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GLOBAL FAKTORLER VE HISSE SENEDI
GETIRILERI: ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI’NA ILISKIN AMPIRIK KANITLAR

Alpaslan AKCORAOGLU & Funda YURDAKUL*

Ozet

Bu makalenin amaci, bazi1 global faktorlerin Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasindaki hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini aragtirmaktir. Bu amacla;
cari iglemler dengesi, uluslararas1 sermaye akimlari, doviz kurlar1 ve Amerika
Birlegik Devletleri (A.B.D.) hisse senedi fiyat endeksi gibi bir global degis-
kenler seti ampirik analizimizde kullanilmaktadir. Global degiskenler ve his-
se senedi fiyatlar1 arasindaki kisa-donemli dinamik iligkileri analiz etmek i¢in
Hendry (1980) modelleme stratejisi ile bir hata diizeltim modelinden (ECM)
yararlanilmistir. Bu makalenin bulgular1 gosteriyor ki, Tiirkiye spesifik drne-
&i i¢in global faktorler hisse fiyatlarindaki degisimleri aciklayan 6nemli degis-
kenler arasindadir. Dolayistyla, bu makalede sunulan ampirik kanitlar, gecen
on yilda uluslararas1 finansal piyasalarin artan entegrasyonu nedeniyle, geli-
sen piyasalar ve global faktorler arasindaki dinamik baglantilarin 6nem kazan-
dig1 seklindeki goriisii desteklemektedir.

L. Giris

1980’lerin sonundan itibaren, gelismekte olan iilkelere akan finansal ser-
mayedeki ¢ok biiyiik artiglar finansal piyasalarin globalizasyonuna yone-
lik olarak kuvvetli bir trend yaratti. Son yirmi yilda uluslararasi finansal
akimlarin liberalizasyonu ve deregiilasyonu nedeniyle, dnemli hisse sene-
di piyasalart artan bigimde uluslararasilagmistir. Dolayisiyla, cok sayida
uluslararasi faktor, ulusal hisse senedi piyasalarini etkilemektedir. Eger
hisse senedi piyasalar1 bulagsma (contagion) etkilerine duyarliysa, biitii-

* Yrd. Dog. Dr. Alpaslan Akcoraoglu, Gazi Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Besevler, Ankara.
Tel: (0312) 215 28 77 E-mail: Akcora@gazi.edu.tr
Yrd. Dog. Dr. Funda Yurdakul, Gazi Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Besevler, Ankara.
Tel: (0312) 215 28 77
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niiyle i¢ soklar dahi global sonug¢lar meydana getirebilir. Bu makalenin te-
mel amact Hendry (1980) modelleme stratejisini ve hata diizeltim model-
lerini kullanarak, Tiirkiye 6rnegi icin hisse senedi getirileri ve global fak-
torler arasindaki iligkileri incelemektir.

Hisse senedi piyasalari ve global faktorler arasindaki dinamik baglan-
tilar, dnemli hisse senedi piyasalari i¢in ¢ok yakin zamanlarda ve yogun
bicimde incelenmistir (Aggarwal ve Schrim 1992; Chan ve digerleri
1992; Beckers ve digerleri 1992; Masih ve Masih 2001). Bununla birlik-
te, gelismekte olan ekonomilerin hisse senedi piyasalari i¢in bu baglanti-
lar finansal literatiirde biiyiik 6l¢iide ihmal edilmistir. Uluslararast varlik
sahiplerinin yiikselen piyasa ekonomilerine kargs artan ilgilerinin sonucu
olarak, gelisen piyasalar ve global faktorler arasindaki iliskiler 6nem ka-
zanmis olabilir. Gelismekte olan iilkelerin cogunda, uluslararasi sermaye
akimlarinin liberalizasyonu, uluslararasi varlik sahiplerinin fonlarini geli-
sen sermaye piyasalarina serbestce aktarip, cikarabileceklerine iligkin gii-
veni giiclendirmistir. Buna karsin, belirtilmelidir ki uluslararas1 finansal
akimlarin liberalizasyonu pek cok gelismekte olan iilkede i¢ finansal ku-
rumlarin ciddi sekilde denetlenmesi ile heniiz desteklenmemistir.

Diger yandan, gelisen piyasa ekonomilerine dogru gerceklesen biiyiik
sermaye akimlari, sanayilesmis iilkelerdeki bazi 6nemli gelismelerden de
kaynaklanmustir (Knight, 1998). 11k olarak, gelismis iilkelerdeki siiregelen
finansal yenilikler siireci, riskin daha biiyiik dlciide ve gelisen piyasalara
dogru yayilmasin tesvik etmistir. ikinci olarak, ileri ekonomilerdeki pek
cok portfdy yoneticisi, gelisen finansal piyasalar1 portfoylerini ¢esitlendir-
mek icin bir ara¢ olarak gormiislerdir. Bu faktorler 6zellikle 1990’larin
ikinci yarisinda 6nem kazanmig, gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz
oranlar1 varlik-sahiplerini daha yiiksek getiriler aramaya ve daha yiiksek
riskler almaya yoneltmis, ve sonucta uluslararasi yatirimcilar geligsen pi-
yasa ekonomilerindeki finansal yatirimlarint artirmiglardir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasalarinin artan diizeyde entegrasyonu,
global faktorlerin ulusal hisse senedi piyasalari tizerindeki etkilerini ince-
leyen daha fazla sayida arastirmanin yapilmasini tesvik etmistir. Bir grup
ampirik arastirma ulusal ve global etkilerin hisse senedi getirileri tizerin-
deki goreli onemini karsilastirmaya calisirken, diger grup arastirmalar
ulusal hisse senedi piyasalart getirileri arasindaki karsilikli bagimliliklart
incelemektedir'. Bu makalede, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) 1987-2000 dénemi icerisinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen

! Daha 6nce yapilmig ampirik caligmalarin ayrimntili bir 6zeti iigiincii bolimde verilmigtir.
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dort global (veya uluslararasi) faktorii inceleyecegiz. Bu calisma, IMKB
endeksindeki degisimleri aciklamak amaciyla doviz kuru, cari iglemler
dengesi, A.B.D. hisse senedi fiyat endeksi, ve uluslararas1 sermaye akim-
lar1 gibi bir global faktorler setini gozoniine almaktadir.

Makalenin organizasyonu asagidaki sekildedir. Boliim 2 teorik temel-
leri kisaca tanimlamaktadir. Boliim 3 global faktorler ve hisse senedi ge-
tirileri arasindaki iliskiyi inceleyen daha onceki ampirik ¢alismalar1 goz-
den gecirmektedir. Boliim 4 verilerin ve tahmin sonuclarinin tartigilmasi-
na ayrimistir. Sonuglar ise Boliim 5’de sunulmaktadir.

II. Teorik Temel

Varlik fiyatlamasina iligkin olarak iki temel teori bulunmaktadir: Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT).
CAPM modelinin varsayimlariin ¢ogu yeterince gercek¢i olmadigi icin,
Ross (1976, 1977) bir alternatif varlik fiyatlama teorisi 6nermistir (APT).
Arbitraj fiyatlama teorisine gore, varliklarin beklenen getirileri risk fak-
torlerine baglidir. Bununla birlikte, risk faktorlerinin sayisi1 konusunda fi-
nans literatiiriinde bir uzlasma bulunmamaktadir. Makroekonomik risk
faktorlerinin ayirt edilmesi ya da bu faktorlerin hisse senedi getirileri iize-
rindeki etkilerinin belirlenmesi konusunda, APT yeterli bilgi temin etmez.
Gergekte, acik bicimde belirli makroekonomik degiskenleri iceren, genel
olarak kabul gérmiis bir varlik fiyatlama modelinin olmadig1 goriilmekte-
dir. Dolayisiyla, spesifik bir makroekonomik degiskenin bir risk faktorii
olarak secilmesi iktisadi teoriye dayanmalidir.

APT teorisinin ilk ampirik testleri, hisse senedi fiyatlarini etkileyen
sistematik faktorleri belirlemek i¢in faktor analizi tekniginden yararlan-
muglardir. Chen ve digerleri (1986) APT teorisindeki kuramsal olarak be-
lirlenmemis degiskenler i¢in bazi makroekonomik faktorleri temsilci ola-
rak belirlediler ve kullandilar. Bu yazarlar iic makroekonomik faktérden
kaynaklanan risklerin hisse senedi piyasasinda fiyatlandigi sonucuna var-
dilar. Cok sayida diger ampirik ¢alismalar, bazi makroekonomik degis-
kenleri beklenen getirileri etkileyen bilinen risk faktorleri olarak yorum-
layarak, hisse senedi fiyatlart ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkileri analiz ettiler.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar hem uluslararasi (veya ihracata yone-
lik) ve hem de yerli firmalar etkileyeceginden, doviz kuru bir risk faktorii
olarak diisiiniilebilir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra endiist-
rilesmis iilkelerin esnek doviz kuru sistemini benimsemesi ve uluslararasi
ticaret ve finansin globalizasyonu, bu risk faktoriiniin onemini arttirmistir.
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Doviz kurlarinda de8isim yaratan temel makroekonomik faktorler ayni za-
manda hisse senedi getirilerini de etkileyebilir (Asprem, 1989). Yerel his-
se senedi piyasasi, doviz kurunun agir1 yiikselmesinden (overshooting) ya-
rarlanir ve sonugta hisse senedi fiyatlar artar. Yerli paranin deger kaybet-
mesi durumunda uluslararasi veya ihracata yonelik firmalarin rekabet gii-
cli artacagindan, bu tip firmalar kurun asir1 yiikselmesinden dogrudan ya-
rarlanirlar. Ayrica, yerel paranin deger kaybetmesi yerli tirtinlerin goreli re-
kabet giiciinii ithal iirlinlere karsi artiracaktir. Diger yandan, i¢ ekonomik
durumun bozulmast déviz kurunda bir degisme meydana getirdigi zaman,
yerli paranin deger yitirmesi yerel hisse senedi piyasasint olumsuz yonde
etkileyecektir. Tiirkiye’de yatirnmcilar yabanci paralari hisse senetlerinin
baslica alternatiflerinden biri olarak gormektedirler. Dolayisiyla, ikame et-
kisi dikkate alindiginda, Tiirkiye 6rnegi i¢in doviz kuru ile hisse senedi ge-
tirileri arasinda negatif bir iliski bekleyebiliriz (Ozgam, 1997).

Uluslararasi ticaretin artan diizeyde liberalizasyonu ve sermaye piya-
salarinin globalizasyonu, finansal piyasalarin cari islemler dengesi gibi
uluslararast makroekonomik verilerle ilgili aciklamalara (announcements)
duyarlilhigim artirmigtir. Odemeler dengesi, bir iilke ile diinyanin geri ka-
lan1 arasindaki biitiin islemlerin kompozisyonu ve finansmanina iligkin
olarak ayrintili bir tablo temin eder. Ayrica, demeler dengesinin cari he-
sab1 mallar ve servislere iliskin uluslararasi iglemleri yansitir. Cari islem-
ler dengesi gibi baz1 makroekonomik degiskenlerin cari degerleri ekono-
mik birimler tarafindan gozlemlenemez olmasina ragmen, cari iglemler
dengesinin aciklanmasi yerel paranin arz ve talebi ile ulusal ekonominin
performansi hakkinda degerli yeni bilgiler temin edebilir (Aggarwal and
Schrim, 1992). Buna ilaveten, cari islemler dengesi verileri Merkez ban-
kas1 faaliyet yontemlerinin ve politikalarinin formiile edilmesinde yarar-
lanilabilecek bir bilgi kaynagi olarak artan 6l¢iide 6nem kazanmistir. Do-
layistyla, cari islemler dengesindeki degisimlerin uluslararasi net varlik
pozisyonlarint ve ¢esitli varliklarin fiyatlarini etkilemesi beklenebilir.

Son yillarda hisse senedi piyasalarinda yerli yatirimlara oranla ulusla-
rarasi yatirimlarin hizli bicimde biiylimesi diinyadaki ulusal hisse senedi
piyasalar1 arasinda onemli derecede karsilikli bagimligin bulundugunu
gostermektedir. Hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu ve karsilikli ba-
gimhilig1, assetlerin gesitlendirilmesi konusunu analiz eden modern port-
foy teorisinin temel ilgi alanlarindan birini tegkil etmektedir. Uluslararasi
portfoy cesitlendirmesinin avantajlart finans literatiiriinde yogun bicimde
tartisilmis, teorik ve ampirik ¢alismalar riskin ne kadar azaldigini ve bu-
na iligkin faydalar1 6l¢cmeye ¢alismislardir.
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Riskten kagman yatirnmcilar, diisiik risk karsiliginda diisiik beklenen
getiriye sahip olacaklardir. Portfoy teorisine gore, farkli varliklarin getiri-
leri arasinda miikemmel olmayan bir korelasyon varsa, servetin yalnizca
bir boliimii herhangi bir varlifa tahsis edilerek risk azaltilabilir (Levi,
1990). Dolayisiyla, ceteris paribus, varlik getirileri arasindaki korelasyon
ne kadar diigiik olursa, portfoy cesitlendirmesinden elde edilen faydalar o
kadar biiyiik olur (Markowitz, 1959). Bir ulusal ekonomi i¢erisinde varlik
getirileri arasinda belirli derecede bir bagimsizlik bulunmaktadir ve bu
durum yerli yatirimcilar i¢in bazi ¢esitlendirme (diversification) firsatlari
yaratir. Bununla birlikte, farkl: tilkelerdeki yatirimlarin beklenen getirile-
ri arasinda tek bir iilkedekine gore daha kiigiik korelasyonlar beklenir. Bu-
nun temel nedeni, iilkelerarasindaki degisik endiistiiriyel yapilar ve devre-
sel dalgalanma kaliplarindaki farkliliklardir. Dolayisiyla, uluslararasi ya-
tirimcilar sadece yerli assetlere yatirim yapilarak elde edilemeyecek, ce-
sitlendirmeden kaynaklanan faydalar (diversification benefits) saglarlar
(Levi, 1990).

Diger yandan, yatirimcilar uluslararasi hisse senetlerini ellerinde bu-
lundurduklart zaman, doviz kurlarindaki beklenmeyen degisimlerin yara-
tacagi ilave riskler sézkonusu olabilir. Buna karsin, uluslararasi cesitlen-
dirmeden kaynaklanan yararlar, doviz kurlarinin yaratacag: riski fazlasry-
la telafi eder. 1k olarak, bir doviz kuru riskine maruz kalmadan uluslara-
rast ¢esitlendirmeye gitmek miimkiindiir. Bunu gerceklestirmek icin for-
ward piyasada riske karsit onlem alinabilir (hedging), doviz cinsinden
borclanilabilir, veya vadeli islemler (futures) ve tercihli déviz islemleri
(currency options) gibi yontemler kullanilabilir. Ikinci olarak, déviz kuru
riskine kars1 6nlem alinmasa dahi, uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi do-
viz kurunun degisken olmasina ragmen yine de yararli olacaktir. Ulusla-
rarast olarak cesitlendirilmis bir hisse senetleri portfoyiiniin dolar cinsin-
den getirisine iligkin varyansin, yerli hisse senetleri portféyiiniin dollar
cinsinden beklenen getirisinin varyansindan daha diisiik oldugu gosteril-
migstir (Solnik, 1974). Doviz kuru riskine karsi onlem alindigr zaman,
uluslararasi ¢esitlendirmeden elde edilen yararlarin daha da biiyiik olaca-
&1 agiktir.

Varliklarin fiyatlandirilmasina iliskin temel sorulardan biri, fiyatlarin
biitiinlesmis, global bir piyasada m1 yoksa yerel, parcalanmis piyasalarda
mu1 belirlendigine iliskindir. Sermaye piyasalar1 entegrasyonu en az ii¢ bi-
cimde tanimlanabilir (Beckers ve digerleri, 1996). Bir tanima gore, eger
biitiin yatirimcilar diinyadaki tiim menkul kiymetlere (securities) erisme-
de esit imkanlara sahipse, o zaman piyasalarin tamamiyla biitiinlestigi
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sOylenir. Sermaye piyasalarinin pargalanmasi uluslararasi yatirima getiri-
len diizenleyici, mali veya idari cesitli engellerin uygulanmast sonucu
meydana gelir. Bir ikinci tanima gore ise, ayni diizeyde risk risk iceren ve
ayn1 beklenen nakit akimlarina sahip herhangi iki varlik, hangi piyasada
islem gordiigiine bakilmaksizin ayni fiyata sahipse, o zaman sermaye pi-
yasalar biitiiniiyle entegre olmustur denir. Uluslararasi finansal biitiinles-
menin bir iiclincii tanimina gore, eger piyasalar tamamiyla biitiinlesmisse,
o zaman farkli piyasalardaki senet getirilerini aciklayan faktorler ulusla-
rarasi (veya global) degiskenler olacaktir ve ulusal faktorler bu konuda
herhangi rol oynamayacaktir.

Eger varliklarin fiyatlar1 uluslararas: olarak biitiinlesmis bir sermaye
piyasasinda belirleniyorsa, diinyay1 bir biitiin olarak etkileyen faktorler her
bir lilkeye yansiyacaktir. Bagka bir ifade ile, i¢c fon yonetimi global fon y6-
netiminin bir 6zel bir bicimine doniisecektir (Grinold ve digerleri, 1989).
Diger yandan, e8er assetler parcalanmis sermaye piyasalarinda fiyatlani-
yorsa, farkli risk/6diil degis tokuslari (trade offs) dolayisiyla, fon yonetimi
tilkeden iilkeye degisim gosterecektir. Bu durumda, varlik getirileri her
yerli piyasanin sistematik riski ile uyumlu olmalidir. Yani, parcalanmig
sermaye piyasalart durumunda degisik faktorler riski aciklamakta 6nem
kazanacak ve assetlerin nitelikleri uluslararas: diizeyde farklilasacaktir.
Sonug olarak, varliklarin fiyatlarinin uluslararasi olarak biitiinlesmis ser-
maye piyasalarinda m1 yoksa parcalanmis sermaye piyasalarinda mi belir-
lendiginin arastirilmasi onemlidir. Bununla birlikte, sermaye piyasalari
biitiinlesmesinin yiiksek ancak zaman igerisinde giderek artan bir egilime
sahip oldugu genellikle kabul edilmektedir (Beckers ve digerleri, 1996).

Ayrica, finansal piyasalarin uluslararasi olarak biitiinlesip biitiinlesme-
digini arastirmak amaciyla CAPM ve APT modellerinin uluslararas: uzan-
tilart formiile edilmistir. Uluslararast CAPM modeline gore, uluslararasi
hisse senetleri fiyatlarinin sermaye piyasasi yapisi tek endeks piyasa mo-
deli ile belirlenebilir. Eger uluslararasi endeks fiyatlaniyorsa, o zaman
uluslararasi faktor varlik getirilerindeki degisimlerin 6nemli bir belirleyi-
cisidir (Akdogan, 1995). Diger yandan, uluslararas1t APT modeli uluslara-
rast yatirimeilarin nominal getirileri tesadiifi bir degisken ile diizelttikle-
rini varsayar. APT modelinin uluslararasi versiyonuna gore, eger arbitraj
farkli finansal piyasalarda riskin ayni fiyata sahip olmasini olanakl kili-
yorsa, o zaman sermaye piyasalarinin biitiinlestigi soylenir.

Gelisen piyasa ekonomilerinde, hisse senedi piyasalar1 finansal piyasa-
larin globalizasyonun bir sonucu olarak son on yilda artan dlgiide 6nem
kazanmustir. Uluslararasi finansal akimlarin liberalizasyonunu takiben, bu
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tilkelerdeki hisse senedi piyasalar1 daha biiyiik, daha likit, daha volatil ve
daha entegre olmuslardir (Levine and Zervos, 1998). 1990’11 yillarda pek
cok gelismekte olan iilke, egemen neo-liberal ideolojinin ilkelerini benim-
semis ve uluslararasi sermaye akimlarinin {izerindeki sinirlamalari kaldir-
mugtir. Cooper (1999)’un hesaplamalarina gore, toplam uluslararasi finan-
sal sermaye akimlart 1978 ile 1995 yillar1 arasinda dort kat artmustir.
1980’lerin sonundan itibaren, geligsen piyasa ekonomilerine yonelik olarak
biiylik miktarda sermaye akimi gerceklesmistir (Knight, 1998). Ayrica,
gelismekte olan iilkelere yonelik finansal akimlarin kompozisyonu da
1990’1larda 6nemli bicimde degismistir. Sermaye akimlarindaki biiyiime,
yabanci dogrudan yatirim ve portfdy sermayesi lizerinde yogunlagmaistir.
Diger yandan, uluslararasi finansal akimlarin yerli hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkileri, yabanci yatirimcilarin yerli hisse senetlerine olan tale-
bindeki degisimlerle agiklanabilir. Uluslararasi yatirimcilarin gelisen pi-
yasa ekonomilerinde iglem goren hisse senetlerine olan talebindeki artis,
bu piyasalardaki hisse senedi getirilerini olumlu bigimde etkileyebilir.

II1. Daha Onceki Ampirik Cahsmalar

Odemeler dengesi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski yakin zaman-
da yapilmig bazi ampirik ¢aligmalar tarafindan desteklenmektedir. Ameri-
ka Birlesik Devletlerine iligskin verileri kullanan Aggarwal ve Schirm
(1992), 1980°1i yillar i¢in dis ticaret dengesi aciklamalarinin hisse senedi
getirilerine etkisini incelemistir. Yazarlara gore, dis ticaret dengesine ilis-
kin aciklamalar hisse senedi getirilerini onemli bicimde etkilemektedir ve
hisse senedi piyasasinin bu agiklamalara karsi duyarliligi, uluslararasi po-
litika koordinasyonun bir sonucu olarak artmistir. Aggarwal ve Schirm
(1992) beklenmeyen olciide biiyiik dis ticaret dengesi aciklarinin, daha
diisiik hisse senedi getirileri ile baglantili oldugu sonucuna varmiglardir.
Diger yandan, Sadeghi (1992) cari islemler dengesinin hisse senedi geti-
rileri lizerindeki etkilerini Avustralya menkul kiymetler borsasi icin ince-
lemis ve cari islemler agigindaki beklenmeyen degisimlerin hisse senedi
getirilerini anlamli bicimde etkiledigini bulmustur.

Asprem (1989), hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi on Avrupa iilkesi icin incelemis ve doviz kurlarinin his-
se senedi getirileri ile 1968-1984 doneminde istatistiksel olarak iligkili ol-
dugu sonucuna ulagmistir. Granger nedensellik testlerini ve kointegrasyon
teknigini kullanan Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), doviz kurlar1
ile hisse senedi getirileri arasinda kisa dénemde iki yonlii bir iliskinin bu-
lunduguna dair bazi ampirik kanitlar elde etmislerdir. Brown ve Otsuki



Alpaslan Akc¢oraoglu & Funda Yurdakul

(1992) ise 21 ulusal hisse senedi piyasasina iligkin verileri kullanmig ve
doviz kurlarinin hisse senedi getirilerine etkisini bir ¢ok-donemli APT
modeli ¢ercevesinde arastirmiglardir. Bu yazarlar, dogrusal olmayan gorii-
niirde iligkisiz regresyon yontemlerinden yararlanarak, doviz kuru riskinin
ulusal hisse senedi piyasalarinda 6nemli bir risk faktorii oldugu sonucuna
varmiglardir. Diger yandan, Muradoglu ve digerlerinin (2000) arastirma-
sina gore Brezilya, Kolombiya, Yunanistan, Kore, Meksika ve Nijerya gi-
bi baz1 gelisen piyasa ekonomilerinde doviz kurlar1 hisse senedi getirile-
rinin Granger nedeni olarak bulunmustur.

Uluslararast hisse senedi piyasalari arasindaki baglantilart ve ortak-ha-
reketleri inceleyen genis bir ampirik literatiir bulunmaktadir. Uluslararasi
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri arastiran ampirik literatiiriin
biiyiik bir boliimii piyasalar arasindaki kisa-donemli iligkiler lizerinde yo-
gunlagsmaktadir. Hamao ve digerleri (1990) ve Longin ve Solnik (1995)
ulusal hisse senedi piyasalart arasinda hisse senedi getirilerinin karsilikli
bagimliligini analiz etmektedir. Eun ve Shim (1989) diinyanin dokuz en
biiyiik menkul kiymetler borsasina iligkin verileri kullanarak, hisse sene-
di piyasasi hareketlerinin uluslararasi transmisyon mekanizmasini arastir-
maktadir. Bu en biiyiik dokuz piyasa arasinda Avusturalya, Kanada, Fran-
sa, Almanya, Hong Kong, Japonya, Isvicre, Ingiltere, ve A.B.D. bulun-
maktadir. Bu yazarlar, tahmin ettikleri Vektor Otoregresyon (VAR) siste-
mine iligkin simiile edilmig tepkileri (responses) kullanarak, uluslararasi
hisse senedi piyasalar1 arasindaki baslica etkilesim kanallarini arastirmis-
lar ve bir hisse senedi piyasasinin diger piyasadaki gelismelere karsi dina-
mik tepkilerini bulmaya calismiglardir. Wheatly (1988), Campbell ve Ha-
mao (1992), Chan ve digerleri (1992), Korajczyk ve Viallet (1992), King
ve digerleri (1994) tarafindan yapilan ¢alismalar ise uluslararasi hisse se-
nedi piyasalar1 arasindaki iligkileri asset fiyati modellemesi gercevesinde
analiz etmektedir. Genel olarak, bu ¢alismalarin sonugclar uluslararasi his-
se senedi piyasalar1 arasinda cesitli kisa-donemli baglantilar ve karsilikli
etkilesimler bulundugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu ampirik ca-
lismalar uluslararasi hisse senedi piyasalariin oldukga iyi bigimde biitiin-
lesmis oldugunu gostermektedir.

Hisse senedi piyasasi dinamikleri ile ilgili diger bir boliim ampirik
arastirma ise uluslararasi hisse senedi piyasalarindaki fiyatlar arasinda
uzun-donemli ortak hareketleri incelemistir. Bu ampirik ¢alismalar, ulusal
menkul kiymetler borsalari sistemi icerisinde ortak stokastik trendlerin sa-
yisini arastirmak amaciyla ¢ok-degiskenli kointegrasyon tekniklerinden
yararlanmiglardir. Bu konudaki caligmalar arasinda Kasa (1992), Leach-
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man ve Francis (1995), Chung ve Liu (1994), Corhay ve digerleri (1995),
Blackman ve digerleri (1994), Francis ve Leachman (1998), ve Masih ve
Masih (2001) gibi makaleler sayilabilir. Kasa (1992) ve Leachman ve
Francis (1995) tarafindan yapilan ¢alismalar, uluslararasi menkul kiymet-
ler borsalar1 arasindaki uzun-dénemli iligkileri analiz etmek i¢in Johansen
(1988) kointegrasyon analizinden yararlanmiglardir. Bu ¢aligmalarin so-
nuglarina gore, uluslararasi hisse senedi piyasalar1 ortak stokastik trendler
veya denk bicimde, ortak uzun-donem denge bigimleri icermektedir.

Yakin zamanda Masih ve Masih (2001) tarafindan gerceklestirilen bir ¢a-
lisma, vektor hata-diizeltim modellemesi ve muhtemelen entegre ve koin-
tegre siirec iceren diizey VAR modelini kullanarak, dokuz biiyiik uluslarara-
st hisse senedi piyasasi arasindaki dinamik nedensellik baglantilarini aragtir-
maktadir. Sozii edilen calismanin sonuclari, OECD ve yiikselen Asya piya-
salar arasinda 6nemli karsilikli bagimliliklar bulunduguna iliskin ve ayrica,
kisa ve uzun dénemde Amerikan ve Ingiliz piyasalarini liderligini gosteren
ampirik kanitlar temin etmektedir. Buna ilaveten, Masih ve Masih (2001) ta-
rafindan sunulan kanatlar, giiclenen Japon piyasasinin, uluslararasi hisse se-
nedi piyasalar1 arasindaki baglantilar1 etkilemek bakimindan ek bir gii¢ du-
rumuna geldigini gostermektedir. Diger yandan, Francis ve Leachman
(1998) uluslararast hisse senedi piyasalar1 arasindaki baglantilar1 ve ortak
hareketleri arastirmak icin Johansen kointegrasyon teknigi ile zayif ve siiper
digsallik testlerini birlestirmektedir. Onlarin ¢calisma sonuclarina gore, ulusal
hisse senedi piyasalari sistemi bir uzun donem denge iligkisine sahiptir ve
biitlin hisse senedi piyasalar1 bu uzun donemli iliskide icseldir.

IV. Veriler, Ampirik Yontem ve Sonuclar
Hisse senedi getirileri ve global degiskenler arasindaki iligkiyi, Tiirkiye
hisse senedi piyasast icin sinamak iizere Ocak 1987-Ocak 2001 dénemine
ait tic aylik veriler kullanilmistir. A.B.D. hisse senedi fiyat endeksine ilis-
kin veriler Morgan Stanley Capital International (http://www.msci.com)’
dan elde edilmistir. Bu calismadaki diger degiskenlere iligkin veri seti,
T.C. Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden saglanmuistir.
Ampirik analimiz i¢in cari islemler dengesi, doviz kuru, A.B.D. hisse se-
nedi fiyat endeksi, ve uluslararasi sermaye akimlar1 gibi bir global degis-
kenler seti kullandik.

Hisse senedi fiyatlar1 degiskenini (SP) temsil etmek iizere Istanbul

21995 yilina kadar IMKB bilesik endeksini, 1995 yilindan sonra IMKB Ulusal-100 En-
deksini icermektedir.
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Menkul Kiymetler Borsasi bilesik endeksini? kullandik. Doviz kuru (E)
degiskeni icin Amerikan dolar1 doviz kuru (alig) verilerinden yararlanil-
mustir. Uluslararast sermaye akimlari (ICF) ise sermaye islemleri dengesi
temsili degiskeni ile ifade edilmistir. Odemeler dengesine iligkin risk fak-
torii, cari islemler dengesi (CA) ile ol¢iilmiistiir. Global bilgi degiskenini
temsil etmek icin A.B.D. hisse senedi fiyat endeksinden (USI) yararlanil-
mistir. Eun ve Shim (1989)’in vurguladig gibi, A.B.D. hisse senedi piya-
sas1, biiylik uluslararasi piyasalar arasinda en etkili olanidir. Bu yazarlarin
ampirik caligmasinin sonuglar1 gére, Amerikan piyasasindaki soklar diin-
yadaki diger biiyiik piyasalara hizla aktarilmakta, buna karsin dis piyasa-
larin hi¢ biri Amerikan piyasasindaki hareketleri anlamli bigcimde agikla-
yamamaktadir.

Hendry (1980) yaklasiminin temel metodolojik yeniliklerinden biri,
giivenilir modeller olusturabilmek i¢in ekonometrik modelin kurulmasi-
na bir genel model ile baglanmasi1 gerektigini ileri siirmesidir. Iktisadi
olarak anlamli sinirlamalarin seri bi¢cimde test edilmesiyle bu model kii-
ciiltiilmeye calisilir. Hendry tarafindan onerilen genelden 6zele model-
leme stratejisine gore, sinirlanmamis dinamik bir model kisitlamalara
iliskin ¢ok sayida testin yardimiyla sinanir, doniistiiriiliir ve daha kiiciik
bir modele indirgenir. Hendry ve Richard (1983) gercege en yakin 6zel
modelin secilmesinde ¢esitli kriterler onermektedir. Modelin veriler ve
iktisat teorisi ile tutarli olmasi ve rakip modelleri de icerecek bicimde
olusturulmast bu kriterler arasindadir. Eger onerilen bir model alternatif
model tarafindan olusturulan sonuglari aciklayabiliyorsa, onerilen mo-
delin alternatif bir modeli kapsadig1 sdylenir (encompassing of rival
models).

Engle ve Granger (1987) herhangi bir kointegre serinin bir hata diizel-
tim temsilinin bulunmas1 gerektigini gostermislerdir. Bunun tersi de dog-
rudur, yani bir hata diizeltim modelinin gecerli olabilmesi i¢in kointegras-
yon zorunlu bir kosuldur. Bir hata diizeltim modelinin baslica 6zelligi, sis-
temdeki degiskenlere iliskin kisa donemli dinamiklerin dengeden sapma-
lardan etkilenmesidir3.

Ampirik analizimizde ilk agsama, serilerin zaman serisi 6zelliklerinin
incelenmesidir. Tablo1’de sunulan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test
sonuglart gosteriyor ki, cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri den-
gesi diizeyde duragan iken, IMKB bilesik endeksi, doviz kuru, A.B.D. his-

3 Kointegrasyon ve hata diizeltim modellerinin ayrintili bir analizi icin Engle ve Granger
(1991)’e bakulabilir.
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se senedi fiyat endeksi %1 anlamlilik diizeyinde birinci seviyeden enteg-
redir I(1)*.

Tablo 1: Birim Kok Testlerinin Sonuclari

Degiskenler 'y ADF ADF
(Diizeyler) (IIk Farklar)

SP (1, 1) -0.71 -5.222

E (1, 1) -0.30 -4.77*

USI (1, 1) 0.099 -4.142

ICF 2,2) -4.352 -6.332

CA (1,2) -5.132 -8.352

Not: “k Schwarz Kriterine (SC) gore segilen optimal gecikme uzunlugu. * % 1 Diizeyinde
anlamlilig1 belirtmektedir.

Hisse senedi getirileri ve global degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi arastirmak icin Tiirkiye hisse senedi piyasasima iligskin asagidaki
uzun donem statik denklemi tanimlanmigtir.

Bu denklemde u; tesadiifi hata terimini belirtmektedir.

Birinci denklemde tanimlanan modeli klasik en kiigiik kareler (KEKK)
yontemiyle tahmin edilmistir. Tahmin edilen statik uzun dénem deklemi
agagida ifade edilmektedir.

SP =-8.37-0.00016 CA +0.00000017 ICF - 0.99 E + 0.58 USI  R*=0.976 (2)
(-5.07)(-0.109) (0.20) 9.01) (1.79)

Bu denklemde parantez igeresindeki degerler t-istatistiklerini belirt-
mektedir. Cari islemler dengesi ve uluslararasi sermaye akimlari I(0) ol-
dugundan, bu iki degiskene iliskin katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz-

4 Zaman serilerinde duraganlik kavrami i¢in Hamilton (1994)’e bakilabilir.
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dir. Bu degiskenler modelden cikartilarak, statik uzun donemli iligki
KEKK yontemi ile yeniden tahmin edilmistir.

SP=-9.53 - 0.947E + 0.851USI  R*=0.972, ADF = -4.30 (3)
(-5.85) (-8.38) (1.97)
t-istatistikleri parantez icerisinde verilmistir. Bu regresyondan elde
edilen artiklara uygulanan ADF testi, modeldeki degiskenlerin kointegre
oldugunu gosteriyor ¢iinkii artiklarin %35 onemlilik diizeyinde duragan ol-
duklart goriilmektedir. Kointegrasyonun varolduguna dair ampirik kanit-
lar bulundugundan, sisteme iligkin kisa dénemli dinamikleri modelleme-
mize olanak taniyan bir hata-diizeltim yonteminden yararlanabiliriz.
Hata diizeltim mekanizmasina dayanan genel dinamik modele iligkin
tahmin sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir. Tablo 2’den de goriilebilece-
&i gibi, hisse senedi getirileri iizerinde kisa-donemli etkileri oldugu varsa-
yilan CA ve ICF degiskenleri, hata diizeltim modeline dahil edilmistir. Di-
ger yandan, makroekonomik zaman serilerinin gorsel olarak incelenme-
sinden sonra, yapisal kirilmalarin ekonomideki etkilerini yansitmak ama-
cryla ¢gesitli kukla degiskenler ampirik modellerimize ilave edilmistir. Bu
calismada kullanilan kukla degiskenler asagidadir.
QI: 1994:2 i¢in 1; aksi taktirde 0.
Q2:  1999:3 icin 1; aksi takdirde 0.
Q3:  2000:3 i¢in 1; aksi takdirde 0.
Buna karsin, kukla degiskenlerin hi¢cbirinin geleneksel onemlilik diizeyle-
rinde istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 2: Hata Diizeltim Modeli (Genel)
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Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
DLSP;; 0.269 1.995
DLE; -0.711 -1.985
DLE, 0.495 1.249
DLUSI; -0.309 -0.555
DLUSI; 1.180 2.579
DCA; -0.00011 -3.060
DCA; -41 x 10° -0.915
DICF; 57 x 108 0.134
DICF, 4 59 x 107 0.992
DLSP;., 0.377 3.038
DLE,., -0.0057 -0.015
DLUSI;, 0.0877 0.190
DCA,., 14 x 103 -0.370
DICF;., 16 x 10 2.151
DLSP; 3 0.1979 1.538
DLE, 3 -0.133 -0.384
DLUSI; 3 0.0549 0.118
DCA; -18 x 107 -0.522
DICF; 3 20 x 10 2.496
Ui -0.326 -3.591
Q1 0.418 1.270
Q2 0.420 1.272
Q3 -0.015 -0.065
Sabit terim 0.0258 0.231
R?2=0.74; F=9.98; ESS=0.899

Not: D ilk farklar1 belirtmektedir. L degigskenin dogal logaritmasim ifade etmektedir.
Schwarz Kriterine (SC) gore segilen gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 3°de 0zel (spesifik) hata diizeltim modelinin tahmin sonuclari
verilmektedir. Ozel hata-diizeltim modelini olusturmak amaciyla simirla-
malar icin ¢ok sayida test gerceklestirilmistir. Bu makalede benimsenen
model indirgeme asamalar1 asagida ozetlenmistir: (i) iktisat teorisine da-
yanan bir genel model formiile edilir; (ii) 6zel modelin formiile edilmesin-
de herbir degiskenin anlamlilig1 ve modelin toplu performansi gozoniine
almur; (iii) F-testinin yardimiyla sinirlamalarin birlesik testi gerceklestiri-
lir; (iv) eger yanlis tamimlama testleri bazi yetersizlikleri ortaya ¢ikarirsa,

modelin spesifikasyonu yeniden gozden gegirilir.
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Bu ¢alismada model yeterliligini sitnamak (diagnostic checking) ama-
ciyla cesitli testler kullanilmistir. Birinci-sira serisel korelasyonu test et-
mek icin Breusch (1978) ve Godfrey (1978)’in Lagrange carpant testi, de-
gisen varyans problemini sinamak i¢in White (1980) testi, normallik var-
sayimini test etmek i¢in Jarque ve Bera (1980) testi, ve tanimlama hatasi-
n1 sinamak i¢in Ramsey (1969) reset testi kullanilmistir. Ayrica, Engle
(1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modelinden yararlanarak otoregresif de§isen varyans etkileri test
edilmistir. Model tanimlamasina iligkin testlere (diagnostic tests) gore,
0zel hata-diizeltim modelinde herhangi bir tanimlama hatasi bulunduguna
dair ciddi bir ampirik kanit yoktur.

Tablo 3: Hata Diizeltim Modeli (Ozel)

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
DLE; -0.673 S2.111°
DCA; -0.00011 -4.311°
DLSP;; 0.278 2.7192
DLE 0.541 2.015°
DLUSI;; 1.242 3.2472
DCA¢4 -0.000056 -2.048°
DLSP;., 0.344 3.7812
DLSP, 3 0.185 2.102°
DICF;., 13 x 10 3.016°
DICF; 3 12 x 10° 3.1518
Ui -0.315 -4.2992
Q1 0.394 1.960°

R2=0.704; F=7.95; RSS=1.034; J-By2(2) =067
B-G LM testi: F (1, 41) = 0.22; WHITE testi : F (12, 27) = 0.84;
RESET: F (1, 41) = 0.85; ARCH(1) = 0.065; ARCH(2) = 0.21;

ARCH(3) = 0.18; ARCH(4) = 0.20.

Not: D birinci farklan belirtmektedir. L degiskenin dogal logaritmasini belirtmektedir.
¢ 1% diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. ® 5% diizeyinde anlamlilig1 gostermekte-
dir.

Tablo 3’den elde edilen temel sonuglar asagida 6zetlenmistir. Doviz ku-
ru ve cari islemler dengesi ile IMKB hisse senedi fiyat endeksi arasinda an-
lamli ve negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Diger yandan, A.B.D. his-
se senedi fiyat endeksi, doviz kuru, sermaye hareketleri dengesi, ve IMKB
bilesik endeksi degiskenlerinin gecikmeli degerleri Tiirkiye’deki hisse se-
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nedi getirileri lizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkide bulunmaktadir.
Ayrica, cari islemler dengesinin ii¢ aylik gecikmeli degerleri, IMKB bile-
sik endeksi iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Buna kargin, ser-
maye hareketleri dengesinin gecikmeli degerlerine iliskin tahmin edilen
katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmalarina ragmen, sayisal degerleri
cok kiigiiktiir. Hata diizeltim terimine iliskin katsayinin ise beklenen nega-
tif isarete sahip oldugu ve %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
sonuglar Hendry (1980) tarafindan gelistirilen genelden 6zele modeline
iliskin sonuglarla karsilastirilacaktir. Hendry yaklasimi cercevesinde ta-
nimlanan genel modele iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 4: Hendry Yaklasimma Dayanan Genel Model

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
DLSP; 4 0.154 0.996
DLE; -0.866 -1.921
DLE, 0.881 1.959
DLUSI -0.470 -0.716
DLUSI; 1.294 2.401
DCA; -0.00014 -3.196
DCA; -0.00010 -2.063
DICF; 62 x 108 0.012
DICFy; 78 x 107 1.109
DLSP;, 0.235 1.690
DLE,., 0.231 0.535
DLUSI;, 0.114 0.209
DCA,., 40 x 10~ -0.947
DICF,., 21 x 10° 2.396
DLSP; 3 0.00861 0.062
DLE 3 0.139 0.347
DLUSI, 3 0.350 0.651
DCA;; 54 x 107 -1.429
DICF,3 23 x 10° 2.482
Q1 0.549 1.422
Q2 0.366 0.938
Q3 0.005 0.017
Sabit terim -0.015 -0.117
R?=0.63; F=7.75; ESS=1.299

Not: D ilk farklari belirtmektedir. L degiskenin dogal logaritmasini ifade etmektedir.
Schwarz Kriterine (SC) gore segilen gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmisgtir.
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Daha onceki paragraflarda ozetlendigi gibi genelden 6zele modelleme
stratejisi, bir dizi farkli yontemin kullanildigi yogun bir sinama siirecini
gerektirir. Cesitli sinirlamalarin test edilmesiyle gelistirilen 6zel modele
iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 5’de sunulmaktadir. Model teshisine yone-
lik (diagnostic) test sonuglart gosteriyor ki, Hendry yaklasimina dayanan
0zel modelde bir tanimlama hatasi olduguna dair 6nemli bir kanit bulun-
mamaktadir. Tablo 5’de sunulan 6zel modelin tahmin sonuclarina gore,
Tiirk Lirasi/Amerikan dolar1 doviz kuru ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki hisse senedi fiyatlar1 anlaml ve negatif yonlii olarak iligki-
lidir. Diger yandan, cari islemler dengesinin simdiki ve bir donem gecik-
meli degerleri, IMKB bilesik endeksini anlamli ve negatif bigimde etki-
lemektedir.

Tablo 5: Hendry Yaklagimina Dayanan Ozel Model

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
DLE, -0.575 -2.648°
DCA; -0.00011 -3.6577
DLSP;_; 0.226 2.909:
DLE, -0.831 -2.7578
DLUSI; 1.185 2.993%
DCA¢; -0.000069 -2.364°
DLSP,, 0.233 2.366°
DICF;., 11 x 10 24632
DICF; 3 12 x 10° 2.339°0
Q1 0.298 1.923b
R?2=0.601; F=6.56; RSS=1.562; J-By>(2)=0.52;

B-G LM testi: F (1, 43) = 0.99; WHITE testi: F (13, 28) = 0.44;
RESET: F (1, 43) = 0.0055; ARCH(1) = 0.45; ARCH(2) = 0.54;

ARCH(3) =0.86; ARCH(4)=0.74

Not: D birinci farklar1 belirtmektedir. L degiskenin dogal logaritmasini belirtmektedir.
* 1% diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir ® 5% diizeyinde anlamlilig1 gostermekte-

dir.

Ayrica, li¢ aylik bir gecikme ile A.B.D. hisse senedi fiyat endeksinin
IMKB endeksi iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
Sermaye hareketleri dengesi ve IMKB bilesik endeksine iligkin gecikme-
li degiskenlerin ise hisse senedi fiyatlar1 ile anlamli ve pozitif yonlii bir
iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Tablolar 3 ve 5’in karsilastirilmasin-
dan da goriilecegi gibi, Hendry yaklasimina dayanan 6zel modele iligkin
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tahmin sonuclari ile 6zel hata-diizeltim modelinin sonuglar1 arasinda bii-
yiik benzerlik bulunmaktadir. Genel modelden 6zel bicime gecise iliskin
model indirgeme siirecinin bir 6zeti Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: Model Indirgeme Siireci

Model Parametreler ESS$ SCT
1 23 1.299 0.852
2 19 1.313 0.563
3 13 1.426 0.196
4 10 1.562 0.017

Not: ¥ ESS: hata kareleri toplami; 1 SC: Schwarz kriteri.

Model Indirgeme Siirecine Iliskin Testler:
Model 1’den Model 2’ye indirgeme:

Model 1: F(4, 30) = 0.08

Model 1’den Model 2 ve Model 3’e indirgeme:
Model 1: F(6,34) = 0.48

Model 2: F(10, 30) = 0.29

Model 1’den Model 3 ve Model 4’e indirgeme:
Model 1: F(3, 40) = 1.27

Model 3: F(9, 34) =0.71

Model 4: F(13, 30) = 0.46

V. Sonug
Bu makalede, global faktorler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda-
ki hisse senedi getirileri arasindaki ampirik iliskileri incelenmektedir. Fi-
nans yazininda, gelisen hisse senedi piyasalart ve global degiskenler ara-
sindaki dinamik baglantilar1 arastiran ampirik calismalar oldukg¢a nadirdir.
Cari iglemler dengesi, uluslararasi sermaye akimlari, A.B.D. hisse senedi
fiyat endeksi ve doviz kuru gibi dort global degiskene ait veriler kullanila-
rak, bu degiskenlerin Ocak 1987-Ocak 2001 déneminde IMKB endeksi
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bazi uluslararasi faktorler ve hisse sene-
di fiyatlar1 arasindaki kisa donemli dinamik iligkileri analiz etmekte
Hendry (1980) tarafindan gelistirilen ‘genelden 6zele modelleme’ strateji-
si ve hata diizeltim modelleri (ECM) kullanilmistir.

Gelisen piyasa ekonomilerine dogru son on yilda biiyiik miktarlarda
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uluslararasi sermaye akimlar1 gerceklesmistir. 1980’lerin sonundan itiba-
ren finansal piyasalarin liberalizasyonunun bir sonucu olarak, hisse sene-
di piyasalarinin gelisen piyasa ekonomilerindeki goreli onemi artmaisgtir.
Tiirkiye’ye iliskin verilere dayanan ampirik kanitlar, global faktorler ile
hisse senedi getirileri arasinda 6nemli bir iligkinin varoldugunu goster-
mektedir. Ozel hata diizeltim modeline iliskin sonuglara goére, her bir glo-
bal degiskenin IMKB bilesik endeksi iizerinde anlaml bir kisa-dénemli
etkisi vardir. Tahmin edilen parametrelerin isaretleri ise genel olarak ikti-
sadi ve finansal teori ile tutarlidir. A.B.D. hisse senedi fiyat endeksi, cari
islemler dengesi, doviz kuru, sermaye hareketleri dengesi ve IMKB bile-
sik endeksi ile ilgili gecikmeli de8iskenlerin hisse senedi getirileri iizerin-
de anlamli etkileri bulunmaktadir. Ayrica, doviz kuru ve cari islemler den-
gesinin simdiki degerleri ile IMKB endeksi arasinda 6nemli ve negatif
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Diger yandan, dengesizlik terimine iligkin
katsay1 bekledigi gibi negatif igarete sahiptir ve istatistiksel olarak anlam-
Idur.

Hendry (1980) yaklasimina dayanan 6zel ampirik modelin sonuglari-
nin, 6zel ECM modelinin sonuglarina cok benzer oldugu goriilmektedir.
Buna karsin, gecikmeli déviz kuru degiskenine iligkin katsayinin isareti
Hendry’nin modelleme stratejisine gore gelistirilen 6zel modelde negatif
cikmustir. Ozetle, Hendry yaklasimina iliskin ampirik sonugclar da global
faktorlerdeki degisimlerin, gelisen Tiirkiye hisse senedi piyasasini etkile-
digini gostermektedir.

Kaynakc¢a

Asprem, M., “Stock Prices, Asset Portfolios and Macroeconomic Variables in Ten Euro-
pean Countries” , Journal of Banking and Finance, Vol. 13, No.4/5, September 1989,
pp-589-612.

Aggarwal, R., Schirm, D. C., “Balance of Trade Announcements and Asset Prices: Influ-
ence on Equity Prices, Exchange Rates and Interest Rates” , Journal of International
Money and Finance, Vol. 11, No.1, February 1992, pp.80-95.

Akdogan, H., The Integration of International Capital Markets: Theory and Empirical
Evidence, Edward Elgar Publishing Limited, England, 1995, pp.1-189.

Bahmani-Oskooee, M., Sohrabian, A., “Stock Prices and Effective Exchange Rate of the
Dollar”, Applied Economics, Vol.24, No.4, April 1992, pp.459-464.

Beckers, S., Connor, G., Curds, R., “National versus Global Influences on Equity Re-
turns”, Financial Analysts Journal, March/April 1996, pp. 31-39.

Blackman, S. C., Holden, K., Thomas, W. A., “Long-term Relationships between Interna-
tional Share Prices”, Applied Financial Economics, Vol.4, 1994, pp.297-304.
Breusch, T. (1978), “Testing for Autocorrelation in Dynamic Linear Models”, Australian

Economic Papers, 17, 334-355.



Global Faktorler ve Hisse Senedi Getirileri:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na Iliskin Ampirik Kanitlar 19

Brown, S. J., Otsuki, T., “Exchange Rate Volatility and Equity Returns”, New York Uni-
versity Salomon Brothers Working Paper, 1992.

Campbell, Y., Hamao, Y., “Predictable Stock Returns in the United States and Japan: A
Study of Long-Term Capital market Integration”, Journal of Finance, Vol.47, 1992
pp-43-69.

Chan, K., Karolyi, A., Stultz, R., “Global Financial Markets and the Risk Premium on US
Equity”, Journal of Financial Economics, Vol.32, 1992, pp.137-167.

Chen, N., Roll, R., Ross, S. A., “Economic Forces and the Stock Market”, Journal of Bu-
siness, Vol.59, No.3, July 1986, pp.383-403.

Chung, P. J., Liu, D. J., “Common Stochastic Trends in Pacific Rim Stock Markets”, Qu-
arterly Review of Economics and Finance, Vol.34, pp.241-259.

Cooper, R. N., “Should Capital Controls Be Banished ?”, Brookings Papers on Economic
Activity, 1, 1999, pp.89-141.

Corhay, A., Tourani, R. A., Urbain, J. P., “Long Run Behaviour of Pacific-Basin Stock Pri-
ces”, Applied Financial Economics, Vol.5, pp.11-18.

Engle, R.F., Granger, C. W. J., “Cointegration and Error Correction: Representation, Es-
timation, and Testing”, Econometrica, Vol.55, 1987, pp.251-276.

Engle, R.F., Granger, C. W.J. (eds.), Long Run Economic Relations: Readings in Cointeg-
ration, Oxford University Press, Oxford, 1991, pp.1-370.

Engle, R., “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance
of United Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol.50, No.1, 1982, pp.987-1007.

Eun, C., Shim, S., “International Transmission of Stock Market Movements”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol.24, 1989, pp.241-256.

Francis, B. B., Leachman, L. L., “Superexogeneity and the Dynamic Linkages among In-
ternational Equity Markets”, Journal of International Money and Finance, Vol.17,
1998, pp.475-492.

Godfrey, L., “Testing for Higher Order Serial Correlation in Regressions When the Reg-
ressors Include Lagged Dependent Variables”, Econometrica, Vol.46, 1978,
pp-1303-1310.

Grinold, R., Rudd, A., Stefek, D., “Global Factors: Fact or Fiction ?”, The Journal of
Portfolio Management, Vol.16, no.1, Fall 1989, pp. 79-88.

Hamao, Y., Masulis, R., Ng, V., “Correlation Price Changes and Volatility across Interna-
tional Stock Markets”, Review of Financial Studies, Vol.3, 1990, pp. 281-307.

Hamilton, J. D., Time Series Analysis, Princeton University Press, New Jersey, 1994.

Hendry, D. E,, “Predictive Failure and Econometric Modelling in Macroeconomics: Tran-
sactions Demand for Money”, in Modelling the Economy, ed. P. Ormerod, Heinne-
mann Educational Books, London, 1980.

Hendy, D. E,, Richard, J. E.,, “The Econometric Analysis of Economic Time Series”, Inter-
national Statistical Review, Vol.51, 1983, pp.111-163.

Jarque, C., Bera, A., “Efficient Tests for Normality, Homoscedasticity and Serial Indepe-
dence of Regression Residuals”, Economic Letters, Vol.6, 1980, pp.255-259.
Johansen, S., “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Economic Dyna-

mics and Control, Vol.12, 1988, pp. 231-254.

Kasa, K., “Common Stochastic Trends in International Stock Markets”, Journal of Mone-
tary Economics, Vol.29, 1992, pp.95-124.

King, M. A., Sentana, E., Wadhwani, S., “Volatility and Links between National Stock
Markets”, Econometrica, Vol.62, 1994, pp.901-933.

Knight, M., “Developing Countries and the Globalization of Financial Markets”, World



20

Alpaslan Akc¢oraoglu & Funda Yurdakul

Development, Vol.26, No.7, 1998, pp.1185-1200.

Korajczyk, R., Viallet, C., “Equity Risk Premia and the Pricing of Foreign Exchange
Risk”, Journal of Econometrics, Vol.33, 1992, pp.199-220.

Leachman, L. L., Francis, B., “Long-Run Relations among the G-5 and G-7 Equity Mar-
kets: Evidence on the Plaza and Louvre Accords”, Journal of Macroeconomics,
Vol.17, 1995, pp.551-577.

Levi, M. D., International Finance: The Markets and Financial Management of Multina-
tional Business, McGraw Hill Series in Finance, International Edition, 1990.
Levine, R., Zervos, S., “Capital Control Liberalization and Stock Market Development”,

World Development, Vol.26, No.7, 1998, pp.1169-1183.

Longin, F., Solnik, B., “Is the Correlation in International Equity Returns Constant: 1960-
19902, Journal of International Money and Finance, Vol.14, 1995, pp.3-26.
Markowitz, H., Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John Wiley

& Sons, New York, 1959.

Masih, R., Masih, A. M. M., “Long and Short-Term Dynamic Casual Transmission
Amongst International Stock Markets”, Journal of International Money and Finan-
ce, Vol.20, 2001, pp.563-587.

Muradoglu, G., Tagkin, F., Bigan, I, “Causality between Stock Returns and Macroecono-
mic Variables in Emerging Markets”, Russian and East European Finance and Tra-
de, Vol. 36, No.6, November-December 2000, pp.33-53.

Ozgam, M., An Analysis of the Macroeconomic Factors that Determine Stock Returns in
Turkey, Capital Markets Board of Turkey, Ankara, No.75, 1997.

Ramsey, J., “Tests for Specification Errors in Classical Linear Least Squares Regression
Analysis”, Journal of Royal Statistical Society Series B, Vol.31, 1969, pp.350-371.

Ross, S. A., “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic The-
ory, Vol.13, 1976, pp.341-360.

Ross, S. A., “Return, Risk and Arbitrage”, In L.Friend and J.L. Bicksler (eds.), Risk and
Return in Finance, Cambridge, Mass.: Ballinger, 1977.

Sadeghi, M., “Stock Market Response to Unexpected Macroeconomic News: The Austra-
lian Evidence”, International Monetary Fund Working Paper, Vol.92, No.61, 1992.

Solnik, B. H., “Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically ?”, Financi-
al Analysts Journal, July-August 1974, pp. 48-54.

Wheatly, S., “A Critique of Latent Variable Tests of Asset Pricing Models”, Journal of Fi-
nancial Economics, Vol.23, 1988, pp.325-338.

White, H., “A Heteroscedasticity-Consistent Covariance Matrix Estimator and A Direct
Test for Heteroscedasticity”, Econometrica, Vol.48, 1980, pp.817-839.



IMKB Dergisi Cilt: 6 Say1: 21 Ocak/Subat/Mart 2002
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

KOSULLU CAPM VE IMKB’DE
BIR UYGULAMA

Yal¢in Karatepe® & Elif Karaaslan™ & Fazil Gokgoz™"

Ozet

Finans literatiiriinde oldukc¢a yaygin olarak kullanilan standart CAPM yonte-
miyle yapilan ampirik ¢aligmalarda, statik CAPM’in portfdylerin getirilerini
tam olarak aciklamadi8i sonucuna varilmigtir. Tek bir donem varsayilarak ya-
pilan uygulamalarin 6nemli varsayimlarindan birisi de, varliklarin beta katsa-
yilarinin zaman i¢inde sabit kaldigidir. Ancak, dinamik bir diinyada beklenen
getiriler ve betalar zaman icerisinde degismektedir. Bu ¢alismada, Kosullu
(Conditional) CAPM yontemi kullanilarak IMKB-30 endeksinde yer alan his-
se senetlerinin getirileri tahmin edilmistir. Tiirkiye’de, yasanan ekonomik
krizlerin diginda kalan, son dénemlerde kosullu CAPM ile 6ngoriilen getirile-
rin, gerceklesen getirilere ¢ok yakin sonuclar verdigi goriilmiistiir. Dolayisty-
la, IMKB hisse senetlerinin beklenen getirileri ongoriiliirken; kosullu CAPM
yonteminin kullanilmasinin daha anlamli sonuglar verdigi, bu nedenle yati-
rimcilarin portfdy olustururken bu yontemi kullanmalarinin daha uygun ola-
cag1 sonucuna vartlmigtir.

I. Giris

Finans literatiiriindeki calismalarin ¢cogunda, yatirimcilarin riskli varlikla-
11 nasil degerlendirdigi konusu iizerinde durulmustur. Genel olarak, yati-
rimcilarin riskli varliklardan yiiksek getiri bekledikleri kabul edilmekte-
dir. Bununla birlikte, yatirimcilarin nakit akislarinin riskini nasil degerlen-
dirdikleri ve taleplerine gore fazla getirinin ne olacagini nasil hesapladik-
lar1 heniiz tam olarak ortaya konulmamustir. Literatiirde yer alan pek cok
varlik fiyatlama modeli, yatirimcilarin riski ve riskli nakit akislarmi nasil
degerlendirdigini tanimlamaktadir. Bunlar arasindan Sharpe (1964), Lint-
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ner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen “Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli (CAPM)-Capital Assets Pricing Model-" riskli var-
Iiklarin fiyatlandirilmasinda en ¢ok kullanilan model olmustur. CAPM’e
gore;

* Bir varligin riski, ekonomi i¢indeki tiim varliklart gosteren piyasa
portfdyiiniin getirisi ile varligin nakit akislarinin iligkisini gosteren
beta katsayisi ile Ol¢iilmektedir.

» Beklenen getiri ile beta arasindaki iliski dogrusaldir.

Son yirmi yildir statik CAPM’in ortalama getiriyi aciklama perfor-
mansint gosteren pek cok ampirik calisma yapilmistir. Bu caligmalarda,
statik CAPM’in portfdylerin getirilerini tam olarak aciklamadig1 sonucu-
na vartlmistir (Jagannathan ve Wang, 1996).

Fama ve French (1992) statik CAPM’in yetersizligine iliskin 6nemli
kanitlar sunmuslardir. Fama ve French genis bir varlik toplulugu icin ge-
tiri verilerini kullanarak statik CAPM lizerine ¢alismalar yapmuislar ve pi-
yasa betasi ile ortalama getiri arasinda dogrusal bir iligski olmadig1 sonu-
cuna varmiglardir. Fama ve French’in ileri siirdiikleri gibi, 6l¢ek etkisinin
giicii ve beta ile ortalama getiri arasinda zayif bir iligkinin varligi
CAPM’e karsit olarak bulunan en giiclii kanitlar olmaktadir.

Fama ve French (1992) calismasi daha sonraki yillarda Black (1993)
ve Grinold (1993) tarafindan elestirilmistir. En onemli elestiriyi getiren
Kothari, Shanken ve Sloan (1995), Fama ve French (1992) calismasinin
“survival bias” tagidigini ileri slirmiistiir. Fakat Chan, Jegadeesh ve Lako-
nishok (1995) “survival bias”m ucuz hisselerin yiiksek getirilerini acikla-
mak icin yeterli olmadigini, Fama ve French (1996) betalarin getiriler
tizerinde herhangi bir dogrusal etkisinin olmadigini yatay kesit verisi kul-
lanilan bir ¢alismayla ortaya koymuglardir.

CAPM’e kars1 en 6nemli ¢alismalar Beklenen Getiri Faktor Modelleri
araciligiyla yapilmistir (Roll (1984), Jegadeesh (1990), Jegadeesh ve Tit-
man(1993), Haugen (1999a ve 1999b)). Bu modeller, hisse senedi getiri-
lerini bu getirileri etkileyen pek ¢ok faktorii ayni anda kullanarak, basari-
It bir sekilde tahmin etmislerdir. Bu modeller, beta da dahil olmak iizere,
risk dlciitlerinin hisse senetlerinin gelecekte saglayacaklari getirileri agik-
lamada kullanabilecek en zayif kriterler olduklarini ortaya koymuslardir.

CAPM, yatirimcilarin yalnizea tek bir donem igindeki davranigini var-
sayimsal bir model yardimiyla tanimlama calismalar1 sonucunda {iretil-
migtir. Gergek hayatta ise yatirimcilar pek ¢cok donem yasadiklarindan ve
CAPM icin yapilan ampirik calismalarda gergek hayattan veriler kullanil-
digindan belirli bazi varsayimlar gerekmektedir.
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Genel olarak CAPM i¢in yapilan varsayimlardan birisi, varliklarin be-
talarinin zaman iginde sabit kaldigidir. Ancak, bu savunulabilecek bir var-
sayim degildir. Ciinkii firmalarin nakit akislarmin riski, is cevrimi (busi-
ness cycle) icerisinde degisiklikler gostermektedir. Ornegin, bir ekonomik
gerileme doneminde, bir firmanin finansal borcu diger firmalarin borcuna
gore daha hizli artabilir ve bu nedenle firma hissesinin betasi yiikselebilir.
Beta katsayilari is ¢cevrimleri, teknolojik gelismeler ve yasanan soklardan
etkilenmektedir.

Farkli sektorlerin ekonomi icindeki paylar1 ve bu sektorlerdeki firma-
larin betalart da dalgalanma gostermektedir. O halde, betalar ve beklenen
getiriler genel olarak herhangi bir zaman diliminde sahip olunan bilginin
yapisina bagl olmakta ve zaman igerisinde degismektedir (Ng,1991).

Bunlarin yani sira bir kag arastirmacit da CAPM’in kosullu versiyonu
tizerine ampirik calismalar yapmiglardir (Buse, Korkie ve Turtle; Jagan-
nathan ve Wang, 1996). Ancak, biiyiik bir hisse senedi toplulugundan olu-
san portfoyiin ortalama getirisini kosullu CAPM’in aciklama durumu {ize-
rine sinirl sayida arastirma bulunmaktadir (Garcia ve Bonomo, 2001). Bu
calismanin amaci bu boslugu doldurmak iizere kosullu CAPM’in Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) portfoy getirilerini hesaplamada
uygun bir yontem olup olmadiginin test edilmesi {izerinedir.

II. Statik CAPM
R;’yi i varliginin getirisi ve Ry,,’yi de piyasa portfoyiiniin getirisi olarak ta-
nimladigimizda, statik CAPM formiilii asagidaki gibi olmaktadir.

E [Ri] =vo + v1B; (D)
B; = Cov(R;, Ryy) / Var[Ry,] 2

Burada

E(R)) : i varliginin beklenen getirisini,

Cov (R;, R,): varligin getirisi ile piyasanin getirisi arasindaki kovar-
yans1 temsil etmektedir.

Fama ve French (1992) CAPM iizerine yaptiklari ¢alismalarda, y; de-
gerinin sifira yakin oldugunu bulmuslardir. Buna gore, ortalama getiri ve
beta arasindaki iliski zayif olmaktadir ve bu durum CAPM modeline kar-
sit olarak gosterilebilecek giiclii bir kanittir.

Ortalama getiri ile beta arasinda zayif bir iligki olmasi, statik CAPM’i
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elestirmek icin dnemli bir kanit olmasina ragmen, kosullu CAPM acisin-
dan da elestirilmesi gerekir anlamina gelmez. CAPM tek bir doénemi kap-
sayan varsayimsal calismalarla gelistirilmistir (Jagannathan ve Wang,
1996).

Ancak, gercek diinya dinamiktir ve daha 6nce de belirtildigi gibi bek-
lenen getiriler ve betalar zamana baglh olarak degismektedir. Her bir za-
man donemi igerisinde beklenen getiriler ile betalar arasinda dogrusal bir
iligki varsa, bu o zaman donemi i¢indeki bilgilere bagli olmaktadir. Bu ne-
denle kosulsuz beklenen getiri ile kosulsuz beta arasindaki iliski de zayif
olabilir.

Ornegin, CAPM’in dénemsel olarak hesaplandig1 varsayimsal bir eko-
nomide, sadece iki donemin oldugunu ve beta katsayilari, sirasiyla, birin-
ci déonemde 0.5 ve 1.5, ikinci donemde 0.75 ve 1.25 olan iki hisse senedi
oldugu varsayilmaktadir. Piyasada beklenen fazla getirinin ise, birinci do-
nemde %10, ikinci donemde %?20 oldugu varsayilmaktadir. Burada, her
bir donem icin CAPM’i hesapladigimizda, birinci hissenin beklenen fazla
getiri birinci dénem %35, (0.5%0.1=0.05 ), ikinci dénem %?25, Ikinci hisse-
nin beklenen piyasa fazla getirisi ise her iki donemde de %15 olmaktadir.

Bu ornekte betalarin ve fazla getirilerin zaman icerisinde degistigi ve
CAPM’in hesaplanmasinin da yanlig olabilecegi goriilmektedir. Her iki
hisse de %15 ortalama fazla getiriye sahip olmasina ragmen, ortalama be-
talar farklidir. Bu 6rnekte, kullanilan sayilar cok u¢ degerlerde ve gercek
disidir. Ancak, betalarn zaman iginde degisiyor olmasi, CAPM diizerine
yapilan ampirik ¢alismalarin yanlis sonuglar verebilecegini gostermekte-
dir (Jagannathan ve Wang, 1996).

III. Kosullu CAPM

R;;, i’nci varligin t donemindeki nominal getirisi, R, piyasa portfoyiiniin
t donemindeki nominal getirisi ve rj, ve 1, i’nci varligin ve piyasa portfo-
yiiniin risksiz getiri oranindan fazla getirileri olarak tanimlanirsa, kosullu
CAPM ile asirt getiri formiilleri asagidaki gibidir.

E (ry/ L) = Bir | E(tme / Ii1) 3)
Cov(Ris, Ryne / Ii.1)  Cov(rig, Ty / 1o1)

Bir = = @)
Var(Rmt/It-l) Var(rmt / It-l)
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Burada, I, t-1 zamanindaki, yatirimciya gerekli olan beklenen kosul-
lu bilgi setinin matematiksel ifadesidir. Beklentiler rasyoneldir ¢iinkii,
matematiksel beklentiler yatirimcilarin subjektif beklentilerinin yorum-
lanmasidir. Ikinci esitlikte ise t donemindeki hazine bonosu getirisi (no-
minal ry orani) t-1’e gore hesaplanmakta ve I;_; bilgi seti kullanilmaktadir.
Kosullu CAPM’de i varliginin fazla getirisi zamana bagl olarak degisen
tic degiskene baglh olmaktadir; piyasa portfoyiiniin kosullu varyansi, var-
ligin getirisi ile piyasa porfoyii getirisi arasindaki kosullu kovaryans
ve/veya piyasa risk primi (Vorkink, 1999).

Piyasa risk primi, piyasa getirisi ile (endeksin getirisi) risksiz faiz ora-
n1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Getiri tahmin edilmesinde
kullanilan modellerde her zaman risksiz faiz orani da kullanilmaktadir.
Bunun temelinde, yatirimcilarin hic risk almadan belli bir getiriyi sagla-
malarinin miimkiin olmasi yatmaktadir. Hisse senetleri riskli yatirim ara-
ct olduklarindan, bunlara yatirnm yapan yatirimcilarin hisse senetlerinden
saglayacaklari getirilerin minimum risksiz faiz orani kadar olmasi beklen-
mektedir.

i varlifinin ve piyasanin getirisi yeniden diizenlenerek tahmin edilebi-
lir ve tahmin edilemez kisimlarina ayrilabilir. Bu durum asagidaki formiil-
lerde gosterilmistir.

tye = Bi | E(tme ep) + Wi, 1=1,...n. ®)
It = B(tme / Tic1) + Uimg (6)
Wi Ve Wy, tahmin hatalar1 olup, I;_; bilgi seti i¢inde ortogonal bir yap1

gostermektedir. {Ww;; , Wme} Ve {un} degerleri de tahmin edilebilir ve tah-
min edilemez kisimlara ayrilabilir.

Wiline = E(Wittme/Ti-1) + e =1, (7
Wit = E(Wn/Ii 1) + M 3)
{ Wit » Wm¢} degerinin tahmin edilebilir kismi; 1j; ve 1, arasindaki kosul-

lu kovaryans, {u,} degerinin tahmin edilebilir kism ise, r,,'nin kosullu
varyansidir.

Cov(rj,rmd/li-1) = E(uighm/Ti-1) 9
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Var(ry,/I;.1) = E(Wy/Li.1) (10)

(2), (9) ve (10) esitlikleri (5) esitliginde yerine konuldugunda agagida-
ki esitlik elde edilmektedir.
E(uittimd/Ii-1)
= —— [E(md/T D] + wy (11)
E(Wmi/li1)

Esitlik (6), (7), (8) ve (11)’deki herhangi bir i varlig1 i¢in tahmin edi-
lebilir 4 tane esitlik ortaya cikmakta ve kosullu beklenti parametrelerini
olusturmaktadir. N sayidaki varlik i¢in de, model 2(N+1) tane esitlik ile
ayni sekilde olusturulmaktadir (Garcia ve Bonom, 2001).

3.1. Kosullu Varyans ve Kosullu Kovaryansin Modellenmesi

Ol¢iim ve sonuclarin degerlendirilmesi icin (6), (7), (8) ve (11) esitlikleri-
nin kosullu beklenti parametrelerini olusturmak gerekmektedir. Genellik-
le, bu kosullu beklentiler bilgi setinin dogrusal olmayan fonksiyonlar1 ol-
maktadir. Fakat, teori, kosullu beklentilerin fonksiyonel yapist olarak be-
lirsizdir. Calistigimiz parametreler, uygunlugun ol¢iilmesi ve verilerle
uyusan ozelliklerin secilebilmesi igin bir kilavuz olusturmaktadir. Olgiim
problemi i¢in, oncelikle, {u,} ve {W; , U} degerleri otoregresyon ile
agagidaki gibi tanimlanmaktadir.

S
E(Wn/Ii 1) = Yo + _21 Vi Wint-j (12)
J:
k
E(uit me/Ii-1) = 0o +j§1 Gij Wit-j Umt-j (13)

Bu varsayim, sahip oldugumuz ge¢mis rastlantisal degisken verilerin
gelecek bilgileri tahmin etmekte ve ARCH (Autoregressive conditionally
heteroskedasticity) modellemesinde kullanilabilecegi fikrinden kaynak-
lanmaktadir.

Olgiimii kolaylastirmak icin, piyasanin fazla getirisinin varyans islemi
sirast s’nin kovaryans siireci sirasi k ile ayni oldugu ve uygun k degeri
adim adim test edilmektedir. Bu o6zellikler genellestirilmis ARCH
(GARCH) modeline uymaktadir (Bodurtha ve Mark,1991).
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3.2. Piyasa Fazla Getirisinin Modellenmesi

Piyasa fazla getirisinin olusturulmasinda dogal bir islem olarak sonlu oto-
regresyon kullanilmaktadir. Uygulanan tahmin formiilii agagida gosteril-
mektedir.

h
E(tm/li1) = 7o + '21 J'cjrmt—j (14)
J:

Piyasa fazla getirisini sunmanin alternatif bir yontemi de ortalama
ARCH (ARCH-M) modelidir. Model asagida gosterilmektedir.

E(tm/Ti-1) = Wo + W [ Var(ry,/Ti] (15)

Bu islemde f fonksiyonu i¢in literatiirde 3 degisik formiil bulunmakta-
dir. Birincisi, f’in yakinsak bir fonksiyon olarak tanimlanmasidir. Bu yak-
lasimda piyasa risk fiyati, beklenen fazla getirinin kosullu varyansa orani
olarak tamimlanmaktadir. ikincisi, f karekok fonksiyonu olarak goriilmek-
tedir. Bu, beklenen piyasa fazla getirisinin kosullu standart sapmaya ora-
ninin (ya da Sharpe risk dlciitiiniin) sabit oldugu durumdur. Uciinciisii, lo-
garitmik bir varyans fonksiyonudur. Testte bu modellerden hepsi kullani-
labilir (Bodurtha ve Mark, 1991).

IV. Modelin IMKB’ye Uygulanmasi

4.1. Genel Kapsam, Amaclar ve Varsayimlar
Bilindigi iizere statik CAPM modeli, herhangi bir finansal varlig1 risk ve
beklenen getiri iligkisi cergevesinde fiyatlandiran bir modeldir. Ancak, ku-
ramsal boliimde de ac¢iklandigi lizere, statik CAPM modelinin degisken pi-
yasalarm ihtiyaclarina cevap verebilecek 6zellikte olmadigi belirlenmistir.
Bu kapsamda, piyasa derinliginin fazla olmadig1 gelismemis piyasalar-
da statik CAPM’e gore daha gercekci sonuglar verebilen kosullu CAPM
modelinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren
IMKB-30 sirketlerinden olusan portfdy iizerinde gegerliligi test edilmistir.
Calismada 02.01.2000-27.05.2001 doénemi verileri kullanilarak,
IMKB-30 endeksinde yer alan sirketlerin giinliik getiri oranlar1 bulunmus
ve buradan her sirket i¢in haftalik getiri ortalamalari elde edilmistir.
Analizde kullanilan portfoy IMKB-30 endeksidir. Analizlerde asa-
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gidaki varsayimlar yapilmistir. S6z konusu varsayimlar ayni zamanda sta-
tik CAPM modelinin de varsayimlaridir.

» Rekabetci pazar kosullar1 gegerlidir (fiyat veridir, yatirim islem go-
ren finansal araclarla sinirlhidir, tiim yatirimcilar sifir maliyetle bilgi-
ye ulasabilmekte ve ayni bilgi setine (Information set ="I"") sahiptir)

» Tiim yatirnmcilarin algilamasi benzerdir (yatirim siireleri esittir, ge-
tiri maksimizasyonu yapmakta olup, ayni veri setine sahip olmala-
11 neticesinde beklenen getiri ve varyans-kovaryans matrisleri esit-
tir).

» Statik CAPM modelinden farkli olarak, kosullu modelde hisse se-
netlerinin beta degerlerinin secilen donemde sabit olmadig1 ve sir-
ketin nakit akislar1 tizerindeki belirsizliklerden dogan riskler sonu-
cunda, zaman icerisinde degistigi kabul edilmistir.

* Kosullu modelde yer alan “t” donemi 1 hafta olarak belirlenmistir.
Ayrica, piyasa portfoyiiniin IMKB ulusal tiim endeksi oldugu kabul
edilmigtir.

4.2. Calismada Izlenen Yontem

Daha 6nce bahsedildigi gibi calismaya konu olan portféy IMKB-30 sir-
ketleridir. Bu sirketlerin IMKB-30 igindeki agirliklar1 Ek-1de sunulmak-
tadir. Oncelikle, tiim sirketlerin giinliik kapanis verileri kullanilarak giin-
liik getiriler ve buradan da haftalik nominal getiriler (R;;) hesaplanmaistir.
Risksiz faiz orani? olarak kisa vadeli hazine bonosu alimugtir.

Kosullu CAPM modelinde yer alan t donemindeki gerceklesen fazla
getiri orani (r;;) degerlerinin hesaplanmasi icin, hisse senetlerinin haftalik
bazda nominal getirileri (R;;)’'nden haftalik risksiz fazi orani (ry) degerleri
cikarilmigtir.

Piyasa verilerinin belirlenmesinde giinlik IMKB ulusal tiim verileri
kullanilmig olup, buna iliskin haftalik ortalama getiriler de (E(r,,)) daha
once aciklanan gekilde hesaplanmuistir.

Tiim hisse senetleri icin giinliik getiri oranlar1 kullanilarak haftalik
bazda kosullu kovaryans ve kosullu beta (8;;) degerleri hesaplanmuistir.
Daha sonra, bir 6nceki donem verileri kullanilarak bir sonraki donemin
getiri oranlarinin bulunmasi agsamasina gecilmistir.

Bu baglamda, kosullu CAPM modeli devreye girmektedir. Bilindigi

2 Risksiz faiz orani, sadece geri ddememe riski tagiyan varliklarin getirisi olarak tanim-
lanmigtir. Burada satinalma giicii riski goz ardi edilmistir.
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lizere, model bir 6nceki donemin veri setine (I;.1) kosullandirilmig olmak-
ta ve onceki donemin verileri kullanilarak cari donemin getirilerinin tah-
min edilmesini icermektedir.

Yapilan ampirik ¢alismada, secilen portfoyde bulunan hisse senetleri-
nin agirlikli ortalamasi kullanilarak portfoyiin beta (B,) degerleri haftalik
olarak hesaplanmistir. Diger yandan, haftalik piyasa ortalama getirileri ile
bir onceki adimda bulunan haftalik beta degerleri carpilarak, hesaplanan
hisse senedi fazla getiri oranlari (r;;") belirlenmistir.

Portfoyiin haftalik olarak ortalama getirilerinin hesaplanmasi igin ise
hisse senetlerinin agirliklar ile senetlerin getirileri ¢arpilarak portfdyiin
ortalama haftalik getiri oranlart (E(rp)) bulunmustur. Bu getiri oranlari
gerceklesen fazla getiri oranlarini temsil etmektedir.

Daha sonraki asamada ise, ger¢eklesen ortalama fazla getiri oranlari ile
kosullu CAPM modeli kullanilarak hesaplanan haftalik ortalama getiri
oranlarinin olusturdugu dagilimlarin benzerlikleri istatistiksel olarak test
edilmistir. Diger bir deyisle, kosullu model yardimiyla bulunan getiri
oranlar1 tizerinden modelin gecerliliginin test edilmesine ¢alisilmistir.

4.3. Bulgular
Calisma sonucunda, segilen portfoyiin risksiz faiz oranina nazaran fazla
getirilerinin incelenmesi amaciyla 6ncelikle, gerceklesen portfoy fazla ge-
tirilerinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Bu amagla, incelenen zaman aralif1 icerisindeki alt donemlere (haftalar)
karsilik gelen fazla getiri degerleri hesaplanarak Grafik 1°de verilmistir.

Grafik 1: Portfoyiin Gerceklesen Fazla Getirileri (%)

IMKB-30 Portfyiiniin Gergeklesen Fazla Getirileri
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Grafik 1’den anlagsilacag iizere, 02.01.2000-27.05.2001 dénemindeki
69 hafta icerisinde getiriler pozitif ve negatif olarak ¢esitli degerler almis-
tir. Genel olarak gergeklesen fazla getirilerin 2000 y1l1 i¢erisinde daha az
degisim gosterdigi, 2000 yili son haftalarindan itibaren ise degisim mik-
tarinin yiikseldigi gozlenmektedir. Bu donemde getirilerin pozitif ve ne-
gatif degerler arasinda degisiklik gostermesinin temel nedeninin Kasim
2000’de ve Subat 2001°de yasanan ve halen devam etmekte olan ekono-
mik krizin sonucu oldugu diisiiniilmektedir.

Kosullu CAPM modelinin uygulanmasi sonucunda bir 6nceki donem-
deki (bu calismada bir onceki haftaya karsilik gelmektedir) bilgi setine
kosullandirilmis verilerden hesaplanan fazla getiri degerleri ise Grafik
2’de goriilmektedir ve bu degerlerin gerceklesen degerlere oldukca yakin
oldugu goriilmektedir.

Ancak, calisgmanin son asamasinda s6z konusu benzerligin hangi dii-
zeyde olustugunun belirlenmesi amaciyla Z-Score analiz yontemi uygu-
lanmuagtir.

Grafik 2: Portfoyiin Kosullu CAPM Modeli ile Hesaplanan Fazla
Getirileri (%)
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Hesaplanan getiri degerlerinin negatif ve pozitif degerler arasinda
gosterdigi degisim ve 2000 yili sonu ve 2001 yili ilk aylarinda yasanan ve
halen devam eden kriz durumuna karsilik gelen getiri degerlerindeki de-
gisim Grafik 2’ye de ayni sekilde yansimistir. Digsal sok olarak adlandi-
rabilecek kriz donemleri goz ardi edildiginde, modelin getiri degisimleri-
ni cok iyi yansittig1 sdylenebilir.
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Ancak, Grafik 3’deki U;; degerlerine bakildiginda gerceklesen ve he-
saplanan degerler arasindaki farklar da goriilebilmektedir.

Grafik 3: Portfoyiin Gerceklesen Getirileri ile Kosullu CAPM Modeline
Gore Hesaplanan Getiri Degerleri Arasindaki Farklar (Uj)
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Grafik 3’deki fark degerlerine bakildiginda, getiri degisimlerinin az ol-
dugu donemlerde (7 ile 46. hafta aras1) hesaplanan ile gerceklesen arasin-
daki farklarin sifira yakin oldugu, getiri degisimlerinin ¢ok oldugu kriz
donemlerinde (46. haftadan sonra) ise aradaki farkin arttig1 gdzlenmekte-
dir. Donem siiresi hafta ile sinirlandirilmis olmasina ragmen, gerceklesen
ile hesaplanan arasinda bu farklarin gozlenmesi, Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsas1 (IMKB) nin giinliik ve hatta anlik degisimlerin ¢cok¢a yasandi-
&1 bir borsa olmasi nedeniyle normal kabul edilebilir.

Portfoy getirilerinin yanisira, IMKB ulusal tiim endeksi icin kosullu
CAPM’e gore bir onceki haftanin getirisi ile tahmin edilen getirilerle ger-
ceklesen getiriler arasindaki farklar da (U, Grafik 4’de verilmektedir.
Grafik 4’deki U, degerlerine bakildiginda, Grafik 3’de de goriildiigii gi-
bi, getiri degisimlerinin az oldugu donemlerde U, degerlerinin diisiik,
getiri degisimlerinin ¢ok oldugu dénemlerde U, degerlerinin yiiksek ol-
dugunu gérmek miimkiindiir. Grafik 3 ve Grafik 4’de goézlemlenen bu so-
nuca gore Kosullu CAPM modelinin finansal krizlerin yasanmadig1 do-
nemlerde daha iyi sonug verdigi sonucuna varilmaistir.
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Grafik 4: IMKB-Tiim Endeksi Icin Kosullu CAPM’e Gére Bulunan Getiri-
ler ile Gergeklesen Getiriler Arasindaki Farklar (U,
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Tiim bunlarin yanisira, Kosullu CAPM modeli iizerine yapilan calis-
malarda en ¢ok goze carpan konulardan birisi, beta katsayist ve varlik ge-
tirisi arasinda dogrusal bir iligki olmadigidir. Buna gore, yapilan bu ¢alis-
mada IMKB-30 portfoyii icin hesaplanan beta degeri ile getirinin nasil de-
gistigi Grafik 5’de gosterilmektedir.

Grafik 5: IMKB-30 Portfoyii Beta Degerleri ile Portfoy Getirileri Arasmn-

daki Iligki
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Grafik 5°de, calismada secilen portféyiin hesaplanan fazla getiri oran-
lar1 ile beta degerleri arasindaki iligkinin bu konudaki diger ¢aligmalarda
da belirtildigi gibi dogrusal ve gii¢lii bir iligki olmay1ip zayif bir iligki ol-
dugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, elde edilen bulgulara gore, statik
CAPM modelinin 6ngordiigii gibi beta ile getiri arasindaki iligki gii¢lii bir
iliski degildir. Bu sonug eger konu iizerine yapilacak detayli arastirmalar-
la desteklenebilirse, ozellikle varlik fiyatlamalarinda beta katsayilarina
onem veren yatirimcilar agisindan dnemli bir bulgu olacaktir.

Calismanin temel konusu olan kosullu CAPM modelinin IMKB’de is-
lem goren hisselerden olusan portfoy iizerinde gecerliliginin test edilme-
si amaciyla, daha once de belirtildigi gibi, istatistiksel analizler yapilmis-
tir. Bu kapsamda, kurulan hipotez geregince cift tarafli Z-Score testi uy-
gulanmigtir. Hesaplanan ve gerceklesen haftalik bazdaki fazla getirilerin
olusturdugu dagilimlarin (n>30 oldugu icin) “Merkezi Limit Teoremi” ge-
regince normal dagilim ozelligi gosterdigi kabul edilmistir. Kurulan H,
(farksizlik) ve H, (alternatif) hipotezler asagida verilmistir.

H, = IMKB-30 hisselerinin haftalik risksiz faiz oranindan olan haftalik
agirlikli ortalama gerceklesen fazla getirileri ile kosullu CAPM
yontemiyle hesaplanan haftalik fazla getiriler arasinda fark bulun-
mamaktadir.

(Ho =113 = 0)

H, = IMKB-30 hisselerinin haftalik risksiz faiz oranindan olan haftalik
agirlikli ortalama gerceklesen fazla getirileri ile kosullu CAPM
yontemiyle hesaplanan haftalik fazla getiriler arasinda fark bulun-
maktadir.

H,=r1;-17=0 veyar-1;; <0; 1;-1;{ = 0)

Gergeklesen fazla getiriler ile hesaplanan fazla getiri degerlerinin orta-
lama, standart sapma ve Z-Score degerleri Tablo-1’de gosterilmektedir.
Tabloda gosterilen degerlere gore 0=0.01 anlamlilik diizeyi i¢in (Z <Z»)
1.69<2.58 ve 0=0.05 anlamlilik diizeyi i¢in (Z < Z,») 1.69<1.96 oldugu
icin H,, farksizlik hipotezi dogrulanmaktadir.
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Tablo 1: Istatistiksel Sonuclar

IMKB-30 Gerceklesen | Hesaplanan Fazla Getiri
Fazla Getiri E(rmdxB;i
Ortalama -0,78 -0,34
Standart Sapma 1,67 1,34
x1-x2 0,44
(S1)2/N2 0,04 0,03
(S1)2/N1+(S2)2/N2 0,07
Kok 0,26
Z: 1,69

Sonug olarak, yapilan ¢alisma kapsaminda kosullu CAPM modeli yar-
dimiyla haftalik fazla getiri oranlarinin tahmini gerceklestirilmis olup, el-
de edilen sonuclar ile gerceklesen degerler birbirine uyumludur ve bu so-
nug %95 ve %99 giiven araliklarinda anlamlidur.

V. Sonu¢

Bu calismanin iki 6nemli sonucu vardir. Bunlardan birincisi, hisse senet-
lerinin beklenen getirilerini 6ngdérmek icin kosullu CAPM yo6nteminin
kullanilmasinin statik CAPM’den daha iyi sonuclar verdigidir. Ikinci bul-
gu ise; statik CAPM yonteminin 6ngordiigii hisse senetlerinin (ve portfoy-
lerin) beta katsayisi ile beklenen getirileri arasinda pozitif dogrusal bir
iliski olmadigi sonucudur. Bu sonug bireysel ve kurumsal yatirimcilar agi-
sindan dikkate deger bir bulgudur. Daha yiiksek sistematik risk her zaman
daha yiiksek beklenen getiri anlamina gelmemektedir.
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EK:IMKB-30 Endeksinde Yeralan Sirketler ve Bunlarm IMKB ve
IMKB-30 Endeksindeki Oranlar1

IMKB-30
Sirket Adlar Tiim Sirketler IMKB-30
Icindeki Pay1 Icindeki Pay1
Anadolu Efes % 0,88 % 1,15
Akbank % 5,88 % 7,70
Ak Enerji Elektrik % 1,28 % 1,67
Aksigorta % 0,37 % 0,49
Alarko Holding % 0,98 % 1,28
Alcatel Tel. % 0,47 % 0,61
Arcelik % 1,02 % 1,33
Dogan Holding % 4,62 % 6,05
Dogan Yay. Holding % 4,13 % 5,41
Enka Holding % 0,69 % 0,90
Eregli Demir ve Celik % 2,48 % 3,25
Otosan % 1,18 % 1,54
Garanti Bankasi % 1,51 % 9,85
Hiirriyet Gazetecilik % 1,26 % 1,65
1§ Bankasi1 C % 4,22 % 5,53
Is GYO % 0,33 % 0,43
Ko¢ Holding % 5,24 % 6,87
Migros % 0,68 % 0,89
Netas % 0,94 % 1,23
Petkim % 0,34 % 0,45
Petrol Ofisi % 1,34 % 1,76
Sabanci Holding % 6,45 % 8,46
Tiirkiye Sise ve Cam % 0,63 % 0,83
Turkcell Hetigim Hizmetleri % 1,06 % 1,39
Tansas % 1,04 % 1,36
Tofag Oto Fabrika % 1,23 % 1,62
Trakya Cam % 0,29 % 0,38
Tiipras % 4,39 % 5,75
Vestel % 5,50 % 7,20
Yap1 Kredi Bankast % 9,89 % 12,97
Toplam % 76,28 % 100,00
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1990°LI YILLARDA TURKIYE'DE PARA
POLITIKASI UYGULAMASINDA CAPALAR

Cem Mehmet BAYDUR”
Bora SUSLU*

Ozet

Bu calismada, 1990-2000 yillarinda TCMB tarafindan izlenen para ve kur po-
litikas1 incelenmektedir. 1990’11 yillarda TCMB para politikasini para prog-
ramlari ile yiirtitmiistiir. TCMB kredibilitesini arttirmak ve enflasyonu diisiir-
mek i¢in 1990-2000 yillarinda para programlari ile kendisini baglayici kural-
lar koymustur. Bu kurallara capa denilmektedir. Déviz kurlarindan, enflasyo-
nun hedeflemesine kadar degisik capalar bulunmaktadir. Calismada capalar,
ideal capa ozellikleri, merkez bankasinin bagimsizlig1 ve kredibilitesi teorik
olarak da incelenmektedir. Sonugta da ¢apalarda karsilasilan sorunlar tespit
edilmektedir.

L. Giris

Enflasyon ve yol agtig1 istikrarsizlik her toplumun karsisindaki en 6nem-
li ekonomik problemlerden birini olusturmaktadir. Enflasyon beklenilme-
digi olctide yikicidir. Enflasyon hem gelir dagilimimi bozmakta hem de
risk ve belirsizligi arttirarak yatirimlari diisiirmektedir. Boylece iilkelerin
biiylime hizlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyonun getirdigi bu
olumsuz ekonomik gelismeler, toplumsal huzur ve barisi da tehdit etmek-
tedir.

1990’11 yillarda para politikasi uygulamasi a¢isindan merkez bankala-
rinin nihai hedefi enflasyonu diisiirmek ve fiyat istikraridir. Merkez ban-
kalar1 bu amaca ulasabilmek i¢in ara hedefleri veya direkt enflasyonu he-
defleyerek para politikasini planlamaktadir. Para politikasinin ara hedef

* Yrd. Dog.Dr. Cem Mehmet Baydur, Mugla Universitesi, I.I.B.F, Kotekli Kampiisii.
Tel: (0252) 223 80 05

** Bora Siislii, Arastirma Gorevlisi, Mugla Universitesi, I.I.B.F, Kotekli Kampiisii.
Tel: (0252) 223 80 05 E-mail. sbora@ mu.edu.tr
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ve enflasyon iizerine kurulmasi ve kamu oyuna agiklanmasi politikaya
olan giiveni arttirir. Capalar; parasal biiyiikliikler, kur, faiz ve GSMH’dan
olugmaktadir. Merkez bankalar1 piyasadaki likiditeyi ve faizleri etkileye-
rek hedeflerine ulagsmaya calisirlar. Bu araclar, agik piyasa islemleri, kar-
silik oranlari, reeskont ve zorunlu devir orant ve merkez bankasi biinye-
sindeki piyasalardir. Merkez bankasinin basarili para politikas1 asagidaki
dort problemi ¢ozme derecesine baghidir. 1-Parasal politika ile enflasyon
arasindaki gecikmenin minimize edilmesine 2-Ongorii problemine 3-Ol-
¢lim problemine 4-Politik miidahaleye.

Tiirkiye’de para politikast bu dort kritere gore degerlendirilebilir. Tiir-
kiye acisindan para politikas: amacin kisitlayan dort unsur bulunmakta-
dir: Birincisi Tiirkiye’de Merkez Bankasinin para politikasini uygulama-
da karsilagtig1 en biiyilik engel kamu finansman acigidir. Siyasi otorite enf-
lasyon ile miicadele edecek bir maliye politikasi planlamadan merkez
bankalarinin enflasyonla miicadeleci bir para politikasi yiiriitmesi tek ba-
sina yeterli olmaz. Ciinkii mali disiplinin saglanamadig1 bir ekonomik or-
tamda merkez bankasi bagimsizligin yitirir. ikinci olarak, Tiirkiye’de ca-
ri islemler dengesindeki olumsuz gelismelere engel olmak icin kurlarin
asirt deger yitirmesi enflasyonu hizlandirmaktadir. Diger yandan, kamu
bor¢lanmast ve i¢ talepteki yiikseklik nedeniyle faizlerin yiiksek olmast,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu Tiirkiye’ye énemli 6l¢iide sermaye
cekmekte ve ekonomide dolarizasyon yayginlastigindan Merkez Bankasi-
nin fiyat istikrart amacina ulasmada kullanabilecegi parasal ve faiz bii-
yiikliiklerini kendi kontrolii disindaki degiskenlere birakmaktadir. Uciin-
cii olarak Tiirkiye’de enflasyonun siirekli yiiksek olmasi enflasyonist bek-
lentileri katilastirmistir. Enflasyonla miicadele etmek icin iktisadi birimle-
rin giivenini kazanmak Tiirkiye’de ge¢miste yasanan olumsuz olaylardan
dolay1 kolay degildir ve bu giiveni saglayacak unsurlarin tamamini para
politikas1 tek bagina kapsamaz. Dordiincii olarak vadeli piyasalarin ve ma-
li piyasalarda denetimin yeterince gelismemesinden dolay1 iktisadi birim-
lerin gereginden fazla risk alarak Tiirkiye ekonomisine krizlere agik bir
ortam kazandirmalar1 Merkez Bankasinin para politikasinin oniindeki di-
ger bir engeldir’.

Merkez Bankasi para politikasini yukarida bahsedilen faktorlerin kisit-
lamalar1 ¢ercevesinde sekillendirmistir. Bu calismada bu kisitlar tizerinde

! Hacer Oguz, “Tiirkiye’de Para Politikasi Uygulamasinda Izlenen Nihai Amaglar”,
IMKB Dergisi, Ocak-Mart 2000, ss.25-28.
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durulmayacak 1990-2000 yillar1 arasinda izlenen para politikas1 ¢apalar
cercevesinde incelenecektir. Ele alinan donem icinde Merkez Bankasinin
hangi capalart kullandig1 ve bu capalarin enflasyonla miicadele ne kadar
etkin olarak kullanilabildigi arastirilacaktir. 1990’11 yillar, yiiksek enflas-
yon ve getirdigi istikrarsizliga engel olmak icin Merkez Bankasinin para
programlar1 cergevesinde capalar yardimiyla para politikas: uyguladigi
yillardir. Para politikasi ile enflasyon arasindaki gecikmeyi en aza indire-
bilmek icin toplumsal krediye ihtiya¢ duyan Merkez Bankasi, para politi-
kasimi kurallara baglayarak (¢apa) kendisini toplum karsisinda seffaf ve
sorumlu hale getirmeye calistigr 1990’11 yillart incelemek gelecek yillar-
daki para politikasinin daha dogru kurgulanmasinda yardimci olacaktir.

Calisma iki kistmdan olugsmaktadir. Birinci kisminda degisik capalar,
ideal capanin tagimalar1 gereken ozellikler, capalarin avantaj ve dezavan-
tajlar1 iizerinde durulmaktadir Ikinci kisminda da 1990’1 yillardaki
TCMB nin para politikast kullanilan ¢apalar acisindan degerlendirilecek
ve capalarla ilgili karsilagilan problem ve saptamalara sonug¢ boliimiinde
yer verilecektir.

IL. Fiyat istikrar1 ve Capalarin Rolii

“Para politikasinin nihai amaci, enflasyonun ekonomik kararlar etkile-
meyecek Ol¢iide diisiik oranlarda tutuldugu makul bir fiyat istikrarmin
saglanmasidir. Enflasyondan daha fazla, enflasyondaki degismelerin ge-
tirdigi belirsizlik ekonomik biiylime dinamizmini olumsuz yonde etkile-
mektedir’?. Fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda bu belirsizlik azalir.
Istikrarl bir ortamda iktisadi birimler rahatlikla sézlesme yapabilecekleri
icin ekonomiye dinamizm gelir. Ornegin projelerin risk primleri kiigiiliir,
maliyet hesaplar1 daha saglikli yapilir.

Merkez Bankasi fiyat istikrar1 amaci gerceklestirebilmek icin sahip
oldugu para politikasi araclarin1 kullanmaktadir. Ancak para politikasinin
etkileri nispeten uzun bir zaman sonra ortaya ¢cikmaktadir. Ara¢ ve amag
arasindaki zaman uyumsuzlugu para politikasinin bir agmazi olarak goriil-
mektedir. Bu sorun literatiirde zaman tutarsizlig1 olarak ele alinmaktadir?.
Para politikas1 araglarinin fiyatlar1 nasil etkileyeceginin belirgin olmayist
yaninda etkilerinin gecikmeli ve degisken olmasi, merkez bankalarini de-

2 Merih Paya, Para Teorisi veya Para Politikast, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1998, s.146.

3 C. Jeffery Fuhrer, “Central Bank Independence and Inflation Targeting: Monetary
Policy Paradigms for the Next Millennium”, New England Economic Review, Jan/Feb
1997, ss.2-3.
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gisik capa kullanimina yoneltmistir. Merkez bankalar: iktisadi birimlere
giiven verebilmek ve para politikasi araglarinin zaman tutarsizlig1 sorunu-
nun listesinden gelebilmek icin kurallar koymakta kendisini toplum kargi-
sinda seffaf ve hesap verebilir bir konumda tutmaktadir. Dolayisiyla capa
veya enflasyon hedeflemesi politikalar ile iktisadi birimlerin beklentileri
etkilenebildigi dl¢iide para politikasindaki belirsizlik ve zaman tutarsizli-
&1 asilabilmektedir.

Beklentileri degistirebilmek i¢in merkez bankalar1 nominal bir ¢capaya
gereksinim duymaktadirlar. Fiyatlarda istikrar1 saglayabilecek nominal
bir ¢capanin destegi ile enflasyon beklentileri etkilenebilirse enflasyon ora-
m konusunda piyasaya giivenilir bilgi verilebilecektir. Tktisadi birimlerin
nominal ¢capa yardimi ile gelecekteki fiyat diizeyi konusunda dogru bilgi-
lenmeleri ve sozlesmelerini buna gore yapmalari, liretimdeki dalgalanma-
lar1 da azaltacaktir. Nominal capa gelecekteki fiyatlari etkileyebilmek icin
uygulanacak para politikas1 hakkinda iktisadi birimlere bilgi veren acik ve
uygulanabilir bir kuraldir. Sabit déviz kuru ile sabit biiyiiyen bir parasal
biiytikliik bu tiir kurallarin (¢apalarin) baglica 6rneklerini olusturmaktadir.
Fakat merkez bankalar1 son yillarda ¢apa kullanimindan ziyade dogrudan
enflasyonu hedeflemektedirler. Hedeflenen enflasyona da bir tiir ¢apa ola-
rak bakilabilir. Ciinkii nominal capa merkez bankasinin ulagmak istedigi
enflasyon hedefini kamuoyuna duyuran bir aracgtir. Merkez bankas1 enf-
lasyon hedeflemesinde bir ara hedef (¢capa) kullanmadan dogrudan enflas-
yon hedeflemesi yapmaktadir.

2.1. Para Politikasi Acisindan Enflasyonu Diisiirme Stratejileri ve Capalar
Teorik olarak para politikasinin bir ¢ok nihai amaci vardir; istihdam diize-
yini korumak, ddemeler sisteminin siirekliligini saglamak, ddemeler bi-
langosunun denkligini saglamak, iktisadi biiyiimeyi tatmin edici bir dii-
zeyde tutmak gibi*. Ancak genelde merkez bankasi tarafindan fiyat istik-
rarinin nihai bir hedef olarak alinmasinin tek nedeni bu amacin para poli-
tikasiyla saglanabilecek bir hedef olmasidir®.

Merkez bankalarinin nihai hedefine (fiyat istikrar1) ulagabilmeleri icin
iki temel stratejisi vardir. Birincisi, para politikasini bir parasal biiytikliik
kontrolii gibi bir “ara hedef degisken” (intermediate target) iizerine kur-
maktir. Burada merkez bankasi politika araglarini, hedeflenen parasal bii-

4 Paya, a.g.e., ss.145-151.
5 Gazi Ercel, “Tiirkiye’de Para Politikast Uygulamalari ve Etkileri”, Tktisat Isletme
Finans, Aralik 1996, s.5.
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yiikliigiin artis hizin1 kontrol etmek amaci ile kullanir. Ara hedef olarak
alinabilecek degiskenler sunlardir®:

- Parasal biiyiikliikler,

- GSMH,

- Doviz Kuru,

- Faiz Oranlari.

Ikinci strateji ise, para politikasim direkt olarak “nihai hedef” (final
target) olan fiyatlar genel diizeyi iizerine kurmaktir. Ara hedefler nihai he-
def iizerinde yeterince giiven saglayamadigi i¢in enflasyon son yillarda
dogrudan hedeflenmeye baslanmistir. Enflasyon hedeflemesi iktisadi bi-
rimler tarafindan kolaylikla izlenebildigi icin para politikasinin amacina
ulagsmasini kolaylastirir. Enflasyon hedeflemesi de bir tiir capadir. Ciinkii
capanin temel islevi merkez bankasi politikast hakkinda kamuoyuna gii-
venilir bir bilgi vermektir. Enflasyon hedeflemesi de ortaya konan en son
capadir. Dogal olarak her capanin avantaj ve dezavantajlar1 bulunmakta-
dir. Ancak ideal bir ¢capanin asagidaki 6zellikleri yerine getirmesi fonksi-
yonelligi agisindan 6nemlidir.

2.2. Capalarin Tagimalari Gereken Ozellikler

1- Hedeflenen capayla ilgili biiyiikliik merkez bankasinin ihrag tekelinde
olmalidir’. Diger bir deyisle, Merkez Bankasi nihai hedefe ulagsma
dogrultusunda ara ve nihai hedeflerini etkin bir bigcimde kontrol edebil-
meli ve denetleyebilmelidir.

2- Izlenen politikalarin sonuclari iktisadi birimlerin beklentilerine bagl
oldugundan hedef alinan gostergenin kolay anlasilabilmesi veya takip
edilebilmesi nihai hedefe ulagilmasini kolaylastirir. Capa kolayca takip
edilebilmeli ve anlasilabilmelidir.

3- Capa ve nihai hedef arasinda yiiksek bir korelasyonun bulunmasi ge-
rekir®. Uygulanan para politikasinin etkinligini saglayacak en 6nemli
konu etkilesim mekanizmasinin ¢ok iyi belirlenmis olmasinin gerekli-
ligidir. Hedef alinan biiyiikliik duragan degilse hedefi uygun bir marj-
la tutturmak olanaksizdir®. Capada beklenilmeyen sapmalar meydana

6 Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi Ulke Uygulamalarina Ornekle ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, DPT Yayini, Ankara, 1998, ss.1-5.

7 {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1991, 5.290.

8 Nuran Gokbudak, “Money Multiplier and Monetary Control”, TCMB Yayini, No: 9505,
October 1995, ss.1-15.

9 Kevin Dowd, “A Rule to Stabilize the Price Level” The Cato Journal, Vol:15, No.1,
2000, s.3.
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geliyorsa yani standart sapmasi yiiksek ise hedef alinan enflasyon ora-

nina gore belirlenen ¢apa biiyiikliigii gereginden kiiciik veya biiyiik

olarak ayarlanacaktir. Bu da enflasyon tahminini anlamsiz hale getire-
cektir. Merkez Bankasi enflasyon hedefini tutturamayacaktir.

4- Bu ozelliklerin yaninda hedef alinan biiyiikliigiin enflasyon tizerindeki
etkisi belirli bir gecikmeyle ortaya ¢ikacagindan para politikasini izle-
yebilmek icin gecikmeleri en aza indirecek bir ¢capa hedef olarak secil-
melidir'?. Bu ayn1 zamanda ileri derecede gelismis ekonometri kullan-
may1 gerektirir. Son yillarda ekonometrideki gelismeler para politika
yapicilarina 6nemli kolayliklar saglamistir. Degisik capalarin enflas-
yon lizerindeki etkileri ve ne kadar gecikme ile tesir ettikleri ekono-
metrik modeller yardimi ile hesaplanabilmektedir.

5- Secilen ¢apa nihai amaca yonelik olmakla beraber diger ekonomik
amaglarla celismemelidir.

Yukaridaki capa ozelliklerine operasyonel gereklilik denilmektedir.
Parasal bir gosterge, 6rnegin rezerv para, ara hedef olarak alindiginda;
kontrol edilebilme, nihai hedefle iliskilendirilebilme, hizli ve net olarak
gozlemlenebilme gibi operasyonel 6zelliklere sahip olmasi gerekir!!. Bu-
giine kadar yukaridaki 6zelliklere uyan dort tiir capa enflasyonla miicade-
lede kullanilmaigtr.

2.3. Uygulanan Capalar

2.3.1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiyiikliik olarak hedeflenen degiskenler M1, M2 veya M2Y gibi
bir biiyiikliik olabilir. Ancak hedef alinan degisken biiytidiikce degiskenin
merkez bankasi tarafindan etkilenebilmesi ve halk tarafindan izlenebilme-
si giiclesir. Rezerv Para, Merkez Bankas1 Parasi ve Net I¢ Varliklar da bir
hedef olarak ele alinabilir. Parasal biiyiikliikler MB tarafindan cabuk kont-
rol edilebilmesi ve etkilerinin hemen ortaya ¢ikmasi agisindan iyi bir ca-
padir. Bunun yaninda kolay takip edilebilmesi ve seffaf olmasi da olumlu
bir yanini olusturmaktadir. Ancak son yirmi yilda ortaya ¢ikan finansal li-
berallesme ve teknolojik gelisme, parasal biiyiikliiklerin MB tarafindan
kontrol edilmesini gii¢lestirdiginden parasal biiyiikliiklerin hedef yani ca-

19 Enzo Croce, Mohsin S. Khan, “Monetary Regimes and Inflation Targeting”, Finance
and Development A Quarterly Magazine of IMF, Vol: 37, No 3, September 2000, s.3.
" Enzo Croce, Mohsin S. Khan, s.3.
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pa olarak kullanilmasini zorlagtirmistir. Parasal biiyiikliikleri hedeflemek
para talebinin istikrarli oldugunu varsaymak anlamina gelmektedir. Giinii-
miizde gerek sermaye hareketlerinin serbest olmasi gerekse para ikamesi
para talebini belirsiz hale getirmistir. Dolayisiyla M2 veya M2Y gibi de-
giskenleri enflasyonla miicadele icin hedeflemek pek anlamli olmadigi
icin hedeflenen parasal biiyiikliikler siirekli kiigiiltiilmiis, M2Y den Net I¢
Varliklara kadar inmistir.

2.3.2. Doviz Kuru

Déviz kuru ¢apast ulusal paranin diisiik enflasyonlu bir iilkenin parasina
baglanmasi veya degerinin sabitlenmesi demektir. Sik kullanilan bir ¢apa-
dir. D6viz kuru hedeflemesi, parasal hedeflere gore etkisini daha kisa sii-
rede gosterir. Zaman gecikmesi diger ara hedeflere gore daha azdir. Bu ni-
teliginden dolayi, kronik enflasyonun yasandig iilkelerde enflasyonist
beklentileri kirmak ic¢in doviz kurunun hedeflenmesi veya ¢apa olarak
kullanilmasi enflasyonla miicadelede fonksiyoneldir. Ciinkii doviz kuru
hedeflemesinin bir gosterge olarak rahatlikla takip edilebilmesi de enflas-
yon beklentilerini kirmay1 kolaylastirmaktadir'?. “Enflasyonu en az mali-
yetle asagi cekebilmenin altinda, toplumun enflasyonist bekleyislerini
asagi seviyelere indirebilmek istegi yatmaktadir. Siirekli ve yiiksek enflas-
yon yasanan iilkelerin, enflasyona karst miicadelelerinde yasadiklari en
biiyiik sorunlarindan biri ge¢mis enflasyonun, gelecekteki enflasyonu be-
lirlemesidir. Enflasyondan korunmak amaciyla yapilan, gecmis enflasyo-
na endeksli her tiirlii sozlesme (iicret, kira, vb) enflasyonun asagi cekilme-
sinde bir katilik yaratmaktadir. Enflasyonda yasanan atalet olarak isimlen-
direbilecek bu durum, uygulanacak programa olan giiven ile yakindan il-
gilidir. Dolayisiyla enflasyonun en az maliyetle asag1 indirilebilmesi icin,
gecmise yonelik endeksleme aligkanliginin terk edilmesi gerekmektedir.
Onceden aciklanan kur, buna biiyiik destek verecektir. Sik1 para politika-
st uygulanirken, fiyatlarda ve iicret taleplerinde eski aligkanligin siirdiiriil-
mesi liretimin ve istihdamin daralmasina yol agacaktir”!3. Capaya olan gii-
ven ne kadar fazla ve siirekli olursa ve capa toplumun her kesimi tarafin-
dan ne kadar ¢ok benimsenirse, maliyet en aza indirilirken, enflasyonla
miicadelede basar1 o derece yiiksek olacaktir's.

12 Melike Altin Kemer, “Problems with Stabilization Programs and Outline for Turkish
Stabilization”, TCMB Yayini, N0:9624, Aralik 1996, s.2.

13 www.tcmb.gov.tr/ 2000 Yili Para Politikast.

4 www.tcmb.gov.tr/ 2000 Yili Para Politikast.
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Para arzi ile fiyat arasindaki iligki belirsiz oldugu icin doviz kurunu
kullanmak daha avantajlidir. D6viz kuru hedeflemesi yapilabilmesi i¢in
doviz kuru ile enflasyon arasinda giiclii bir iligkinin olmasi gerekir’. Ya-
ni doviz kuru hedeflemesi genelde 6demeler bilangosunun fiyatlar kanali
ile ekonomi iizerindeki etkisi biiyiikse ve ekonomide yabanci para kulla-
nim1 yayginsa daha uygun bir hedeftir.

Biitiin bu avantajlarin yaninda déviz kurunun olumsuz bazi yanlari da
mevcuttur. Doviz fiyatinin sabitlenmesi para politikas: uygulama sansint
merkez bankalarinin elinden almaktadir. Bu da ekonomiyi i¢sel ve digsal
soklara kars1 kirilgan hale getirmektedir. Diger bir sakincasi, kurlarin de-
gerlenmesi sonucu bu iilkelerin 6demeler dengesinde goriilen olumsuz ge-
lismedir. Her iki sakinca bir araya geldiginde faizler yiikselmekte veya bir
spekiilatif atak sonucu faizler sistemin kaldiramayacagi diizeye tirmana-
rak banka ve firmalarin bilangolarini bozmakta ve agir bir krizin ortaya
cikmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla doviz capasinin se¢imi ile
bundan ¢ikis zamanmnin dogru olarak belirlenmesi enflasyon hedefinde
basarili olmak icin hayati 6nem tagimaktadir'®.

2.3.3. Faiz Oram

Faiz orani, bir cok degisken tarafindan etkilenen ve oynak bir yapiya sa-
hip olmasindan dolayi iyi bir hedef degildir. Gerek finansal serbestlesme
gerekse kamu aciklarinin borcla finansmani bu fiyatin kontrol edilmesini
daha da zorlastirmistir'’.

Esnek kur ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda biiyiik
ve giiclii ekonomiler faizi (kisa vadeli) kontrol edebilme imkanina sahip-
tirler. Biiylik ve giiclii iilke ekonomiler de faizi, agik bir ekonomide sabit
doviz kuru uygulanmas: ile hedefleyemezler. Disa acik bir ekonomide
ekonomik otoriteler faiz, kambiyo rejimi ve kur gibi ii¢ politika degiske-
ninden sadece ikisini kontrol edebilirler. Buna trilemma kisit1 denilmekte-
dir. Ornegin 2000 yilinda Tiirkiye’de uygulanan enflasyonu diisiirme
programinda kur sabitlenmis ve sermaye hareketleri serbest birakilmis ol-
dugundan faiz kontrol edilemeyen bir degisken olarak dalgalanmaya bira-
kilmistir. Esnek kur rejiminde kur dalgalanirken merkez bankalari faizle-

15 Kemer, Fahretttin Yagci, “Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries”,
World Bank Africa Region Working Paper Series, Number 16, April 2001, s. 2.

16 Stanley Fischer, “Maintaining Price Stability”, Federal Reserve Bank of Minnepolis,
June 1997, ss.3-5.

17 Dornbush and Fischer, “Makro Ekonomi”, Cev: Salih Ak ve Digerleri, Akademi Yayini,
Ankara, 1999, ss.421-423.
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ri kontrol edebilmektedir. Ancak gii¢siiz ve gelismekte olan iilkelerin, es-
nek kur uygulamasina gitseler bile faizi kontrol etme imkanlar1 zayiftir!s.
Bu iilkelerin sermaye hareketlerinden asir1 sekilde etkilenmeleri ve para
ikamesi, para talebini belirsiz hale getirdiginden faiz de hedeflenemez'®.

Bu ii¢ ¢apa, teknolojik nedenlerden, sermaye hareketlerindeki istikrar-
sizliktan ve finansal araglarin zenginlesmesinden dolayi, zamanla capa
icin aranan niteliklerini kaybederek islevsiz hale gelmislerdir. Enflasyon
ile bu capalar arasindaki korelasyon zayiflamas1 merkez bankalarini enf-
lasyon hedefine ulagabilmek i¢in yeni bir capa arayisina yoneltmistir. Ye-
ni capa enflasyonun kendisidir.

2.3.4. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankas tarafindan belirlenen bir enflas-
yon oranina ulagma c¢abasidir. Enflasyon hedeflemesi ¢apa kullanmadan
hedef alinan enflasyon oranina ulagmaya calisir. Enflasyon hedeflemesin-
de ¢apa bizzat enflasyonunun kendisi olmaktadir.

Para politikasinin basarisi, beklentileri etkileyebilmesine baglidir. Enf-
lasyon hedeflemesinin iki amaci vardir. Birincisi, gelecekteki fiyat diize-
yinin ne olacagi konusunda piyasaya giivenilir bilgi vererek, yatirimlar,
iicretler ve piyasalara iliskin diger kararlarin daha giivenle alinabilmesini
saglamakutir. Ikincisi ise, fiyatlarla ilgili sinyallerin kalitesini arttirarak,
enflasyon oraninin miimkiin oldugunca diisiik seviyelerde siirmesini ba-
sarmaktir. Bu tiir bir politika, etkileri reel ekonomiye de yansiyan, gercek-
lesen ve beklenen enflasyon arasindaki farki en aza indirebilmektedir.
Kuskusuz bu tiir bir para politikasinin enflasyonist etkileri ortadan kaldir-
mastyla birlikte nominal faiz oranlarin diisecegi aciktir. Giivenilir bir
nominal capa, ayrica, fiyatlarda gelecekte olusabilecek belirsizlikleri gi-
dererek, hem nominal hem de reel faiz oranlarindaki enflasyon risk primi-
ni azaltacak, boylece capa ekonomik biiylime amaci ile ¢elismeden enflas-
yon hedeflemesine yardimci olacaktir®.

18 Stanley Fisher, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?” [ www.imf.org/
external/np/2001/010601a.htm.

9 P. Krugman, “The Return of Demand-Side Economics”, www.nber.com, December
1998, ss.4-6.

20 Gazi Ercel, www.tcmb.gov.tr/Enflasyon Hedeflemesi Konferans: Acilis Konugmasi.
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2.4. Enflasyon Hedeflemesinin Yapilabilmesi icin Gereken Kosullar
Enflasyon hedeflemesinin yapilabilmesi i¢in asagidaki 6zellikler saglan-
malidir.

a- Tek bir amag vardir fiyat istikrari, bunun icin bir enflasyon endeksi he-
deflenir (TEFE veya TUFE),

b- Hedefin bir nokta mi, yoksa bir bant m1 olacagi belirlenir?!. Bant uy-
gulamasi ile nokta hedeflemesinin kendine gore avantaj ve dezavan-
tajlart vardir. Bant uygulamasi kolay ulasilabilse bile belirli giivensiz-
ligi beraberinde getirmektedir. Nokta uygulamasi, iktisadi birimlere
kesin bir enflasyon bilgisi verse bile, uygulamada tutturulmasinin zor-
lugu g6z Oniine alindiginda, hedeflenen enflasyon tutturulamadiginda
programa olan giiven ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla dar bir bant en
iyi ¢o6zlim olarak ortaya ¢cikmaktadir. Genellikle enflasyon hedefleme-
si yapilacak oran % 1-25 arasinda bir deger olur. Bu orandan daha bii-
yiik bir enflasyona sahip iilkelerde enflasyon hedeflemesinden once
basarili istikrar programi ile enflasyon bu diizeylere indirilmeye cali-
silir,

c- Para politikasi araglarmin enflasyon iizerindeki gecikmesi dikkate ali-
narak politikanin uygulanacagi siire saptanir, enflasyon hedeflemesi
orta vadeli yapilir, genelde ii¢ yil olarak yapilmaktadir,

d- Enflasyon hedeflemesinin bagarili olmast i¢in programa kimin sahip
cikacagi agikca (seffaf) belirlenmelidir,

e- Merkez Bankasi bagimsiz olmalidir,

f- Ulkedeki yapisal problemlerin de ¢oziilmiis olmasi enflasyon hedefle-
mesi i¢in gerekli sartlardan biridir.?

Enflasyon hedeflemesinin avantaj ve dezavantajlar1 su sekilde sayila-
bilir*®: Enflasyon hedeflemesi beklentilerin kisa vadede kirtlmasina yar-
dimc1 olur. Bu enflasyon ataletini kisa siirede kaldirarak, en az iiretim ve
istihdam kaybina neden olur. Enflasyon hedeflemesinde para politikasi
araglarinin nasil kullanilacagi tanimlanmadigi i¢in merkez bankalarina es-
neklik kazandirmaktadir. Merkez bankasi enflasyon hedefine ulagmak icin
sahip oldugu biitiin para politikas1 araglarini rahatlikla ve belirli bir kisita

2! Pratikte bu bant %1,5-25 arasinda degismektedir. Daha detayli aciklama icin bkz. Lars
Svensson, “Monetary Policy and Inflation Targeting”, NBER Working Paper, No:
97198, s.5.

22 Stanley Fischer, ss.3-4.

23 D. Rudenbusch, Carl Walsch, “US Inflation Targeting: Pro and Com”, FRBSF
Economic Letter, 1998, s.18.
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tabi olmaksizin kullanabilir. Bu esnekligin saglanabilmesi i¢in enflasyon
hedeflemesi dalgali kur sisteminde uygulanmaktadir. Trilemma kisit1 i¢in-
de diisiiniildiigiinde dalgal1 kur merkez bankasina faizleri kontrol imkani
kazandirir. Bu da enflasyon hedefine daha rahat ulasilmasini saglar. Enf-
lasyon hedeflemesi yapilirken bazi problemler de ortaya ¢cikmaktadir. Enf-
lasyon hedefine ulagsmak icin merkez bankasi para politikast araclarini
kullansa bile enflasyonu merkez bankasi direkt kontrol edemez. Ciinkii
merkez bankasi, araclarinin enflasyon iizerindeki etki kanallar1 hakkinda
tam bilgiye sahip degildir. Diger bir dezavantaj merkez bankasi enflasyo-
nu hedeflerken ¢ikti iizerinde istenilmeyen dalgalanmalar yaratabilir. Enf-
lasyon hedeflemesi yapildiginda diger makro ekonomik amagclar izlene-
mez. Enflasyon hedeflemesi ¢cok sert yorumlanirsa 6énemli tiretim kaybi
meydana gelir. Merkez Bankasinin arz ve talep soklar1 karsisinda takina-
cag1 tutum cikti miktarim etkiler. Issizlik ve enflasyonun toplamdaki go-
rece 6nemi enflasyon hedeflemesinden sapmalara neden olabilir. Bu nok-
tada ¢apalarin enflasyonla miicadeledeki en kritik meselesi bu capalara,
kredibilitenin nasil kazandirilabilecegidir.

Uygulanacak para politikasini giiniin gereklerine gore yiiriitmek yeri-
ne onceden belirlenen bir politika ile yiiriitmek ve belli degiskenleri he-
deflemek veya bir degiskeni ¢apa olarak kullanarak hedefe ulagsmaya ca-
lismak enflasyonu kontrol etmek i¢in dnemlidir. Bu agidan uygulanan pa-
ra politikasinin etkinligini artiracak iki temel kavram olan “kredibilite/sef-
faflik” ve “bagimsizlik” kavramlar: 6nemlidir.

2.5. Para Politikasinin Basarisinda Kredibilite ve Bagimsizlik Kavram

Bagimsizlik kavramiyla merkez bankasi yonetiminin hiikiimetten her aci-
dan bagimsiz olmasi kastedilmektedir. Bu 6zellikle, Merkez Bankasinin
kullanacag: araclar iizerinde tek basina hakim olmasi1 demektir. Merkez
bankas1 ulagsmak istedigi hedef icin kur, faiz, acik piyasa islemleri, rees-
kont oranlart gibi araclari serbestce kullanabilme hakkina sahip olmali-
dir?*. Gerekli olan yasal diizenlenmeler Merkez Bankasina kazandirilmak-
tadir. Bu 6lciide haklarla donatilmis Merkez Bankasi da topluma para po-
litikas1 uygulamasinda sorumluluk ve hesap verebilme konumunda olma-
lidir. Bagimsizlik kavrami sadece yasal desteklerle saglanamamaktadir.
Kamunun finansman acisindan Merkez Bankasi {izerindeki baskisinin ve
o0demeler dengesinde problemin olmamasi, bagimsiz bir merkez bankasi

2 Ercel, ag.m., ss. 7-8.
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icin gerekli ekonomik sartlardir®. Bagarili bir para politikasi i¢in merkez
bankasi {i¢ acidan bagimsiz olmalidir:

- Operasyonel anlamda; para politikas1 araclari lizerinde tam denetim.

- Kamu maliyesi acisindan problemlerin bulunmamasi

- Yasal agidan giivenceye alinmig bir bagimsizlik?®.

“Merkez Bankasi para politikalart uygulamalar1 agisindan en 6nemli
nokta siirekli enflasyon veya kirilmayan 1srarci enflasyonist bekleyisler-
dir. Boyle bir durumda veya hedef secilebilecek uygun bir parasal biiyiik-
liikk bulunmadiginda fiyat istikrarina ulagsmak zor olabilir. Bu sartlar altin-
da Merkez Bankasi'nin iizerine diisen bu fiyat istikrarin1 saglamada mer-
kez bankasinin kararliligina kamuoyunu inandirmak ve kredibilitesini ye-
niden saglayarak bunu saglamlagtirmak olmalidir?’. Kredibilite, Merkez
Bankasi’nin verdigi sozii yerine getirme giicii olarak tanimlanirsa, verilen
sozler para programlar1 veya hedeflenen biiyiikliikler ile ortaya konul-
maktadir: “Ornegin para programi, belirlenen para politikas1 dogrultusun-
da merkez bankalarinin nihai hedefe ulagmakta izleyecekleri yolu bicim-
lendiren bir program olarak tanimlanabilir. Aciklanan bu hedef temelde
merkez bankalarinin bir “irade beyan1” olmakta ve kredibilitesi ile cok ya-
kin iligkisi bulunmaktadir”?®. Merkez Bankasi’nin ¢apalar yardimiyla ilan
ettigi enflasyon hedefine ulagsmada para politikasi agisindan kendisini top-
lumun 6niinde baglamakta ve bu da Merkez Bankasina kredi verilmesine
neden olmaktadir. Eger Merkez Bankasi verdigi sozleri yerine getirme ba-
saris1 gosterebilirse nihai hedefine ulagmasi da bir o kadar kolaylagmakta-
dur.

Fiyat istikrarin1 saglamada Merkez Bankalari tutarlilik ve siireklilik
arz eden para politikasinin yaninda seffaf olmalar1 da gerekmektedir. Ge-
rek Merkez Bankasi’nin para politikasindaki gelismeler, gerekse enflas-
yon ongoriileri ve bunlarin yaymlanmasi ve de Merkez Bankasi tarafin-
dan sorumluluk alaninin kamuoyuna iyi anlatilabilmesi, Merkez Banka-
st’nin kredibilitesini yilikseltmekte, boylece enflasyonu diisiirme amacina
daha kolay ulasilabilmektedir.

25 Suat Oktar, “T.C. Merkez Bankasi Ne Olciide Bagimsiz”, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Say1: 43, 1997, ss.3-9.

26 Jeffery. C. Fuhrer, s.4.

" Ergel, a.g.m., s.7.

28 TCMB, Yillik Rapor, 1997, s.62.
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2.6. Kredibilite Saglama Stratejileri

Para politikasi ile herhangi bir biiyiikliigiin hedeflenip ulagilmasi dinamik
ekonomik ortamda kolay degildir. Verilen sozler sartlar degisince yerine
getirilemez. Sozler tutulamayinca merkez bankasina agilan kredi olumsuz
etkilenir. Para politikasinin kredibilitesi, teoride iki yaklasimla ortaya ko-
nulmaktadir: i-Merkez bankas1 ekonomik duruma gore ihtiyari bir politi-
ka izleyebilir veya ii-kurala bagli kat1 politikay1 ekonomideki gelismeleri
veya soklar1 dikkate almadan uygular. Her iki yaklasim fiyat istikrar1 ama-
cina ulagsmada daha etkili olacagini iddia etmektedir. Merkez bankasinin
kredibilitesini siirdiirebilmek icin izleyecegi yollar dort bicimde gercekle-
Sir.

Kredi saglamak i¢in merkez bankasinin birinci yaklagim olarak “enf-
lasyonu dogrudan hedeflemesi” yeterlidir. Eger merkez bankasi enflasyon
hedeflemesinde basarili olursa kredibilite de kendiliginden olusmaktadir.
Bu tiir dogrudan enflasyon hedeflemesi Merkez Bankasi’na kredibilite
saglamakla beraber rijit yapis1 ekonomik problemleri daha da agirlastira-
bilmektedir. Siki bir enflasyon hedeflemesinin en 6nemli dezavantaji eko-
nomide durgunluk ve daraltma yaratmasidir. Arz yonli soklar fiyatlar
yiikseltmekte ve reel para dengesinin diigsmesi sonucu artan faizler ekono-
miyi durgunlastirmaktadir. Ornegin petrol iiriinlerindeki hizl bir yiikseli-
sin devam ettigi bir ortamda bagslangi¢ hedeflerine (%5 lik bir enflasyon)
bagl bir para politikas1 dnemli miktarda igsizlik ve iiretim kaybu ile so-
nuglanabilir. Dolayistyla ¢ok kat1 bir enflasyon hedeflemesinin yarattigi
tiretim kaybi ve igsizlik programa olan giiveni sarsabilir®.

Ikinci yaklagim, “kurala benzer yaklasim” (state-contingent rule app-
roach) olarak nitelenmektedir. Bu yaklasimda, arz yonlii soklarin etkisi en
aza indirgenmeye caligilirken, “zaman tutarli” (time-consistent) ve “kura-
la bagli” (rule-based) bir para politikast uygulanmaya ¢alisilmaktadir. Da-
ha acgik bir anlatimla, olas1 tiim soklara kars1 merkez bankasinin bir plan
seti bulunmaktadir. Bu yaklasimda 6nemli olan soklarin arz yonlii veya ta-
lep yonlii olup olmadiginin dogru olarak belirlenmesidir. Ornegin kurlar-
daki degisimin talep yonlii (i¢ talep artisindan kaynaklanan) veya arz yon-
lii oldugunun belirlenmesi pratikte ¢cok kolay olmayan bir durumdur. Do-
layisiyla bu yaklasimda politikanin kredibilitesinin nasil saglanacagimin

» A. Karasay, M. Saygili, C. Yal¢in, Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi ve Bazi Ulke
Deneyimleri, TCMB Arastirma Yayinlart No: 9801, 1998, s.2, Marvin Goodfried,
“Using the Term Structure of Interest Rate For Monetary Policy”, Economic Quarterly
Federal Reserve Bank of Richmond, Summer 1998, ss.10.
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cevabi agik kalmaktadir’*. Eger merkez bankalar1 soklart birbirinden ay1-
racak tam bilgiye sahipseler bu yolu izlemek merkez bankasina kredi ka-
zandirabilir. Fakat bu varsayim pek gercek¢i degildir. Merkez Bankasi’nin
ekonomi hakkinda tam bilgiye sahip olmadigindan, pratikte Ihtiyari poli-
tika uygulamalart ile sonuglar arasindaki tutarsizlik (teshisteki gecikme-
den, uygulamadaki gecikmeden ve sonuctaki gecikmeden) hem krediyi
diisiirecek hem de beklentileri enflasyonist olarak koriikleyecegi icin ba-
sarisiz olacagi iddia edilmektedir.

Ugiincii yaklagim olan “tutucu merkez bankaci yaklasimi” (conservative
central banker approach), pratikte merkez bankasmin her bir “digsal soka
kars1 planlarmi igeren bir plan setinin olmasinin imkansizlifina dayanarak
one siiriilen, “kurala bagli” (rules) veya “duruma bagli” (discretion) para
politikasi uygulamalarini igermektedir®!. Merkez Bankasi 6nceden ilan etti-
&i bir program ile ¢esitli durumlarda izleyecegi politikalart 6diin vermeden
uygular. Ekonominin genislemesi veya daralmasi para politikasinin degisti-
rilmesine neden olmaz. Kurala bagli olmayan politikalar enflasyonisttir. Po-
litikalar kurala baglanmali ve tavizsiz uygulanmalidir. Boyle bir politika uy-
gulanmasinin nedeni para politikasindaki zaman uyumsuzlugu sorunudur.
Bilindigi gibi, para politikasinin etkileri nispeten uzun bir zaman sonra or-
taya cikmaktadir. Merkez Bankasi’nin bugiin alacagi bir 6nlem, 6niimiizde-
ki bir veya iki yillik bir donemde enflasyonu etkileyecektir. Uzun ve degis-
ken zaman araliklari, gelecekteki ekonomik faaliyetlerin ince ayarinin yapi-
labilmesi i¢in gerekli olan politikanin belirlenmesini giiclestirmektedir. Ay-
rica politik gli¢, uzun dénemde enflasyonu arttirmak pahasina, reel ekono-
minin canlandirilmasiyla elde edilecek anlik ya da kisa donemli yararlara
yonelik bir egilimi de tercih etmektedir. S6z konusu zaman farkliliklar ve
kisa donemli politik arzularin bir araya gelmesiyle uzun dénemde enflas-
yon, olmasi gerekenden daha da fazla yiikselmekte, buna karsin reel iiretim-
de siirekli bir artig ortaya ¢cikmamaktadir. Ekonomik faaliyetlerin ince aya-
rinda, para politikas1 ne kadar sistematik kullanilirsa, bu tiir politikalarin
enflasyonist sonug¢larinin o dl¢iide fazla olacagr tabiidir®.

“Son yaklagim ise, “gecici miidahale yaklagim1” (the “option to over-
ride the policy rule” approach) olarak belirtilmektedir. Burada, para poli-
tikasinin nihai hedefini hiikiimet belirlemekte, ancak para politikas1 arag-
lar1t Merkez Bankasi’nin kontroliinde olmakta ve hiikiimet yalnizca ¢ok

30 A. Karasay, M. Saygili, C. Yal¢in,a.g.e. , ss.10.
31 Karasay, Saygili, Yalcin, a.g.e., ss.10.
32 Ercel, www.tcmb.gov.tr. Enflasyon Hedeflemesi Konferans: Acilis Konusmasi.
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acil durumda merkez bankasinin politikasina gecici olarak miidahale et-
mektedir. Diger bir deyisle, acil bir durumda hedeflenen enflasyon oranin-
dan gecici sapmalarin sorumlulugunu hiikiimet iistlenmekte, boylelikle fi-
yat istikrarmin saglanmasina yonelik para politikasinin kredibilitesi ga-
ranti altina alinmaya caligilmaktadir’.

Yukaridaki kavramsal ¢erceve i¢inde bakildiginda, Tiirkiye Cumhuri-
yeti Merkez Bankas1 (TCMB veya kisaca MB) para politikasini, 1990’11
yillarda enflasyonu diislirmek veya kontrol etmek icin bilangosundaki pa-
rasal biiyiikliikleri hedeflemistir. Bu hedeflerini para programlari ile uygu-
lamaya gecirmistir. Bu yillarda, Merkez Bankas: sadece parasal biiyiikle-
ri degil doviz kurunu da ¢apa olarak kullanmistir. Makalede 6nce parasal
biiyiiklerdeki gelisim daha sonra kur politikasi incelenecektir.

I11. 1990’ Yillarda Merkez Bankasi’nin Para Politikasi

3.1. Para Programlar1 ve Nominal Capalarin Gelisimi
Para programi, belirlenen para politikas1 dogrultusunda merkez bankala-
rinin nihai hedefe ulagsmakta izleyecekleri yolu bi¢cimlendiren bir kural-ta-
ahhiit olarak tanimlanabilir’*. Merkez Bankasi’nin enflasyonu diisiirmek
ve fiyat istikrar1 saglamak i¢in beklentileri etkileyebilmesi ve kredi kazan-
mas1 gerekmektedir. Para programlari da nihai hedefe nasil ulasilacag sii-
recini tamimlayan somut bir yontemi aciklayarak oyunun sinirlarini top-
lum ve merkez bankasi icin ¢izmektedir. Belirlenen sinirlar icinde kalina-
bildigi siirece toplumdan merkez bankasina bir kredi acilacag: ve siirekli
olacagi varsayilmaktadir. 1990’11 yillarda TCMB para programu ile belir-
ledigi parasal capalari topluma duyurarak enflasyon ve beklentileri ile
miicadele etmistir. TCMB parasal biiyiikliikleri secmesinin nedenini su
sekilde aciklamaktadir. “Teorik olarak, merkez bankalarinin bilango bii-
yiikliiklerinin artigin1 kontrol ederek ekonomideki parasal biiyiikliiklerin
artisin1 da kontrol edebilecekleri kabul edilir. Parasal biiyiikliiklerin kont-
roliiniin gerek faizler yoluyla gerek krediler yoluyla ekonomideki nomi-
nal talep iizerinde de sinirlamaya yol acacag diisiiniilerek enflasyon iize-
rinde diisiiriicii bir etki yapmas1 beklenir”.

Merkez Bankasi’in 1990’1l yillardaki para politikast iic donem altinda
toplanarak incelenebilir. Birinci donem 1990-1994 , ikinci donem 1995-

33 Karasay, Saygili, Yalcin, a.g.e., ss.10-11.
3% TCMB, 1997 Yillik Raporu, §.62.
3 www.tcmb.gov.tr “7998 Yili Ilk Altt Aylik Para Programi Uygulamasi”.
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2000, iigiincii donem de 2000 ve sonrasi. Merkez Bankasi her li¢ donem-
de de, farkli olsa bile, bilango biiyiikliiklerini operasyonel hedef olarak al-
mig ve likidite talebinin lizerinde bir parasal genislemeden kagmistir. Bi-
lanco biiyiikliiklerini beklenen enflasyonun paralelinde gotiirmeye ¢alis-
mistir.’* Bu donemde MB parasal biiyiikliiklerin artigini enflasyona para-
lel gotiirmeye verdigi 6nem kadar bunun kaynaklarina da 6nem vermistir.
Parasal biiyiikliiklerdeki artisin kamu finansmaniyla ilgili olmasinin enf-
lasyon tizerindeki etkisi, doviz satin alinarak yaratilan para artiginin enf-
lasyon iizerindeki etkisinden daha fazla olacaktir. Bu nedenle, Merkez
Bankas1 para artigini kontrol altinda tutmaya ¢alisirken, artisin kaynaginin
kompozisyonunu degistirmeye ¢alismis ve parasal biiyiikliiklerdeki artist
net dis varliklardaki artisla iligkilendirmeye gayret etmistir.

1990’1 (1991, 1992, 1993, 1994) yilindaki para programinda hedef
olarak alan dort biiytikliik vardir: Merkez Bankasi Parasi (MBP), Top-
lam I¢ varliklar, Toplam Dig Varliklar, Merkez Bankasi Bilancosu Biiyiik-
liigii*’. Bu tiir bir gosterge seciminin nedenini MB s0yle agiklamaktadir:
Parasal programlama cevresinde M1 veya M2’yi hedeflemenin pek an-
lamli olmadig1 goriilmiistiir. Ciinkii gerceklesen finansal serbestlesme,
M1 ve M2 gibi parasal biiytikliikleri belirsiz hale getirmistir. Bu biiyiik-
liiklerin enflasyon hedeflemesinde kullanilmasinin pek anlaminin kalma-
dig1 yapilan ekonometrik caligmalar ile de gosterilmigtir3.

Tablo 1: 1990-1994 Para Programi Hedefleri ve Gerceklesmeler (%)

1990|1990 | 1991|1992 | 1992 | 1993|1993 1994| 1994
PH G G PH G PHA G PH| G
Bilanco 12-22)24.1 | 58.9|37-47 85 - 60 | - | 142
Top.I¢
Yiikiimliililk  [15-25) 21.6 | 66.638-48) 101 | - | 49 | - | 73
Top. I¢ Varhik |6-16| 11.9 | 64.3|27-39| 75 - 55 - | 106
MBP 35-48| 26.6 | 82.6|40-50, 100 | - | 46 | - | 51
TEFE - 53 | 59 - 62 - 58 - 120
Doviz Pozisyonu
(Milyar $) - |-3.90(-2.75 - |-1.59] - |-2.29] - |-3.94

Kaynak: Merkez Bankasi Yillik Raporlar, PH: Program Hedefi, G: Gergeklesme

3 TCMB, 1997 Yillik Raporu, s.62.
37 TCMB, 1997 Yillik Raporu, s.30.
® a.e., s.30.
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Tablo 1°de de goriildiigii iizere Merkez Bankas1 1990 yili hari¢ bilan-
¢o biiyiikliiklerinin artigin1 kontrol edememistir. Bu kontrolii saglayama-
masinin sebebi kamu acgiklarinin artmast ve bu agiklarin kapatilmasi i¢in
MB kaynaklarina bagvurulmasidir. Korfez krizi, hiikiimet degisiklikleri,
Avrupa Para Krizi gibi sok faktorler Hazinenin bor¢lanma ihtiyacini artir-
dig1 icin MB parasal biiyiikliiklerin denetimini etkin bir sekilde gercekles-
tirememistir. Esas itibariyle 1990’11 yillarin ilk yarisinda, MB para politi-
kasi, rezervlerde biiyiik kayba yol agmadan asirt likidite artigini sterilize
ederek kamunun finansmanini kolaylastirmak olmustur. Bu donemde yiik-
sek faizler sonucu dis kaynak girisi arttigindan TCMB acik pozisyonunu
azaltmigtir.

Bilanco biiyiiklerini ve merkez bankasi parasini, TCMB capa olarak
kullanmaktan 1996 yilinda vazgecmistir. 1994 ve 1995 yillarinda IMF ile
yapilan stand-by anlagsmalar1 geregi net i¢ varliklar hedeflenmistir. Asagi-
da goriildiigii gibi hedeflenen degerlere ulagilmustir.

Tablo 2:1994-95 Parasal Program Hedefleri ve Gerceklesmeleri

1994 1995
Milyar TL Gerceklesme | Hedef | Gerceklesme | Hedef
Rezerv Para 185.7 - 343.5 -
Net Dis Varhk -22.2 - 53.1 -
Bankalarin Doviz Tev. 97.6 - 102.6 -
Net I¢ Varliklar 305.5 293 393.1 366.3

Kaynak: TCMB 1994-1995 Yillik Rapor (Aralik sonu 1994-1995 degerleri).

MB capa degisim nedenini soyle aciklamaktadir: “Rezerv para biiyiik-
liigli bu acidan MBP ile karsilastirildiginda yorumlanmasi ve kamuoyun-
ca anlasilmasi daha kolay bir biiyiikliiktiir ve ekonomide ortaya ¢ikan or-
ta vadeli para talebinin daha iyi bir gostergesidir. Ote yandan, MBP’nin
acik piyasa islemleri (API) yoluyla, piyasada olusan kisa dénemli likidite
hareketlerinden dogrudan etkilenmesi ve kamu mevduati gibi Merkez
Bankasi’nin kontrolii diginda ve kisa siirede yiiksek degisimler gosterebi-
len bir degiskeni icermesi MBP’nin dalgalanmasini artirmakta ve 6ngorii-
lebilirligini de azaltmaktadir. Rezerv para daha istikrarli bir degiskendir.
Rezerv para MBP’ye gore bu agidan da para programi uygulamasinda bir
hedef degisken olarak tercih edilmektedir®. Sekil 1’de goriildiigii tizere

3 TCMB, 1998 Yillik Raporu, ss.62-63.
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MBP’sinin dalgalanmast rezerv paraya gore artmistir.

1996-1997 yillarinda Merkez Bankasi ayrintilar1 kamuya agiklanmayan
para programi uygulamasi gergeklestirmistir. Onceki donemde oldugu gibi
Merkez Bankasi rezerv para artigini kontrol altinda tutmaya calisirken ar-
tisin kaynaginin kompozisyonunu degistirmeye calismis ve rezerv parada-
ki artis1 net dig varliklardaki artisla iligskilendirmeye gayret etmistir.

Tablo 3: Parasal Program Hedefleri ve Gerceklesmeleri (1996-97)

1996 1997
Milyar TL Gerceklesme | Hedef |Gerceklesme | Hedef
Rezerv Para 80 - 78 -
Net I¢ Varhiklar -10 - -48 -
Net Dis Varliklar 148 - 116 -
TEFE 84 - 91 -

Kaynak: TCMB 96-97 Yillik Rapor.

Tablo 3’den de goriildiigii gibi, MB rezerv paray1 enflasyona paralel
bir sekilde yonlendirmeyi basarmistir. 1997°de Hazine ile MB arasinda
yapilan protokol ile Hazinenin kisa vadeli avans kullanmaktan vazge¢cme-
si ile beraber MB, i¢ varliklarmni kontrol edebilme imkani kazanmustir. ¢
varliklardaki azalma ile beraber para artisinin kaynagi Tablo 3’te de go-
riildiigii gibi dis kaynak olmustur.

1997-1998-1999 ve 2000 yillarinda MB rezerv para yerine net i¢ var-
liklar1 operasyonel hedef olarak almistir. Rezerv para = net dis varlik + net
ic varlik olarak tanimlanirsa, Merkez Bankasi bilango biiyiikliigii olan re-
zerv paray1 kontrol edebilmek i¢in net i¢ varlik tanimma* ve kontroliine
ayr1 bir 6nem vermistir. 1990’11 yillarda Merkez Bankas1 bagkanlart 6zel-
likle kamu finans aciklarindan siirekli sikayet etmiglerdir. 1990’11 yillarda
MB, hiikiimetlerden faiz dis1 fazla verilmesini para programlar1 hedefleri-
ne ulagmak icin 6zellikle sart kogsmustur. Ciinkii merkez bankas1 politika-
st ile maliye politikasi birbiri ile uyumlu olmazsa MB hem faizleri hem de
kurlar1 kontrol edememektedir. Kamunun yiiksek faizlerle bor¢lanmasi
bor¢ stokunu hizla artiracaktir. Artan mali baski sonucu yiikselen faizler
bir yandan dis kaynag: iilkeye ¢ekerken Merkez Bankasinin bu kaynagi
sterilize etmesini giiclestirecek ve diger yandan da kamu kagitlarinin repo

40 Net i¢ varliklarin 1997deki tanimi ile 1998 tanimi farklidir. Bkz. TCMB, 1997-1998
Yillik Raporu.
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Sekil 1: Parasal Bityiikliiklerdeki Dalgalanma
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Kaynak: TCMB

islemleri yardimiyla para yarattiminda kullanilmasi dikkate alindiginda
Merkez Bankasinin parasal biiyiikliikleri kontrol etmesi de zorlagacaktir.
Bu noktada Merkez Bankasi, kamu agiklar1 finansmani i¢in yardimer ol-
mak veya enflasyonla miicadele etmek gibi bir ikilemin i¢ine diigsmiistiir.
Cok sik1 para politikasi, faizleri yiikselterek enflasyonu hizlandiracag: gi-
bi kamu finansmanina yardimct bir para politikasi da enflasyonu hizlan-
diracaktir. Bu sartlar altinda para politikast uygulamasinin temel degiske-
ni olarak alinan capanin 6ngoriilen seviyede gerceklesmesi, basta konso-
lide biitce biiyiikliikleri olmak {izere, ekonomide ongoriilen diger denge-
lerin de gergceklesmesine bagli olmaktadir. Yurtdisi ekonomilerde program
uygulandigi siirede ortaya cikabilecek bir takim gelismeler de yurtici den-
geleri ve dolayisiyla para programi uygulamasini etkileyebilecektir. Bu
dogrultuda, para politikast uygulamasini degerlendirirken yakindan goz-
lenmesi gereken bazi degiskenlerin altin1 ¢izmek gerekir*!': “Disa agik bir

4 Ercel, www.tcmb.gov.tr.para programlari/1997 Yilinda Tirkiye Ekonomisi/8 Ocak
1998.
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ekonomide sadece faiz dis1 biitce fazlasinin tutturulmasi yeterli olmaz.
Rezerv para hedeflerinin tutturulmasi i¢in petrol fiyatlarinin, anormal 6l-
clide yiikselmemesi, dis piyasalarda parasal ve reel soklarin ortaya ¢ikma-
mas1 gerekmektedir. Bu degiskenlerde meydana gelecek degisiklikler he-
deflerin gozden gecirilmesini gerektirir”,

Tablo 4: Para Program (1998)

31 Mart 30 Haziran 31 Aralik

Artis Hiz1 (%) | Hedef | Gerceklesen | Hedef | Gerceklesen | Hedef| Gerceklesen

Rezerv Para | 18-20 17.3 14-16 13.1 - -

Net I¢ Varhk
(TrilyonTL) - - - - 700 579

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/Stirekli Yayinlar/1998 Yillik Rapor.

1998 yilinda iicer aylik programlar halinde para programinin agiklan-
masina baglanmistir. Siki para ve maliye politikasi ile enflasyonun %
50’lere diisiiriilmesi hedeflenmistir. Tablo 4’de goriildiigii iizere ilk altt
ayda hedeflenen degerlere ulasilmistir. Enflasyon ile miicadelede hiikii-
met kararliligini gostermek ve kredi kazanabilmek ic¢in 26 Haziran
1998°de IMF ile “Yakin Izleme Antlasmasmi” imzalanmistir. Biitiin bu
olumlu gelismelere ragmen 1998 yilinin ikinci yarisindaki Rusya krizi
MB’n1 ¢apa degistirmek zorunda birakmustir. MB yeni capa olarak Net I¢
Varlig1 hedeflemistir. MB’nin Net I¢ Varligi (NIV) yeni bir biiyiikliik ola-
rak hedeflemesinin nedeni, enflasyonun diisiis trendine girmesi ile bera-
ber TL talebinde tahmin edilemeyecek bir degisikligin olma ihtimalidir.
“Enflasyonun diisiis trendine girdigi siireclerde, ekonomik aktivitenin ge-
refi olan rezerv para biyiikliigliniin tahmini, bilinen para talebindeki
fonksiyonel iligskinin degismesi sonucu giiclesmektedir. Bu hedef degisik-
ligi ile MB ekonomik aktivitenin geregi olan rezerv para biiyiikliigiiniin
tahminindeki s6z konusu giigliikleri agmaya calismis ve piyasalarm fon
talebini ekonomik aktivitenin istegi dogrultusunda gidermeye caligmistir.
Bu dogrultuda Net I¢ Varliklar yeni hedef degisken olarak alinmistir™3.
Net I¢ Varliklar MB ile mali sistem arasindaki net kredi iliskisini goster-
diginden rezerv paraya gore daha ideal bir ¢apadir.

42 TCMB, 1998 Yillik Raporu.
4 TCMB, Yillik Rapor 1998, www.tcmb.gov.tr.
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Tablo 5: Merkez Bankasimn Analitik Bilancosu (IMF Yakin Izleme Antlas-
masina Gore)

Aralik 98 | Aralik 99 | Degisim
Aktifler ( Milyar TL) 3321.1 6322.1 0.90
1- Net Dis Varhk 2878 7641.3 1.65
2- Net I¢ Varhk 434.1 -1319.2 -4.03
Pasifler=1- Rezerv Para (X) 3312.1 6322.1 0.90

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1998-99.

1999°daki para politikasi, enflasyonu kontrol altinda tutmay1 ve mali
piyasalarda istikrar saglamay1 amaclamistir. 17 Agustos’ta yasanan dep-
rem bile Merkez Bankasinin para politikasini engellememistir. Merkez
Bankasi net i¢ varliklar1 azaltmaya ve rezerv para artisini da dis varlikla-
ra dayandirma politikasini uygulamaya devam etmistir.

1999 sonu ve 2000 y1linin baginda kamuya ac¢iklanan niyet mektubu ile
net i¢ varliklar (degerleme hesabi hari¢) degiskeni 2000 yil1 boyunca per-
formans kriteri olarak belirlenmistir. Net i¢ varliklarin belli bir band icin-
de dalgalanmas1 ongoriilmiistiir. Bu band sayesinde net i¢ varliklarin, ki-
sa donemler itibariyle, piyasa kosullarina uyum saglayabilmesi amaclan-
mustir. Net i¢ varliklar, para tabani biiyiikliigiiniin (+/ -) % 5’inin belirle-
digi paralel bir band i¢cinde dalgalanmaya birakilmis, doviz giriglerinin
arttigr donemlerde uygulanan “Tiirk Lirasi likiditeyi sterilize ederek” net
ic varliklar1 azaltma politikasina da son verilmistir. Sabit doviz kuru uy-
gulamasi ile TCMB para yaratma giicii elinden alinmistir. Bu uygulama
ile TCMB yar1 para kuruluna doniigmiistiir**. Bunun yaninda net uluslara-
rast rezerv (NUR) degiskeni de performans kriteri olarak kullanilmistir.
Net uluslar arasirezerv degiskeni igin belli bir taban degeri saptanmistir.
NUR icin saptanan taban deger 12.000 milyon Dolar ve iistii olarak belir-
lenmistir. Boylece TCMB, net i¢ varliklar1 sabitleyerek parasal genigleme-
yi dig varliklara dayandirmak istemistir. TCMB bu politikay1 2000 yilt
Ekim aymna kadar basari ile uygulamistir. Tablo 12 ve 13’de goriildiigii gi-
bi, yasanan Kasim 2000 krizi ile TCMB hedef degiskenlerini revize etmek
zorunda kalmistir. 2000 yilnin detaylari Kasim krizinde verilecegi igin
2000 yilia kadar TCMB nin para politikasin1 genel olarak degerlendir-
mek faydali olacaktir.

4 Daha detayl bilgi icin bkz: Haydar Akyazi, “Para Kurulu ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirliligi Uzerine Bir Arastirma”, TBB Yayini, No:214, Istanbul 1999.
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3.2. Parasal Capalarin Genel Bir Degerlendirmesi

1995-2000 arasinda yasanan 1997 yilindaki Asya Krizi ve 1998 Agustos
ayindaki Rusya krizi ile 1999 yilindaki deprem gibi digsal soklar siirekli
net i¢ varlik kaleminin revize edilmesini gerektirmis olsa da MB bilanco
biiyiikliiklerini kontrol edebilmistir. Net i¢ varliklar1 kontrol edebilmede
kamunun faiz dis1 biit¢e fazlas1 vermesi dnemli rol oynamigtir. 1995-2000
yillar1 arasinda hedeflenen parasal biiyiikliiklerden zaman zaman yasanan
dissal soklarla sapilsa bile MB gecici miidahale yaklasimi ile kriz esnasin-
da piyasalari rahatlatirken, takip eden donemlerde parasal biiyiikliilerden
sapmalar revize etmistir. Sekil 2’de goriildiigii lizere Kasim 2000 krizin-
de de benzer bir tutum icinde olan MB piyasalar1 fonlamig ve akabinde dig
kaynak girisine bagl olarak hedefledigi net i¢c varlik degerini tutturmaya
calismistir. Biitlin bu yasanan hedef/capa degisikliklerine ve dis krizlere
ragmen Merkez Bankasi’nin son on yildaki para politikasi, net i¢ varlik-
larin gelisimine gore degerlendirilebilir. Bu degerlendirme igin kisit
“Merkez Bankasinin ne kadar para yarattigiin saglikli 6l¢iisii net i¢ var-
liklarin biiyiikliigii ve belli bir zaman dilimi i¢indeki degisme hizi olacak-
tir”’#. Bu artis hiz1 enflasyonun altinda ve artisin kaynagi da net dig var-
liklar ise Merkez Bankasi’nin parasal biiyiikliikler acisindan basarili bir
politika izledigi sdylenebilir. Sekil 2°de bu durum net bir sekilde gozlem-
lenebilir. 1990-1994 arasinda MB net i¢ varliklarini kontrol edememis ve
net i¢ varliklar enflasyonun iizerinde artmistir. Dig kaynak diizeyinin ne-
gatif oldugu bu yillarda parasal genislemenin kaynagi, kamuya ve mali
kesime acilan krediler olmustur. 1995-2000 yillar1 arasinda birincil biitge-
deki olumlu gelismeler ile net i¢ varliklar kontrol edilebilmis ve dis kay-
nak girisinin artmasiyla para arzi yabanci kaynaga dayandirilmistir.

4 Deniz Gokge, “Istikrar Politikast Baglaminda Merkez Bankast ve Para Politikast”,
Tiirkiye Igin Orta Vadeli Yeni Bir Istikrar Programina Dogru, Tiisiad Yayini, Istanbul,
1995, s.89.
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Sekil 2: Parasal Genislemenin Kaynaklari
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Gerek 1990-1995 gerekse 1995-2000 doneminde diger bir capa olan
d6viz kurunda ve ¢apa olmayan faizlerde Merkez Bankasi, istikrar1 hedef-
lemistir. Faizler iizerinde MB kontrolii sadece bankalararasi para piyasa-
sinda olmustur. Birincil ve ikincil piyasalarda faiz ekonominin durumuna
gore kendi rotasini izlemistir. Fakat MB bankalararasi para piyasasindaki
faiz dalgalanmalarint azaltmayr basarmistir. Ancak faiz bir ¢apa olarak
MB tarafindan kullanilmamistir. TCMB tarafindan kullanilmakta olan di-
ger bir capa da doviz kurudur. Bu capanin gelisiminin incelenmesi para
politikasi acisindan gereklidir.

3.3. Doviz Kuru Politikasi

Doviz kurunun hedeflenmesi hem mal piyasalarina hem de mali piyasala-
ra istikrar getirerek enflasyonun azalmasina neden olur. Fakat Merkez
Bankasinin izleyecegi kur politikas1 Tiirkiye sartlarinda sadece enflasyon
beklentilerine gore degil, demeler dengesi ve kamu finansmani dikkate
almarak yiiriitiilmek zorundadir. Tiirkiye 1994’deki krizden sonra kamu
bor¢lanma geregindeki nisbi iyilesme ile beraber kur, biitce ve 6demeler
dengesi arasinda denge kuracak kur politikast uygulamasina gitmistir.
1995 yilindaki stand-by anlagmasi ile Merkez Bankas1 yonlendirilmis kur
sistemi uygulamaya baglamistir. Bu kur sistemi 2000 yilinda da enflasyo-
nu hedefleyen kur sistemine doniistiiriilmiistiir.
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Sekil 3: Reel Doviz Kurundaki Gelisim (1987-1999)
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Kaynak www.tcmb.gov.tr./Y1llik Rapor1999.
Ozel Imalat sanayii fiyatlar1 ve TEFE icin 1987 yili baz alinmistir. Hesaplamalarda 1.5
Alman Marki ve 1ABD Dolari’ndan olusan kur sepeti ve ABD ve Almanya i¢in
1990=100 TEFE kullanilmistir. Endeksin artmasi reel kurlarda deger kaybini ifade et-
mektedir.

Sekil 3°de goriildiigii gibi 1993 yilina kadar Tiirkiye’de reel kurlar agi-
11 sekilde degerlenmistir. 1990 yilinda sermaye hareketlerinin serbest bi-
rakilmasi ve yiiksek kamu kagidi faizleri dnemli 6l¢iide yabanct sermaye-
yi Tiirkiye’ye ¢ekerek kurlarin degerlenmesine sebep olmustur®.

1994°den sonra Merkez Bankasi yonlendirilmis kur sistemine ge¢mis-
tir. 1995 yilinda IMF ile imzalan Stand-by anlagmasi ¢ercevesinde 1 Do-
lar +1.5 Alman marklik kur sepetinin 6ngoriilen enflasyon hedefi dogrul-
tusunda artirtlmast planlanmigtir. Kur sepetinde 1995 yili i¢in 6ngoriilen
yillik artig oran1 % 38.4’diir*’. Eyliil ayma kadar Merkez Bankasi stand-
by cercevesindeki hedeflerini tuttururken, yasanan siyasal belirsizlik ve
secim kurlar1 hizlandirmistir. Merkez Bankasi bu noktada 2000 yilina ka-
dar uygulanacak olan gercekci bir kur politikasi izlemeye baglamistir.
Merkez Bankasi kurlar1 enflasyona paralel bir sekilde ayarlamaya basla-
mustir. Boylelikle kur enflasyon kadar arttirilmis ve reel olarak degerlen-
mesine izin verilmemistir. Di1s dengenin bozulmasina izin verilmemistir.
Izlenen kur politikasi hedeflerine 1996 yilinda biiyiik lgiide ulasiimasi
sonucunda reel kur endeksindeki dalgalanmalar dar bir aralik icinde sey-

4 TCMB, Yillik Rapor 1990, s.36.
47 TCMB, Yillik Rapor 1995, s.50.
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retmis ve reel efektif doviz kuru yaklasik olarak 1995 yili sonundaki dii-
zeyini korumustur. Ay ortalamalarma gore, 1996 yilinda Tiirk Lirasinin
kur sepetinde yer alan para birimlerinden ABD Dolar1 kargisindaki deger
kayb1 % 84.1’e, Alman Marki karsisindaki deger kayb1 ise % 70.8’e ulas-
mustir. Y1l sonu itibariyle, aylik ortalama kur sepetindeki artis % 77.3 ola-
rak gerceklesmis, TEFE’deki yillik ortalama artig ise % 75.9’a ulagmis-
tir*8. 1997 yili icinde Merkez Bankasi kur sepetinin artisini 1995 stand-by
anlagmasinda ongoriildiigii gibi aylik enflasyon dngoriisiine kosut bir bi-
¢imde siirdiirmiistiir. Bu sayede reel kur endeksindeki dalgalanmalar sinir-
It bir diizeyde tutulmustur. Bu sayede Merkez Bankasi mali piyasalarda
kur istikrar1 saglama amacina kur degismelerindeki belirsizligi azaltarak
veya dar bir banda indirerek basari ile ulasmistir®. Sekil 3, 1996-97 done-
minde reel kurdaki gelismeleri gostermektedir. Goriildiigii gibi bu donem-
de reel efektif doviz kuru endeksi 96-106 araliginda dalgalanmaktadir. Bu
kur politikasinin basaris1 1997°de yasanan Asya krizi gdz oniine alindigin-
da kendini gostermektedir. Dig piyasalardaki olumsuz gelismeler iilke igi-
ne yansitilmamigtir. Merkez Bankast 1998 yil1 siiresince de kur sepetinde-
ki aylik nominal devaliiasyon oranini 6ngériilen enflasyon oranina paralel
olacak sekilde belirlemeye devam etmistir. Y1l sonu itibariyle, aylik orta-
lama kur sepetindeki artis % 58.2 olarak gerceklesmis, TEFE’deki yillik
artig ise % 54.2 olmustur®. Merkez Bankast 1999 yilinda kur sepetinden
Alman Markini ¢ikararak Euro’u koymustur. Merkez Bankas: 1 ABD Do-
lar1 ve 0.77 Euro’dan olusan sepette olusacak deger kaybinin, enflasyon
hedefiyle tutarli bir bicimde gerceklesmesine calismistir. 1998°deki gibi
Merkez Bankas1 1999 yilinda da uygulayacagi kur politikasini belirlerken
hedeflenen enflasyonu esas almistir. Fakat Merkez Bankasi belirsizligin
arttig1 ve enflasyonun yiikseldigi donemlerde yaptig1 gibi hedeflenen enf-
lasyondan ¢ok gerceklesen enflasyona gore kur politikasini 1999°un ilk
yarisinda yiriitmiigtiir. 1999’un ikinci yarisinda hedeflenen enflasyona
gore kur politikast yiiriitiilmiistiir. Y1l sonu itibariyle, aylik ortalama kur
sepetindeki artis % 60.8 olarak gerceklesmis, TEFE’ deki yillik artis ise %
62.9 olmusturd!,

2000 yili para programinda, yapilan stand-by anlagsmas ile kur politi-
kasi, yonlendirilmis kur sisteminden enflasyonu hedef alan kur sistemine

4 www.tcmb.gov.tr./TCMB Yillik Rapor 1996.
4 TCMB, Yillik Rapor 1997, s. 74.

0 www.tcmb.gov.tr./TCMB Yillik Rapor 1998.
31 TCMB,Y1llik Rapor 1997, s5.97-98.
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doniistiiriilmiistiir. Doviz kuru, enflasyon beklentilerini kirmak i¢in ¢apa
olarak kullanilmistir. D6viz kuru hedeflemesinin yapilabilmesi i¢in doviz
kuru ile enflasyon arasinda giiclii bir iligkinin olmas1 gerekir®2. Yani doviz
kuru hedeflemesi genelde ddemeler bilancosunun fiyatlar kanali ile eko-
nomi {izerindeki etkisi biiyiik ise daha uygun bir hedeftir. Tirkiye
GSMH’simin %25°1 oraninda ithalat yapan bir ekonomik yapiya sahiptir.
Bunun yaninda dolagimda olan yabanci paralarin agirligi dikkate alindi-
ginda (Tiirkiye’de 50 milyar Dolara yakin doviz tevdiat hesab1 bulunmak-
tadir) kurlarin hedeflenmesi enflasyon beklentilerini kirmada etkilidir.
Bunun i¢in 1 Dolar + 0.77 Euro sepeti 2000 yilinin ilk on iki ayinda %
20 oraninda artirtlmigtir. Sepetin degerleri giinliik olarak Merkez Banka-
st tarafindan belirlenmistir. 2000 y1l1 kur politikasi ti¢ yili kapsayan orta
vadeli bir politikadir. 2000-2001 haziran donemini kapsayan ilk 18 ayda,
Merkez Bankast her bir ii¢ aylik donemin sonunda bir sonraki dokuz ayin
kur sepeti degerlerini aciklamistir. Bu da 12 ay i¢in kur degerlerinin belir-
lenmesi anlamina gelmektedir. Boylece, Merkez Bankasi kur riskini tama-
men ortadan kaldirmigtir. Ancak kur sepeti sabit olmakla beraber Eu-
ro/Dolar ¢apraz kur degismelerinin kur i¢cinde Dolarin ve Euro’nun dege-
rini degistirmesinden kaynaklanan bir ¢apraz kur riski bulunmaktadir.
2000 yil1 kura dayali enflasyonu diisiirme programinda TCMB esnek-
lik saglamak icin sabit kur sepetinden band uygulamasina ge¢gmeyi plan-
lamistir. S6z konusu bandin toplam genisliginin agamali olarak artirilma-
s1 ongoriilmiistiir. Programa gore, 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001°e
kadar kademeli olarak % 7.5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar % 15’e ve 31
Aralik 2002°ye kadar da % 22.5’e yiikseltilecekti. TCMB band uygulama-
sinda, kurun bandin igindeki hareketlerine miidahalesinin olmayacagini
aciklayarak uzun donemde piyasa mantiginin déviz piyasasina egemen
olacagim da gostermek istemisti’*. Merkez Bankasi boyle bir strateji be-
nimsemekle hem kur sabitlemesinden ¢ikis icin yol hazirlamig hem de
2000 yil1 para programi ile kurlarin reel degerlenmesi sonucu dig piyasa-
larda sikisan ihracatgiy1 rahatlatmayr amaglamisti. Ancak kur capasi kul-
lanildigindan TL deger kazanmustir. Doviz sepeti TEFE’ye gore reel ola-
rak % 10 deger kazanmistir. Kurun bu sekilde deger kazanmasi ithalati
hem gelir hem de ikame etkisi yoluyla hizla arttirmistir. Bir iilkede cari is-
lemler dengesi bozuldugunda kriz ¢ikma ihtimali yiikselir. Dornbusch’a
gore bir iilke, paras1 % 25 degerlendiginde ve cari islemlerdeki dengesiz-

32 Kemer, a.g.m., s.2.
3 www.tcmb.gov.tr/ 2000 Y1li Para Politikasi.
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lik de GSMH’nin % 4’iine ulastigi zaman kriz bolgesine girmis olur,
Tiirkiye 2000 yilinin sonuna dogru beklentilerdeki degismeye bagli olarak
dovize gelen atagi agir bir maliyetle atlatmis. 19 Subat’daki siyasal kriz
ve arkasindan gelen atak, kurun dalgalanmaya birakilmasina neden ol-
mustur®,

Genel olarak 1990-2000 (en azindan Kasim 2000’e kadar) yil1 kur po-
litikast mali piyasalara kur istikrar1 getirmistir. Sekil 3’den de goriildiigii
gibi 1994°e kadar degerlenen ve istikrarsiz olan reel kur 1995-1999 ara-
sinda reel olarak deger kazanmadan enflasyona paralel bir sekilde siirdii-
riilmiistiir. Cari islemler dengesinde olumsuz bir gelisme yasanmaz iken
kamudan istenen yiiksek reel faizlerin dayanagi olan kur risk primi azal-
tilamamustir. Bu risk pirimini azaltabilmek i¢in sabit doviz kuru uygulan-
maya baslanmis, faizler ve enflasyon diismiis ancak sabit kur rejiminin
olumsuz etkileri yliziinden Tiirkiye ekonomisi krize girmistir.

22 Subat 2001 tarihinden sonra doviz dalgalanmaya brrakilmistir. 2001
yilinda TCMB dalgali kur rejiminde meydana gelen asir1 dalgalanmalari
minimize etmek i¢cin doviz piyasasinda diizenli olarak doviz satmistir. Ge-
len dig kaynak ile bankalarin doviz cinsinden yiikiimliiliiklerinin kapatilma-
st yil sonunda doviz piyasasinda gorece bir istikrar saglamistir. Ancak ikti-
satta denge sadece temel makro hedeflere ulagsmakla saglanamaz. Beklen-
tilere gore ayni iktisadi temeller farkli dengelere ulasabilirler. Beklentiler
olumlu ve iyi ise ekonomi diisiik faiz ve doviz kuruna yonelirken tersi du-
rumda daha yiiksek faiz ve doviz kuruna ydnelmektedir. Temmuz 2000°de
Telekom konusunda ortaya ¢ikan siyasal gerginlik faizleri yiikseltmistir.
Yiikselen faizlerle beraber i¢ borcun ¢evrilemeyecegi korkusu, si1§ piyasa-
lardaki doviz talebini artirarak kurlar yiikseltmistir. Bunun yaninda Arjan-
tin’de meydana gelen olaylar, 11 Eyliil 2001’de ABD’deki terdrist saldirt
ve ABD’nin Afganistan’a askeri bir harekat diizenlemesi dovize olan tale-
bi ve spekiilasyonlar1 artirmigtir. Bu kritik ortamda IMF’nin 15 milyar
ABD Dolarlik yardim yapacagi aciklandiktan ve hiikiimetin ciddi mali po-
litikadan taviz vermeyecegi belli olduktan sonra kotiimser beklentiler kiri-
larak kura ve diger piyasalara istikrar gelmistir’®, Merkez Bankasinin kur
politikasi, miidahaleleri en alt diizeyde tutmayi amag¢lamaktadir. Merkez
Bankasi sadece asir1 oynamalara miidahale etmeyi planlamaktadir.

3 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, 22 Mayis
2002., s.14.

3 www.tcmb.gov.tr. 2001 Yili Para Politikast Raporu.

3 www.tcmb.gov.tr. 2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler.
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Capa olarak doviz kurunun secimi dnemli dl¢iide para ikamesi yasanan
Tiirkiye’de dogru olmakla beraber, optimal ¢ikis noktas: dogru olmadi-
gindan finansal krize zemin hazirlamistir. Kasim 2000’e kadar kurlarin
agir1 degerlenmesi ile artan 6demeler dengesindeki bozukluk, kur capasi-
nin olumsuz yiiziinii ortaya ¢ikarmistir. Bu gelisme beklentileri olumsuz
etkilemistir. Ancak beklentilerde koklii degisiklige sebebiyet veren gelis-
me bankacilik sektoriinde yasanmistir. Kasim ayinda bankacilik sektoriin-
de baslayan kriz Tiirkiye’de risk algilamasini arttirarak faizlerin yiiksel-
mesine neden olmus, hedeflenen enflasyon ile faiz arasindaki fark deva-
liiasyon beklentilerini kuvvetlendirmistir. Kasim ayindaki krizi atlatmak-
la beraber, kriz bankacilik sistemini daha kirilgan hale getirmistir. Ozel-
likle, faizlerdeki hizli yiikselis kamu bankalar1 ve baz1 6zel bankalarin
mali yapilarin1 bozmus ve bankacilik sisteminin mevcut yapisal sorunla-
rin1 daha da agirlagtirmigtir®’.

3.4. Kasim Krizi

“Kasim aymnin son 10 giinii ve Aralik ay1 baglarinda Tiirk mali piyasala-
rinda calkantilarin yiiksek oldugu bir donem yasanmistir. Daha sonra
TMSF tarafindan devralinan orta 6lcekli bir bankanin finansal sorunlari
ve bu bankanin elinde tuttugu genis devlet tahvilleri stokunu ikincil piya-
sada satmasi, baslica piyasa yapicilarinin devlet kagitlari iizerindeki oran-
lar1 aciklamalarini askiya almalaria yol agmustir. Bu durum, faiz oranla-
riin %100-200’e yiikselmesine ragmen biiyiik capli bir sermaye ¢ikisini
baglatmistir. Ayni zamanda, Merkez Bankasi asirt yiiksek faiz oranlarinin
bankacilik sistemi iizerindeki etkisinden endise ederek, Net I¢ Varliklar
arzini program koridorunun ¢ok {istiinde arttirmistir. Bu olaylar, uluslara-
ras1 piyasalarin gelismekte olan ekonomilere olan olumsuz bakis agisi ne-
deniyle doviz rezervlerinde 6 milyar ABD Dolarlik bir kayba yol agmis-
tir. 30 Kasim’da Merkez Bankasi piyasaya likidite saglamayacagini acik-
layarak, rezerv kaybini durdurmustur. Ancak, faiz oranlart %1000’in iize-
rine firlamistir. Finansal piyasalar tizerindeki baskilar ancak politikalarin
giiclendirildigine yonelik bir agiklama ve Ek Rezerv Olanagi’ndan fayda-
lanma talebinin agiklanmasi ile yumusatilmigtir™8.

57 www.tcmb.gov.tr/ Baskanin Konusmalari/19 Mart 2001, Bkz. Finansal krizlerin bilango
tizerindeki bozucu etkisi i¢in, Ben Branke, Mark Getler, “Inside The Black Box: The
Credit Channel of Monetary Policy Transmission”, Journal Economic Perspective,
Vol:9, 1995, s5.29-33.

38 18 Aralik 2000 Tarihinde IMF’ye verilen Niyet Mektubu.
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Kasim krizi sonucu Tablo 12 ve 13’de de goriildiigii tizere (bkz. Ek.1)
TCMB hedeflerini revize etmek zorunda kalmistir. 2000 yili para progra-
mina bagh kalan TCMB, NIV ve NUR’u performans kriteri olarak kullan-
may1 siirdiirmiistiir. Tablo 12’den izlenebilecegi iizere, 2000 yil sonu per-
formans kriteri olan NIV kalemi 1.650 trilyon Tiirk liras1 olarak belirlenmis
ve 1.060 trilyon TL olarak gerceklestirilmistir. NUR’da performans hedefi-
ne ulasilmistir. Bunun yaninda TCMB 2001 yilinda net i¢ varliklarin +/- %
5 dalgalanma koridorunu kaldiracagini 22 Aralik tarihli niyet mektubunda
aciklamis ve yiiriirliige koymustur. Yasanan Kasim krizine ragmen
TCMB ’nin hedefledigi kriterlere ulasabilmesinin sebebi dis kaynak girisi-
dir. Nitekim IMF’nin ek rezerv kolayligi ile Hazinenin uluslararasi piyasa-
lardan sagladigi kisa vadeli sendikasyon kredileri ile 2000 y1l sonu revize-
li degerleri TCMB tarafindan gergeklestirilebilmistir. Ozetle TCMB 2000
yil1 para politikasinin genel ilkelerini 2000 yilinda korumustur. Sekil 4, dis
varlik azalmas1 ve MB’sinin kriz esnasinda piyasay1 nasil fonladigimi gos-
termektedir. Ancak Subat 2001 de yasanan siyasi gerginlik sonucu baslayan
doviz ¢ikigt Ocak-Eyliil 2001 doneminde 21.5 milyar $’a ulasmis ve doviz
piyasasindaki yasanan istikrarsizligin bas nedeni olmustur.

Sekil 4: Kasim Krizinde Parasal Biiyiikliiklerin Geligimi
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3.5. Subat Krizi
Kasim krizi ile beraber faizler yiikselmis, bankacilik sisteminin mali yapi-
st da bozmustur. Gerek fon gerekse kamu bankalarinin fon ihtiyaci
onemli ol¢iide artmis, faizler yiikselirken vadeler kisalmis, mali sistemin
soklara kars1 kirilganlig1 veya krizlere hassasligi artmistir. Reel kesimde de
onemli zararlar olugsmus ve iktisadi birimlerin beklentileri kotiilesmisti.
Odemeler dengesindeki olumsuz gelismeyle beraber Kasim 2000 kriz
sonucu faizlerin doviz kurundaki degismeye gore oldukca yiiksek bir dii-
zeyde kalmasi, risk primini arttirmig ve devaliiasyon beklentilerini kuv-
vetlendirmistir. IMF’nin destegi ile Merkez Bankas: bilancosunda yasa-
nan olumlu gelismelere ragmen, iktisadi birimlerin Tiirkiye’ye karsi risk
tutumlar degismistir. Finansal piyasalarda meydana gelen algilama degi-
sikligi kur politikasinin kirilganligini arttirmistir. Subat ayinda yasanan si-
yasi bir ¢ekisme, krize agik olan Tiirkiye ekonomisinde krizi tetiklemistir.
“Subat ayinda, Hazine ihalesi 6ncesindeki olumsuz gelismeler, uygulanan
programa olan giivenin tamamen kaybolmasina neden olmus, ve Tiirk li-
rasina karsi ciddi bir atak meydana gelmistir. Nitekim, 19 Subat’ta bir giin
valorlii 7.6 milyar dolarlik doviz talebi olusmus, Merkez Bankasi, yiiksek
seviyedeki bu doviz talebine kars1 likiditeyi kontrol etmeye calismus, liki-
dite sikisiklig1, 6zellikle kamu bankalarinin agir1 diizeydeki giinliik likidi-
te ihtiyac¢lart nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine neden olmus-
tur. Bu ortamda, uygulanmakta olan doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesi-
nin ekonomiye getirecegi zararlar gbz oniine alinarak, doviz kurlar1 22
Subat’ta dalgalanmaya birakilmigtir™>.

3.6. Kasim ve Subat Krizlerinin Genel Degerlendirilmesi
Gerek Kasim 2000 gerekse Subat 2001 krizleri enflasyonu diisiirme prog-
raminin zaaflarindan kaynaklanmis krizlerdir. Bu krizlere zemin hazirla-
yan etkenler olarak i- dovizi ¢apa yapan enflasyonla miicadele programin-
da yerli paranin agir1 degerlenmesi, ii- i¢ talebin ¢ok artmasi ve kurun de-
gerlenmesi sonucu cari islemler dengesindeki bozulma, iii- riskli bankaci-
lik sektoriiniin agik pozisyonunun artmasi ve kamu bankalarinin gérev za-
rarlari, iv- digsal soklar, olarak sayilabilir®.

9 Aralik 1999°da uygulanmaya konan enflasyonu diisiirme programi-
nin en zayif halkalarindan birini, secilen ¢apa olusturmustur. Enflasyonun
beklenenden daha yavas diismesi, gerceklesen enflasyon ile kur sepeti

¥ www.tcmb.gov.tr/Bagkanin Konugmalari/22.03.2001.
6 Nur Keyder, “2001 Subat Krizi”, Isletme Finans, Haziran 2001, s.38.
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arasindaki mesafenin agilmasina neden olarak kurlart degerli hale getir-
mistir. TEFE %25 hedeflenirken y1l sonunda % 32 olarak gerceklesmistir.
Kurlarin 2000 yilinin sonuna kadar %20 artmasina izin verilirken TEFE
32’lik artisa gore 2000 yilinin sonunda %13 degerlenmistir. TUFE’deki
artis dikkate alindiginda (2000 y1l1 sonunda %39) ise kurlar %18 oranin-
da degerlenmistir®. Tablo 6’da kur ve gerceklesen TEFE arasindaki ko-
pukluk ¢ok net bir sekilde goziikmektedir. Tablo 7’ye bakildigi zaman
1999=100 oran tartili efektif kur Kasim 2000 krizinde %46, Subat krizin-
den once ise % 48 degerlenmistir.

Tablo 6: Asir1 Degerli TL

Yil-Ay  00-1|00-291-300-4|00-5|00-6|00-7 |00-8/00-9|00-10|00-11|00-12

TEFE 5.8 110.1]13.5]16.2|18.2|18.6|19.7]20.8]23.6| 27.1 | 30.1 | 32.6

Kur Artig1 2.1 | 42 | 64 |82 | 10 |11.9|13.4|14.8/16.3| 17.5 | 18.7 | 19.9

Kaynak: TCMB

2000 yilinda enflasyonu diisiirme programinda gelirler politikasinda bir
mutabakat saglanamadigindan kira giderlerinin % 49, kamu calisanlarin iicret-
lerinin % 60-70, 6zel sektor ¢aliganlarinin iicretlerinin de geriye doniik ticret-
leme politikasi sonucu % 60 oraninda artmasi enflasyonun planlanandan daha
yavag diismesine neden olarak kurlarin degerlenmesi geregi dogmustur.%

Uygulanan programin arkasinda Diinya Bankasi ve IMF’nin olmasi
doviz capasina asir1 bir giiven duyulmasina neden olmustur. Bu giivenle
beraber devlet i¢c bor¢lanma faizlerindeki nominal ve reel diisiis, bankaci-
lik sektoriiniin disaridan cok rahat bir sekilde dis kaynak bularak kredile-
ri genigletmesi tiiketimi attirmustir. Tablo 7°de goriildiigii iizere kurdaki
degerlenmeyle beraber sendikasyon kredileri de artmustir. Tiiketim artist
ithal mallara yonelmistir. i¢ talep kurlarin degerlenmesi sonucu ucuzlayan
onemli dlciide dayanikli ithal tiiketim mallarina yonelmesi bir yandan ca-
ri iglemler dengesini olumsuz yonde etkilerken diger yandan da Euro/Do-
lar paritesindeki diisme de (digsal faktor) ihracati olumsuz yonde etkile-
mig ve cari iglemler dengesi daha olumsuz hale gelmistir®®. Dolayisiyla
Tablo 8’de goriildiigii iizere ithalat ve ihracat dengesi bozulmusgtur®.

! Keyder, a.g.m, s.38.

%2 Uygur, a.g.m., ss. 8-9.

6 a.e, ss.10-16.

% “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye'de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tirkiye, Cilt:41, Eyliil-Ekim 2001.
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Tablo 7: Tiirkiye’de Kriz Doneminde Doviz Tevdiat Hesabinda, Reel Doviz
Kuru Indeksinde ve Ticari Bankalarin Sendikasyon Kredileri
Hacminde Gelismeler

Aylar Reel Doviz Sendikasyon
Kuru Indeksi* Kredi Hacmi
1999 =100 (milyon $)

1999 Kasim 126.37 9.609
Aralik 127.29 9.861
2000 Ocak 128.50 12.609
Subat 131.59 12.909
Mart 132.59 13.333
Nisan 132.93 13.521
Mayis 135.67 13.412
Haziran 132.29 14.432
Temmuz 133.49 15.240
Agustos 135.92 16.564
Eyliil 139.02 16.245
Ekim 142.45 16.702
Kasim 146.50 16.900
Aralik 147.59 17.671
2001 Ocak 148.08 17.945
Subat 138.40 19.245
Mart 110.51 16.117

* 1999 yili baz alinarak 19 iilkenin parasi ve TUFE degerleri g6z 6niine alinarak hesaplan-

mistir.

Kaynak: A. Eren ve B. Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye'de Yasanan
Krizlerin Genel Bir Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Cilt:41, Eyliil-Ekim 2001.

Tablo 8: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Degerleri ve Degisim Oranlari

Yillar Ithalat Thracat Dis Ticaret Agig
Milyon | Degisim | Milyon | Degisim | Milyon | Degisim
$ % $ % $ %

1999 40.667 | - 11.4 26.567 | -1.4 14.100 -1.4

2000 54.902 | 32.7 27.774 2.8 27.128 92.4

2000° 39.506 23.331 - 16.175

2001* 29.808 | -24.5 25.758 9.5 4.050 | -75.0

* Eyliil 2000 gore.
Kaynak: A. Eren ve B. Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’ de Yasanan Kriz-
lerin Genel Bir Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Cilt:41, Eyliil-Ekim 2001.
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Tablo 8’de goriildiigii lizere dis ticaret aci§inin GSMH’ya orani, 1999
yil1 sonunda %6.9 iken, 2000 Eyliil’tinde % 12.6’ya ¢ikarak kritik degere
yiikselmistir. Dolayisiyla 2000 Agustos-Eyliil aylarina gelindiginde Tiir-
kiye ithalatim1 borclanarak karsilayan bir iilke konumu kazandigindan
uluslararasi finansal piyasalarda dis borcunu geri 6deme giicliigiine diise-
bilecek bir iilke konumuna gelmistir. Bu donemde cari iglemler dengesiz-
ligi kisa vadeli sermaye girisi ile kapatilmistir. Tablo 9’da bu durum go-
riilmektedir. 2000 yil1 enflasyonu diigiirme programinda planlanan 6de-
meler dengesi a¢1g1 GSMH’ nin % 1.5-2 kadar, yani 3-4 milyar dolar iken
10 milyar dolara yaklagmistir®. Cari agigin planlanin ¢ok iizerine ¢ikma-
sinda bir digsal sok olan petrol fiyatlarindaki artisin da katkisi olmustur.
Acik artan ol¢iilerde dis kaynakla finanse edilmektedir. 2000 yilinda Ha-
zine nin yurtdis1 piyasalarda tahvil ihraci, bankacilik sektorii ile diger sek-
torlerin sagladiklart kisa vadeli krediler ve Kasim krizine kadar olan do-
nemde yabancilarin portfoy yatirimlari, 2000 yili genelinde gergeklesen
sermaye giriglerinin biiyiik kismini olusturmustur. 2001 yilinda ise yasa-
nan krizle beraber sozii gecen kanallarin tiimiinden net sermaye ¢ikisi ya-
sanmustir. Tablo 9°da da goriildiigii iizere 14 milyar dolara yakin bir ser-
maye ¢ikisl yagsanmistir.

Tablo 9: Sermaye Hareketlerinde Secilmis Kalemler (milyar $)

1999 | 2000 | 2001 |2001-I | 2001-II

Cari Islemler Dengesi -1.360 [-9.819 | -9.819 | 3.314

Sermaye Hareketleri 4.670 | 9.610 |-13.882 | -3.060 | -6.342

Dogrudan Yatirimlar (Net) 138 112 | 2769 | 1.574 109

Portfoy Yatirimlar: (Net) 3.429 1 1.022 | -4.515 | -2.868 -348

Uzun Vadeli Sermaye (Net) 344 | 4.276 | -1.130 | -510 -1.116

Kisa Vadeli Sermaye (Net) 759 | 4.200 |[-11.006 | -1.256 | -4.987
Kaynak. TCMB 2001 Yili Yillik Rapor.

Tiirk bankacilik sisteminde krizden 6nce 80’e yakin banka calismak-
taydi. Bu bankalarin bir cogu kiiciik, sermayesi yetersiz ve kurucunun is-
tirak ve tiretimini finanse eden bir yapiya sahipti. 2000 yilinin sonunda
Tiirk bankacilik sisteminin pasifine bakildiginda bunun % 70’1 mevduat-
tan, % 15 kadar1 disaridan saglanan kredilerden, kalan %15°1 ise diger ka-

65 Ercel, “Tiirk Ekonomisinin Makro Ekonomik Ozellikleri ve Beklentiler” (cevrimici)
/www.tcmb.gov.tr/ Bagkanin Konusmalari/ 26 Eyliil 2000 Prag.
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lemlerden olugsmustur. Mevduatin yarisi yabanct para cinsindendir. Gerek
mevduat gerekse yabanci kaynaklar kisa vadeli ve yiiksek faizlidir. Ciin-
kii mevduat sigorta fonu bankalari mevduata ve repoya yiiksek faiz ver-
melerini saglayarak sermayelerinin kaldiramayacag yiikleri alabilmeleri-
ne imkan vermigtir. Bunun yaninda zayif bankacilik sistemi kur ¢apasina
fazla giivendiklerinden disaridan 6nemli dl¢iide kaynak bulabilmislerdir.
Elde edilen kisa vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli kamu kagitlari ile
kredi olarak kullandirilmast bankacilik sisteminde kaynak ve vade uyum-
suzluklart yaratmistir. Bankacilik sektoriiniin acik pozisyon siniri serma-
yelerinin % 20’si ile sinirlandirilmis ve Haziran 2000 tarihinden itibaren
de bu simirt aganlarin % 100 karsilik yatirmalart zorunlu kilinmig olmasi-
na ragmen Tirk bankacilik sisteminin agik pozisyon miktar: olmasi gere-
ken 2,5 milyar Dolarin ¢ok iistiine ¢ikmustir.

Tablo 10: Tiirkiye’de Bankalarin Acik Pozisyonlar: (Milyar $)

Aylar Oran
1998 -8.4
1999 -13.3
2000- I -15.78
2000 -1X -18.18
2000- 111 -20.00
2001-1 -12.16

Kaynak: www.tbb.org,tr - www.tcmb.org.tr Nur Keyder, “Tiirkiye'de 2000-2001 Krizleri
ve Istikrar Programlart”, Iktisat Isletme Finans, Y1l:16, Say1:183.

Tablo 10°da goriildiigii lizere bankacilik sektoriiniin acik pozisyonu 20
milyar dolara ulagmistir. Bu sadece bankacilik sisteminin acik pozisyonu-
dur. Bunun yaninda, reel sektoriine de 20 milyar dolar agik pozisyonda bu-
lunmasi Tiirk bankacilik sistemi ile reel sektore krizlere karsi hassas bir ya-
p1 kazandirmigtir. Bir iilke bilyiimesini ve refahini kisa vadeli dig kaynak-
larla finanse ediyorsa bu kaynaklarda meydana gelebilecek herhangi bir
dalgalanma faizlerde biiyiik artislar yaratarak biiyiik zararlar verebilir. Kri-
ze hassas bu yapi1 bankacilik sektoriine sicak para kanaliyla kar elde imka-
n1 vermis, dis kaynak girisi faizleri diisiirmiis, krediler artmus, i¢ talep arti-
st ile cari islemler dengesizligi Tiirkiye ekonomisini kriz ortamina sokmus-

% Ben Brnanke, Mark Getler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policiy Transmission”, Journal of Economics Perspective, Vol:9, 1995, s.28.
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tur. Tiirkiye Kasim ve Subat Krizleri birinci nesil kriz modelleri yardimiy-
la aciklanabilir. Birinci nesil kriz modellerine gore, uygulanan kur politika-
st ile ekonomideki makro dengelerin giderek siirdiiriilemez bir nitelik ka-
zanmas! ekonomiyi finanse eden iktisadi birimleri kiiciik olaylar karsisin-
da biiyiik tepkiler vermelerine neden olur. Cari islemlerdeki dengesizlik,
gerek birinci nesil gerekse ikinci nesil kriz modellerinde beklentileri etki-
leyen kritik degiskenlerden biridir®’. Ozellikle disariya ve iceriye borg dde-
me konumunda bulunan Tiirkiye’de bu degisken daha kritiktir.

Burada ikinci nesil kriz modellerinden bahsetmek yararli olacaktir.
Ikinci nesil parasal kriz modellerinde kriz makro ekonomik nedenlerden
kaynaklanmayabilir. Ornegin Ingiltere, Fransa gibi iilkelerde yasanan pa-
rasal krizler Meksika ve Tiirkiye’de yasanan krizlere nedenler agisindan
benzememektedir. Avrupa iilkelerinde ¢ok onemli bir biitge agigindan
kaynaklanan hizlanmis bir enflasyondan veya 6demeler dengesi krizin-
den bahsedebilmek miimkiin degildir. Birinci nesil kriz modellerinde iil-
kenin temel makro ekonomik tutarsizliklariin kriz nedeni oldugu vurgu-
lanirken, 1992°deki Avrupa’da yasanan kriz, bu vurguyu desteklemekten
uzaktir. Ikinci nesil kriz modellerinin hareket noktas1 makro ekonomik te-
mel bir dengesizlik olmasa bile kamu, dovize hiicum (spekiilatif atak) kar-
sisinda gerekli onlemleri alamamasinin nedenleri dikkate alinmaktadir.
Iktisadi birimler kararlarin1 kamunun spekiilatif atak sonucu hangi mali-
yetlere katlanabilecegi veya katlanamayacagimi dikkate alarak olustur-
maktadirlar. Ornegin kamunun yiiksek borclu yapisi, sermaye cikisi bas-
ladiginda kamuyu, kur ve faiz arasinda bir secim meselesi ile kars1 karsi-
ya birakir. Boyle bir durumda kurlarin yiikselmesinin biit¢e tizerindeki
maliyeti ile faizlerin yiikselmesinin hem borclari daha da agirlastirma
hem de ekonomiye durgunluk ve igsizlik getirme maliyetini kamu kiyas-
lamak zorunda kalacaktir. E§er kamu ikinci maliyete katlanamayacaksa,
faizleri yiikseltmediginden dolay:1 ya sermaye ¢ikisina seyirci kalacak ve
kurlart dalgalanmaya birakmak zorunda kalacak ya da devaliiasyon yapa-
caktir. Avrupa para krizinde, Ingiltere durgunluktan dolay1 faizleri yiik-
seltmek yerine devaliiasyona gitmigstir. 2000 yili para programinda
TCMB’da tam tersine faizlerin anormal 6l¢iide yiikselmesine izin vermis-
tir. Her iki iilkenin maliyetleri farkli oldugundan farkli politikalar secil-
mistir. ikinci nesil kriz modellerinde bir iilkedeki dengesizlik diger iilke-
leri de olumsuz yonde etkileyerek, sabit kuru terk etmesine neden olacak

7 Frederic Mishkin, “Lessons From the Asian Crises”, NBER Working Paper, No:7102,
1999, ss.10-12.
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spekiilatif bir atakla karsi kargiya birakabilir®®, 1997°deki Asya krizi buna
giizel bir ornektir. Bu acidan bakildiginda ikinci nesil para kriz modelle-
rinin su 6zelliklerinin alti ¢izilebilir®:

- Kamunun sabit doviz kurunu siirdiirmesinin bir nedeni olmalidir.

- Bu sabit doviz kurunun bir maliyeti olmalidir, dolayisiyla kurdan ¢ik-
manin nedeni de bu maliyetin biiylimesidir.

-Iktisadi birimlerin beklentileri yani kamunun uyguladig1 politikalart
ve gostergeleri nasil algiladig1 da 6nemlidir.

Ikinci nesil kriz modellerinde kamu ekonomi politikasimin siirdiiriilme-
sinde beklentiler onem kazanmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisine go-
re, beklentilerin kendi kendini gerceklestirebilme imkani izlenen makro
ekonomik politikalarin sonuglaria 6nemli 6lciide tesir eder™. Ikinci nesil
kriz gostergelerinin neler olabilecegi birinci nesil kadar belli degildir. Bir
veya birden fazla iktisadi birimin dogrusal olmayan bir sekilde hareket et-
meleri, ikinci nesil kriz modellerinde birden fazla sonucun ortaya ¢ikma
sansini yaratir. Ikinci nesil krizlerde, kamu ile iktisadi birimler arasinda
etki ve tepki siireci ve bu siirece yon veren beklentiler krizi yoktan da var
edebilir. Ornegin iktisadi birimler paranin nasil olsa devaliiasyona ugraya-
cagini diisiiniiyorlar ve bu yonde beklentileri de kuvvetli ise yiiksek faiz
talepleri kendi kendini besleyerek déviz kurun ¢okmesinin nedeni olabi-
lecektir. Faiz oranlarinin kisa vadeli 6nemli diizeyde yiiksek tutulmasina
neden olan yerli paraya, kamuya veya ekonominin kendisine giivensizlik,
faizleri yiikselterek, sabit veya endekslenmis kurun maliyetini reel olarak
onemli Olciide artirir: Yiikselen faizler fiyatlar yoluyla enflasyona, finans-
man yoluyla da kamunun ve 6zel tesebbiis biitcesinin bozulmasina neden
olur. Bunun yaninda artan fiyat ve sabit kur rejimi altinda reel kurdaki de-
gerlenme, azalan ihracat ve biiyiiyen ithalatin getirdigi ekonomik durgun-
luk ve disaridan bor¢glanmanin maliyeti, kamuyu sabit kuru terk etmeye
zorlayabilir. Kurun maliyeti ekonomik durgunlugun altinda kaldig1 an kur
politikasini terk etmek kamu acisindan rasyonel ve daha az maliyetli ola-
caktir’!. Tersine iktisadi birimlerin bdyle bir beklentisi yoksa faiz hadleri

88 F. Ozatay, “Currency Crisis in Turkey”, Yapt Kredi Bank Economic Review, 1996,
$8.25-27.

% Para Krizleri, Dig Ticaret Miistesarlig1 Diinya Ekonomileri Biilteni, ss.10-35.

0 H. Kirmanoglu, “Rasyonel Beklentiler Teori mi Varsayim mi”, ktisat Dergisi, Kasim
1998, ayn1 yazar,
“Rasyonel Beklentiler”, Toplum Bilim, Say1 6, 1997.

M. Obstfeld, “Models of Currency Crises With Self-Fulling Features”, European
Economic Review, Vol:40 1996, ss.1037-1047.
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mevcut diizeyini koruyacagindan boyle bir krizin ¢ikma ihtimali olmaya-
caktir.

Tiirkiye ekonomisinin refahinin dis kaynaga bagh oldugunu varsaya-
rak faizdeki degismeler, iktisadi birimlerin beklentilerindeki iyimserlik
veya kotiimserlik hakkinda bilgi verici bir gosterge olarak kullanilabilir2.
Tablo 11°de goriildiigii lizere net dis varlik girisine gore belirlenen faizde-
ki belirsizlik ve riski 6lcmek i¢in gecelik faizin standart sapmasindaki dal-
galanma verilmistir. Tabloya bakildiginda Haziran 2000 ayindan itibaren
dalgalanma yani doviz giris ¢ikist onemli dl¢iide artmistir. Riskin artma-
styla beraber yiikselen faizler ve % 20’lik kur artis1 arasindaki mesafenin
artmas1 devaliiasyon beklentilerini giiclendirmistir. Bu ortamda Kasim
krizinde tetigi bir 6zel banka cekmistir. Yar1 para kurulu gibi bir sistem
uygulayan TCMB fon ihtiyaci icindeki banka karsisinda son kredi merci
roliinii yerine getiremediginden biiyiik bir finansal panik yasanmistir. Ku-
ra dayali istikrar programinin en elestirilen tarafi da zayif bankacilik sis-
temi icinde net i¢ varliklar sabit tutulurken, para arzi artisi ile dis kaynak
cikist sterilize edilmediginden meydana gelen faizlerdeki dalgalanmadir.
Sermaye iilkeyi terk ederken faizler dayanilmaz dl¢iide yiikselebilmekte-
dir. IMF’nin destegi ile uygulanan programda (faizlerdeki dalgalanmalar1
azaltmak maksadiyla TCMB kaynak ¢ikisini sterilize etmek icin parasal
tabanin % 5 kadar parasal taban artisini 6ngorse bile Kasim Krizinde ye-
terli olmamustir) krize zamaninda miidahale edemeyen ve faizleri yiiksel-
terek cevap veren TCMB ve IMF elestirilmektedir’®. Bu kriz IMF’nin des-
tegi (baz1 yazarlarca kriz esnasinda IMF TCMB’ye son kredi merci rolii-
nii oynatmadig1 icin elestirilmektedir) ile atlatilirken, yiikselen faizler bas-
ta kamu bankalar1 olmak iizere ekonomideki biitiin kisa pozisyondaki bi-
rimlerin zararlariin hizla artmasina neden olmustur’. Bu bankalarin ve
kamunun fon piyasasindaki baskisi yiiksek faiz ve beklenenden yavas dii-
sen enflasyon 6nemli dlciide cari aciga sahip olan ekonomiyi finanse eden
yabanci yatirimcilar1 Tiirkiye ekonomisini terk etmeye hazir hale getir-
mistir. Herhangi bir nedenle yabanci yatirimeilart bir siirii halinde Tiirki-

2 Krugman, Bunalim Ekonomisine Déniis, Cev: N. Domanic, Literatiir Yayincilik, Istan-
bul, 2001, ss. 97. ve 121.

73 J. Stiglitz, “I¢eriden Biri: Diinya Ekonomik Krizinden Neler Ogrendim”, Miilkiyeliler
Dergisi, Say1:222, ss.124-125. Ersan Oz ve Adem Kalca, “Asya Krizi ve IMF’ nin Rolii”
1§letme Finans, Ekim 1999, ss.20-21.

74 Ersin Tunca, “Dovize Cipa Atmak Dogru Mu”, Ekonomik Forum, TOBB Yayini, Ocak
2001, ss.16-19.
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ye’yi terk etmesi once finansal sonra da bir reel krize Tiirkiye’yi hazir ha-
le getirmisti. Demirbank’in iflasi ile Kasim krizi baglamistir. Kasim krizi
IMF destegi ile atlatilabilmistir. IMF’nin 10 milyar dolarlik yardimu ile
O/N piyasasinda faizler kriz dncesi diizeyine donmiistiir. Ancak Hazine
ithalelerinde nominal faiz yilik % 65’ler diizeyinde olugsmustur. Enflasyo-
nu diisiirme programinda 2001 yil1 sonunda TUFE %12 hedeflendigi ve
en kotii ihtimalle haziran sonunda kur sepeti % 7,5 deger kaybedecegi ha-
tirlanirsa, kurdaki artig, bandin iist noktasi olan % 19,5’a ulasabilecektir.
Kurun bu deger kaybina gore i¢ bor¢lanmada katlanilan reel faiz % 38’dir.
Bu kadar yiiksek faiz yiiksek bir risk primini ve piyasalarin gerginligini
gostermektedir. Nitekim 2001 Subat ayinda hazine ihalesinden bir 6nce
Basbakan ve Cumhurbagkani arasindaki gerginlik piyasalarda tetigi ¢ek-
mis, 6nemli lciide sermaye Tiirkiye'yi terk etmistir. Tlk etapta terk eden
7,6 milyar ABD Dolarlik sermaye kurlarin dalgalanmaya birakilmasina
neden olmustur. Tablo 9’da goriildiigii lizere bir 6nceki yil sermaye giri-
si 9,6 milyar ABD Dolari olarak gerceklesirken 2001 subat ayinda 7,6
milyar ABD Dolar1 sermaye ¢ikisi toplamda net olarak 17,2 milyar Dolar-
lik sermaye ¢ikigini ifade etmektedir’>. Yiikselen faiz ve kurlar ile Tiirki-
ye ekonomisi 2001 yilinda tarihinin en agir ekonomik durgunlugunu ya-
samistir. Bu krizden ¢ikmak i¢in IMF ile yeni bir niyet mektubu imzalan-
mis “Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya baslanmisgtir.

Tablo 11: Interbank Gecelik Faiz Oram Standart Sapmasi

Yil-Ay  00-3|00-491-5/00-6 00-7 00-8 00-9/00-10{00-11/00-12/01-1) 01-2

Stn. Sap. | 8.9 [6.62]6.55 [11.67/5.09(16.90 14.0|9.72 | 67.6 |238.9/12.4/983.8

Kaynak: TCMB.

3.7. 2001 Yili Para Politikasi

Sabit kur uygulamast veya doviz ¢apasindan vazgecilmesi ile beraber
TCMB para politikasini kokten degistirmistir. 2000 y1l1 6ncesinde oldugu
gibi parasal biiyiikliikleri hedefleyerek bir yandan TL’deki deki deger yi-
tirmenin enflasyonist etkilerini sinirlamaya, diger yandan da bankacilik
sistemini yeniden yapilandirmaya ¢alismistir. 2001 yilinda bankacilik sek-
torii ile ilgili yapilan operasyonlar, dig kaynak girisi ve bunun Merkez
Bankasi ile Hazine arasindaki paylasimi, kamu borg ihtiyacindaki degis-

5 www. temb. gov.tr/ 2002 Y1li Para Politikasi.
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meler TCMB ' nin para politikasini gekillendirmistir. Bu donemde net i¢
varliklara bir iist limit net uluslar arasi rezervlere de bir alt limit getirile-
rek performans kriteri olarak belirlenmistir. Para tabani bir ara hedef ola-
rak belirlenerek nominal capa islevini 2001 yili boyunca siirdiirmiistiir.
Para tabanindaki artis oran1 enflasyon ve biiylime ile tutarl bir sekilde
TCMB tarafindan belirlenmektedir. 15 Mayis 2001 deki Para politikasi ra-
porunda yil sonu % 52.5 TUFE ve %3’liik GSMH gerileme beklentisine
gore olusturulan para tabani hedefinin 7.3 katrilyon TL olmas1 6ngoriil-
miistiir. Ancak Temmuz 2001 de GSMH’daki gerileme ve enflasyon hede-
fi revize edilmistir. TUFE % 55.2°den % 58’¢ GSMH daki gerileme de %
3’den % 5.5’e revize edilmistir. Bu gelismenin sonucu olarak parasal ta-
ban ve NIV hedefleri yukar1 dogru revize edilirken NUR revize edilme-
migtir. Tablo 13’den de goriildiigii iizere NUR degerleri hedeflenenlerden
daha olumlu gelisme gostererek Ekim 2001 de 2,946 milyon Dolara arta-
rak -304 milyon Dolara gerilemistir. Tablo 12’de goriildiigii iizere parasal
taban hedefi 7.3 katrilyondan 7.75 katrilyona, NIV varliklar da 21 katril-
yondan 22.4 katrilyon TL’ye revize edilmistir. 2001 yil1 i¢in genel bir de-
gerlendirme, verilen performans kriterlerine gore yapildiginda, mali sis-
temle TCMB arasindaki kredi iliskisini gosteren NIV kalemindeki gelis-
me oldukca olumludur. Ekim 2001°de NIV degeri 21.1 katrilyon TL’lik
performans kriterinin altinda kalarak 17.9 katrilyon TL olmustur. Dénem
ici fon ve kamu bankalarma yapilan 21 katrilyon TL’lik kaynak aktarimi
ile hem Kkilitlenen 6demeler sistemi ¢6ziilmiis hem de faizler iizerindeki
baski ortadan kaldirilmigtir. Bu kaynak aktariminin yaratacag fazla liki-
dite basarili bir sekilde geri ¢ekilerek NIV kontrol edilebilmistir. Banka-
cilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi (kisa vadeli bor¢lanmalarinin
kapatilmasi1) icin Hazine vasitasi ile onemli oOl¢iide kaynak aktaran
TCMB, NIV genislemesi sonucunda ortaya cikan likiditeyi doviz satim,
ters repo iglemleri ile geri ¢ekmistir. Parasal taban 31 Ocak 2001 de 5.8
katrilyon Tiirk Liras1 iken 31 Ekim 2001 sonunda %?22 artarak hedefle-
nen degerin altinda kalmistir. Ocak-Ekim 2001 déneminde TUFE nin %
56 oraninda arttig1 milli gelirin ilk dokuz ayda % -6.4 daraldig:1 dikkate
alindiginda parasal tabandaki artisin % 22 olmasi TCMB nin siki para
politikasi izlediginin gostergesidir. Kisaca TCMB Mayis 2001 tarihli ni-
yet mektubunda da belirtildigi lizere parasallasamaya gidilmeyecegini,
parasal biiyiikliiklerini kontrol edecegi taahhiidiinii yerine getirmistir.
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3.8. 2002 Y1l Para Politikasi

TCMB 2002 yili para politikasini olustururken iki varsayim yapmuistir.
Bunlardan birincisi, siki bir mali politika izlenecegi ve bu politikanin ik-
tisadi reformlarla desteklenecegi varsayimidir. Ikincisi de 2000-2001 yil-
larina benzer bir krizin yasanmayacagini varsaymaktadir. TCMB 2002 y1-
linda parasal taban biiyiikliigiinii hedeflemekle beraber gelecek donem
enflasyon hedefine gore ayarlanan bir nominal capasi olacaktir. 2002 yilt
sonunda para tabani bir y1l dncesinin ayn1 donemine kiyasla % 40 oranin-
da yiikselecektir. Bir diger performans kriteri degiskeni olan “net ulusla-
rarasi rezervler”’in donemler itibariyle belli bir alt sinirin asagisina inme-
yecegi TCMB tarafindan taahhiit edilmektedir. 2002 yilinda ise “net i¢
varliklar” kalemi gosterge niteliginde bir biiyiikliige doniistiiriilmektedir.
2002 yilinda uygulanacak olan para politikasinda parasal taban genisle-
mesi kati bir hedef degil aksine esnek bir hedeftir. TCMB tarafindan 2002
yilinda ters para ikamesinin gergeklesecegi beklenmektedir. Bundan dola-
y1 TCMB tarafindan TL para talebinde olumlu gelismeler meydana gelir-
se parasal tabanin artis hizinin % 40’lik hedefin iizerine cikabilecegini
deklare etmistir.

2002 yil1 para programinda faizin de ¢apa olarak kullanilmas1 planlan-
maktadir. Para politikasinin sonuclar1 beklentilere bagli oldugundan
TCMB, Tiirkiye’de yaygin olan gecmis enflasyona doniik fiyatlama alis-
kanligin1 kirabilmek icin enflasyon hedeflemesine gecmeyi beklemeden
kisa vadeli faizleri enflasyona yonelik kullanmay1 planlamaktadir. Boyle-
likle TCMB capa olarak enflasyon ve beklentileri olumlu yonde etkile-
mede yeterli olmayan para tabaninin yaninda gelecekteki enflasyon hede-
fine gore belirledigi faiz ¢apasini da kullanarak enflasyona miicadele et-
mek istemektedir. “Merkez Bankasi, enflasyonun gelecekte alabilecegi
degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebile-
cektir. Boylelikle, sadece para tabani ¢apasi ile yetinilmemekte; bir de on-
goriilen enflasyona bagli olarak ek onlemler alinacagi taahhiit edilmekte-
dir”. Dolayisi ile TCMB’nin faiz capasini kullanabilmesi i¢in Mali re-
formlarin ve performans kriterlerinin tutturulmasi hayati énem tasimakta-
dir. Faiz capasinin basarili olabilmesi i¢in kamunun bor¢lanma ihtiyact
azaltilmali ve para piyasalarina yonelik kamu miidahalelerinin kaldirila-
rak bu piyasalarin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Biitiin bunlar
2002 yilinda aciklanacak ve 3 yil siirecek yeni Niyet mektubu ile diizen-
lenecektir. Ancak 2002 yilinda ortiik olarak uygulanacak olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin Tiirkiye’de uygulamasi zor olacaktir. Bunun ne-
denleri su sekilde belirlenebilir:
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1- Enflasyon Hedeflemesi yapilabilmesi i¢in enflasyon oraninin % 25 ve
altinda olmasi gerekir.

2- Bankacilik sektoriinde kamu ve 6zel bankalarin yapisal sorunlarmin
yarattig1 sakincalar ortadan kaldirilmadan enflasyon hedeflemesi uy-
gulanamaz.

3- Enflasyon hedeflemesi yapilabilmesi i¢in esnek kur sistemi bir avan-
tajdir. Bagimsiz bir para politikast uygulama imkani verir. Ancak Tiir-
kiye’de para ikamesi esnek kur sistemi altinda bile para politikasinin
etki alanini sinirlandirdigindan enflasyon hedeflemesinin basarili olup
olmayacag siiphelidir’®. Enflasyon hedeflemesinin yapilabilmesi i¢in
kurlar istikrarli olmalidir.

4- Onemli 6lciide issizligin oldugu Tiirkiye’de siki bir enflasyon hedefle-
mesinin {iretim ve igsizlik izerindeki mentfi tesirlerinin getirecegi ma-
liyetlerin siyasi iktidar tarafindan taginip tasinamayacagi belirsizdir.

5- Piyasalarda ve fiyatlardaki rijitlikten dolay1 enflasyon hedeflemesinde
nokta (6rnegin % 3 gibi enflasyon hedefi) uygulamasi miimkiin olma-
yan Tiirkiye’de bant uygulamasi tercih edilebilir. Bandin ¢ok dar tutul-
mas1 halinde hedeflenen enflasyonu yakalayamama ihtimalide yiiksek-
tir. Bu da enflasyon hedeflemesinin temel sart1 olan toplumun giiven
ve destegini ortadan kaldiracaktir. Bandin ¢ok genis tutulmasi duru-
munda Tiirkiye gibi bir iilkede hi¢cbir zaman toplumsal destegin sag-
lanamayacag1 sdylenebilir.

IV. Sonuc

Etkin bir para politikasinin temel kurali merkez bankasi ile diger iktisadi
birimlerin ayni1 bilgiye sahip olmalaridir’’. Bunun da yolu para politikasi
kurallarinin formiile edilmesidir. Yani capa uygulamasidir. Giiniimiizde
merkez banklarinin temel amaci fiyat istikraridir. Bunun Merkez Bankasi
acisindan anlami para politikasi ile enflasyon arasindaki gecikmeyi mini-
mize etmektir. Merkez bankasinin ¢apalar yardimiyla enflasyon karsisin-
da izleyecegi politika ile iktisadi birimlerin politikalar1 koordine edilebil-
digi siirece bilginin maliyeti 6nemli 6lciide diismektedir. Bu noktada ca-
palar yardimiyla merkez bankalarinin kredi kazanma cabasi kritik bir one-

76 Guillermo A. Calvo, Carlos A. Vegh, “Currency Substitution in Developing Countries”,
IMF Working Paper, 1992/40, ss.3-4.

77 Allan H. Meltzer, On Making Monetary Policy More Effective Domestically and
Internationally ed, Iwoa Kruroda Towards More Effective Monatery Policy, Macmillan
Press, 1997, s.11-23.
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me sahiptir. Kredibilitedeki yetersizlik enflasyon hedefini tutturmay1 im-
kansiz hale getirmektedir. Kredibilite merkez bankasinin énceden agikla-
dig1 politikalari siirdiirmek olarak tanimlanirsa, merkez bankasinin kredi-
biliteyi arttirabilmesi i¢in asagidaki kurallar1 uygulamasi gerekmektedir.
1-Merkez bankasi acikladigi kurallan siirdiirerek belirsizligin derecesini
azaltmaya calisir, 2-Acikladigi kurallar siirdiirerek tutarlig1 arttirmaya ca-
Lisir. Bu agidan giintimiizde merkez bankalar1 enflasyonu kontrol altina al-
mak ve/veya diisiirmek icin kredibilitesini yiikseltecek politikalar1 ¢capalar
yardimiyla uygulamaktadirlar.

1990’11 yillarda uygulanan para programlarinda ve Stand-by antlasma-
larinda M1 veya M2 gibi parasal biiyiikliikler hedeflenmemis, Merkez
Bankasi capalar yardimu ile para politikasini yonlendirmistir. Bunun nede-
ni Tiirkiye ekonomisindeki yapisal degisimdir. Tiirkiye ekonomisi 1980’li
yillarda baglayan 32 Sayili Kararname ile 1989°da tamamlanan yapisal bir
doniisiim gecirmisti. Bu doniisiimde piyasa hakimiyeti veya liberallesme
temel ilke olmustur. Kaynak etkinligini saglamak icin yurt i¢i para ve ya-
banci para cinsinden borg alacak iligkileri ile varlik tutma kararlarina ilis-
kin, kurumsal yapida fiyat ve miktar kisitlarinin kaldirilmasi ve yumusa-
tilmasi para politikasini 6nemli dlclide degistirmistir. Finansal serbestles-
me ile beraber para politikasinin kontroliiniin dogrudan yontemlerden do-
layl yontemlere kaydirilmasi gerekmistir. Dogrudan para politikasi arag-
lar1 para miktarimi ve faizleri kontrol etmeyi hedefleyen idari kararlarla
belirlenmis faiz ve selektif kredi gibi araclardir. Dolayli kontrol araglari
da acik piyasa iglemleri, reeskont gibi piyasa sartlarini etkileyen parasal
kontrol araclaridir. Dolayli kontrol bir parasal programlama ile beraber
uygulanacaksa parasal programlama ve hedefleme tarzinin degismesini
gerektirir’®. Dogrudan kontrol araglari tiim sistemi kapsayan parasal bii-
yiikliikleri hedeflerken dolayli kontrol araglarinin hedefi ise merkez ban-
kas1 bilanco biiyiikliikleri olmaktadir. Dolayli kontrol araglarinin yardimi
ile Merkez Bankasinin bilanco biiyiikliiklerinden faize kadar uzanan de-
giskenleri etkileyerek para politikasini yonlendirmesi 1990-2000°1i yilla-
rin temel karakteristigini olusturmaktadir.

Para politikasiin bir cok amaci olsa da nihai amaci enflasyona engel
olmaktir. 1990-2000 arasinda Merkez Bankasi kur ¢apasini ve parasal bii-
yiikliikleri hedefleyerek enflasyonu kontrol etmeyi ve para yaratma siire-
cini dig varliklara dayandirmay1 istemistir. Ciinkii Tiirkiye gibi bir iilkede,
karsiliksiz para basarak kamuyu finanse etmek enflasyonu daha da siddet-

8 Gokee, a.g.e, $5.83-85.



1990’11 Yillarda Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamasinda Capalar 79

lendirecektir. 1990-2000’li yillar 1990-1994 ve 1995 sonrasi olmak iizere
iki alt doneme ait boliinerek degerlendirilebilir. Merkez Bankasi’nin ne
kadar saglikli para yarattiginin anlasilmasi i¢in net i¢ varlik biiyiikliigiine
ve gelisim hizina bakmak yeterli olacaktir. Net i¢ varliklar kalemi kamu,
mali sistem ve Merkez Bankasi arasindaki iligkileri gosteren bir biiyiik-
liiktiir. Net i¢ varliklar kalemi veya bagka bir hedef parasal biiyiikliik enf-
lasyonun altinda artiyor ve parasal genisleme dis kaynaga dayaniyorsa
Merkez Bankasinin para politikasi basarili olarak degerlendirilebilir. Mer-
kez Bankasi hedefledigi parasal biiyiikliigii beklenen enflasyon paralelin-
de gotiirmeye calisarak likidite talebinin iizerinde parasal genislemeden
kaginmaya calismistir. Merkez Bankasi’min dis kaynaga dayanarak para
arzini artirmak istemesinin nedeni, kamu agiklariyla ilgili parasal genisle-
menin enflasyon iizerindeki etkisine gore daha kiiciik olmasidir. Kisaca
Merkez Bankasi para artigin1 enflasyona gore kontrol etmeye ¢alisirken,
para artiginin kaynagini da dig varliklara dayandirmak istemistir.

1990-2000°1i yillar: arasinda faiz dis1 biitce fazlasi verildigi donemler-
de Merkez Bankasi net i¢ varliklar1 kontrol etme hedefine rahatlikla ula-
sabilmistir. 1990-1994 yillar1 arasinda kamu harcamalarindaki artis ve
kontrolsiizliik Merkez Bankasi’na net i¢ varliklar1 kontrol edebilme imka-
n1 vermemistir. Bu yillarda dis kaynak diizeyi negatif oldugundan net i¢
varliklar enflasyonun iizerinde artmis, genislemenin kaynagi da kamu ve
mali kesimlere acilan krediler olmustur. Bunun yaninda net i¢ varliklarda-
ki artis1 hizlandiran bir diger unsur da digsal soklardir. 1990’11 yillarda
1991°deki Korfez Savasi, 1992 ERM krizi, 1994-95 Meksika ve Brezilya
krizi gibi digsal soklar net i¢ varliklarin kontroliinii zorlagtirmisgtir.

1995 ve sonrasinda faiz dis1 biitge fazlasinin verilmesi ile beraber Mer-
kez Bankasi net i¢ varliklar1 kontrol etmede basarili olmus, parasal genis-
lemenin kaynagimi da dig varliklara dayandirmistir. Enflasyonun yiiksek
bir diizeyde olmasina ragmen enflasyonda istikrari amaclamis ve kismen
basarili olmustur. 1994 de % 120’lerde olan TEFE 2000 yilinda % 50’le-
re inmistir. Ancak faiz dig1 biitce fazlasi saglansa da 1997 deki Asya krizi
1998 deki Rusya krizi ve 2000 yil1 para krizleri net i¢ varliklarin kontro-
liinii zorlagtirmistir.

Genel olarak bakildiginda, Tiirkiye’de Merkez Bankasi kullandig1 ca-
palar1 kismen kontrol edebilmistir. Merkez Bankasi’nin hedefledigi ¢apa-
lar1 kontrol edebilmesi i¢in bagimsiz olmasit gerekir. Merkez Bankasinin
bagimsizlig1 yasal bir siire¢ degildir. Bunun yaninda Merkez Bankasinin
bagimsizliginin saglanabilmesi i¢cin ekonomide denk bir biitce ve saglikli
bir 6demeler dengesinin bulunmasi ve para politikas: araclar1 iizerinde
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tam bir hakimiyetinin olmasi gerekir. Merkez Bankasinin operasyonel an-
lamda etkinligi 1994 krizinden sonra onemli Olciide artmistir (6rnegin
acik piyasa islemlerine etkinlik kazandirilmistir). Faiz dis1 biitcede sagla-
nan artisa ragmen kamu borg stokunun artmasi ve cari islemler dengesin-
deki olumsuz gelisme Merkez Bankasinin para politikasinin oniindeki en
biiyiik iki kisit olarak 1990’11 yillarda varligini siirdiirmiistiir. Basarili pa-
ra politikast enflasyon ve diger degiskenlerin ongoriiliirliigtine baghdir.
Odemeler dengesindeki olumsuzluk ve kamu borglarmin siirdiiriilmesin-
deki zorluk ve giivensizlik, artan finansal serbestlik, para ikamesi ve ser-
maye hareketlerinin oynak dogasi Merkez Bankasi’nin operasyonel he-
deflerini veya performans kriterlerini anlamsiz hale getirmektedir. Bu du-
rum Merkez Bankasi’nin ara hedef olarak aldig1 degiskenleri siirekli ola-
rak kiiciiltmesine veya soziinii yerine getirememesine neden olmaktadir.
Bu degisiklikler Merkez Bankasi’nin kredibilitesini azaltan unsurlar ola-
rak yorumlanabilir.

Para ¢apalari ile enflasyonu diisiirmede yeteri derecede basarili olama-
yan TCMB doviz capast da kullanmigtir. Doviz ¢apasinin olumlu 6zellik-
leri ile olumsuz yonleri arasinda denge, gerek TCMB gerekse IMF tara-
findan yeterince kurulamadigindan etkin bir ¢apa olan doviz capasi Tiir-
kiye’de enflasyonla miicadelede basarili bir sekilde kullanilamamistir.
Tiirkiye’nin kaynaklarinin énemli bir kismi1 kriz sonucu 2001 yilinda he-
ba edilmistir. Digsa bagimlilig1 yiiksek bir ekonomide doviz ¢apast dogru
bir se¢cim olmakla beraber, enflasyonun beklenenden daha yavas diismesi
sonucu degerlenen kurlar, artan cari islemler dengesizligine miidahale
edilememesi, sagliksiz bir bankacilik yapisi ile sabit kur uygulamasi As-
ya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de krizle sonlanmuistir.

Merkez Bankas1 hangi ¢apayi kullanirsa kullansin izledigi politika, ik-
tisadi birimlerin fiyatlama kararlarinin esnek olup olmamasina baglidir.
Tiirkiye’de enflasyon ve parasal biiyiikliikler arasinda yapilan nedensellik
testlerinde enflasyon para miktarini arttirmaktadir. Ekonomik yapidaki
bozukluklar (gelir dagilimindaki bozukluk, sanayinin katma deger artisi-
nin diisiik olmasi, tekelci yapi, para ikamesi) fiyatlart yiikseltmektedir. Bu
durumda Merkez Bankasi’nin faizleri yiikselterek ekonomik daralmayi
goze almasi gerekmektedir. Bu politika yiiksek igsizlik yarattig1 ve kamu
borg stokunun ¢evrilebilmesini engelledigi i¢in arzulanmadigindan yiikse-
len fiyatlara uygun olarak Merkez Bankasi parasal biiyiikliiklerini arttir-
maktadir.

Disa bagimliligin yiiksek oldugu Tiirkiye’de sabit kur uygulamasi kisa
stireli istikrar getirse bile uzun vadede uygulanamayacagi goriilmiistiir.
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2002 Haziran ayindan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulanmasi plan-
lanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi esnek kur sistemi ile beraber yiiriitii-
lecektir. Tiirkiye gibi yiiksek dolarizasyonun yasandig: ililkede esnek kur
sistemi uygulanmasinin yarattig1 temel sakinca déviz kurlarinda ortaya
cikacak bir sokun fiyatlari kontrol etmeyi 6nemli 6l¢iide giiclestirecegidir.
Enflasyon hedeflemesini uygulamak i¢in kurlarin istikrarli olmasi gerek-
mektedir. Bu saglanamadigi zaman enflasyon hedefi tutturulamayacak ve
kredi yitirilebilecektir. Yapisal nedenlerden dolay1 kur ve fiyatlarda orta-
ya cikacak yiikselmeler Tiirk ekonomisinin dovize ve ge¢mis enflasyona
dayali fiyatlama aligkanligindan dolay1r Merkez Bankasi’ni enflasyon he-
defini tutturmada ve inandiriciliint siirdiirmede zor durumda birakacak-
tir.

Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin hangi capayi kullanirsa kullansin enf-
lasyon karsisindaki basarisi siki bir maliye politikasinin varligina ve yapi-
sal tedbirlere ihtiya¢c duyulmaktadir. Siki bir maliye politikasi ile i¢ talebi
kontrollii bir sekilde biiyiitiirken yapisal reformlar ile Tiirkiye ekonomisi-
ne esnek ve rekabetci bir yap1 kazandirmak capalarin islevini dnemli 61-
cilide kolaylastiracaktir.

2002 yilindaki yeni niyet mektubu ile enflasyon hedeflemesinin basa-
rilt olmast igin
1- Bagimsiz bir MB’ye
2- Denk bir biitceye
3- Denetimli bir finansal ( gerek kur riski gerekse vade riski agisindan

denetimli ) sisteme
4- Istikrarl bir biiyiimeye
5- lyi bir 6demeler dengesine
6- Digsal soklari atlatabilecek bir para politikasina
7- Esnek ve rekabetci piyasa yapilarina ulasmay1 saglayacak diizenleme

ve bu diizenlemeleri hayata gecirmeye kararli uygulayicilara ihtiyag
duyulmaktadir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

Global ekonomideki yavaslama, giivenin artmasi, belirsizlik ortaminin
azalmasi ve gelismekte olan finansal piyasalardaki kosullarin iyilesmesi
sonucunda hizlanmaya doniismiistiir. ABD’deki biiylimekte ve giiclen-
mekte olan para politikasi ve bununla beraber mali politikaya bagli olarak
vergilerin azaltilmas1 ve harcamalarin artirilmasi sonucunda, bilgi tekno-
lojisi sektorii de dahil olmak {iizere sanayi iiretim artmaya baglamistir.
2001 yilmin ikinci yarisindaki iiretimdeki durgunluktan sonra, Euro bol-
gesinde ekonomide iyilesme baslamistir. Japonya’da, i¢ talepte az miktar-
da artig olmasina ragmen ekonomik aktivite gelisme siirecini devam ettir-
mektedir. Asya’da ise, gelismekte olan piyasalarda ve Kore’de bilgi tek-
nolojisi sektoriinde ekonomi canlanma sinyalleri vermeye baglamasina
ragmen bir cok latin Amerika {ilkesinde ekonomik gelisme goriilmemek-
tedir.

2002 yilinin ilk ¢eyreginde, global ekonomide yasanan canlanmaya
ragmen hisse senetleri fiyatlarinda degisme olmamuistir. Enron ve diger
biiyiik sirketlerin beklenmedik c¢okiisleri biiyiik firmalar ile birlesme ve
satin alma faaliyeti igerisinde olan sirketlerin hisse senetleri fiyatlarin et-
kilemistir. Ayn1 donem igerisinde, gelismekte olan tahvil ve hisse senetle-
ri piyasalart 6nemli derecede yiikselmistir. 2002 yilinin ilk ¢eyregi itiba-
riyle 12 aylik donem icerisinde, S&P/IFCI bilesik endeksine gore, gelisen
piyasalarin gostergesi olan dolar bazli hisse senetleri endeksi yiizde 11
oraninda artmistir. Gelismekte olan piyasalarda hisse senetleri fiyatlari,
IFCI bilesik Asya endeksindeki yiizde 23’liik artisa bagli olarak yiiksel-
misgtir.

Ayni donemde, sermaye piyasalarindan gelisen piyasalara 35.3 milyar
ABD dolar1 sermaye girisi gergeklesmistir. Bu rakam 2001 yilinin son
ceyreginde 5 milyar ABD dolarinin altinda gergeklesmisti. Ayn1 donemde,
gelismekte olan tahvil piyasalari diger enstriimanlara gore daha yiiksek
oranda artig gostermistir.

2002 yilinin ilk ¢eyreginde, gelismis piyasalara ait endekslerden DJ %
2,28, Nikkei- 225 % 4,25 ve GDAX % 4,33 oranlarinda artis, FTSE ise
9%-1,96 oraninda diisiis gostermistir. Ayn1 donemde, gelismekte olan piya-
salarin dolar bazli getirileri karsilastirildiginda en yiiksek getiriler: Endo-
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nezya (%32,1), G. Kore (%31,4), Rusya (%30,7), Filipinler (%22,6) ve
Tayland (%?21,4) olurken, en diisiik dolar getiriler ise: Arjantin (%-50,3),
Israil (%-22,3), Venezuela (%-12,2), Tiirkiye (%-9,8), Hong Kong (%-5),
Cin (%-2,9) ve Brezilya (%-2,6) olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan
piyasalar F/K oranlart agisindan karsilastirildiginda, 2002 yili Mart sonu
itibariyle en yiiksek oranlar Tiirkiye (50,8), Malezya (38,8), Filipinler
(34,9), Kore (32,9), Tayvan (31,8) olurken, en diisiik oranlar Arjantin (-
191,5), Cek Cum. (6,3), Polonya (6,5) ve Brezilya (9,4) olmustur.



Global Sermaye Piyasalari

Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2001)
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Global Gelismis Piyasalar Geligen 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 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689

Kaynak: IFC Factbook 2002.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Mart 2002)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2002.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Payi
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Kaynak : IFC Factbook, 2002.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1

(1986-2001)
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Kaynak: IFC Factbook 2002; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi

Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD §)
(2002/1 - 2002/3) (2002/3)

1 NYSE 2.591.119 NYSE 11.327.859
2 NASDAQ 2221731 NASDAQ 2.606.271
3 Londra 972.820 Tokyo 2307.29
4 Euronext 466.070 Londra 2.139.935
5 Tokyo 374553 Euronext 1.920.390
6 Almanya 312174 Almanya 1.094.147
1 Tayvan 209.739 Toronto 641259
8 Barselona 195.241 Tsveg 545.884
9 Kore 179.553 Ttalya 540.504
10 Sikago 157.180 Hong Kong 503.138
11 Madrid 155.949 Madrid 482.082
12 Amex 153923 Avusturalya 396.376
13 sviere 137.758 Tayvan 330.567
14 Tralya 133.679 Kore 253435
15 Toronto 110.524 Stokholm 228.585
16 Bermuda 92.584 Brezilya 192.923
17 Stokholm 84.553 Helsinki 172.216
18 Bilbao 75.747 JSE South Africa 163.085
19 Avusturalya 70.666 Meksika 140.826
20 Hong Kong 50.942 K.Lumpur 132.153
21 Helsinki 45.860 Singapur 127.783
22 Osaka 29.396 Kopenhag 90.714
23 Singapur 21.890 Oslo 75452
%4 Istanbul 18.959 Atina 74.765
25 Valensiya 18.791 Trlanda 67.890
26 Johannesburg 15401 Amex 60.036
27 Sao Paulo 14.736 Santiago 56.021
28 Oslo 14.379 Tel-Aviv 47.267
29 Tayland 13.775 Tayland 44.829
30 Kopenhag 12778 Istanbul 43217
31 Meksika 9.754 Jakarta 32429
32 K.Lumpur 9.135 Liiksemburg 28335
3 Trlanda 6.654 Vargova 27.340
34 Atina 5.780 Viyana 26.067
35 Tel-Aviv 3.89 Filipinler 25.193
36 Jakarta 3.000 B.Aires 19.539
37 Varsova 2520 Y.Zellanda 19279
38 Y.Zellanda 1.785 Budapeste 11.199
39 Budapeste 1.368 Lima 10.732
40 Viyana 1317 Tahran 8.073
41 Filipinler 1.095 Ljubljana 3793
4 Santiago 695 Bermuda 2513
43 B.Aires 556 Kolombo 1.303
44 Ljubljana 285 Malta 1.300
45 Tahran 262 Sikago 234

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2002.



92 IMKB Dergisi

Islem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-2001)

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

Global Gelismis Geligen IMKB

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 232 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03

1989 7.467.997 6.298.778 | 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 | 1.103.746 | 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 | 1.665.141 | 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 | 1.042.297 | 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 | 12.105.541 1.510.529 | 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 | 2.666.647 | 59.105 13,69 2,18
1998 22.874320 | 20.917.462 | 1.909.510 | 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 | 28.154.198 | 2.866.867 | 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 | 43.817.893 | 4.051.905 |179.209 8,46 442
2001 42.076.862 | 39.676.018 | 2.400.844 | 77.937 5,71 3,25
Kaynak: IFC Factbook 2002.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2001)

- . : Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis 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 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 4472 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47465 21.111 26.354 271 55,52 1,05
1999 48.557 22271 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25

Kaynak: IFC Factbook 2002.
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Gelisen Piyasalar Fiyat / Kazan¢ Orani Karsilastirmasi

(2000 - 2002/3)
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Kaynak: IFC Monthly Review, March 2002.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram (1993-2002/3)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002/3
Arjantin 419 | 177 150 382 | 17,1 | 134 39,0 | 2933 | 384 | -1915
Brezilya 126 | 13,1] 363 | 145 | 154 70| 251 | 17| 89 94
Cek Cum. | 188 | 163 | 112 | 17,6 | 88 |-113|-148 | 210 | 56 6,3
Endonezya | 28,9 | 20,2 | 198 | 216 | 11,2 }-106,2 | -10.5 | -65 | -14.1 29.9
Filipinler 3881308 | 190 200 | 125| 150 240 | 282 | 284 | 349
G.Afrika 173 1 213 188 | 163 | 12,1 | 10,1 | 174 | 10,7 | 11,7 12,3
Hindistan | 39,7 | 26,7 | 142 | 123 | 168 | 13,5] 220 | 148 | 123 134
Kore 251 | 345 198 | 1L7 | 116 | 471 |-27,7| 193 | 249 | 329
Macaristan | 524 |-553 | 120 | 175 | 252 | 170 | 182 | 143 | 133 15,1
Malezya 4351290 251 | 27,1 | 135 | 21,1 | -19,0 | 717 | 532 | 388
Meksika 1941 17,1 284 168 | 222 | 239 | 141 | 125 | 132 15,7
Polonya 3501129 70 143 ] 103 | 107 ] 220 | 194 | 6,0 6.5
Sili 200 214 17,0 278 | 159 | 151 37,7 | 318 | 17,1 17,0
Tayland 215 [ 212 217 | 13,0 | 48| 37| -145| -124 | 473 179
Tayvan, Cin | 34,7 | 36,8 | 214 | 282 | 324 | 21,7 | 492 | 13,7 | 28,5 318
Tiirkiye 363|310 84| 107 | 189 78| 338 | 152 | 695 | 508
Yunanistan | 102 | 104 | 10,5 | 105 | 13,1 ] 337 ] 556 | 192 | 125 11,0

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, March 2002.
Not  :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardur.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri

(ABD $ Bazli, 31/12/2001 - 3/4/2002)

IMKB Dergisi

Endonezya
Kore |
Rusya |
Filipinler |
Tayland
G. Afrika |
Meksika |
Macaristan |
Tayvan
Cek Cum. |
Peru
Singapur |
Malezya |
Hindistan |
Polonya
Sili |
Misir |
Brezilya
Cin |
Hong Kong |
Tiirkiye |
Venezuela |
Israil
Arjantin
-60.0 -40.0 20.0 0.0 20.0 40.0
Kaynak: The Economist, April 6™ - 12" 2002.
Gelisen Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993 - 2002/3)
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002/3
Arjantin L9 14 L3 16 18] 13| 15| 10| 06 1,2
Brezilya 051 06| 05| 07| LI| 06| 16| 14| 12 1,3
Cek Cum, L3 1,0 09] 09 08| 07| 12| 12| 08 0,9
Endonezya 300 24 23| 27| 15| 16| 29| 16| 19 1,2
Filipinler 52 45 32 31| L7 13 LS| 12| Ll 1,3
G.Afrika L8 26| 25| 23| 19| LS| 27| 21| 21 20
Hindistan 491 42 23| 20 27 19| 31| 25| 20 22
Kore L4 16| 13| 08] 06| 09| 20| 08| 13 1,7
Macaristan Lo | L7 L2] 20| 37| 32| 36| 25| 18 2,1
Malezya S41 38 33| 38| L8| 13| 19| 15| 13 1,5
Meksika 26 22| LT| L7 25| 14| 22| L71| 17 20
Polonya 571 23 13] 26| 16| 15| 20| 22| 14 1,6
Sili 200 25 21| L6| L6| L1 18] 15| 14 1.4
Tayland 470 37 33 18] 08| 12| 26| 16| 16 1,8
Tagvan,Cin | 39| 44| 27| 33| 38| 26| 33| 17| 21| 24
Tiirkiye 120 63| 27| 40| 92| 27| 88| 31| 38 3,2
Yunanistan 191 19 18] 20| 29| 49| 94| 40| 21 1,9

Kaynak : IFC Factbook 1996-2001; IFC Monthly Review, March 2002.

Not

- IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasas: Islem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak 2002 - Mart 2002)
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Londra

JSE Giiney Afrika
Stockholm
Kopenhang
Almanya
italya

Rio de Jenario
Barselona
Swiss Exchange
Tstanbul
Irlanda

Oslo
Tel-Aviv
Tokyo

Kore

Bilbao
Osaka

Lima

NYSE
Santiago
Buenos Aires
Meksika
Luksemburg
Budapeste
Valencia
Avustralya
Tayvan

Yeni Zelanda
Ljubljana
Varsova
Madrid
Singapur
Viyana

37.050,8

32.901,1
32.186,1
31.810,1
30.930,1
21.674.9
20.498.5
12.657.3
4.689.9
1.860,0
1.703,8
1.050,5
670.4
6513
6425
619,6
2958
2904
277,5
2389
217,7
1534
133.1
93,1
77,1
715
69,8

67,7

Kuala Lumpur
Amex

San Paulo
Malta

355
28,9
264

235

385.798,0
279.118,7
172.571.7

155.667,6

f
1

\
10

\
100

\
1.000

\
10.000

\
100.000

\
1.000,000

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2002.
Not: fslem hacmi degerleri Trading System View (Borsada Iglem Goren) rakamlarint kapsamaktadir, Trading System
View rakamlari verilmemis olan iilkeler icin ise Regulated Environment View (Borsada ve Borsa Diginda Iglem

Goren) rakamlart verilmistir.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Orani
(1986-2001)

1987
1988
1989)
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996)
1997
1998
1999
2000
2001

—4— Portfoy Yaurimlari (Piyasa Degeri %’si) ~ —4— Dogrudan Yatimlar (Piyasa Degeri %’si)

Kaynak: TCMB Veri Bankast; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin Islem Pay:
(Ocak 1995 - Mart 2002)

Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar
(Mart 1997 - Mart 2002)

040 === = =TT oo

R Agfantin ~ T
G. Afrika

030d--------—-“—~—~ -~ dsraile - @ - ¢ - Yunanistan  _ _ ___________________________|
Polonya ¢

025 - - mmm o] M ® o _____]

0204~ Nikkeig- - - - - - - - - - _______2]

Tayland
S Hindi¥an_ g

0_10777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777& onezya

L R

0.00

Kaynak : IFC Monthly Review, March 2002.
Aciklama: Iligki katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan dénem
itibariyle iligki olmadidt belirtilir.

Bazi Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilagtirilmasi (31 Aralik 1997= 100)

500
—— Kore -0 Portekiz
450 - Singapur -x— Avusturya | <
—%- Rusya -o— Malezya
-+-- Yunanistan == Tiirkiye
oo N
350 F----mm - oo Gl R AL S e T TR
300
250
200
150
100
50 -
\
X RLDDND DD oo
EEEEEEEEEEEN 2288
ST EES¥EEE2EN Es%%g
SEEEEEEESES SEERE
<$ﬁ§<6%5231 ;‘fé[;“;,

Kaynak : Reuters
Not  :Kargilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

islem Hacmi Piyasa Degeri  youo.  Fiyat Kazang Orant

5z Toplam Giinlik Ortalama

S| (Milyar TL) | (Mityon ABDS)| (Milyar TL) %‘gg;‘ (Milyar TL) %ﬂggg‘ @ | T | TLQ) | ABDS
1986 | 80 9 13 — | — 709 938 | 915 | 507 — | —
1987 |82 105 118 — — 382 3,125 | 282 | 15.86 — | —
1988 |79 149 115 | — 2048 1,128 (1048 497 — —
1989 |76 1,736 3 T 3 15553 6756 | 344 | 1574 — —
1990|110 15313 | 5854 62 y 5538 18,737 | 262 | 2397 — | —

191 134 35487 | 8502 144 3 BT 15564 | 395 | 18| —| —
1992 |45 56339 | 8567 24 3 §48091 9922 | 643 | 1139 —| —
1993160 | 255222 | 20,770 1,037 88 | S46316| 37824 | 165 | 2575| 2072 | 1486
199 176 | 650864 | 23,203 2573 92 | 836,118| 20785 | 278 | 2483 | 1670 | 1097
1995|205 | 2374055 | 52357 9458 | 209 | 1264998 | 20782 | 356 | 923 767 | 548
199 1228 | 3031185 | 37,737 12212 | 153 | 3275038 | 30,97 | 287 [ 1215| 1086 | 772
1997 1258 | 9,048,721 | 58,104 3908 | 231 | 12654308 61879 | 156 | 2439 1945 | 1328
1998 1277 | 18,029.967 | 170,39 00 | 284 | 10611820 33975 | 337 | 884| 81| 636
1999 (285 | 36877335 | 84034 | 156260 | 356 |6LI137.073| 114271 | 072 | 3752 3408 | 2495
2000 (315 | 111,165,396 | 181,934 | 451892 | 740 |46,692373| 69,507 | 129 | 1682 | 1611 | 1405
2000 (310 | 93118834 | 80400 | 375479 | 324 |68,603,041| 47,689 | 095 | 10833 | 82442 | 41164
2002 (309 24857113 | 18382 | 414285 | 306 | 57824887 43254 | 1.26 | 93.1343 | 108.289 | 10057
2002/C1 (309 | 24857113 | 18,382 | 414285 | 306 | 57.824.887| 43254 | 1.26 | 93.03 | 108.29 | 1007

C: 3 ayhik donem

Not:

- Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yillart arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net dénem karlart tizerinden hesaplanmstir.
1993 yili ve sonrast igin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplamt
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplamt
ABD § = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ olarak Karlar-Zararlar Toplami 'ni ifade etmek-
tedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAT | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOJ
(Ocak 1986=1) (31.1290=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) | (30.06.2000=14466,12)
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 — 2434
1993 206,83 222,88 — 191,90 —
1994 272,57 304,74 — 229,64 —
1995 400,25 462,47 — 300,04 —
1996 975,89 1.045.91 1.046,00 914,47 —
1997 3451— 2.660,— 3.593,— 4.522— —
1998 259791 1.943,67 3.697,10 3.269,58
1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77 —
2000 9.437,21 6.954,99 7.224,01 12.837.92 10.586,58
2001 13.782,76 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16
2002 11.679,43 9.427,08 7.165,25 16.370,98 6.972,81
2002/C1 11.679,43 9.427,08 7.165,25 16.370,98 6.972.81
EURO
ABD $ Bazll Bazh
ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAT | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSALMALI | ULUSAL-TERNOLOJ | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) | (31.12.90=643) (27.1296=370) (3L1290=643) | (30.06.2000=1.360.92) | (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 1.654,17 1.081,74 1.435,08 2.303,71 — 1.912,46
2000 817,49 602,47 625,78 1.112,08 917,06 1.045,57
2001 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
2002 508,38 410,34 311,89 712,60 303,51 683,05
2002/C1 508,38 410,34 311,89 712,60 303,51 683,05

C :3ayhk 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 ABD$
1991 1.476 312 11 2
1992 17.977 2406 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 35.430.078 83.842 142.863 338
2000 166.336.480 262.941 662.695 1.048
2001 39.776.813 37.2917 159.107 149
2002 14.192.919 10.478 232.671 182
2002/C1 14.192.919 10.478 232.671 182

Repo-Ters Repo Pazari

[ il

Repo-Ters Repo Islem Hacmi

Toplam Ginliik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1993 59.009 4794 276 22
1994 756.683 23.704 2.991 94
1995 5.781.776 123.254 22944 489
1996 18.340.459 221.405 72.780 879
1997 58.192.071 374.384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372201 380.114 1.489
1999 250.723.656 589.267 1.010.982 2.376
2000 554.121.078 886.732 2.207.654 3.533
2001 696.338.553 027.244 2.774.257 2.499
2002 112.784.853 83.282 1.848.932 1.365
2002/C1 112.784.853 83.282 1.848.932 1.365

C :3aylik donem
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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 107,70 123,26 144,12 12547
2000 104,34 117,12 140,81 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2002 106,60 120,76 142,23 124,04
2002/C1 106,60 120,76 142,23 124,04

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

| TL Bazhi |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 2.5 240,92 262,20
1997 441,05 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 137271 1.576.80 1.928,63
2000 1.835.26 2.020,94 253865
2001 287136 331783 3.985.20
2002 3.076.72 3.632.78 457696
2002/C1 3.076.72 3.632.78 457696
| ABD $ Bazh
1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 17347 21218
2000 148.86 169.79 213.28
2001 118.09 136.14 163.55
2002 136.17 160.78 202.57
2002/C1 136.17 160.78 20257

C :3aylhk donem

“1. Ceyrek 29.03.2002 tarihi itibariyledir.
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— DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001=100)
| TL Bazli |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) _ Genel

2001 101,49 9737 91,61 85.16 101,49
2002 104,35 101,69 97,16 91,62 103,58
2002/C1 104,35 101,69 97.16 91,62 103,58

—  DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

| TL Bazh |

6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)

2001 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 207,48 220,50 190,80 169,85
2002/C1 207,48 220,50 190,80 169,85

| ABD $ Bazl
2001 7,34 7,19 6,52 6,14
2002 9,18 9,76 8,44 7,52
2002/C1 9,18 9,76 8,44 7,52

C :3ayhk donem
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Kitap Tanitimi

“Financial Economics: Making Sense of Information in Financial
Markets”, Brian Kettell, Financial Times, Prentice Hall, London, 2001.

Kitap, finansal ekonominin tanimini, kurucularini ve teorilerini, finansal
varliklarin degerlendirilmesinde oynadigi rolii ve bu alandaki son gelis-
meleri ele almaktadir. Finansal ekonomi, ekonomi ve finans konularini
icinde barindirmasinin yani sira istatistik dalin1 da icermesi nedeniyle ta-
nimlanmasi kolay degildir. Ekonomi, finans ve istatistik dallarinin bilegi-
mi yatirimcilarin piyasalarin nasil hareket ettigi ve buna gore yatirim stra-
tejilerini nasil olusturmalar1 gerektigi konusunda gercek bir anlayis ka-
zanmalarina olanak saglamaktadir. Kitap igerisindeki boliimler finansal
piyasalar icerisindeki modern portfoy teorisini, finans psikolojisini, asir1
fiyat artiglarini, finansal piyasalarinda acgiklanamayan olgular ve tiirev pi-
yasalar ile finansal ekonomi arasindaki iligkiyi ayrintili sekilde incele-
mektedir. Kitap, ayrica hisse senetleri borsalarinda oldugu gibi bono ve
doviz piyasalarinda zamanla degisim gosteren risk primlerini agiklamak-
tadir.

Kitabin birinci boliimii, finansal ekonomide yer alan bazi standart te-
orileri ve bu konulardaki son gelismeleri aciklamaktadir. Sermaye varligi
fiyatlandirma modelinin risk diizeyini 6l¢cmek i¢in teorik bir ¢cerceve ile
bir yatirim stratejisi kapsaminda etkin yatirim portfoyiiniin tasarlanmasi,
opsiyon teorisi, faiz oranlarinin dénem yapisi ile eski, yeni ve modern fi-
nansin karsilagtirilarak Robert Hauge 'nin akademik finans evrimi analizi
tizerinde aciklamalar sunmaktadir.

Boliim 2, finansal ekonomiye iligskin temel fikirlerin nereden geldigi
hakkinda bilgiler sunmaktadir. Finansal ekonomiye kayda deger katkida
bulunan bazi ¢alismalar dahil edilmistir. Ekonomi dalinda Nobel Odiilii,
daha dogru bir tabirle Isve¢c Bankasi 6diilii alan mali ekonomistler; ikinci
olarak, oliimleri nedeniyle 6diil kazanamayan, ama kazananlarin rizalari
ile ddiilii paylasan ekonomistler ve ligiincii olarak da, makaleleri akade-
mik yayinlarda sik sik yer alan finansal ekonomistler katkida bulunanlara
destek vermektedir.

Ugiincii boliim, paranin zaman degeri ve bu degerin finansal varlikla-
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rin degerlenmesinde oynadigi rolii incelemektedir. Boliim, bir yatirim so-
nucunda olusan paranin gelecekte olabilecek toplamlarini tespit etmek
icin gereken birlesiklendirilmis gelecek deger; finansal varliklarin deger-
lendirilmesine iligkin nakit akisin1 degerlendirmek i¢in kullanilan simdiki
degere indirgeme; tahvil ve hisse senedi degerlemesi, basit faiz, bilesik fa-
iz ve faizin nominal ve efektif oranlar1 konularini ele almaktadir.

Boliim 4, risk ve getirilerin dl¢iilmesinde finansal istatistigin nasil uy-
gulanacagi konusunda yol gosterici olmaktadir. Risk ve getiri kavramlari-
nin bireysel menkul kiymetler ve menkul kiymetler portfGyiine nasil uy-
gulanabilecegini gostermektedir.

Finansal ekonomi icerisinde en 6nemli hususlarin merkezinde bulunan
faiz oranlar1 Boliim 5 igerisinde acgiklanmaktadir. Hangi faktorlerin faiz
oranlarini etkiledigi ve finansal sistem icerisinde faiz oranlarinin hangi ro-
lii oynadig1 anlatilmaktadir.

Altinc1 boliimde, matematik bilesenlerinin ve indirgemelerin, finan-
sal varliklarin simdiki degerlerini tespit etmek i¢in nasil kullanildigini an-
latmaktadir. Boliim, tahvillerin nasil fiyatlandirildig1 tizerine agiklama ile
baglamaktadir.

Boliim 7, finansal varliklardan, hisse senetlerinin degerlemesi konusu-
nu irdelemektedir. Degerleme prensipleri, adi hisse senedi degerlemesi,
indirgenmis temettii modeli, hisse senetleri i¢in temel degerleme metod-
lar1 ve menkul kiymetlerin fiyatlarinin ¢ok yiiksek olmadigi hususunda
kanitlarin mevcudiyeti konularinda bilgi vermektedir.

Modern portfoy teorisi sekizinci boliim icerisinde ele alinmistir. Bo-
liim, etkin bir yatirim portfoyii olusturabilmek i¢in gerekli prensipleri in-
celemektedir. Boliim, Markowitz’in portfoy secimi modeli ile baglamakta
ve bor¢ alma ve bor¢ verme olasiliklarini dikkate alarak bunun etkin port-
foy olusumunu nasil etkiledigi ile devam etmektedir. En son kisimda, ya-
tirrmcilarin risk tagiyan varliklari iceren en uygun portfdyii nasil se¢mele-
ri gerektigi lizerinde bir calisma sunmaktadir.

Boliim 9, portfdy teorisinin bir uzantisi olan sermaye piyasasi teorisin-
den bahsetmektedir. Portfdy teorisi, yatirimcilarin risk tastyan hisse senet-
leri mevcudiyetinde optimal portfoyii olusturmak i¢in nasil davranmalart
gerektigini dikkate almaktadir. Sermaye piyasasi teorisi, eger biitiin yati-
rimcilar Markowitz’in teorisi ¢ercevesinde risk tastyan menkul kiymetle-
ri icerecek sekilde portfoy olusturmaya calisir ise, menkul kiymet piyasa-
larininda ne olur sorusunu sorarak portfdy teorisini genisletmistir.

Boliim 10, tiim yatirimeilarin gelecek hakkinda halihazirda elde edile-
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bilir bilgilere serbest bir sekilde erisebildikleri, tiim yatirimcilarin yete-
nekli analiz yapan kimseler oldugu ve yine tiim yatirimcilarin piyasa fi-
yatlarin1 yakindan takip ettigi ve buna gére menkul kiymetlerini elde bu-
lundurduklar1 varsayildig: etkin piyasalar hipotezini ele almaktadir. S6z
konusu etkin piyasalar hipotezini, 1987 yilindaki hisse senetleri piyasasi-
nin ¢okiisli ve felaket teorisi gibi drnekler vererek aciklamaktadir.

Onbirinci boliimde, yeni ekonomi paradigmasi ve bu paradigmanin fi-
nansal varliklarin degerlenmesini nasil etkiledigini agiklamaktadir. Yeni
ekonomi paradigmasi; kiiresellesme ve bilgi teknolojisinin ABD calisan-
larinin verimliligindeki artis olarak 6zetlenebilir. Boliim, istikrarli bir enf-
lasyon orant olusturan issizlik orani olarak adlandirilan NAIRU ile yeni
paradigma arasindaki iligkiyi incelemektedir.

Boliim 12, fiyat kopiigii terminolojisini tanimlamakta ve fiyat kopiigii
analizinde beklentilerin roliinii agiklamaktadir. Boliimde ayni zamanda
rasyonel ve spekiilatif fiyat koptigii teorileri ele alinmaktadir.

Finansta davranis teorisi, (behavioral finance), olasilik teorisi ve etkin
piyasalar oniiciincii boliimde iredelenmektedir. Bu boliim, etkin piyasalar
hipotezinin elestirmenleri ve destekleyicileri tarafindan ortaya atilan tar-
tismalari bir araya getirmeyi amaglamistir. Boliimde, ayrica hisse senetle-
ri piyasasindaki psikolojik, nicel ve etik boyutlar tartisiimaktadir.

Boliim 14, degerleme modellerinin finansal piyasa davranisinin temel
karekteristiklerini gerek yatirimcilar gerekse piyasalar acisindan hangi 61-
clide agiklayabildigini irdelemektedir. Bir ¢cok standart model, finansal pi-
yasalarin gercek davraniglarina uygulandigi zaman ¢okmektedir. Hisse se-
netleri risk primi, uluslararasi alanda finansal varliklarin cesitliligi ve var-
liklarin tahsis edilmesi konularida bu boliimde incelenmektedir.

Tiirev piyasalar ile finansal ekonomi onbesinci boliimde incelenmek-
tedir. Bu boliimde, tiirev piyasalarda islem goren araglar, opsiyonlar ve fi-
yatlandirilmalar: ele alinmaktadir.

Boliim 16, finansal ekonomide son giinlerde meydana gelen gelisme-
leri incelemektedir. Bu boliim hisse senetlerinin gecmis getirilerinin ista-
tistiksel analizi ile baslamakta, daha sonra piyasalarin yonii konularini
icermektedir. Ayrica, bu boliimde teknoloji ve yatirim, genel denge ve
portfdy uygulamalari konularini ele alinmaktadir.

Boliim 17, finansal ekonomistlerin yeni bakis agilariyla diinyay1 nasil
yorumladiklarint 6zetlemektedir. Yatirimcilar, piyasa hareketlerinden ba-
gimsiz olarak resesyon gibi bazi risklere karsi risk boyutu bulunan portfo-
yii ellerinde tutarak yiiksek prim kazanabilirler. Yatirimcilar bu primleri,
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deger ve biiyiime, dnceden tahmin edilebilir getiri ile piyasa zamanlama
olasiliklari, dinamik tahvil ve yabanci doviz stratejileri uygulayarak kaza-
nabilirler.

En son boliim, bir yatirimecinin ne yapmasi gerektigi hususunda soru-
lar1 cevaplamaktadir. Portfoy teorisinin yeni diinya bakisina nasil adapte
edilmesi gerektigini arastiran onemli bir akademik arastirma devam et-
mektedir. Bu boliim yatirimeilara kitabin kendi tavsiyelerini 6nermekte-
dir.
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