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ENFLASYONUN DUSMESINDEN
TURK BANKALARI ZARAR GORUR MU?

Caroline VAN RIJCKEGHEM *

Ozet

Devletin i¢ bor¢lanma i¢in 6dedigi risk priminin azalmasi ve bankalarin vade-
siz hesaplardan elde ettigi enflasyon gelirini kaybedecek olmasi sebebi ile
Tiirk bankalarinin bir istikrar programi sonucunda olusacak diisiik enflasyon
ortamindan zarar gorecegine inanilmaktadir. Bu ¢alisma, bazi finansal teknik-
ler, regresyon analizi ve degisik iilke tecriibelerinin incelenmesi yoluyla, ban-
kalarin bir istikrar programindaki durumunu irdelenmektedir. Bankalarin aktif
ve pasifleri arasindaki vade farkinin bankalar lehine olmasi1 ve bankacilik fa-
aliyetlerinin diisiik enflasyon ortaminda artacak olmasi bankalarin bir istikrar
programindan karli ¢ikabilecegini gostermektedir.

L Giris

Tiirkiye yaklasik 15 yildir yiiksek ve kronik enflasyonla karsi karsiya bu-
lunuyor. Ornegin, 1997 yilinda %100 enflasyon ile Tiirkiye, i¢ savas veya
ciddi politik dengesizlikler yasayan iilkelerden sonra en yiiksek enflasyo-
nu olan iilke haline gelmis bulunmaktadir. Bunun sonucu olarak, bir an-
lamda enflasyonu diisiirmek Tiirkiye’nin ekonomik giindemini olusturan
temel meselelerden biri olmus, IMF ile Hiikiimet arasindaki yapilan muh-
telif goriismelerde de, enflasyonun diigiiriilmesi oncelik kazanmustir.

Bu calisma, bir istikrar programinin Tiirk bankacilik sektoriiniin karli-
l1g1 iistiindeki etkisinin daha iyi anlagilmasini amag¢lamaktadir. Bankalarin
bir istikrar programindan zararli c¢ikacagi diisiiniilmekte, buna gerekge
olarak; bankalarin devletin i¢ bor¢lanma icin 6demek zorunda oldugu risk
priminden ve vadesiz hesaplardan elde ettigi enflasyon gelirlerinden dii-

* International Monetary Fund (IMF), Ekonomist. Bogazici Universitesi, Ekonomi Boliimii (1997-98).
E-Mail: cvanrijckeghem@imf.org
Makalede bildirilen goriisler sadece yazara aittir. Boragan Auroba tarafindan terciime edilen makalenin Tiirkge tashihi-
ni IMKB, Aragtirma Miidiirliigi yapmustir.
Fuad Aleskerov, Emre Alper, Hiiseyin Cilli, Hasan Ersel, Murat Ucer, Reha Yolalan, Erhan Yazgan ile 2. ODTU/ERC
Uluslararas: Ekonomi Konferansi ve Diinya Bankasi-Hazine "Issues Surrounding Stabilization in Turkey" (Ttirkiye’de
Istikrar Programayla flgili Konular) Konferansi'nin kattlmeilarina, 6zellikle Emin Oztiirk ve Ceyla Pazarbagioglu’na,
yorumlart icin tesekkiir ederim. Emre Alper, Murat Uger, Atilla Odabagy, Tiirkiye Bankalar Birligi ve IMKB'ye de ver-
ilerini paylastiklart icin, Giines Alver ve Pinar Kiiciikfidan’a miikemmel aragtirma asistanliklart icin ve makalenin
yaymlanma agamasinda IMKB Aragtirma Miidiirliigiine katkalari icin tesekkiir ederim.
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siik enflasyon ortaminda faydalanamayacak olmalar1 gosterilmektedir.
Bankalarin karliliginin ¢ok diisiik veya negatif degerlerde oldugu dikkate
alindiginda, bankalarin s6z konusu reforma direnmeleri anlagilabilir.!

Bu calisma, bankalarin enflasyonu diisiirme ¢abalarindan olumlu etkile-
nebileceginin nedenlerini ortaya koymayi amaclamaktadir. Bunlardan en
onemlisi finansal araciligin ciddi bir sekilde artarak bankalarin kisa ve uzun
donem karliligin1 artirmasidir. Ayni zamanda bir istikrar programinin uygu-
lanmaya baslamasiyla ortaya ¢ikacak nominal faizlerdeki diisiig, bankalarin
kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli bor¢ vermelerinin bir sonucu olarak, faiz
gelirlerinin diistisiinden ¢ok fonlama maliyetinin diisiisiine yol acacaktir.?
Bu calismada bu konular sistematik bir sekilde teorik ve ampirik olarak in-
celenmektedir. Bu konu ilk kez ele alan Cilli ve Kaplan (1997)’1n arastirma-
lar1 bu ¢aligmanin hareket noktasini olugturmaktadir.? "Siire analizi" (durati-
on analysis) ¢ercevesinde istikrar programini takip eden en az bir yil icinde
bankalarin etkilenimleri irdelenmektedir. Veri sinirlamalart yiiziinden Tiirk
bankacilik sektorii bir biitiin olarak incelenmektedir.* Faiz oraninin banka
hisselerinin degeri iizerindeki 6nemini incelemek i¢in Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi’na kayith 11 bankanin regresyon analizleri yapilmaktadir.
Enflasyonu diisiirmiis bazi iilke tecriibeleri arasinda ise, Brezilya bankalari-
nin GSYIH nin % 4’iine yakin enflasyon gelirini kaybetmelerine ragmen is-
tikrar programini basariyla atlatmis olmalar1 6rnegi referans alinmaktadir.

IL. I¢ Borcdaki Risk Primi

Bankalarin istikrar programindan zarar gérecegi savi, diisiik enflasyon so-
nucunda enflasyon ve doviz kuru degiskenliginin diisecegi ve bankalarin
daha diisiik bir risk primi alacag: diisiincesine dayanir.> Ge¢mis yillarda
risk primi yiiksek degiskenlige sahip olmasina ragmen Rusya krizine ka-
dar %10-15 civarinda seyretmistir. Dikkat edilecek olursa, bankalar bu risk

! Bankalarin karlar1 nominal olarak pozitif olarak goziikse de, reel olarak pozitif getiri saglamalari miimkiin olmayabilir.
(Bankalar Birligi, 1997)

2 Banka hisselerinin IMF denetimindeki programin agiklanmasini takiben hizla artmast bu etkinin en iyi gostergesidir.
10 Mart 1999 vadeli hazine bonosunun faizi (1999 secimlerinden once vadesi dolar) 5 Haziran 1998 (Fischer’in
Tiirkiye ziyareti oncesi) ile 3 Temmuz 1998 (Programin agiklanmasindan 5 giin sonra) arasinda %15 azalmustir.

3 Benzer konular Rusya igin Zettelmeyer (1996) tarafindan, ABD igin de Santoni (1986) tarafindan ele alinmugtir. Her iki
calismada da faizlerdeki ve enflasyondaki diisiisiin bankalarin yararina olacag1 sonucuna varilmistir.

# Aleskerov ve Yolalan (1997, 1998) bankalart bazi finansal oranlarma gore gruplamuglardir ancak burda kullanmamiz
gereken varlik ve yiikiimliliiklerin vadeleri ile ilgili bilgi bulunmamaktadir.

5 Yiiksek enflasyonun daha degisken enflasyonla baglantils oldugu bilinen bir gercektir. Omegin, Boyd, Levine ve Boyd
(1996) tarafindan kullamlan 106 iilkeli panelde enflasyon ile standart sapmasinn korelasyonu 0.97 olarak
bulunmustur.
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primini sadece agik doviz pozisyonlarindan elde etmektedirler. Bankalar
aldiklar1 hazine bonolarini ellerindeki TL mevduatlari ile karsiladiklar za-
man ise bu prim daha da kiiciilmekte ve Grafik 1’de de goriilecegi gibi ge-
nelde normalin iistiinde bir kéra yol agmamaktadir. Grafik 1°de giinliik re-
po ve doviz sepetiyle bor¢clanmanin (ABD dolarinin prime orani artt USD-
DEM sepetinin 7 giin ileriye yonelik deger kaybi) fonlama maliyeti goste-
rilmektedir. Bu grafige gore, 1997 yili icinde hazine bonolarini repo yoluy-
la fonlama karli olmamigtir. Bundan da karlarin kaynaginin biitiin i¢ borc
stogu degil, i¢ borg¢ stogunun agik pozisyonla fonlanan kismi oldugu gorii-
liir. Dolayistyla istikrar programinin sonucunda dogacak i¢ borc diisiisii-
niin karlilik iistiine dogrudan bir negatif etkisi olmayacaktir.®

Grafik 1. Doviz ve Reponun Maliyeti
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Soz konusu acik pozisyonlar GSYIH nin %35’i veya toplam i¢ borcun
%251 olarak tahmin edilmektedir.” GSYIH nin %5 ine %10’luk risk pri-
mini uygularsak ve istikrar programini takiben bu risk priminin biiyiik kis-
minin kaybolacagini diisiiniirsek, karlarda GSYIH nin %0.5°i kadarlik bir
diisiis olabilecegini buluruz.

§ Vadeli mevduatlarin faizi repo faizinden daha diisiik olmasina ragmen vadeli mevduatlarin munzam karstlik ve diger
masraflart vardir. Dolayistyla Grafik 1°deki degerlendirmeye vadeli mevduatlart da katmak sonucu degistirmeyecek-
tir. Bkz. Karakiillikeii (1998).

7 Bu hesaplanan deger bankalarin resmi olarak agtkladigr seviyeden yiiksektir. Bu, bankalarin ihtiyari kurallardan ka-
cinmast olasihigin gosterir. Bkz. Folkerts-Landau ve Garber (1997).
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III. Vadesiz Mevduatlardan Elde Edilen Gelir

Ilk bakista, vadesiz TL mevduat hesaplar (kisisel veya ticari) yiiksek enf-
lasyon yiiziinden biiyiik bir kar kaynag1 olarak goziikmektedir; vadesiz
mevduat hesaplart yilda %5 kazandirirken, ayni siirede vadeli mevduat
hesaplar1 bunun yirmi katin1 kazandirmaktadir.

Ancak vadesiz mevduat hesaplarindan vadeli hesaplardan elde edile-
nin iistiinde kar elde etmek i¢in, vadesiz mevduatin toplanmasi ve deger-
lendirilmesinden kaynaklanan masraflar da gdz 6niine alinmalidir. Vade-
siz mevduat, vadeli mevduattan daha yiiksek bir munzam karsilik oranina
sahiptir ve ayrica ATM makineleri gibi servislerin iicretsiz kullaniminin
saglanmasint gerektirmektedir. Bu tiir masraflarla ilgili veriler genelde
bulunamamaktadir.® Ancak, ekonomik olarak durumu incelersek; gerek
bankacilik sektoriindeki rekabet, gerekse vadesiz TL mevduat hesaplari
yerine gecebilecek yatirnm araglarinin varligi (gecelik repo ve vadesiz
DTH) dolayistyla masraflarin gelirlere yakin olmasi beklenebilir. Masraf-
larin gercek boyutu belirlenemedigi icin, vadesiz mevduat hesaplarinin re-
el getirisinin (vadeli mevduat hesaplan ile karsilastirildigi zaman) %15
oldugunu varsaydigimizda ve bu oran1 vadesiz mevduatlarin GSYIH ora-
nina (%3)° uyguladigimizda, vadesiz mevduat hesaplarinin bankalara
GSYIH’nin %0.5’i kadar bir kazang sagladigim soyleyebiliriz. Bu miktar,
temelde istikrar programi sonucunda olusacak olan kardaki azalmayi1 gos-
termektedir.

IV. Finansal Aracilik

Diisiik kur riski, devlet disindaki ekonomik brimler i¢in reel faizin diisme-
sine ve dolayistyla finansal aracilifin artmasina neden olacaktir. Ayrica
enflasyon finans sektoriiniin verimliligini negatif olarak etkilediginden,
enflasyon diistiigiinde kredi miktar1 artacaktir (Boyd, Levine ve Smith,
(1996)). Nitekim basta Brezilya olmak lizere bazi Latin Amerika iilkeleri-
ne bakildiginda, bankalarin enflasyondaki ani diisiis ile vadesiz mevduat
hesaplarindan elde edilen gelirdeki ve ddemeler arasindaki atil paradaki
(float)!© diisiisii (GSYIH nin %4’ii olarak tahmin edilmektedir) ticari kre-
dileri artirarak kompanse ettikleri goriiliir. Baz1 bankalarin problemlerine

8 Vadesiz mevduatlarin yaratti§1 masraflari degerlendirirken ig giicii ve sermayenin ne gibi gorevlere tahsis edildigini
incelemek gerekir. Bu alanda bazi bankalar icin caligmalar yapilmastir. (Yapt Kredi ve Garanti)

? Bankalar Birligi, 1997.

10“Float”, bankalarn miigterilerin hesaplarina gecirmeden once ellerinde gegici olarak tuttuklart kaynaklara verilen
isimdir. Bankalarimn bilyiik kism1 yeniden yapilanmugtir, (Bankalarin sayist Temmuz 1994°de 271 iken 1997 sonunda
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ragmen, ortalama karlilik Temmuz 1997°de %12 gibi yiiksek diizeylerde
seyretmistir. Piyasa degerleri 8-10 milyar dolar olan Bradesco and Itau gi-
bi en biiyiik iki 6zel bankanin borsa fiyatlarindaki ¢ikis, beklentilerin kar-
larin yiikselmesi yoniinde oldugunu gostermektedir (Grafik 2). 1994 so-
nundaki Meksika krizine kadar bu bankalarin borsa fiyatlar1 diismemistir.

1998 sonunda ise, bu bankalarin borsa fiyatlari, Temmuz 1994 seviyeleri-
nin birkag kati iistiinde seyretmekteydi.

Grafik 2. Brezilya’min En Biiyiik Bankalarinin Hisse Fiyatlari,
Mayis 1994 - Mayis 1998
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Boyd, Levine ve Smith’in (1996) calismasi enflasyon ile finans sekto-
riiniin 6zel sektore verdigi krediler arasinda negatif bir iliski ortaya koy-
maktadir. 99 iilkeyi kapsayan calismada, 1960-89 yillar1 arasindaki enf-
lasyon seviyelerine gore 4 gruba ayrilmis, ortalama enflasyon orani %70
olan grupta finans sektoriiniin 6zel sektdorden olan alacaklarinin
GSYIH’nin sadece %151 oldugunu, buna karsilik ortalama enflasyon ora-

248’¢ diigmiistiir.) ancak bunun Meksika krizi sonucunda ortaya ¢ikan Tekila Etkisinin etkisiyle yaganan bir kredi pat-
lamasi (Real planmin ilk 6 ayinda vadesiz mevduatlar %165, vadeli mevduatlar %40 artti ve bunun sonucu olarak
bankalarmn verdigi krediler ilk 8 ayda %44 arttr) sonucu oldugu goriilmektedir. (Istikrar paketinin dogrudan bir sonu-
cu degildir.) Brezilya bankacilik sektoriindeki gelismelerin daha detayl aciklamast Maliye Bakanlig1 Ekonomik Po-
litika Miistesarligi'nin “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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n1 %5 olan grupta bu oranin %34 oldugunu ortaya koymaktadir.!! Finans
sektoriiniin 6zel sektore verdigi krediler, ekonomik gelismenin seviyesi,
politik istikrar, kara borsa doviz kuru primi ve devletin harcamalar1 kont-
rol edildikten sonra da enflasyon ile istatistiki olarak 6nemli bir korelas-
yona sahiptir.

Diger gelisen piyasalar ile karsilastirildiginda, Tiirkiye'nin finansal
aracilik konusunda daha alabilecegi ¢cok yol oldugu goriilmektedir. Tablo
1’den de anlagilacag: gibi Tiirkiye, 1997 yilinda bu konuda 14 gelisen pi-
yasa arasinda en diisiik ikinci sirada yer almistir. Bu sayilardan karlilik
acisindan bir sonug ¢ikarmak zor olsa da, finansal aracilik icin hazir olan
bankalarin karlarinin biiyiik 6lciide artabilecegi aciktir.

Tablo 1. Gelisen Piyasalardaki Finansal Aracihk, 1997 (GSYIH %)

Arjantin 19 Endonezya 65
Tiirkiye 21 Giiney Kore 71
Hindistan 25 Gliney Afrika 73
Brezilya 26 Israil 74
Misir 38 Singapur 100
Filipinler 53 Tayland 103
Sili 56 Malezya 133

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararast Finans Istatistikleri (IFS), 1997.

V. Vade Farki Yoluyla Faiz Etkisi

Bankalar, araciligin geregi olarak, kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli borg
verdigi icin faizlerdeki degisimin bankalarin karlilig1 tizerinde etkisi ola-
caktir Faizlerdeki bir degisikligin (azalmanin) etkisi iki sekilde anlasila-
bilmektedir. Birincisi, mevduatlarin vadesinin kisalmasi nedeniyle faiz
harcamalar1 diigse de, faiz gelirleri ayn1 (yiiksek) kalacaktir. Krediler ve
menkul kiymetlerden gelen faiz geliri, vadeleri daha uzun oldugu icin an-
cak daha sonra ayarlanabileceginden, diisecektir. Boylece faizlerdeki bir
diisiis sonucu biitiin kontratlar enflasyon beklentisindeki degisikligi iceren
yeni faizlerle yenilenene kadar, bankalarin net faiz gelirlerinde bir artig
goriilecektir. Faizlerdeki degisimin etkisine bir bagka bakis yolu da ban-
kalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinin iskontolu bugiinkii degerlerinin (pre-
sent discounted value, PDV) hesaplanmasidir. Faizlerdeki bir diisiis hem
varliklarin hem de yiikiimliiliiklerin PDV’inda bir artisa yol acgacaktir.

! Finansal alacaklar icin IFS’in 32d satirt kullanilmustir.
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Mevcut bulunan yatirim araglari, iizerlerinde yazan oran degismeyecegi
icin, faizlerdeki bir diislisle daha degerli hale gelecektir ve piyasada ge-
cerli olan faizin lizerinde bir getiri saglayacaklardir. Bankalar kisa vadeli
borg¢lanip uzun vadeli bor¢ verdikleri i¢in varliklarin PDV’si yiikiimliiliik-
lerinkinden daha ¢ok artacaktir.!?> Boylece bankalar faizlerin diigtigsiinden
karli ¢ikacaklardir. Dikkat edilecek olursa faizlerin etkisi konusunda bu
iki bakig yolu da ayni sonucu vermektedir.

5.1. Vade Farki Analizi

Bu yontemle belli bir vadeye ait varlik ve yiikiimliiliiklerin arasindaki fark
hesaplanir. Fark biiyiikse faiz degisikliklerine daha fazla duyarlilik goste-
rir ve faizlerdeki bir diisiis faiz gelirinde artisa yol acar. Bu hesaplamada
sadece faize duyarli, yani getirisi enflasyona endekslenmemis varlik ve
yiikiimliiliikler dikkate alinir. Zira, varlik ve yiikiimliiliikler enflasyona
endekslendigi zaman ortaya ¢ikacak vade farki faiz gelirinde degisiklige
yol agmayacaktir.

Varliklar ve yiikiimliiliikler arasindaki fark genelde sabitlenen doneme
gore degisir. Bankalar kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli borg¢ verdigi i¢in
kisa donemlerde fark biiyiik olur; 6rnegin, genelde bir aydan kisa vadeli
yiikiimliiliikler ayn1 vadedeki varliklardan daha fazladir. Diger yandan ye-
teri kadar uzun donemler i¢in fark sifira yaklasir (toplam yiikiimliiliikler
toplam varliklara esitlenir). Uygulamada mecburen keyfi bir siire secildi-
gi icin bu yontem bankalarin bilangcosunun PDV’sindeki etkiyi inceleyen
"siire analizi"nden (duration analysis) farkli sonuglar verir.'?

Cilli ve Kaplan (1997) fark donemini alt1 ay olarak belirleyerek vade
fark: analizini Tiirkiye’ye uygulamislardir. D6viz cinsinden varlik ve yii-
kiimliiliikler faiz oranlari, enflasyon ve devaliiasyon ile otomatik olarak
belirlendigi i¢in kullanilmamustir. Hesaplamalarda TL varliklarinin %64’ii
ve TL yiikiimliiliiklerinin %88’inin 6 ay veya daha az vadeye sahip oldu-
gunu bulurlar.'* Bu, 1996 fiyatlari ile 800 trilyon TL’lik bir vade farkini
gostermektedir. Buna dayanarak faizlerdeki %10’luk bir diisiisiin net faiz
gelirlerinde 80 trilyonluk, veya faize duyarl yiikiimliiliiklerin (bilanco di-
st kalemler hari¢) %?2.6’s1 kadar bir kazanca yol agacagi sonucuna varmis-
lardir. Ayn1 hesaplamalar repo gibi bilango dis1 kalemleri dahil edilerek de
yapilmustir. Yiikiimliiliiklerin vadesini diisiiren bu kalemler de katildigin-

12 Omegin, repo gibi cok kisa vadeli yilkiimliiliiklerin degeri faiz degisiklikleri kargisinda neredeyse hig degismez.
13 Bkz. Boliim 5.2.
" Veriler Aralik 1996’ya aittir.
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da vade farki beklenenden daha fazla cikar. Bulunan vade farki 3 katril-
yon olup, bu da faizlerdeki %10’luk bir diisiisiin net faiz gelirlerinde 300
trilyonluk bir artisa yol acacagi anlamina gelir.

Devlet ve 6zel bankalar i¢in yapilan benzer uygulamalarda ise, bilan-
co dis1 kalemleri de goz oniine alirsak, faizlerdeki %10’luk bir diisiisiin,
devlet bankalar1 icin 136 trilyon TL’lik, 6zel bankalar icin de 150 trilyon
TL’lik net faiz geliri artigina yol agacagi goriilmiistiir.

Bu sonuclar, s6z konusu farka yillik faiz uygulandigi i¢in biraz yanil-
tic1 olmaktadir. Zira bu sekilde, 6 aylik siiredeki vade uyumsuzlugunun bir
faiz diisiislinii takip eden alt1 ay boyunca devam ettigi ve bu siireyi takip
eden bir y1l i¢in de devam edecegi varsayilmaktadir. Ancak, bu sekilde fa-
iz gelirlerindeki degisim, s6z konusu fark ile yillik faiz oraninin carpimi-
na esit olur. Bir vade farkinin bir yildan uzun siirmesi durumunda ise net
faiz gelirindeki artis daha biiyiik olacaktir. Diger taraftan bir vade farkinin
kisa fark periyodlar1 yerine yalniz alt1 aya yakin siireler icin ortaya ¢cikma-
s1, net faiz gelirindeki degisimin daha az olmasina yol agar. Varlik ve yii-
kiimliiliiklerin vade yapisinin biitiin olarak net faiz gelirleri iistlinde bir et-
kisi vardir; ancak sadece tek bir fark periyodundaki vade farkina bakmak
bu etkiyi gostermeyebilir.

Bu yonteme iligkin bir bagka sorun da faiz 6demelerinin yapisinin yii-
kiimliiliikler iizerindeki etkisiyle ilgilidir. Net faiz 6demeleri, faizlerin ve
dolayisiyla faiz gelirinin gecikmeli olarak diismesine bagli olarak artar.
Faiz gelirinin net bugiinkii degerine katkisi ise, faiz 6demesinin vadesin-
den 6nce yapilip yapilmamasina baglidir. Bu, vade farki analizinde dikka-
te alinmamaktadir. Boylece ayn1 vade farkina sahip iki bankadan biri ba-
lon krediler'® verirken digeri verdigi kredilerin ana parasini kredinin veril-
digi tarih ile geri 6denecegi tarih arasinda amorti etse bile faiz oranindaki
degisikliklerden ayni sekilde etkileniyor gibi goziikecektir. Ancak esit fa-
iz degisiklikleri karsisinda 6demelerin ortalama tarihi daha ge¢ oldugu
icin, balon krediler veren bankanin net faiz gelirlerinin PDV’sinde daha
biiyiik bir artig olacaktir.

Ozetlemek gerekirse, yukaridaki iki paragrafta anlatilanlar gostermek-
tedir ki, vade farki yontemi her ne kadar faiz riskine kars1 duyarlili§in bir
gostergesini saglamasi acisindan yararli olsa da herhangi bir an i¢in faiz
riskinin kesin bir gostergesi olamamaktadir; 6rnegin, belli bir fark done-
minde varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki farkin artmasi 6nemli bir isaret
olabilir.

15 Diizenli ddemelerin sadece faiz 6demesi oldugu ve ana paranin vadenin sonunda ddendigi krediler.
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5.2. Siire Analizi (Duration Analysis)
Faizlerdeki degisikligin bankalarin hisse degerlerinin biiyiikliigiine olan
etkisi siire analizi ile elde edilebilir ve yaklasik olarak

-(da*A-dotL)* i/ (1 +10)

seklinde ifade edilebilir. (A varliklari, L yiikiimliiliikkleri, ds varliklarin
"siiresini”, dL yiikiimliiliiklerin "siiresini" ve i faiz oranin1 gosterir). Siire
(duration), 6demelerin zamanin Slger ve 6demelerin vadesinin agirlikli
ortalamasi olarak tanimlanir.'®

Siire, bir varlik veya borcun faize olan duyarliligin1 6l¢gmek icin "va-
de"den daha iyi bir dl¢iidiir ¢iinkii biitiin para akisini hesaba katan bir 6l-
clidiir. Yani, varlik veya borcun vadesinin yani sira faiz 6demelerini de
icerir. Ancak bu yiizden de siireyi hesaplamak icin gereken veriler daha
fazladir ve teknik olarak daha zordur. Sabit getirili TL cinsinden varlik ve
yiikiimliilikklerin 1996 y1l1!7 i¢cin vade yapisi Cilli ve Kaplan (1997)’de bu-
lunabilir. Faiz 6demelerinin zamanlari ile ilgili bilgi ise mevcut degildir.'8

Siire analizi sadece faiz oranlarindaki kiiclik degisiklikler icin gegerli
olan bir yaklasik hesaplama yontemidir. Ele alinan durumda degisimler
biiyiik oldugu i¢in burada bir simulasyon yapilmistir. Temel diisiince ¢ok
basittir. Bankalarin varlik ve yiikiimliiliikklerinin PDV’si yeni bir faiz ora-
n1 i¢in tekrar hesaplanmaktadir. Bu yontemin ayrintilar1 ekte verilmekte-
dir.

Yapacagimiz analizde kullanacagimiz veriler bazi kisitlamalara rag-
men, bir fikir verecektir. Birincisi, ¢cogunlukla repo olan bilanco dis1 ka-
lemlerin veriler arasinda yer almamasidir. Repolar kullanilan menkul kiy-
metlerin vadesinden daha kisa bir vadeye sahip olduklar icin faizlerin dii-
slistinden kaynaklanan faydanin oldugundan az géziikmesine yol acacak-
tir. Ikinci olarak, faiz getirmeyen varliklar (nakit para ve munzam karsi-
liklar1) ve yiikiimliiliikler (vadesiz mevduat hesaplar1) kullandigimiz veri-
ler icerisinde yer almaktadir. Bu varlik ve yiikiimliiliikler hem faiz getir-
medikleri hem de kisa vadeli olduklart i¢in, varlik ve yiikiimliiliiklerin sii-
resinin olmasi gerekenden daha kisa hesaplanmasina yol agacaklardir. Fa-
iz getirmeyen TL varliklar TL vadesiz mevduat hesaplarinin yarisindan az

16 Agirliklar bu ddemelerin PDV’lerine denk gelmektedir (Kohn, 1994).

7 Verinin alindigi Merkez Bankasi anketine devam edilmedigi icin daha yakn tarihli veri bulunamamaktadur. Veriler
gercek vade yerine vadenin bitimine kadar olan siireyi dlger.

18 Uzun vadeli bor¢lanmann ¢ogu doviz cinsinden yapilmaktadir. Tirkiye’de borlanma igin cok degisken bir faiz yok-
tur.
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olmasi (Tiirkiye Bankalar Birligi (1996)) faizlerin diisiisiinden kaynakla-
nan faydanin olmasi gerekenden daha yiiksek hesaplanmasina yol acacak-
tir. Verilerdeki liciincii sorun, analizimizde biitiin kontratlarin ilk anlasilan
faizler ile gerceklestirildigi varsayilmasidir. Bir bagka deyisle borg¢lularin
bor¢larii onceden 6demesinin ve yeniden finanse etmelerinin miimkiin
olmadig1 ve ddeme yiikiimliiliiklerini yerine getirme durumlarmin artma-
dig1 varsayilmaktadir. Istiktar programini takiben eski kontratlardaki ex-
post reel faizin artacagi diisiiniiliirse, kontratlarin yeniden yazilmasi ve
o0deme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememe olasiliginin artmasi muhte-
meldir ve bunlar bankalar i¢in olumsuz gelismelerdir. Analizimiz aym za-
manda bankalarin faiz riskine karsi riskten korunma "hedge" olasiligini
gozardi eder. Boyle bir "hedging", bankalarin faiz degisiklikleri karsisin-
da daha az kazang elde etmesine yol acar. Dordiincii olarak da faiz ve ana-
para 6demelerinin yapisinin bilinmemesinden s6z edebiliriz. Siire analizi
icin gercek yapiy1 bilmek ¢ok dnemlidir ¢iinkii balon krediler belli bir sii-
reye amorti edilmis borglarla karsilastirildiginda daha yiiksek siireler bu-
lunmasina yol acacaktir. Tiirkiye’deki bor¢larin, devlet kagitlari da dahil
olmak iizere, cogunlugu balon kredi seklinde oldugu icin bu veri kisitla-
masi sorununu énemsemeyebiliriz."®

Bu verileri kullanarak, varlik ve borglar icin balon yapisini varsayarak
yaptigimiz hesaplamalar sonucunda varliklarin siiresini, dA, 4.5 ay, yii-
kiimliiliiklerin siiresini de, dL, 2.7 ay oldugu ortaya konuldu. Bankalarin
islevi mevduat toplayip onlar1 kredi olarak vermek (vade transformasyo-
nu) oldugu icin yiikiimliiliiklerin siiresi varliklarin siiresinden bekledigi-
miz gibi daha kisa ¢ikmistir. Bu da bankalarin faizlerdeki diisiisten fayda-
lanacagi anlamina gelmektedir.

Bundan sonra ekte anlatilan yontem kullanilarak faizlerdeki olasi bir
degisikligin bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinin PDV’si iistiindeki et-
kisini hesaplayan bir simulasyon yapilmistir. Buna gore aylik faizin
9%6.5’den %0.5’e diismesi bankalarin degerinde TL varliklarin %17’si ka-
dar veya GSYIH’nin %4.2’si kadar bir artisa yol acacaktir.2’

Bulunan bu biiyiik etki sadece teorik midir? Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi’na kayitli 11 banka icin yapilan regresyon analizi bu biiyiik et-
kinin teorik olmadigini gostermektedir. Bankalarin hisse senedi fiyatlari-
nin aylik yiizde degisiminin aylik mevduat faizinin bir transformasyonu

19 Yiikiimliiliik tarafinda bagka sorun yoktur: Bankanin bilangosunda mevduatlar agirliktadir ve bunlar dogal olarak
balon yapisindadurlar. (Faizler siirekli birikir ve anapara ancak para ¢ekildiginde geri ddenir).
2 Simulasyon tekniginin ayrintilart icin bkz. Van Rijckeghem (1998)
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lizerine yapilan regresyonda 6 banka icin faizin katsayis1 %5 seviyesinde
istatistiki olarak 6énemlidir. * i / (1 + 1)'in katsayilar1 0.8 ile 2.1 arasinda
degismektedir. Ornegin %100 seviyesindeki bir faiz oraninda, faizlerdeki
%1’lik bir artis, hisse senedi fiyatlarinda %0.4-1 oraninda bir diisiise yol
acacaktir. Subat 1991 — Eyliil 1997 dénemini kapsayan bu regresyonlarda
beklenmeyen enflasyon?! ve borsanin genel hareketi, IMKB Sinai Endek-
si’ne gore de kontrol edilmigtir.??

VL. Istikrar Programimin Tiirk Bankalari Uzerindeki Diger Kisa Vadeli
Etkileri

6.1. Bankalar ve Kurumlarn Finansal Durumlariyla ilgili Siiprizler
Enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi finansal raporlarda kazanclarin
olduklarindan fazla bildirilmesine yol agabilir. Tarihsel maliyet aginmasi
ve envanter hesaplanmasi dolayisiyla enflasyon, finansal raporlarda ka-
zanglarin olduklarindan fazla bildirilmesine yol acar. Hizli asinma hesabi-
n1 kolaylastiran hiikiimler sayesinde bu durum Tiirkiye icin biiyiik bir so-
run degildir. Yine de asir1 kazang bildirimleri oldugu siirece kurumlarin ve
bankalarin gercek finansal durumlarinin ortaya ¢ikmasiyla borsadaki de-
gerlerinin diistii§ii goriilebilir. Bu, piyasa tarafindan heniiz iskonto edil-
memis enflasyonun etkisine baghdir. Bu konunun ele alindigt ABD ve
Kanada gibi iilkelerde enflasyondan arindirilmis raporlamanin piyasa de-
gerini cok etkilemedigi goriilmiistiir; ancak, yiiksek enflasyonlu bir iilke-
de sonuglar farkli olabilir.

6.2. Sermaye Girisi

Istikrar programi sonucunda bankacilik sektoriiniin araciligiyla iilkeye bii-
yiik miktarda sermaye girisi beklenir. Bu sermaye hareketi kisa vadede
bankalara kar saglasa da daha sonra bankalarin duyarliligini artirir.2* Ayni
sekilde para arzinin bir nominal ¢ipa olarak kullanilmasi ve sermaye gi-
riglerinin parasal sterilizasyona tabi tutulmas1 durumunda, istikrar progra-
mu (istikrar programindan 6nceki kontratlarin ex-post reel faizlerinin art-
masinin yanisira) yeni kontratlarin reel faizlerinin daha yiiksek olmasina
yol agabilir. Her iki senaryo da bankalar icin sorun yaratur.

2 Beklenmeyen enflasyon igin Alper ve Uger (1998) tarafindan hesaplanan zaman serisi analizinin sonucunda geriye
kalan hata serisi kullantmugtur.

2 Daha fazla ayrint1 Van Rijckeghem (1998)’de verilmistir. Giiner and Danisoglu-Rhoades (1998) de bu konuyu inceler
ve benzer sonuglar bulur.

% Diinya Bankast, 1997.
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6.3. Reel Faiz Hareketleri

Bir istikrar programinin ardindan reel faizlerin uzun vadede diismesi bek-
lense de?* para arzina dayali istikrar planlarinda oldugu gibi istikrar prog-
raminin hemen ardindan reel faizlerde siki para politikast sonucu bir artig
goriiliir. Doviz kuruna dayali istikrar programlarinda ise reel faizlerin diis-
mesi beklenir.”> Bu tiir programlarda reel faizlerin artis1 literatiirde ikinci
bir cipa olarak para arzimin kullanilmasma baglanmistir (Vegh, 1992).
Yiiksek reel faizler, bor¢lularin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ola-
siliginin arttirmasi nedeniyle bankalar icin olumsuz sonuglara yol acar,
ancak yiiksek reel faizlerin ekonominin geneli ve 6zellikle bankalar icin
olusturdugu sonuglar bu calismanin konusu digindadir.

6.4. Uretimdeki Gelismeler

Bu caligmada ele alinmayan 6nemli bir baska konu da bir istikrar progra-
minin liretim iizerindeki genel etkileridir. Tiirkiye’de bankalar,
GSYIH’nin biiyiik bir kismin iireten biiyiik sirket gruplari ile yakin ilis-
kilere sahiptir. Bu gruplarin istikrar programi karsisindaki tepkileri belki
de bu ¢alismada soz edilen 6teki unsurlar kadar 6nemlidir, ancak bu calis-
manin konusu disindadir. Genel olarak sunu Gnerebiliriz: Istikrar progra-
minin biiylime konusundaki sonuclar1 ¢cok negatif degilse, bankalarin bag-
It bulunduklar1 holdinglerin durumlar1 genelde ¢cok bozulmayacagindan,
bu bankalarin istikrar sokunu basariyla atlatmalar1 beklenebilir.

VILI. Sonu¢

Bu makalede ele alindig1 gibi, teorik ¢erceve, ampirik bulgular ve Brezil-
ya’da yasananlar, istikrar programinin bankacilik sektorii iizerinde varsa-
yilanlarin aksine, bazi olumlu etkilerininde olabilecegini gosteriyor. Acik
pozisyonlardan kazanilan risk primi ve vadesiz mevduatlardan elde edilen
enflasyon gelirlerinin yok olmasiyla karlilikta kalic1 diisiisler beklenebilir.
Bu kayip GSYIH nin %1°i olarak tahmin edilebilir. Ancak, bu kayiplarin
yaninda faizlerin diismesi ile artan finansal aracilik dolayisiyla gelecek
kalict kazanglar ve bankalarin uzun vadeli bor¢ verip kisa vadeli bor¢lan-
mas1 sonucunda gelecek gecici kazanclar1 ihmal etmemek gerekir. Bunla-
rin tam olarak oSlgiilmeleri zor olsa da, ihmal edilemeyecek kadar biiyiik
olduklarini séylemek miimkiindiir. Tiirkiye—1997°de 6zel sektor kredisi-

% Risk primindeki diisiis sonucunda. Bkz. bir onceki bolim.
% Bunun sebebi, baglangita enflasyonun doviz kurlarindaki degisimden daha az diismesidir. Eger faiz paritesi gegerli
ise reel faiz diiser. Bkz. Vegh (1992)
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nin GSYIH’ya oranimin %21 oldugunu da diisiiniildiigiinde- gelisen piya-
salar arasinda en diisiik finansal aracilik oranlarindan birine sahiptir.
Boyd, Levine ve Smith (1996)’in calismasina gore ise, enflasyon oranlari
ortalama %40’in iizerinde olan iilkeler diger iilkeler ile karsilastirildigin-
da GSYIH’nin %17’si daha az (6zel sektore) kredi vermektedirler. Bu, en
acik sekilde Tiirk banka sisteminin diisiik enflasyon ortamindaki biiyiime
potansiyalini gostermektedir.

Faiz riskinin bir istikrar programini takip eden faiz diisiisii durumunda
bankalarin yararina isledigini gostermek i¢in yapilan ve borclarin 6dene-
memesini, yeniden goriisiilmesini, bilanco dis1 kalemleri vs. dikkate alma-
yan simulasyon bankalarin karlarinda GSYIH nin %4.2’si kadar bir artis
olacag1 sonucunu vermektedir.?® Faiz oranlari ile bankalarin hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligki ise regresyon analizi ile dogrulanmakta ve bulu-
nan katsayilar faizlerdeki %1 lik diisiislin bankalarin piyasa degerlerinde
%0.4-1.1°1ik bir artisa yol acacagini gostermektedir. Ekonomik kogullarin
degismesinin sonucu olarak kontratlar yeniden goriisiilebilecegi i¢in faiz-
lerdeki %100’liik bir diisiisiin sonuglarint incelemek yaniltici olsa da, bu
bulgular bankalar i¢in yukarida bulunan GSYIH nin %1°i kadarlik diisii-
sli en azindan istikrar programin takip eden ilk yil icin dengeleyebilecek
kadar biiyiik kar artiglar1 anlamina gelmektedir.

Son olarak, Brezilya deneyimi incelendiginde Brezilya’daki bir ¢ok
banka, enflasyondaki diisiis ve enflasyon sonucu bankalara olan transfer-
lerdeki GSYIH nin %4’ii kadar olan kayipla basa ¢cikmus ve biiyiik 6zel
bankalar borsadaki degerlerini koruyabilmislerdir. Baz1 bankalar ise iflas
etmis ve tasviye edilmislerdir. Burada ilgin¢ olan enflasyon vergisindeki
kaybin bu iflaslarin en 6nemli sebebini olusturmamasidur. Istikrar progra-
minin sonucu olarak bir kredi patlamas1 yasanmis, Meksika krizi ile bera-
ber 6demeler dengesini koruma amaciyla uygulanan politikalar bu patla-
ma ile birlikte para arzinin kisilmasina yol agmis, bunun sonucunda da fa-
izler yiikselmis, biiyiime yavaslamis ve bir ¢ok kriz bu nedenle ¢ikmuistr.
Buradan Tiirkiye’nin izlemesi gereken politika konusunda da bir ders ¢1-
kabilir: Iktisat politikasin1 yapan merciler istikrar programinin uygulan-
masini takip eden donemde dikkatli olmali, kredi ve risk degerlendirme
faaliyetlerini desteklemeli, kontrolsuz bir kredi patlamasini engelleyecek
tedbirleri almal1 ve ihtiyati kurallar1 ve uygulamalar1 artirmalidirlar.

% Bu simulasyonlarda faizlerin yillik %100°den %10’a diisecegi varsayilir.
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Ek : Simulasyon Yontemi
Ana parast m olarak gosterilen ve vadesi T zaman sonra gelecek olan bir
borg ele alalim. Odemelerin PDV’si (pt) s6yle olacaktir:

p1 =1io*m / (141)
p2 =1o*m / (1+i)?

pr=(1+ io;;km [ (1+)T

Burada iy borclanilan faizi, i ise, piyasada o anda gecerli olan faiz ora-
nin1 gosterir. Burada diiz bir getiri egrisi varsayillmistir (ayn1 faiz biitiin
vadeleri iskonto edebilir). Eger biitiin bor¢larin "balon" seklinde oldugu-
nu (balloon payments: tamami son vadesinde ddenen borg) ve borg faiz
oraninin vadeler arasinda ayni oldugunu varsayarsak borglar1 (m) bir ara-
ya getirerek vadesi t olan biitiin bor¢lari1 M, olarak gdstermek miimkiindiir.
O zaman ddemeler su sekilde olacaktir:

Py = [(1+1p) * My + ip * Ma+...4+ip * Mr] / (1+1)
P, = [(1+i()) * M, + ...+ i() * MT] /(1+1)2
Pr = (1+ig) * Mt/ (1+1)T

M, iizerine veri bulunabilirse bu P,’leri hesaplamak kolaydir ve degisik
i degerleri icin simulasyon yapilabilir. Siirenin hesaplanmasi da soyledir:

d= (%P, /P) +2*P,/P) + 3*P3/P) + ...+ (T*Pr / P)

P=Pi+P,+..+PT
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DOGU ASYA EKONOMILERINDEKI FINANSAL
KRIZIN NEDENLERI VE ETKILERI

Ozet

Kasim EREN*

1997 yilinda diinya ekonomisi Dogu Asya iilkelerinin ekonomik krizine tanik
olmustur. Bolgenin ¢ogu iilkeleri bu gelismeden 6nemli 6l¢iide etkilenmigler-
dir. Bu calismada Dogu Asya krizinin neden ve etkileri incelenecektir. Bu ne-
denle kriz oncesi donemi goz oniine almak yararli olacaktir. Buna kosut ola-
rak Dogu Asya’nin gelismekte olan iilkelerine sermaye akimi ve ekonomik
gostergeleri degerlendirilecektir.

L. Giris

Asya ve Latin Amerika’nin gelismekte olan iilkelerine 1990-94 yillar1 ara-
sinda, sermaye hesaplar1 dengesi ile ol¢iilen yaklagik 670 milyar $ yaban-
c1 sermaye akimi olmustur. Bu rakam, borg krizinin ve bu iilkelerin cogu-
nun uluslararasi sermaye piyasalarina girmedigi veya cok az yer alabildi-
gi onceki beg yillik donemin 133 milyar $’lik diizeyinin yaklagik bes ka-
tidir. Aralik 1994°teki Meksika kriziyle birlikte, gelismekte olan iilkelere
sermaye akiminda onemli azalmalar olmasina ragmen, bir ¢cok durumda

sermaye akimlari devam etmigtir (Calvo vd.).

Tablo-1: Yillik Uzun Donemli Ozel Sermaye Akimlar1 (Bolgelere gore)

(Milyar$)
Bolge 1978-81 |1982-89 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Sahra Afrikasi 4.7 251 09 1.5 07| 2.1
Dogu Asya ve Pasifikler 7.9 96| 205 | 256 | 425 628
Latin Amerika ve Karaibl. 28.9 103 | 10.7 | 228 | 279 | 57.7
Orta Dogu ve K. Afrika 4.1 35 02 -01 1.6 1.6
Giiney Asya 0.7 28| 26| 3.0 1.8 56
Avrupa ve Orta Asya 7.3 581 96| 46| 243|278

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.

* Yildiz Teknik Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Bolimi, Istanbul.

Tel: (212) 2597070/2465 & 2793 Kasim.Eren@yildiz.edu.tr & erenk@yildiz.edu.tr
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1990’larda uluslararas1 sermaye akimlarini tesvik eden faktorler soyle-
ce Ozetlenebilir:

1-Diinyada faiz hadlerinde devam eden diisiis,

2- Amerika Birlesik Devletleri Japonya ve Avrupa’nin ¢cogu

iilkesindeki durgunluk,

3-Cogu agir borglu iilkelerin yabanci kreditorleri ile iligkilerinin

ilerletilmesinde ortaya koyduklari gelisme,

4-Ticaret ve sermaye piyasalarinin liberalizasyonunu da kapsayan

piyasa reformu yaninda saglam para ve maliye politikalarinin
benimsenmeye baslanmasi (Calvo vd.).

Sermaye akimlarinin nedenlerini anlamak ve belki krizin nedenlerini
de ortaya koymak i¢in ortak ve farkli 6zelliklerini degerlendirmek gerek-
li ve belki de krizin nedenlerini ortaya koymak icin bolge iilkelerinin or-
tak ve farkli 6zelliklerini degerlendirmek gereklidir.

1. Dogu Asya Ulkelerinin Ortak Ozellikleri

2.1. Yiiksek Biiyiime Hizlar:
Asya iilkeleri, gecen on yil icerisinde yliksek biiylime hizlar1 gergeklestir-
miglerdir. Buna, yliksek yatirim oranlar1 ve tasarruf oranlari eslik etmistir.

Tablo-2: Asya Ulkelerinin Reel Ekonomik Biiyiime Hizlar (GSYIH) (%)

1975-82 | 1983-89 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 |1997
Kore 7.0 96| 95| 91| 51| 58| 86| 89| 71| 60
Endonezya 6.2 550 90 89| 72| 73] 15| 82| 80| 50
Malezya 1.1 541 96| 86| 78| 83| 92| 95| 86| 70
Filipinler 5.6 1| 30) 06] 03| 21| 44| 48| 57| 43
Singapur 8.0 691 90| 73] 62 104] 105] 88| 70| 72
Tayland 7.0 81 116 81| 82| 85| 89| 87| 64| 06
Hong Kong 501 62) 62| 55| 39| 50| 53
Cin 6.0 107] 38] 921421 135) 126 105 9.6| 838
Tayvan 8.3 92| 54| 16| 68| 63| 65| 60| 57| 67

Kaynak: IME, World Economic Outlook, December 1997°den aktaran Dig Ticaret Miistesarlig1, “Asya Krizi,” Dis 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. Yiiksek Tasarruf ve Yatirim Oranlari:

Bolge iilkeleri krizden onceki on yilda dikkat ¢ekici yatirim oranlari ger-
ceklestirmislerdir. Yiiksek yatirim oranlari yiiksek biiylime hizinin elde
edilmesine katkida bulunmustur.
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2.3. Diisiik Enflasyon Hizi:

Yiiksek biiyiime hizina ragmen, bolge iilkelerinde makul bir enflasyon hi-
z1 ile kargilagmaktayiz. Yiiksek tasarruf oranlari bu gelisime katki sagla-
muigtir.

Tablo-4: Enflasyon Hizi (%)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Kore 930 | 622 | 482 | 624 | 441 | 496 | 4.45
Endonezya 940 | 7.59 | 9.60 | 12.56 | 8.95 | 6.64 | 11.62
Malezya 440 | 4.69 | 3,57 | 371 | 528 | 3.56 | 2.66
Filipinler 1870 | 893 | 758 | 9.06 | 8.11 | 841 | 5.01
Singapur 340 | 232 | 227 | 3.05 | 1.79 | 132 | 2.00
Tayland 570 | 407 | 336 | 519 | 5.69 | 585 | 5.61
Hong Kong 11.60 | 9.32 | 852 | 8.16 | 859 | 630 | 5.83
Cin 350 | 6.30 | 14.60 | 24.20 | 16.90 | 8.30 | 2.80
Tayvan 363 | 450 | 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 Islemler Bilancosu Aciklari:

Bolge iilkelerinin (Singapur ve Tayvan haric) kriz 6ncesi cari iglemler bi-
langolari acik vermis; ancak bu aciklar her yil yiiksek diizeyde olmamis-
tir. 1990-97 yillar1 arasinda bu aciklar GSYIH min oram olarak Kore’de
%S5’ten az, Endonezya’da %1-%4, Malezya’da %?2-%?9, Filipinler’de %?2-
%6, Tayland’da %2-%8 arasinda gerceklesmistir. Cari aciklara genel ola-
rak dig ticaret bilancosu aciklari eslik etmistir. Bu noktada s6z konusu
aciklarin nasil finanse edildigi sorusu akla gelebilir. Bu konu daha sonra
aciklanacaktir.

2.5. Agik Ekonomi:

Dogu Asya iilkeleri disa doniik ekonomi politikalar1 izlemislerdir. Bu po-
litikalar, ekonominin disa agikligini tedrici olarak artirmistir. Tablo-6’da-
ki veriler baz1 bolge iilkelerinin ticari ve finansal agiklik oranlarini, Tab-
lo-5 ise gelismekte olan 88 iilke ortalamasini gostermektedir. Veriler, bu
tilkelerin finansal acgikliklarinin ticari agikliklarinin gerisinde kaldigini
isaret etmektedir.
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Tablo-5: Ticaret ve Briit Sermaye Akimlar1 Rasyolar (Yillik ortalama ve
GSYIH’nin %°’si olarak)

Ticaret rasyosu 1980-89 Sermaye akim 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 akim rasyosu sermaye giris ve cikig miktarlart ortalamasinin GSYIH’ya oranini gosterirken, ticaret rasyo-
su asagida (bkz Tablo-6) tanimlandid sekilde, agikligr gdstermektedir.

Kaynak: Peter J. Montiel, “Capital Mobility in Developing Countries: Some Measurement Issues and Empirical Estima-
tes”, The World Bank Economic Review.

Dogu Asya lilkeleri sermaye hareketleri ve i¢ pazarlarin yabancilara
acilmasinda farkli yollar izlemislerdir. Endonezya’nin son yirmi yildir
acik hesabi vardir. Bununla birlikte, 1980’lerin ortalarinda, ekonomiyi
petrol ihracatina olan yiiksek bagimliliktan uzaklastirmak i¢in yapilan bir
dizi reformlarin bir pargasi olarak, yabancilarin yerli senetleri alma ola-
naklar1 genigletilmistir. Kronik yiiksek faizler, finansal sektor liberalize
edildikce, kisa vadeli sermaye girislerine neden olmustur. Malezya ve
Tayland sermaye hareketlerini 1980°lerde liberalize etmis ve biiyiik mik-
tarda dolaysiz yabanci sermayeyi (FDI) ¢cekmeyi basarmistir. Filipinler
sermaye akimlarin liberalize etmeye 1970’lerde baslamig, ama biiylime
ve ihracatin artirilmasinda komsu iilkelerden daha az bagarili oldugu icin
1980’lerde asir1 bor¢ problemine yakalanmigstir. Kore goreli olarak kisi
bagina daha yiiksek gelir diizeyini elde ettikten sonra, sermaye hareketle-
ri ve piyasanin yabancilara agilmasinda daha ihtiyath davranmis ve
piyasay1 yabancilara agmadan once, ulusal sermaye piyasalariin gelisme-
sini tegvik etmistir (Managing Capital....).
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Tablo-6: Acikhk ((Thracat+Ithalat)/2 GSYIH’min %’si olarak)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Kore 30.04 | 29.38 | 29.38 | 29.04 | 3047 | 33.59 | 3436 | 3848

Endonezya | 2630 | 27.18 | 2823 | 2526 | 2594 | 2698 | 26.13 | 28.22

Malezya 7523 | 8652 | 76.64 | 8772 | 92.15| 9742 | 9150 | 93.55

Filipinler 3040 | 31.09 | 31.58 | 3558 | 3698 | 40.26 | 4490 | 54.20

Tayland 37776 | 39.24 | 3898 | 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 4427 | 4514 | 4234 | 4329 | 43.16 | 47.80 | 46.63 | 48.07

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

2.6. Asir1 Degerlenmis Kurlar:

1990-96 doneminde, bolge iilkeleri (Kore ve Tayvan haric) asir1 degerlen-
mis kur politikalart izlemislerdir. Krizin ortaya ¢iktig1 1997 yilinda, reel
kambiyo kurlar1 (para degerleri) hizla diismiistiir (bkz Tablo-10).

II1. Dogu Asya Ulkelerinde Ekonomik Farkliliklar

3.1. D1s Borg:

GSYIH’ nin %’si olarak dis borg rasyosu, 1990-96 doneminde degiskenlik
gostermis ve bunun yaninda bolge iilkelerinde farkli oranlarda ortaya cik-
mugtir. 1990 ve 1996 yillarinda sirasiyla 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 diizeyinde gerceklesmistir (Corsetti vd.).

3.2. Kisa Vadeli Borclarin Rezervlere Orani:
Bolge iilkelerinin ¢ogu agir dis bor¢ sorunlart ile karsilasir iken, bir kis-
minin boyle bir sorunu olmamastir.




Dogu Asya Ekonomilerindeki Finansal Krizin Nedenleri ve Etkileri 23
Tablo-7: Kisa Vadeli Borglar, Diinya Bankasi Verileri
(rezervlerin %/’si olarak)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 199%6
Kore 7213 | 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 1954 | 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 6255 | 7131 | 7234 | 9249 | 9948 | 114.21 | 99.69
Hong Kong 2352 2178 | 1838 | 17.09 | 16.49 | 14.16 | 22.35
Cin 3149 | 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 Ardindaki Faktorler
Cari islemler bilancolar1 agik vermekle birlikte, bolge iilkeleri, 6demeler
bilangosu a¢1g1 sorunu yasamaksizin, ¢ok yiiksek biiylime hizlar1 gercek-
lestirmislerdir. Sermaye girisleri, 6zellikle dolaysiz yabanci sermaye yati-
rimlar1 (FDI), sermaye hesaplarinin fazla vermesine neden olmus ve cari
islemler bilangosu agiklari bu fazlaliklar ile dengelenmistir.

Tablo-8: Odemeler Bilancosu (BOP) ve Cari i§lemler (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 | 37241 -3944 1 3009 | 990 | 4614 |-3867 | 7039 | -8507 | 1416 +23006 122979 | -8167
Endonezya | 1528 | -4260| 2070|-2780 | 394 |-2106| 784 |-2792| 1573 |-6431| 4503 | -7663|-7189 | -4316
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.

Dogu Asya iilkelerinin cari islemler agiklari, bu iilkelerin yiiksek tasar-
ruf oranlarina sahip olmalar1 nedeniyle, bir sorun olarak diisiiniilmemistir.
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Bu degerlendirme dogal olarak su varsayima dayanmaktadir: Bu iilkeler-
deki biiylik yatirimlar, uzun donemde cari agiklari fazlalara doniistiirecek-
tir (Hahnemann and Jessen). Dikkate deger husus, dolaysiz yabanci ser-
maye yatirimlarinin (FDI) cari igslemler bilangosu aciklarinin finansmani-
n1 kolaylastirmig olmasidir. Bu iilkeler, ekonomik yapisi diga doniik olan
tilkelerdir ve devam eden biiyiime hizlar1 ve makul enflasyon oranlari,
sermaye girislerine yardim etmis, bu nedenle sorunun fark edilmesini ge-
ciktirmig olabilir. Krizin ilk olarak ortaya ¢iktig1 iilkelerde (Tayland, En-
donezya, Malezya), 1997 yilinda, cari ac¢iklarin finansmanina sermaye gi-
riglerinin katki oran, ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmistir.

Tablo-9: Yabanci Yatirimlarin Cari Islemler Bilancosu Agiklarim
Finansman Orani (Aciklarin %’si olarak)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Kore 45.16 | 14.19 | 1843 | -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 | 2835 | 1690 | 15.26 | 15.90 |103.84

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

Asya’daki krizin ardindaki ortak unsurlar kur politikalar1 ve finansal-
olmayan 0zel sektoriin aldig1 yabanci borclardir (Hahnemann and Jes-
sen).

4.1. Asir1 Degerlenmis Kur Politikalari:

Dogu Asya iilkeleri dolara karsi sabit kur politikalar1 izlemekteydiler. Ja-
pon yeninin dolara karsi deger kazanmasi ile, bolge iilkelerinin paralart,
basta 6nemli ticaret ortaklari olan Japon parasi olmak iizere diger parala-
ra kars1 deger kazandi. Boylece kambiyo politikasi, bu iilkelerin rekabet
edebilirligini olumsuz etkilemis oldu. Rekabet olanaklarinin azalmasinda
bir bagka faktor, Hindistan ve Cin’in diisiik iicretli imalat sanayi ile artan
rekabetciligidir.

Tablo-10, baz yil olan 1990 yilindan 1996 yilina kadar reel kambiyo
kurlarinin (Kore ve Tayvan hari¢) bolge iilkelerinde yiikseldigini (ulusal
paranin degerlendigini) gostermektedir. S6z konusu donemde Kore ve
Tayvan, reel kurlarin diistiigii daha esnek kambiyo politikasi izleyen iilke-
ler olmuslardr.
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Tablo-10: Reel Kambiyo Kurlar1 (Yil 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 degerinin yiikselmesi, cari islemler bilango-
su aciklarinin artmasi ile baglanti iginde olmustur. Cin ve Tayvan gibi iil-
keler cari islemler fazlalar sergilerken, paralarini asir1 degerli kilan iilke-
ler genellikle, cari islemler bilancolarinin daha da bozuldugunu gormiis-
lerdir. Parayi istikrarli tutma karari, biiyiik miktarda sermayenin, elverisli
faiz farki ile cezbedilmesini saglamis ve diisiik kambiyo riski beklentisi-
ne neden olmustur. Bunun sonucunda biiyiik miktardaki reel degerlenme,
bolge iilkelerinde biiyiik ve artan cari islemler bilangosu agiklarina neden
olmustur (Corsetti vd.).

4.2. Finansal Olmayan Ozel Sektériin Yiiksek Miktarh Yabanci Borclar:

Sabit kur politikasina duyulan giiven; 6zel sektoriin (6diing alanlarin), kur
riskini hesaba katmaksizin, faiz farki avantajindan yararlanarak finansal
gereksinimlerinin bir kismin1 karsilamak amaciyla dolar bazinda diisiik
faizli bor¢lanmasina neden olmustur. Bolgenin biiyiik cari islem agiklari-
n1 finanse eden sermaye giriglerine, genis ol¢iide yerel bankalar aracilik
etmislerdir. Ozellikle, yerel bankalar yabanci bankalardan bor¢ almis ve
yerli firmalara plase etmis; bunlar (yerli firmalar) finansal gii¢liiklerle kar-
stlastiklarinda, yerli bankalar geri donmeyen senetler (krediler) ve kisa
vadeli kambiyo yiikiimliiliikleri (sorunu) ile karsi karsiya gelmislerdir
(Corsetti vd.). Sabit kur politikas1 terk edilmek zorunda kalininca, ulusal
para cinsinden yabanci bor¢lardaki artigla birlikte ortaya cikan finansal-
olmayan 6zel sektordeki kar diisiisii zincirleme reaksiyon baglatmistir. So-
rumluluk, geri donmeyen krediler seklinde bankalara yayilmistir. Kriz,
hem finansal sistemdeki ve hem de bolge iilkelerindeki otoritelerin finan-
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sal denetimlerindeki zayiflig1 ortaya ¢cikarmistir (Hahnemann and Jessen).

Tablo-11: Ozel Sektore Banka Kredileri (GSYIH’nin %’si) ve Geri
Donmeyen Krediler

1990 1991 1992 1993 1994| 1995| 1996 1997 NPL’

Kore 52.54| 52.81| 5334| 5421| 56.84| 57.04| 61.81| 69.79| 8%

Endonezya | 49.67| 50.32| 49.45| 4890| 51.88| 53.48| 5542 69.23] 13%

Malezya | 71.36| 75.29| 7472 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 6430 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%

Cin 85.51| 87.87| 86.17| 9549| 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 donmeyen krediler (1996 daki toplam bor¢larin oram olarak)
Kaynak Giancarlo Corsetti vd., “What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?,” 1998.
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Tablo-12: Yabana Yiikiimlilliikler ve Varhklar (milyar $)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Kore
Net Yiikiimliiliikler 30.02 | 40.43 | 58.16 | 80.08 | 62.50
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) | 20.88 | 29.24 | 43.83 | 59.47 | 39.56
Endonezya
Net Yiikiimliiliikler 24.63 | 31.23 | 37.45 | 44.21 | 51.21
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) 6| 9.13]12.08|12.52| 15.84
Malezya
Net Yiikiimliiliikler 321 4.15| 5.72| 8.41| 16.01
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) -5.53 | 236| 276 4.25| 13.01
Filipinler
Net Yiikiimliiliikler 0.80| -0.21| 0.73| 5.67| 6.91
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) 0.39| 0.17] 0.92| 4.58| 3.72
Singapur
Net Yiikiimliiliikler 78.37|94.57 [111.77 109.42 | 81.18
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) | 84.19 101.40 {118.19 116.32 | 87.33
Tayland
Net Yiikiimliiliikler 29.72 | 47.40| 80.37 | 90.27 | 69.84
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) | 22.22 | 39.43| 69.94 | 78.05| 59.90
Hong Kong
Net Yiikiimliiliikler 122.98 |148.77 [183.31 [185.60 | 174.83
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) | 152.78 [183.95| 215 219.34|218.48
Cin
Net Yiikiimliiliikler -0.57| -3.49| 9.63 | 13.21| 23.68
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) | -11.38 [-15.94| -3.54 | -1.67| 9.36
Tayvan
Net Yiikiimliiliikler -13.90 |-14.69 | -14.04
Net Yiikiimliiliikler (bankalar) -9.13 | -944| -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 Dogu Asya Ulkelerinin Kambiyo Politikalarina Etkisi

Dogu Asya’nin iyi politika gecmisi, dinamik biiylimesi, goze carpan ihra-
cat performansi ve 0zel sektore duyulmakta olan giiven, uluslararasi yati-
rimcilar arasinda bu iilkelere karsi yiiksek bir giiven ortami yaratmaistir.
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(Managing Capital....). Daha fazla sermaye girisi, (ulusal para cinsinden)
daha fazla banka kredileri, daha yiiksek yatirim orani ve daha yiiksek bii-
ylime hiz1 geklindeki geri-besleme sistemi, giiven saglayan faktoérlerin or-
tadan kalkmasiyla kisir dongii haline doniismiistiir.

Sermaye girisi tesvik edilirken; asir1 degerlenmis ulusal paralar, tilke-
lerin rekabet edebilirligini azaltmis ve ihracata doniik sektorler aldiklari
kredilerin geri 6denmesinde sorunlarla kargilagmistir. Sabit kur politikasi
terk edilince ve biiyiik oranli devaliiasyon gerceklesince, yabanci yatirim-
cilar yiiksek sermaye karlilig1 ve iilke politikalarina olan giivenden kay-
naklanan motivasyonlarin1 kaybetmislerdir.

Bu siiregte Dogu Asya iilkeleri farkli strateji ve araglar kullanmislardir
(Hahnemann and Jessen): Mayis 1997°de Tayland, kambiyo piyasasinda
Tayland bahtini gecici olarak giiclendiren para sinirlamasini baglatmistir.
Bu iilke Haziran 1997°de sabit kur politikasini terk etmistir. Filipinler do-
lar kurunun daha esnek olmasina izin vermistir. Ekim 1997°de Filipinler
merkez bankasi pesonun dolara kars1 bir bant icerisinde dalgalandig: bir
sistemi baglatmis ve kambiyo piyasasina miidahalesini devam ettirmistir.
Malezya kur istikrarindan cok yurt ici faiz hadlerinin diizeyini normalles-
tirmeye oncelik vermistir. Bunun bir nedeni goreli makul dis bor¢tur. Boy-
lece 6zel sektor kur dalgalanmalariyla daha az kargi karsiya kalir. Haziran
1997°de paray1 destekleme miidahalesi ertelenmis ve kisa vadeli faizler
kriz oncesi diizeye inmistir. Bu politikanin sonucu, artan kur degiskenligi
olmustur. Endonezya kambiyo krizine kisa vadeli faiz hadlerini yiikselte-
rek ve sonradan rupiahin dalgalanma bandinin genisleterek reaksiyon
(yanit) vermistir. Agustos 1997°de Endonezya dalgalanma bandini terk et-
meye mecbur olmustur. Singapur krizden kismen etkilenmistir. Kisa va-
deli faiz hadlerinde biiyiik bir degisme olmamis ve kambiyo kurundaki
degiskenlik ihmal edilecek boyutta kalmistir. Tayvan ve Kore paralari
(Tayvan dolar1 ve Kore wonu) Ekim 1997 boyunca baski altinda kalmais-
tir. Tayvan £2.25 dalgalanma bandini terk etmis ve parasi zayif diigmiis-
tiir. 1996’dan beri dalgalanmakta olan Kore wonu biitiin 1997 yili boyun-
ca daha da zayiflamigtir.

VI. Sonu¢

Bolge iilkelerinde kriz genel olarak kararsiz ve tutarsiz olarak ele alinmig-
tir. Bu tutum, belirsizligi ve piyasaya katilanlarin korkusunu artirmistir.
Dogu Asya iilkelerine diigen ilk gorev, etkin finansal denetim de dahil ol-
mak iizere finansal sektorii istikrarli kilmaktir. Dogu Asya iilkelerinin
yiiksek tasarruf ve yiiksek yatirim oranlari, uzun donemde yiiksek biiyii-
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me hizlarin1 yeniden elde edebileceklerini isaret etmektedir. (Hahnemann
and Jessen). Krizin devam ettigi bir ortamda kesin tahminler ortaya koy-
mak gii¢c olmakla birlikte, Dogu Asya iilkelerinin tekrar kaplan olmalarini
umabiliriz: A¢ik ekonomik yapilar1 vardir ve gelecekte yiiksek tasarruf ve
yatirim oranlarin1 gergeklestirebilirler, {istelik artik biiyiik bir kriz deneyi-
mine sahip olmuslardir.
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Ek: Asya Ulkelerinin Bazi Ekonomik Géstergeleri (Milyar $)
Ulke GSYIH Thracat Ticaret Ithalat Ticaret
(PPP) * yaptigy iilkeler yaptigi iilkeler
Kore $647.2 $130.9 ABD 17%, $150.2 ABD 22%,
(1996 tah.)| (f.0.b., 1996) AB 13%,| (c.if., 1996) Japonya 21%,
Japonya 12%. AB 13%.
Endonezya $719.7 $49.8 | Japonya 27.1%, $42.9 Japonya 22.7%,
(1996 tah.)| (f.0.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%,
Cin 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%,
Ingiltere 4%, Almanya 4%,
Tayland 4%, Kore 4%.
Almanya 3%. (1995)
(1995)
Filipinler $1942 $20.5 ABD 36%, $333 Japonya 22%,
(1996 tah.) | (f.0.b.,, 1996) |  Japonya 16%, | (f.0.b., 1996) ABD 18%,
Singapur 5%, S.Arabistan 6%,
Hong Kong 5%, Tayvan 5%,
Ingiltere 5%. Kore 5%,
(1995) Singapur 4%.
(1995)
Singapur $722 $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 Ulkelerinin Bazi Ekonomik Gostergeleri (Milyar $) (devam)
Ulke GSYHH Thracat Ticaret Ithalat Ticaret
(PPP) * yaptigi iilkeler yaptigi iilkeler
Tayland $455.7 $57.3 ABD 21.0%, $72.4|  Japonya 30.4%,
(1996 tah.) | (f.0.b., 1996)| Japonya 17.1%, (c.if., 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%. Cin 2.6%.
Hong Kong $163.6 $1972 Cin 33%, $2172 Cin 36%,
(1996 tah.) | (reexport dahil; ABD 22%, |((c.if, 1996 tah.) |  Japonya 15%,
f.o.b., 1996 tah.) Japonya 6%, Tayvan 9%,
Almanya 4%, ABD 8%,
Ingiltere 3%, Singapur 5%,
Singapur 3%. Kore5%.
(1999) (1999)
Cin $3.39 trilyon $151.07 Hong Kong, $138.83 Japonya,
(1996 tah.) | (f.0.b., 1996) Japonya, (c.if., 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%,
(199 tah.) | (f.o.b., 1996) |Hong Kong21.7%, |  (c.if., 1996) ABD 21.7%,
AB 15.2%, AB 17.6%.
Japonya 10.5%. (1993 tah.)
(1994 tah.)

*: Satn alma giicii paritesi

Kaynak:

http://www.emulateme.com/economy/chinaeco.htm;

www.emulateme.com/economy/indoneco.htm;
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.

www.emulateme.com/economy/hongkeco.htm;
www.emulateme.com/economy/koreseco.htm;

www.emulate-
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IMKB’NIN RUSYA KRIZI’NDEN
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Ozet

Rusya’nin, 14 Agustos’ta, devaliiasyon yapmayacagini agiklamasina karsin,
kisa bir siire sonra Ruble’yi Dolar kargisinda %33 devaliie ederek ardindan
moratoryum ilan etmesiyle baslayan Rusya krizinin etkileri yakin ekonomik
ve ticari iligkileri olan Tiirkiye’deki bazi sektorlerde yogun olarak hissedil-
migtir. Bu galigmada ilk olarak TMKB ve Rusya endekslerinin 1998 yili ve
ozellikle kriz doneminde etkilesimi incelenmektedir. Rusya krizi doneminde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Hisse Senetleri Piyasasi’nin et-
kilenmesi cercevesinde, IMKB’de islem géren ve Rusya ile is iliskileri olan
sirket ve ilgili sektorlerin Rusya ile is iligkileri yogun olmayan diger sirketler,
sektorler ve IMKB-Tiim sirketlerine gore fiyat performanslar1 karsilastiril-
maktadir.

L. Giris

Rusya’da 1998°de yasanan krizin temel nedenlerinden biri, Sovyetler Bir-
ligi’nin dagilmasi sonrasinda pazar ekonomisine geg¢is icin gerekli alt ya-
pinin olugturulamamasidir. Rusya’da 1990’11 yillarin basindan itibaren fi-
yatlarin serbest birakildigi, dis ticaretin serbestlestirilmesine ve ozellegtir-
me caligsmalarinin hizlandirildigr bir ortamda, baslangicta 6demeler den-
gesi ve enflasyon sorunlariyla bas edilebilmis, 6demeler dengesi yiiksek
petrol gelirlerine paralel olarak fazla vermistir. Ayrica, fiyatlarin serbest-
lestirilmesi ertesinde %2500 seviyelerine ulasan enflasyon orani, 1997 yi1-
lina gelindiginde %10 diizeyine gerilemistir.

Tiim bu olumlu gelismelere karsin, biitgce dengelerinde iyilestirme sag-
lanamamis ve biiylime oram1 negatif seviyede seyretmistir. Ayrica, kayit
dis1 ekonominin biiyiikliigli ve buna paralel olarak vergi gelirlerinin top-
lanamamasi ve sosyal giivenlik harcamalarinin yiiksek meblaglara ulas-
mast biitce aciZinin daha da artmasina yol agcmustir. Diger taraftan, yati-

* Bu galhgma Ali Kiiciikcolak, Levent Ozer, Meral Vartg ve Metin Ustaoglu tarafindan yapilmugtur.
E-posta adresi: arastir@imkb.gov.tr
IMKB 1. Bagkan Yardimeist Aril Seren’e katkilarmdan dolayr tesekkiir ederiz.
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rimlarin oldukga diisiik seviyede kalmasi ekonomik biiyiimenin saglana-
mamasinin temel nedenlerinin basinda gelmektedir.

Toplam i¢ ve dig borcun GSYIH’ya oran1 1997 yili igin %42 seviye-
sinde iken, kisa vadeli borclarin toplam bor¢lanma ic¢indeki paymnin yiik-
sek olmasi, ayrica maag ve licretleri 6deyebilmek, daha 6nce alinan borg-
larin faizini karsilayabilmek i¢in Rus Hiikiimeti nin yeniden bor¢lanmaya
yonelmesi faiz oranlarinda artis1 da beraberinde getirmistir. Diger taraf-
tan, 1997 yili Temmuz ayinda baslayan Asya krizi, sermaye hareketlerin-
de gozlenen yavaglama ve petrol fiyatlarindaki diisiis sonucunda, Rus-
ya’nin finansman ihtiyaci artmistir. Bu gercevede, IMF, Temmuz 1998 ta-
rihinde Rusya’ya 1999 yili sonuna kadar 15.1 milyar dolarlik finansman
imkan1 saglamigtir. Bu miktarin 12,5 milyar A.B.D Dolar1 1998 yili icin-
de 6denmesi kararlastirilmistir. Ayrica, Diinya Bankasi’nin 6 milyar dolar
ve Japon Hiikiimeti’nin de 1,5 milyar dolarlik yardimi ile 1999 yil1 sonu-
na kadar toplam 22,6 milyar dolarlik finansman taahhiidii saglanmistir
(D1s Ticaret Miistesarligi, 1998).

Rusya’nin petrol gelirlerinden kaynaklanan ticaret fazlasi ve dis borg-
lanma politikalarmin etkisiyle iilkeye 1992 yilindan itibaren ortalama 20-
30 milyar ABD Dolar1 sermaye girisi gerceklesmistir. Déviz kurunun enf-
lasyonu diisiirmek amaciyla ¢ipa “nominal anchor” olarak kullanilmast
ve gliclii tutulmas1 sonucunda ruble’nin reel satin alma giicii 1993-96 yil-
lart arasinda iki kat artmigtir. Bununla birlikte bu dénemde finansal dii-
zenlemeler yapilmamistir. Emisyon hacminde sert bir diisiis gergeklesmis,
hiikiimet kisa vadeli bor¢clanma i¢in yiiksek faiz 6demeye baglamistir. His-
se senedi fiyatlar1 1996 yili basindan itibaren hizla artmig ve gerek yiik-
sek faiz gerekse yiiksek sermaye kazanci imkani yabanci yatirimcilari
cekmigtir. Bu donemde Rusya’daki aracilar Ruble’de uzun, ABD Dola-
ri’nda kisa pozisyon almislardir. Ozellikle Rus bankalar1 kisa donem hii-
kiimet bor¢lanma kagitlarina yatirim yapmak i¢in yogun bir sekilde disa-
ridan bor¢lanmiglar ve bir cogu Agustos ayinda Ruble’nin devaliie edil-
mesiyle iflas etmistir.

Doviz sikisikligi nedeniyle Ruble’nin degerinin diisiiriilecegi yoniin-
deki spekiilasyonlar engellenememis ve 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya
Hiikiimeti Ruble’yi Dolar karsisinda yaklasik %34 oraninda devaliie et-
mek ve dig borg¢lara iligkin 90 giinliik moratoryum ilan etmek zorunda kal-
migtir. Ancak, tiim bu girigsimler piyasalarin diizeltilmesine katkida bulu-
namamis ve bankacilik sektoriiniin ¢okmesine yol agmuistir.

1998 Temmuz ay1 sonunda 19 milyar seviyesindeki rezervler iki hafta-
Iik siire icerisinde 15 milyar dolara diismiis, kamu bor¢larnma faiz oran-
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lar1 ise %50°den %340 diizeyine kadar yiikselmis ve uluslararasi yatirim-
cilarin giiveni biiyiik dlciide sarsilmistir. Bu gelismelerin sonucunda, giin-
liik ihtiyaglar1 karsilayacak tiiketim mallarinin kisitlanmasiyla 6nemli sos-
yal sorunlar yagsanmigtir.

Bu gelismeler sonrasinda, halkin hiikiimet iizerindeki baskisinin azal-
tilmast i¢in bugiine kadar uygulanan reform programlarindan geri adim
atilmasi, gaz ve petrol sirketlerinin yeniden kamulastirilmasi, piyasaya
para enjekte edilmesi giindeme gelmistir. Bu durum, yeniden bir hiper
enflasyon donemine girilmesinden endise duyulmasina yol agmistir. De-
valiiasyon sonrasinda, Rusya’nin ithalat1 azaltmak icin bu alanda kisitla-
ma getirecegine yonelik beklentiler ve bu durumun da iiretim ve yatirim-
lar1 olumsuz yonde etkileyecek olmasi, igsizlik artig1 gibi sosyal sorunlari
da beraberinde getirebilecegi kaygilarini artirmaktadir.

Rusya’da Ruble’nin ¢okmesinden sonra gelen sok dalgasi, gelismis ve
gelisen tiim iilkelerde etkisini hissettirmistir. Rusya Krizi'ne ¢oziim ara-
yislar1 kapsaminda, krizin asilmasinda iki asamali bir ekonomik ve finan-
sal planin uygulanmasi giindeme gelmistir: Bu plan cercevesinde birinci
agsamada; emisyon kontrolii icin daha fazla para basilmasi, oncelikle
emekli, isci, asker ve savunma is¢ilerinin maaslarinin 6denmesi, para en-
jeksiyonu ile bankacilik sisteminin desteklenmesi, Ruble’nin dalgalanma-
ya birakilmasi, daha sonra altin ve doviz rezervleri ile siki baglanti sag-
lanmas1 ongoriilmektedir. Ikinci asamada ise; sirketlerin borg ve vergile-
rini 6demeye aksi halde iflas etmeye zorlanmasi, yerel sanayici ve ihra-
catcilarin desteklenmesi, % 20 oraninda gelir vergisi uygulanmasi ve al-
kol sektoriinde devlet monopolii olusturulmasi yer almaktadir.

IL. Tiirkiye- Rusya Arasindaki Ekonomik ve Ticari liskilerde Rol Alan

Sektorler
Rusya 1997 yilinda Tiirkiye ihracatinda ikinci sirada yer almakta olup,
agirlikli olarak tekstil, konfeksiyon, deri iiriinleri, gida ve temel tiiketim
maddeleri, temizlik iiriinleri, plastik mamiilleri ihra¢ edilmektedir. Rus-
ya’dan yapilan ithalat agirlikli olarak dogalgaz ve ara mallardan olugsmak-
tadir. Diger yandan, Rusya Almanya’dan sonra iilkemize en fazla turistin
geldigi iilke konumundadir. Ayrica, dis taahhiit yatirimlarinin en fazla
yonlendirildigi lilke Rusya’dir. Tiirkiye Miiteahhitler Birligi verilerine go-
re, 1998 yili itibariyle Uluslararas1 Miiteahhitler Birligi iiyesi firmalarin
halen yurtdiginda devam eden islerinin yaklasik % 26’s1 Rusya Federas-
yonu’ndadir.

1992 yilinda 1,5 milyar ABD $ olan dis ticaret hacmi, 1997 y1l1 sonun-
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da ii¢ katina, 4,2 milyar ABD $’na yiikselmistir. Rusya’ya 7 milyar ABD
Dolar1 tutarinda ihracat yapilmakta ve Tiirk miiteahhitlerinin Rusya’da 3
milyar ABD Dolarinin iizerinde insaat isleri bulunmaktadir.

Rusya Federasyonu’na yapilan ihracatin dagiliminin detay1 incelendi-
ginde, Tiirkiye'nin biiyiik olciide tiikketim mallar1 sattig1 goriilmektedir.
Rusya’ya yapilan ihracatin 1996 yilinda %64,9°u, 1997 yilinda %72,9’u,
1998 yil1 Ocak-May1s doneminde % 71,1’1 tiiketim mallarindan olusmak-
tadir. Tiiketim mallar1 arasinda ise en fazla yar1 dayanikl tiikketim malla-
r1; giyim, ayakkabi, mutfak esyasi, oyuncak, dayaniksiz tiiketim mallart:
temizlik malzemeleri, ilag, kirtasiye ve temel yiyecek maddelerini iceren
islenmis tiiketim mallar1 ilk siralar1 almaktadir. Rusya Federasyonu’na ya-
pilan ihracatin % 20-25’ini olusturan ara mallar grubunda ise en fazla is-
lem gormiis hammaddeler yer almaktadir (DPT, 1998).

Rusya Federasyonu’na yapilan ihracatin Uluslararas1 Standart Ticaret
Smiflamasina (SITC) gore dagilimina bakildiginda, en ¢ok satilan iiriinle-
rin giyim esyalar1 ve aksesuarlari, tekstil iplikleri, kumas ve sekil verilmis
mensucat, ayakkabilar hububat ve hububattan hazirlanmis iiriinler, meyve
ve sebzeler, seker ve mamiilleri, parfiimeri, kozmetik ve tuvalet miistahzar-
lari, elektrikli makina ve cihazlar ve kara tasitlart oldugu anlasilmaktadir.

Hububat, un, nisasta ve siit miistahzarlari, ayakkabilar, kara tasitlar1 ve
bunlarin aksam ve parcalari, sabunlar, plastik ve mamiilleri, dokumaya el-
verigli maddelerden hazir esya, seker ve seker mamiilleri, kagit ve karton
ile megrubat ve alkollii ickilerde Rusya Federasyonuna yapilan ihracat soz
konusu {iriinlerin toplam ihracati icinde %15-50 civari agirliga sahiptir.
Bu, ilgili sektorlerin ihracat performanslarinin Rusya ekonomisine 6nem-
li ol¢iide bagimli oldugunu gostermektedir.

Kendi sektorleri i¢indeki pay1 yiiksek seviyelerde bulunan ve biiyiik
Olciide Bagimsiz Devletler Toplulugu’na satilan iiriinlerin baginda hubu-
bat, un, nisasta ve siit iiriinleri, ayakkabilar, sabunlar, seker ve seker liriin-
leri, kagit ve karton ile mesrubat ve alkollii igkiler yer almaktadir. Tekstil
ve konfeksiyon iiriinleri Rusya Federasyonu’na en fazla satilan iiriin gru-
bunu olugturmakla beraber toplam ihracat igcinde Rusya’nin agirhigi %6-
7’ler seviyelerindedir [DPT, 1998]. Ancak 1997 yilinda 5,8 milyar dolar
tutarindaki bavul ticaretinin énemli kismi tekstil ve konfeksiyon iiriinle-
rinden olusmaktadir.

Tiirkiye’nin Rusya Federasyonu’ndan yaptig1 ithalatin yapist incelen-
diginde, yapilan ithalatin % 90’1n1 sanayi icin islem goérmiis veya islem
gormemis hammaddeler ile islem gérmemis yakit ve yaglarin olusturdu-
gu belirlenmektedir.
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II1. Kullanilan Veri ve Yontem

Rusya’da 1998 yili icinde gesitli evreler halinde yasanan krizin IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi {izerindeki etkilerinin incelenmesi iki agamada
gerceklestirilmistir. Birinci asamada Rusya’daki gelismelerin IMKB-Ulu-
sal-100 (IMKB-100) ve IMKB-Ulusal-Tiim (IMKB-Tiim) endeksleri iize-
rindeki etkileri incelenmistir. ikinci asamada ise Rusya’da is iliskileri olan
sirketler iizerindeki gelismelerin etkileri irdelenmistir. Analizlerde Kore-
lasyon Matrisleri’nden, Granger Nedensellik Testlerinden ve Regresyon
Modellemelerinden yararlanilmistir. Rusya ile is yapan sirketlerin belir-
lenmesinde IGEME ve DEIK ve IMKB verileri kullanilmistir. Sirketlere
iliskin piyasa degeri ve fiyatlara iligkin tiim veriler IMKB verileridir. Rus-
ya endekslerine iligkin giinliik veriler Reuters’dan alinmistir.

Iki degisken arasindaki korelasyon katsayismin yiiksekligi, bu degis-
kenler arasinda giiclii bir iliski oldugunu gosterse de, iliskinin yonii hak-
kinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle sirketlerin Rusya-Traded Endek-
si’yle olan korelasyon katsayilar1 bulunmus daha sonra iliskinin yoniiniin
tespit edilmesinde asagidaki coklu regresyon denklemi kullanilmigtir
Granger (1969).

T: zaman aralig1

L: gecikme

Y: Giinliik Rusya Traded Endeksi
X: Sirketin giinliik piyasa degeri

olmak iizere,

Yr=00+ o, Yri+......... + OCYT_L+31XT.1+ .......... +BLXT_]_
X1= 0 + O XE1F s + OCXT_L+31YT.1+ .......... +BLYT_]_

Bu denklemle, X degiskeninin Y’ye neden olup olmadig1 sorusu aras-
tirtlmaktadir. Y’nin degerinin ne kadarmin kendi gecmis degerleriyle
aciklanabilecegi ve X’in gecikmeli degerleri dikkate alindiginda acgiklama
giiciiniin artip artmadigi incelenmektedir. X degerleri Y ’yi agciklamada an-
lamli ise, diger bir ifadeyle X’in gecikmeli degerlerinin katsayilar1 istatis-
tiki olarak anlamli ¢ikiyorsa, Y degiskeninin X ten etkilendigi belirtilebi-
lir.

Bi=........ B:=0, regresyon sonrasinda F- degerleri incelenerek,
Ho: X sirketi Rusya’dan etkilenmemektedir

hipotezi test edilmektedir.
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IV. Analiz Sonuclar

Rusya ekonomisindeki olumsuz gelismelerin Agustos ayinda en {ist nok-
talara ulagmasi nedeniyle tiim borsalarda yasanan tedirginlik ve ic piyasa-
da beklentileri olumsuz etkileyen gelismeler, IMKB Ulusal-100 Endek-
si’nde biiyiik diigiisler yasanmasina neden olmustur. Agustos ay1 basinda
4.254,85 puan olan IMKB Ulusal-100 Endeksi, ay sonunda % 38 oranin-
da diiserek 2.635,14 puana kadar gerilemistir.

Agustos ayinda aylik islem hacmi 1,31 katrilyon TL’lik kismu ( 4,79
milyar ABD $) Ulusal Pazar’da gergeklesen islemlere ait olmak iizere,
toplam 1,32 katrilyon TL (4,84 milyar ABD $) olmustur. Giinliik ortalama
islem hacmi 66 trilyon TL (242 milyon ABD §) diizeyinde ger¢eklesmis-
tir. Toplam igslem hacminde bir 6nceki aya gore TL bazinda % 34, Dolar
bazinda ise % 35 oraninda diisiis gerceklesmistir.

Rusya Traded ve Rusya MTMU Endeksleri ile IMKB-100 Endeksi
arasindaki korelasyon katsayis1 1998 yili verileri baz alindiginda sirasiyla
0,61 ve 0,59°dur. IMKB Tiim Endeksinin ayn1 endeksler ile korelasyon
katsayisi ise sirasiyla 0,59 ve 0,55°dir. Ayrica Rusya’da krizin tepe nokta-
ya ¢iktigi Temmuz ay1 sonundan sonraki giinliik veriler kullanildiginda,
R2’nin 0,89 seviyesine ulagmaktadir. Bir baska ifadeyle, s6z konusu do-
nemde Rusya Traded Endeksi’ndeki degisim IMKB-100 Endeksi’ndeki
degisimin %89’unu acgiklayabilmektedir. Bu oranlar s6z konusu endeksler
arasinda onemli derecede ayn1 yonlii pozitif korrelasyon bulunduguna iga-
ret etmektedir. Bu itibarla, Rusya’daki gelismelerin, IMKB endeksini ge-
sitli oranlarda etkiledigi belirtilebilir.

Iki iilke arasindaki etkilesim siiresinin ve derecesinin tespitinde ise
Granger Nedensellik testi sonuclarina gore, 1 giinliik gecikmede IMKB
100 Endeksi ve IMKB Tiim endeksleri ile Rusya Traded ve Rusya MTMU
endeksleri arasinda karsilikli etkilesimin oldugu tespit edilmistir. Ancak
siire uzamaya baglayinca etkilesim zayiflamakta ve ortadan kalkmaktadir.
Bu durum, Rusya’daki gelismelerin spot olarak kisa vadede IMKB’yi et-
kiledigini; ancak etkinin kisa donemli oldugunu ortaya koymaktadir.
IMKB Endeksi, cografi yakinlik, sik1 ticari iliskiler ve gelismekte olan bir
piyasa niteligi dolayisiyla benzer 6zellikler tagiyan Rusya’daki gelisme-
lerden kisa vadede etkilenmekte ve paralel bir seyir izlemektedir. Ancak
bu etki kisa siirmekte ve ilk anlik tepkiden sonra etkilesim zayiflamakta-
dur.
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Grafik 1: IMKB-100 Endeksi ve Russian Traded Endeksi Arasindaki Tliski
(Ocak 98-Ocak 99)
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Grafik 2: IMKB-100 Endeksi ve Russian Traded Endeksi Arasindaki liski
(Temmuz 98-Ocak 99)
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Regresyon analizi uygulandiginda ise, IMKB 100 endeksinin Rusya
endekslerinden etkilenme derecesinin, Rusya’daki krizin yogunlastig1
Temmuz ve Agustos aylarindan itibaren giderek artmaya basladig1 yuka-
ridaki grafiklerden agik olarak gozlenmektedir. Grafik 1 ve 2° de IMKB-
Ulusal 100 Endeksi bagimli, Russsian Traded Endeksi bagimsiz degisken
almmistir. Temmuz déneminden sonra iki endeks arasindaki iligki biiyilik
oranda artmistir. Normal donemlerde iki endeks arasinda cok giiclii bir
iliski bulunmaz iken (Grafik 1), kriz doneminde oldukga giiclii bir etkile-
sim ortaya ¢ikmistir (Grafik 2). S6z konusu iligki, Grafik 3’den anlagil-
maktadir. Her iki endeks Ocak 98=100 bazli olarak cizildiginde aralarin-
daki iligki belirginlesmektedir.

Grafik 3: IMKB-100 Endeksi & Russian Traded Endeksi’nin
Karsilastirmasi (Ocak 98=100)
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Diger bir analiz konusu ise, Rusya’daki gelismelerin Rusya ve etki ala-
mindaki Bagimsiz Devletler Toplulugu’nda is yapan IMKB Sirketlerinin
hisse senetleri iizerindeki etkisinin incelenmesidir. S6z konusu sirket his-
se senetlerinin fiyat endeksleri ile Rusya Traded ve Rusya MTMU en-
deksleri arasinda iki firma hari¢ hepsinde pozitif yonlii korelasyon oldu-
gu gozlenmistir. Bu sonug, daha dnce belirtilen IMKB endeksleri ile Rus-
ya endeksleri arasinda ulasilan gézlemi teyid etmektedir.
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Rusya ile is iligkileri i¢inde bulunan girket hisse senetlerine Granger
Nedensellik testinin uygulanmasi sonucunda ise 1 giinliik gecikmeyle
Rusya endeks degisimlerinden ilgili hisse senetleri fiyatlarinin etkilenme
diizeyleri de yukaridaki tespitlere paralel sonuclar vermistir. 1 giinliik ge-
cikmede Rusya Traded endeksinin etkiledigi sirket sayis1 incelenen 33 sir-
ketin 23’1 iken, daha sonra giin aralig1 uzadiginda etkilenen sirket sayisi
giderek azalmaktadir. 2 giinliik gecikmede etkilenen sirket sayis1 18’e, 3
giinliik gecikmede ise 13’e diismektedir.

1 giinliik gecikmede, Rusya Traded endeksinin etkiledigi sirketler ara-
sinda Rusya’da yogun sekilde taahhiit iglerine girisen, Rusya ve BDT iil-
kelerinde yogun yatirimlart bulunan, bolgede telekomiinikasyon alaninda
taahhiit islerine girigen, tekstil {ireticisi ve pazarlayicisi, kimya sektoriin-
de faaliyet gosteren, bolgeye ihracat imkani bulunan otomobil ve yedek
parca iireticisi, gida maddesi iireticisi, dayanikl tiiketim malzemesi iireti-
cileri, metal ana sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin onem tagi-
dig1 gozlenmistir.

Rusya endekslerinden 1 giinliik gecikmeyle etkilendigi belirlenen 23
sirketin bagli oldugu holdingler Rusya ve BDT’nda yogun yatirimlara gi-
rigen veya taahhiit faaliyetlerinde bulunan veya ihracat yapan gruplardan
olustugu belirlenmektedir.

Rusya ile is iliskisi olan sirketlerin Rusya Traded Endeksi ile iligkisi
Temmuz 98’den sonra incelendiginde etkilenen sirket sayisi artmaktadir.

Rusya’daki gelismelerin sektorel bazda IMKB hisse senedi endeksle-
rine etkisi incelendiginde ise, tiim sektorel endekslerin Rusya’daki gelis-
melerden kisa vadede etkilendigi gozlenmistir. Diger yandan, IMKB sek-
torel endekslerinin Rusya Traded ve Rusya MTMU endeksleri ile korelas-
yonu incelendiginde, iki sektor diginda tiim sektorlerin korelasyon katsa-
yilarinin pozitif yonde ve 1’e yakin olduklar tespit edilmistir.

Rusya ile is iligkisi olan sirketlerin IMKB Tiim ve IMKB-100 sirketle-
rine gore performanslar1 Grafik 4 ve Grafik 5 yardimiyla incelenebilir.
Performans karsilastirmasi i¢in gerek fiyat hareketlerini gerekse hisse sa-
yisint igerdii i¢in piyasa degerleri kullanilmigtir. Piyasa degerleri Ocak
98=100 bazl1 olarak hesaplanmistir. Boylece grafikler yiizde getiri olarak
da yorumlanabilir. Buna gére IMKB-Tiim sirketleri 1998 yili sonunda
1998 y1l basina gore yaklasik %20 oraninda deger kaybederken, Rusya ile
is iligkisi olan sirketlerin getirisi %-40 olmustur. Grafik 5 ayn1 iliskiyi
IMKB-100 sirketleri icin gostermektedir.
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Grafik 4: Rusya ile Is Tliskisi olan IMKB Sirketlerinin IMKB-Tiim
Sirketleri ile Performans Karsilagtirmasi
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Grafik 5: Rusya ile Is Tliskisi olan IMKB Sirketlerinin
IMKB-100 Sirketleri ile Peformans Karsilastirmasi
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Grafik 6: Rusya ile Is liskisi olan IMKB Sirketlerinin Diger Sirketlerle
Peformans Kargilastirmasi
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Grafik 6°da Rusya ile is iliskisi olan IMKB sirketleri ve diger sirketle-
rin! performanslart kargilastirilmaktadir. Grafik’ten goriilecegi iizere, Ey-
liil ay1 ortasina kadar iki grubun getirileri hemen hemen ayni seviyelerde
olusurken, bu tarihten sonra Rusya ile is iliskileri yogun olan IMKB sirket-
lerinin getirileri diger sirketlerin getirilerinden daha diisiik gerceklesmistir.

Sektorlerin Rusya kriziyle etkilesiminin incelenmesi amaciyla her sek-
torde Rusya ile is iliskisi olan sirketler ve digerlerinin Ocak 98- Ocak 99
donemi performanslari karsilagtirtlmistir. Performans karsilagtirmasi igin
yukaridaki yontem kullanilmistir. Biitiin analizlerde 1998 yil1 verileri tam
olmayan, bir bagka ifadeyle 1998 yili i¢inde halka arz edilen sirketler top-
lam piyasa degerlerinde sapmalara yol acabilecegi i¢in analize dahil edil-
memistir. Incelenen 10 sektoriin 8’inde Rusya ile is iliskisi olan sirketle-
rin performanslari, diger sektor sirketlerinden daha diisiik gerceklestigi
belirlenmistir. Diger bir dikkat ¢eken husus ise, Rusya ile is iligkisi olan
sirketlerin performanslarinin Krizin tepe noktalara ulasti§1 Temmuz-Eyliil
arast donemde diger sektor sirketlerine gore oldukca keskin diisiisler kay-
detmesidir.

1 IMKB Tiim’den bu sirketler cikarilmigtr,
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V. Sektor Analizi
Grafik 1. Gida, Icki ve Tiitiin
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Sektorel bazda incelendiginde Gida, Icki ve Tiitiin sektoriinde Rusya ile
is iliskisi yogun olan IMKB sirketlerinin performanslar1 1998 yili boyun-
ca sektordeki diger sirketlere gore diisiik gergeklesmistir. Ozellikle Tem-
muz ay1 sonundan itibaren Rusya Krizi sektorde etkisini gostermektedir.

Grafik 2. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

180

160

140

120

100

80

G T g e

1

P | R

Digerleri Rusya lle Is Iliskisi Olanlar

0 T T T T T T T T T T T
£ P £t & & & % E = £ R
¢ 2 =2 2 £ £ § & & & 3 Z

= = =




IMKB’nin Rusya Krizi’nden Etkilenmesine Iliskin Bir Inceleme 45

Dokuma, Giyim Esyast ve Deri Sektoriinde Rusya ile is iligkisi olan
sirketlerin getirilerinde 1998 yil1 basinda 20 puanlik bir diisiis yasanmis
ve yil sonunda toplam getirideki diisiis %55 seviyesinde gerceklesmistir.
Sektordeki diger sirketler ise Temmuz sonuna kadar genelde yiikselis
trendinde iken, bu tarihten sonra Rusya ile is yapan sirketlerden daha kes-
kin bir diisiis kaydetmisler, ancak y1l sonu performanslar1 Rusya ile is ya-
pan sirketlerden daha yiiksek bir seviyede gerceklesmistir.

Grafik 3. Orman Uriinleri ve Mobilya
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Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde Rusya ile is iliskisi olan sirket-
lerin performanslart Temmuz ay1 ortalarina kadar sektordeki diger sirket-
lerden yaklasik %20-50 oraninda yiiksektir. Ancak Temmuz ayindan Ey-
lil ayinin ilk haftasina kadar yaklagik %80 oraninda diismiistiir. Sektorde-
ki diger sirketlerin ortalama fiyatlarindaki diisiis ise ayn1 donemde %50
olarak gerceklesmistir. 1998 yili getirileri agisindan iki grup arasinda fark
bulunmamaktadir.
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Grafik 4. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
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Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri sektoriinde Rusya ile is ilig-
kisi yogun olan girketler ve digerlerinin getirileri 1998 Ocak ay1 bagindan
Ekim ayinin ilk haftasina kadar sapmalar olmakla birlikte olduk¢a paralel
gitmistir. Bu tarihten itibaren Rusya ile ig baglantisi olan sirketlerin per-
formanslar diismeye devam ederken, diger sirketlerin performanslarinda-
ki artig dikkati cekmektedir.

Grafik 5. Tas ve Topraga Dayal Sanayi
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Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde Rusya ile ig iligkisi olan sir-
ketlerin peformansi diger sirketlere gore daha yiiksektir. Rusya ile ig ilis-
kisi olan sirketlerin aym1 zamanda yurti¢i pazar paylarinin yiiksek olmasi
ve Cimentas, Ege Seramik, Izocam gibi biiyiik lcekli sirketler olmalari
nedeniyle Rusya krizinden etkilenmekle birlikte performanslari diger sek-
tor sirketlerinden daha yiiksektir.

Grafik 6. Metal Ana Sanayi
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Metal Ana Sanayi sektoriinde Rusya ile is iligkisi olan sirketler ve di-
gerlerinin performanslart Temmuz ayina kadar paralel bir seyir izlemistir.
Rusya krizinden itibaren tiim sektor etkilenmekle birlikte, Rusya ile ilis-

kisi daha yogun olan sirketlerin getirileri yaklasik %60, diger sirketlerin
ise %40 oraninda diigmiistiir.
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Grafik 7. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
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Metal Esya, Makina ve Gere¢ Yapim sektoriinde, Rusya ile is iliskisi
olan sirketlerin performanslari Nisan aymnin ikinci haftasindan itibaren
sektordeki diger sirketlerden daha diisiik olmaya baslamistir. Rusya krizi
ciktig1 zaman sektordeki diger sirketlerin getirileri daha biiyiik bir oranda
diisgmesine ragmen yil itibariyle bakildiginda Rusya ile is iligkisi olan sir-
ketlerin hisse senetlerinin getirileri daha diisiik diizeyde gerceklesmistir.

Grafik 8. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar
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Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar sektoriinde Rusya ile
is iligkisi olan sirketlerin performanslari Rusya krizine kadar sektordeki
diger sirketlerden daha iyidir. Bununla birlikte Rusya kriziyle birlikte bu
sirketlerin getirilerinde ¢ok keskin diisiisler yasanmistir. Rusya krizinin bu
sirketler iizerinde etkisi biiyiiktiir. 1998 y1l1 geneli i¢in incelendiginde sek-
toriin ortalama getirisi negatiftir. Rusya ile is iligkisi olan sirketlerin geti-
rileri de negatif olmasina karsin sektor ortalamasinin biraz {izerindedir.

Grafik 9. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari
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Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar sektoriinde incelenen sirketlerden
sadece birinin Rusya ile is iligkisi bulunmaktadir. Bu bankanin incelenen
donemdeki getirisi sektor ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir. I¢ gra-
fikte s6z konusu sirketin piyasa lizeri getirisi verilmektedir. Ocak 98=100
kabul edildiginde, Agustos ay1 basinda %70’e kadar yiikselen getiri, bu ta-
rihten itibaren diismeye baglamis ve Eyliil ayinin ikinci haftasinda 40’a
kadar gerilemistir. Bu tarihten sonra s6z konusu bankanin getirisi yine
sektor ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir.
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Grafik 10. Holdingler ve Yatirim Sirketleri
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Holdingler ve Yatirim Sirketleri sektoriinde Rusya ile is iligkisi olan
sirketlerin performanslar sektordeki diger sirketlerden 1998 yili boyunca
daha diisiiktiir. 1998 yil1 geneli i¢in sektoriin ortalama getirisi negatiftir.
Rusya ile is iliskisi olan sirketlerin hisse senetlerinin getirileri yaklasik -
%40 iken, diger sirketlerin getirileri -%?20 civarindadir.

VI. Sonuc

1998 yili geneli ve Rusya krizinin daha yogun olarak hissedilmeye bas-
landig1 Temmuz-Aralik 98 dénemlerinde IMKB-Tiim ve IMKB-100 En-
deks’lerinin Rusya-TRADED ve Rusya MTMU Endeksleri ile olan iligki-
si, kisa donemde karsilikli ve giiclii bir etkilesim oldugunu ortaya koy-
maktadir. Bununla birlikte donem uzadikg¢a etki giderek zayiflamakta ve
ortadan kalkmaktadir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren ve Rusya ile
is iligkileri yogun olan girketlerin fiyat performanslar1 incelendiginde 1
giinliik gecikmeyle Rusya’dan etkilenen sirket sayis1 33 olarak tespit edi-
lirken, 2 giinliik gecikmede etkilenen sirket sayis1 18’e, 3 giinliik gecik-
mede 13’e diismektedir. Rusya’daki gelismelerden daha yogun olarak et-
kilenen bu sirketlerin fiyat performanslar1 1998 Ocak-Aralik doneminde
IMKB’deki tiim sirketlerle, IMKB-100 Endeksi ne dahil sirketlerin hisse
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senetleriyle, Rusya ile is iligkisi olmayan sirketlerle karsilastirilmis ve or-
talama olarak %17 oraninda daha diisiik getiri sagladiklari tespit edilmis-
tir. Rusya ile is iligkisi yogun olan sirketlerin fiyat performanslar1 bulun-
duklart sektordeki diger sirketlerle karsilastirilmis ve incelenen 10 sekto-
riin 8’inde sozkonusu girketlerin performansinin sektdorden daha diisiik
gerceklestigi tespit edilmistir. Ozellikle Rusya krizinin en belirgin oldugu
Temmuz- Eyliil 1998 doneminde bu sirketlerin getirilerinde biiyiik diisiis-
ler olmusgtur. Incelenen donemde IMKB Tiim, IMKB-100 ve 10 sektorden
8’inin getirisi negatif gerceklesmistir. Sektorel olarak incelendiginde iki
grup sirket arasindaki en biiyiik performans farki gida, icki ve tiitiin doku-
ma, giyim egyas1 ve deri; kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinler sektor-
lerinde gerceklesmistir. S6z konusu sektorlerde getiri farki ortalama ola-
rak yaklasik %37 seviyelerindedir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

Giineydogu Asya’da 1997 yilinda ortaya c¢ikan ve hizla yayilan krizin et-
kileri azalmakla birlikte 1999 yiliin ilk yarisinda da devam etmektedir.
Buna paralel olarak diinya iiretim diizeyinde diisiis kaydedilmektedir.
Global iiretimin iigte birini olusturan Amerika Birlesik Devletleri diginda-
ki Japonya, Almanya gibi gelismis tilkeler 1999’a resesyon iginde girmis-
tir. Geligmis iilkelerin biiylime oranlarinda 1997°den 1998’e %?2,3’liik bir
azalma gerceklesmistir. Onceki dort yillik dénemde gelismis iilkelerin
iiretimi %4 oraninda biiyiirken, 1998 icin bu oran %1,7’ye gerilemis du-
rumdadir. Gelismekte olan iilkelerde ise, global iiretim 1997°de %5,7
iken, 1998’de %]1,6’ya gerilemistir. Birlesmis Milletler Arastirma Rapo-
ru’na (1999) gore; 1999 icin bu degerin %3 olacagi ve diinya ekonomisi-
nin yalnmzca %1-1.5 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir. Bu tahmi-
nin gerceklesmesi durumunda, 1980°’den bu yana karsilasilan en diigiik
oran olacaktir.

Yatirimcilarin gelismekte olan piyasalara giiveninin azalmasi sonucun-
da ozellikle bu iilkelere yonelen 6zel portfdy yatirimlarinda, 1998 yilinda
bir onceki yila gore %-53,3 oraninda diisiis gerceklesmistir. Ayni donem-
de dogrudan yatirimlar %-5,2 oraninda azalarak 155 milyar dolara gerile-
migstir (IFC, 1998).

Global sermaye piyasalarinda; krizlerin etkisinin azalmaya baglamasiy-
la toplam piyasa kapitalizasyonu 1998 yilinin Aralik ayindan 1999 yilinin
Nisan aymna kadar ortalama olarak %20 oraninda artmistir. Gelismekte
olan piyasalar bolgesel olarak incelendiginde; Latin Amerika, Afrika ve
Asya’da sirketlerin piyasa degerinde %20 oraninda yiikselme gercekles-
mistir. Avrupa ise %40’la piyasa kapitalizasyonunda en yiiksek artigin kay-
dedildigi bolge olmustur. Piyasa kapitalizasyondaki degisim piyasalara go-
re incelendiginde; Kuzey Amerika’da en yiiksek artis %27,2 ile Meksi-
ka’da en diisiik artis ise %8,5 ile Montreal’de gergeklesmistir. Avrupa, Af-
rika ve Orta Dogu birlikte incelendiginde; en yiiksek artis %49.2 ile Istan-
bul’da gerceklesmistir. Bu bolgede en biiyiik diisiis %-26.0 ile Briiksel’de
gerceklesmistir. Piyasa degerindeki artisa paralel olarak gelisen piyasala-
rin giinliik ortalama islem hacmi 1998 Aralik ayindan 1999 Nisan ayina
kadar %70 oraninda artmigtir. Gelisen piyasalar bolgelere gore incelendi-
ginde ise; giinliik ortalama islem hacmi Latin Amerika’da %40, Avrupa’da
%60, Afrika’da %50 ve Asya’da %70 oranlarinda artmustur.
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Geligen piyasalar fiyat/kazanc orani agisindan karsilastirildiginda Ma-
y1s ay1 sonu itibariyle en yiiksek Yunanistan (40), Tayvan, Cin (39,9), Ar-
jantin (27,6), en diisiik Cek Cumbhuriyeti (-36,8), Kore (-9,7), Endonez-
ya’dir (8,8). Piyasa degeri / defter degeri acisindan da Yunaistan 6,4 ile ilk
sirada yer almaktadir. Bu oran Tiirkiye’de 4,0, Macaristan’da 3,1’dir. S6z
konusu oranin en diisiik oldugu piyasalar ise Brezilya (1,0), Cek Cumhu-
riyeti’dir (1,1).

Gelisen piyasalarda 1998 yilinda genellikle negatif olan ABD Dolar1
bazli getiriler Mayis ay1 sonunda 1998 yil sonuna gore bircok piyasada
pozitif olarak gerceklesmistir. En yiiksek getirinin oldugu ilk bes piyasa;
Rusya (%99,8), Endonezya (%81,8), Kore (%52,3), Meksika (%48,4),
Tiirkiye’dir (%48,3).
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-1998)

Global Geligmis Piyasalar | Gelisen Piyasalar IMKB

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 33473

Kaynak: IFC Factbook 1999.

Ortalama Piyasa Degeri Karsilastirmasi (Milyon ABD $, Mayis-99)
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarmi Global Toplam Icinde Payi (1985-1998)
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Kaynak: IFC Factbook 1999.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1 (1986-1998)
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Mayis 1999)
Piyasa Islem Piyasa Islem Piyasa Piyasa
Gorme Hacmi Degeri
Orant (Milyon ABDS) (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 | Istanbul 168,4% Tokyo 461.148 Paris 987.552

8 | Almanya 106,3% Isvigre 259.750 Isvigre 615.361

9 | Atina 125,1% Madrid 327.149 Amsterdam 568.568
10 | Helsinki 45,1% Italya 239.417 Italya 524.922
11 | Isvigre 76,0% Amsterdam 182.600 Toronto 605.603
12 | Stokholm 66,4% Toronto 147.238 Montreal 584.126
13 | Barselona 7,3% Sikago 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 Italya 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 Briiksel 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% Istanbul 28.770 Sao Paulo 156.684
24| Sao Paulo 67,1% Kopenhag 25.659 Helsinki 168.116
25 | Toronto 50,0% Briiksel 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 | Vargova 36,4% Johannesburg 26.289 K.Lumpur 117.440
29 [ Irlanda 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 irlanda 60.872
33| Londra 53,1% Irlanda 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 Liiksemburg 32.224
39 | Lima 18,4% Viyana 6.953 Viyana 32.263
40 | Briiksel 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 Istanbul 50.189
43 | K.Lumpur 56,7% Filipinler 6.999 Y.Zellanda 26.214
44 | Tahran 6,1% Varsova 4.505 Jakarta 46.512
45 | Rio de Janeri 2,9% Santiago 4.401 Vargova 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% Liiksemburg 686 Vancouver 5.174
49 | Liiksemburg 3,7% Tahran 969 Ljubljana 2.804

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

Global Gelismis Gelisen | IMKB | Gelisen| IMKB
/Global | /Gelisen

(%) (%)
1986 3.573.570 | 3490718 82.852 13 2321 002
1987 5.846.804 | 5.682.143 164.721 118 282|007
1988 5997321 | 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03

1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 173 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 18,38 1,39

1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 | 52357 10,20 5,02

1996 13.616.070 | 12.105.541 1510529 | 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.

Islem Goren Sirket Sayisi (1986-1998)

Global | Gelismis Gelien | IMKB |Gelisen | IMKB
/Global |/Gelisen
(%) (%)

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 16323 9.101 110 35.80 121
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 41,12 135
1994 33473 18.505 14.968 176 44,72 118
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 21111 26354 | 217 55,52 1,05

Kaynak: IFC Factbook 1999.
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Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi (1998/5-1999/5)

Yunanistan | i . T ]
Tayvan, Cin | i T ]
Rusya | = T - |
Arjantin I = | |
Malezya I = = = I |
Filipinler : E i i : :
Sili | T | | | |
Tirkiye | J: | | |
Macaristan | ———— r | |
Meksika | :»: | | |
Hindistan | J; | | |
Polonya | J: | | |
G.Afrika \ ——1 ! [ [
Urdiin ! =/ ‘ ‘ !
Brezilya ‘ ]é I I I

Tayland : — : : : O 1999/5

Endonezya | " | | W 1998/5
Kore | " | | |

20 -10 0 10 20 30 40 50

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

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram (1993-1999/5)

1993 | 1994 | 1995| 1996| 1997| 1998 | 1999/5
Yunanistan 10,2] 104| 10,5| 10,5] 13,1 33,7| 40,0
Tayvan, Cin 34,71 36,8| 214| 28,2| 324 21,71 399
Arjantin 419 17,7| 15,0| 382 17,1| 134| 27,6
Malezya 43,5 29,01 25,1| 27,1| 13,5] 21,1| 25,6
Filipinler 38,8] 30,8| 19,0f 20,0| 12,5 150 24,2
Sili 20,0 214 17,1 27,8| 159| 15,1| 232
Tiirkiye 36,3| 31,0 84| 10,7 18,9 7,8 16,9
Meksika 194 17,1| 284| 16,8| 222 239| 16,2
Macaristan 5241 -55,3| 12,0] 17,5] 252 17,0] 16,2
Hindistan 39,7] 26,7 142| 12,3] 16,8 13,5| 14,6
Polonya 31,5 12,9 7,00 143| 10,3| 10,7| 14,0
G.Afrika 17,3] 21,3| 18,8| 16,3| 12,1 10,1| 13,2
Urdiin 17,91 20,8| 18,2 16,9| 12,8 159| 13,0
Brezilya 12,6 13,1| 36,3| 14,5| 154 7,0 12,7
Tayland 27,5 21,2 21,7| 13,1 48| -3,7| -8,7
Endonezya 289 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] -97
Cek 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 rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (1998- 1999/5)

Rusya 199,8
Endonezya 181,8
G. Kore 523
Meksika 484
Tirkiye ———————148.3
Singapur — )
Tayland ———41
Israil —————38.8
Malezya —————35.1
Hong Kong —30.7
Yunanistan —=329.8
Hindistan ————29.6
Cin ——27
Filipinler ———25
Tayvan ——25
G. Afrika ——245
Sili ——23.1
Arjantin —204
Brezilya —173
Polonya ——15,5
Venezuela —10,6
Misir 9.5
Cek Cumh. 5.9
Macaristan -6.8
Kolombiya I I -19.2 —— | | |
-120 -80 -40 0 40 80 120 160

Kaynak: The Economist, June, 19-25.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993-Mayis 1999)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999/5
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 6,4
Tiirkiye 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, Cin 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 49 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 33 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
Urdiin 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5
Sili 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 09 1,3
Cek Cum. 1,3 1,0 0,9 09 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 Piyasas1 Kapitalizasyonu (Milyon ABD$, Ocak-Mayis 1999)
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Kaynak: FIBV, Focus, Monthly Statistics, May, 1999.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram

(1986-1999/3)
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Kaynak : TCMB Veri Bankasi; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin Islem Pay (Ocak 1995-Mayis 1999)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar1 (Mayis 1994-Mayis 1999)

0,55 --=-=mm-mmsossoso-ooo-

0,50 ~f--g-----mmmmm-moomo -

L

L b

Lo ®__e__ ili_ :
035 IFCC Composite®  ¢Brezilya

- *
0,30 G. Afrika

025 -F----oooomssooooooos

[ |

LU e

(U8 (U2 pe
(U1 S

(X111 R

Polonya

Filipinler ¢ & Hindistan

Kaynak: IFC Monthly Review, May, 1999.
Agiklama: Iligki katsayis -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsaysi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan dénem

itibariyle iligki olmadig1 belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Kargilagtirilmasi
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Kaynak: Reuters

Not: Kargilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

Islem Hacmi Piyasa Degeri Verim?  Fiyat Kazang Oramt

sz Toplam Giinliik Ortalama

S| (Milyar TL) |(Milyon ABDS)| (Milyar TL) (i o il TL) %é%‘s’? @ | o | e |ABDS
1986 80 9 13 — | = 709 938 915 | 507 | — | —
1987 82 105 118 — | — 3,182 325 282 [ 1586 | — | —
1988 79 149 115 1| — 2,048 L128| 1048 | 497 | — | —
1989 76 1,736 3 7 3 15,553 6756 344|115 | — | —
1990 | 110 15,313 5,854 0| 4 55238 | 18737 262 | 397 | — | —
1991 134 35487 8,502 44| 8907 | 15564 395 [ 1588 | — | —

1992 | 145 56339 | 8567 04 u 84809 [ 9922 643 | 1139 | — | —
1993|160 | 255222 | 20,710 1037 | 89 546316 | 37824 165 | 2575 12072 |1486
1994 176 | 650864 | 23203 251 | %2 836,118 | 21,785 278 | 2483 (1670 |10.97
1995 | 205 | 2374055 | 52357 9458 | 209 [ 1264998 [20782| 356 | 923 | 7.67 | 548
199 | 228 | 3031185 | 37,737 12212 | 183 | 3275038 | 30797| 287 | 1215 |1086 | 7.12
1997 {258 | 9048721 | 58,104 35908 | 231 | 12654308 | 61879| 156 | 2439 |1945 (1328
1998 | 277 | 18029967 | 70,39 00 | 284 | 10611820 | 33975 337 | 884 | 811 | 636
1999 | 280 | 1299467 | 34948 | 112,039 | 301 | 19818579 |47425| 220 | 1470 (1384 | 9.98
1999/C1 | 278 | 5,183,056 | 15,059 04237 | 214 | 18347576 50223 242 | 1376 |1381 (1026
1999/C2| 280 | 7813412 | 19890 | 128089 | 326 | 19818579 47425 220 | 1470 (1384 | 9.98

C: 3 aylik ddnem

Not: Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yallart arasinda sirketlerin bir 6nceki yiln net donem Karlart tizerinden hesalanmustir. 1993
yili ve sonrast igin; TL(1)= Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Donemin Karlar Toplami; TL(2)= Toplam Piyasa Degeri
/ Son doit 3'er Aylik Donemin Karlar Toplams
ABDS = § Bazinda Toplam Piyasa Deeri / Son dort 3'er Aylik Dénem § Olarak Karlar Toplamy'ni ifade etmektedir
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)
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 46247 — 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/C1 4,554.07 3,059.33 5,718.38 6,073.84
1999/C2 4,950.21 3,208.09 5,564.37 6,781.44
EURO
ABD $ Bazh Bazli
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI  [ULUSAL-HIZMETLER| ULUSAL-MALI | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) | (31.12.98=484)
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/C1 725.40 48731 910.86 967.48 779.07
1999/C2 689.30 446.72 774.82 944.30 778.79

C: 3 aylik donem
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,— TAHVIL VE BONO PIYASASI —
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinliik ortalama

Milyar TL. Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABDS
1991 1,476 312 11 2
1992 17971 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 35472 21,840 141
1998 17,995,993 68,399 71,984 274
1999 13,479,696 36,643 112,331 305
1999/C1 6,397,011 18,758 112,228 329
1999/C2 7,082,684 17,885 112,424 284

— Repo-Ters Repo Pazari —
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinliik ortalama

Milyar TL. Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
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/C1 37,784,689 110,178 662,889 1,933
1999/C2 62,817,700 158,848 997,106 2,521

C : 3 aylik dénem
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—  DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |

30 Giin 91 Giin 182 Giin 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/C1 104.68 114.73 129.98 115.44
1999/C2 104.59 113.33 126.44 115.82

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 22252 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 141293
1999/C1 948.76 1,051.40 1,226.50
1999/C2 1,079.76 1,211.21 1,412.93
| ABD $ Bazh |
1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999/C1 153.66 170.28 198.64
1999/C2 152.88 171.49 200.05

C: 3 aylik donem
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Kitap Tanitimi

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

Bu kitapta, bolgesel finansal krizlerin olusumunda temel karakteristik et-
kenler; bu etkenlerin yol actig1 krizlerden nasil korunulacagi ve ulusal hii-
kiimetlerin, merkez bankalarin ile IMF’nin (Uluslararas1 Para Fonu) uy-
gulayacagi politikalar ele alinmaktadir.

“Tarih ve Ge¢cmis” baslikli birinci boliimde, Finans ve Yatirim Politi-
kalar1 danigmant Dr. Howard Curtis Reed “Finansal Krizlerin Yonetimi:
Yonetici Kim?” baglikli makalesinde finansal krizlerin tarihgesini, etki
alanlarin ve krizleri meydana getiren faktorlerin birlesimini incelemekte-
dir.

“Avrupa Birligi ve Diger Bolgesel Borsalar” baglikl ikinci boliimde:
bolgesel borsalarin ulusal ekonomi ve global finans piyasalariyla iligkile-
ri altt makalede incelenmektedir.

Birinci makalede; 1980-1984 yillarinda Bagbakanlik ekonomi danig-
manlig1 gérevinde bulunmusg olan Sir Alan Walters, Avrupa Birligi ve di-
ger ekonomik birliklerin konumlarini ele almaktadir.

Ikinci makalede; Federal Almanya Merkez Bankasi, Bundesbank’in
Bagkani olan Prof. Hans Tietmeyer, Avrupa Birligi para birimlerinde do-
viz kuru mekanizmasina bagli olarak gelisen krizleri, uluslarin genellikle
iic temel doviz kuru mekanizmasi kurallarina (yerel fiyatlarin istikrari, d6-
viz kurlarinin yeniden diizenlenmesi ve esnekligin saglanmasi) uyulma-
masina baglamaktadir.

Uciincii makalede; Italya Merkez Bankasi’'nda Parasal ve Finansal
Sektor Bagkam Dr. Roberto Rinaldi ve Italya Merkez Bankasi Ekonomik
Aragtirmalar Miidiirii Dr. Carlos Santini, “Italya: Iki Déviz Krizi” adli ra-
porunda, 1992-1995 yillarinda italyan lireti’ndeki krizi incelemektedir.
Global ekonomik politikalarin orta vadede koordine edilmelerinin gerek-
liligi lizerinde durulmaktadir.

Fransa Merkez Bankasi’nin eski Bagkan Yardimcisi olan Mr. André de
Lattre tarafindan yazilan “Uluslararas: Iligkilerde Istikrar Faktorii olan
Tek Para Birimi: Fransiz Bakis A¢is1” baglikli dordiincii makalede, Avru-
pa para birimi olan Euro’nun global finans piyasalarinin istikrari i¢in bir
cesit odiil oldugu belirtilerek, Avrupa Birligi’nde yeni para biriminin Av-
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rupa ve diinyay1 nasil etkileyecegi tartisiimaktadir.

Besinci makalede; Isvigre Maliye Bakan1 Kaspar Villiger, “Avrupa Pa-
ra Birligi ve Isvigre Frangi” adli raporunda, dort potansiyel Avrupa Para
Birligi senaryosunun etkilerini arastirmakta, ve Isvigre para birimi ile di-
ger finansal piyasalarin farkl etkilenecegini diistinmektedir.

Altinc1 makalede; “Déviz Kuru ve Ug Bolgesel Bloktaki Ekonomik
Politikalar: EU, GCC, CFA” Massachusetts Teknik Enstitiisii’nden 1985
yilinda ekonomi alaninda Nobel Odiilii alan Dr. Franco Modigliani ve The
George Washington Universitesinde Global Yonetim Arastirmalari Profe-
sorii olan Dr. Hossein Askari, degisik doviz kurlaria sahip farkl: tilkele-
rin ekonomik ve finansal tarihgelerini incelemektedirler.

“Meksika Krizleri ve Tekila Etkisi”’adli iiclincii boliimde “Meksika Fi-
nansal Krizi 1994-95: Asimetrik Bilgi Analizi” adli makalede New York
Merkez Bankasi’nin eski arastirma direktorii ve bagkan yardimcist olan
Dr. Frederik S. Mishkin finansal krizler hakkinda gelismekte olan tilkeler-
le ilgili aragtirmalarin1 sunmaktadir. Meksika finansal krizlerinin olusum-
larini, ekonomide yarattig1 sikintilarin nedenlerini aciklamak icin Asimet-
rik Bilgi Teorisi’ni kullanip, gelismekte olan iilke piyasalar1 agisindan so-
nuclarini tartigmaktadir.

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

“Tekila Sok’undan Sonra Arjantin Bankacilik Sektorii Panigi: Konver-
tibilite Yarar mi, Zarar m1?”” adli makalede Arjantin Merkez Bankasi eski
bagkan1 ve Maliye Bakan1 Roque B. Fernandez ile Arjantin Merkez Ban-
kas1 eski ekonomi yoneticisi Dr. Liliana Schumacher, Meksika olaylarinin
Arjantin bankacilik sektoriinde kriz yaratmadigini, 1991 Arjantin Konver-
tibilite Plani’nin biit¢e aciklarini ve enflasyonu 6nlemek amach oldugunu
one siirmektedirler. Spesifik politikalarin riski ve panigi 6nlemek icin uy-
gulandigini belirtilmektedir.

“Doniisen Ekonomiler” adl1 dordiincii boliimde: gelismis ve gelismek-
te olan ekonomilerin merkezi planlamadan rekabetci piyasa ekonomileri-
ne gecisi Rusya, Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan ornekleri verilerek ele
alinmaktadir.

“Rusya Bankacilig1’nin Konsolidasyonu” adl1 raporda, 1994-1996 yil-
lart arasinda Rus banka sistemini yeniden diizenlemek amaciyla uygula-
nan politikalar ayn1 zamanda biiyiik capta finansal krizlerin olusmasini
onlemistir.

Cek Ulusal Bankas1i’nin bagkani Dr. Josef Tosovsky 1990-1993 krizle-
ri ile hala devam eden finansal krizlerle ilgili analizler yapmaktadir. Mak-
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ro ekonomik istikrar politikalarina ve kur spekiilasyonuna neden olan ilk
krize sistematik degisimin neden oldugu; 1993 Krizi sonucu iilkenin Cek
ve Slovak Cumhuriyeti olarak ikiye ayrilmasi ile finansal kriz siirecine
girmeleri ele alinmaktadir. IMF’in yardimlariyla Cek Ulusal Bankasi’nin
kriz siirecinden ¢ikmak i¢in aldig1 gerekli 6nlemler anlatilmaktadir.

Macaristan Maliye Bakani Dr. Lajos Bokros, yurti¢i ve yurtdisinda fi-
nansal dengesizliklerden korunmak icin gerekli ekonomik kosullart “Tkti-
sadi Durgunluk Yaratilmadan Istikrar: Macaristan’da Uzun Siiredir Bekle-
nen Finansal Diizenlemelerin Basaris1” adli makalesinde Macaristan’in
krize nasil yaklastigim tartismaktadir.

“Devlet Borglar1 ve Savas” adl1 besinci boliimde: ilk makalede, i¢ bor-
cun yarattig1 finansal kriz ve bu krizden kurtulmak i¢in basvurulacak yon-
temler ele alinmaktadir. Dr. Daniel Gros, teorik bir ¢cercevede artan devlet
borglarmin nedenlerini ve etkilerini analiz etmektedir. Ikili Denge Mode-
li’nde, devletin deflasyonist politikalar1 ve faiz oranlariyla bor¢larin sabit-
lestirilmesi calismast ile borg tuzagi konularindan bahsedilmektedir. ikin-
ci makalede, “Irak Tehlikesinin Kuveyt Bankacilik Sistemine Etkisi: Fi-
nansal Krizlerden Alinan Dersler” adli raporda, Kuveyt Merkez Bankasi
Bagkan1 Sheikh Salem Abdul Aziz Al-Sabah, 1990 Irak saldirisi ile Ku-
veyt’in iggali nedeniyle ortaya c¢ikan biiyiik finansal krizlerden alinacak
dersleri tartismaktadir.

“IMF’in Rolii” adli altinci boliimde: finansal kriz yonetiminde IMF’in
gecmiste ve gelecekteki rolii iki rapor halinde sunulmaktadir. Ilk raporda,
“Finansal Kriz Yonetimi ve IMF’in Rolii, 1970-1995” ad1 altinda Hollan-
da Merkez Bankas1 Bagkan Yardimecisi Prof. Dr. Age F.P. Bakker ve eko-
nomist Dr. Arend J. Kapteyn ge¢miste IMF nin faaliyetleri ile ilgili genel
bilgi vermektedirler. Bretton Woods’un c¢okiisiiyle 1970’lerde IMF’in glo-
bal ve finansal olaylarda IMF’nin degisen roliinii incelemektedirler. Dr.
Bakker ve Dr. Kapteyn, 1970’lerin enerjisini, 1980’lerde dig borg krizle-
rini, 1990’larda ekonomik degisimleri ve 1994°te Meksika olaylarini ana-
liz etmektedirler.

“Global Ekonomide Istikrar1 Saglanmasinda IMF’in rolii” raporunda,
Belgika Daisisleri Bakani Phillippe Maystadt, IMF’in gelecekte olabilecek
finansal krizlere kars1 gelistirdigi yeni program ve politikalar ile ilgili bil-
gi vermektedir. Bakan Maystadt, daha bagimsiz ve rekabetci finans piya-
salarinda istikrarin saglanabilmesi icin IMF’nin gelistirebilecegi gerekli
onlemlerin neler olabilecegi konusuna deginmektedir.

“Ozet ve Sonuc” olarak yedinci bolimde: Dr. Scheherazade S. Reh-
man degisik finansal bolgesel krizlerin olusum siire¢lerini ve etkilerini de-
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tayli olarak incelemektedir. Bu kitap, finansal krizlerin seyrini analiz eden
ve krizlerin olumsuz etkilerinden kurtulmanin yollarint neden-sonug ilis-
kisi cercevesinde tespit eden yeni ve detayli bir kaynaktir.

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

Jennifer Carpenter ve David Yermack tarafindan yazilan bu kitapta, yone-
tici tazminatlarinda goriilen artiglarin nedenleri ve etkileri ele alinmakta-
dir. Amerikan iist diizey yoneticilerinin tazminatlar1 ge¢mis yillara oranla
ve Ozellikle diger iilkelerin yonetici tazminatlariyla kiyaslandiginda
onemli derecede arttig1 icin bu konuda yeni tartismalar baglamistir. Ame-
rikan kamu sirketlerinin borsalardaki hisse degerlerinin artiglarim farket-
meleriyle, yonetici tazminatlar1 olaganiistii bir seviyeye ¢ikmistir. Bazi
kesimler bunu Amerikan yonetiminin iyi ¢alismasina ve hissedarlarin le-
hine karar veren miidiirleri 6diillendirmelerine baglarken; bazi kesimler
yonetici tazminatlarin ¢ok yiiksek oldugunu ve sirket performansi ile ali-
nan iicret arasinda baglanti kurulmamasini ve borsalardaki hisse senetleri
kazanclarinin hissedarlarin hakki olmasini gerektigini istatistiklere daya-
narak ileri siirmektedirler.

Birinci boliimde; yonetici tazminatlar1 ve hissedar kazanglar1 arasinda-
ki baglanti Amerikan ve uluslararasi sirketlerin perspektifiyle incelen-
mektedir. YOnetici tazminatlarina elestiriler performans ve iicret arasinda
iliskinin kurulmamasina yoneliktir.

Steven Kaplan’mn “Almanya’da, Japonya’da ve Amerika’da Ust Diizey
Yonetici Tegvikleri: Karsilagtirmali Yonetimsel Tesvikler” adli raporunda
Almanya, Japonya ve Amerika’daki tazminatlarin sirketlerin hisse senedi
fiyat performanslart ile iligkili olduklar1 ve artiglarin benzer biiyiikliikte
olduklar goriilmektedir. Martin J. Conyon ve Joachim Schwalbach, 10
farklt Avrupa iilkesinden alinan bulgularla yonetimsel tesviklerin gesitlili-
&1 konusunda bilgi vermektedir.

Hall’1n raporunda ise Amerikan yonetim tazminatlarinin detayl ince-
lenmesi yer almaktadir. Hall, Amerikada tazminat diizenlemelerin kapsa-
minda hisse satin alma yetkilerinindeki artislarin yonetimsel tegviklerde
gozle goriilen degisimlere yol actifini belirtmektedir.

Ikinci boliimde; Amerikan sirketleri tarafindan belirlenen yonetim taz-
minatlar1 yer almaktadir. Kevin Hallok’un “Karsilikli Anlagsma: Sirket
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Yonetiminin Karsilikli Idari ligkileri” baslikli raporunda yénetimsel 6de-
melerde cikarlarin ihtilafi ve sonuglar arastirilmaktadir. Hallok, biiyiik
firmalarin yaklagik %20’sinin yonetim kurulu iiyelerinin bagka sirketlerin
de yonetim kurullarinda yer aldiklarini belirterek bu yiizden idari prob-
lemlerin ¢ikabilecegini belirtmektedir.

Uciincii boliimde; yonetici tazminatlar1 kapsaminda hisse senedi alma
yetkilerinin en hizli artan yonetim tazminatlart olduklar1 ve Stephen Hud-
dart’in “Amerika’da Hisse Senedi Alma Yetkilerinin Kullanilmasi” adli
raporu ile calisanlarin hisse senedi alma yetkileri ¢ercevesinde vergilen-
dirme gerekliligi vurgulanmaktadir. Brian Main, Ingiliz sirketlerinin
Amerikan sirketleriyle kiyaslandiginda yonetici tazminatlar1 kapsaminda
hisse senedi alma yetkilerinde farklilik oldugunu agiklamaktadir. Main,
Ingiltere’de 1984’te baslayan ve 10 yillik siireyi izleyen yonetici tazmi-
natlar1 kapsaminda hisse senedi alim yetkilerindeki degisimleri belgele-
mektedir. Bu degisim, ayn1 donemde Amerika’daki hisse senedi alma yet-
kisi bazli tazminatlardaki kontrolsiiz artis ile kiyaslanmaktadir. Main, In-
giltere’de yonetici tegvikleri kapsaminda performansa bagli ikramiyele-
rin, hisse senedi alim yetkisine dayali tazminatlarin yerini aldigini vurgu-
lamaktadir.
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