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GLOBAL FAKTÖRLER VE H‹SSE SENED‹
GET‹R‹LER‹: ‹STANBUL MENKUL KIYMETLER

BORSASI’NA ‹L‹fiK‹N AMP‹R‹K KANITLAR

Alpaslan AKÇORAO⁄LU & Funda YURDAKUL*

Özet
Bu makalenin amac›, baz› global faktörlerin ‹stanbul Menkul K›ymetler Bor-
sas›ndaki hisse senedi getirileri üzerindeki etkilerini araflt›rmakt›r. Bu amaçla;
cari ifllemler dengesi, uluslararas› sermaye ak›mlar›, döviz kurlar› ve Amerika
Birleflik Devletleri (A.B.D.) hisse senedi fiyat endeksi gibi bir global de¤ifl-
kenler seti ampirik analizimizde kullan›lmaktad›r. Global de¤iflkenler ve his-
se senedi fiyatlar› aras›ndaki k›sa-dönemli dinamik iliflkileri analiz etmek için
Hendry (1980) modelleme stratejisi ile bir hata düzeltim modelinden (ECM)
yararlan›lm›flt›r. Bu makalenin bulgular› gösteriyor ki, Türkiye spesifik örne-
¤i için global faktörler hisse fiyatlar›ndaki de¤iflimleri aç›klayan önemli de¤ifl-
kenler aras›ndad›r. Dolay›s›yla, bu makalede sunulan ampirik kan›tlar, geçen
on y›lda uluslararas› finansal piyasalar›n artan entegrasyonu nedeniyle, geli-
flen piyasalar ve global faktörler aras›ndaki dinamik ba¤lant›lar›n önem kazan-
d›¤› fleklindeki görüflü desteklemektedir. 

I. Girifl

1980’lerin sonundan itibaren, geliflmekte olan ülkelere akan finansal ser-
mayedeki çok büyük art›fllar finansal piyasalar›n globalizasyonuna yöne-
lik olarak kuvvetli bir trend yaratt›. Son yirmi y›lda uluslararas› finansal
ak›mlar›n liberalizasyonu ve deregülasyonu nedeniyle, önemli hisse sene-
di piyasalar› artan biçimde uluslararas›laflm›flt›r. Dolay›s›yla, çok say›da
uluslararas› faktör, ulusal hisse senedi piyasalar›n› etkilemektedir. E¤er
hisse senedi piyasalar› bulaflma (contagion) etkilerine duyarl›ysa, bütü-
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nüyle iç floklar dahi global sonuçlar meydana getirebilir. Bu makalenin te-
mel amac› Hendry (1980) modelleme stratejisini ve hata düzeltim model-
lerini kullanarak, Türkiye örne¤i için hisse senedi getirileri ve global fak-
törler aras›ndaki iliflkileri incelemektir. 

Hisse senedi piyasalar› ve global faktörler aras›ndaki dinamik ba¤lan-
t›lar, önemli hisse senedi piyasalar› için çok yak›n zamanlarda ve yo¤un
biçimde incelenmifltir (Aggarwal ve Schrim 1992; Chan ve di¤erleri
1992; Beckers ve di¤erleri 1992; Masih ve Masih 2001). Bununla birlik-
te, geliflmekte olan ekonomilerin hisse senedi piyasalar› için bu ba¤lant›-
lar finansal literatürde büyük ölçüde ihmal edilmifltir. Uluslararas› varl›k
sahiplerinin yükselen piyasa ekonomilerine karfl› artan ilgilerinin sonucu
olarak, geliflen piyasalar ve global faktörler aras›ndaki iliflkiler önem ka-
zanm›fl olabilir. Geliflmekte olan ülkelerin ço¤unda, uluslararas› sermaye
ak›mlar›n›n liberalizasyonu, uluslararas› varl›k sahiplerinin fonlar›n› geli-
flen sermaye piyasalar›na serbestçe aktar›p, ç›karabileceklerine iliflkin gü-
veni güçlendirmifltir. Buna karfl›n, belirtilmelidir ki uluslararas› finansal
ak›mlar›n liberalizasyonu pek çok geliflmekte olan ülkede iç finansal ku-
rumlar›n ciddi flekilde denetlenmesi ile henüz desteklenmemifltir.   

Di¤er yandan, geliflen piyasa ekonomilerine do¤ru gerçekleflen büyük
sermaye ak›mlar›, sanayileflmifl ülkelerdeki baz› önemli geliflmelerden de
kaynaklanm›flt›r (Knight, 1998). ‹lk olarak, geliflmifl ülkelerdeki süregelen
finansal yenilikler süreci, riskin daha büyük ölçüde ve geliflen piyasalara
do¤ru yay›lmas›n› teflvik etmifltir. ‹kinci olarak, ileri ekonomilerdeki pek
çok portföy yöneticisi, geliflen finansal piyasalar› portföylerini çeflitlendir-
mek için bir araç olarak görmüfllerdir. Bu faktörler özellikle 1990’lar›n
ikinci yar›s›nda önem kazanm›fl, geliflmifl ekonomilerdeki düflük faiz
oranlar› varl›k-sahiplerini daha yüksek getiriler aramaya ve daha yüksek
riskler almaya yöneltmifl, ve sonuçta uluslararas› yat›r›mc›lar geliflen pi-
yasa ekonomilerindeki finansal yat›r›mlar›n› art›rm›fllard›r. 

Uluslararas› hisse senedi piyasalar›n›n artan düzeyde entegrasyonu,
global faktörlerin ulusal hisse senedi piyasalar› üzerindeki etkilerini ince-
leyen daha fazla say›da araflt›rman›n yap›lmas›n› teflvik etmifltir. Bir grup
ampirik araflt›rma ulusal ve global etkilerin hisse senedi getirileri üzerin-
deki göreli önemini karfl›laflt›rmaya çal›fl›rken, di¤er grup araflt›rmalar
ulusal hisse senedi piyasalar› getirileri aras›ndaki karfl›l›kl› ba¤›ml›l›klar›
incelemektedir1. Bu makalede, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda
(‹MKB) 1987-2000 dönemi içerisinde hisse senedi fiyatlar›n› etkileyen
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1 Daha önce yap›lm›fl ampirik çal›flmalar›n ayr›nt›l› bir özeti üçüncü bölümde verilmifltir.



dört global (veya uluslararas›) faktörü inceleyece¤iz. Bu çal›flma, ‹MKB
endeksindeki de¤iflimleri aç›klamak amac›yla döviz kuru, cari ifllemler
dengesi, A.B.D. hisse senedi fiyat endeksi, ve uluslararas› sermaye ak›m-
lar› gibi bir global faktörler setini gözönüne almaktad›r. 

Makalenin organizasyonu afla¤›daki flekildedir. Bölüm 2 teorik temel-
leri k›saca tan›mlamaktad›r. Bölüm 3 global faktörler ve hisse senedi ge-
tirileri aras›ndaki iliflkiyi inceleyen daha önceki ampirik çal›flmalar› göz-
den geçirmektedir. Bölüm 4 verilerin ve tahmin sonuçlar›n›n tart›fl›lmas›-
na ayr›lm›flt›r. Sonuçlar ise Bölüm 5’de sunulmaktad›r.

II. Teorik Temel

Varl›k fiyatlamas›na iliflkin olarak iki temel teori bulunmaktad›r: Sermaye
Varl›k Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT).
CAPM modelinin varsay›mlar›n›n ço¤u yeterince gerçekçi olmad›¤› için,
Ross (1976, 1977) bir alternatif varl›k fiyatlama teorisi önermifltir (APT).
Arbitraj fiyatlama teorisine göre, varl›klar›n beklenen getirileri risk fak-
törlerine ba¤l›d›r. Bununla birlikte, risk faktörlerinin say›s› konusunda fi-
nans literatüründe bir uzlaflma bulunmamaktad›r. Makroekonomik risk
faktörlerinin ay›rt edilmesi ya da bu faktörlerin hisse senedi getirileri üze-
rindeki etkilerinin belirlenmesi konusunda, APT yeterli bilgi temin etmez.
Gerçekte, aç›k biçimde belirli makroekonomik de¤iflkenleri içeren, genel
olarak kabul görmüfl bir varl›k fiyatlama modelinin olmad›¤› görülmekte-
dir. Dolay›s›yla, spesifik bir makroekonomik de¤iflkenin bir risk faktörü
olarak seçilmesi iktisadi teoriye dayanmal›d›r.   

APT teorisinin ilk ampirik testleri, hisse senedi fiyatlar›n› etkileyen
sistematik faktörleri belirlemek için faktör analizi tekni¤inden yararlan-
m›fllard›r. Chen ve di¤erleri (1986) APT teorisindeki kuramsal olarak be-
lirlenmemifl de¤iflkenler için baz› makroekonomik faktörleri temsilci ola-
rak belirlediler ve kulland›lar. Bu yazarlar üç makroekonomik faktörden
kaynaklanan risklerin hisse senedi piyasas›nda fiyatland›¤› sonucuna var-
d›lar. Çok say›da di¤er ampirik çal›flmalar, baz› makroekonomik de¤ifl-
kenleri beklenen getirileri etkileyen bilinen risk faktörleri olarak yorum-
layarak, hisse senedi fiyatlar› ve makroekonomik de¤iflkenler aras›ndaki
iliflkileri analiz ettiler. 

Döviz kurlar›ndaki dalgalanmalar hem uluslararas› (veya ihracata yöne-
lik) ve hem de yerli firmalar› etkileyece¤inden, döviz kuru bir risk faktörü
olarak düflünülebilir. Bretton Woods sisteminin çöküflünden sonra endüst-
rileflmifl ülkelerin esnek döviz kuru sistemini benimsemesi ve uluslararas›
ticaret ve finans›n globalizasyonu, bu risk faktörünün önemini artt›rm›flt›r.
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Döviz kurlar›nda de¤iflim yaratan temel makroekonomik faktörler ayn› za-
manda hisse senedi getirilerini de etkileyebilir (Asprem, 1989). Yerel his-
se senedi piyasas›, döviz kurunun afl›r› yükselmesinden (overshooting) ya-
rarlan›r ve sonuçta hisse senedi fiyatlar› artar. Yerli paran›n de¤er kaybet-
mesi durumunda uluslararas› veya ihracata yönelik firmalar›n rekabet gü-
cü artaca¤›ndan, bu tip firmalar kurun afl›r› yükselmesinden do¤rudan ya-
rarlan›rlar. Ayr›ca, yerel paran›n de¤er kaybetmesi yerli ürünlerin göreli re-
kabet gücünü ithal ürünlere karfl› art›racakt›r. Di¤er yandan, iç ekonomik
durumun bozulmas› döviz kurunda bir de¤iflme meydana getirdi¤i zaman,
yerli paran›n de¤er yitirmesi yerel hisse senedi piyasas›n› olumsuz yönde
etkileyecektir. Türkiye’de yat›r›mc›lar yabanc› paralar› hisse senetlerinin
bafll›ca alternatiflerinden biri olarak görmektedirler. Dolay›s›yla, ikame et-
kisi dikkate al›nd›¤›nda, Türkiye örne¤i için döviz kuru ile hisse senedi ge-
tirileri aras›nda negatif bir iliflki bekleyebiliriz (Özçam, 1997).

Uluslararas› ticaretin artan düzeyde liberalizasyonu ve sermaye piya-
salar›n›n globalizasyonu, finansal piyasalar›n cari ifllemler dengesi gibi
uluslararas› makroekonomik verilerle ilgili aç›klamalara (announcements)
duyarl›l›¤›n› art›rm›flt›r. Ödemeler dengesi, bir ülke ile dünyan›n geri ka-
lan› aras›ndaki bütün ifllemlerin kompozisyonu ve finansman›na iliflkin
olarak ayr›nt›l› bir tablo temin eder. Ayr›ca, ödemeler dengesinin cari he-
sab› mallar ve servislere iliflkin uluslararas› ifllemleri yans›t›r. Cari ifllem-
ler dengesi gibi baz› makroekonomik de¤iflkenlerin cari de¤erleri ekono-
mik birimler taraf›ndan gözlemlenemez olmas›na ra¤men, cari ifllemler
dengesinin aç›klanmas› yerel paran›n arz ve talebi ile ulusal ekonominin
performans› hakk›nda de¤erli yeni bilgiler temin edebilir (Aggarwal and
Schrim, 1992). Buna ilaveten, cari ifllemler dengesi verileri Merkez ban-
kas› faaliyet yöntemlerinin ve politikalar›n›n formüle edilmesinde yarar-
lan›labilecek bir bilgi kayna¤› olarak artan ölçüde önem kazanm›flt›r. Do-
lay›s›yla, cari ifllemler dengesindeki de¤iflimlerin uluslararas› net varl›k
pozisyonlar›n› ve çeflitli varl›klar›n fiyatlar›n› etkilemesi beklenebilir.

Son y›llarda hisse senedi piyasalar›nda yerli yat›r›mlara oranla ulusla-
raras› yat›r›mlar›n h›zl› biçimde büyümesi dünyadaki ulusal hisse senedi
piyasalar› aras›nda önemli derecede karfl›l›kl› ba¤›ml›¤›n bulundu¤unu
göstermektedir. Hisse senedi piyasalar›n›n entegrasyonu ve karfl›l›kl› ba-
¤›ml›l›¤›, assetlerin çeflitlendirilmesi konusunu analiz eden modern port-
föy teorisinin temel ilgi alanlar›ndan birini teflkil etmektedir. Uluslararas›
portföy çeflitlendirmesinin avantajlar› finans literatüründe yo¤un biçimde
tart›fl›lm›fl, teorik ve ampirik çal›flmalar riskin ne kadar azald›¤›n› ve bu-
na iliflkin faydalar› ölçmeye çal›flm›fllard›r.
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Riskten kaç›nan yat›r›mc›lar, düflük risk karfl›l›¤›nda düflük beklenen
getiriye sahip olacaklard›r. Portföy teorisine göre, farkl› varl›klar›n getiri-
leri aras›nda mükemmel olmayan bir korelasyon varsa, servetin yaln›zca
bir bölümü herhangi bir varl›¤a tahsis edilerek risk azalt›labilir (Levi,
1990). Dolay›s›yla, ceteris paribus, varl›k getirileri aras›ndaki korelasyon
ne kadar düflük olursa, portföy çeflitlendirmesinden elde edilen faydalar o
kadar büyük olur (Markowitz, 1959). Bir ulusal ekonomi içerisinde varl›k
getirileri aras›nda belirli derecede bir ba¤›ms›zl›k bulunmaktad›r ve bu
durum yerli yat›r›mc›lar için baz› çeflitlendirme (diversification) f›rsatlar›
yarat›r. Bununla birlikte, farkl› ülkelerdeki yat›r›mlar›n beklenen getirile-
ri aras›nda tek bir ülkedekine göre daha küçük korelasyonlar beklenir. Bu-
nun temel nedeni, ülkeleraras›ndaki de¤iflik endüstüriyel yap›lar ve devre-
sel dalgalanma kal›plar›ndaki farkl›l›klard›r. Dolay›s›yla, uluslararas› ya-
t›r›mc›lar sadece yerli assetlere yat›r›m yap›larak elde edilemeyecek, çe-
flitlendirmeden kaynaklanan faydalar (diversification benefits) sa¤larlar
(Levi, 1990). 

Di¤er yandan, yat›r›mc›lar uluslararas› hisse senetlerini ellerinde bu-
lundurduklar› zaman, döviz kurlar›ndaki beklenmeyen de¤iflimlerin yara-
taca¤› ilave riskler sözkonusu olabilir. Buna karfl›n, uluslararas› çeflitlen-
dirmeden kaynaklanan yararlar, döviz kurlar›n›n yarataca¤› riski fazlas›y-
la telafi eder. ‹lk olarak, bir döviz kuru riskine maruz kalmadan uluslara-
ras› çeflitlendirmeye gitmek mümkündür. Bunu gerçeklefltirmek için for-
ward piyasada riske karfl› önlem al›nabilir (hedging), döviz cinsinden
borçlan›labilir, veya vadeli ifllemler (futures) ve tercihli döviz ifllemleri
(currency options) gibi yöntemler kullan›labilir. ‹kinci olarak, döviz kuru
riskine karfl› önlem al›nmasa dahi, uluslararas› portföy çeflitlendirmesi dö-
viz kurunun de¤iflken olmas›na ra¤men yine de yararl› olacakt›r. Ulusla-
raras› olarak çeflitlendirilmifl bir hisse senetleri portföyünün dolar cinsin-
den getirisine iliflkin varyans›n, yerli hisse senetleri portföyünün dollar
cinsinden beklenen getirisinin varyans›ndan daha düflük oldu¤u gösteril-
mifltir (Solnik, 1974). Döviz kuru riskine karfl› önlem al›nd›¤› zaman,
uluslararas› çeflitlendirmeden elde edilen yararlar›n daha da büyük olaca-
¤› aç›kt›r. 

Varl›klar›n fiyatland›r›lmas›na iliflkin temel sorulardan biri, fiyatlar›n
bütünleflmifl, global bir piyasada m› yoksa yerel, parçalanm›fl piyasalarda
m› belirlendi¤ine iliflkindir. Sermaye piyasalar› entegrasyonu en az üç bi-
çimde tan›mlanabilir (Beckers ve di¤erleri, 1996). Bir tan›ma göre, e¤er
bütün yat›r›mc›lar dünyadaki tüm menkul k›ymetlere (securities) eriflme-
de eflit imkanlara sahipse, o zaman piyasalar›n tamam›yla bütünleflti¤i
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söylenir. Sermaye piyasalar›n›n parçalanmas› uluslararas› yat›r›ma getiri-
len düzenleyici, mali veya idari çeflitli engellerin uygulanmas› sonucu
meydana gelir. Bir ikinci tan›ma göre ise, ayn› düzeyde risk risk içeren ve
ayn› beklenen nakit ak›mlar›na sahip herhangi iki varl›k, hangi piyasada
ifllem gördü¤üne bak›lmaks›z›n ayn› fiyata sahipse, o zaman sermaye pi-
yasalar› bütünüyle entegre olmufltur denir. Uluslararas› finansal bütünlefl-
menin bir üçüncü tan›m›na göre, e¤er piyasalar tamam›yla bütünleflmiflse,
o zaman farkl› piyasalardaki senet getirilerini aç›klayan faktörler ulusla-
raras› (veya global) de¤iflkenler olacakt›r ve ulusal faktörler bu konuda
herhangi rol oynamayacakt›r. 

E¤er varl›klar›n fiyatlar› uluslararas› olarak bütünleflmifl bir sermaye
piyasas›nda belirleniyorsa, dünyay› bir bütün olarak etkileyen faktörler her
bir ülkeye yans›yacakt›r. Baflka bir ifade ile, iç fon yönetimi global fon yö-
netiminin bir özel bir biçimine dönüflecektir (Grinold ve di¤erleri, 1989).
Di¤er yandan, e¤er assetler parçalanm›fl sermaye piyasalar›nda fiyatlan›-
yorsa, farkl› risk/ödül de¤ifl tokufllar› (trade offs) dolay›s›yla, fon yönetimi
ülkeden ülkeye de¤iflim gösterecektir. Bu durumda, varl›k getirileri her
yerli piyasan›n sistematik riski ile uyumlu olmal›d›r. Yani, parçalanm›fl
sermaye piyasalar› durumunda de¤iflik faktörler riski aç›klamakta önem
kazanacak ve assetlerin nitelikleri uluslararas› düzeyde farkl›laflacakt›r.
Sonuç olarak, varl›klar›n fiyatlar›n›n uluslararas› olarak bütünleflmifl ser-
maye piyasalar›nda m› yoksa parçalanm›fl sermaye piyasalar›nda m› belir-
lendi¤inin araflt›r›lmas› önemlidir. Bununla birlikte, sermaye piyasalar›
bütünleflmesinin yüksek ancak zaman içerisinde giderek artan bir e¤ilime
sahip oldu¤u genellikle kabul edilmektedir (Beckers ve di¤erleri, 1996).

Ayr›ca, finansal piyasalar›n uluslararas› olarak bütünleflip bütünleflme-
di¤ini araflt›rmak amac›yla CAPM ve APT modellerinin uluslararas› uzan-
t›lar› formüle edilmifltir. Uluslararas› CAPM modeline göre, uluslararas›
hisse senetleri fiyatlar›n›n sermaye piyasas› yap›s› tek endeks piyasa mo-
deli ile belirlenebilir. E¤er uluslararas› endeks fiyatlan›yorsa, o zaman
uluslararas› faktör varl›k getirilerindeki de¤iflimlerin önemli bir belirleyi-
cisidir (Akdo¤an, 1995). Di¤er yandan, uluslararas› APT modeli uluslara-
ras› yat›r›mc›lar›n nominal getirileri tesadüfi bir de¤iflken ile düzelttikle-
rini varsayar. APT modelinin uluslararas› versiyonuna göre, e¤er arbitraj
farkl› finansal piyasalarda riskin ayn› fiyata sahip olmas›n› olanakl› k›l›-
yorsa, o zaman sermaye piyasalar›n›n bütünleflti¤i söylenir.

Geliflen piyasa ekonomilerinde, hisse senedi piyasalar› finansal piyasa-
lar›n globalizasyonun bir sonucu olarak son on y›lda artan ölçüde önem
kazanm›flt›r. Uluslararas› finansal ak›mlar›n liberalizasyonunu takiben, bu
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ülkelerdeki hisse senedi piyasalar› daha büyük, daha likit, daha volatil ve
daha entegre olmufllard›r (Levine and Zervos, 1998). 1990’l› y›llarda pek
çok geliflmekte olan ülke, egemen neo-liberal ideolojinin ilkelerini benim-
semifl ve uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n üzerindeki s›n›rlamalar› kald›r-
m›flt›r. Cooper (1999)’un hesaplamalar›na göre, toplam uluslararas› finan-
sal sermaye ak›mlar› 1978 ile 1995 y›llar› aras›nda dört kat artm›flt›r.
1980’lerin sonundan itibaren, geliflen piyasa ekonomilerine yönelik olarak
büyük miktarda sermaye ak›m› gerçekleflmifltir (Knight, 1998). Ayr›ca,
geliflmekte olan ülkelere yönelik finansal ak›mlar›n kompozisyonu da
1990’larda önemli biçimde de¤iflmifltir. Sermaye ak›mlar›ndaki büyüme,
yabanc› do¤rudan yat›r›m ve portföy sermayesi üzerinde yo¤unlaflm›flt›r.
Di¤er yandan, uluslararas› finansal ak›mlar›n yerli hisse senedi fiyatlar›
üzerindeki etkileri, yabanc› yat›r›mc›lar›n yerli hisse senetlerine olan tale-
bindeki de¤iflimlerle aç›klanabilir. Uluslararas› yat›r›mc›lar›n geliflen pi-
yasa ekonomilerinde ifllem gören hisse senetlerine olan talebindeki art›fl,
bu piyasalardaki hisse senedi getirilerini olumlu biçimde etkileyebilir. 

III. Daha Önceki Ampirik Çal›flmalar

Ödemeler dengesi ve hisse senedi getirileri aras›ndaki iliflki yak›n zaman-
da yap›lm›fl baz› ampirik çal›flmalar taraf›ndan desteklenmektedir. Ameri-
ka Birleflik Devletlerine iliflkin verileri kullanan Aggarwal ve Schirm
(1992), 1980’li y›llar için d›fl ticaret dengesi aç›klamalar›n›n hisse senedi
getirilerine etkisini incelemifltir. Yazarlara göre, d›fl ticaret dengesine ilifl-
kin aç›klamalar hisse senedi getirilerini önemli biçimde etkilemektedir ve
hisse senedi piyasas›n›n bu aç›klamalara karfl› duyarl›l›¤›, uluslararas› po-
litika koordinasyonun bir sonucu olarak artm›flt›r. Aggarwal ve Schirm
(1992) beklenmeyen ölçüde büyük d›fl ticaret dengesi aç›klar›n›n, daha
düflük hisse senedi getirileri ile ba¤lant›l› oldu¤u sonucuna varm›fllard›r.
Di¤er yandan, Sadeghi (1992) cari ifllemler dengesinin hisse senedi geti-
rileri üzerindeki etkilerini Avustralya menkul k›ymetler borsas› için ince-
lemifl ve cari ifllemler aç›¤›ndaki beklenmeyen de¤iflimlerin hisse senedi
getirilerini anlaml› biçimde etkiledi¤ini bulmufltur.   

Asprem (1989), hisse senedi getirileri ve makroekonomik de¤iflkenler
aras›ndaki iliflkiyi on Avrupa ülkesi için incelemifl ve döviz kurlar›n›n his-
se senedi getirileri ile 1968-1984 döneminde istatistiksel olarak iliflkili ol-
du¤u sonucuna ulaflm›flt›r. Granger nedensellik testlerini ve kointegrasyon
tekni¤ini kullanan Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), döviz kurlar›
ile hisse senedi getirileri aras›nda k›sa dönemde iki yönlü bir iliflkinin bu-
lundu¤una dair baz› ampirik kan›tlar elde etmifllerdir. Brown ve Otsuki
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(1992) ise 21 ulusal hisse senedi piyasas›na iliflkin verileri kullanm›fl ve
döviz kurlar›n›n hisse senedi getirilerine etkisini bir çok-dönemli APT
modeli çerçevesinde araflt›rm›fllard›r. Bu yazarlar, do¤rusal olmayan görü-
nürde iliflkisiz regresyon yöntemlerinden yararlanarak, döviz kuru riskinin
ulusal hisse senedi piyasalar›nda önemli bir risk faktörü oldu¤u sonucuna
varm›fllard›r. Di¤er yandan, Murado¤lu ve di¤erlerinin (2000) araflt›rma-
s›na göre Brezilya, Kolombiya, Yunanistan, Kore, Meksika ve Nijerya gi-
bi baz› geliflen piyasa ekonomilerinde döviz kurlar› hisse senedi getirile-
rinin Granger nedeni olarak bulunmufltur.  

Uluslararas› hisse senedi piyasalar› aras›ndaki ba¤lant›lar› ve ortak-ha-
reketleri inceleyen genifl bir ampirik literatür bulunmaktad›r. Uluslararas›
hisse senedi piyasalar› aras›ndaki iliflkileri araflt›ran ampirik literatürün
büyük bir bölümü piyasalar aras›ndaki k›sa-dönemli iliflkiler üzerinde yo-
¤unlaflmaktad›r. Hamao ve di¤erleri (1990) ve Longin ve Solnik (1995)
ulusal hisse senedi piyasalar› aras›nda hisse senedi getirilerinin karfl›l›kl›
ba¤›ml›l›¤›n› analiz etmektedir. Eun ve Shim (1989) dünyan›n dokuz en
büyük menkul k›ymetler borsas›na iliflkin verileri kullanarak, hisse sene-
di piyasas› hareketlerinin uluslararas› transmisyon mekanizmas›n› araflt›r-
maktad›r. Bu en büyük dokuz piyasa aras›nda Avusturalya, Kanada, Fran-
sa, Almanya, Hong Kong, Japonya, ‹sviçre, ‹ngiltere, ve A.B.D. bulun-
maktad›r. Bu yazarlar, tahmin ettikleri Vektör Otoregresyon (VAR) siste-
mine iliflkin simüle edilmifl tepkileri (responses) kullanarak, uluslararas›
hisse senedi piyasalar› aras›ndaki bafll›ca etkileflim kanallar›n› araflt›rm›fl-
lar ve bir hisse senedi piyasas›n›n di¤er piyasadaki geliflmelere karfl› dina-
mik tepkilerini bulmaya çal›flm›fllard›r. Wheatly (1988), Campbell ve Ha-
mao (1992), Chan ve di¤erleri (1992), Korajczyk ve Viallet (1992), King
ve di¤erleri (1994) taraf›ndan yap›lan çal›flmalar ise uluslararas› hisse se-
nedi piyasalar› aras›ndaki iliflkileri asset fiyat› modellemesi çerçevesinde
analiz etmektedir. Genel olarak, bu çal›flmalar›n sonuçlar› uluslararas› his-
se senedi piyasalar› aras›nda çeflitli k›sa-dönemli ba¤lant›lar ve karfl›l›kl›
etkileflimler bulundu¤unu ortaya koymaktad›r. Dolay›s›yla, bu ampirik ça-
l›flmalar uluslararas› hisse senedi piyasalar›n›n oldukça iyi biçimde bütün-
leflmifl oldu¤unu göstermektedir.

Hisse senedi piyasas› dinamikleri ile ilgili di¤er bir bölüm ampirik
araflt›rma ise uluslararas› hisse senedi piyasalar›ndaki fiyatlar aras›nda
uzun-dönemli ortak hareketleri incelemifltir. Bu ampirik çal›flmalar, ulusal
menkul k›ymetler borsalar› sistemi içerisinde ortak stokastik trendlerin sa-
y›s›n› araflt›rmak amac›yla çok-de¤iflkenli kointegrasyon tekniklerinden
yararlanm›fllard›r. Bu konudaki çal›flmalar aras›nda Kasa (1992), Leach-
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man ve Francis (1995), Chung ve Liu (1994), Corhay ve di¤erleri (1995),
Blackman ve di¤erleri (1994), Francis ve Leachman (1998), ve Masih ve
Masih (2001) gibi makaleler say›labilir. Kasa (1992) ve Leachman ve
Francis (1995) taraf›ndan yap›lan çal›flmalar, uluslararas› menkul k›ymet-
ler borsalar› aras›ndaki uzun-dönemli iliflkileri analiz etmek için Johansen
(1988) kointegrasyon analizinden yararlanm›fllard›r. Bu çal›flmalar›n so-
nuçlar›na göre, uluslararas› hisse senedi piyasalar› ortak stokastik trendler
veya denk biçimde, ortak uzun-dönem denge biçimleri içermektedir. 

Yak›n zamanda Masih ve Masih (2001) taraf›ndan gerçeklefltirilen bir ça-
l›flma, vektör hata-düzeltim modellemesi ve muhtemelen entegre ve koin-
tegre süreç içeren düzey VAR modelini kullanarak, dokuz büyük uluslarara-
s› hisse senedi piyasas› aras›ndaki dinamik nedensellik ba¤lant›lar›n› araflt›r-
maktad›r. Sözü edilen çal›flman›n sonuçlar›, OECD ve yükselen Asya piya-
salar› aras›nda önemli karfl›l›kl› ba¤›ml›l›klar bulundu¤una iliflkin ve ayr›ca,
k›sa ve uzun dönemde Amerikan ve ‹ngiliz piyasalar›n›n liderli¤ini gösteren
ampirik kan›tlar temin etmektedir. Buna ilaveten, Masih ve Masih (2001) ta-
raf›ndan sunulan kan›tlar, güçlenen Japon piyasas›n›n, uluslararas› hisse se-
nedi piyasalar› aras›ndaki ba¤lant›lar› etkilemek bak›m›ndan ek bir güç du-
rumuna geldi¤ini göstermektedir. Di¤er yandan, Francis ve Leachman
(1998) uluslararas› hisse senedi piyasalar› aras›ndaki ba¤lant›lar› ve ortak
hareketleri araflt›rmak için Johansen kointegrasyon tekni¤i ile zay›f ve süper
d›flsall›k testlerini birlefltirmektedir. Onlar›n çal›flma sonuçlar›na göre, ulusal
hisse senedi piyasalar› sistemi bir uzun dönem denge iliflkisine sahiptir ve
bütün hisse senedi piyasalar› bu uzun dönemli iliflkide içseldir.

IV. Veriler, Ampirik Yöntem ve Sonuçlar

Hisse senedi getirileri ve global de¤iflkenler aras›ndaki iliflkiyi, Türkiye
hisse senedi piyasas› için s›namak üzere Ocak 1987-Ocak 2001 dönemine
ait üç ayl›k veriler kullan›lm›flt›r. A.B.D. hisse senedi fiyat endeksine ilifl-
kin veriler Morgan Stanley Capital International (http://www.msci.com)’
dan elde edilmifltir. Bu çal›flmadaki di¤er de¤iflkenlere iliflkin veri seti,
T.C. Merkez Bankas› elektronik veri da¤›t›m sisteminden sa¤lanm›flt›r.
Ampirik analimiz için cari ifllemler dengesi, döviz kuru, A.B.D. hisse se-
nedi fiyat endeksi, ve uluslararas› sermaye ak›mlar› gibi bir global de¤ifl-
kenler seti kulland›k. 

Hisse senedi fiyatlar› de¤iflkenini (SP) temsil etmek üzere ‹stanbul

9
Global Faktörler ve Hisse Senedi Getirileri:
‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’na ‹liflkin Ampirik Kan›tlar

2 1995 y›l›na kadar ‹MKB bileflik endeksini, 1995 y›l›ndan sonra ‹MKB Ulusal-100 En-
deksini içermektedir.



Menkul K›ymetler Borsas› bileflik endeksini2 kulland›k. Döviz kuru (E)
de¤iflkeni için Amerikan dolar› döviz kuru (al›fl) verilerinden yararlan›l-
m›flt›r. Uluslararas› sermaye ak›mlar› (ICF) ise sermaye ifllemleri dengesi
temsili de¤iflkeni ile ifade edilmifltir. Ödemeler dengesine iliflkin risk fak-
törü, cari ifllemler dengesi (CA) ile ölçülmüfltür. Global bilgi de¤iflkenini
temsil etmek için A.B.D. hisse senedi fiyat endeksinden (USI) yararlan›l-
m›flt›r. Eun ve Shim (1989)’in vurgulad›¤› gibi, A.B.D. hisse senedi piya-
sas›, büyük uluslararas› piyasalar aras›nda en etkili olan›d›r. Bu yazarlar›n
ampirik çal›flmas›n›n sonuçlar› göre, Amerikan piyasas›ndaki floklar dün-
yadaki di¤er büyük piyasalara h›zla aktar›lmakta, buna karfl›n d›fl piyasa-
lar›n hiç biri Amerikan piyasas›ndaki hareketleri anlaml› biçimde aç›kla-
yamamaktad›r. 

Hendry (1980) yaklafl›m›n›n temel metodolojik yeniliklerinden biri,
güvenilir modeller oluflturabilmek için ekonometrik modelin kurulmas›-
na bir genel model ile bafllanmas› gerekti¤ini ileri sürmesidir. ‹ktisadi
olarak anlaml› s›n›rlamalar›n seri biçimde test edilmesiyle bu model kü-
çültülmeye çal›fl›l›r. Hendry taraf›ndan önerilen genelden özele model-
leme stratejisine göre, s›n›rlanmam›fl dinamik bir model k›s›tlamalara
iliflkin çok say›da testin yard›m›yla s›nan›r, dönüfltürülür ve daha küçük
bir modele indirgenir. Hendry ve Richard (1983) gerçe¤e en yak›n özel
modelin seçilmesinde çeflitli kriterler önermektedir. Modelin veriler ve
iktisat teorisi ile tutarl› olmas› ve rakip modelleri de içerecek biçimde
oluflturulmas› bu kriterler aras›ndad›r. E¤er önerilen bir model alternatif
model taraf›ndan oluflturulan sonuçlar› aç›klayabiliyorsa, önerilen mo-
delin alternatif bir modeli kapsad›¤› söylenir (encompassing of rival
models).

Engle ve Granger (1987) herhangi bir kointegre serinin bir hata düzel-
tim temsilinin bulunmas› gerekti¤ini göstermifllerdir. Bunun tersi de do¤-
rudur, yani bir hata düzeltim modelinin geçerli olabilmesi için kointegras-
yon zorunlu bir kofluldur. Bir hata düzeltim modelinin bafll›ca özelli¤i, sis-
temdeki de¤iflkenlere iliflkin k›sa dönemli dinamiklerin dengeden sapma-
lardan etkilenmesidir3.

Ampirik analizimizde ilk aflama, serilerin zaman serisi özelliklerinin
incelenmesidir. Tablo1’de sunulan geniflletilmifl Dickey-Fuller (ADF) test
sonuçlar› gösteriyor ki, cari ifllemler dengesi ve sermaye hareketleri den-
gesi düzeyde dura¤an iken, IMKB bileflik endeksi, döviz kuru, A.B.D. his-
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se senedi fiyat endeksi %1 anlaml›l›k düzeyinde birinci seviyeden enteg-
redir I(1)4. 

Tablo 1: Birim Kök Testlerinin Sonuçlar›

De¤iflkenler k* ADF ADF

(Düzeyler) (‹lk Farklar)

SP (1, 1) -0.71 -5.22a

E (1, 1) -0.30 -4.77a

USI (1, 1) 0.099 -4.14a

ICF (2, 2) -4.35a -6.33a

CA (1, 2) -5.13a -8.35a

Not: * k Schwarz Kriterine (SC) göre seçilen optimal gecikme uzunlu¤u. a % 1 Düzeyinde
anlaml›l›¤› belirtmektedir. 

Hisse senedi getirileri ve global de¤iflkenler aras›ndaki uzun dönemli
iliflkiyi araflt›rmak için Türkiye hisse senedi piyasas›na iliflkin afla¤›daki
uzun dönem statik denklemi tan›mlanm›flt›r.

SPt = ß0 + ß1 CAt + ß2 ICFt + ß3 Et + ß4 USIt + ut (1)

Bu denklemde ut tesadüfi hata terimini belirtmektedir.

Birinci denklemde tan›mlanan modeli klasik en küçük kareler (KEKK)
yöntemiyle tahmin edilmifltir. Tahmin edilen statik uzun dönem deklemi
afla¤›da ifade edilmektedir.

SP = -8.37 - 0.00016 CA + 0.00000017 ICF - 0.99 E + 0.58 USI R2=0.976 (2)
(-5.07)(-0.109) (0.20) (9.01) (1.79)

Bu denklemde parantez içeresindeki de¤erler t-istatistiklerini belirt-
mektedir. Cari ifllemler dengesi ve uluslararas› sermaye ak›mlar› I(0) ol-
du¤undan, bu iki de¤iflkene iliflkin katsay›lar istatistiksel olarak anlams›z-
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d›r. Bu de¤iflkenler modelden ç›kart›larak, statik uzun dönemli iliflki
KEKK yöntemi ile yeniden tahmin edilmifltir.

SP = -9.53  - 0.947 E  + 0.851 USI R2 = 0.972,  ADF = -4.30 (3)
(-5.85) (-8.38) (1.97)

t-istatistikleri parantez içerisinde verilmifltir. Bu regresyondan elde
edilen art›klara uygulanan ADF testi, modeldeki de¤iflkenlerin kointegre
oldu¤unu gösteriyor çünkü art›klar›n %5 önemlilik düzeyinde dura¤an ol-
duklar› görülmektedir. Kointegrasyonun varoldu¤una dair ampirik kan›t-
lar bulundu¤undan, sisteme iliflkin k›sa dönemli dinamikleri modelleme-
mize olanak tan›yan bir hata-düzeltim yönteminden yararlanabiliriz.   

Hata düzeltim mekanizmas›na dayanan genel dinamik modele iliflkin
tahmin sonuçlar› Tablo 2’de sunulmaktad›r. Tablo 2’den de görülebilece-
¤i gibi, hisse senedi getirileri üzerinde k›sa-dönemli etkileri oldu¤u varsa-
y›lan CA ve ICF de¤iflkenleri, hata düzeltim modeline dahil edilmifltir. Di-
¤er yandan, makroekonomik zaman serilerinin görsel olarak incelenme-
sinden sonra, yap›sal k›r›lmalar›n ekonomideki etkilerini yans›tmak ama-
c›yla çeflitli kukla de¤iflkenler ampirik modellerimize ilave edilmifltir. Bu
çal›flmada kullan›lan kukla de¤iflkenler afla¤›dad›r.
Q1:    1994:2 için 1; aksi taktirde 0.  
Q2:    1999:3 için 1; aksi takdirde 0.
Q3:    2000:3 için 1; aksi takdirde 0.
Buna karfl›n, kukla de¤iflkenlerin hiçbirinin geleneksel önemlilik düzeyle-
rinde istatistiksel olarak anlaml› olmad›klar› görülmektedir.        

12 Alpaslan Akçorao¤lu & Funda Yurdakul



Tablo 2: Hata Düzeltim Modeli (Genel)

De¤iflkenler Katsay›lar t-istatistikleri

DLSPt-1 0.269 1.995
DLEt -0.711 -1.985
DLEt-1 0.495 1.249
DLUSIt -0.309 -0.555
DLUSIt-1 1.180 2.579 
DCAt -0.00011 -3.060
DCAt-1 -41 x 10-5 -0.915
DICFt 57 x 10-8 0.134
DICFt-1 59 x 10-7 0.992
DLSPt-2 0.377 3.038  
DLEt-2 -0.0057 -0.015
DLUSIt-2 0.0877 0.190
DCAt-2 14 x 10-5 -0.370 
DICFt-2 16 x 10-6 2.151
DLSPt-3 0.1979 1.538
DLEt-3 -0.133 -0.384
DLUSIt-3 0.0549 0.118
DCAt-3 -18 x 10-5 -0.522
DICFt-3 20 x 10-6 2.496
Ut-1 -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
R2 = 0.74;    F = 9.98;   ESS = 0.899

Not: D ilk farklar› belirtmektedir. L de¤iflkenin do¤al logaritmas›n› ifade etmektedir.
Schwarz Kriterine (SC) göre seçilen gecikme uzunlu¤u 3 olarak belirlenmifltir. 

Tablo 3’de özel (spesifik) hata düzeltim modelinin tahmin sonuçlar›
verilmektedir. Özel hata-düzeltim modelini oluflturmak amac›yla s›n›rla-
malar için çok say›da test gerçeklefltirilmifltir. Bu makalede benimsenen
model indirgeme aflamalar› afla¤›da özetlenmifltir: (i) iktisat teorisine da-
yanan bir genel model formüle edilir; (ii) özel modelin formüle edilmesin-
de herbir de¤iflkenin anlaml›l›¤› ve modelin toplu performans› gözönüne
al›n›r; (iii) F-testinin yard›m›yla s›n›rlamalar›n birleflik testi gerçeklefltiri-
lir; (iv) e¤er yanl›fl tan›mlama testleri baz› yetersizlikleri ortaya ç›kar›rsa,
modelin spesifikasyonu yeniden gözden geçirilir. 
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Bu çal›flmada model yeterlili¤ini s›namak (diagnostic checking) ama-
c›yla çeflitli testler kullan›lm›flt›r. Birinci-s›ra serisel korelasyonu test et-
mek için Breusch (1978) ve Godfrey (1978)’in Lagrange çarpan› testi, de-
¤iflen varyans problemini s›namak için White (1980) testi, normallik var-
say›m›n› test etmek için Jarque ve Bera (1980) testi, ve tan›mlama hatas›-
n› s›namak için Ramsey (1969) reset testi kullan›lm›flt›r. Ayr›ca, Engle
(1982) taraf›ndan gelifltirilen Otoregresif Koflullu De¤iflen Varyans
(ARCH) modelinden yararlanarak otoregresif de¤iflen varyans etkileri test
edilmifltir. Model tan›mlamas›na iliflkin testlere (diagnostic tests) göre,
özel hata-düzeltim modelinde herhangi bir tan›mlama hatas› bulundu¤una
dair ciddi bir ampirik kan›t yoktur.

Tablo 3: Hata Düzeltim Modeli (Özel)

De¤iflkenler Katsay›lar t-istatistikleri

DLEt -0.673 -2.111b

DCAt -0.00011 -4.311a

DLSPt-1 0.278 2.719a

DLEt-1 0.541 2.015b

DLUSIt-1 1.242 3.247a

DCAt-1 -0.000056 -2.048b

DLSPt-2 0.344 3.781a

DLSPt-3 0.185 2.102b

DICFt-2 13 x 10-6 3.016a

DICFt-3 12 x 10-6 3.151a

Ut-1 -0.315 -4.299a

Q1 0.394 1.960b

R2 = 0.704;    F = 7.95;   RSS = 1.034 ;   J-B χ2 (2) = 0.67; 
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 farklar› belirtmektedir. L de¤iflkenin do¤al logaritmas›n› belirtmektedir.
a 1% düzeyinde anlaml›l›¤› göstermektedir. b 5% düzeyinde anlaml›l›¤› göstermekte-
dir.  

Tablo 3’den elde edilen temel sonuçlar afla¤›da özetlenmifltir. Döviz ku-
ru ve cari ifllemler dengesi ile ‹MKB hisse senedi fiyat endeksi aras›nda an-
laml› ve negatif yönlü bir iliflki bulunmaktad›r. Di¤er yandan, A.B.D. his-
se senedi fiyat endeksi, döviz kuru, sermaye hareketleri dengesi, ve ‹MKB
bileflik endeksi de¤iflkenlerinin gecikmeli de¤erleri Türkiye’deki hisse se-
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nedi getirileri üzerinde anlaml› ve pozitif yönlü bir etkide bulunmaktad›r.
Ayr›ca, cari ifllemler dengesinin üç ayl›k gecikmeli de¤erleri, ‹MKB bile-
flik endeksi üzerinde negatif ve anlaml› bir etkiye sahiptir. Buna karfl›n, ser-
maye hareketleri dengesinin gecikmeli de¤erlerine iliflkin tahmin edilen
katsay›lar istatistiksel olarak anlaml› olmalar›na ra¤men, say›sal de¤erleri
çok küçüktür. Hata düzeltim terimine iliflkin katsay›n›n ise beklenen nega-
tif iflarete sahip oldu¤u ve %1 düzeyinde anlaml› oldu¤u görülmektedir. Bu
sonuçlar Hendry (1980) taraf›ndan gelifltirilen genelden özele modeline
iliflkin sonuçlarla karfl›laflt›r›lacakt›r. Hendry yaklafl›m› çerçevesinde ta-
n›mlanan genel modele iliflkin tahmin sonuçlar› Tablo 4’de verilmektedir. 

Tablo 4: Hendry Yaklafl›m›na Dayanan Genel Model 

De¤iflkenler Katsay›lar t-istatistikleri

DLSPt-1 0.154 0.996
DLEt -0.866 -1.921
DLEt-1 0.881 1.959
DLUSIt -0.470 -0.716
DLUSIt-1 1.294 2.401 
DCAt -0.00014 -3.196
DCAt-1 -0.00010 -2.063
DICFt 62 x 10-8 0.012
DICFt-1 78 x 10-7 1.109
DLSPt-2 0.235 1.690  
DLEt-2 0.231 0.535
DLUSIt-2 0.114 0.209
DCAt-2 40 x 10-5 -0.947 
DICFt-2 21 x 10-6 2.396
DLSPt-3 0.00861 0.062
DLEt-3 0.139 0.347
DLUSIt-3 0.350 0.651
DCAt-3 54 x 10-5 -1.429
DICFt-3 23 x 10-6 2.482
Q1 0.549 1.422
Q2 0.366 0.938
Q3 0.005 0.017
Sabit terim -0.015 -0.117
R2 = 0.63;    F = 7.75;   ESS = 1.299

Not: D ilk farklar› belirtmektedir. L de¤iflkenin do¤al logaritmas›n› ifade etmektedir.
Schwarz Kriterine (SC) göre seçilen gecikme uzunlu¤u 3 olarak belirlenmifltir. 
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Daha önceki paragraflarda özetlendi¤i gibi genelden özele modelleme
stratejisi, bir dizi farkl› yöntemin kullan›ld›¤› yo¤un bir s›nama sürecini
gerektirir. Çeflitli s›n›rlamalar›n test edilmesiyle gelifltirilen özel modele
iliflkin tahmin sonuçlar› Tablo 5’de sunulmaktad›r. Model teflhisine yöne-
lik (diagnostic) test sonuçlar› gösteriyor ki, Hendry yaklafl›m›na dayanan
özel modelde bir tan›mlama hatas› oldu¤una dair önemli bir kan›t bulun-
mamaktad›r. Tablo 5’de sunulan özel modelin tahmin sonuçlar›na göre,
Türk Liras›/Amerikan dolar› döviz kuru ve ‹stanbul Menkul K›ymetler
Borsas›’ndaki hisse senedi fiyatlar› anlaml› ve negatif yönlü olarak iliflki-
lidir. Di¤er yandan, cari ifllemler dengesinin flimdiki ve bir dönem gecik-
meli de¤erleri,  ‹MKB bileflik endeksini anlaml› ve negatif biçimde etki-
lemektedir. 

Tablo 5: Hendry Yaklafl›m›na Dayanan Özel Model 

De¤iflkenler Katsay›lar t-istatistikleri

DLEt -0.575 -2.648a

DCAt -0.00011 -3.657a

DLSPt-1 0.226 2.909a

DLEt-1 -0.831 -2.757a

DLUSIt-1 1.185 2.993a

DCAt-1 -0.000069 -2.364b

DLSPt-2 0.233 2.366b

DICFt-2 11 x 10-6 2.463a

DICFt-3 12 x 10-6 2.339b

Q1 0.298 1.923b

R2 = 0.601;    F = 6.56;   RSS = 1.562 ;   J-B χ2 (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 farklar› belirtmektedir. L de¤iflkenin do¤al logaritmas›n› belirtmektedir.
a 1% düzeyinde anlaml›l›¤› göstermektedir b 5% düzeyinde anlaml›l›¤› göstermekte-
dir.  

Ayr›ca, üç ayl›k bir gecikme ile A.B.D. hisse senedi fiyat endeksinin
‹MKB endeksi üzerinde pozitif yönlü ve anlaml› bir etkisi bulunmaktad›r.
Sermaye hareketleri dengesi ve ‹MKB bileflik endeksine iliflkin gecikme-
li de¤iflkenlerin ise hisse senedi fiyatlar› ile anlaml› ve pozitif yönlü bir
iliflkiye sahip oldu¤u görülmektedir. Tablolar 3 ve 5’in karfl›laflt›r›lmas›n-
dan da görülece¤i gibi, Hendry yaklafl›m›na dayanan özel modele iliflkin
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tahmin sonuçlar› ile özel hata-düzeltim modelinin sonuçlar› aras›nda bü-
yük benzerlik bulunmaktad›r. Genel modelden özel biçime geçifle iliflkin
model indirgeme sürecinin bir özeti Tablo 6’da sunulmaktad›r.

Tablo 6: Model ‹ndirgeme Süreci

Model Parametreler ESS§ SC¶

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 toplam›;    ¶ SC: Schwarz kriteri. 

Model ‹ndirgeme Sürecine ‹liflkin 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. Sonuç  

Bu makalede, global faktörler ve ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda-
ki hisse senedi getirileri aras›ndaki ampirik iliflkileri incelenmektedir. Fi-
nans yaz›n›nda, geliflen hisse senedi piyasalar› ve global de¤iflkenler ara-
s›ndaki dinamik ba¤lant›lar› araflt›ran ampirik çal›flmalar oldukça nadirdir.
Cari ifllemler dengesi, uluslararas› sermaye ak›mlar›, A.B.D. hisse senedi
fiyat endeksi ve döviz kuru gibi dört global de¤iflkene ait veriler kullan›la-
rak, bu de¤iflkenlerin Ocak 1987-Ocak 2001 döneminde ‹MKB endeksi
üzerindeki etkileri araflt›r›lm›flt›r. Baz› uluslararas› faktörler ve hisse sene-
di fiyatlar› aras›ndaki k›sa dönemli dinamik iliflkileri analiz etmekte
Hendry (1980) taraf›ndan gelifltirilen ‘genelden özele modelleme’ strateji-
si ve hata düzeltim modelleri (ECM) kullan›lm›flt›r.  

Geliflen piyasa ekonomilerine do¤ru son on y›lda büyük miktarlarda
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uluslararas› sermaye ak›mlar› gerçekleflmifltir. 1980’lerin sonundan itiba-
ren finansal piyasalar›n liberalizasyonunun bir sonucu olarak, hisse sene-
di piyasalar›n›n geliflen piyasa ekonomilerindeki göreli önemi artm›flt›r.
Türkiye’ye iliflkin verilere dayanan ampirik kan›tlar, global faktörler ile
hisse senedi getirileri aras›nda önemli bir iliflkinin varoldu¤unu göster-
mektedir. Özel hata düzeltim modeline iliflkin sonuçlara göre, her bir glo-
bal de¤iflkenin ‹MKB bileflik endeksi üzerinde anlaml› bir k›sa-dönemli
etkisi vard›r. Tahmin edilen parametrelerin iflaretleri ise genel olarak ikti-
sadi ve finansal teori ile tutarl›d›r. A.B.D. hisse senedi fiyat endeksi, cari
ifllemler dengesi, döviz kuru, sermaye hareketleri dengesi ve ‹MKB bile-
flik endeksi ile ilgili gecikmeli de¤iflkenlerin hisse senedi getirileri üzerin-
de anlaml› etkileri bulunmaktad›r. Ayr›ca, döviz kuru ve cari ifllemler den-
gesinin flimdiki de¤erleri ile ‹MKB endeksi aras›nda önemli ve negatif
yönlü bir iliflki bulunmaktad›r. Di¤er yandan, dengesizlik terimine iliflkin
katsay› bekledi¤i gibi negatif iflarete sahiptir ve istatistiksel olarak anlam-
l›d›r.

Hendry (1980) yaklafl›m›na dayanan özel ampirik modelin sonuçlar›-
n›n, özel ECM modelinin sonuçlar›na çok benzer oldu¤u görülmektedir.
Buna karfl›n, gecikmeli döviz kuru de¤iflkenine iliflkin katsay›n›n iflareti
Hendry’nin modelleme stratejisine göre gelifltirilen özel modelde negatif
ç›km›flt›r. Özetle, Hendry yaklafl›m›na iliflkin ampirik sonuçlar da global
faktörlerdeki de¤iflimlerin, geliflen Türkiye hisse senedi piyasas›n› etkile-
di¤ini göstermektedir.  
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KOfiULLU CAPM VE ‹MKB’DE
B‹R UYGULAMA

Yalç›n Karatepe* & Elif Karaaslan** & Faz›l Gökgöz***

Özet  
Finans literatüründe oldukça yayg›n olarak kullan›lan standart CAPM yönte-
miyle  yap›lan ampirik çal›flmalarda, statik CAPM’in portföylerin getirilerini
tam olarak aç›klamad›¤› sonucuna var›lm›flt›r. Tek bir dönem varsay›larak ya-
p›lan uygulamalar›n önemli varsay›mlar›ndan birisi de, varl›klar›n beta katsa-
y›lar›n›n zaman içinde sabit kald›¤›d›r. Ancak, dinamik bir dünyada beklenen
getiriler ve betalar zaman içerisinde de¤iflmektedir. Bu çal›flmada, Koflullu
(Conditional) CAPM yöntemi kullan›larak ‹MKB-30 endeksinde yer alan his-
se senetlerinin getirileri tahmin edilmifltir. Türkiye’de, yaflanan ekonomik
krizlerin d›fl›nda kalan, son dönemlerde koflullu CAPM ile öngörülen getirile-
rin, gerçekleflen getirilere çok yak›n sonuçlar verdi¤i görülmüfltür. Dolay›s›y-
la, ‹MKB hisse senetlerinin beklenen getirileri öngörülürken; koflullu CAPM
yönteminin kullan›lmas›n›n daha anlaml› sonuçlar verdi¤i, bu nedenle yat›-
r›mc›lar›n portföy olufltururken bu yöntemi kullanmalar›n›n daha uygun ola-
ca¤› sonucuna var›lm›flt›r.

I.  Girifl

Finans literatüründeki çal›flmalar›n ço¤unda, yat›r›mc›lar›n riskli varl›kla-
r› nas›l de¤erlendirdi¤i konusu üzerinde durulmufltur. Genel olarak, yat›-
r›mc›lar›n riskli  varl›klardan yüksek getiri bekledikleri kabul edilmekte-
dir. Bununla birlikte, yat›r›mc›lar›n nakit ak›fllar›n›n riskini nas›l de¤erlen-
dirdikleri ve taleplerine göre fazla getirinin ne olaca¤›n› nas›l hesaplad›k-
lar› henüz tam olarak ortaya konulmam›flt›r. Literatürde yer alan pek çok
varl›k fiyatlama modeli, yat›r›mc›lar›n riski ve riskli nakit ak›fllar›n› nas›l
de¤erlendirdi¤ini tan›mlamaktad›r. Bunlar aras›ndan Sharpe (1964), Lint-
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ner (1965) ve Mossin (1966) taraf›ndan gelifltirilen “Sermaye Varl›klar›n›
Fiyatland›rma Modeli (CAPM)-Capital Assets Pricing Model-” riskli var-
l›klar›n fiyatland›r›lmas›nda en çok kullan›lan model olmufltur. CAPM’e
göre;

• Bir varl›¤›n riski, ekonomi içindeki tüm varl›klar› gösteren piyasa
portföyünün getirisi ile varl›¤›n nakit ak›fllar›n›n iliflkisini gösteren
beta katsay›s› ile ölçülmektedir.

• Beklenen getiri ile beta aras›ndaki iliflki do¤rusald›r.
Son yirmi y›ld›r statik CAPM’in ortalama getiriyi aç›klama perfor-

mans›n› gösteren pek çok ampirik çal›flma yap›lm›flt›r. Bu çal›flmalarda,
statik CAPM’in portföylerin getirilerini tam olarak aç›klamad›¤› sonucu-
na var›lm›flt›r (Jagannathan ve Wang, 1996).

Fama ve French (1992) statik CAPM’in yetersizli¤ine iliflkin  önemli
kan›tlar sunmufllard›r. Fama ve French genifl bir varl›k toplulu¤u için ge-
tiri verilerini kullanarak statik CAPM üzerine çal›flmalar yapm›fllar ve pi-
yasa betas› ile ortalama getiri aras›nda do¤rusal bir iliflki olmad›¤› sonu-
cuna varm›fllard›r. Fama ve French’in ileri sürdükleri gibi, ölçek etkisinin
gücü ve beta ile ortalama getiri aras›nda zay›f bir iliflkinin varl›¤›
CAPM’e karfl›t olarak bulunan en güçlü kan›tlar olmaktad›r. 

Fama ve French (1992) çal›flmas› daha sonraki y›llarda Black (1993)
ve Grinold (1993) taraf›ndan elefltirilmifltir.  En önemli  elefltiriyi getiren
Kothari, Shanken ve Sloan (1995), Fama ve French (1992) çal›flmas›n›n
“survival bias” tafl›d›¤›n› ileri sürmüfltür. Fakat Chan, Jegadeesh ve Lako-
nishok (1995) “survival bias”›n ucuz hisselerin yüksek getirilerini aç›kla-
mak için yeterli olmad›¤›n›, Fama ve French (1996) betalar›n getiriler
üzerinde herhangi bir do¤rusal etkisinin olmad›¤›n› yatay kesit verisi kul-
lan›lan bir çal›flmayla ortaya koymufllard›r. 

CAPM’e karfl› en önemli çal›flmalar Beklenen Getiri Faktör Modelleri
arac›l›¤›yla yap›lm›flt›r (Roll (1984), Jegadeesh (1990), Jegadeesh ve Tit-
man(1993), Haugen (1999a ve 1999b)). Bu modeller, hisse senedi getiri-
lerini bu getirileri etkileyen pek çok faktörü ayn› anda kullanarak, baflar›-
l› bir flekilde tahmin etmifllerdir. Bu modeller, beta da dahil olmak üzere,
risk ölçütlerinin hisse senetlerinin gelecekte sa¤layacaklar› getirileri aç›k-
lamada kullanabilecek en zay›f kriterler olduklar›n› ortaya koymufllard›r.

CAPM, yat›r›mc›lar›n yaln›zca tek bir dönem içindeki davran›fl›n› var-
say›msal bir model yard›m›yla  tan›mlama çal›flmalar› sonucunda üretil-
mifltir. Gerçek hayatta ise yat›r›mc›lar pek çok dönem yaflad›klar›ndan ve
CAPM için yap›lan ampirik çal›flmalarda gerçek hayattan veriler kullan›l-
d›¤›ndan belirli baz› varsay›mlar gerekmektedir. 
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Genel olarak CAPM için yap›lan varsay›mlardan birisi, varl›klar›n be-
talar›n›n zaman içinde sabit kald›¤›d›r. Ancak, bu savunulabilecek bir var-
say›m de¤ildir. Çünkü firmalar›n nakit ak›fllar›n›n riski, ifl çevrimi (busi-
ness cycle) içerisinde de¤ifliklikler göstermektedir. Örne¤in, bir ekonomik
gerileme döneminde, bir firman›n finansal borcu di¤er firmalar›n borcuna
göre daha h›zl› artabilir ve bu nedenle firma hissesinin betas› yükselebilir.
Beta katsay›lar› ifl çevrimleri, teknolojik geliflmeler ve yaflanan floklardan
etkilenmektedir. 

Farkl› sektörlerin ekonomi içindeki paylar› ve bu sektörlerdeki firma-
lar›n betalar› da dalgalanma göstermektedir. O halde, betalar ve beklenen
getiriler genel olarak herhangi bir zaman diliminde sahip olunan bilginin
yap›s›na ba¤l› olmakta ve zaman içerisinde de¤iflmektedir (Ng,1991).

Bunlar›n yan› s›ra bir kaç araflt›rmac› da CAPM’in koflullu  versiyonu
üzerine ampirik çal›flmalar yapm›fllard›r (Buse, Korkie ve Turtle; Jagan-
nathan ve Wang, 1996). Ancak, büyük bir hisse senedi toplulu¤undan olu-
flan portföyün ortalama getirisini koflullu CAPM’in aç›klama durumu üze-
rine s›n›rl› say›da araflt›rma bulunmaktad›r (Garcia ve Bonomo, 2001). Bu
çal›flman›n amac› bu bofllu¤u doldurmak üzere koflullu CAPM’in ‹stanbul
Menkul K›ymetler Borsas›’nda (‹MKB) portföy getirilerini hesaplamada
uygun bir yöntem olup olmad›¤›n›n test edilmesi  üzerinedir. 

II. Statik CAPM

Ri’yi i varl›¤›n›n getirisi ve Rm’yi de piyasa portföyünün getirisi olarak ta-
n›mlad›¤›m›zda, statik CAPM formülü afla¤›daki gibi olmaktad›r.

E [Ri] = γ0 + γ1ßi (1)

ßi = Cov(Ri, Rm) / Var[Rm] (2)

Burada 
E(Ri) : i varl›¤›n›n beklenen getirisini,
Cov (Ri, Rm): varl›¤›n getirisi ile piyasan›n getirisi aras›ndaki kovar-

yans› temsil etmektedir.
Fama ve French (1992) CAPM üzerine yapt›klar› çal›flmalarda, γ1 de-

¤erinin s›f›ra yak›n oldu¤unu bulmufllard›r. Buna göre, ortalama getiri ve
beta aras›ndaki iliflki zay›f olmaktad›r ve bu durum CAPM modeline kar-
fl›t olarak gösterilebilecek güçlü bir kan›tt›r.

Ortalama getiri ile beta aras›nda zay›f bir iliflki olmas›, statik CAPM’i
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elefltirmek için önemli  bir kan›t olmas›na ra¤men, koflullu CAPM  aç›s›n-
dan da elefltirilmesi gerekir  anlam›na gelmez. CAPM tek bir  dönemi kap-
sayan varsay›msal çal›flmalarla gelifltirilmifltir (Jagannathan ve Wang,
1996). 

Ancak, gerçek dünya dinamiktir ve daha önce de belirtildi¤i gibi bek-
lenen getiriler ve betalar zamana ba¤l› olarak de¤iflmektedir. Her bir za-
man dönemi içerisinde beklenen getiriler ile betalar aras›nda do¤rusal bir
iliflki varsa, bu o zaman dönemi içindeki bilgilere ba¤l› olmaktad›r. Bu ne-
denle koflulsuz beklenen getiri ile koflulsuz beta aras›ndaki iliflki de zay›f
olabilir. 

Örne¤in, CAPM’in dönemsel olarak hesapland›¤› varsay›msal bir eko-
nomide, sadece iki dönemin oldu¤unu ve beta katsay›lar›,  s›ras›yla, birin-
ci dönemde 0.5 ve 1.5, ikinci dönemde 0.75 ve 1.25 olan iki hisse senedi
oldu¤u varsay›lmaktad›r. Piyasada beklenen fazla getirinin ise, birinci dö-
nemde %10, ikinci dönemde %20 oldu¤u varsay›lmaktad›r. Burada, her
bir dönem için CAPM’i hesaplad›¤›m›zda, birinci hissenin beklenen fazla
getiri birinci dönem %5, (0.5*0.1=0.05 ), ikinci dönem %25, ‹kinci hisse-
nin beklenen piyasa fazla getirisi ise her iki dönemde de %15 olmaktad›r.

Bu örnekte betalar›n ve fazla getirilerin  zaman içerisinde de¤iflti¤i ve
CAPM’in hesaplanmas›n›n da yanl›fl olabilece¤i görülmektedir. Her iki
hisse de %15 ortalama fazla getiriye sahip olmas›na ra¤men, ortalama be-
talar farkl›d›r. Bu örnekte, kullan›lan say›lar çok uç de¤erlerde ve gerçek
d›fl›d›r. Ancak, betalar›n zaman içinde de¤ifliyor olmas›, CAPM üzerine
yap›lan ampirik çal›flmalar›n yanl›fl sonuçlar verebilece¤ini göstermekte-
dir (Jagannathan ve Wang, 1996). 

III.  Koflullu CAPM

Rit, i’nci varl›¤›n t dönemindeki nominal getirisi, Rmt piyasa portföyünün
t dönemindeki nominal getirisi ve rit ve rmt i’nci varl›¤›n ve piyasa portfö-
yünün risksiz getiri oran›ndan fazla getirileri olarak tan›mlan›rsa, koflullu
CAPM ile afl›r› getiri formülleri afla¤›daki gibidir.

E (rit/ It-1) = ßiI E(rmt / It-1) (3)

Cov(Rit, Rmt / It-1)    Cov(rit, rmt / It-1)
ßil =                                 = (4)

Var(Rmt/It-1)             Var(rmt / It-1)
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Burada,  It-1, t-1 zaman›ndaki, yat›r›mc›ya gerekli olan beklenen koflul-
lu bilgi setinin matematiksel ifadesidir. Beklentiler rasyoneldir çünkü,
matematiksel beklentiler yat›r›mc›lar›n subjektif beklentilerinin yorum-
lanmas›d›r. ‹kinci eflitlikte ise  t dönemindeki hazine bonosu getirisi (no-
minal rf oran›) t-1’e göre hesaplanmakta ve It-1 bilgi seti kullan›lmaktad›r.
Koflullu CAPM’de i varl›¤›n›n fazla getirisi zamana ba¤l› olarak de¤iflen
üç de¤iflkene ba¤l› olmaktad›r; piyasa portföyünün koflullu varyans›, var-
l›¤›n getirisi ile piyasa porföyü getirisi aras›ndaki koflullu kovaryans
ve/veya piyasa  risk primi (Vorkink, 1999).

Piyasa risk primi, piyasa getirisi ile (endeksin getirisi) risksiz faiz ora-
n› aras›ndaki fark olarak tan›mlanmaktad›r. Getiri tahmin edilmesinde
kullan›lan modellerde her zaman risksiz faiz oran› da kullan›lmaktad›r.
Bunun temelinde, yat›r›mc›lar›n hiç risk almadan belli bir getiriyi sa¤la-
malar›n›n mümkün olmas› yatmaktad›r. Hisse senetleri riskli yat›r›m ara-
c› olduklar›ndan, bunlara yat›r›m yapan yat›r›mc›lar›n hisse senetlerinden
sa¤layacaklar› getirilerin minimum risksiz faiz oran› kadar olmas› beklen-
mektedir.

i varl›¤›n›n ve piyasan›n getirisi yeniden düzenlenerek tahmin edilebi-
lir ve tahmin edilemez k›s›mlar›na ayr›labilir. Bu durum afla¤›daki formül-
lerde gösterilmifltir.

rit = ßil E(rmt /It-1) + µit, i=1,...,n . (5)

rmt = E(rmt / It-1) + µmt (6)

µit ve µmt tahmin hatalar› olup, It-1 bilgi seti içinde ortogonal bir yap›
göstermektedir. {µit , µmt} ve {µmt

2} de¤erleri de tahmin edilebilir ve tah-
min edilemez k›s›mlara ayr›labilir.

µitµmt = E(µitµmt/It-1) + ηit,     i=1,...n, . (7)

µ2
mt = E(µ2

mt/It-1) + ηmt (8)

{µit , µmt} de¤erinin tahmin edilebilir k›sm›; rit ve rmt aras›ndaki koflul-
lu kovaryans, {µmt

2} de¤erinin tahmin edilebilir k›sm› ise, rmt’nin koflullu
varyans›d›r.

Cov(rit,rmt/It-1) = E(µitµmt/It-1) (9)
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Var(rmt/It-1) = E(µ2
mt/It-1) (10)

(2), (9) ve (10) eflitlikleri (5) eflitli¤inde yerine konuldu¤unda afla¤›da-
ki eflitlik elde edilmektedir.

E(µitµmt/It-1)
rit =                       [E(rmt/It-1)] + µit (11)

E(µ2
mt/It-1)

Eflitlik (6), (7), (8) ve (11)’deki herhangi bir i varl›¤› için tahmin edi-
lebilir 4 tane eflitlik ortaya ç›kmakta ve koflullu beklenti parametrelerini
oluflturmaktad›r. N say›daki varl›k için de, model 2(N+1) tane eflitlik ile
ayn› flekilde  oluflturulmaktad›r (Garcia ve Bonom, 2001).

3.1. Koflullu Varyans ve Koflullu Kovaryans›n Modellenmesi

Ölçüm ve sonuçlar›n de¤erlendirilmesi için (6), (7), (8) ve (11) eflitlikleri-
nin koflullu beklenti parametrelerini oluflturmak gerekmektedir. Genellik-
le, bu koflullu beklentiler bilgi setinin do¤rusal olmayan fonksiyonlar› ol-
maktad›r. Fakat, teori, koflullu beklentilerin fonksiyonel yap›s› olarak be-
lirsizdir. Çal›flt›¤›m›z parametreler, uygunlu¤un ölçülmesi ve verilerle
uyuflan özelliklerin seçilebilmesi için bir k›lavuz oluflturmaktad›r. Ölçüm
problemi için, öncelikle, {µmt

2} ve {µit , µmt} de¤erleri otoregresyon ile
afla¤›daki gibi tan›mlanmaktad›r.

E(µ2
mt/It-1) = γ0 + Σ γj µ2

mt-j (12)

E(µit µmt/It-1) = αi0 + Σ αij µit-j µmt-j (13)

Bu varsay›m, sahip oldu¤umuz geçmifl rastlant›sal de¤iflken verilerin
gelecek bilgileri tahmin etmekte ve ARCH (Autoregressive conditionally
heteroskedasticity) modellemesinde kullan›labilece¤i fikrinden kaynak-
lanmaktad›r. 

Ölçümü kolaylaflt›rmak için, piyasan›n fazla getirisinin varyans ifllemi
s›ras› s’nin kovaryans süreci s›ras› k ile ayn› oldu¤u ve uygun k de¤eri
ad›m ad›m test edilmektedir. Bu özellikler genellefltirilmifl ARCH
(GARCH) modeline uymaktad›r (Bodurtha ve Mark,1991). 
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3.2. Piyasa Fazla Getirisinin Modellenmesi

Piyasa fazla getirisinin oluflturulmas›nda do¤al bir ifllem olarak sonlu oto-
regresyon kullan›lmaktad›r. Uygulanan tahmin formülü afla¤›da gösteril-
mektedir.

E(rmt/It-1) = π0 + Σ πj
r
mt-j (14)

Piyasa fazla getirisini sunman›n alternatif bir yöntemi de ortalama
ARCH (ARCH-M) modelidir. Model afla¤›da gösterilmektedir.

E(rmt/It-1) = ψ0 + ψ1 f[Var(rmt/It-1] (15)

Bu ifllemde ƒ fonksiyonu için literatürde 3 de¤iflik formül bulunmakta-
d›r. Birincisi, ƒ’in yak›nsak bir fonksiyon olarak tan›mlanmas›d›r. Bu yak-
lafl›mda piyasa risk fiyat›, beklenen fazla getirinin koflullu varyansa oran›
olarak tan›mlanmaktad›r. ‹kincisi, ƒ karekök fonksiyonu olarak görülmek-
tedir. Bu, beklenen piyasa fazla getirisinin koflullu standart sapmaya ora-
n›n›n (ya da Sharpe risk ölçütünün) sabit oldu¤u durumdur. Üçüncüsü, lo-
garitmik bir varyans fonksiyonudur. Testte bu modellerden hepsi kullan›-
labilir (Bodurtha ve Mark, 1991).

IV.  Modelin ‹MKB’ye Uygulanmas› 

4.1. Genel Kapsam, Amaçlar ve Varsay›mlar

Bilindi¤i üzere statik CAPM modeli, herhangi bir finansal varl›¤› risk ve
beklenen getiri iliflkisi çerçevesinde fiyatland›ran bir modeldir. Ancak, ku-
ramsal bölümde de aç›kland›¤› üzere, statik CAPM modelinin de¤iflken pi-
yasalar›n ihtiyaçlar›na cevap verebilecek özellikte olmad›¤› belirlenmifltir.

Bu kapsamda, piyasa derinli¤inin fazla olmad›¤› geliflmemifl piyasalar-
da statik CAPM’e göre daha gerçekçi sonuçlar verebilen koflullu CAPM
modelinin ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda (‹MKB) ifllem gören
‹MKB-30 flirketlerinden oluflan portföy üzerinde geçerlili¤i test edilmifltir.

Çal›flmada 02.01.2000-27.05.2001 dönemi verileri kullan›larak,
‹MKB-30 endeksinde yer alan flirketlerin günlük getiri oranlar› bulunmufl
ve buradan her flirket için haftal›k getiri ortalamalar› elde edilmifltir.

Analizde kullan›lan portföy ‹MKB-30 endeksidir. Analizlerde afla-
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¤›daki varsay›mlar yap›lm›flt›r. Söz konusu varsay›mlar ayn› zamanda sta-
tik CAPM modelinin de varsay›mlar›d›r. 

• Rekabetçi pazar koflullar› geçerlidir (fiyat veridir, yat›r›m ifllem gö-
ren finansal araçlarla s›n›rl›d›r, tüm yat›r›mc›lar s›f›r maliyetle bilgi-
ye ulaflabilmekte ve ayn› bilgi setine (Information set =”I”) sahiptir)

• Tüm yat›r›mc›lar›n alg›lamas› benzerdir (yat›r›m süreleri eflittir, ge-
tiri maksimizasyonu yapmakta olup, ayn› veri setine sahip olmala-
r› neticesinde beklenen getiri ve varyans-kovaryans matrisleri eflit-
tir).

• Statik CAPM modelinden farkl› olarak, koflullu modelde hisse se-
netlerinin beta de¤erlerinin seçilen dönemde sabit olmad›¤› ve flir-
ketin nakit ak›fllar› üzerindeki belirsizliklerden do¤an riskler sonu-
cunda, zaman içerisinde de¤iflti¤i kabul edilmifltir. 

• Koflullu modelde yer alan “t” dönemi 1 hafta olarak belirlenmifltir.
Ayr›ca, piyasa portföyünün ‹MKB ulusal tüm endeksi oldu¤u kabul
edilmifltir.

4.2. Çal›flmada ‹zlenen Yöntem

Daha önce bahsedildi¤i gibi çal›flmaya konu olan portföy ‹MKB-30 flir-
ketleridir. Bu flirketlerin ‹MKB-30 içindeki a¤›rl›klar› Ek-1’de sunulmak-
tad›r. Öncelikle, tüm flirketlerin günlük kapan›fl verileri kullan›larak gün-
lük getiriler ve buradan da haftal›k nominal getiriler (Rit) hesaplanm›flt›r.
Risksiz faiz oran›2 olarak k›sa vadeli hazine bonosu al›nm›flt›r.

Koflullu CAPM modelinde yer alan t dönemindeki gerçekleflen fazla
getiri oran› (rit) de¤erlerinin hesaplanmas› için, hisse senetlerinin haftal›k
bazda nominal getirileri (Rit)’nden haftal›k risksiz fazi oran› (rf) de¤erleri
ç›kar›lm›flt›r. 

Piyasa verilerinin belirlenmesinde günlük ‹MKB ulusal tüm verileri
kullan›lm›fl olup, buna iliflkin haftal›k ortalama getiriler de (E(rmt)) daha
önce aç›klanan flekilde hesaplanm›flt›r. 

Tüm hisse senetleri için günlük getiri oranlar› kullan›larak haftal›k
bazda koflullu kovaryans ve koflullu beta (ßit) de¤erleri hesaplanm›flt›r.
Daha sonra, bir önceki dönem verileri kullan›larak bir sonraki dönemin
getiri oranlar›n›n bulunmas› aflamas›na geçilmifltir. 

Bu ba¤lamda, koflullu CAPM modeli devreye girmektedir. Bilindi¤i
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üzere, model bir önceki dönemin veri setine (It-1) koflulland›r›lm›fl olmak-
ta ve önceki dönemin verileri kullan›larak cari dönemin getirilerinin tah-
min edilmesini içermektedir.

Yap›lan ampirik çal›flmada, seçilen portföyde bulunan hisse senetleri-
nin a¤›rl›kl› ortalamas› kullan›larak portföyün beta (ßpt) de¤erleri haftal›k
olarak hesaplanm›flt›r. Di¤er yandan, haftal›k piyasa ortalama getirileri ile
bir önceki ad›mda bulunan haftal›k beta de¤erleri çarp›larak, hesaplanan
hisse senedi fazla getiri oranlar› (rit

*) belirlenmifltir.
Portföyün haftal›k olarak ortalama getirilerinin hesaplanmas› için ise

hisse senetlerinin a¤›rl›klar› ile senetlerin getirileri çarp›larak portföyün
ortalama haftal›k getiri oranlar› (E(rp)) bulunmufltur. Bu getiri oranlar›
gerçekleflen fazla getiri oranlar›n› temsil etmektedir. 

Daha sonraki aflamada ise, gerçekleflen ortalama fazla getiri oranlar› ile
koflullu CAPM modeli kullan›larak hesaplanan haftal›k ortalama getiri
oranlar›n›n oluflturdu¤u da¤›l›mlar›n benzerlikleri istatistiksel olarak test
edilmifltir. Di¤er bir deyiflle, koflullu model yard›m›yla bulunan getiri
oranlar› üzerinden modelin geçerlili¤inin test edilmesine çal›fl›lm›flt›r.

4.3. Bulgular

Çal›flma sonucunda, seçilen portföyün risksiz faiz oran›na nazaran fazla
getirilerinin incelenmesi amac›yla öncelikle, gerçekleflen portföy fazla ge-
tirilerinin ortaya konulmas› gerekmektedir. 

Bu amaçla, incelenen zaman aral›¤› içerisindeki alt dönemlere (haftalar)
karfl›l›k gelen fazla getiri de¤erleri hesaplanarak Grafik 1’de verilmifltir.

Grafik 1: Portföyün Gerçekleflen Fazla Getirileri (%)
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Grafik 1’den anlafl›laca¤› üzere, 02.01.2000-27.05.2001 dönemindeki
69 hafta içerisinde getiriler pozitif ve negatif olarak çeflitli de¤erler alm›fl-
t›r. Genel olarak gerçekleflen fazla getirilerin 2000 y›l› içerisinde daha az
de¤iflim gösterdi¤i, 2000 y›l› son haftalar›ndan itibaren ise de¤iflim mik-
tar›n›n yükseldi¤i gözlenmektedir. Bu dönemde getirilerin pozitif ve ne-
gatif de¤erler aras›nda de¤ifliklik göstermesinin temel nedeninin Kas›m
2000’de  ve fiubat 2001’de yaflanan ve halen devam etmekte olan ekono-
mik krizin sonucu oldu¤u düflünülmektedir.

Koflullu CAPM modelinin uygulanmas› sonucunda bir önceki dönem-
deki (bu çal›flmada bir önceki haftaya karfl›l›k gelmektedir) bilgi setine
koflulland›r›lm›fl verilerden hesaplanan fazla getiri de¤erleri ise Grafik
2’de görülmektedir ve bu de¤erlerin  gerçekleflen de¤erlere oldukça yak›n
oldu¤u görülmektedir. 

Ancak, çal›flman›n son aflamas›nda söz konusu benzerli¤in hangi dü-
zeyde olufltu¤unun belirlenmesi amac›yla Z-Score analiz yöntemi  uygu-
lanm›flt›r. 

Grafik 2: Portföyün Koflullu CAPM Modeli ile Hesaplanan Fazla

Getirileri (%) 

Hesaplanan getiri de¤erlerinin negatif ve  pozitif de¤erler aras›nda
gösterdi¤i de¤iflim ve 2000 y›l› sonu ve 2001 y›l› ilk aylar›nda yaflanan ve
halen devam eden kriz durumuna karfl›l›k gelen getiri de¤erlerindeki de-
¤iflim Grafik 2’ye de ayn› flekilde yans›m›flt›r. D›flsal flok olarak adland›-
rabilecek kriz dönemleri göz ard› edildi¤inde,  modelin getiri de¤iflimleri-
ni çok iyi yans›tt›¤› söylenebilir. 
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Ancak, Grafik 3’deki Uit de¤erlerine bak›ld›¤›nda gerçekleflen ve he-
saplanan de¤erler aras›ndaki farklar da görülebilmektedir. 

Grafik 3: Portföyün Gerçekleflen Getirileri ile Koflullu CAPM Modeline

Göre Hesaplanan Getiri De¤erleri Aras›ndaki Farklar (Uit)

Grafik 3’deki fark de¤erlerine bak›ld›¤›nda, getiri de¤iflimlerinin az ol-
du¤u dönemlerde (7 ile 46. hafta aras›) hesaplanan ile gerçekleflen aras›n-
daki farklar›n s›f›ra yak›n oldu¤u, getiri de¤iflimlerinin çok oldu¤u kriz
dönemlerinde (46. haftadan sonra) ise aradaki fark›n artt›¤› gözlenmekte-
dir. Dönem süresi hafta ile s›n›rland›r›lm›fl olmas›na ra¤men, gerçekleflen
ile hesaplanan aras›nda bu farklar›n gözlenmesi, ‹stanbul Menkul K›ymet-
ler Borsas› (‹MKB)’nin günlük ve hatta anl›k de¤iflimlerin çokça yafland›-
¤› bir borsa olmas› nedeniyle normal kabul edilebilir. 

Portföy getirilerinin yan›s›ra, ‹MKB ulusal tüm endeksi için koflullu
CAPM’e göre bir önceki haftan›n getirisi ile tahmin edilen getirilerle ger-
çekleflen getiriler aras›ndaki farklar da (Umt) Grafik 4’de verilmektedir.
Grafik 4’deki Umt de¤erlerine bak›ld›¤›nda, Grafik 3’de de görüldü¤ü gi-
bi, getiri de¤iflimlerinin az oldu¤u dönemlerde Umt de¤erlerinin düflük,
getiri de¤iflimlerinin çok oldu¤u dönemlerde Umt de¤erlerinin yüksek ol-
du¤unu görmek mümkündür. Grafik 3 ve Grafik 4’de gözlemlenen bu so-
nuca göre Koflullu CAPM modelinin finansal krizlerin yaflanmad›¤›  dö-
nemlerde daha iyi sonuç verdi¤i sonucuna var›lm›flt›r. 
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Grafik 4: ‹MKB-Tüm Endeksi ‹çin Koflullu CAPM’e Göre Bulunan Getiri-

ler ile Gerçekleflen Getiriler Aras›ndaki Farklar (Umt)

Tüm bunlar›n yan›s›ra, Koflullu CAPM modeli üzerine yap›lan çal›fl-
malarda en çok göze çarpan konulardan birisi, beta katsay›s› ve  varl›k ge-
tirisi aras›nda do¤rusal bir iliflki olmad›¤›d›r. Buna göre, yap›lan bu çal›fl-
mada ‹MKB-30 portföyü için hesaplanan beta de¤eri ile getirinin nas›l de-
¤iflti¤i Grafik 5’de gösterilmektedir.

Grafik 5: ‹MKB-30 Portföyü Beta De¤erleri ile Portföy Getirileri Aras›n-

daki ‹liflki
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Grafik 5’de, çal›flmada seçilen portföyün hesaplanan fazla getiri oran-
lar› ile beta de¤erleri aras›ndaki iliflkinin bu konudaki di¤er çal›flmalarda
da belirtildi¤i gibi do¤rusal ve güçlü bir iliflki olmay›p zay›f bir iliflki ol-
du¤u görülmektedir. Di¤er bir deyiflle, elde edilen bulgulara göre, statik
CAPM modelinin öngördü¤ü gibi beta ile getiri aras›ndaki iliflki güçlü bir
iliflki de¤ildir. Bu sonuç e¤er konu üzerine yap›lacak detayl› araflt›rmalar-
la desteklenebilirse, özellikle varl›k fiyatlamalar›nda beta katsay›lar›na
önem veren yat›r›mc›lar aç›s›ndan önemli bir bulgu olacakt›r. 

Çal›flman›n temel konusu olan koflullu CAPM modelinin ‹MKB’de ifl-
lem gören  hisselerden oluflan portföy üzerinde geçerlili¤inin test edilme-
si amac›yla, daha önce de belirtildi¤i gibi, istatistiksel analizler yap›lm›fl-
t›r. Bu kapsamda, kurulan hipotez gere¤ince çift tarafl› Z-Score testi uy-
gulanm›flt›r. Hesaplanan ve gerçekleflen haftal›k bazdaki fazla getirilerin
oluflturdu¤u da¤›l›mlar›n (n>30 oldu¤u için) “Merkezi Limit Teoremi” ge-
re¤ince normal da¤›l›m özelli¤i gösterdi¤i kabul edilmifltir. Kurulan Ho
(farks›zl›k) ve Ha (alternatif) hipotezler afla¤›da verilmifltir. 

Ho = ‹MKB-30 hisselerinin haftal›k risksiz faiz oran›ndan olan haftal›k
a¤›rl›kl› ortalama gerçekleflen fazla getirileri ile koflullu CAPM
yöntemiyle hesaplanan haftal›k fazla getiriler aras›nda fark bulun-
mamaktad›r. 

(Ho ⇒ rit- rit
* = 0)

Ha = ‹MKB-30 hisselerinin haftal›k risksiz faiz oran›ndan olan haftal›k
a¤›rl›kl› ortalama gerçekleflen fazla getirileri ile koflullu CAPM
yöntemiyle hesaplanan haftal›k fazla getiriler aras›nda fark bulun-
maktad›r. 

(Ha ⇒ rit- rit
* ≠ 0  veya rit- rit

* ≤ 0 ;  rit- rit
* ≥ 0)

Gerçekleflen fazla getiriler ile hesaplanan fazla getiri de¤erlerinin orta-
lama, standart sapma ve Z-Score de¤erleri Tablo-1’de gösterilmektedir.
Tabloda gösterilen de¤erlere göre α=0.01 anlaml›l›k düzeyi için (Z < Zα/2)
1.69<2.58 ve α=0.05 anlaml›l›k düzeyi için (Z < Zα/2) 1.69<1.96 oldu¤u
için Ho farks›zl›k hipotezi do¤rulanmaktad›r.
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Tablo 1: ‹statistiksel Sonuçlar

‹MKB-30 Gerçekleflen Hesaplanan Fazla Getiri

Fazla Getiri E(rmt)xßit

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
Kök 0,26
Z: 1,69

Sonuç olarak, yap›lan çal›flma kapsam›nda koflullu CAPM modeli yar-
d›m›yla haftal›k fazla getiri oranlar›n›n tahmini gerçeklefltirilmifl olup, el-
de edilen sonuçlar ile gerçekleflen de¤erler birbirine uyumludur ve bu so-
nuç %95 ve %99 güven aral›klar›nda anlaml›d›r. 

V. Sonuç

Bu çal›flman›n iki önemli sonucu vard›r. Bunlardan birincisi, hisse senet-
lerinin beklenen getirilerini öngörmek için koflullu CAPM yönteminin
kullan›lmas›n›n statik CAPM’den daha iyi sonuçlar verdi¤idir. ‹kinci bul-
gu ise; statik CAPM yönteminin öngördü¤ü hisse senetlerinin (ve portföy-
lerin) beta katsay›s› ile beklenen getirileri aras›nda pozitif do¤rusal bir
iliflki olmad›¤› sonucudur. Bu sonuç bireysel ve kurumsal yat›r›mc›lar aç›-
s›ndan dikkate de¤er bir bulgudur. Daha yüksek sistematik risk her zaman
daha yüksek beklenen getiri anlam›na gelmemektedir.
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EK: ‹MKB-30 Endeksinde Yeralan fiirketler ve Bunlar›n ‹MKB ve
‹MKB-30 Endeksindeki Oranlar›

‹MKB-30

fiirket  Adlar› Tüm fiirketler ‹MKB-30

‹çindeki Pay› ‹çindeki Pay›

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
Arçelik % 1,02 % 1,33
Do¤an Holding % 4,62 % 6,05
Do¤an Yay. Holding % 4,13 % 5,41
Enka Holding % 0,69 % 0,90
Ere¤li Demir ve Çelik % 2,48 % 3,25
Otosan % 1,18 % 1,54
Garanti Bankas› % 7,51 % 9,85
Hürriyet Gazetecilik % 1,26 % 1,65
‹fl Bankas› C % 4,22 % 5,53
‹fl GYO % 0,33 % 0,43
Koç Holding % 5,24 % 6,87
Migros % 0,68 % 0,89
Netafl % 0,94 % 1,23
Petkim % 0,34 % 0,45
Petrol Ofisi % 1,34 % 1,76
Sabanc› Holding % 6,45 % 8,46
Türkiye fiifle ve Cam % 0,63 % 0,83
Turkcell ‹letiflim Hizmetleri % 1,06 % 1,39
Tansafl % 1,04 % 1,36
Tofafl Oto Fabrika % 1,23 % 1,62
Trakya Cam % 0,29 % 0,38
Tüprafl % 4,39 % 5,75
Vestel % 5,50 % 7,20
Yap› Kredi Bankas› % 9,89 % 12,97
Toplam % 76,28 % 100,00
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1990’LI YILLARDA TÜRK‹YE’DE PARA
POL‹T‹KASI UYGULAMASINDA ÇAPALAR

Cem Mehmet BAYDUR*

Bora SÜSLÜ**

Özet
Bu çal›flmada, 1990-2000 y›llar›nda TCMB taraf›ndan izlenen para ve kur po-
litikas› incelenmektedir. 1990’l› y›llarda TCMB para politikas›n› para prog-
ramlar› ile yürütmüfltür. TCMB kredibilitesini artt›rmak ve enflasyonu düflür-
mek için 1990-2000 y›llar›nda para programlar› ile kendisini ba¤lay›c› kural-
lar koymufltur. Bu kurallara çapa denilmektedir. Döviz kurlar›ndan, enflasyo-
nun hedeflemesine kadar de¤iflik çapalar bulunmaktad›r. Çal›flmada çapalar,
ideal çapa özellikleri, merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤› ve kredibilitesi teorik
olarak da incelenmektedir. Sonuçta da çapalarda karfl›lafl›lan sorunlar tespit
edilmektedir. 

I. Girifl

Enflasyon ve yol açt›¤› istikrars›zl›k her toplumun karfl›s›ndaki en önem-
li ekonomik problemlerden birini oluflturmaktad›r. Enflasyon beklenilme-
di¤i ölçüde y›k›c›d›r. Enflasyon hem gelir da¤›l›m›n› bozmakta hem de
risk ve belirsizli¤i artt›rarak yat›r›mlar› düflürmektedir. Böylece ülkelerin
büyüme h›zlar›n› olumsuz yönde etkilemektedir. Enflasyonun getirdi¤i bu
olumsuz ekonomik geliflmeler, toplumsal huzur ve bar›fl› da tehdit etmek-
tedir. 

1990’l› y›llarda para politikas› uygulamas› aç›s›ndan merkez bankala-
r›n›n nihai hedefi enflasyonu düflürmek ve fiyat istikrar›d›r. Merkez ban-
kalar› bu amaca ulaflabilmek için ara hedefleri veya direkt enflasyonu he-
defleyerek para politikas›n› planlamaktad›r. Para politikas›n›n ara hedef
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ve enflasyon üzerine kurulmas› ve kamu oyuna aç›klanmas› politikaya
olan güveni artt›r›r. Çapalar; parasal büyüklükler, kur, faiz ve GSMH’dan
oluflmaktad›r. Merkez bankalar› piyasadaki likiditeyi ve faizleri etkileye-
rek hedeflerine ulaflmaya çal›fl›rlar. Bu araçlar, aç›k piyasa ifllemleri, kar-
fl›l›k oranlar›, reeskont ve zorunlu devir oran› ve merkez bankas› bünye-
sindeki piyasalard›r. Merkez bankas›n›n baflar›l› para politikas› afla¤›daki
dört problemi çözme derecesine ba¤l›d›r. 1-Parasal politika ile enflasyon
aras›ndaki gecikmenin minimize edilmesine 2-Öngörü problemine 3-Öl-
çüm problemine 4-Politik müdahaleye. 

Türkiye’de para politikas› bu dört kritere göre de¤erlendirilebilir. Tür-
kiye aç›s›ndan para politikas› amac›n› k›s›tlayan dört unsur bulunmakta-
d›r: Birincisi Türkiye’de Merkez Bankas›n›n para politikas›n› uygulama-
da karfl›laflt›¤› en büyük engel kamu finansman aç›¤›d›r. Siyasi otorite enf-
lasyon ile mücadele edecek bir maliye politikas› planlamadan  merkez
bankalar›n›n enflasyonla mücadeleci bir para politikas› yürütmesi tek ba-
fl›na yeterli olmaz. Çünkü mali disiplinin sa¤lanamad›¤› bir ekonomik or-
tamda merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›n› yitirir. ‹kinci olarak, Türkiye’de ca-
ri ifllemler dengesindeki olumsuz geliflmelere engel olmak için kurlar›n
afl›r› de¤er yitirmesi enflasyonu h›zland›rmaktad›r. Di¤er yandan, kamu
borçlanmas› ve iç talepteki yükseklik nedeniyle faizlerin yüksek olmas›,
sermaye hareketlerinin serbest oldu¤u Türkiye’ye önemli ölçüde sermaye
çekmekte ve ekonomide dolarizasyon yayg›nlaflt›¤›ndan Merkez Bankas›-
n›n fiyat istikrar› amac›na ulaflmada kullanabilece¤i parasal ve faiz bü-
yüklüklerini kendi kontrolü d›fl›ndaki de¤iflkenlere b›rakmaktad›r. Üçün-
cü olarak Türkiye’de enflasyonun sürekli yüksek olmas› enflasyonist bek-
lentileri kat›laflt›rm›flt›r. Enflasyonla mücadele etmek için iktisadi birimle-
rin güvenini kazanmak Türkiye’de geçmiflte yaflanan olumsuz olaylardan
dolay› kolay de¤ildir ve bu güveni sa¤layacak unsurlar›n tamam›n› para
politikas› tek bafl›na kapsamaz. Dördüncü olarak vadeli piyasalar›n ve ma-
li piyasalarda denetimin yeterince geliflmemesinden dolay› iktisadi birim-
lerin gere¤inden fazla risk alarak Türkiye ekonomisine krizlere aç›k bir
ortam kazand›rmalar› Merkez Bankas›n›n para politikas›n›n önündeki di-
¤er bir engeldir1. 

Merkez Bankas› para politikas›n› yukar›da bahsedilen faktörlerin k›s›t-
lamalar› çerçevesinde flekillendirmifltir. Bu çal›flmada bu k›s›tlar üzerinde
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durulmayacak 1990-2000 y›llar› aras›nda  izlenen para politikas› çapalar
çerçevesinde incelenecektir. Ele al›nan dönem içinde Merkez Bankas›n›n
hangi çapalar› kulland›¤› ve bu çapalar›n enflasyonla mücadele ne kadar
etkin olarak kullan›labildi¤i araflt›r›lacakt›r. 1990’l› y›llar, yüksek enflas-
yon ve getirdi¤i istikrars›zl›¤a engel olmak için Merkez Bankas›n›n para
programlar› çerçevesinde çapalar yard›m›yla para politikas› uygulad›¤›
y›llard›r. Para politikas› ile enflasyon aras›ndaki gecikmeyi en aza indire-
bilmek için toplumsal krediye ihtiyaç duyan Merkez Bankas›, para politi-
kas›n› kurallara ba¤layarak (çapa) kendisini toplum karfl›s›nda fleffaf ve
sorumlu hale getirmeye çal›flt›¤› 1990’l› y›llar› incelemek gelecek y›llar-
daki para politikas›n›n daha do¤ru kurgulanmas›nda yard›mc› olacakt›r.   

Çal›flma iki k›s›mdan oluflmaktad›r. Birinci k›sm›nda de¤iflik çapalar,
ideal çapan›n tafl›malar› gereken özellikler, çapalar›n avantaj ve dezavan-
tajlar› üzerinde durulmaktad›r ‹kinci k›sm›nda da 1990’l› y›llardaki
TCMB’nin para politikas› kullan›lan çapalar aç›s›ndan de¤erlendirilecek
ve çapalarla ilgili karfl›lafl›lan problem ve saptamalara sonuç bölümünde
yer verilecektir.

II. Fiyat ‹stikrar› ve Çapalar›n Rolü

“Para politikas›n›n nihai amac›, enflasyonun ekonomik kararlar› etkile-
meyecek ölçüde düflük oranlarda tutuldu¤u makul bir fiyat istikrar›n›n
sa¤lanmas›d›r. Enflasyondan daha fazla, enflasyondaki de¤iflmelerin ge-
tirdi¤i belirsizlik ekonomik büyüme dinamizmini olumsuz yönde etkile-
mektedir”2. Fiyat istikrar›n›n sa¤land›¤› bir ortamda bu belirsizlik azal›r.
‹stikrarl› bir ortamda iktisadi birimler rahatl›kla sözleflme yapabilecekleri
için ekonomiye dinamizm gelir. Örne¤in projelerin risk primleri küçülür,
maliyet hesaplar› daha sa¤l›kl› yap›l›r.  

Merkez Bankas› fiyat istikrar› amac›n› gerçeklefltirebilmek için sahip
oldu¤u para politikas› araçlar›n›  kullanmaktad›r. Ancak para politikas›n›n
etkileri nispeten uzun bir zaman sonra ortaya ç›kmaktad›r. Araç ve amaç
aras›ndaki zaman uyumsuzlu¤u para politikas›n›n bir açmaz› olarak görül-
mektedir. Bu sorun literatürde zaman tutars›zl›¤› olarak ele al›nmaktad›r3.
Para politikas› araçlar›n›n fiyatlar› nas›l etkileyece¤inin belirgin olmay›fl›
yan›nda etkilerinin gecikmeli ve de¤iflken olmas›, merkez bankalar›n› de-

391990’l› Y›llarda Türkiye’de Para Politikas› Uygulamas›nda Çapalar

2 Merih Paya, Para Teorisi veya Para Politikas›, Filiz Kitabevi, ‹stanbul, 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.



¤iflik çapa kullan›m›na yöneltmifltir. Merkez bankalar› iktisadi birimlere
güven verebilmek ve para politikas› araçlar›n›n zaman tutars›zl›¤› sorunu-
nun üstesinden gelebilmek için kurallar koymakta kendisini toplum karfl›-
s›nda fleffaf ve hesap verebilir bir konumda tutmaktad›r. Dolay›s›yla çapa
veya enflasyon hedeflemesi politikalar› ile iktisadi birimlerin beklentileri
etkilenebildi¤i ölçüde para politikas›ndaki belirsizlik ve zaman tutars›zl›-
¤› afl›labilmektedir. 

Beklentileri de¤ifltirebilmek için merkez bankalar› nominal bir çapaya
gereksinim duymaktad›rlar. Fiyatlarda istikrar› sa¤layabilecek nominal
bir çapan›n deste¤i ile enflasyon beklentileri etkilenebilirse enflasyon ora-
n› konusunda piyasaya güvenilir bilgi verilebilecektir. ‹ktisadi birimlerin
nominal çapa yard›m› ile gelecekteki fiyat düzeyi konusunda do¤ru bilgi-
lenmeleri ve sözleflmelerini buna göre yapmalar›, üretimdeki dalgalanma-
lar› da azaltacakt›r. Nominal çapa gelecekteki fiyatlar› etkileyebilmek için
uygulanacak para politikas› hakk›nda iktisadi birimlere bilgi veren aç›k ve
uygulanabilir bir kurald›r. Sabit döviz kuru ile sabit büyüyen bir parasal
büyüklük bu tür kurallar›n (çapalar›n) bafll›ca örneklerini oluflturmaktad›r.
Fakat merkez bankalar› son y›llarda çapa kullan›m›ndan ziyade do¤rudan
enflasyonu hedeflemektedirler. Hedeflenen enflasyona da bir tür çapa ola-
rak bak›labilir. Çünkü nominal çapa merkez bankas›n›n ulaflmak istedi¤i
enflasyon hedefini kamuoyuna duyuran bir araçt›r. Merkez bankas› enf-
lasyon hedeflemesinde bir ara hedef (çapa) kullanmadan do¤rudan enflas-
yon hedeflemesi yapmaktad›r.

2.1. Para Politikas› Aç›s›ndan Enflasyonu Düflürme Stratejileri ve Çapalar

Teorik olarak para politikas›n›n bir çok nihai amac› vard›r; istihdam düze-
yini korumak, ödemeler sisteminin süreklili¤ini sa¤lamak, ödemeler bi-
lançosunun denkli¤ini sa¤lamak, iktisadi büyümeyi tatmin edici bir dü-
zeyde tutmak gibi4. Ancak genelde merkez bankas› taraf›ndan fiyat istik-
rar›n›n nihai bir hedef olarak al›nmas›n›n tek nedeni bu amac›n para poli-
tikas›yla sa¤lanabilecek bir hedef olmas›d›r5.

Merkez bankalar›n›n nihai hedefine (fiyat istikrar›) ulaflabilmeleri için
iki temel stratejisi vard›r. Birincisi, para politikas›n› bir parasal büyüklük
kontrolü gibi bir “ara hedef de¤iflken” (intermediate target) üzerine kur-
makt›r. Burada merkez bankas› politika araçlar›n›, hedeflenen parasal bü-
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yüklü¤ün art›fl h›z›n› kontrol etmek amac› ile kullan›r. Ara hedef olarak
al›nabilecek de¤iflkenler flunlard›r6:

- Parasal büyüklükler,
- GSMH,
- Döviz Kuru,
- Faiz Oranlar›.
‹kinci strateji ise, para politikas›n› direkt olarak “nihai hedef” (final

target) olan fiyatlar genel düzeyi üzerine kurmakt›r. Ara hedefler nihai he-
def üzerinde yeterince güven sa¤layamad›¤› için enflasyon son y›llarda
do¤rudan hedeflenmeye bafllanm›flt›r. Enflasyon hedeflemesi iktisadi bi-
rimler taraf›ndan kolayl›kla izlenebildi¤i için para politikas›n›n amac›na
ulaflmas›n› kolaylaflt›r›r. Enflasyon hedeflemesi de bir tür çapad›r. Çünkü
çapan›n temel ifllevi merkez bankas› politikas› hakk›nda kamuoyuna gü-
venilir bir bilgi vermektir. Enflasyon hedeflemesi de ortaya konan en son
çapad›r. Do¤al olarak her çapan›n avantaj ve dezavantajlar› bulunmakta-
d›r. Ancak ideal bir çapan›n afla¤›daki özellikleri yerine getirmesi fonksi-
yonelli¤i aç›s›ndan önemlidir. 

2.2. Çapalar›n Tafl›malar› Gereken Özellikler

1- Hedeflenen çapayla ilgili büyüklük merkez bankas›n›n ihraç tekelinde
olmal›d›r7. Di¤er bir deyiflle, Merkez Bankas› nihai hedefe ulaflma
do¤rultusunda ara ve nihai hedeflerini etkin bir biçimde kontrol edebil-
meli ve denetleyebilmelidir.

2- ‹zlenen politikalar›n sonuçlar› iktisadi birimlerin beklentilerine ba¤l›
oldu¤undan hedef al›nan göstergenin kolay anlafl›labilmesi veya takip
edilebilmesi nihai hedefe ulafl›lmas›n› kolaylaflt›r›r. Çapa kolayca takip
edilebilmeli ve anlafl›labilmelidir.

3- Çapa ve nihai hedef aras›nda yüksek bir korelasyonun bulunmas› ge-
rekir8. Uygulanan para politikas›n›n etkinli¤ini sa¤layacak en önemli
konu etkileflim mekanizmas›n›n çok iyi belirlenmifl olmas›n›n gerekli-
li¤idir. Hedef al›nan büyüklük dura¤an de¤ilse hedefi uygun bir marj-
la tutturmak olanaks›zd›r9. Çapada beklenilmeyen sapmalar meydana
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geliyorsa yani standart sapmas› yüksek ise hedef al›nan enflasyon ora-
n›na göre belirlenen çapa büyüklü¤ü gere¤inden küçük veya büyük
olarak ayarlanacakt›r. Bu da enflasyon tahminini anlams›z hale getire-
cektir. Merkez Bankas› enflasyon hedefini tutturamayacakt›r. 

4- Bu özelliklerin yan›nda hedef al›nan büyüklü¤ün enflasyon üzerindeki
etkisi belirli bir gecikmeyle ortaya ç›kaca¤›ndan para politikas›n› izle-
yebilmek için gecikmeleri en aza indirecek bir çapa hedef olarak seçil-
melidir10. Bu ayn› zamanda ileri derecede geliflmifl ekonometri kullan-
may› gerektirir. Son y›llarda ekonometrideki geliflmeler para politika
yap›c›lar›na önemli kolayl›klar sa¤lam›flt›r. De¤iflik çapalar›n enflas-
yon üzerindeki etkileri ve ne kadar gecikme ile tesir ettikleri ekono-
metrik modeller yard›m› ile hesaplanabilmektedir.

5- Seçilen çapa nihai amaca yönelik olmakla beraber di¤er ekonomik
amaçlarla çeliflmemelidir. 
Yukar›daki çapa özelliklerine operasyonel gereklilik denilmektedir.

Parasal bir gösterge, örne¤in rezerv para, ara hedef olarak al›nd›¤›nda;
kontrol edilebilme, nihai hedefle iliflkilendirilebilme, h›zl› ve net olarak
gözlemlenebilme gibi operasyonel özelliklere sahip olmas› gerekir11. Bu-
güne kadar yukar›daki özelliklere uyan dört tür çapa enflasyonla mücade-
lede kullan›lm›flt›r.

2.3. Uygulanan Çapalar

2.3.1. Parasal Büyüklükler

Parasal büyüklük olarak hedeflenen de¤iflkenler M1, M2 veya M2Y gibi
bir büyüklük olabilir. Ancak hedef al›nan de¤iflken büyüdükçe de¤iflkenin
merkez bankas› taraf›ndan etkilenebilmesi ve halk taraf›ndan izlenebilme-
si güçleflir. Rezerv Para, Merkez Bankas› Paras› ve Net ‹ç Varl›klar da bir
hedef olarak ele al›nabilir. Parasal büyüklükler MB taraf›ndan çabuk kont-
rol edilebilmesi ve etkilerinin hemen ortaya ç›kmas› aç›s›ndan iyi bir ça-
pad›r. Bunun yan›nda kolay takip edilebilmesi ve fleffaf olmas› da olumlu
bir yan›n› oluflturmaktad›r. Ancak son yirmi y›lda ortaya ç›kan finansal li-
beralleflme ve teknolojik geliflme, parasal büyüklüklerin MB taraf›ndan
kontrol edilmesini güçlefltirdi¤inden parasal büyüklüklerin hedef yani ça-
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pa olarak kullan›lmas›n› zorlaflt›rm›flt›r. Parasal büyüklükleri hedeflemek
para talebinin istikrarl› oldu¤unu varsaymak anlam›na gelmektedir. Günü-
müzde gerek sermaye hareketlerinin serbest olmas› gerekse para ikamesi
para talebini belirsiz hale getirmifltir. Dolay›s›yla M2 veya M2Y gibi de-
¤iflkenleri enflasyonla mücadele için hedeflemek pek anlaml› olmad›¤›
için hedeflenen parasal büyüklükler sürekli küçültülmüfl, M2Y den Net ‹ç
Varl›klara kadar inmifltir. 

2.3.2. Döviz Kuru

Döviz kuru çapas› ulusal paran›n düflük enflasyonlu bir ülkenin paras›na
ba¤lanmas› veya de¤erinin sabitlenmesi demektir. S›k kullan›lan bir çapa-
d›r. Döviz kuru hedeflemesi, parasal hedeflere göre etkisini daha k›sa sü-
rede gösterir. Zaman gecikmesi di¤er ara hedeflere göre daha azd›r. Bu ni-
teli¤inden dolay›, kronik enflasyonun yafland›¤› ülkelerde enflasyonist
beklentileri k›rmak için döviz kurunun hedeflenmesi veya çapa olarak
kullan›lmas› enflasyonla mücadelede fonksiyoneldir. Çünkü döviz kuru
hedeflemesinin bir gösterge olarak rahatl›kla takip edilebilmesi de enflas-
yon beklentilerini k›rmay› kolaylaflt›rmaktad›r12. “Enflasyonu en az mali-
yetle afla¤› çekebilmenin alt›nda, toplumun enflasyonist  bekleyifllerini
afla¤› seviyelere indirebilmek iste¤i yatmaktad›r. Sürekli ve yüksek enflas-
yon yaflanan ülkelerin, enflasyona karfl› mücadelelerinde yaflad›klar› en
büyük sorunlar›ndan biri geçmifl enflasyonun, gelecekteki enflasyonu be-
lirlemesidir. Enflasyondan korunmak amac›yla yap›lan, geçmifl enflasyo-
na endeksli her türlü sözleflme (ücret, kira, vb) enflasyonun afla¤› çekilme-
sinde bir kat›l›k yaratmaktad›r. Enflasyonda yaflanan atalet olarak isimlen-
direbilecek bu durum, uygulanacak programa olan güven ile yak›ndan  il-
gilidir. Dolay›s›yla enflasyonun en az maliyetle afla¤› indirilebilmesi için,
geçmifle yönelik endeksleme al›flkanl›¤›n›n terk edilmesi gerekmektedir.
Önceden aç›klanan kur, buna  büyük destek verecektir. S›k› para politika-
s› uygulan›rken, fiyatlarda ve ücret taleplerinde eski al›flkanl›¤›n sürdürül-
mesi üretimin ve istihdam›n daralmas›na yol açacakt›r”13. Çapaya olan gü-
ven ne kadar fazla ve sürekli olursa ve çapa toplumun her kesimi taraf›n-
dan ne kadar çok benimsenirse, maliyet en aza indirilirken, enflasyonla
mücadelede baflar› o derece yüksek olacakt›r14. 
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Para arz› ile fiyat aras›ndaki iliflki belirsiz oldu¤u için döviz kurunu
kullanmak daha avantajl›d›r. Döviz kuru hedeflemesi yap›labilmesi için
döviz kuru ile enflasyon aras›nda güçlü bir iliflkinin olmas› gerekir15. Ya-
ni döviz kuru hedeflemesi genelde ödemeler bilançosunun fiyatlar kanal›
ile ekonomi üzerindeki etkisi büyükse ve ekonomide yabanc› para kulla-
n›m› yayg›nsa daha uygun bir hedeftir. 

Bütün bu avantajlar›n yan›nda döviz kurunun olumsuz baz› yanlar› da
mevcuttur. Döviz fiyat›n›n sabitlenmesi para politikas› uygulama flans›n›
merkez bankalar›n›n elinden almaktad›r. Bu da ekonomiyi içsel ve d›flsal
floklara karfl› k›r›lgan hale getirmektedir. Di¤er bir sak›ncas›, kurlar›n de-
¤erlenmesi sonucu bu ülkelerin ödemeler dengesinde görülen olumsuz ge-
liflmedir. Her iki sak›nca bir araya geldi¤inde faizler yükselmekte veya bir
spekülatif atak sonucu faizler sistemin kald›ramayaca¤› düzeye t›rmana-
rak banka ve firmalar›n bilançolar›n› bozmakta ve a¤›r bir krizin ortaya
ç›kmas›na neden olabilmektedir. Dolay›s›yla döviz çapas›n›n seçimi ile
bundan ç›k›fl zaman›n›n do¤ru olarak belirlenmesi enflasyon hedefinde
baflar›l› olmak için hayati önem tafl›maktad›r16.

2.3.3. Faiz Oran›

Faiz oran›, bir çok de¤iflken taraf›ndan etkilenen ve oynak bir yap›ya sa-
hip olmas›ndan dolay› iyi bir hedef de¤ildir. Gerek finansal serbestleflme
gerekse kamu aç›klar›n›n borçla finansman› bu fiyat›n kontrol edilmesini
daha da zorlaflt›rm›flt›r17. 

Esnek kur ve sermaye hareketlerinin serbest oldu¤u bir ortamda büyük
ve güçlü ekonomiler faizi (k›sa vadeli) kontrol edebilme imkan›na sahip-
tirler. Büyük ve güçlü ülke  ekonomiler de faizi, aç›k bir ekonomide sabit
döviz kuru uygulanmas› ile hedefleyemezler. D›fla aç›k bir ekonomide
ekonomik otoriteler faiz, kambiyo rejimi ve kur gibi üç politika de¤iflke-
ninden sadece ikisini kontrol edebilirler. Buna trilemma k›s›t› denilmekte-
dir. Örne¤in 2000 y›l›nda Türkiye’de uygulanan enflasyonu düflürme
program›nda kur sabitlenmifl ve sermaye hareketleri serbest b›rak›lm›fl ol-
du¤undan faiz kontrol edilemeyen bir de¤iflken olarak dalgalanmaya b›ra-
k›lm›flt›r. Esnek kur rejiminde kur dalgalan›rken merkez bankalar› faizle-
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ri kontrol edebilmektedir. Ancak güçsüz ve geliflmekte olan ülkelerin, es-
nek kur uygulamas›na gitseler bile faizi kontrol etme imkanlar› zay›ft›r18.
Bu ülkelerin sermaye hareketlerinden afl›r› flekilde etkilenmeleri ve para
ikamesi, para talebini belirsiz hale getirdi¤inden faiz de hedeflenemez19. 

Bu üç çapa, teknolojik nedenlerden, sermaye hareketlerindeki istikrar-
s›zl›ktan ve finansal araçlar›n zenginleflmesinden dolay›, zamanla çapa
için aranan niteliklerini kaybederek ifllevsiz hale gelmifllerdir. Enflasyon
ile bu çapalar aras›ndaki korelasyon zay›flamas› merkez bankalar›n› enf-
lasyon hedefine ulaflabilmek için yeni bir çapa aray›fl›na yöneltmifltir. Ye-
ni çapa enflasyonun kendisidir.

2.3.4. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankas› taraf›ndan belirlenen bir enflas-
yon oran›na ulaflma çabas›d›r. Enflasyon hedeflemesi çapa kullanmadan
hedef al›nan enflasyon oran›na ulaflmaya çal›fl›r. Enflasyon hedeflemesin-
de çapa bizzat enflasyonunun kendisi olmaktad›r.

Para politikas›n›n baflar›s›, beklentileri etkileyebilmesine ba¤l›d›r. Enf-
lasyon hedeflemesinin iki amac› vard›r. Birincisi, gelecekteki fiyat düze-
yinin ne olaca¤› konusunda piyasaya güvenilir bilgi vererek, yat›r›mlar,
ücretler ve piyasalara iliflkin di¤er kararlar›n daha güvenle al›nabilmesini
sa¤lamakt›r. ‹kincisi ise, fiyatlarla ilgili sinyallerin kalitesini artt›rarak,
enflasyon oran›n›n mümkün oldu¤unca düflük seviyelerde sürmesini ba-
flarmakt›r. Bu tür bir politika, etkileri reel ekonomiye de yans›yan, gerçek-
leflen ve beklenen enflasyon aras›ndaki  fark› en aza indirebilmektedir.
Kuflkusuz bu tür bir para politikas›n›n enflasyonist etkileri ortadan kald›r-
mas›yla birlikte nominal faiz oranlar›n›n düflece¤i aç›kt›r. Güvenilir bir
nominal çapa, ayr›ca, fiyatlarda gelecekte oluflabilecek belirsizlikleri gi-
dererek, hem nominal hem de reel faiz oranlar›ndaki enflasyon risk primi-
ni azaltacak, böylece çapa ekonomik büyüme amac› ile çeliflmeden enflas-
yon hedeflemesine yard›mc› olacakt›r20. 
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2.4. Enflasyon Hedeflemesinin Yap›labilmesi için Gereken Koflullar

Enflasyon hedeflemesinin yap›labilmesi için afla¤›daki özellikler sa¤lan-
mal›d›r. 
a- Tek bir amaç vard›r fiyat istikrar›, bunun için bir enflasyon endeksi he-

deflenir (TEFE veya TÜFE), 
b- Hedefin bir nokta m›, yoksa bir bant m› olaca¤› belirlenir21. Bant uy-

gulamas› ile nokta hedeflemesinin kendine göre avantaj ve dezavan-
tajlar› vard›r. Bant uygulamas› kolay ulafl›labilse bile belirli güvensiz-
li¤i beraberinde getirmektedir. Nokta uygulamas›, iktisadi birimlere
kesin bir enflasyon bilgisi verse bile, uygulamada tutturulmas›n›n zor-
lu¤u göz önüne al›nd›¤›nda, hedeflenen enflasyon tutturulamad›¤›nda
programa olan güven ortadan kalkacakt›r. Dolay›s›yla dar bir bant en
iyi çözüm olarak ortaya ç›kmaktad›r. Genellikle enflasyon hedefleme-
si yap›lacak oran % 1-25 aras›nda bir de¤er olur. Bu orandan daha bü-
yük bir enflasyona sahip ülkelerde enflasyon hedeflemesinden önce
baflar›l› istikrar program› ile enflasyon bu düzeylere indirilmeye çal›-
fl›l›r,

c- Para politikas› araçlar›n›n enflasyon üzerindeki gecikmesi dikkate al›-
narak politikan›n uygulanaca¤› süre saptan›r, enflasyon hedeflemesi
orta vadeli yap›l›r, genelde üç y›l olarak yap›lmaktad›r,

d- Enflasyon hedeflemesinin baflar›l› olmas› için programa kimin sahip
ç›kaca¤› aç›kça (fleffaf) belirlenmelidir, 

e- Merkez Bankas› ba¤›ms›z olmal›d›r, 
f- Ülkedeki yap›sal problemlerin de çözülmüfl olmas› enflasyon hedefle-

mesi için gerekli flartlardan biridir.22

Enflasyon hedeflemesinin avantaj ve dezavantajlar› flu flekilde say›la-
bilir23: Enflasyon hedeflemesi beklentilerin k›sa vadede k›r›lmas›na yar-
d›mc› olur. Bu enflasyon ataletini k›sa sürede kald›rarak, en az üretim ve
istihdam kayb›na neden olur. Enflasyon hedeflemesinde para politikas›
araçlar›n›n nas›l kullan›laca¤› tan›mlanmad›¤› için merkez bankalar›na es-
neklik kazand›rmaktad›r. Merkez bankas› enflasyon hedefine ulaflmak için
sahip oldu¤u bütün para politikas› araçlar›n› rahatl›kla ve belirli bir k›s›ta
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tabi olmaks›z›n kullanabilir. Bu esnekli¤in sa¤lanabilmesi için enflasyon
hedeflemesi dalgal› kur sisteminde uygulanmaktad›r. Trilemma k›s›t› için-
de düflünüldü¤ünde dalgal› kur merkez bankas›na faizleri kontrol imkan›
kazand›r›r. Bu da enflasyon hedefine daha rahat ulafl›lmas›n› sa¤lar. Enf-
lasyon hedeflemesi yap›l›rken baz› problemler de ortaya ç›kmaktad›r. Enf-
lasyon hedefine ulaflmak için merkez bankas› para politikas› araçlar›n›
kullansa bile enflasyonu merkez bankas› direkt kontrol edemez. Çünkü
merkez bankas›, araçlar›n›n enflasyon üzerindeki etki kanallar› hakk›nda
tam bilgiye sahip de¤ildir. Di¤er bir dezavantaj merkez bankas› enflasyo-
nu hedeflerken ç›kt› üzerinde istenilmeyen dalgalanmalar yaratabilir. Enf-
lasyon hedeflemesi yap›ld›¤›nda di¤er makro ekonomik amaçlar izlene-
mez. Enflasyon hedeflemesi çok sert yorumlan›rsa önemli üretim kayb›
meydana gelir. Merkez Bankas›n›n arz ve talep floklar› karfl›s›nda tak›na-
ca¤› tutum ç›kt› miktar›n› etkiler. ‹flsizlik ve enflasyonun toplamdaki gö-
rece önemi enflasyon hedeflemesinden sapmalara neden olabilir. Bu nok-
tada çapalar›n enflasyonla mücadeledeki en kritik meselesi bu çapalara,
kredibilitenin nas›l kazand›r›labilece¤idir. 

Uygulanacak para politikas›n› günün gereklerine göre yürütmek yeri-
ne önceden belirlenen bir politika ile yürütmek ve belli de¤iflkenleri he-
deflemek veya bir de¤iflkeni çapa olarak kullanarak hedefe ulaflmaya ça-
l›flmak enflasyonu kontrol etmek için önemlidir. Bu aç›dan uygulanan pa-
ra politikas›n›n etkinli¤ini art›racak iki temel kavram olan “kredibilite/flef-
fafl›k” ve “ba¤›ms›zl›k” kavramlar› önemlidir.

2.5. Para Politikas›n›n Baflar›s›nda Kredibilite ve Ba¤›ms›zl›k Kavram›

Ba¤›ms›zl›k kavram›yla merkez bankas› yönetiminin hükümetten her aç›-
dan ba¤›ms›z olmas› kastedilmektedir. Bu özellikle, Merkez Bankas›n›n
kullanaca¤› araçlar üzerinde tek bafl›na hakim olmas› demektir. Merkez
bankas› ulaflmak istedi¤i hedef için kur, faiz, aç›k piyasa ifllemleri, rees-
kont oranlar› gibi araçlar› serbestçe kullanabilme hakk›na sahip olmal›-
d›r24. Gerekli olan yasal düzenlenmeler Merkez Bankas›na kazand›r›lmak-
tad›r. Bu ölçüde haklarla donat›lm›fl Merkez Bankas› da topluma para po-
litikas› uygulamas›nda sorumluluk ve hesap verebilme konumunda olma-
l›d›r. Ba¤›ms›zl›k kavram› sadece yasal desteklerle sa¤lanamamaktad›r.
Kamunun finansman aç›s›ndan Merkez Bankas› üzerindeki bask›s›n›n ve
ödemeler dengesinde problemin olmamas›, ba¤›ms›z bir merkez bankas›
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için gerekli ekonomik flartlard›r25. Baflar›l› bir para politikas› için merkez
bankas› üç aç›dan ba¤›ms›z olmal›d›r:

- Operasyonel anlamda; para politikas› araçlar› üzerinde tam denetim.
-  Kamu maliyesi aç›s›ndan problemlerin bulunmamas›
- Yasal aç›dan güvenceye al›nm›fl bir ba¤›ms›zl›k26.
“Merkez Bankas› para politikalar› uygulamalar› aç›s›ndan en önemli

nokta sürekli enflasyon veya k›r›lmayan ›srarc› enflasyonist bekleyifller-
dir. Böyle bir durumda veya hedef seçilebilecek uygun bir parasal büyük-
lük bulunmad›¤›nda fiyat istikrar›na ulaflmak zor olabilir. Bu flartlar alt›n-
da Merkez Bankas›’n›n üzerine düflen bu fiyat istikrar›n› sa¤lamada mer-
kez bankas›n›n kararl›l›¤›na kamuoyunu inand›rmak ve kredibilitesini ye-
niden sa¤layarak bunu sa¤lamlaflt›rmak olmal›d›r”27. Kredibilite, Merkez
Bankas›’n›n verdi¤i sözü yerine getirme gücü olarak tan›mlan›rsa, verilen
sözler para programlar› veya hedeflenen büyüklükler ile ortaya konul-
maktad›r: “Örne¤in para program›, belirlenen para politikas› do¤rultusun-
da merkez bankalar›n›n nihai hedefe ulaflmakta izleyecekleri yolu biçim-
lendiren bir program olarak tan›mlanabilir. Aç›klanan bu hedef temelde
merkez bankalar›n›n bir “irade beyan›” olmakta ve kredibilitesi ile çok ya-
k›n iliflkisi bulunmaktad›r”28. Merkez Bankas›’n›n çapalar yard›m›yla ilan
etti¤i enflasyon hedefine ulaflmada para politikas› aç›s›ndan kendisini top-
lumun önünde ba¤lamakta ve bu da Merkez Bankas›na kredi verilmesine
neden olmaktad›r. E¤er Merkez Bankas› verdi¤i sözleri yerine getirme ba-
flar›s› gösterebilirse nihai hedefine ulaflmas› da bir o kadar kolaylaflmakta-
d›r.  

Fiyat istikrar›n› sa¤lamada Merkez Bankalar› tutarl›l›k ve süreklilik
arz eden para politikas›n›n yan›nda fleffaf olmalar› da gerekmektedir. Ge-
rek Merkez Bankas›’n›n para politikas›ndaki geliflmeler, gerekse enflas-
yon öngörüleri ve bunlar›n yay›nlanmas› ve de  Merkez Bankas› taraf›n-
dan sorumluluk alan›n›n kamuoyuna iyi anlat›labilmesi, Merkez Banka-
s›’n›n kredibilitesini yükseltmekte, böylece enflasyonu düflürme amac›na
daha kolay ulafl›labilmektedir.
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2.6. Kredibilite Sa¤lama Stratejileri 

Para politikas› ile herhangi bir büyüklü¤ün hedeflenip ulafl›lmas› dinamik
ekonomik ortamda kolay de¤ildir. Verilen sözler flartlar de¤iflince yerine
getirilemez. Sözler tutulamay›nca merkez bankas›na aç›lan kredi olumsuz
etkilenir. Para politikas›n›n kredibilitesi, teoride iki yaklafl›mla ortaya ko-
nulmaktad›r: i-Merkez bankas› ekonomik duruma göre ihtiyari bir politi-
ka izleyebilir veya ii-kurala ba¤l› kat› politikay› ekonomideki geliflmeleri
veya floklar› dikkate almadan uygular. Her iki yaklafl›m fiyat istikrar› ama-
c›na ulaflmada daha etkili olaca¤›n› iddia etmektedir. Merkez bankas›n›n
kredibilitesini sürdürebilmek için izleyece¤i yollar dört biçimde gerçekle-
flir.

Kredi sa¤lamak için merkez bankas›n›n birinci yaklafl›m olarak “enf-
lasyonu do¤rudan hedeflemesi” yeterlidir. E¤er merkez bankas› enflasyon
hedeflemesinde baflar›l› olursa kredibilite de kendili¤inden oluflmaktad›r.
Bu tür do¤rudan enflasyon hedeflemesi Merkez Bankas›’na kredibilite
sa¤lamakla beraber rijit yap›s› ekonomik problemleri daha da a¤›rlaflt›ra-
bilmektedir. S›k› bir enflasyon hedeflemesinin en önemli dezavantaj› eko-
nomide durgunluk ve daraltma yaratmas›d›r. Arz yönlü floklar fiyatlar›
yükseltmekte ve reel para dengesinin düflmesi sonucu artan faizler ekono-
miyi durgunlaflt›rmaktad›r. Örne¤in petrol ürünlerindeki h›zl› bir  yükseli-
flin devam etti¤i bir ortamda bafllang›ç hedeflerine (%5 lik bir enflasyon)
ba¤l› bir para politikas› önemli miktarda iflsizlik ve üretim kayb› ile so-
nuçlanabilir. Dolay›s›yla çok kat› bir enflasyon hedeflemesinin yaratt›¤›
üretim kayb› ve iflsizlik  programa olan güveni sarsabilir29. 

‹kinci yaklafl›m, “kurala benzer yaklafl›m” (state-contingent rule app-
roach) olarak nitelenmektedir. Bu yaklafl›mda, arz yönlü  floklar›n etkisi en
aza indirgenmeye çal›fl›l›rken, “zaman tutarl›” (time-consistent) ve “kura-
la ba¤l›” (rule-based) bir para politikas› uygulanmaya çal›fl›lmaktad›r. Da-
ha aç›k bir anlat›mla, olas› tüm floklara karfl› merkez bankas›n›n bir plan
seti bulunmaktad›r. Bu yaklafl›mda önemli olan floklar›n arz yönlü veya ta-
lep yönlü olup olmad›¤›n›n do¤ru olarak belirlenmesidir. Örne¤in kurlar-
daki de¤iflimin talep yönlü (iç talep art›fl›ndan kaynaklanan) veya arz yön-
lü oldu¤unun belirlenmesi pratikte çok kolay olmayan bir durumdur. Do-
lay›s›yla bu yaklafl›mda politikan›n kredibilitesinin nas›l sa¤lanaca¤›n›n

491990’l› Y›llarda Türkiye’de Para Politikas› Uygulamas›nda Çapalar

29 A. Karasay, M. Sayg›l›, C. Yalç›n, Enflasyonun Do¤rudan Hedeflenmesi ve Baz› Ülke
Deneyimleri, TCMB Araflt›rma Yay›nlar› 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.



cevab› aç›k kalmaktad›r”30. E¤er merkez bankalar› floklar› birbirinden ay›-
racak tam bilgiye sahipseler bu yolu izlemek merkez bankas›na kredi ka-
zand›rabilir. Fakat bu varsay›m pek gerçekçi de¤ildir. Merkez Bankas›’n›n
ekonomi hakk›nda tam bilgiye sahip olmad›¤›ndan, pratikte ‹htiyari poli-
tika uygulamalar› ile sonuçlar aras›ndaki tutars›zl›k (teflhisteki gecikme-
den, uygulamadaki gecikmeden ve sonuçtaki gecikmeden) hem krediyi
düflürecek hem de beklentileri enflasyonist olarak körükleyece¤i için ba-
flar›s›z olaca¤› iddia edilmektedir. 

Üçüncü yaklafl›m olan “tutucu merkez bankac› yaklafl›m›” (conservative
central banker approach), pratikte merkez bankas›n›n her bir “d›flsal flok”a
karfl› planlar›n› içeren bir plan setinin olmas›n›n imkans›zl›¤›na dayanarak
öne sürülen, “kurala ba¤l›” (rules) veya “duruma ba¤l›” (discretion) para
politikas› uygulamalar›n› içermektedir31. Merkez Bankas› önceden ilan etti-
¤i bir program ile çeflitli durumlarda izleyece¤i politikalar› ödün vermeden
uygular. Ekonominin genifllemesi veya daralmas› para politikas›n›n de¤iflti-
rilmesine neden olmaz. Kurala ba¤l› olmayan politikalar enflasyonisttir. Po-
litikalar kurala ba¤lanmal› ve tavizsiz uygulanmal›d›r. Böyle bir politika uy-
gulanmas›n›n nedeni para politikas›ndaki zaman uyumsuzlu¤u sorunudur.
Bilindi¤i gibi, para politikas›n›n etkileri nispeten uzun bir zaman sonra or-
taya ç›kmaktad›r. Merkez Bankas›’n›n bugün alaca¤› bir önlem, önümüzde-
ki bir veya iki y›ll›k bir dönemde enflasyonu etkileyecektir. Uzun ve de¤ifl-
ken zaman aral›klar›, gelecekteki ekonomik faaliyetlerin ince ayar›n›n yap›-
labilmesi için gerekli olan politikan›n belirlenmesini güçlefltirmektedir. Ay-
r›ca politik güç, uzun dönemde enflasyonu artt›rmak pahas›na, reel ekono-
minin canland›r›lmas›yla elde edilecek anl›k ya da k›sa dönemli yararlara
yönelik bir e¤ilimi de tercih etmektedir. Söz konusu zaman farkl›l›klar› ve
k›sa dönemli politik arzular›n bir araya gelmesiyle uzun dönemde enflas-
yon, olmas› gerekenden daha da fazla yükselmekte, buna karfl›n reel üretim-
de sürekli bir art›fl ortaya ç›kmamaktad›r. Ekonomik faaliyetlerin ince aya-
r›nda, para politikas› ne kadar sistematik kullan›l›rsa, bu tür politikalar›n
enflasyonist sonuçlar›n›n o ölçüde fazla olaca¤› tabiidir32.

“Son yaklafl›m ise, “geçici müdahale yaklafl›m›” (the “option to over-
ride the policy rule” approach) olarak belirtilmektedir. Burada, para poli-
tikas›n›n nihai hedefini hükümet belirlemekte, ancak para politikas› araç-
lar› Merkez Bankas›’n›n kontrolünde olmakta ve hükümet yaln›zca çok
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acil durumda merkez bankas›n›n politikas›na geçici olarak müdahale et-
mektedir. Di¤er bir deyiflle, acil bir durumda hedeflenen enflasyon oran›n-
dan geçici sapmalar›n sorumlulu¤unu hükümet üstlenmekte, böylelikle fi-
yat istikrar›n›n sa¤lanmas›na yönelik para politikas›n›n kredibilitesi ga-
ranti alt›na al›nmaya çal›fl›lmaktad›r”33.

Yukar›daki kavramsal çerçeve içinde bak›ld›¤›nda, Türkiye Cumhuri-
yeti Merkez Bankas› (TCMB veya k›saca MB) para politikas›n›, 1990’l›
y›llarda enflasyonu düflürmek veya kontrol etmek için bilançosundaki pa-
rasal büyüklükleri hedeflemifltir. Bu hedeflerini para programlar› ile uygu-
lamaya geçirmifltir. Bu y›llarda, Merkez Bankas› sadece parasal büyükle-
ri de¤il döviz kurunu da çapa olarak kullanm›flt›r. Makalede önce parasal
büyüklerdeki geliflim daha sonra kur politikas› incelenecektir. 

III. 1990’l› Y›llarda Merkez Bankas›’n›n Para Politikas›

3.1. Para Programlar› ve Nominal Çapalar›n Geliflimi

Para program›, belirlenen para politikas› do¤rultusunda merkez bankala-
r›n›n nihai hedefe ulaflmakta izleyecekleri yolu biçimlendiren bir kural-ta-
ahhüt olarak tan›mlanabilir34. Merkez Bankas›’n›n enflasyonu düflürmek
ve fiyat istikrar› sa¤lamak için beklentileri etkileyebilmesi ve kredi kazan-
mas› gerekmektedir. Para programlar› da nihai hedefe nas›l ulafl›laca¤› sü-
recini tan›mlayan somut bir yöntemi aç›klayarak oyunun s›n›rlar›n› top-
lum ve merkez bankas› için çizmektedir. Belirlenen s›n›rlar içinde kal›na-
bildi¤i sürece toplumdan merkez bankas›na bir kredi aç›laca¤› ve sürekli
olaca¤› varsay›lmaktad›r. 1990’l› y›llarda TCMB para program› ile belir-
ledi¤i parasal çapalar› topluma duyurarak enflasyon ve beklentileri ile
mücadele etmifltir. TCMB parasal büyüklükleri seçmesinin nedenini flu
flekilde aç›klamaktad›r. “Teorik olarak,  merkez bankalar›n›n bilanço bü-
yüklüklerinin art›fl›n› kontrol ederek ekonomideki parasal büyüklüklerin
art›fl›n› da kontrol edebilecekleri kabul edilir. Parasal büyüklüklerin kont-
rolünün gerek faizler yoluyla gerek krediler yoluyla ekonomideki nomi-
nal talep üzerinde de s›n›rlamaya yol açaca¤› düflünülerek enflasyon üze-
rinde düflürücü bir etki yapmas› beklenir”35.

Merkez Bankas›’›n 1990’l› y›llardaki para politikas› üç dönem alt›nda
toplanarak incelenebilir. Birinci dönem 1990-1994 , ikinci dönem  1995-
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2000, üçüncü dönem de 2000 ve sonras›. Merkez Bankas› her üç dönem-
de de, farkl› olsa bile, bilanço büyüklüklerini operasyonel hedef olarak al-
m›fl ve likidite talebinin üzerinde bir parasal genifllemeden kaçm›flt›r. Bi-
lanço büyüklüklerini beklenen enflasyonun paralelinde götürmeye çal›fl-
m›flt›r.36 Bu dönemde MB  parasal büyüklüklerin art›fl›n› enflasyona para-
lel götürmeye verdi¤i önem kadar bunun kaynaklar›na da önem vermifltir.
Parasal büyüklüklerdeki art›fl›n kamu finansman›yla ilgili olmas›n›n enf-
lasyon üzerindeki etkisi, döviz sat›n al›narak yarat›lan para art›fl›n›n enf-
lasyon üzerindeki etkisinden daha fazla olacakt›r. Bu nedenle, Merkez
Bankas› para art›fl›n› kontrol alt›nda tutmaya çal›fl›rken, art›fl›n kayna¤›n›n
kompozisyonunu de¤ifltirmeye çal›flm›fl ve parasal büyüklüklerdeki art›fl›
net d›fl varl›klardaki art›flla iliflkilendirmeye gayret etmifltir.

1990’l› (1991, 1992, 1993, 1994)  y›l›ndaki para program›nda hedef
olarak al›nan dört büyüklük vard›r: Merkez Bankas› Paras› (MBP), Top-
lam ‹ç varl›klar, Toplam D›fl Varl›klar, Merkez Bankas› Bilançosu Büyük-
lü¤ü37. Bu tür bir gösterge seçiminin  nedenini MB flöyle aç›klamaktad›r:
Parasal programlama çevresinde M1 veya M2’yi hedeflemenin pek an-
laml› olmad›¤› görülmüfltür. Çünkü gerçekleflen finansal serbestleflme,
M1 ve M2 gibi parasal büyüklükleri belirsiz hale getirmifltir. Bu büyük-
lüklerin enflasyon hedeflemesinde kullan›lmas›n›n pek anlam›n›n kalma-
d›¤› yap›lan ekonometrik çal›flmalar ile de gösterilmifltir38.

Tablo 1: 1990-1994 Para Program› Hedefleri ve Gerçekleflmeler (%)

1990 1990 1991 1992 1992 1993 1993 1994 1994

PH G G PH G PH G PH G

Bilanço 12-22 24.1 58.9 37-47 85 - 60 - 142
Top.‹ç

Yükümlülük 15-25 21.6 66.6 38-48 101 - 49 - 73
Top. ‹ç Varl›k 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
Döviz Pozisyonu

(Milyar $) - -3.90 -2.75 - -1.59 - -2.29 - -3.94
Kaynak: Merkez Bankas› Y›ll›k Raporlar, PH: Program Hedefi, G: Gerçekleflme
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Tablo 1’de de görüldü¤ü üzere Merkez Bankas› 1990 y›l› hariç bilan-
ço büyüklüklerinin art›fl›n› kontrol edememifltir. Bu kontrolü sa¤layama-
mas›n›n sebebi kamu aç›klar›n›n artmas› ve bu aç›klar›n kapat›lmas› için
MB kaynaklar›na baflvurulmas›d›r. Körfez krizi, hükümet de¤ifliklikleri,
Avrupa Para Krizi gibi flok faktörler Hazinenin borçlanma ihtiyac›n› art›r-
d›¤› için MB parasal büyüklüklerin denetimini etkin bir flekilde gerçeklefl-
tirememifltir. Esas itibariyle 1990’l› y›llar›n ilk yar›s›nda, MB para politi-
kas›, rezervlerde büyük kayba yol açmadan afl›r› likidite art›fl›n› sterilize
ederek kamunun finansman›n› kolaylaflt›rmak olmufltur. Bu dönemde yük-
sek faizler sonucu d›fl kaynak girifli artt›¤›ndan TCMB aç›k pozisyonunu
azaltm›flt›r. 

Bilanço büyüklerini ve merkez bankas› paras›n›, TCMB çapa olarak
kullanmaktan 1996 y›l›nda vazgeçmifltir. 1994 ve 1995 y›llar›nda IMF ile
yap›lan stand-by anlaflmalar› gere¤i net iç varl›klar hedeflenmifltir. Afla¤›-
da görüldü¤ü gibi hedeflenen de¤erlere ulafl›lm›flt›r.

Tablo 2:1994-95 Parasal Program Hedefleri ve Gerçekleflmeleri

1994 1995

Milyar TL Gerçekleflme Hedef Gerçekleflme Hedef

Rezerv Para 185.7 - 343.5 -
Net D›fl Varl›k -22.2 - 53.1 -
Bankalar›n Döviz Tev. 97.6 - 102.6 -
Net ‹ç Varl›klar 305.5 293 393.1 366.3

Kaynak: TCMB 1994-1995 Y›ll›k Rapor (Aral›k sonu 1994-1995 de¤erleri).

MB çapa de¤iflim nedenini flöyle aç›klamaktad›r: “Rezerv para büyük-
lü¤ü bu aç›dan MBP ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda yorumlanmas› ve kamuoyun-
ca anlafl›lmas› daha kolay bir büyüklüktür ve ekonomide ortaya ç›kan or-
ta vadeli para talebinin daha iyi bir göstergesidir. Öte yandan, MBP’nin
aç›k piyasa ifllemleri (AP‹) yoluyla, piyasada oluflan k›sa dönemli likidite
hareketlerinden do¤rudan etkilenmesi ve kamu mevduat› gibi Merkez
Bankas›’n›n kontrolü d›fl›nda ve k›sa sürede yüksek de¤iflimler gösterebi-
len bir de¤iflkeni içermesi MBP’nin dalgalanmas›n› art›rmakta ve öngörü-
lebilirli¤ini de azaltmaktad›r. Rezerv para daha istikrarl› bir de¤iflkendir.
Rezerv para MBP’ye göre bu aç›dan da para program› uygulamas›nda bir
hedef de¤iflken olarak tercih edilmektedir”39. fiekil 1’de görüldü¤ü üzere
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MBP’s›n›n dalgalanmas› rezerv paraya göre artm›flt›r.
1996-1997 y›llar›nda Merkez Bankas› ayr›nt›lar› kamuya aç›klanmayan

para program› uygulamas› gerçeklefltirmifltir. Önceki dönemde oldu¤u gibi
Merkez Bankas› rezerv para art›fl›n› kontrol alt›nda tutmaya çal›fl›rken ar-
t›fl›n kayna¤›n›n kompozisyonunu de¤ifltirmeye çal›flm›fl ve rezerv parada-
ki art›fl› net d›fl varl›klardaki art›flla iliflkilendirmeye gayret etmifltir.

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

1996 1997

Milyar TL Gerçekleflme Hedef Gerçekleflme Hedef

Rezerv Para 80 - 78 -
Net ‹ç Varl›klar -10 - -48 -
Net D›fl Varl›klar 148 - 116 -
TEFE 84 - 91 -

Kaynak: TCMB 96-97 Y›ll›k Rapor.

Tablo 3’den de görüldü¤ü gibi, MB rezerv paray› enflasyona paralel
bir flekilde yönlendirmeyi baflarm›flt›r. 1997’de Hazine ile MB aras›nda
yap›lan protokol ile Hazinenin k›sa vadeli avans kullanmaktan vazgeçme-
si ile beraber MB, iç varl›klar›n› kontrol edebilme imkan› kazanm›flt›r. ‹ç
varl›klardaki azalma ile beraber para art›fl›n›n kayna¤› Tablo 3’te de gö-
rüldü¤ü gibi d›fl kaynak olmufltur.   

1997-1998-1999 ve 2000 y›llar›nda MB rezerv para yerine net iç var-
l›klar› operasyonel hedef olarak alm›flt›r. Rezerv para = net d›fl varl›k + net
iç varl›k olarak tan›mlan›rsa, Merkez Bankas› bilanço büyüklü¤ü olan re-
zerv paray› kontrol edebilmek için net iç  varl›k tan›m›na40 ve kontrolüne
ayr› bir önem vermifltir. 1990’l› y›llarda Merkez Bankas› baflkanlar› özel-
likle kamu finans aç›klar›ndan sürekli flikayet etmifllerdir. 1990’l› y›llarda
MB, hükümetlerden faiz d›fl› fazla verilmesini para programlar› hedefleri-
ne ulaflmak için özellikle flart koflmufltur. Çünkü merkez bankas› politika-
s› ile maliye politikas› birbiri ile uyumlu olmazsa MB hem faizleri hem de
kurlar› kontrol edememektedir. Kamunun yüksek faizlerle borçlanmas›
borç stokunu h›zla art›racakt›r. Artan mali bask› sonucu yükselen faizler
bir yandan d›fl kayna¤› ülkeye çekerken Merkez Bankas›n›n bu kayna¤›
sterilize etmesini güçlefltirecek ve di¤er yandan da kamu ka¤›tlar›n›n repo
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40 Net iç varl›klar›n 1997deki tan›m› ile 1998 tan›m› farkl›d›r. Bkz. TCMB, 1997-1998
Y›ll›k Raporu.



ifllemleri yard›m›yla para yarat›m›nda kullan›lmas› dikkate al›nd›¤›nda
Merkez Bankas›n›n parasal büyüklükleri kontrol etmesi de zorlaflacakt›r.
Bu noktada Merkez Bankas›, kamu aç›klar› finansman› için yard›mc› ol-
mak veya enflasyonla mücadele etmek gibi bir ikilemin içine düflmüfltür.
Çok s›k› para politikas›, faizleri yükselterek enflasyonu h›zland›raca¤› gi-
bi kamu finansman›na yard›mc› bir para politikas› da enflasyonu h›zlan-
d›racakt›r. Bu flartlar alt›nda para politikas› uygulamas›n›n temel de¤iflke-
ni olarak al›nan çapan›n öngörülen seviyede gerçekleflmesi, baflta konso-
lide bütçe büyüklükleri olmak üzere, ekonomide öngörülen di¤er denge-
lerin de gerçekleflmesine ba¤l› olmaktad›r. Yurtd›fl› ekonomilerde program
uyguland›¤› sürede ortaya ç›kabilecek bir tak›m geliflmeler de yurtiçi den-
geleri ve dolay›s›yla para program› uygulamas›n› etkileyebilecektir. Bu
do¤rultuda, para politikas› uygulamas›n› de¤erlendirirken yak›ndan göz-
lenmesi gereken baz› de¤iflkenlerin alt›n› çizmek gerekir41: “D›fla aç›k bir

551990’l› Y›llarda Türkiye’de Para Politikas› Uygulamas›nda Çapalar

MERKEZ BANKASI PARASI REZERV PARA

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

19
90

Q
1

19
90

Q
4

19
91

Q
3

19
92

Q
2

19
93

Q
1

19
93

Q
4

19
94

Q
3

19
95

Q
2

19
96

Q
1

19
96

Q
4

19
97

Q
3

19
98

Q
2

19
99

Q
1

19
99

Q
4

20
00

Q
3

Üçer Ayl›k Dilimler Halinde Y›llar

Ü
çe

r 
A

y
l›

k
 D

e¤
ifl

im
fiekil 1: Parasal Büyüklüklerdeki Dalgalanma 

Kaynak: TCMB

41 Erçel, www.tcmb.gov.tr.para programlar›/1997 Y›l›nda Türkiye Ekonomisi/8 Ocak
1998.



ekonomide sadece faiz d›fl› bütçe fazlas›n›n tutturulmas› yeterli olmaz.
Rezerv para hedeflerinin tutturulmas› için petrol fiyatlar›n›n, anormal öl-
çüde yükselmemesi, d›fl piyasalarda parasal ve reel floklar›n ortaya ç›kma-
mas› gerekmektedir. Bu de¤iflkenlerde meydana gelecek de¤ifliklikler he-
deflerin gözden geçirilmesini gerektirir”42.

Tablo 4: Para Program› (1998)

31 Mart 30 Haziran               31 Aral›k

Art›fl H›z› (%) Hedef Gerçekleflen Hedef Gerçekleflen Hedef Gerçekleflen

Rezerv Para 18-20 17.3 14-16 13.1 - -
Net ‹ç Varl›k

(TrilyonTL) - - - - 700 579
Kaynak: www.tcmb.gov.tr/SürekliYay›nlar/1998Y›ll›k Rapor.

1998 y›l›nda üçer ayl›k programlar halinde para program›n›n aç›klan-
mas›na bafllanm›flt›r. S›k› para ve maliye politikas› ile enflasyonun %
50’lere düflürülmesi hedeflenmifltir. Tablo  4’de görüldü¤ü üzere  ilk alt›
ayda hedeflenen de¤erlere ulafl›lm›flt›r. Enflasyon ile mücadelede hükü-
met kararl›l›¤›n› göstermek ve kredi kazanabilmek için 26 Haziran
1998’de IMF ile “Yak›n ‹zleme Antlaflmas›n›” imzalanm›flt›r. Bütün bu
olumlu geliflmelere ra¤men 1998 y›l›n›n ikinci yar›s›ndaki Rusya krizi
MB’n› çapa de¤ifltirmek zorunda b›rakm›flt›r. MB yeni çapa olarak Net ‹ç
Varl›¤› hedeflemifltir. MB’n›n Net ‹ç Varl›¤› (N‹V) yeni bir büyüklük ola-
rak hedeflemesinin nedeni, enflasyonun düflüfl trendine girmesi ile bera-
ber TL talebinde tahmin edilemeyecek bir de¤iflikli¤in olma ihtimalidir.
“Enflasyonun düflüfl trendine girdi¤i süreçlerde, ekonomik aktivitenin ge-
re¤i olan rezerv para büyüklü¤ünün tahmini, bilinen para talebindeki
fonksiyonel iliflkinin de¤iflmesi sonucu güçleflmektedir. Bu hedef de¤iflik-
li¤i ile MB ekonomik aktivitenin gere¤i olan rezerv para büyüklü¤ünün
tahminindeki söz konusu güçlükleri aflmaya çal›flm›fl ve piyasalar›n fon
talebini ekonomik aktivitenin iste¤i do¤rultusunda gidermeye çal›flm›flt›r.
Bu do¤rultuda Net ‹ç Varl›klar yeni hedef de¤iflken olarak al›nm›flt›r”43.
Net ‹ç Varl›klar MB ile mali sistem aras›ndaki net kredi iliflkisini göster-
di¤inden rezerv paraya göre daha ideal bir çapad›r. 
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42 TCMB, 1998 Y›ll›k Raporu.
43 TCMB, Y›ll›k Rapor 1998, www.tcmb.gov.tr.



Tablo 5: Merkez Bankas›n›n Analitik Bilançosu (IMF Yak›n ‹zleme Antlafl-

mas›na Göre)

Aral›k 98 Aral›k 99 De¤iflim

Aktifler ( Milyar TL) 3321.1 6322.1 0.90
1- Net D›fl Varl›k 2878 7641.3 1.65
2- Net ‹ç Varl›k 434.1 -1319.2 -4.03
Pasifler=1- Rezerv Para (X) 3312.1 6322.1 0.90

Kaynak: TCMB Y›ll›k Rapor 1998-99.

1999’daki para politikas›, enflasyonu kontrol alt›nda tutmay› ve mali
piyasalarda istikrar sa¤lamay› amaçlam›flt›r. 17 A¤ustos’ta yaflanan dep-
rem bile Merkez Bankas›n›n para politikas›n› engellememifltir. Merkez
Bankas› net iç varl›klar› azaltmaya ve rezerv para art›fl›n› da d›fl varl›kla-
ra dayand›rma politikas›n› uygulamaya devam etmifltir.

1999 sonu ve 2000 y›l›n›n bafl›nda kamuya aç›klanan niyet mektubu ile
net iç varl›klar (de¤erleme hesab› hariç) de¤iflkeni 2000 y›l› boyunca per-
formans kriteri olarak belirlenmifltir. Net iç varl›klar›n belli bir band için-
de dalgalanmas› öngörülmüfltür. Bu band  sayesinde net iç varl›klar›n, k›-
sa dönemler itibariyle, piyasa koflullar›na uyum sa¤layabilmesi amaçlan-
m›flt›r. Net iç varl›klar, para taban› büyüklü¤ünün (+/ -) % 5’inin belirle-
di¤i paralel bir band içinde dalgalanmaya b›rak›lm›fl, döviz girifllerinin
artt›¤› dönemlerde uygulanan “Türk Liras› likiditeyi sterilize ederek” net
iç varl›klar› azaltma politikas›na da son verilmifltir. Sabit döviz kuru uy-
gulamas› ile TCMB para yaratma gücü elinden al›nm›flt›r. Bu uygulama
ile TCMB yar› para kuruluna dönüflmüfltür44. Bunun yan›nda net uluslara-
ras› rezerv (NUR) de¤iflkeni de performans kriteri olarak kullan›lm›flt›r.
Net uluslar aras›rezerv de¤iflkeni için belli  bir taban de¤eri saptanm›flt›r.
NUR için saptanan taban de¤er 12.000 milyon Dolar ve üstü olarak belir-
lenmifltir. Böylece TCMB, net iç varl›klar› sabitleyerek parasal geniflleme-
yi d›fl varl›klara dayand›rmak istemifltir. TCMB bu politikay› 2000 y›l›
Ekim ay›na kadar baflar› ile uygulam›flt›r. Tablo 12 ve 13’de görüldü¤ü gi-
bi, yaflanan Kas›m 2000 krizi ile TCMB hedef de¤iflkenlerini revize etmek
zorunda kalm›flt›r. 2000 y›l›n›n detaylar› Kas›m krizinde verilece¤i için
2000 y›l›na kadar TCMB’nin para politikas›n› genel olarak  de¤erlendir-
mek  faydal› olacakt›r.
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3.2. Parasal Çapalar›n Genel  Bir De¤erlendirmesi 

1995-2000 aras›nda yaflanan 1997 y›l›ndaki Asya Krizi ve 1998 A¤ustos
ay›ndaki Rusya krizi ile 1999 y›l›ndaki deprem gibi d›flsal floklar sürekli
net iç varl›k kaleminin revize edilmesini gerektirmifl olsa da MB bilanço
büyüklüklerini kontrol edebilmifltir. Net iç varl›klar› kontrol edebilmede
kamunun faiz d›fl› bütçe fazlas› vermesi önemli rol oynam›flt›r. 1995-2000
y›llar› aras›nda hedeflenen parasal büyüklüklerden zaman zaman yaflanan
d›flsal floklarla sap›lsa bile MB geçici müdahale yaklafl›m› ile kriz esnas›n-
da piyasalar› rahatlat›rken, takip eden dönemlerde parasal büyüklülerden
sapmalar› revize etmifltir. fiekil 2’de görüldü¤ü üzere Kas›m 2000 krizin-
de de benzer bir tutum içinde olan MB piyasalar› fonlam›fl ve akabinde d›fl
kaynak girifline ba¤l› olarak hedefledi¤i net iç varl›k de¤erini tutturmaya
çal›flm›flt›r. Bütün bu yaflanan hedef/çapa de¤iflikliklerine ve d›fl krizlere
ra¤men Merkez Bankas›’n›n son on y›ldaki para politikas›, net iç varl›k-
lar›n geliflimine göre de¤erlendirilebilir. Bu de¤erlendirme için k›s›t
“Merkez Bankas›n›n ne kadar para yaratt›¤›n›n sa¤l›kl› ölçüsü net iç var-
l›klar›n büyüklü¤ü ve belli bir zaman dilimi içindeki de¤iflme h›z› olacak-
t›r”45. Bu art›fl h›z› enflasyonun alt›nda ve art›fl›n kayna¤› da net d›fl var-
l›klar ise Merkez Bankas›’n›n parasal büyüklükler aç›s›ndan baflar›l› bir
politika izledi¤i söylenebilir. fiekil 2’de bu durum net bir flekilde gözlem-
lenebilir. 1990-1994 aras›nda MB net iç varl›klar›n› kontrol edememifl ve
net iç varl›klar enflasyonun üzerinde artm›flt›r. D›fl kaynak düzeyinin ne-
gatif oldu¤u bu y›llarda parasal genifllemenin kayna¤›, kamuya ve mali
kesime aç›lan krediler olmufltur. 1995-2000 y›llar› aras›nda birincil bütçe-
deki olumlu geliflmeler ile net iç varl›klar kontrol edilebilmifl ve d›fl kay-
nak giriflinin artmas›yla para arz› yabanc› kayna¤a dayand›r›lm›flt›r.   
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45 Deniz Gökçe, “‹stikrar Politikas› Ba¤lam›nda Merkez Bankas› ve Para Politikas›”,
Türkiye ‹çin Orta Vadeli Yeni Bir ‹stikrar Program›na Do¤ru, Tüsiad Yay›n›, ‹stanbul,
1995, s.89.



fiekil 2: Parasal Genifllemenin Kaynaklar›

Kaynak: TCMB

Gerek 1990-1995 gerekse 1995-2000 döneminde di¤er bir çapa olan
döviz kurunda ve çapa olmayan faizlerde Merkez Bankas›, istikrar› hedef-
lemifltir. Faizler üzerinde MB kontrolü sadece bankalararas› para piyasa-
s›nda olmufltur. Birincil ve ikincil piyasalarda faiz ekonominin durumuna
göre kendi rotas›n› izlemifltir. Fakat MB bankalararas› para piyasas›ndaki
faiz dalgalanmalar›n› azaltmay› baflarm›flt›r. Ancak faiz bir çapa olarak
MB taraf›ndan kullan›lmam›flt›r. TCMB taraf›ndan kullan›lmakta olan di-
¤er bir çapa da döviz kurudur. Bu çapan›n gelifliminin incelenmesi para
politikas› aç›s›ndan gereklidir. 

3.3. Döviz Kuru Politikas›

Döviz kurunun hedeflenmesi hem mal piyasalar›na hem de mali piyasala-
ra istikrar getirerek enflasyonun azalmas›na neden olur. Fakat Merkez
Bankas›n›n izleyece¤i kur politikas› Türkiye flartlar›nda  sadece enflasyon
beklentilerine göre de¤il, ödemeler dengesi  ve kamu finansman› dikkate
al›narak yürütülmek zorundad›r. Türkiye 1994’deki krizden sonra kamu
borçlanma gere¤indeki nisbi iyileflme ile beraber kur, bütçe ve ödemeler
dengesi aras›nda denge kuracak kur politikas› uygulamas›na gitmifltir.
1995 y›l›ndaki stand-by anlaflmas› ile Merkez Bankas›  yönlendirilmifl kur
sistemi uygulamaya bafllam›flt›r. Bu kur sistemi 2000 y›l›nda da enflasyo-
nu hedefleyen kur sistemine dönüfltürülmüfltür.  
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fiekil 3: Reel Döviz Kurundaki Geliflim (1987-1999)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr./Y›ll›k Rapor1999. 
* Özel ‹malat sanayii fiyatlar› ve TEFE için 1987 y›l› baz al›nm›flt›r. Hesaplamalarda 1.5

Alman Mark› ve 1ABD Dolar›’ndan oluflan kur sepeti ve ABD ve Almanya için
1990=100 TEFE kullan›lm›flt›r. Endeksin artmas› reel kurlarda de¤er kayb›n› ifade et-
mektedir.

fiekil 3’de görüldü¤ü gibi 1993 y›l›na kadar Türkiye’de reel kurlar afl›-
r› flekilde de¤erlenmifltir. 1990 y›l›nda sermaye hareketlerinin serbest b›-
rak›lmas› ve yüksek kamu ka¤›d› faizleri önemli ölçüde yabanc› sermaye-
yi Türkiye’ye çekerek kurlar›n de¤erlenmesine sebep olmufltur46. 

1994’den sonra Merkez Bankas› yönlendirilmifl kur sistemine geçmifl-
tir. 1995 y›l›nda IMF ile imzalan Stand-by anlaflmas› çerçevesinde 1 Do-
lar +1.5 Alman markl›k kur sepetinin öngörülen enflasyon hedefi do¤rul-
tusunda art›r›lmas› planlanm›flt›r. Kur sepetinde 1995 y›l› için öngörülen
y›ll›k art›fl oran› % 38.4’dür47. Eylül ay›na kadar Merkez Bankas› stand-
by çerçevesindeki hedeflerini tuttururken, yaflanan siyasal belirsizlik ve
seçim kurlar› h›zland›rm›flt›r. Merkez Bankas› bu noktada 2000 y›l›na ka-
dar uygulanacak olan gerçekçi bir kur politikas› izlemeye bafllam›flt›r.
Merkez Bankas› kurlar› enflasyona paralel bir flekilde ayarlamaya baflla-
m›flt›r. Böylelikle kur enflasyon kadar artt›r›lm›fl ve reel olarak de¤erlen-
mesine izin verilmemifltir. D›fl dengenin bozulmas›na izin verilmemifltir.
‹zlenen kur politikas› hedeflerine 1996 y›l›nda büyük ölçüde ulafl›lmas›
sonucunda reel kur endeksindeki dalgalanmalar dar bir aral›k içinde sey-
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retmifl ve reel efektif döviz kuru yaklafl›k olarak 1995 y›l› sonundaki dü-
zeyini korumufltur. Ay ortalamalar›na göre, 1996 y›l›nda Türk Liras›n›n
kur sepetinde yer alan para birimlerinden ABD Dolar› karfl›s›ndaki de¤er
kayb› % 84.1’e, Alman Mark› karfl›s›ndaki de¤er kayb› ise % 70.8’e ulafl-
m›flt›r. Y›l sonu itibariyle, ayl›k ortalama kur sepetindeki art›fl % 77.3 ola-
rak gerçekleflmifl, TEFE’deki y›ll›k ortalama art›fl ise % 75.9’a ulaflm›fl-
t›r48. 1997 y›l› içinde Merkez Bankas› kur sepetinin art›fl›n› 1995 stand-by
anlaflmas›nda öngörüldü¤ü gibi ayl›k enflasyon öngörüsüne koflut bir bi-
çimde sürdürmüfltür. Bu sayede reel kur endeksindeki dalgalanmalar s›n›r-
l› bir düzeyde tutulmufltur. Bu sayede Merkez Bankas› mali piyasalarda
kur istikrar› sa¤lama amac›na kur de¤iflmelerindeki belirsizli¤i azaltarak
veya dar bir banda indirerek baflar› ile ulaflm›flt›r49. fiekil 3, 1996-97 döne-
minde reel kurdaki geliflmeleri göstermektedir. Görüldü¤ü gibi bu dönem-
de reel efektif döviz kuru endeksi 96-106 aral›¤›nda dalgalanmaktad›r. Bu
kur politikas›n›n baflar›s› 1997’de yaflanan Asya krizi göz önüne al›nd›¤›n-
da kendini göstermektedir. D›fl piyasalardaki olumsuz geliflmeler ülke içi-
ne yans›t›lmam›flt›r. Merkez Bankas› 1998 y›l› süresince de kur sepetinde-
ki ayl›k nominal devalüasyon oran›n› öngörülen enflasyon oran›na paralel
olacak flekilde belirlemeye devam etmifltir. Y›l sonu itibariyle, ayl›k orta-
lama kur sepetindeki art›fl % 58.2 olarak gerçekleflmifl, TEFE’deki y›ll›k
art›fl ise % 54.2 olmufltur50. Merkez Bankas› 1999 y›l›nda kur sepetinden
Alman Mark›n› ç›kararak Euro’u koymufltur. Merkez Bankas› 1 ABD Do-
lar› ve 0.77 Euro’dan oluflan sepette oluflacak de¤er kayb›n›n, enflasyon
hedefiyle tutarl› bir biçimde gerçekleflmesine çal›flm›flt›r. 1998’deki gibi
Merkez Bankas› 1999 y›l›nda da uygulayaca¤› kur politikas›n› belirlerken
hedeflenen enflasyonu esas alm›flt›r. Fakat Merkez Bankas› belirsizli¤in
artt›¤› ve enflasyonun yükseldi¤i dönemlerde yapt›¤› gibi hedeflenen enf-
lasyondan çok gerçekleflen enflasyona göre kur politikas›n› 1999’un ilk
yar›s›nda yürütmüfltür. 1999’un ikinci yar›s›nda hedeflenen enflasyona
göre kur politikas› yürütülmüfltür. Y›l sonu itibariyle, ayl›k ortalama kur
sepetindeki art›fl % 60.8 olarak gerçekleflmifl, TEFE’deki y›ll›k art›fl ise %
62.9 olmufltur51. 

2000 y›l› para program›nda, yap›lan stand-by anlaflmas› ile kur politi-
kas›, yönlendirilmifl kur sisteminden enflasyonu hedef alan kur sistemine
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dönüfltürülmüfltür. Döviz kuru, enflasyon beklentilerini k›rmak için çapa
olarak kullan›lm›flt›r. Döviz kuru hedeflemesinin yap›labilmesi için döviz
kuru ile enflasyon aras›nda güçlü bir iliflkinin olmas› gerekir52. Yani döviz
kuru hedeflemesi genelde ödemeler bilançosunun fiyatlar kanal› ile eko-
nomi üzerindeki etkisi büyük ise daha uygun bir hedeftir. Türkiye
GSMH’s›n›n %25’i oran›nda ithalat yapan bir ekonomik yap›ya sahiptir.
Bunun yan›nda dolafl›mda olan yabanc› paralar›n a¤›rl›¤› dikkate al›nd›-
¤›nda (Türkiye’de 50 milyar Dolara yak›n döviz tevdiat hesab› bulunmak-
tad›r) kurlar›n hedeflenmesi enflasyon beklentilerini  k›rmada etkilidir.
Bunun için 1 Dolar + 0.77 Euro  sepeti 2000 y›l›n›n ilk on iki ay›nda %
20 oran›nda art›r›lm›flt›r.  Sepetin de¤erleri  günlük olarak Merkez Banka-
s› taraf›ndan belirlenmifltir. 2000 y›l› kur politikas› üç y›l› kapsayan orta
vadeli bir politikad›r. 2000-2001 haziran dönemini kapsayan ilk 18 ayda,
Merkez Bankas› her bir üç ayl›k dönemin sonunda bir sonraki dokuz ay›n
kur sepeti de¤erlerini aç›klam›flt›r. Bu da 12 ay için kur de¤erlerinin belir-
lenmesi anlam›na gelmektedir. Böylece, Merkez Bankas› kur riskini tama-
men ortadan kald›rm›flt›r. Ancak kur sepeti sabit olmakla beraber Eu-
ro/Dolar çapraz kur de¤iflmelerinin kur içinde Dolar›n ve Euro’nun de¤e-
rini de¤ifltirmesinden kaynaklanan bir çapraz kur riski bulunmaktad›r. 

2000 y›l› kura dayal› enflasyonu düflürme program›nda TCMB esnek-
lik sa¤lamak için sabit kur sepetinden band uygulamas›na geçmeyi plan-
lam›flt›r. Söz konusu band›n toplam geniflli¤inin aflamal› olarak art›r›lma-
s› öngörülmüfltür. Programa göre, 1 Temmuz 2001’den 31 Aral›k 2001’e
kadar kademeli olarak % 7.5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar % 15’e ve 31
Aral›k 2002’ye kadar da % 22.5’e yükseltilecekti. TCMB band uygulama-
s›nda, kurun band›n içindeki hareketlerine müdahalesinin olmayaca¤›n›
aç›klayarak uzun dönemde piyasa mant›¤›n›n döviz piyasas›na egemen
olaca¤›n› da göstermek istemiflti53. Merkez Bankas› böyle bir strateji be-
nimsemekle hem kur sabitlemesinden ç›k›fl için yol haz›rlam›fl hem de
2000 y›l› para program› ile kurlar›n reel de¤erlenmesi sonucu d›fl piyasa-
larda s›k›flan ihracatç›y› rahatlatmay› amaçlam›flt›. Ancak kur çapas› kul-
lan›ld›¤›ndan TL de¤er kazanm›flt›r. Döviz sepeti TEFE’ye göre reel ola-
rak % 10 de¤er kazanm›flt›r. Kurun bu flekilde de¤er kazanmas› ithalat›
hem gelir hem de ikame etkisi yoluyla h›zla artt›rm›flt›r. Bir ülkede cari ifl-
lemler dengesi bozuldu¤unda kriz ç›kma ihtimali yükselir. Dornbusch’a
göre bir ülke, paras› % 25 de¤erlendi¤inde ve cari ifllemlerdeki dengesiz-
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lik de GSMH’n›n % 4’üne ulaflt›¤› zaman kriz bölgesine girmifl olur54.
Türkiye 2000 y›l›n›n sonuna do¤ru beklentilerdeki de¤iflmeye ba¤l› olarak
dövize gelen ata¤› a¤›r bir maliyetle atlatm›fl. 19 fiubat’daki siyasal kriz
ve arkas›ndan gelen atak, kurun dalgalanmaya b›rak›lmas›na neden ol-
mufltur55.  

Genel olarak 1990-2000 (en az›ndan Kas›m 2000’e kadar) y›l› kur po-
litikas› mali piyasalara kur istikrar› getirmifltir. fiekil 3’den de görüldü¤ü
gibi 1994’e kadar de¤erlenen ve istikrars›z olan reel kur 1995-1999 ara-
s›nda reel olarak de¤er kazanmadan enflasyona paralel bir flekilde sürdü-
rülmüfltür. Cari ifllemler dengesinde olumsuz bir geliflme yaflanmaz iken
kamudan istenen yüksek reel faizlerin dayana¤› olan kur risk primi azal-
t›lamam›flt›r. Bu risk pirimini azaltabilmek için sabit döviz kuru uygulan-
maya bafllanm›fl, faizler ve enflasyon düflmüfl ancak sabit kur rejiminin
olumsuz etkileri yüzünden Türkiye ekonomisi krize girmifltir. 

22 fiubat 2001 tarihinden sonra döviz dalgalanmaya b›rak›lm›flt›r. 2001
y›l›nda TCMB dalgal› kur rejiminde meydana gelen afl›r› dalgalanmalar›
minimize etmek için döviz piyasas›nda düzenli olarak döviz satm›flt›r. Ge-
len d›fl kaynak ile bankalar›n döviz cinsinden yükümlülüklerinin kapat›lma-
s› y›l sonunda döviz piyasas›nda görece bir istikrar sa¤lam›flt›r. Ancak ikti-
satta denge sadece temel makro hedeflere ulaflmakla sa¤lanamaz. Beklen-
tilere göre ayn› iktisadi temeller farkl› dengelere ulaflabilirler. Beklentiler
olumlu ve iyi ise ekonomi düflük faiz ve döviz kuruna yönelirken tersi du-
rumda daha yüksek faiz ve döviz kuruna yönelmektedir. Temmuz 2000’de
Telekom konusunda ortaya ç›kan siyasal gerginlik faizleri yükseltmifltir.
Yükselen faizlerle beraber iç borcun çevrilemeyece¤i korkusu, s›¤ piyasa-
lardaki döviz talebini art›rarak kurlar› yükseltmifltir. Bunun yan›nda Arjan-
tin’de meydana gelen olaylar, 11 Eylül 2001’de ABD’deki terörist sald›r›
ve ABD’nin Afganistan’a askeri bir harekât düzenlemesi dövize olan tale-
bi ve spekülasyonlar› art›rm›flt›r.  Bu kritik ortamda IMF’nin 15 milyar
ABD Dolarl›k yard›m yapaca¤› aç›kland›ktan ve hükümetin ciddi mali po-
litikadan taviz vermeyece¤i belli olduktan sonra kötümser beklentiler k›r›-
larak kura ve di¤er piyasalara istikrar gelmifltir56. Merkez Bankas›n›n kur
politikas›, müdahaleleri en alt düzeyde tutmay› amaçlamaktad›r. Merkez
Bankas› sadece afl›r› oynamalara müdahale etmeyi planlamaktad›r.
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Çapa olarak döviz kurunun seçimi önemli ölçüde para ikamesi yaflanan
Türkiye’de do¤ru olmakla beraber, optimal ç›k›fl noktas› do¤ru olmad›-
¤›ndan finansal krize zemin haz›rlam›flt›r. Kas›m 2000’e kadar kurlar›n
afl›r› de¤erlenmesi ile artan ödemeler dengesindeki bozukluk, kur çapas›-
n›n olumsuz yüzünü ortaya ç›karm›flt›r. Bu geliflme beklentileri olumsuz
etkilemifltir. Ancak beklentilerde köklü de¤iflikli¤e sebebiyet veren gelifl-
me bankac›l›k sektöründe yaflanm›flt›r. Kas›m ay›nda bankac›l›k sektörün-
de bafllayan kriz Türkiye’de risk alg›lamas›n› artt›rarak faizlerin yüksel-
mesine neden olmufl, hedeflenen enflasyon ile faiz aras›ndaki fark deva-
lüasyon beklentilerini kuvvetlendirmifltir. Kas›m ay›ndaki krizi atlatmak-
la beraber, kriz bankac›l›k sistemini daha k›r›lgan hale getirmifltir. Özel-
likle, faizlerdeki h›zl› yükselifl kamu bankalar› ve baz› özel bankalar›n
mali yap›lar›n› bozmufl ve bankac›l›k sisteminin mevcut yap›sal sorunla-
r›n› daha da a¤›rlaflt›rm›flt›r57. 

3.4. Kas›m Krizi

“Kas›m ay›n›n son 10 günü ve Aral›k ay› bafllar›nda Türk mali piyasala-
r›nda çalkant›lar›n yüksek oldu¤u bir dönem yaflanm›flt›r. Daha sonra
TMSF taraf›ndan devral›nan orta ölçekli bir bankan›n finansal sorunlar›
ve bu bankan›n elinde tuttu¤u genifl devlet tahvilleri stokunu ikincil piya-
sada satmas›, bafll›ca piyasa yap›c›lar›n›n devlet ka¤›tlar› üzerindeki oran-
lar› aç›klamalar›n› ask›ya almalar›na yol açm›flt›r. Bu durum, faiz oranla-
r›n›n %100-200’e yükselmesine ra¤men büyük çapl›  bir sermaye ç›k›fl›n›
bafllatm›flt›r. Ayn› zamanda, Merkez Bankas› afl›r› yüksek faiz oranlar›n›n
bankac›l›k sistemi üzerindeki etkisinden endifle ederek, Net ‹ç Varl›klar
arz›n› program  koridorunun çok üstünde artt›rm›flt›r. Bu olaylar, uluslara-
ras› piyasalar›n geliflmekte olan ekonomilere olan olumsuz bak›fl aç›s› ne-
deniyle döviz rezervlerinde 6 milyar ABD Dolarl›k bir  kayba yol açm›fl-
t›r. 30 Kas›m’da Merkez Bankas› piyasaya likidite sa¤lamayaca¤›n›  aç›k-
layarak, rezerv kayb›n› durdurmufltur. Ancak, faiz oranlar› %1000’in üze-
rine f›rlam›flt›r. Finansal piyasalar üzerindeki bask›lar ancak politikalar›n
güçlendirildi¤ine yönelik bir aç›klama ve Ek Rezerv Olana¤›’ndan fayda-
lanma talebinin aç›klanmas› ile yumuflat›lm›flt›r”58. 
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Kas›m krizi sonucu Tablo 12 ve 13’de de görüldü¤ü üzere (bkz. Ek.1)
TCMB hedeflerini revize etmek zorunda kalm›flt›r. 2000 y›l› para progra-
m›na ba¤l› kalan TCMB, N‹V ve NUR’u performans kriteri olarak kullan-
may› sürdürmüfltür. Tablo 12’den izlenebilece¤i üzere, 2000 y›l sonu per-
formans kriteri olan N‹V kalemi 1.650 trilyon Türk liras› olarak belirlenmifl
ve 1.060 trilyon TL olarak gerçeklefltirilmifltir. NUR’da performans hedefi-
ne ulafl›lm›flt›r. Bunun yan›nda TCMB 2001 y›l›nda net iç varl›klar›n +/- %
5 dalgalanma koridorunu kald›raca¤›n› 22 Aral›k tarihli niyet mektubunda
aç›klam›fl ve yürürlü¤e koymufltur. Yaflanan Kas›m krizine ra¤men
TCMB’nin hedefledi¤i kriterlere ulaflabilmesinin sebebi d›fl kaynak girifli-
dir. Nitekim IMF’nin ek rezerv kolayl›¤› ile Hazinenin uluslararas› piyasa-
lardan sa¤lad›¤› k›sa vadeli sendikasyon kredileri ile 2000 y›l sonu revize-
li de¤erleri TCMB taraf›ndan gerçeklefltirilebilmifltir. Özetle TCMB 2000
y›l› para politikas›n›n genel ilkelerini 2000 y›l›nda korumufltur. fiekil 4, d›fl
varl›k azalmas› ve MB’s›n›n kriz esnas›nda piyasay› nas›l fonlad›¤›n› gös-
termektedir. Ancak fiubat 2001 de yaflanan siyasi gerginlik sonucu bafllayan
döviz ç›k›fl› Ocak-Eylül 2001 döneminde 21.5 milyar $’a ulaflm›fl ve döviz
piyasas›ndaki yaflanan istikrars›zl›¤›n bafl nedeni olmufltur.

fiekil 4: Kas›m Krizinde Parasal Büyüklüklerin Geliflimi

Kaynak: TCMB
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3.5. fiubat Krizi

Kas›m krizi ile beraber faizler yükselmifl,  bankac›l›k sisteminin mali yap›-
s›n› da bozmufltur. Gerek fon gerekse kamu bankalar›n›n fon ihtiyac›
önemli ölçüde artm›fl, faizler yükselirken vadeler k›salm›fl, mali sistemin
floklara karfl› k›r›lganl›¤› veya krizlere hassasl›¤› artm›flt›r. Reel kesimde de
önemli zararlar oluflmufl ve iktisadi birimlerin beklentileri kötüleflmiflti.

Ödemeler dengesindeki olumsuz geliflmeyle beraber Kas›m 2000 kriz
sonucu faizlerin döviz kurundaki de¤iflmeye göre oldukça yüksek bir dü-
zeyde kalmas›, risk primini artt›rm›fl ve devalüasyon beklentilerini kuv-
vetlendirmifltir. IMF’nin deste¤i ile Merkez Bankas› bilançosunda yafla-
nan olumlu geliflmelere ra¤men, iktisadi birimlerin Türkiye’ye karfl› risk
tutumlar› de¤iflmifltir. Finansal piyasalarda meydana gelen alg›lama de¤i-
flikli¤i kur politikas›n›n k›r›lganl›¤›n› artt›rm›flt›r. fiubat ay›nda yaflanan si-
yasi bir çekiflme, krize aç›k olan Türkiye ekonomisinde krizi tetiklemifltir.
“fiubat ay›nda, Hazine ihalesi öncesindeki olumsuz geliflmeler, uygulanan
programa olan güvenin tamamen kaybolmas›na neden olmufl, ve Türk li-
ras›na karfl› ciddi bir atak meydana gelmifltir. Nitekim, 19 fiubat’ta bir gün
valörlü 7.6 milyar dolarl›k döviz talebi oluflmufl, Merkez Bankas›, yüksek
seviyedeki bu döviz talebine karfl› likiditeyi kontrol etmeye çal›flm›fl, liki-
dite s›k›fl›kl›¤›, özellikle kamu bankalar›n›n afl›r› düzeydeki günlük likidi-
te ihtiyaçlar› nedeniyle ödemeler sisteminin kilitlenmesine neden olmufl-
tur. Bu ortamda, uygulanmakta olan döviz kuru sisteminin sürdürülmesi-
nin ekonomiye getirece¤i zararlar göz önüne al›narak, döviz kurlar› 22
fiubat’ta dalgalanmaya b›rak›lm›flt›r”59. 

3.6. Kas›m ve fiubat Krizlerinin Genel De¤erlendirilmesi

Gerek Kas›m 2000 gerekse fiubat 2001 krizleri enflasyonu düflürme prog-
ram›n›n zaaflar›ndan kaynaklanm›fl krizlerdir. Bu krizlere zemin haz›rla-
yan etkenler olarak i- dövizi çapa yapan enflasyonla mücadele program›n-
da yerli paran›n afl›r› de¤erlenmesi, ii- iç talebin çok artmas› ve kurun de-
¤erlenmesi sonucu cari ifllemler dengesindeki bozulma, iii- riskli bankac›-
l›k sektörünün aç›k pozisyonunun artmas› ve kamu bankalar›n›n görev za-
rarlar›, iv- d›flsal floklar, olarak say›labilir60.

9 Aral›k 1999’da uygulanmaya konan enflasyonu düflürme program›-
n›n en zay›f halkalar›ndan birini, seçilen çapa oluflturmufltur. Enflasyonun
beklenenden daha yavafl düflmesi, gerçekleflen enflasyon ile kur sepeti
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aras›ndaki  mesafenin aç›lmas›na neden olarak  kurlar› de¤erli hale getir-
mifltir. TEFE %25 hedeflenirken y›l sonunda % 32 olarak gerçekleflmifltir.
Kurlar›n 2000 y›l›n›n sonuna kadar %20 artmas›na izin verilirken TEFE
32’lik art›fla göre 2000 y›l›n›n sonunda %13 de¤erlenmifltir. TÜFE’deki
art›fl dikkate al›nd›¤›nda (2000 y›l› sonunda %39) ise kurlar %18 oran›n-
da de¤erlenmifltir61. Tablo 6’da kur ve gerçekleflen TEFE aras›ndaki ko-
pukluk çok net bir flekilde gözükmektedir. Tablo 7’ye bak›ld›¤› zaman
1999=100 oran tart›l› efektif kur Kas›m 2000 krizinde %46, fiubat krizin-
den önce ise % 48 de¤erlenmifltir. 

Tablo 6: Afl›r› De¤erli TL

Y›l-Ay 00-1 00-2 91-3 00-4 00-5 00-6 00-7 00-8 00-9 00-10 00-11 00-12

TEFE 5.8 10.1 13.5 16.2 18.2 18.6 19.7 20.8 23.6 27.1 30.1 32.6
Kur Art›fl› 2.1 4.2 6.4 8.2 10 11.9 13.4 14.8 16.3 17.5 18.7 19.9

Kaynak: TCMB

2000 y›l›nda enflasyonu düflürme program›nda gelirler politikas›nda bir
mutabakat sa¤lanamad›¤›ndan kira giderlerinin % 49, kamu çal›flanlar›n ücret-
lerinin % 60-70, özel sektör çal›flanlar›n›n ücretlerinin de geriye dönük ücret-
leme politikas› sonucu % 60 oran›nda artmas› enflasyonun planlanandan daha
yavafl düflmesine neden olarak kurlar›n de¤erlenmesi gere¤i do¤mufltur.62

Uygulanan program›n arkas›nda Dünya Bankas› ve IMF’nin olmas›
döviz çapas›na afl›r› bir güven duyulmas›na neden olmufltur. Bu güvenle
beraber devlet iç borçlanma faizlerindeki nominal ve reel düflüfl, bankac›-
l›k sektörünün d›flar›dan çok rahat bir flekilde d›fl kaynak bularak kredile-
ri geniflletmesi tüketimi att›rm›flt›r. Tablo 7’de görüldü¤ü üzere kurdaki
de¤erlenmeyle beraber sendikasyon kredileri de artm›flt›r. Tüketim art›fl›
ithal mallara yönelmifltir. ‹ç talep kurlar›n de¤erlenmesi sonucu ucuzlayan
önemli ölçüde dayan›kl› ithal tüketim mallar›na yönelmesi bir yandan ca-
ri ifllemler dengesini olumsuz yönde etkilerken di¤er yandan da Euro/Do-
lar paritesindeki düflme de (d›flsal faktör) ihracat› olumsuz yönde etkile-
mifl ve cari ifllemler dengesi daha olumsuz hale gelmifltir63. Dolay›s›yla
Tablo 8’de görüldü¤ü üzere ithalat ve ihracat dengesi bozulmufltur64.
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Tablo 7: Türkiye’de Kriz Döneminde Döviz Tevdiat Hesab›nda, Reel Döviz

Kuru ‹ndeksinde ve Ticari Bankalar›n Sendikasyon Kredileri

Hacminde Geliflmeler

Aylar Reel Döviz Sendikasyon

Kuru ‹ndeksi* Kredi Hacmi

1999 =100 (milyon $)

1999 Kas›m 126.37 9.609
Aral›k 127.29 9.861

2000 Ocak 128.50 12.609
fiubat 131.59 12.909
Mart 132.59 13.333
Nisan 132.93 13.521
May›s 135.67 13.412
Haziran 132.29 14.432
Temmuz 133.49 15.240
A¤ustos 135.92 16.564
Eylül 139.02 16.245
Ekim 142.45 16.702
Kas›m 146.50 16.900
Aral›k 147.59 17.671

2001 Ocak 148.08 17.945
fiubat 138.40 19.245
Mart 110.51 16.117

* 1999 y›l› baz al›narak 19 ülkenin paras› ve TÜFE de¤erleri göz önüne al›narak hesaplan-
m›flt›r.
Kaynak: A. Eren ve B. Süslü, “Finansal Kriz Teorileri Ifl›¤›nda Türkiye’de Yaflanan
Krizlerin Genel Bir De¤erlendirmesi”, Yeni Türkiye, Cilt:41, Eylül-Ekim 2001.

Tablo 8: Türkiye’nin D›fl Ticaret De¤erleri ve De¤iflim Oranlar›

Y›llar ‹thalat                   ‹hracat D›fl Ticaret Aç›¤›

Milyon De¤iflim Milyon De¤iflim Milyon De¤iflim

$ % $ % $ %

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

* Eylül 2000 göre. 
Kaynak: A. Eren ve B. Süslü, “Finansal Kriz Teorileri Ifl›¤›nda Türkiye’de Yaflanan Kriz-

lerin Genel Bir De¤erlendirmesi”, Yeni Türkiye, Cilt:41, Eylül-Ekim 2001. 
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Tablo 8’de görüldü¤ü üzere d›fl ticaret aç›¤›n›n GSMH’ya oran›, 1999
y›l› sonunda %6.9 iken, 2000 Eylül’ünde % 12.6’ya ç›karak kritik de¤ere
yükselmifltir. Dolay›s›yla 2000 A¤ustos-Eylül aylar›na gelindi¤inde Tür-
kiye ithalat›n› borçlanarak karfl›layan bir ülke konumu kazand›¤›ndan
uluslararas› finansal piyasalarda d›fl borcunu geri ödeme güçlü¤üne düfle-
bilecek bir ülke konumuna gelmifltir. Bu dönemde cari ifllemler dengesiz-
li¤i k›sa vadeli sermaye girifli ile kapat›lm›flt›r. Tablo 9’da bu durum gö-
rülmektedir. 2000 y›l› enflasyonu düflürme program›nda planlanan öde-
meler dengesi aç›¤› GSMH’n›n % 1.5-2 kadar, yani 3-4 milyar dolar iken
10 milyar dolara yaklaflm›flt›r65. Cari aç›¤›n planlan›n çok üzerine ç›kma-
s›nda bir d›flsal flok olan petrol fiyatlar›ndaki art›fl›n da katk›s› olmufltur.
Aç›k artan ölçülerde d›fl kaynakla finanse edilmektedir. 2000 y›l›nda Ha-
zine’nin yurtd›fl› piyasalarda tahvil ihrac›, bankac›l›k sektörü ile di¤er sek-
törlerin sa¤lad›klar› k›sa vadeli krediler ve Kas›m krizine kadar olan dö-
nemde yabanc›lar›n portföy yat›r›mlar›, 2000 y›l› genelinde gerçekleflen
sermaye girifllerinin büyük k›sm›n› oluflturmufltur. 2001 y›l›nda ise yafla-
nan krizle beraber sözü geçen kanallar›n tümünden net sermaye ç›k›fl› ya-
flanm›flt›r. Tablo 9’da da görüldü¤ü üzere 14 milyar dolara yak›n bir ser-
maye ç›k›fl› yaflanm›flt›r. 

Tablo 9: Sermaye Hareketlerinde Seçilmifl Kalemler (milyar $)

1999 2000 2001 2001-I 2001-II

Cari ‹fllemler Dengesi -1.360 -9.819 -9.819 3.314
Sermaye Hareketleri 4.670 9.610 -13.882 -3.060 -6.342
Do¤rudan Yat›r›mlar (Net) 138 112 2.769 1.574 109
Portföy Yat›r›mlar› (Net) 3.429 1.022 -4.515 -2.868 -348
Uzun Vadeli Sermaye (Net) 344 4.276 -1.130 -510 -1.116
K›sa Vadeli Sermaye (Net) 759 4.200 -11.006 -1.256 -4.987

Kaynak. TCMB 2001 Y›l› Y›ll›k Rapor.

Türk bankac›l›k sisteminde krizden önce 80’e yak›n banka çal›flmak-
tayd›. Bu bankalar›n bir ço¤u küçük, sermayesi yetersiz ve kurucunun ifl-
tirak ve üretimini finanse eden bir yap›ya sahipti. 2000 y›l›n›n sonunda
Türk bankac›l›k sisteminin pasifine bak›ld›¤›nda bunun % 70’i mevduat-
tan, % 15 kadar› d›flar›dan sa¤lanan kredilerden, kalan %15’i ise di¤er ka-
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lemlerden oluflmufltur. Mevduat›n yar›s› yabanc› para cinsindendir. Gerek
mevduat gerekse yabanc› kaynaklar k›sa vadeli ve yüksek faizlidir. Çün-
kü mevduat sigorta fonu bankalar› mevduata ve repoya yüksek faiz ver-
melerini sa¤layarak sermayelerinin kald›ramayaca¤› yükleri alabilmeleri-
ne imkan vermifltir. Bunun yan›nda zay›f bankac›l›k sistemi kur çapas›na
fazla güvendiklerinden d›flar›dan önemli ölçüde kaynak bulabilmifllerdir.
Elde edilen k›sa vadeli yabanc› kaynaklar›n uzun vadeli kamu ka¤›tlar› ile
kredi olarak kulland›r›lmas› bankac›l›k sisteminde kaynak ve vade uyum-
suzluklar› yaratm›flt›r. Bankac›l›k sektörünün aç›k pozisyon s›n›r› serma-
yelerinin % 20’si ile s›n›rland›r›lm›fl ve Haziran 2000 tarihinden itibaren
de bu s›n›r› aflanlar›n % 100 karfl›l›k yat›rmalar› zorunlu k›l›nm›fl olmas›-
na ra¤men Türk bankac›l›k sisteminin aç›k pozisyon miktar› olmas› gere-
ken 2,5 milyar Dolar›n çok üstüne ç›km›flt›r. 

Tablo 10: Türkiye’de Bankalar›n Aç›k Pozisyonlar› (Milyar $)

Aylar Oran

1998 -8.4
1999 -13.3
2000- I -15.78
2000 -II -18.18
2000- III -20.00
2001-I -12.16

Kaynak: www.tbb.org,tr - www.tcmb.org.tr  Nur Keyder, “Türkiye’de 2000-2001 Krizleri
ve ‹stikrar Programlar›”, ‹ktisat ‹flletme Finans, Y›l:16, Say›:183.

Tablo 10’da görüldü¤ü üzere bankac›l›k sektörünün aç›k pozisyonu 20
milyar dolara ulaflm›flt›r. Bu sadece bankac›l›k sisteminin aç›k pozisyonu-
dur. Bunun yan›nda, reel sektörüne de 20 milyar dolar aç›k pozisyonda bu-
lunmas› Türk bankac›l›k sistemi ile reel sektöre krizlere karfl› hassas bir ya-
p› kazand›rm›flt›r66. Bir ülke büyümesini ve refah›n› k›sa vadeli d›fl kaynak-
larla finanse ediyorsa bu kaynaklarda meydana gelebilecek herhangi bir
dalgalanma faizlerde büyük art›fllar yaratarak büyük zararlar verebilir. Kri-
ze hassas bu yap› bankac›l›k sektörüne s›cak para kanal›yla kar elde imka-
n› vermifl, d›fl kaynak girifli faizleri düflürmüfl, krediler artm›fl, iç talep art›-
fl› ile cari ifllemler dengesizli¤i Türkiye ekonomisini kriz ortam›na sokmufl-
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tur. Türkiye Kas›m ve fiubat Krizleri birinci nesil kriz modelleri yard›m›y-
la aç›klanabilir. Birinci nesil kriz modellerine göre, uygulanan kur politika-
s› ile ekonomideki makro dengelerin giderek sürdürülemez bir nitelik ka-
zanmas› ekonomiyi finanse eden iktisadi birimleri küçük olaylar karfl›s›n-
da büyük tepkiler vermelerine neden olur. Cari ifllemlerdeki dengesizlik,
gerek birinci nesil gerekse ikinci nesil kriz modellerinde beklentileri etki-
leyen kritik de¤iflkenlerden biridir67. Özellikle d›flar›ya ve içeriye borç öde-
me konumunda bulunan Türkiye’de bu de¤iflken daha kritiktir.

Burada ikinci nesil kriz modellerinden bahsetmek yararl› olacakt›r.
‹kinci nesil parasal kriz modellerinde kriz makro ekonomik nedenlerden
kaynaklanmayabilir. Örne¤in ‹ngiltere, Fransa gibi ülkelerde yaflanan pa-
rasal krizler Meksika ve Türkiye’de yaflanan krizlere nedenler aç›s›ndan
benzememektedir. Avrupa ülkelerinde çok önemli bir bütçe aç›¤›ndan
kaynaklanan h›zlanm›fl bir enflasyondan veya ödemeler dengesi  krizin-
den bahsedebilmek mümkün de¤ildir. Birinci nesil kriz modellerinde ül-
kenin temel makro ekonomik tutars›zl›klar›n›n kriz nedeni oldu¤u vurgu-
lan›rken, 1992’deki Avrupa’da yaflanan kriz, bu vurguyu desteklemekten
uzakt›r. ‹kinci nesil kriz modellerinin hareket noktas› makro ekonomik te-
mel bir dengesizlik olmasa bile kamu, dövize hücum (spekülatif atak) kar-
fl›s›nda gerekli önlemleri alamamas›n›n nedenleri dikkate al›nmaktad›r.
‹ktisadi birimler kararlar›n› kamunun spekülatif atak sonucu hangi mali-
yetlere katlanabilece¤i veya katlanamayaca¤›n› dikkate alarak olufltur-
maktad›rlar. Örne¤in kamunun yüksek borçlu yap›s›, sermaye ç›k›fl› bafl-
lad›¤›nda kamuyu, kur ve faiz aras›nda bir seçim meselesi ile karfl› karfl›-
ya b›rak›r. Böyle bir durumda kurlar›n yükselmesinin bütçe üzerindeki
maliyeti ile faizlerin yükselmesinin hem borçlar› daha da a¤›rlaflt›rma
hem de ekonomiye durgunluk ve iflsizlik getirme maliyetini kamu k›yas-
lamak zorunda kalacakt›r. E¤er kamu ikinci maliyete katlanamayacaksa,
faizleri yükseltmedi¤inden dolay› ya sermaye ç›k›fl›na seyirci kalacak ve
kurlar› dalgalanmaya b›rakmak zorunda kalacak ya da devalüasyon yapa-
cakt›r. Avrupa para krizinde, ‹ngiltere durgunluktan dolay› faizleri yük-
seltmek yerine devalüasyona gitmifltir. 2000 y›l› para program›nda
TCMB’da tam tersine faizlerin anormal ölçüde yükselmesine izin vermifl-
tir. Her iki ülkenin maliyetleri farkl› oldu¤undan farkl› politikalar seçil-
mifltir. ‹kinci nesil kriz modellerinde bir ülkedeki dengesizlik di¤er ülke-
leri de olumsuz yönde etkileyerek, sabit kuru terk etmesine neden olacak
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spekülatif bir atakla karfl› karfl›ya b›rakabilir68. 1997’deki Asya krizi buna
güzel bir örnektir. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda ikinci nesil para kriz modelle-
rinin  flu özelliklerinin alt› çizilebilir69:

- Kamunun sabit döviz kurunu sürdürmesinin bir nedeni olmal›d›r.
- Bu sabit döviz kurunun bir maliyeti olmal›d›r, dolay›s›yla kurdan ç›k-

man›n  nedeni de bu maliyetin büyümesidir.
-‹ktisadi birimlerin beklentileri yani kamunun uygulad›¤› politikalar›

ve göstergeleri nas›l alg›lad›¤› da önemlidir.
‹kinci nesil kriz modellerinde kamu ekonomi politikas›n›n sürdürülme-

sinde beklentiler önem kazanmaktad›r. Rasyonel beklentiler teorisine gö-
re, beklentilerin kendi kendini gerçeklefltirebilme imkan› izlenen makro
ekonomik politikalar›n sonuçlar›na önemli ölçüde tesir eder70. ‹kinci nesil
kriz göstergelerinin neler olabilece¤i birinci nesil kadar belli de¤ildir.  Bir
veya birden fazla iktisadi birimin do¤rusal olmayan bir flekilde hareket et-
meleri, ikinci nesil kriz modellerinde birden fazla sonucun ortaya ç›kma
flans›n› yarat›r. ‹kinci nesil krizlerde, kamu ile iktisadi birimler aras›nda
etki ve tepki süreci ve bu sürece yön veren beklentiler krizi yoktan da var
edebilir. Örne¤in iktisadi birimler paran›n nas›l olsa devalüasyona u¤raya-
ca¤›n› düflünüyorlar ve bu yönde beklentileri de kuvvetli ise yüksek faiz
talepleri kendi kendini besleyerek döviz kurun çökmesinin nedeni olabi-
lecektir. Faiz oranlar›n›n k›sa vadeli önemli düzeyde yüksek tutulmas›na
neden olan yerli paraya, kamuya veya ekonominin kendisine güvensizlik,
faizleri yükselterek, sabit veya endekslenmifl  kurun maliyetini reel olarak
önemli ölçüde art›r›r: Yükselen faizler fiyatlar yoluyla enflasyona, finans-
man yoluyla da kamunun ve özel teflebbüs bütçesinin bozulmas›na neden
olur. Bunun yan›nda artan fiyat ve sabit kur rejimi alt›nda reel kurdaki de-
¤erlenme, azalan ihracat ve büyüyen ithalat›n getirdi¤i ekonomik durgun-
luk ve d›flar›dan borçlanman›n maliyeti, kamuyu sabit kuru terk etmeye
zorlayabilir. Kurun maliyeti ekonomik durgunlu¤un alt›nda kald›¤› an kur
politikas›n› terk etmek kamu aç›s›ndan rasyonel ve daha az maliyetli ola-
cakt›r71. Tersine iktisadi birimlerin böyle bir beklentisi yoksa faiz hadleri
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mevcut düzeyini koruyaca¤›ndan böyle bir krizin ç›kma ihtimali olmaya-
cakt›r.

Türkiye ekonomisinin refah›n›n d›fl kayna¤a ba¤l› oldu¤unu varsaya-
rak faizdeki de¤iflmeler, iktisadi birimlerin beklentilerindeki iyimserlik
veya kötümserlik hakk›nda bilgi verici bir gösterge olarak kullan›labilir72.
Tablo 11’de görüldü¤ü üzere net d›fl varl›k girifline göre belirlenen faizde-
ki belirsizlik ve riski ölçmek için gecelik faizin standart sapmas›ndaki dal-
galanma verilmifltir. Tabloya bak›ld›¤›nda Haziran 2000 ay›ndan itibaren
dalgalanma yani döviz girifl ç›k›fl› önemli ölçüde artm›flt›r. Riskin artma-
s›yla beraber yükselen faizler ve % 20’lik kur art›fl› aras›ndaki mesafenin
artmas› devalüasyon beklentilerini güçlendirmifltir. Bu ortamda Kas›m
krizinde teti¤i bir özel banka çekmifltir. Yar› para kurulu gibi bir sistem
uygulayan TCMB fon ihtiyac› içindeki banka karfl›s›nda son kredi merci
rolünü yerine getiremedi¤inden büyük bir finansal panik yaflanm›flt›r. Ku-
ra dayal› istikrar program›n›n en elefltirilen taraf› da zay›f bankac›l›k sis-
temi içinde net iç varl›klar sabit tutulurken, para arz› art›fl› ile d›fl kaynak
ç›k›fl› sterilize edilmedi¤inden meydana gelen faizlerdeki dalgalanmad›r.
Sermaye ülkeyi terk ederken faizler dayan›lmaz ölçüde yükselebilmekte-
dir. IMF’nin deste¤i ile uygulanan programda (faizlerdeki dalgalanmalar›
azaltmak maksad›yla TCMB kaynak ç›k›fl›n› sterilize etmek için parasal
taban›n % 5 kadar parasal taban art›fl›n› öngörse bile Kas›m Krizinde ye-
terli olmam›flt›r) krize zaman›nda müdahale edemeyen ve faizleri yüksel-
terek cevap veren TCMB ve IMF elefltirilmektedir73. Bu kriz IMF’nin des-
te¤i (baz› yazarlarca kriz esnas›nda IMF TCMB’ye son kredi merci rolü-
nü oynatmad›¤› için elefltirilmektedir) ile atlat›l›rken, yükselen faizler bafl-
ta kamu bankalar› olmak üzere ekonomideki bütün k›sa pozisyondaki bi-
rimlerin zararlar›n›n h›zla artmas›na neden olmufltur74. Bu bankalar›n ve
kamunun fon piyasas›ndaki bask›s› yüksek faiz ve beklenenden yavafl dü-
flen enflasyon önemli ölçüde cari aç›¤a sahip olan ekonomiyi finanse eden
yabanc› yat›r›mc›lar› Türkiye ekonomisini terk etmeye haz›r hale getir-
mifltir. Herhangi bir nedenle yabanc› yat›r›mc›lar› bir sürü halinde Türki-
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ye’yi terk etmesi önce finansal sonra da bir reel krize Türkiye’yi haz›r ha-
le getirmiflti. Demirbank’›n iflas› ile Kas›m krizi bafllam›flt›r. Kas›m krizi
IMF deste¤i ile atlat›labilmifltir. IMF’nin 10 milyar dolarl›k yard›m› ile
O/N piyasas›nda faizler kriz öncesi düzeyine dönmüfltür. Ancak Hazine
ihalelerinde nominal faiz y›l›k % 65’ler düzeyinde oluflmufltur. Enflasyo-
nu düflürme program›nda 2001 y›l› sonunda TÜFE %12 hedeflendi¤i ve
en kötü ihtimalle haziran sonunda kur sepeti % 7,5 de¤er kaybedece¤i ha-
t›rlan›rsa, kurdaki art›fl, band›n üst noktas› olan % 19,5’a ulaflabilecektir.
Kurun bu de¤er kayb›na göre iç borçlanmada katlan›lan reel faiz % 38’dir.
Bu kadar yüksek faiz  yüksek bir risk primini ve piyasalar›n gerginli¤ini
göstermektedir. Nitekim 2001 fiubat ay›nda hazine ihalesinden bir önce
Baflbakan ve Cumhurbaflkan› aras›ndaki gerginlik piyasalarda teti¤i çek-
mifl, önemli ölçüde sermaye Türkiye’yi terk etmifltir. ‹lk etapta terk eden
7,6 milyar ABD Dolarl›k sermaye kurlar›n dalgalanmaya b›rak›lmas›na
neden olmufltur. Tablo 9’da  görüldü¤ü üzere bir önceki y›l sermaye giri-
fli 9,6 milyar ABD Dolar› olarak gerçekleflirken 2001 flubat ay›nda 7,6
milyar ABD Dolar› sermaye ç›k›fl› toplamda net olarak 17,2 milyar Dolar-
l›k sermaye ç›k›fl›n› ifade etmektedir75. Yükselen faiz ve kurlar ile Türki-
ye ekonomisi 2001 y›l›nda tarihinin en a¤›r ekonomik durgunlu¤unu ya-
flam›flt›r. Bu krizden ç›kmak için IMF ile yeni bir niyet mektubu imzalan-
m›fl “Güçlü Ekonomiye Geçifl Program›” uygulanmaya bafllanm›flt›r. 

Tablo 11: ‹nterbank Gecelik Faiz Oran› Standart Sapmas›

Y›l-Ay 00-3 00-4 91-5 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 Y›l› Para Politikas›

Sabit kur uygulamas› veya döviz çapas›ndan vazgeçilmesi ile beraber
TCMB para politikas›n› kökten de¤ifltirmifltir. 2000 y›l› öncesinde oldu¤u
gibi parasal büyüklükleri hedefleyerek bir yandan TL’deki deki de¤er yi-
tirmenin enflasyonist etkilerini s›n›rlamaya, di¤er yandan da bankac›l›k
sistemini yeniden yap›land›rmaya çal›flm›flt›r. 2001 y›l›nda bankac›l›k sek-
törü ile ilgili yap›lan operasyonlar, d›fl kaynak girifli ve bunun Merkez
Bankas› ile Hazine aras›ndaki paylafl›m›, kamu borç ihtiyac›ndaki de¤ifl-
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meler TCMB’nin para politikas›n› flekillendirmifltir. Bu dönemde net iç
varl›klara bir üst limit net uluslar aras› rezervlere de bir alt limit  getirile-
rek performans kriteri olarak belirlenmifltir. Para taban› bir ara hedef ola-
rak belirlenerek nominal çapa ifllevini 2001 y›l› boyunca sürdürmüfltür.
Para taban›ndaki art›fl oran› enflasyon ve büyüme ile tutarl› bir flekilde
TCMB taraf›ndan belirlenmektedir. 15 May›s 2001 deki Para politikas› ra-
porunda y›l sonu % 52.5 TÜFE ve %3’lük GSMH gerileme beklentisine
göre oluflturulan para taban› hedefinin 7.3 katrilyon TL olmas› öngörül-
müfltür. Ancak Temmuz 2001 de GSMH’daki gerileme ve enflasyon hede-
fi revize edilmifltir. TÜFE % 55.2’den % 58’e GSMH’daki gerileme de %
3’den % 5.5’e revize edilmifltir. Bu geliflmenin sonucu olarak  parasal ta-
ban ve N‹V hedefleri yukar› do¤ru revize edilirken NUR revize edilme-
mifltir. Tablo 13’den de görüldü¤ü üzere NUR de¤erleri hedeflenenlerden
daha olumlu geliflme göstererek Ekim 2001 de 2,946 milyon Dolara arta-
rak -304 milyon Dolara gerilemifltir. Tablo 12’de görüldü¤ü üzere parasal
taban hedefi 7.3 katrilyondan 7.75 katrilyona, N‹V varl›klar da 21 katril-
yondan 22.4 katrilyon TL’ye revize edilmifltir. 2001 y›l› için genel bir de-
¤erlendirme, verilen performans kriterlerine göre yap›ld›¤›nda, mali sis-
temle TCMB aras›ndaki kredi iliflkisini gösteren N‹V kalemindeki gelifl-
me oldukça olumludur. Ekim 2001’de N‹V de¤eri 21.1 katrilyon TL’lik
performans kriterinin alt›nda kalarak 17.9 katrilyon TL olmufltur. Dönem
içi fon ve kamu bankalar›na yap›lan 21 katrilyon TL’lik kaynak aktar›m›
ile hem kilitlenen ödemeler sistemi çözülmüfl hem de faizler üzerindeki
bask› ortadan kald›r›lm›flt›r. Bu kaynak aktar›m›n›n yarataca¤› fazla liki-
dite baflar›l› bir flekilde geri çekilerek N‹V kontrol edilebilmifltir. Banka-
c›l›k sektörünün yeniden yap›land›r›lmas› (k›sa vadeli borçlanmalar›n›n
kapat›lmas›) için Hazine vas›tas› ile önemli ölçüde kaynak aktaran
TCMB, N‹V genifllemesi sonucunda ortaya ç›kan likiditeyi döviz sat›m,
ters repo ifllemleri ile geri çekmifltir. Parasal taban 31 Ocak 2001 de 5.8
katrilyon Türk Liras› iken 31 Ekim 2001  sonunda %22 artarak hedefle-
nen de¤erin alt›nda kalm›flt›r. Ocak-Ekim 2001 döneminde TÜFE’nin %
56 oran›nda artt›¤› milli gelirin ilk dokuz ayda % -6.4 darald›¤› dikkate
al›nd›¤›nda parasal tabandaki art›fl›n % 22  olmas› TCMB’n›n s›k› para
politikas› izledi¤inin göstergesidir. K›saca TCMB May›s 2001 tarihli ni-
yet mektubunda da belirtildi¤i üzere  parasallaflamaya gidilmeyece¤ini,
parasal büyüklüklerini kontrol edece¤i taahhüdünü yerine getirmifltir.   
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3.8. 2002 Y›l› Para Politikas›

TCMB 2002 y›l› para politikas›n› olufltururken iki varsay›m yapm›flt›r.
Bunlardan birincisi, s›k› bir mali politika izlenece¤i ve bu politikan›n ik-
tisadi reformlarla desteklenece¤i varsay›m›d›r. ‹kincisi de 2000-2001 y›l-
lar›na benzer bir krizin yaflanmayaca¤›n› varsaymaktad›r. TCMB 2002 y›-
l›nda parasal taban büyüklü¤ünü hedeflemekle beraber  gelecek dönem
enflasyon hedefine göre ayarlanan bir nominal çapas› olacakt›r. 2002 y›l›
sonunda para taban› bir y›l öncesinin ayn› dönemine k›yasla % 40 oran›n-
da yükselecektir. Bir di¤er performans kriteri de¤iflkeni olan “net ulusla-
raras› rezervler”in dönemler itibariyle belli bir alt s›n›r›n afla¤›s›na inme-
yece¤i TCMB taraf›ndan taahhüt edilmektedir. 2002 y›l›nda ise “net iç
varl›klar” kalemi gösterge niteli¤inde bir büyüklü¤e dönüfltürülmektedir.
2002 y›l›nda uygulanacak olan para politikas›nda parasal taban geniflle-
mesi kat› bir hedef de¤il aksine esnek bir hedeftir. TCMB taraf›ndan 2002
y›l›nda ters para ikamesinin gerçekleflece¤i beklenmektedir. Bundan dola-
y› TCMB taraf›ndan TL para talebinde olumlu geliflmeler meydana gelir-
se parasal taban›n art›fl h›z›n›n % 40’l›k hedefin üzerine ç›kabilece¤ini
deklare etmifltir. 

2002 y›l› para program›nda faizin de çapa olarak kullan›lmas› planlan-
maktad›r. Para politikas›n›n sonuçlar› beklentilere ba¤l› oldu¤undan
TCMB, Türkiye’de yayg›n olan geçmifl enflasyona dönük fiyatlama al›fl-
kanl›¤›n› k›rabilmek için enflasyon hedeflemesine geçmeyi beklemeden
k›sa vadeli faizleri enflasyona yönelik kullanmay› planlamaktad›r. Böyle-
likle TCMB  çapa olarak enflasyon ve beklentileri olumlu yönde etkile-
mede yeterli olmayan para taban›n›n yan›nda gelecekteki enflasyon hede-
fine göre belirledi¤i faiz çapas›n› da kullanarak enflasyona mücadele et-
mek istemektedir. “Merkez Bankas›, enflasyonun gelecekte alabilece¤i
de¤erleri dikkate alarak k›sa vadeli faiz oranlar›nda de¤iflikli¤e gidebile-
cektir. Böylelikle, sadece para taban› çapas› ile yetinilmemekte; bir de ön-
görülen enflasyona ba¤l› olarak ek önlemler al›naca¤› taahhüt edilmekte-
dir”. Dolay›s› ile TCMB’nin faiz çapas›n› kullanabilmesi için Mali re-
formlar›n ve performans kriterlerinin tutturulmas› hayati önem tafl›makta-
d›r. Faiz çapas›n›n baflar›l› olabilmesi için kamunun borçlanma ihtiyac›
azalt›lmal› ve para piyasalar›na yönelik kamu müdahalelerinin kald›r›la-
rak bu piyasalar›n yeniden düzenlenmesi gerekmektedir. Bütün bunlar
2002 y›l›nda aç›klanacak ve 3 y›l sürecek yeni Niyet mektubu ile düzen-
lenecektir. Ancak 2002 y›l›nda örtük olarak uygulanacak olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin Türkiye’de uygulamas› zor olacakt›r. Bunun ne-
denleri flu flekilde belirlenebilir:
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1- Enflasyon Hedeflemesi yap›labilmesi için enflasyon oran›n›n % 25 ve
alt›nda olmas› gerekir.

2- Bankac›l›k sektöründe kamu ve özel bankalar›n yap›sal sorunlar›n›n
yaratt›¤› sak›ncalar ortadan kald›r›lmadan enflasyon hedeflemesi uy-
gulanamaz.

3- Enflasyon hedeflemesi yap›labilmesi için esnek kur sistemi bir avan-
tajd›r. Ba¤›ms›z bir para politikas› uygulama imkan› verir. Ancak Tür-
kiye’de para ikamesi esnek kur sistemi alt›nda bile para politikas›n›n
etki alan›n› s›n›rland›rd›¤›ndan enflasyon hedeflemesinin baflar›l› olup
olmayaca¤› flüphelidir76. Enflasyon hedeflemesinin yap›labilmesi için
kurlar istikrarl› olmal›d›r.

4- Önemli ölçüde iflsizli¤in oldu¤u Türkiye’de s›k› bir enflasyon hedefle-
mesinin üretim ve iflsizlik üzerindeki menfi tesirlerinin getirece¤i ma-
liyetlerin siyasi iktidar taraf›ndan tafl›n›p tafl›namayaca¤› belirsizdir.

5- Piyasalarda ve fiyatlardaki rijitlikten dolay› enflasyon hedeflemesinde
nokta (örne¤in % 3 gibi enflasyon hedefi) uygulamas› mümkün olma-
yan Türkiye’de bant uygulamas› tercih edilebilir. Band›n çok dar tutul-
mas› halinde hedeflenen enflasyonu yakalayamama ihtimalide yüksek-
tir. Bu da enflasyon hedeflemesinin temel flart› olan toplumun güven
ve deste¤ini ortadan kald›racakt›r. Band›n  çok genifl tutulmas› duru-
munda  Türkiye gibi bir ülkede hiçbir zaman toplumsal deste¤in sa¤-
lanamayaca¤› söylenebilir. 

IV. Sonuç 

Etkin bir para politikas›n›n temel kural› merkez bankas› ile di¤er iktisadi
birimlerin ayn› bilgiye sahip olmalar›d›r77. Bunun da yolu  para politikas›
kurallar›n›n formüle edilmesidir. Yani çapa uygulamas›d›r. Günümüzde
merkez banklar›n›n temel amac› fiyat istikrar›d›r. Bunun Merkez Bankas›
aç›s›ndan anlam› para politikas› ile enflasyon aras›ndaki gecikmeyi mini-
mize etmektir. Merkez bankas›n›n çapalar yard›m›yla enflasyon karfl›s›n-
da izleyece¤i politika ile iktisadi birimlerin politikalar› koordine edilebil-
di¤i sürece bilginin maliyeti önemli ölçüde düflmektedir. Bu noktada ça-
palar yard›m›yla merkez bankalar›n›n kredi kazanma çabas› kritik bir öne-
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me sahiptir. Kredibilitedeki yetersizlik enflasyon hedefini tutturmay› im-
kans›z hale getirmektedir. Kredibilite merkez bankas›n›n önceden aç›kla-
d›¤› politikalar› sürdürmek olarak tan›mlan›rsa,  merkez bankas›n›n kredi-
biliteyi artt›rabilmesi için afla¤›daki kurallar› uygulamas› gerekmektedir.
1-Merkez bankas› aç›klad›¤› kurallar› sürdürerek belirsizli¤in derecesini
azaltmaya çal›fl›r, 2-Aç›klad›¤› kurallar› sürdürerek tutarl›¤› artt›rmaya ça-
l›fl›r. Bu aç›dan günümüzde merkez bankalar› enflasyonu kontrol alt›na al-
mak ve/veya düflürmek için kredibilitesini yükseltecek politikalar› çapalar
yard›m›yla uygulamaktad›rlar.

1990’l› y›llarda uygulanan para programlar›nda ve Stand-by antlaflma-
lar›nda M1 veya M2 gibi parasal büyüklükler hedeflenmemifl, Merkez
Bankas› çapalar yard›m› ile para politikas›n› yönlendirmifltir. Bunun nede-
ni Türkiye ekonomisindeki yap›sal de¤iflimdir. Türkiye ekonomisi 1980’li
y›llarda bafllayan 32 Say›l› Kararname ile 1989’da tamamlanan yap›sal bir
dönüflüm geçirmiflti. Bu dönüflümde piyasa hakimiyeti veya liberalleflme
temel ilke olmufltur. Kaynak etkinli¤ini sa¤lamak için yurt içi para ve ya-
banc› para cinsinden borç alacak iliflkileri ile varl›k tutma kararlar›na ilifl-
kin, kurumsal yap›da fiyat ve miktar k›s›tlar›n›n kald›r›lmas› ve yumufla-
t›lmas› para politikas›n› önemli ölçüde de¤ifltirmifltir. Finansal serbestlefl-
me ile beraber para politikas›n›n kontrolünün do¤rudan yöntemlerden do-
layl› yöntemlere kayd›r›lmas› gerekmifltir. Do¤rudan para politikas› araç-
lar› para miktar›n› ve faizleri kontrol etmeyi hedefleyen idari kararlarla
belirlenmifl faiz ve selektif kredi gibi araçlard›r. Dolayl› kontrol araçlar›
da aç›k piyasa ifllemleri, reeskont gibi piyasa flartlar›n› etkileyen parasal
kontrol araçlar›d›r. Dolayl› kontrol bir parasal programlama ile beraber
uygulanacaksa parasal programlama ve hedefleme tarz›n›n de¤iflmesini
gerektirir78. Do¤rudan kontrol araçlar› tüm sistemi kapsayan parasal bü-
yüklükleri hedeflerken dolayl› kontrol araçlar›n›n hedefi ise merkez ban-
kas› bilanço büyüklükleri olmaktad›r. Dolayl› kontrol araçlar›n›n yard›m›
ile Merkez Bankas›n›n bilanço büyüklüklerinden faize kadar uzanan de-
¤iflkenleri etkileyerek para politikas›n› yönlendirmesi 1990-2000’li y›lla-
r›n temel karakteristi¤ini oluflturmaktad›r.  

Para politikas›n›n bir çok amac› olsa da nihai amac› enflasyona engel
olmakt›r. 1990-2000 aras›nda Merkez Bankas› kur çapas›n› ve parasal bü-
yüklükleri hedefleyerek  enflasyonu kontrol etmeyi ve para yaratma süre-
cini d›fl varl›klara dayand›rmay› istemifltir. Çünkü Türkiye gibi bir ülkede,
karfl›l›ks›z para basarak kamuyu finanse etmek enflasyonu daha da fliddet-
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lendirecektir. 1990-2000’li y›llar 1990-1994 ve 1995 sonras› olmak üzere
iki alt döneme ait bölünerek de¤erlendirilebilir. Merkez Bankas›’n›n ne
kadar sa¤l›kl› para yaratt›¤›n›n anlafl›lmas› için net iç varl›k büyüklü¤üne
ve geliflim h›z›na bakmak yeterli olacakt›r. Net iç varl›klar kalemi kamu,
mali sistem ve Merkez Bankas› aras›ndaki iliflkileri gösteren bir büyük-
lüktür. Net iç varl›klar kalemi veya baflka bir hedef parasal büyüklük enf-
lasyonun alt›nda art›yor ve parasal geniflleme d›fl kayna¤a dayan›yorsa
Merkez Bankas›n›n para politikas› baflar›l› olarak de¤erlendirilebilir. Mer-
kez Bankas› hedefledi¤i parasal büyüklü¤ü beklenen enflasyon paralelin-
de götürmeye çal›flarak likidite talebinin üzerinde parasal genifllemeden
kaç›nmaya çal›flm›flt›r. Merkez Bankas›’n›n d›fl kayna¤a dayanarak para
arz›n› art›rmak istemesinin nedeni, kamu aç›klar›yla ilgili parasal geniflle-
menin enflasyon üzerindeki etkisine göre daha küçük olmas›d›r. K›saca
Merkez Bankas› para art›fl›n› enflasyona göre kontrol etmeye çal›fl›rken,
para art›fl›n›n kayna¤›n› da d›fl varl›klara dayand›rmak istemifltir.   

1990-2000’li y›llar› aras›nda faiz d›fl› bütçe fazlas› verildi¤i dönemler-
de Merkez Bankas› net iç varl›klar› kontrol etme hedefine rahatl›kla ula-
flabilmifltir. 1990-1994 y›llar› aras›nda kamu harcamalar›ndaki art›fl ve
kontrolsüzlük Merkez Bankas›’na net iç varl›klar› kontrol edebilme imka-
n› vermemifltir. Bu y›llarda d›fl kaynak düzeyi negatif oldu¤undan net iç
varl›klar enflasyonun üzerinde artm›fl, genifllemenin kayna¤› da kamu ve
mali kesimlere aç›lan krediler olmufltur. Bunun yan›nda net iç varl›klarda-
ki art›fl› h›zland›ran bir di¤er unsur da d›flsal floklard›r. 1990’l› y›llarda
1991’deki Körfez Savafl›, 1992 ERM krizi, 1994-95 Meksika ve Brezilya
krizi gibi d›flsal floklar net iç varl›klar›n kontrolünü zorlaflt›rm›flt›r. 

1995 ve sonras›nda faiz d›fl› bütçe fazlas›n›n verilmesi ile beraber Mer-
kez Bankas›  net iç varl›klar› kontrol etmede baflar›l› olmufl, parasal genifl-
lemenin kayna¤›n› da d›fl varl›klara dayand›rm›flt›r. Enflasyonun yüksek
bir düzeyde olmas›na ra¤men enflasyonda istikrar› amaçlam›fl ve k›smen
baflar›l› olmufltur. 1994 de % 120’lerde olan TEFE 2000 y›l›nda % 50’le-
re inmifltir. Ancak faiz d›fl› bütçe fazlas› sa¤lansa da 1997 deki Asya krizi
1998 deki Rusya krizi ve 2000 y›l› para krizleri net iç varl›klar›n kontro-
lünü zorlaflt›rm›flt›r. 

Genel olarak bak›ld›¤›nda, Türkiye’de Merkez Bankas› kulland›¤› ça-
palar› k›smen kontrol edebilmifltir. Merkez Bankas›’n›n hedefledi¤i çapa-
lar› kontrol edebilmesi için ba¤›ms›z olmas› gerekir. Merkez Bankas›n›n
ba¤›ms›zl›¤› yasal bir süreç de¤ildir. Bunun yan›nda Merkez Bankas›n›n
ba¤›ms›zl›¤›n›n sa¤lanabilmesi için ekonomide denk bir bütçe ve sa¤l›kl›
bir ödemeler dengesinin bulunmas› ve para politikas› araçlar› üzerinde
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tam bir hakimiyetinin olmas› gerekir. Merkez Bankas›n›n operasyonel an-
lamda etkinli¤i 1994 krizinden sonra önemli ölçüde artm›flt›r (örne¤in
aç›k piyasa ifllemlerine etkinlik kazand›r›lm›flt›r). Faiz d›fl› bütçede sa¤la-
nan art›fla ra¤men kamu borç stokunun artmas› ve cari ifllemler dengesin-
deki olumsuz geliflme Merkez Bankas›n›n para politikas›n›n önündeki en
büyük iki k›s›t olarak 1990’l› y›llarda varl›¤›n› sürdürmüfltür. Baflar›l› pa-
ra politikas› enflasyon ve di¤er de¤iflkenlerin öngörülürlü¤üne ba¤l›d›r.
Ödemeler dengesindeki olumsuzluk ve kamu borçlar›n›n sürdürülmesin-
deki zorluk ve güvensizlik, artan finansal serbestlik, para ikamesi ve ser-
maye hareketlerinin oynak do¤as› Merkez Bankas›’n›n operasyonel he-
deflerini veya performans kriterlerini anlams›z hale getirmektedir. Bu du-
rum Merkez Bankas›’n›n ara hedef olarak ald›¤› de¤iflkenleri sürekli ola-
rak küçültmesine veya sözünü yerine getirememesine neden olmaktad›r.
Bu de¤ifliklikler Merkez Bankas›’n›n kredibilitesini azaltan unsurlar ola-
rak yorumlanabilir. 

Para çapalar› ile enflasyonu düflürmede yeteri derecede baflar›l› olama-
yan TCMB döviz çapas› da kullanm›flt›r. Döviz çapas›n›n olumlu özellik-
leri ile olumsuz yönleri aras›nda denge,  gerek TCMB gerekse IMF tara-
f›ndan yeterince kurulamad›¤›ndan etkin bir çapa olan döviz çapas› Tür-
kiye’de enflasyonla mücadelede baflar›l› bir flekilde kullan›lamam›flt›r.
Türkiye’nin kaynaklar›n›n önemli bir k›sm› kriz sonucu  2001 y›l›nda he-
ba edilmifltir. D›fla ba¤›ml›l›¤› yüksek bir ekonomide döviz çapas› do¤ru
bir seçim olmakla beraber, enflasyonun beklenenden daha yavafl düflmesi
sonucu de¤erlenen kurlar, artan cari ifllemler dengesizli¤ine  müdahale
edilememesi, sa¤l›ks›z bir bankac›l›k yap›s› ile sabit kur uygulamas› As-
ya’da oldu¤u gibi Türkiye’de de krizle sonlanm›flt›r. 

Merkez Bankas› hangi çapay› kullan›rsa kullans›n izledi¤i politika, ik-
tisadi birimlerin fiyatlama kararlar›n›n esnek olup olmamas›na ba¤l›d›r.
Türkiye’de enflasyon ve parasal büyüklükler aras›nda yap›lan nedensellik
testlerinde enflasyon para miktar›n› artt›rmaktad›r. Ekonomik yap›daki
bozukluklar (gelir da¤›l›m›ndaki bozukluk, sanayinin katma de¤er art›fl›-
n›n düflük olmas›, tekelci yap›, para ikamesi) fiyatlar› yükseltmektedir. Bu
durumda Merkez Bankas›’n›n faizleri yükselterek ekonomik daralmay›
göze almas› gerekmektedir. Bu politika yüksek iflsizlik yaratt›¤› ve kamu
borç stokunun çevrilebilmesini engelledi¤i için arzulanmad›¤›ndan yükse-
len fiyatlara uygun olarak Merkez Bankas› parasal büyüklüklerini artt›r-
maktad›r. 

D›fla ba¤›ml›l›¤›n yüksek oldu¤u Türkiye’de sabit kur uygulamas› k›sa
süreli istikrar getirse bile uzun vadede uygulanamayaca¤› görülmüfltür.
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2002 Haziran ay›ndan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulanmas› plan-
lanmaktad›r. Enflasyon hedeflemesi esnek kur sistemi ile beraber yürütü-
lecektir. Türkiye gibi yüksek dolarizasyonun yafland›¤› ülkede esnek kur
sistemi uygulanmas›n›n yaratt›¤› temel sak›nca döviz kurlar›nda  ortaya
ç›kacak bir flokun fiyatlar› kontrol etmeyi önemli ölçüde güçlefltirece¤idir.
Enflasyon hedeflemesini uygulamak için kurlar›n istikrarl› olmas› gerek-
mektedir. Bu sa¤lanamad›¤› zaman enflasyon hedefi tutturulamayacak ve
kredi yitirilebilecektir. Yap›sal nedenlerden dolay› kur ve fiyatlarda orta-
ya ç›kacak yükselmeler Türk ekonomisinin dövize ve geçmifl enflasyona
dayal› fiyatlama al›flkanl›¤›ndan dolay› Merkez Bankas›’n› enflasyon he-
defini tutturmada ve inand›r›c›l›¤›n› sürdürmede zor durumda b›rakacak-
t›r.  

Dolay›s›yla Merkez Bankas›’n›n hangi çapay› kullan›rsa kullans›n enf-
lasyon karfl›s›ndaki baflar›s› s›k› bir maliye politikas›n›n varl›¤›na ve yap›-
sal tedbirlere ihtiyaç duyulmaktad›r. S›k› bir maliye politikas› ile iç talebi
kontrollü bir flekilde büyütürken yap›sal reformlar ile Türkiye ekonomisi-
ne esnek ve rekabetçi bir yap› kazand›rmak çapalar›n ifllevini önemli öl-
çüde kolaylaflt›racakt›r.  

2002 y›l›ndaki yeni niyet mektubu ile enflasyon hedeflemesinin bafla-
r›l› olmas› için 
1- Ba¤›ms›z bir MB’ye
2- Denk bir bütçeye
3- Denetimli bir finansal ( gerek kur riski  gerekse vade riski aç›s›ndan

denetimli ) sisteme
4- ‹stikrarl› bir büyümeye
5- ‹yi bir ödemeler dengesine
6- D›flsal floklar› atlatabilecek bir para politikas›na
7- Esnek ve rekabetçi piyasa yap›lar›na ulaflmay› sa¤layacak düzenleme

ve bu düzenlemeleri hayata geçirmeye kararl› uygulay›c›lara ihtiyaç
duyulmaktad›r.
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

Global ekonomideki yavafllama, güvenin artmas›, belirsizlik ortam›n›n
azalmas› ve geliflmekte olan finansal piyasalardaki koflullar›n iyileflmesi
sonucunda h›zlanmaya dönüflmüfltür. ABD’deki büyümekte ve güçlen-
mekte olan para politikas› ve bununla beraber mali politikaya ba¤l› olarak
vergilerin azalt›lmas› ve harcamalar›n art›r›lmas› sonucunda, bilgi tekno-
lojisi sektörü de dahil olmak üzere sanayi üretim artmaya  bafllam›flt›r.
2001 y›l›n›n ikinci yar›s›ndaki üretimdeki durgunluktan sonra, Euro böl-
gesinde ekonomide iyileflme bafllam›flt›r. Japonya’da, iç talepte az miktar-
da art›fl olmas›na ra¤men ekonomik aktivite geliflme sürecini devam ettir-
mektedir. Asya’da ise,  geliflmekte olan piyasalarda ve Kore’de bilgi tek-
nolojisi sektöründe ekonomi canlanma  sinyalleri vermeye bafllamas›na
ra¤men bir çok latin Amerika ülkesinde ekonomik geliflme görülmemek-
tedir.

2002 y›l›n›n ilk çeyre¤inde, global ekonomide yaflanan  canlanmaya
ra¤men hisse senetleri fiyatlar›nda de¤iflme olmam›flt›r. Enron ve di¤er
büyük flirketlerin beklenmedik çöküflleri büyük firmalar ile birleflme ve
sat›n alma faaliyeti içerisinde olan flirketlerin hisse senetleri fiyatlar›n› et-
kilemifltir. Ayn› dönem içerisinde, geliflmekte olan tahvil ve hisse senetle-
ri piyasalar› önemli derecede yükselmifltir. 2002 y›l›n›n ilk çeyre¤i itiba-
riyle 12 ayl›k dönem içerisinde, S&P/IFCI bileflik endeksine göre, geliflen
piyasalar›n göstergesi olan dolar bazl› hisse senetleri endeksi yüzde 11
oran›nda artm›flt›r. Geliflmekte olan piyasalarda hisse senetleri fiyatlar›,
IFCI bileflik Asya endeksindeki yüzde 23’lük art›fla ba¤l› olarak yüksel-
mifltir.    

Ayn› dönemde, sermaye piyasalar›ndan geliflen piyasalara 35.3 milyar
ABD dolar› sermaye girifli gerçekleflmifltir. Bu rakam 2001 y›l›n›n son
çeyre¤inde 5 milyar ABD dolar›n›n alt›nda gerçekleflmiflti. Ayn› dönemde,
geliflmekte olan tahvil piyasalar› di¤er enstrümanlara göre daha yüksek
oranda art›fl göstermifltir. 

2002 y›l›n›n ilk çeyre¤inde, geliflmifl piyasalara ait endekslerden DJ %
2,28, Nikkei- 225 % 4,25 ve GDAX % 4,33 oranlar›nda art›fl, FTSE ise
%-1,96 oran›nda düflüfl göstermifltir. Ayn› dönemde, geliflmekte olan piya-
salar›n dolar bazl› getirileri karfl›laflt›r›ld›¤›nda en yüksek 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 düflük dolar getiriler ise: Arjantin (%-50,3),
‹srail (%-22,3), Venezuela (%-12,2), Türkiye (%-9,8), Hong Kong (%-5),
Çin (%-2,9) ve Brezilya (%-2,6) olarak gerçekleflmifltir. Geliflmekte olan
piyasalar F/K oranlar› aç›s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda, 2002 y›l› Mart sonu
itibariyle en yüksek oranlar Türkiye (50,8), Malezya (38,8), Filipinler
(34,9), Kore (32,9), Tayvan (31,8) olurken, en düflük oranlar Arjantin (-
191,5), Çek Cum. (6,3), Polonya (6,5) ve Brezilya (9,4) olmufltur.
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-2001)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 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. 

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2002.

Ortalama fiirket Bafl›na Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas›
(Milyon ABD $, Mart 2002)
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Kaynak: IFC Factbook 2002; ‹MKB Verileri.

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay›
(1986-2001)

Geliflen Piyasalara Oran›             Geliflmifl Piyasalara Oran›
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Kaynak : IFC Factbook, 2002.
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‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri  

Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD $)

(2002/1  - 2002/3) (2002/3)   

1 NYSE 2.591.119 NYSE 11.327.859
2 NASDAQ 2.227.731 NASDAQ 2.606.271
3 Londra 972.820 Tokyo 2.307.296
4 Euronext 466.070 Londra 2.139.935
5 Tokyo 374.553 Euronext 1.920.390
6 Almanya 312.174 Almanya 1.094.147
7 Tayvan 209.739 Toronto 641.259
8 Barselona 195.241 ‹sveç 545.884
9 Kore 179.553 ‹talya 540.504
10 fiikago 157.180 Hong Kong 503.138
11 Madrid 155.949 Madrid 482.082
12 Amex 153.923 Avusturalya 396.376
13 ‹sviçre 137.758 Tayvan 330.567
14 ‹talya 133.679 Kore 253.435
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 75.452
24 ‹stanbul 18.959 Atina 74.765
25 Valensiya 18.791 ‹rlanda 67.890
26 Johannesburg 15.401 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 12.778 ‹stanbul 43.217
31 Meksika 9.754 Jakarta 32.429
32 K.Lumpur 9.135 Lüksemburg 28.335
33 ‹rlanda 6.654 Varflova 27.340
34 Atina 5.780 Viyana 26.067
35 Tel-Aviv 3.896 Filipinler 25.193
36 Jakarta 3.000 B.Aires 19.539
37 Varflova 2.520 Y.Zellanda 19.279
38 Y.Zellanda 1.785 Budapeflte 11.199
39 Budapeflte 1.368 Lima 10.732
40 Viyana 1.317 Tahran 8.073
41 Filipinler 1.095 Ljubljana 3.793
42 Santiago 695 Bermuda 2.513
43 B.Aires 556 Kolombo 1.303
44 Ljubljana 285 Malta 1.300
45 Tahran 262 fiikago 234

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2002.

Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas›
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Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 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 4,42
2001 42.076.862 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25

Kaynak: IFC Factbook 2002.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-2001)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 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.

‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-2001)
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Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993-2002/3)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002/3

Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 293,3 38,4 -191,5
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1 11,7 8,9 9,4
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8 21,0 5,6 6,3
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5 -6,5 -14,1 29,9
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 28,2 28,4 34,9
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 10,7 11,7 12,3
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 14,8 12,3 13,4
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7 19,3 24,9 32,9
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 14,3 13,3 15,1
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1 71,7 53,2 38,8
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,1 12,5 13,2 15,7
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0 19,4 6,0 6,5
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7 31,8 17,1 17,0
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5 -12,4 47,3 17,9
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2 13,7 28,5 31,8
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8 15,2 69,5 50,8
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6 19,2 12,5 11,0

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, March 2002.
Not       :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri
(ABD $ Bazl›, 31/12/2001 - 3/4/2002)

Kaynak: The Economist, April 6th - 12th  2002.
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Geliflen Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993 - 2002/3)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002/3

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

Kaynak : IFC Factbook 1996-2001; IFC Monthly Review, March 2002.
Not : IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.



95Global Sermaye Piyasalar›

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, March 2002.

Tahvil Piyasas› ‹fllem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak 2002 - Mart 2002)
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Not: ‹fllem hacmi de¤erleri Trading System View (Borsada ‹fllem Gören) rakamlar›n› kapsamaktad›r. Trading System
View rakamlar› verilmemifl olan ülkeler için ise Regulated Environment View (Borsada ve Borsa D›fl›nda ‹fllem
Gören) rakamlar› verilmifltir.



96 ‹MKB Dergisi

‹MKB’de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay›
(Ocak 1995 - Mart 2002)

Kaynak: ‹MKB Verileri.
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Kaynak: TCMB Veri Bankas›; ‹MKB Verileri.
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar›
(Mart 1997 - Mart 2002)

Kaynak : IFC Monthly Review, March 2002.
Aç›klama : ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem

itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir.

Kaynak : Reuters
Not : Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas› (31 Aral›k 1997= 100)
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‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1993 160    255,222  21,770  1,037  88     546,316 37,824 1.65   25.75   20.72   14.86

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

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

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

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

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

1999 285    36,877,335  84,034  156,260  356    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95

2000 315    111,165,396  181,934  451,892  740    46,692,373 69,507 1.29   16.82   16.11   14.05

2001 310    93,118,834  80,400  375,479  324    68,603,041 47,689 0.95   108.33   824.42 411.64

2002 309    24,857,113  18,382 414,285  306    57,824,887 43,254 1.26   93.1343   108.289   100.57

2002/Ç1 309    24,857,113  18,382 414,285  306    57,824,887 43,254 1.26   93.13   108.29   100.57   

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

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar-Zararlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar-Zararlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ olarak Karlar-Zararlar Toplam› 'n› ifade etmek-
tedir.
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H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI

‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri
“Temettü
Verimi” Fiyat Kazanç Oran›
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100 ‹MKB Dergisi

Ç : 3 ayl›k dönem

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) (30.06.2000=14.466,12)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360,92) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO

Bazl›

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

1986 1,71      —-      —-      —-      —-      
1987 6,73      —-      —-      —-      —-      
1988 3,74      —-      —-      —-      —-      
1989 22,18      —-      —-      —-      —-      
1990 32,56      32,56      —-      32,56      —-      
1991 43,69      49,63      —-      33,55      —-      
1992 40,04      49,15      —-      24,34      —-      
1993 206,83      222,88      —-      191,90      —-      
1994 272,57      304,74      —-      229,64      —-      
1995 400,25      462,47      —-      300,04      —-      
1996 975,89      1.045,91      1.046,00      914,47      —-      
1997 3.451,—       2.660,—       3.593,—       4.522,—       —-      
1998 2.597,91      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/Ç1 11.679,43      9.427,08      7.165,25      16.370,98      6.972,81      

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/Ç1 508,38      410,34      311,89      712,60      303,51      683,05
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Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

1991 1.476    312    11    2    
1992 17.977    2.406    72    10    
1993 122.858    10.728    499    44    
1994 269.992    8.832    1.067    35    
1995 739.942    16.509    2.936    66    
1996 2.710.973    32.737    10.758    130    
1997 5.503.632    35.472    21.840    141    
1998 17.995.993    68.399    71.984    274    
1999 35.430.078    83.842    142.863    338    
2000 166.336.480    262.941    662.695    1.048    
2001 39.776.813    37.297    159.107    149    
2002 14.192.919    10.478    232.671    182    
2002/Ç1 14.192.919    10.478    232.671    182  

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Ç : 3 ayl›k dönem

1993 59.009  4.794  276    22  
1994 756.683  23.704  2.991    94  
1995 5.781.776  123.254  22.944    489  
1996 18.340.459  221.405  72.780    879  
1997 58.192.071  374.384  230.921  1.486  
1998 97.278.476  372.201  389.114  1.489  
1999 250.723.656  589.267  1.010.982  2.376  
2000 554.121.078  886.732  2.207.654  3.533  
2001 696.338.553 627.244 2.774.257 2.499
2002 112.784.853 83.282 1.848.932 1.365
2002/Ç1 112.784.853 83.282 1.848.932 1.365

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Repo-Ters Repo Pazar›
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Ç : 3 ayl›k dönem
* 1. Çeyrek 29.03.2002 tarihi itibariyledir.

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel

1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2002 106,60 120,76 142,23 124,04
2002/Ç1 106,60 120,76 142,23 124,04

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

30 Gün 91 Gün 182 Gün

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

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›

1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 173.47 212.18
2000 148.86 169.79 213.28
2001 118.09 136.14 163.55
2002 136.17 160.78 202.57
2002/Ç1 136.17 160.78 202.57

1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.877,36 3.317,83 3.985,20
2002 3.076,72 3.632,78 4.576,96
2002/Ç1 3.076,72 3.632,78 4.576,96
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Ç : 3 ayl›k dönem

6 Ay

(182 Gün)

9 Ay

(273 Gün)

12 Ay

(365 Gün)

15 Ay

(456 Gün) Genel

2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49    

2002 104,35    101,69    97,16    91,62    103,58    

2002/Ç1 104,35    101,69    97,16    91,62    103,58 

D‹BS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

TL Bazl›

6 Ay

(182 Gün)

6 Ay

(182 Gün)

9 Ay

(273 Gün)

12 Ay

(365 Gün)

15 Ay

(456 Gün)

2001 179,24 190,48 159,05 150,00   

2002 207,48    220,50    190,80    169,85

2002/Ç1 207,48    220,50    190,80 169,85

2001 7,34 7,79 6,52 6,14    

2002 9,18    9,76    8,44    7,52    

2002/Ç1 9,18    9,76    8,44    7,52  

D‹BS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

TL Bazl›

ABD $ Bazl›





Kitap Tan›t›m›

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

Kitap, finansal ekonominin tan›m›n›, kurucular›n› ve teorilerini, finansal
varl›klar›n de¤erlendirilmesinde oynad›¤› rolü ve bu alandaki son gelifl-
meleri ele almaktad›r.  Finansal ekonomi, ekonomi ve finans konular›n›
içinde bar›nd›rmas›n›n yan› s›ra istatistik dal›n› da içermesi nedeniyle ta-
n›mlanmas› kolay de¤ildir. Ekonomi, finans ve istatistik dallar›n›n  bilefli-
mi yat›r›mc›lar›n piyasalar›n nas›l hareket etti¤i ve buna göre yat›r›m stra-
tejilerini nas›l oluflturmalar› gerekti¤i konusunda gerçek bir anlay›fl ka-
zanmalar›na olanak sa¤lamaktad›r. Kitap içerisindeki bölümler finansal
piyasalar içerisindeki modern portföy teorisini, finans psikolojisini, afl›r›
fiyat art›fllar›n›, finansal piyasalar›nda  aç›klanamayan olgular ve türev pi-
yasalar ile finansal ekonomi aras›ndaki iliflkiyi ayr›nt›l› flekilde incele-
mektedir. Kitap, ayr›ca hisse senetleri  borsalar›nda oldu¤u gibi bono ve
döviz piyasalar›nda zamanla de¤iflim gösteren risk primlerini aç›klamak-
tad›r.

Kitab›n birinci bölümü, finansal ekonomide yer alan baz› standart te-
orileri ve bu konulardaki son geliflmeleri aç›klamaktad›r. Sermaye varl›¤›
fiyatland›rma modelinin risk düzeyini ölçmek için teorik bir çerçeve ile
bir yat›r›m stratejisi kapsam›nda etkin yat›r›m portföyünün tasarlanmas›,
opsiyon teorisi, faiz oranlar›n›n dönem yap›s› ile eski, yeni ve modern fi-
nans›n karfl›laflt›r›larak Robert Hauge’n›n akademik finans evrimi analizi
üzerinde aç›klamalar sunmaktad›r. 

Bölüm 2, finansal ekonomiye iliflkin temel fikirlerin nereden geldi¤i
hakk›nda bilgiler sunmaktad›r. Finansal ekonomiye kayda de¤er katk›da
bulunan baz› çal›flmalar dahil edilmifltir. Ekonomi dal›nda Nobel Ödülü,
daha do¤ru bir tabirle ‹sveç Bankas› ödülü alan mali ekonomistler; ikinci
olarak, ölümleri nedeniyle ödül kazanamayan, ama kazananlar›n r›zalar›
ile ödülü paylaflan ekonomistler ve üçüncü olarak da, makaleleri akade-
mik yay›nlarda s›k s›k yer alan finansal ekonomistler katk›da bulunanlara
destek vermektedir. 

Üçüncü bölüm, paran›n zaman de¤eri ve bu de¤erin finansal varl›kla-
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r›n de¤erlenmesinde oynad›¤› rolü incelemektedir. Bölüm, bir yat›r›m so-
nucunda oluflan paran›n gelecekte olabilecek toplamlar›n› tespit etmek
için gereken birlefliklendirilmifl gelecek de¤er; finansal varl›klar›n de¤er-
lendirilmesine iliflkin nakit ak›fl›n› de¤erlendirmek için kullan›lan flimdiki
de¤ere indirgeme; tahvil ve hisse senedi de¤erlemesi, basit faiz, bileflik fa-
iz ve faizin nominal ve efektif  oranlar› konular›n› ele almaktad›r. 

Bölüm 4, risk ve getirilerin ölçülmesinde finansal istatisti¤in nas›l uy-
gulanaca¤› konusunda yol gösterici olmaktad›r. Risk ve getiri kavramlar›-
n›n bireysel menkul k›ymetler ve menkul k›ymetler portföyüne nas›l uy-
gulanabilece¤ini göstermektedir. 

Finansal ekonomi içerisinde en önemli hususlar›n merkezinde bulunan
faiz oranlar› Bölüm 5 içerisinde aç›klanmaktad›r. Hangi faktörlerin faiz
oranlar›n› etkiledi¤i ve finansal sistem içerisinde faiz oranlar›n›n hangi ro-
lü oynad›¤› anlat›lmaktad›r.

Alt›nc› bölümde,  matematik bileflenlerinin  ve indirgemelerin,  finan-
sal varl›klar›n flimdiki de¤erlerini tespit etmek için nas›l kullan›ld›¤›n› an-
latmaktad›r. Bölüm, tahvillerin nas›l fiyatland›r›ld›¤› üzerine aç›klama ile
bafllamaktad›r.

Bölüm 7, finansal varl›klardan, hisse senetlerinin de¤erlemesi konusu-
nu irdelemektedir. De¤erleme prensipleri, adi hisse senedi de¤erlemesi,
indirgenmifl temettü modeli,  hisse senetleri için temel de¤erleme metod-
lar› ve menkul k›ymetlerin fiyatlar›n›n çok yüksek olmad›¤› hususunda
kan›tlar›n mevcudiyeti  konular›nda bilgi vermektedir.

Modern portföy teorisi sekizinci bölüm içerisinde ele al›nm›flt›r. Bö-
lüm, etkin bir yat›r›m portföyü oluflturabilmek için gerekli prensipleri in-
celemektedir. Bölüm, Markowitz’in portföy seçimi modeli ile bafllamakta
ve borç alma ve borç verme olas›l›klar›n› dikkate alarak bunun etkin port-
föy oluflumunu nas›l etkiledi¤i ile devam etmektedir. En son k›s›mda, ya-
t›r›mc›lar›n risk tafl›yan varl›klar› içeren en uygun portföyü nas›l seçmele-
ri gerekti¤i üzerinde bir çal›flma sunmaktad›r.

Bölüm 9, portföy teorisinin bir uzant›s› olan sermaye piyasas› teorisin-
den bahsetmektedir. Portföy teorisi, yat›r›mc›lar›n risk tafl›yan hisse senet-
leri mevcudiyetinde optimal portföyü oluflturmak için nas›l davranmalar›
gerekti¤ini dikkate almaktad›r. Sermaye piyasas› teorisi, e¤er bütün yat›-
r›mc›lar Markowitz’in teorisi çerçevesinde risk tafl›yan menkul k›ymetle-
ri içerecek flekilde portföy oluflturmaya çal›fl›r ise, menkul k›ymet piyasa-
lar›n›nda ne olur sorusunu sorarak portföy teorisini geniflletmifltir.

Bölüm 10, tüm yat›r›mc›lar›n gelecek hakk›nda halihaz›rda elde edile-
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bilir bilgilere serbest bir flekilde eriflebildikleri, tüm yat›r›mc›lar›n yete-
nekli analiz yapan kimseler oldu¤u ve yine tüm yat›r›mc›lar›n piyasa fi-
yatlar›n› yak›ndan takip etti¤i ve buna göre menkul k›ymetlerini elde bu-
lundurduklar› varsay›ld›¤› etkin piyasalar hipotezini ele almaktad›r. Söz
konusu etkin piyasalar hipotezini, 1987 y›l›ndaki hisse senetleri piyasas›-
n›n çöküflü ve felaket teorisi gibi örnekler vererek  aç›klamaktad›r.

Onbirinci bölümde, yeni ekonomi paradigmas› ve bu paradigman›n fi-
nansal varl›klar›n de¤erlenmesini nas›l etkiledi¤ini aç›klamaktad›r. Yeni
ekonomi paradigmas›; küreselleflme ve bilgi teknolojisinin ABD çal›flan-
lar›n›n verimlili¤indeki art›fl olarak özetlenebilir. Bölüm, istikrarl› bir enf-
lasyon oran› oluflturan iflsizlik oran› olarak adland›r›lan NAIRU ile yeni
paradigma aras›ndaki iliflkiyi incelemektedir. 

Bölüm 12, fiyat köpü¤ü terminolojisini tan›mlamakta ve fiyat köpü¤ü
analizinde beklentilerin rolünü aç›klamaktad›r. Bölümde ayn› zamanda
rasyonel ve spekülatif fiyat köpü¤ü teorileri ele al›nmaktad›r.

Finansta davran›fl teorisi, (behavioral finance), olas›l›k teorisi ve etkin
piyasalar onüçüncü bölümde iredelenmektedir. Bu bölüm, etkin piyasalar
hipotezinin   elefltirmenleri ve destekleyicileri taraf›ndan ortaya at›lan tar-
t›flmalar› bir araya getirmeyi amaçlam›flt›r. Bölümde, ayr›ca hisse senetle-
ri piyasas›ndaki psikolojik, nicel ve etik boyutlar tart›fl›lmaktad›r.

Bölüm 14, de¤erleme modellerinin finansal piyasa davran›fl›n›n temel
karekteristiklerini gerek yat›r›mc›lar gerekse piyasalar aç›s›ndan hangi öl-
çüde aç›klayabildi¤ini irdelemektedir. Bir çok standart model, finansal pi-
yasalar›n gerçek davran›fllar›na uyguland›¤› zaman çökmektedir. Hisse se-
netleri risk primi, uluslararas› alanda finansal varl›klar›n çeflitlili¤i ve var-
l›klar›n tahsis edilmesi konular›da bu bölümde incelenmektedir. 

Türev piyasalar ile finansal ekonomi onbeflinci bölümde incelenmek-
tedir. Bu bölümde, türev piyasalarda ifllem gören araçlar, opsiyonlar ve fi-
yatland›r›lmalar› ele al›nmaktad›r. 

Bölüm 16, finansal ekonomide son günlerde meydana gelen geliflme-
leri incelemektedir. Bu bölüm hisse senetlerinin geçmifl getirilerinin ista-
tistiksel analizi ile bafllamakta, daha sonra piyasalar›n yönü konular›n›
içermektedir. Ayr›ca, bu bölümde  teknoloji ve yat›r›m, genel denge  ve
portföy uygulamalar› konular›n› ele al›nmaktad›r.  

Bölüm 17, finansal ekonomistlerin yeni bak›fl aç›lar›yla dünyay› nas›l
yorumlad›klar›n› özetlemektedir. Yat›r›mc›lar, piyasa hareketlerinden ba-
¤›ms›z olarak resesyon gibi baz› risklere karfl› risk boyutu bulunan portfö-
yü ellerinde tutarak yüksek prim kazanabilirler. Yat›r›mc›lar bu primleri,
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de¤er ve büyüme, önceden tahmin edilebilir getiri ile piyasa zamanlama
olas›l›klar›, dinamik tahvil ve yabanc› döviz stratejileri uygulayarak kaza-
nabilirler. 

En son bölüm, bir yat›r›mc›n›n ne yapmas› gerekti¤i hususunda soru-
lar› cevaplamaktad›r. Portföy teorisinin yeni dünya bak›fl›na nas›l adapte
edilmesi gerekti¤ini araflt›ran önemli bir akademik araflt›rma devam et-
mektedir. Bu bölüm yat›r›mc›lara kitab›n kendi tavsiyelerini önermekte-
dir. 
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