.28

1998 277 18,029,967  70,396  72,701  284 10,611,820 33,975 3.37 8.84   8.11   6.36

1999 280 12,996,467  34,948  112,039  301 19,818,579 47,425 2.20 14.70   13.84   9.98

1999/Ç1 278 5,183,056  15,059 94,237  274 18,347,576 50,223 2.42 13.76   13.81   10.26

1999/Ç2 280 7,813,412  19,890  128,089  326 19,818,579 47,425 2.20 14.70   13.84   9.98 

Ç: 3 ayl›k dönem
Not: Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesalanm›flt›r. 1993 

y›l› ve sonras› için; TL(1)= Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6’flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›; TL(2)= Toplam Piyasa De¤eri
/ Son dört 3’er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
ABD$ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3’er Ayl›k Dönem $ Olarak Karlar Toplam›’n› ifade etmektedir.

fii
rk

et
Sa

y›
s›

H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI

‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri
“Temettü
Verimi” Fiyat Kazanç Oran›
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Ç : 3 ayl›k dönem

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO

Bazl›

1986 1.71      —-      —-      —-      
1987 6.73      —-      —-      —-      
1988 3.74      —-      —-      —-      
1989 22.18      —-      —-      —-      
1990 32.56      32.56      —-      32.56      
1991 43.69      49.63      —-      33.55      
1992 40.04      49.15      —-      24.34      
1993 206.83      222.88      —-      191.90      
1994 272.57      304.74      —-      229.64      
1995 400.25      462.47      —-      300.04      
1996 975.89      1,045.91      1,045.91      914.47      
1997 3,451.26      2,660.—       3,593.—       4,522.—       
1998 2,597.91      1,943.67      3,697.10      3,269.58      
1999 4,950.21      3,208.09      5,564.37      6,781.44      
1999/Ç1 4,554.07      3,059.33      5,718.38      6,073.84      
1999/Ç2 4,950.21      3,208.09      5,564.37      6,781.44

1986 131.53      —-      —-      —-      
1987 384.57      —-      —-      —-      
1988 119.82      —-      —-      —-      
1989 560.57      —-      —-      —-      
1990 642.63      642.63      —-      642.63      
1991 501.50      569.63      —-      385.14      
1992 272.61      334.59      —-      165.68      
1993 833.28      897.96      —-      773.13      
1994 413.27      462.03      —-      348.18      
1995 382.62      442.11      —-      286.83      
1996 534.01      572.33      572.00      500.40      
1997 982.—       757.—       1,022.—       1,287.—       
1998 484.01      362.12 688.79 609.14 484.01  
1999 689.30      446.72      774.82      944.30 778.79  
1999/Ç1 725.40      487.31      910.86      967.48 779.07  
1999/Ç2 689.30      446.72      774.82      944.30 778.79

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri
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1993 59,009  4,794 276 22
1994 756,683  23,704 2,991    94  
1995 5,781,776  123,254 22,944    489
1996 18,340,459  221,405 72,780    879
1997 58,192,071  374,384 230,921  1,486
1998 97,278,476  372,201 389,114  1,489 
1999 100,602,389  269,026 838,353  2,242  
1999/Ç1 37,784,689  110,178 662,889 1,933  
1999/Ç2 62,817,700  158,848 997,106 2,521

Toplam Günlük ortalama
Milyar TL. Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

1991 1,476 312 11 2

1992 17,977    2,406    72    10

1993 122,858    10,728    499    44    

1994 269,992    8,832    1,067    35    

1995 739,942    16,509    2,936    66    

1996 2,710,973    32,737    10,758    130    

1997 5,503,632    35,472    21,840    141    

1998 17,995,993    68,399    71,984    274    

1999 13,479,696    36,643    112,331    305    

1999/Ç1 6,397,011    18,758    112,228    329    

1999/Ç2 7,082,684    17,885    112,424    284    

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük ortalama
Milyar TL. Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

Ç : 3 ayl›k dönem

Repo-Ters Repo Pazar›



1996 122.84 132.99 144.74

1997 127.67 137.36 151.95

1998 153.97 169.96 186.24

1999/Ç1 153.66 170.28 198.64

1999/Ç2 152.88 171.49 200.05
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Ç : 3 ayl›k dönem

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel

1996 103.41 110.73 121.71 110.52
1997 102.68 108.76 118.48 110.77
1998 103.57 110.54 119.64 110.26
1999 104.59 113.83 126.44 115.82
1999/Ç1 104.68 114.73 129.98 115.44
1999/Ç2 104.59 113.83 126.44 115.82

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

1996 222.52 240.92 262.20

1997 441.25 474.75 525.17

1998 812.81 897.19 983.16

1999 1,079.76 1,211.21 1,412.93

1999/Ç1 948.76 1,051.40 1,226.50

1999/Ç2 1,079.76 1,211.21 1,412.93

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›



Kitap Tan›t›m›

Financial Crisis Management In Regional Blocs; Scheherazade S.
REHMAN (Ed) 1998, Xiii + 355 

Bu kitapta, bölgesel finansal krizlerin oluflumunda temel karakteristik et-
kenler; bu etkenlerin yol açt›¤› krizlerden nas›l korunulaca¤› ve ulusal hü-
kümetlerin, merkez bankalar›n ile IMF’nin (Uluslararas› Para Fonu) uy-
gulayaca¤› politikalar ele al›nmaktad›r.

“Tarih ve Geçmifl” bafll›kl› birinci bölümde, Finans ve Yat›r›m Politi-
kalar› dan›flman› Dr. Howard Curtis Reed “Finansal Krizlerin Yönetimi:
Yönetici Kim?” bafll›kl› makalesinde finansal krizlerin tarihçesini, etki
alanlar›n› ve krizleri meydana getiren faktörlerin birleflimini incelemekte-
dir.

“Avrupa Birli¤i ve Di¤er Bölgesel Borsalar” bafll›kl› ikinci bölümde:
bölgesel borsalar›n ulusal ekonomi ve global finans piyasalar›yla iliflkile-
ri alt› makalede incelenmektedir.

Birinci makalede; 1980-1984 y›llar›nda Baflbakanl›k ekonomi dan›fl-
manl›¤› görevinde bulunmufl olan Sir Alan Walters, Avrupa Birli¤i ve di-
¤er ekonomik birliklerin konumlar›n› ele almaktad›r.

‹kinci makalede; Federal Almanya Merkez Bankas›, Bundesbank’›n
Baflkan› olan Prof. Hans Tietmeyer, Avrupa Birli¤i para birimlerinde dö-
viz kuru mekanizmas›na ba¤l› olarak geliflen krizleri, uluslar›n genellikle
üç temel döviz kuru mekanizmas› kurallar›na (yerel fiyatlar›n istikrar›, dö-
viz kurlar›n›n yeniden düzenlenmesi ve esnekli¤in sa¤lanmas›) uyulma-
mas›na ba¤lamaktad›r.

Üçüncü makalede; ‹talya Merkez Bankas›’nda Parasal ve Finansal
Sektör Baflkan› Dr. Roberto Rinaldi ve ‹talya Merkez Bankas› Ekonomik
Araflt›rmalar Müdürü Dr. Carlos Santini, “‹talya: ‹ki Döviz Krizi” adl› ra-
porunda, 1992-1995 y›llar›nda ‹talyan lireti’ndeki krizi incelemektedir.
Global ekonomik politikalar›n orta vadede koordine edilmelerinin gerek-
lili¤i üzerinde durulmaktad›r.

Fransa Merkez Bankas›’n›n eski Baflkan Yard›mc›s› olan Mr. André de
Lattre taraf›ndan yaz›lan “Uluslararas› ‹liflkilerde ‹stikrar Faktörü olan
Tek Para Birimi: Frans›z Bak›fl Aç›s›” bafll›kl› dördüncü makalede, Avru-
pa para birimi olan Euro’nun global finans piyasalar›n›n istikrar› için bir
çeflit ödül oldu¤u belirtilerek, Avrupa Birli¤i’nde yeni para biriminin Av-
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rupa ve dünyay› nas›l etkileyece¤i tart›fl›lmaktad›r.
Beflinci makalede; ‹sviçre Maliye Bakan› Kaspar Villiger, “Avrupa Pa-

ra Birli¤i ve ‹sviçre Frang›” adl› raporunda, dört potansiyel Avrupa Para
Birli¤i senaryosunun etkilerini araflt›rmakta, ve ‹sviçre para birimi ile di-
¤er finansal piyasalar›n farkl› etkilenece¤ini düflünmektedir.

Alt›nc› makalede; “Döviz Kuru ve Üç Bölgesel Bloktaki Ekonomik
Politikalar: EU, GCC, CFA” Massachusetts Teknik Enstitüsü’nden 1985
y›l›nda ekonomi alan›nda Nobel Ödülü alan Dr. Franco Modigliani ve The
George Washington Üniversitesinde Global Yönetim Araflt›rmalar› Profe-
sörü olan Dr. Hossein Askari, de¤iflik döviz kurlar›na sahip farkl› ülkele-
rin ekonomik ve finansal tarihçelerini incelemektedirler.

“Meksika Krizleri ve Tekila Etkisi”adl› üçüncü bölümde “Meksika Fi-
nansal Krizi 1994-95: Asimetrik Bilgi Analizi” adl› makalede New York
Merkez Bankas›’n›n eski araflt›rma direktörü ve baflkan yard›mc›s› olan
Dr. Frederik S. Mishkin finansal krizler hakk›nda geliflmekte olan ülkeler-
le ilgili araflt›rmalar›n› sunmaktad›r. Meksika finansal krizlerinin oluflum-
lar›n›, ekonomide yaratt›¤› s›k›nt›lar›n nedenlerini aç›klamak için Asimet-
rik Bilgi Teorisi’ni kullan›p, geliflmekte olan ülke piyasalar› aç›s›ndan so-
nuçlar›n› tart›flmaktad›r.

“Tekila Etkisi (floktan sonra)” Güney Amerika gibi global finansal pi-
yasalarda analiz edilmektedir.

“Tekila fiok’undan Sonra Arjantin Bankac›l›k Sektörü Pani¤i: Konver-
tibilite Yarar m›, Zarar m›?” adl› makalede Arjantin Merkez Bankas› eski
baflkan› ve Maliye Bakan› Roque B. Fernandez ile Arjantin Merkez Ban-
kas› eski ekonomi yöneticisi Dr. Liliana Schumacher, Meksika olaylar›n›n
Arjantin bankac›l›k sektöründe kriz yaratmad›¤›n›, 1991 Arjantin Konver-
tibilite Plan›’n›n bütçe aç›klar›n› ve enflasyonu önlemek amaçl› oldu¤unu
öne sürmektedirler. Spesifik politikalar›n riski ve pani¤i önlemek için uy-
guland›¤›n› belirtilmektedir.

“Dönüflen Ekonomiler” adl› dördüncü bölümde: geliflmifl ve geliflmek-
te olan ekonomilerin merkezi planlamadan rekabetçi piyasa ekonomileri-
ne geçifli Rusya, Çek Cumhuriyeti ve Macaristan örnekleri verilerek ele
al›nmaktad›r.

“Rusya Bankac›l›¤›’n›n Konsolidasyonu” adl› raporda, 1994-1996 y›l-
lar› aras›nda Rus banka sistemini yeniden düzenlemek amac›yla uygula-
nan politikalar ayn› zamanda büyük çapta finansal krizlerin oluflmas›n›
önlemifltir.

Çek Ulusal Bankas›’n›n baflkan› Dr. Josef Tosovsky 1990-1993 krizle-
ri ile hala devam eden finansal krizlerle ilgili analizler yapmaktad›r. Mak-
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ro ekonomik istikrar politikalar›na ve kur spekülasyonuna neden olan ilk
krize sistematik de¤iflimin neden oldu¤u; 1993 Krizi sonucu ülkenin Çek
ve Slovak Cumhuriyeti olarak ikiye ayr›lmas› ile finansal kriz sürecine
girmeleri ele al›nmaktad›r. IMF’in yard›mlar›yla Çek Ulusal Bankas›’n›n
kriz sürecinden ç›kmak için ald›¤› gerekli önlemler  anlat›lmaktad›r.

Macaristan Maliye Bakan› Dr. Lajos Bokros, yurtiçi ve yurtd›fl›nda fi-
nansal dengesizliklerden korunmak için gerekli ekonomik koflullar› “‹kti-
sadi Durgunluk Yarat›lmadan ‹stikrar: Macaristan’da Uzun Süredir Bekle-
nen Finansal Düzenlemelerin Baflar›s›” adl› makalesinde Macaristan’›n
krize nas›l yaklaflt›¤›n› tart›flmaktad›r.

“Devlet Borçlar› ve Savafl” adl› beflinci bölümde: ilk makalede, iç bor-
cun yaratt›¤› finansal kriz ve bu krizden kurtulmak için baflvurulacak yön-
temler ele al›nmaktad›r. Dr. Daniel Gros, teorik bir çerçevede artan devlet
borçlar›n›n nedenlerini ve etkilerini analiz etmektedir. ‹kili Denge Mode-
li’nde, devletin deflasyonist politikalar› ve faiz oranlar›yla borçlar›n sabit-
lefltirilmesi çal›flmas› ile borç tuza¤› konular›ndan bahsedilmektedir. ‹kin-
ci makalede, “Irak Tehlikesinin Kuveyt Bankac›l›k Sistemine Etkisi: Fi-
nansal Krizlerden Al›nan Dersler” adl› raporda, Kuveyt Merkez Bankas›
Baflkan› Sheikh Salem Abdul Aziz Al-Sabah, 1990 Irak sald›r›s› ile Ku-
veyt’in iflgali nedeniyle ortaya ç›kan büyük finansal krizlerden al›nacak
dersleri tart›flmaktad›r.

“IMF’in Rolü” adl› alt›nc› bölümde: finansal kriz yönetiminde IMF’in
geçmiflte ve gelecekteki rolü iki rapor halinde sunulmaktad›r. ‹lk raporda,
“Finansal Kriz Yönetimi ve IMF’in Rolü, 1970-1995” ad› alt›nda Hollan-
da Merkez Bankas› Baflkan Yard›mc›s› Prof. Dr. Age F.P. Bakker ve eko-
nomist Dr. Arend J. Kapteyn geçmiflte IMF’nin faaliyetleri ile ilgili genel
bilgi vermektedirler. Bretton Woods’un çöküflüyle 1970’lerde IMF’in glo-
bal ve finansal olaylarda IMF’nin de¤iflen rolünü incelemektedirler. Dr.
Bakker ve Dr. Kapteyn, 1970’lerin enerjisini, 1980’lerde d›fl borç krizle-
rini, 1990’larda ekonomik de¤iflimleri ve 1994’te Meksika olaylar›n› ana-
liz etmektedirler.

“Global Ekonomide ‹stikrar› Sa¤lanmas›nda IMF’in rolü” raporunda,
Belçika D›fliflleri Bakan› Phillippe Maystadt, IMF’in gelecekte olabilecek
finansal krizlere karfl› gelifltirdi¤i yeni program ve politikalar› ile ilgili bil-
gi vermektedir. Bakan Maystadt, daha ba¤›ms›z ve  rekabetçi finans piya-
salar›nda istikrar›n sa¤lanabilmesi için IMF’nin gelifltirebilece¤i gerekli
önlemlerin neler olabilece¤i konusuna de¤inmektedir. 

“Özet ve Sonuç” olarak yedinci bölümde: Dr. Scheherazade S. Reh-
man de¤iflik finansal bölgesel krizlerin oluflum süreçlerini ve etkilerini de-
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tayl› olarak incelemektedir. Bu kitap, finansal krizlerin seyrini analiz eden
ve krizlerin olumsuz etkilerinden kurtulman›n yollar›n› neden-sonuç ilifl-
kisi çerçevesinde tespit eden yeni ve detayl› bir kaynakt›r.

Executive Compensation and Shareholder Value; Theory and Evidence,
Jennifer CARPENTER and David YERMACK (eds.), 1999, pp.‹x+159

Jennifer Carpenter ve David Yermack taraf›ndan yaz›lan bu kitapta, yöne-
tici tazminatlar›nda görülen art›fllar›n nedenleri ve etkileri ele al›nmakta-
d›r. Amerikan üst düzey yöneticilerinin tazminatlar› geçmifl y›llara oranla
ve özellikle di¤er ülkelerin yönetici tazminatlar›yla k›yasland›¤›nda
önemli derecede artt›¤› için bu konuda yeni tart›flmalar bafllam›flt›r. Ame-
rikan kamu flirketlerinin borsalardaki hisse de¤erlerinin art›fllar›n› farket-
meleriyle, yönetici tazminatlar› ola¤anüstü bir seviyeye ç›km›flt›r. Baz›
kesimler bunu Amerikan yönetiminin iyi çal›flmas›na ve hissedarlar›n le-
hine karar veren müdürleri ödüllendirmelerine ba¤larken; baz› kesimler
yönetici tazminatlar›n çok yüksek oldu¤unu ve flirket performans› ile al›-
nan ücret aras›nda ba¤lant› kurulmamas›n› ve borsalardaki hisse senetleri
kazançlar›n›n hissedarlar›n hakk› olmas›n› gerekti¤ini istatistiklere daya-
narak ileri sürmektedirler.  

Birinci bölümde; yönetici tazminatlar› ve hissedar kazançlar› aras›nda-
ki ba¤lant› Amerikan ve uluslararas› flirketlerin perspektifiyle incelen-
mektedir. Yönetici tazminatlar›na elefltiriler performans ve ücret aras›nda
iliflkinin kurulmamas›na yöneliktir.

Steven Kaplan’›n “Almanya’da, Japonya’da ve Amerika’da Üst Düzey
Yönetici Teflvikleri: Karfl›laflt›rmal› Yönetimsel Teflvikler” adl› raporunda
Almanya, Japonya ve Amerika’daki tazminatlar›n flirketlerin hisse senedi
fiyat performanslar› ile iliflkili olduklar› ve art›fllar›n benzer büyüklükte
olduklar› görülmektedir. Martin J. Conyon ve Joachim Schwalbach, 10
farkl› Avrupa ülkesinden al›nan bulgularla yönetimsel teflviklerin çeflitlili-
¤i konusunda bilgi vermektedir. 

Hall’›n raporunda ise Amerikan yönetim tazminatlar›n›n detayl› ince-
lenmesi yer almaktad›r. Hall, Amerikada tazminat düzenlemelerin kapsa-
m›nda hisse sat›n alma yetkilerinindeki art›fllar›n yönetimsel teflviklerde
gözle görülen de¤iflimlere yol açt›¤›n› belirtmektedir.    

‹kinci bölümde; Amerikan flirketleri taraf›ndan belirlenen yönetim taz-
minatlar› yer almaktad›r. Kevin Hallok’un  “Karfl›l›kl› Anlaflma: fiirket
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Yönetiminin Karfl›l›kl› ‹dari ‹liflkileri” bafll›kl› raporunda  yönetimsel öde-
melerde ç›karlar›n ihtilaf› ve sonuçlar› araflt›r›lmaktad›r. Hallok, büyük
firmalar›n yaklafl›k %20’sinin yönetim kurulu üyelerinin baflka flirketlerin
de yönetim kurullar›nda yer ald›klar›n› belirterek bu yüzden idari prob-
lemlerin ç›kabilece¤ini belirtmektedir.

Üçüncü bölümde; yönetici tazminatlar› kapsam›nda hisse senedi alma
yetkilerinin en h›zl› artan yönetim tazminatlar› olduklar› ve Stephen Hud-
dart’›n “Amerika’da Hisse Senedi Alma Yetkilerinin Kullan›lmas›” adl›
raporu ile çal›flanlar›n hisse senedi alma yetkileri çerçevesinde vergilen-
dirme gereklili¤i vurgulanmaktad›r. Brian Main, ‹ngiliz flirketlerinin
Amerikan flirketleriyle k›yasland›¤›nda yönetici tazminatlar› kapsam›nda
hisse senedi alma yetkilerinde farkl›l›k oldu¤unu aç›klamaktad›r. Main,
‹ngiltere’de 1984’te bafllayan ve 10 y›ll›k süreyi izleyen yönetici tazmi-
natlar› kapsam›nda hisse senedi al›m yetkilerindeki de¤iflimleri belgele-
mektedir. Bu de¤iflim, ayn› dönemde Amerika’daki hisse senedi alma yet-
kisi bazl› tazminatlardaki kontrolsüz art›fl ile k›yaslanmaktad›r. Main, ‹n-
giltere’de yönetici teflvikleri kapsam›nda performansa ba¤l› ikramiyele-
rin, hisse senedi al›m yetkisine dayal› tazminatlar›n yerini ald›¤›n› vurgu-
lamaktad›r. 
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