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Tek bir harf bir bankanin bagarisini
anlatmaya yeter mi? Eger diinyanin
en 6nemli derecelendirme
kuruluglarindan biri size uzun vadeli
“A" notu veriyorsa, evet.

Capital Intelligence; Garanti’'nin mali
yapisini ve performansini inceledi.
Uzun vadeli “A" notu verdi.

Bu not, Garanti'nin Tiirk
bankaciligindaki yerini gostermekle
kalmiyor, Tiirk ekonomisinin gelecegi
ve Garanti'nin bu gelecekteki yeri
hakkinda gurur verici bir durumu
belgeliyor.

Bugiin kendimizi anlatmak igin tek
bir harf yeter diyoruz. Yarin bizimle
¢alistiginizda, o bir harfe de gerek
kalmayacak.

$%| GARANTI




DOGRU YORUM... GUVENLI YARIN

Bugiinii dogru yorumlamak yarinlar giivenle
yasamaktir. Oyak Sigorta, huzurlu
geleceginizin giiclii ve dogru yorumudur.

OYAK SIGORTA
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlanmaz,

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi», bu saysi ile
30'uncu yaymn yiini tamamlamis bulunmakiadir. Bir
kez daha yineleyelim: Yalnizca belirli konulan incele-
yen bir yayin organinin yagamini - Tiirkiye Slgiilerin-
de - uzunca sayilabilecek bir siire arahksiz siirdiirebil-
mesinin bir agiklamasi olmahdir: (i) Derginiz okurlann-
dan, yazarlanndan ve reklam veren kuruluglardan sii-
rekli ilgi ve destek gormektedir. (ii) Derginiz: ekono-
mik giigliikler nedeniyle. 1993 yilinda da - igerik genig-
leti!lmekle beraber- zaman zaman iki say1 tck kapak al-
tinda ve gecikmeli olarak sunuldugu halde; okunan,
aranan ve alaninda etkili bir yayin orgam olma niteligi-
ni siirdiirmiigtiir. (iii) Derginiz. abonelere posta ile ya-
pilan gonderimin yam sira, yurdun dért bir yanindaki
gazele bayilerine de ulagtinlmaktadir.

Siirekli okurlanmizin ve grup (toplu) abonesi olan ku-
ruluglarin 1994 yilinda da Dergi'den siiregelen ilgilerini
esirgemeyeccklerine inaniyoruz. Bu inangla da kendile-
rine bir kez daha scsleniyoruz: Liitfen kigisel ya da
grup abonenizi bir an nce yenileyiniz. Bilindigi gibi,
abonelerin siireled Aralik ay1 sonunda bitmektedir.
Abone yenileme igleminin gecikmesi, dagiim ¢ahgmala-
nmuzi clumsuz ydnde etkilemekte; ayrica, Dergi‘nin ge-
reginden gok ya da az sayida basilmasina yol agmakia-
dir. igtenlikle belirtelim ki; beklentilerinize cevap vere-
bilmek, zengin igerikli bir yayin hazirlayabilmek, kisa-
cas1 size daha iyi hizmette bulunabilmek igin; destegini

ze ihtiyacimiz vardir.

Dergi'nin bu sayisindn da «Ekonomik Yorumlars balii-
miine yer verenedik. Siras1 geldikge belintigimiz gibi.
amacimiz, bize gelen ve Dergi sayfa saywsnun simirh ol-
masi nedeniyle uzun siire bekletilmek zorunda kalinan
degerli yazilara yayin olanag saglamaktir. Ustelik ya-
zarlanmizin biiyiik bolimiinii geng bilim adamlan olug-
turmaktadir. Geleccgin bilim adamlarinin goriiglerinin
giin pigina gikmasina yardima olunurken, tartigmalar
i¢in de uygun orlam yarailmaktadir. Dergi'de yer alan
yazilari. her zaman oldugu gibi. ilging bulacaginzi
umuyoruz. Bu nedenle de fiimiinii okumanizi sahk veri-
yoruz.

Sayulanmzla,

ARALIK 1993 YIL : 30

SAYI: 12

15.000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (i¢)

Aralik/1993

S18915 BLAS2Y 1993
Haziran Temmuz Ajustos

T.C. MERKEZ BANKAS!

Déviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 6626.0 7564.0 8274.0 8520.0 8521.0

Bankno! Miktar (milyar TL) 212885 36838.1 48789.9 53717.8 56778.3

T.C. Merkez Bankas Kredileri {milyar TL) 22976.1 51528.3 71434.4 66867.3 61934.1

Hazineye Kisa Vadell Avans {milyar TL) 13605.4 30383.1 45258.6 36164.4 36201.6

BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat 114526.6 192987.5 231267.6 244186.3 235596.5
Ticari Kuruluglar Mevdual 21615.3 36247.5 369431 37831.0 41346.1
Tasarruf Mevduali 57307.2 90906 0 106606.6 109368.9 112406.8

Vadesiz Tasarruf Mevduall 7293.6 121736 14325.3 148910.3 15984.5

Vadell Tasarruf Mevduall 50013.6 78732 4 92281 3 94458 6 96422 3
Mevduat Sertifikasi 3389.7 3708.7 3100.7 3059.9 3307.3
Resml Kurulug Mevduati 3151.3 6612.9 9089.8 14081.1 13652 2
Bankalar Mevduall 8281.6 20433.0 35090.2 41639.8 22809.7
Difer Kuruluglar Mevduatl 20781 6 35079 .4 40437.3 38145.6 42074.4
Daviz Tevdiall 54082.5 112501.5 142351.6 151533.8 162293.9

Toplam Krediler 130749.0 2315321 320328.1 333309.6 346540.6
Tanm 18116.1 39221.8 44074.6 44117.0 43495 5
Kalkinma ve Yatinm Bankalar 13579.7 22692.4 30050.8 31052.6 32096.3
Mesleki (Kiigiik Esnaf ve Sanalkar) 3470.0 5354.0 6334.6 6791.7 7103.4
Gayrimenkul 8524 84 16515.5 25811.3 26620 2 27521.3
Denlzcilik 120.67 66.6 59.5 291 185
Turizm 1928.64 2431.5 2602.2 2605.6 2708.7
Diger Ihtisas Kredileri 269.97 186.1 304.1 253.8 221.7
Tlcarl, Sinai, Sair 84739.46 145064.1 211091.0 221833.6 233375.1

PARA ARZI (mllyar TL) 43395.06 81493.0 90424.0 975981.0 100719.0

FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1981 = 100, Tiketic} Fiyallan 1987 = 100)

Toptan Egya Flyatlan Indeksi (Genel) 805.0 1299.3 1625.2 1702.3 1766.2

Tanm (Genel) 795.0 1186.6 1532.3 1657.8 1713.7

Iimalat Sanayil (Genel) 807.8 1320.0 16255 1685.9 1751.3

Tiiketlci Flyattan (TOrkiye) 957.0 1588.3 2027.9 2126.9 2183.7

Tuketici Fiyatlart (Istanbul) 934.2 1525.0 1888.5 18827 2055.2

DI$ ODEMELER (milyon $)

Digaim (CIF) 210383 22871.5 13696.2 16159.6 18752.4

Digsatim (FOB) 13597.9 14715.4 7150.8 8333.5 9454.0

Is¢i Dovizleri 2819.0 3008.0 1367.0 1691.0 1997.0

Notlar; (1) TCMB allin ve dbviz mevcuduna, allin stokunun yenlden degerlendirmesinden dogan defer arliglari
dahildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahll dedlidir. (3) Para arzi (M1) dar
tanimlidir. (4) Toplan esya fiyatlan, 1991 Ocak ayindan llibaren «1987 =100~ olarak verlimektedir.
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Bati Ulkeleri ve Tiirkiye'de
Hazine ve Merkez Bankasi

Alaninda Son Geligsmeler

GiRiS

ARiHi seyri iginde gerek Batrda

gerekse Tirkiye'de Merkez Ban-
kalar buglinki hiviyetlerine kavusun-
caya kadar dnemli agamalardan geg-
miglerdir. Bu gergcevede Hazine ve
Merkez Bankalarinin gérev ve fonk-
siyonlarinda da glinumiize dogru be-
lirli bir degisme gdzlenmistir. Bu galig-
mada Hazine ve Merkez Bankalarinin
tarihi geligimi ve buglinkli konumlari,
gelismis Bati Ulkeleri ve Ulkemiz yo6-
niinden ayn ayn degerlendiriimekte
baz! sonuglara ulagiimaya galigiimak-
tadir.
| — HAZINE KAVRAMI VE TARIHI

GELISIMI

Hazine kavramina tarihte ilk kez
Roma'da Imparatorluk déneminde
rastlanmaktadir. Bu dénemde devlet
islerinde kullanimak izere imparato-

run milkiyetinde bulunan Hazine'ye
«Fiscus Princies» ya da «Fiscus Cae-
saris» denmekteydi. imparatorluk dé-
nemi boyunca Roma halkina ait gelir-
lerin toplandidi «aerarium publicum»u
da igine alan «Fiscus Caesaris» za-
manla imparatorun mal varhgindan ay-
r tuzel kisilige sahip Devlet Hazinesi
niteligini kazanmigtir. Bu Hazine'den
ordunun giderleri kargillanir, memur
ayliklan 6denir ve bayindirlik igleri fi-
nanse edilirdi.

Kelime olarak Hazine iki anlamda
kullanilmaktadrr. Birinci anlamda dev-
letin kasa faaliyetlerini, nakit dengesi-
ni ifade etmektedir. Ornek olarak, Ha-
zine agIdi veya Hazine durumundan
bahsedilirken bu anlam kastedilmekte-
dir. ikinci antamda Hazine ise, bir ka-
mu hukuku gahsini, bir devlet ajanini
temsil etmektedir. Bdylece Hazine biri-
si kasa, dideri ise idare olmak Uzere
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iki ayri anlamda kullaniimaktadir. Bu
durumda Kasa-Hazine daha gok so-
yut bir varhgr ifade ederken, Ida-
re—Hazine somut bir kavrami ifade et-
mektedir. Gunimizde idare olarak
Hazine’'nin roll, kasa rolline nazaran
gittikge geniglemigtir. Gagimizda pa-
ra ve maliye politikalarl gergevesin-
de deviet yapllmasi &ngorilen gok
genig gorevlerin biiyiik kismi idare-
Hazine'nin gorev alanlarina girmekte-
dir.

A — Bati Ulkelerinde Hazine
Anlayigi ve Son Geligmeler

1 — Fransa’da Hazine Anlayigi

Fransa’'da Hazine'nin devletten
farki bir sahsiyeti bulunmaktadir. Ha-
zine devletin hesaplarini yiriten bir
servis durumundadtir. Fransa'da Hazi-
ne, Maliye Bakanmi'nin otoritesi altina
yerlestirilmigtir. Fonksiyonlarini, olduk-
ca karmasik, idari organizasyon pren-
sipleri cergevesinde yerine getirmekte-
dir.

Hazine, devletin ekonomik alanda-
ki midahalelerinin artmas: ile birlikte
geligmistir. 16 Temmuz 1806 tarihli Ka-
rarname Hazine'nin kasa birligi prensi-
bini ve kasa hizmetini diizenlemigtir.
1806 tarihli Kararname Hazine'nin ul-
ke igindeki tiim kasalar arasindaki ge-
nel bir denklestirmeyi, mahalli planda
gelirlerin harcamalara otomatik uyu-
munu ongoriyordu. 1814'de Baron
Leous, kasa hizmetini (carsse de ser-
vic) daha sonra «genel fon hareketi
idaresi» adini alacak bir buroya doé-
nustirmustdr  (PAYSAN, 1988; s.
222-223). Fransa'da Hazine sadece

muhasebe anlaminda bir sahsiyete sa-
hiptir (GAUDEMENT, 1983; s. 456).

ikinci Diinya Savag! sonrasi, milli-
lestirme, Hazine'ye kamu tesebbisle-
rinin yénetimini kontrol etme imkanini
vermigtir. Maliye Bakanlidi biinyesin-
de, Hazine idaresi (mali ve parasal is-
ler servisi, finansman ve istirakler ser-
visi, uluslararas! iligkiler servisleri),
Biitge idaresi ve Vergiler Genel idare-
si gibi ana idareler yer almakta ve bu
ana birimler ile Hazine islemleri yiiru-
tilmektedir. Fransa’da Hazine'nin gu-
nimuze dogru geligimi degerlendirildi-
ginde, Hazine’'nin devlet teskilat igin-
de otonom mali bir sahsiyete sahip ol-
madig) gorilmektedir.

2 — ingiltere’de Hazine Anlayisi

ingiliz idari organizasyonundaki
merkezi kuruluglardan biri de Hazi-
ne'dir. Orta Gad'in sonlarinda Hazine
ile ilgili gorigler «Crown» (Hikimdar-
Itkk) bakanliklan olarak adlandirilan ku-
rulusun bagindaki kimselere birakiimig-
tir. Bunlardan Kralige 1. Elizabeth'in
atadadr Lord Burleigh belirtiimeye de-
gerdir. 1714 ythndan bu yana Hazine
ile ilgili goérevier baz lordlardan olu-
san Hazine Kurulu (Board of Trea-
sury)'na verilmektedir. ingiltere’de gi-
nimuzde Hazine'nin dnemli bir yeri ol-
masinin nedenlerinden birisi Bagba-
kan'in, «Hazine'nin ilk Lordu» unvani-
na sahip olmasidir. Diger yandan hi-
kiimet Uyeleri, yani bakanlar da toplu
olarak «Hazine Kurulu» olarak adlandi-
riimaktadr.

Hazine'nin ikinci Lordu «Hazine
Sekreteri» veya «Hazine Bakani»dir. In-
giltere'de buna «The Chancellor of
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the Exchequer» adi veriimektedir. Ha-
zine Bakani'nin iki yardimeisi bulun-
maktadir. Bunlar, Mali Sekreter (Fi-
nancial Secretary) ve Ekonomik Isler-
den Sorumlu Deviet Bakam (Minister
of State for Economic Affairs) veya
Ekonomi Sekreteri (Economic Secre-
tary) unvanlarini tagimaktadir (HICKS,
1972; 5.33-34).

Giniimizde ingiltere’de Hazine
Bakanligi su bolimlerden olugsmakta-
dir:

a) Arz BolumU (The Supply Divi-
sion of the Treasury): Bu birim Hazi-
ne Bakanh@'nin harcamalarimi diizen-
lemek ve kontrol etmek gibi islerle g6-
revlidir.

b) Kurumlar Bélimu (The Estab-
lishment Division): Gesitli kamu ku-
rumlarinda ve silahl kuvvetlerde ¢ali-
sanlarn iglemlerini ylritmekle gérevii-
dir.

¢) Yurtici Finansman Bélumi
(The Home Finance Division): Bu bo-
Iim biitgenin hazirlanmasi, maliye po-
litikasi, kurumsal borglarin yénetimi,
tasarrufiarin artinlmasi, bankaciik ve
dig ticaret iglemleri ile ugrasir.

d) Denizagin Finansman Bélumi
(The Overseas Finance Division): Bu
balim iki gruba aynimaktadir: Bir alt
grup 6demeler dengesi, dis ticaret, it-
halat ve ihracat iglemleri, ddviz kontro-
It ve benzeri iglemlerle ilgilenir. Diger
alt birim ise Birlesik Krallik ile diger Ul-
kelerin arasindaki ticari ve parasal igle-
ri inceler.

e) Ekonomik igler Bélimii (Econo-

mic Affairs Division): Bu b&lim merke-
zi ekonomik planlama ve denizagar

7

koordinasyon bélimtinden olugmakta-
dir.

3 — A.B.D.’de Hazine Aniayisi
ve Geligimi

A.B.D.'de Hazine Bakanhg (Hazi-
ne Departmam) 2 Eyl{l 1789 tarihinde
kurulmustur. Cikarilan kanunla Hazi-
ne'ye birgok alt birim de olusturulmus-
tur. Bunlarin baglicalart Hazine Sekre-
teri, Hazine Sekreter Yardimcisi, Para-
sal Islerden Sorumlu Miistesar ve Sek-
reterlik Alt Birimleri'dir.

Genel olarak Hazine Bakanligi'nin
4 temel fonksiyonu bulunmaktadir.
Bunlardan ilki iktisadi ve mali politika-
lar belirleme ve tavsiyelerde bulun-
ma, ikincisi hiikimete mali damgman-
Ik yapma, Uglnclsil yasal dizenle-
meler yapma ve sonuncusu da made-
ni para ve banknot basmadir (GO-
VERNMENT MANUAL, 1985; s.444).

A.B.D.’de Hazine Bakani bagkan-
lik kabinesinin ikinci dereceli gérevlisi-
dir. Hazine Bakanligi, Birlesik Devlet-
ler’in mali islerini ydnetme, vergi topla-
ma, Hazine bonolar gitkarma, devlet
borglanm ddeme, para emisyonuna
nezaret etme ve uluslararasi mali ig-
lemleri dizenleme goérevlerini yerine
getirir. Hazine Bakant veya onun yar-
dimcilan, Birlesik Devletleri ilgilendi-
ren tim uluslararasi parasal gérisme-
lere katilirlar.

Bu birincil derecedeki sorumluiuk-
larn yaninda, Hazine Bakanhg'nin ken-
disini ilgilendiren bagka sorumluiukiari
da vardir. Bunlar arasinda énemlileri
asadida belirtilmigtir (CSHROEDER,
?; 8.36-37):
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e Kongre ve Basgkan'a devietin ve
tum tlkenin mali durumu hakkinda
rapor sunmak.

e Eyaletlerarasi alkol satigini ve dig ti-
careti diizenlemek.

e Birlesik Devletler Posta Servisi igin
pul basimina nezaret etmek.

e Bagkan, Bagkan Yardimcis! ve on-
larin aileleriyle, Bagkan ve Bagkan
Yardimcisi adaylarini korumakla go-
revli gizli servisi yonetmek.

e Birlesik Devletler para birimi ve tah-
villerin taklit baskilarini dnlemek.

e Ulkeye mal girislerini diizenleyen
ve vergileyen gumriik vergisini iglet-
mek.

B — Turkiye'de Hazine Anlayisi
ve Geligimi

islam devletlerinde genel olarak
«Beytllmal» adi verilen Devlet Hazine-
si vergi, misadere ve ganimet gelirle-
rine dayaniyordu. Kurulus yillarinda
Osmanli Devleti'nde islam kurallarina
uygun bir Beytilmal diizeni uygulanir-
ken, sonralan kamu gelir ve giderleri
Beytilmal kapsaminin diginda, Hazi-
ne-i Devlet'de sistemlestirildi. Bu do-
nemde Devlet Hazinesi olan Hazine-i
Amire'nin yani sira padigahin 6zel Ha-
zinesi olan Hazine-i Hassa adi verilen
bir Hazine de olusturuldu. Bunlarin ge-
sitli kaynaklan mevcuttu.

Tanzimattan sonra dzellikle Fran-
sa’da uygulanan merkezi Hazine or-
gutii sistemi Osmanlilar tarafindan da
benimsenmis ve eyalet maliye yoneti-
mi kaldinlarak merkeze bagh vilayet

orgutleri olusturulmustur. 1863'te ya-
banci sermaye ile Osmanli Bankasi
kurulmug ve bir tir merkez bankasi
gorevini Ustlenerek Hazine sarrafli§ is-
lerini gérmekle yukimld kilinmigtir. An-
cak, sermayedarlarinin ve yoneticileri-
nin yabanci olmasi, bu bankaya giive-
nin tam olmamasi sonucunu ortaya G-
karmig ve bu durumu diizeltmek ama-
cwyla Hazine islemleri konusunda T.C.
Ziraat Bankasi gorevlendiriimig ve su-
belerinin bulundugu yerlerde Hazine
islemlerini yapma gorevi Ziraat Banka-
si'na verilmigtir.

1931 yilinda ise T.C. Merkez Ban-
kas! kurulmus ve hazinedarlk gdrevi
Merkez Bankasi'na gegmistir. Kuruldu-
Jgu yildan bu yana Hazine’nin Merkez
Bankasi ile gok yakin iligkileri olmus-
tur. Merkez Bankasi'nin Hazine ile
olan bu iligkileri kendi dar simrlari igin-
de kalmamakta, gesitli yonleri ile ge-
nel ekonomik hayata yansimaktadir
(KARAHASANOGLU, 1974; s. 351).

Gindmizde klasik anlamda Hazi-
ne, kamu gelirleri ile giderleri arasin-
daki uyumu ve duzenli 6demeyi gi-
vence altina almaya yonelik mali arag-
lari saglayan bir kurulug olarak bilin-
mektedir. Buna genel olarak Hazine’-
nin kamu gelir ve giderlerini yer ve za-
man bakimindan denklegtirme fonksi-
yonu denilmektedir.

Bilindigi gibi, Turkiye’nin her yerin-
de gelirler devlet giderlerini karsilaya-
cak durumda degildir. Bazi bolgeler-
de giderlerin ¢ok olmasina kargiik ge-
lirler yetersiz kalmakta, bazi bolgeler-
de ise saglanan gelirlerin tamami gi-
derlere harcanmamaktadir. Paraya ih-
tiyaci olan yerlere, fazlasi olan yerler-
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den Merkez Bankas! aracili§iyla aktar-
ma yapilmaktadir. Devlet gelir ve gi-
derleri arasinda yil sonunda tam bir
esitlik olsa bile bazt aylarda gelirler gi-
derleri kargilayamamaktadir. Giderler
aylar itibariyle genelde bir diizenlilik
tagirken, vergi gelirleri tahsilati yilin
belli aylarinda yogunlasmaktadir.

iste bu gibi durumlarda Hazine'-
nin alacag ilk tedbir giderlerini kis-
maktir. Ancak, bu da daraitici bir etki
yapacagindan Hazine'nin bu gegici ih-
tiyacini gidermesi kisa vadeli borglan-
ma ile olur. Vergiler tahsil edildikce
borglar édenir. Buna Hazine'nin ka-
mu gelir ve giderlerini zaman bakimin-
dan denklestirmesi deniimektedir.

Hazine tarafindan mali araglarmn
saglanmasi daha gok bankacilik iglem-
lerine benzediginden, Hazine'yi bir
tir banka olarak da kabul etmek
mimkindir. Hazine'nin en énemli
misterisi butgedir. Mali yil iginde ka-
mu gelirleri ile giderleri arasinda orta-
ya gikan dengesizlikler nedeniyle olu-
san butge acgiklanm Hazine karsila-
maktadir. Hazine'nin bu gegici agikla-
ri gidermek amaciyla yaptigi iglemlere
yukarida belirtildigi Uzere «zaman ba-
kimindan denklegtirme iglemleri» denil-
mektedir. Bitge, Hazine'nin ilk ve en
énemli musterisi olmakla birlikte tek
musterisi degildir. Hazine'nin siyasi
partilere yardim, mabhalli kuruluglarin
ve oteki 6zerk ve katma bditgeli kuru-
luglarin finansman agtklarini giderme
ya da bunlann gikaracagi tahvillere ke-
fil olma, tanm Griinlerine Hazine des-
tedi (stibvansiyon) saglama, milli eko-
nomiye iligkin kaynak akistni diizenle-
me gibi bltgenin disinda kalan sorum-
luluklar da vardir, Hazine belirtilen bu
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sorumluluklarini  yerine getirebilmek
igin hazir para, paraya gevrilebilir ala-
cak ve mallardan olugan aktifine bag-
vurur. Aktifiyle kargilayamayacagl gi-
derler bliylk dlgide ise borglanmaya
bagvurur. Hazine'nin sorumiluluklanm
yerine getirmede bagvurdugu kaynak-
tanin baslicalan; Hazine bonolar (bun-
lar iginde muteahhit bonolarn, kefalet
bonolari, garanti bonolarn, olaganiisti
hallerde gikarilacak bonolar basta gel-
mektedir), Merkez Bankasi avanslari,
emanet paralar, altin ve déviz karsihig
avans, Hazine'nin diger bankalardan
yaptid! borglanmalar, Hazine'nin uzun
vadeli borglanmasi ve Hazine'nin dig
borglanmasidir.

Turkiye'de Hazine iglemlerini yi-
rdtme gorevi 1983'te yeni kurulan «Ha-
zine ve Dig Ticaret Mustegarligi»na ve-
rilmigtir. Hazine ve Dig Ticaret Miiste-
sarhi@rnin kurulmast ile birlikte Maliye
ve Gimrik Bakanligr'nin gdrevierinin
bir bolimi bu Mustesarlida gegmistir.
Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligr' nin
Uistlendigi bu gorevler, A.B.D.'de Hazi-
ne Bakanh@r’'nin tstlenmis oldugu gé-
revlere benzemektedir.

Hazine ve Dig Ticaret Mustesarli-
grnin gunimizde belli bagh gorevieri;
dig ticaret politikalarini uygulamak,
devletin Hazine, para, kredi ve nakit
hareketleri ile i¢ ve dig borglanma ig-
lemlerini yiritmektir. Mustegarh@in
bunun yaninda kamu iktisadi kurulusg-
lannin genel yatnm ve finansman
programini hazirlamak, uygulanmasi-
ni izlemek, denetlemek, iki ya da gok
yanl iktisadi ve ticari anlagmalarla ilgi-
li hizmetleri yUrlitmek gibi gorevleri
de vardir. 1986'da yeniden dizenle-
nen Mistesarligin ana hizmet birimleri
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Dis Ekonomik iligkiler, Banka ve Kam-
biyo, Kamu Finansmany, ihracat, itha-
lat ve Anlagma Baskanliklari'dir.

Hazine ve Dig Ticaret Mustesar-
g min mevcut stattsuyle ilgili olarak
yeni duzenlemelere gidilecegi belir-
tilmektedir. Buna gdre maliyenin gelir-
ler birimi ile Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarligri’'min Hazine, Kamu Finans-
mani gibi bolimlerinin, Hazine ve
Gelirler Bakanhigr ya da Mustesarlidi
seklinde birlestirilmesi diigsiniimekte-
dir.

Il — MERKEZ BANKASI KAVRAMI
VE TARiHi GELIiSiMi

Merkez Bankasi kavrami kaginil-
maz olarak «para gikarma yetkisine
sahip» banka bigiminde bir tanimi zo-
runlu kilmaktadir.

Para basmak devlet ve hikiimran
olmanin en énemli sembollerinden bi-
risi olmustur. Eski ¢aglardaki hukim-
darlann bastiklart kiymetli madenler-
den yapiima sikkeler bunun ilk érnek-
leridir.

Zamanla bazi kagitlarin da para gi-
bi kabul goriip tedaviil etmeye basla-
masi ve madeni sikkelere nazaran da-
ha kullanigl olmalari dolayistyla, dev-
letlerin hem bu sahaya midahale et-
mek hem de bundan yararlanmak ar-
zusunu kamgilamigtir.

Devletler; kanuni paray! tespit, bu-
nun emisyon ve tedavilini sagla-
mak, devlet borglanmalarini daha ko-
lay, diizenli ve en az masrafla gergek-
lestirebilmek ve bankacilik faaliyetleri-
nin diizenli bir gsekilde yiratilimesini
kontro! edebilmek amaglariyla Mer-

kez Bankasi kurmak yoluna gitmigler-
dir (TUNCER, 1989; s.11).

Merkez bankalarinin en énemli go-
revi, para ve kredi hacmini, ekonomik
gidise ve devletge izlenen amaglara
gore ayarlamaktir. Bundan bagka mer-
kez bankalar! devletin Hazine iglemle-
rini yapmak, bankalarin mevduat kar-
siliklarini ve nakit ihtiyatlarini muhafa-
za etmek, bankalar arasindaki alacak
ve borglarin takas ve mahsubunu yap-
mak, uluslararasi ddemelerde aracilik
yapmak, ulkenin altin ve doviz ihtiyat-
larint muhafaza etmek gibi iglemierini
de yirutirler (MUTER, 1989; s.125).

GinUmizde merkez bankalarinin
en dnemli gorevleri, parasal denge ve
para politikalarmin uygulanmasiile ilgi-
li olan gorevieridir diyebiliriz. Diger ta-
raftan, ginimizde merkez bankalar-
nin bagimsiz olmalar konusu her do-
nemde tartigilan bir konu olarak goril-
mektedir. O nedenle hangi lilke ele ali-
nirsa alsin, kurulusundan bu yana
merkez bankalarinin bagimsizlidi, tar-
tigma konusu olmaktan kurtulamamig-
tir. Gelecekte de merkez bankalarinin
bagimsizligi lehinde ve aleyhindeki ar-
guman ve uygulamalar surip gidece-
ge benzemektedir.

Konuya Merkez Bankasi—Hazine
iligkileri agisindan yaklasildiginda gé-
rulecektir ki; para-kredi arzinin kon-
trol mekanizmast devletin ilgisi digin-
da birakilamaz. Bu sebeple devilet
merkez bankalarinin sermayelerinin ta-
mamina veya énemli bir kismina sa-
hip olmus ve boéylece yonetim kurulla-
rina bu biiyiiklilkteki sermayeyi temsil
eden yoneticiler getirilmigtir.

Sermayenin tamami veya onemli
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bir kismt devlete ait olunca sirket sek-
lindeki kurulan merkez bankalarinin
karlari da deviete ait olmaktadir. Ser-
mayeye katilsin, katilmasin devletin
kardan hisse istemesi de tabii karsi-
lanmalidir.

Merkez bankalarini politik etkiler-
den korumak igin statllerine bazi 6zel
hikimler konulmaktadir. Genellikle
Merkez Bankasi Baskani ve yardimci-
lari, hatta idare meclisi tyelerinin siya-
si ve idari gorevlerde bulunamayaca-
@1, sinai, mali ve ticari sirketlere ortak
olamayacaklarn ya da idarelerinde go-
rev alamayacaklarina dair hikimler
mevcuttur. Birgok Ulkede Merkez Ban-
kas1 Bagkani'nin belirli bir stire degisti-
rilemeyecegdine dair kesin hikimler
getirilmistir (HOROZ, 1988; s. 35).

A — Bati Ulkelerinde Merkez
Bankaciii§i Anlayigi ve
Son Geligmeler

1 — Fransiz Merkez Bankaciligi
(Banque de France) ve
Son Geligmeler

Fransiz Mali Sistemi, devletin ge-
rek dogrudan dogruya egemen oldu-
gu mali kurumlar, gerekse geleneksel
dizenleyici rolli oynayan ¢ok sayida
ve gok gesitli mali kurumlardan olu-
san karmasik bir sistemdir.

Fransiz Merkez Bankasi, 1945 yI-
linda devletlestiriimis olup, bir guver-
nor, iki guvernér yardimetsi, bir miifet-
tis ve on lyeden ibaret bir yénetim ku-
rulu tarafindan idare edilmektedir. Ma-
liye Bakani'nca atanan Maliye Miifetti-
si'nin ydnetim kurulunun bazi kararla-
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rinm veto etmeye ydnelik sinirli bir yet-
kisi bulunmaktadir. Yénetim kurulun-
da mevcut on ilyeden dokuzu hiki-
met tarafindan atanmakta bir lye ise
bankada caliganlar arasindan segil-
mektedir.

ilk defa 1803 yilinda sadece Paris
yoresinde tedavile para gikarma yet-
kisi verilen Banque de France, Fran-
sa'da dolagima para gikaran tek yetki-
li otorite niteligini kazanmigtir.

Banque de France hikiimetin bir
bankeridir. Bu sifatla Hazine'nin he-
saplarini tutmakta, Hazine lehine éde-
meleri kabul etmektedir. Hazine hesa-
b1 bakiyesi gok kiigik bir miktarin tize-
rine gikmamakla birlikte stk sik agik
vermektedir.

Dogrudan kredilerin yaninda Ban-
que de France, hitkiimete Hazine bo-
nolari iskonto ederek dolayl kredi kul-
landirmakta, kayith tim devlet tahville-
rinin dolagimi ile bunlarin ana para ve
faizlerini 6demekle goérevli bulunmak-
tadir.

Anlagilacag tizere Fransa'da Hazi-
ne ile Merkez Bankasi faaliyetleri ince-
lendiginde; Fransa'da Merkez Banka-
s’'nin agirlikla Maliye Bakanhidi'nin
kontrolii altinda oldugu gériiimekte-
dir. Hazine'nin gorevlerinin birgogunu
da Merkez Bankas! iistlenmis bulun-
maktadir.

2 — ingiltere Merkez
Bankacihigi (Bank of
England) ve Son
Geligmeler

ingiltere'de 1684 yilinda kurulan
Bank of England, 18. ylzyll baslarnn-
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dan baslayarak Merkez Bankacilig
gorevlerinden bazilarim yerine getir-
mistir. 1946 yilina gelinceye degin Ha-
zine ile iligkileri dar bir ¢ergevede kal-
misgtir. 1946 yilinda kabul edilen Bank
of England Act (ingiltere Bankasi Ka-
nunu) bankada kamu yonetimini s6z
sahibi yapmisg, guverndr yardimcisi ve
yonetim kurulu tyelerinin krallik maka-
minca atanmalarint kural olarak getir-
migtir. Cikarllan bu kanunla Bank of
England, Hazine'nin yasal organlarin-
dan biri haline getirilirken, Hazine'ye
banka guverndrl ile istigareler yap-
mak sartiyla kamu gikarinin s6z konu-
su oldugu her alanda talimat ver-
me yetkisi taninmigtir. Ancak, pratik-
te Bank of England'in ahgimis Mer-
kez Bankacihg: iglemlerine ait uygun
ve Olgllu bir 6zerklige sahip oldugu-
nu soylemek mimkin gorulmemekte-
dir.

Bank of England'in devletin he-
saplanni tutmak, milli borglari idare et-
mek ve hilkiimet adina doviz hesapla-
rnini bir mali ajan olarak izlemek gibi te-
mel gorevieri vardir. Bank of Eng-
land’in diger gorevleri arasinda banka-
cilik fonksiyonu gdérmesi de 6nem tasi-
maktadir. Banka hesaplarini tutmakla
mikellef oldugu hukimete bankerlik
yapmakta, para tedavdline iligkin yet-
ki ile hitkimete finansman sorunu agt-
sindan yardimc! olmaktadir.

Bank of England hilkimet adina
¢ parasal piyasay isletmekte ve de-
netlemektedir. Banka bir yandan dd-
viz piyasalarini denetim altinda bulun-
dururken, diger yandan hiki{imetin
borglanma imkanlarnin  bulundugu
iskonto ve tahvil piyasalarini duzen-

lemektedir. Kredi dizeyinin ve ban-
kacilik sisteminin denetimi de yine
Bank of England'in gorevleri arasinda-
dir.

Banka devletlegtiriimis bir kurum
olmakla beraber diger devletlestiriimis
kurumlardan farkhilik gésterir. Ornegin
diger devletlestiriimis kuruluglarin yo-
netim kurulu Uyeleri bakan tarafindan
atanirken, Bank of England'in ydne-
tim kurulu Gyeleri teknik yonden kral-
Ik makaminca atanmaktadir. Banka-
nin yénetim kurulu en st organ olup,
guverndr, guvernér yardimcisi ve
onaltr Uyeden olugur. Bankanin mali
isler, muhasebe, doviz kontrol, ekono-
mik istihbarat, sekreterlik ve denetim,
dis iligkiler, yénetim, drgltlenme, ba-
sin igleri, teknik hizmetler gibi alt bo-
lGmleri bulunmaktadir.

3 — Almanya Merkez
Bankaciligi ve Son
Geligmeler

1948 yilinda yaptlan para reformu
ile Aimanya Avrupa'nin en glicll eko-
nomisi niteligini kazanmig olup, gelig-
mis bir mali sisteme sahip olmugtur.
1948 yilindaki para reformu sirasinda
kurulan Bundesbank (Deutsche Bun-
desbank) mevcut gorinimuinti iki mil-
li bankanin birlesmesi ile kazanmigtir.
Bankanin tUm sermayesi hiklUmete
aittir ve 6nemli yoneticileri hilkiimetin
dnerisi Gzerine cumhurbagkani tarafin-
dan atanmaktadir. Bazi sorumlulukla-
ra ragmen, bu konuda yirirlikte bu-
lunan kanun bankaya olglild dzerklik
saglamistir. Ozerklik ézellikle para ar-
zinin diizenlenmesi, ekonomiye kredi
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temin edilmesi ve gerek Ullke iginde,
gerekse diginda bankalarca yapilan is-
lemlerin ekonomi yararina uygun ola-
rak gergeklestirimesi seklindedir.

Almanya’da tedaviile para gikaril-
mas! konusunda yetkili tek kurulug
Bundesbank'tir. Banka normal rner-
kez bankaciliginin yant sira bagka
gorevieri de yapar. Resmi nitelikteki
kanunlara belli sinirlar iginde kisa va-
deli krediler kullandirir. Banka ayni za-
manda basvurulacak son kredi merci-
idir.

Banka bunlardan baska acgik piya-
sa iglemieri yapar, mevduat karsilikla-
rini tutar ve ddviz piyasast islemlerini
gergeklestirir. Almanya’'da doéviz he-
saplari ayn mali birimler arasinda da-
gilmamig, tum altin ve ddviz rezervieri
Bundesbank’ta toplanmigtir. ingilte-
re'deki uygulamanin aksine dig ticaret
fazlalart ve yabanci sermaye akimiar
ana rezervlere dogrudan eklenmekte-
dir.

4 — A.B.D. Merkez Bankaciligi
(Federal Reserve Bank) ve
Son Geligmeler

A.B.D.'de Merkez Bankasi ya da
Federal Reserve Bank 1914 yilinda ku-
rulmustur. O zamana kadar Birlegik
Devletler ekonomik giictin merkezileg-
mesine glivensizlikten dolayi bir Mer-
kez Bankasr'na sahip olmayan tek
onemli devletti. Ornegin daha énce
de belirtiidigi gibi, ingiltere’nin Mer-
kez Bankasi, Bank of England 1694'te
kurulmustu.

Birlegik Devletier'de bir Merkez
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Bankasi'nin kurulmasi ihtiyaci ekono-
mik mantiktan gok ekonomik realite
ile ilgili bazi aci deneyimlerden dog-
mustur.

1873 ve 1907 tarihleri arasinda
yaganan dort fevkalade durum, banka-
cilik alaninda meydana gelen panik,
kredi gartlarim diizenleyecek Merkez
Bankasi gibi bir bankanin kurulmasi
konusunda parlamenterleri ve banka-
cilar ikna etmigti. Ulusal Para Komis-
yonu (National Monetary Commis-
sion) kurulmus, bu komisyon 1912
yilhinda Federal Reserve sisteminin ku-
ruimasini saglamistir (BAUMAL, ?; s.
217).

Federal Reserve Bank A.B.D.'de
bankalarin bankasi olarak goérev yap-
makta ve A.B.D.’nin Merkez Bankast
olarak animaktadir. Amerika'da on
iki tane Merkez Bankas! vardir. Fa-
kat en onemlisi Washington'daki Gu-
vernorler Meclisi ve Federal Agik Piya-
sa Komitesi (Federal Open Market)'-
dir.

Federal Reserve hiikimetin diger
birimlerinden tamamen bagimsizdir.
Bu bagimsizligin iyi olup olmadigi tar-
tismalidir. Son zamanlarda Federal
Reserve sisteminin bagkana veya
kongreye karsi daha gok sorumiu ha-
le getirecek pek gok reform teklif edil-
migtir.

Federal Reserve para arzini kon-
trol etmek igin (i¢ dnemli silaha sahip-
tir. Bunlar; agik piyasa iglemleri, kanu-
ni kargilik oraninin (rezerv oraninin)
belirenmesi ve Federal Reserve'in
bankalara borg verme politikasidir. Ka-
nuni karsilik oranini azaltip gogaltmak
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suretiyle Federal Reserve Bank her
bir rezerv dolar i¢in mevduat miktan-
nin az veya gok desteklenmesini sag-
lar. Boylece rezerv oraninin artiriimasi
veya azaltilmasi para arzinin azaltilima-
si veya gogaltiimasinin bir yolu olmak-
tadir. Fakat Federal Reserve bu yola
gok sik basvurmaz. Goguniukla agik
piyasadan devlet tahvillerini satin al-
mak suretiyle para arzini artirir. Bu ge-
kildeki satin almalar sebebiyle Fede-
ral Reserve Bankas’'nin bankalara
olan 6demeleri, bankalara yeni rezerv-
ler kazandinr. Béylece para arzini da-
ha ¢ok genigletmis olur. Bunun tersi-
ne aglk piyasada tahvillerin satimasi
bankalardan rezerv (mevduat)’lerin
cekilmesini para arzinin daraltimasini
saglar.

Federal Reserve sistemi piyasa-
dan bonolar: satin aldigr zaman bono
fiyatlan yUkselir, faiz oranlart duser,
buna karsilik bonolart sattiginda bono
fiyatlan diiger, faiz oranlart yukselir.
Federal Reserve ayni zamanda banka-
lara daha gok mevduat toplama iznini
vermek suretiyle para arzint artirabilir.
Ya da bu bonolara uyguladigi faiz
oranlann diisiirmek suretiyle para ar-
zini azaltabilir. Bunlarin higbirisi Fede-
ral Reserve sistemine kisa dénemde
para arzi Uzerinde gergek kontrol im-
kani vermez. Cunkii mevduat yarat-
ma veya onu kurma prosesinin ne ka-
dar zamanda meydana gelecegini tah-
min etmek gugctir (BAUMAL, a.g.e.,
s. 233).

Yukarida gorev ve sorumluluklar
agiklanan Federal Reserve ekonomi-
deki duruma gore gerekli gérdigi bir
dizi kararlan almaktadir.

B — Turkiye’de Merkez Bankaciligi
Anlayisi ve Gelisimi

Turkiye'de Merkez Bankasi kurma
calismalari cumhuriyetin ilk yillarina
dayanir. Kurulan is Bankasi belirli bir
dénem Merkez Bankasi goérevlerini ifa
etmigtir. 1925'te slresi dolacak olan
Osmanl Bankas!'nin imtiyazi 1935 yili-
na kadar uzatimig olmakla beraber
yeni anlagsmada hikimetin banknot
¢lkaracak bir Merkez Bankas! kurabil-
mesi igin agik kapi birakildi. Turk para-
sinin kiymetinin korunmasinda kararli
olan cumbhuriyet yoneticileri 1926'da
Merkez Bankasi kurma hazirliklarini
baslatti. Bu yillarda Osmanli Bankasi
Merkez Bankasi kurma girisimine cep-
he aldi. 1929 Ekonomik Krizi ile birlik-
te hiikiimet Merkez Bankasi kurulugu-
nu tamamlamak igin «TUrk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki Ka-
nun»u gikardi. Nihayet Merkez Banka-
st Kanunu, Haziran 1930'da kabul edil-
di. 1931'de Karma A.$. halinde kurul-
du. Ocak 1932'de gahsmaya basladr.
Sermaye yapisi itibariyle devlet genel
kurulda her zaman agirlikla temsil edil-
migtir.

Yaklasik 40 yil yurlrliikte kalan ve
22 kez degistirilen Merkez Bankasi'-
nin banknot gikarma imtiyazi 30 yil
olarak belirlenmisti. TCMB (Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas!) bu doé-
nemde devletin hazinedarligim yap-
mis, iskonto ve reeskont iglemleri yet-
kisi almig, tahvil ve altin karsiiginda
bankalara avans vermigtir. TCMB za-
manla devlet ve Maliye Bakanlidi kars!-
sinda bagimsizigini yitirmistir. 1955’te
yapilan diizenleme ile bankanin bank-
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not ¢ikarma yetkisi 1999'a kadar uza-
tilmugtir.

Ocak 1970'te TCMB’nin yeni kuru-
lus yasasi kabul edilmistir. Bundan
sonra bankanin para ve kredi politika-
lar hitkimet politikalart ile uyumlu ha-
le getirilmig, Hazine'ye ait A sinifi pay
senetlerinin paylr % 51'e gikarimigtir.
Yasaya gore TCMB Baskani, Trkiye
Bankalar Birligi Yonetim Kurulu Bag-
kanh@'ni da yuritecektir.

1970 yasastyla TCMB’nin odiing
para verme iglerinde ve mevduat ka-
bulunde alinacak ve verilecek en yiik-
sek faiz oranlar ile bankalarin pasifle-
rine karsilik bulunduracaklan genel
disponibilitenin en disik oram ve
mevduat munzam Kargilikiari oraniari
hakkinda Bakanlar Kurulu'na éneride
bulunmasina imkan verildi. Banka,
kredilerinin hacmini ve da@iimint di-
zenlemeye, taksitli satig kogullarini ve
oOzel sektor tahvillerinin tutar, faiz ve
oteki sartlarini belirlemeye yetkili kilin-
di. Yeni yasanin en énemli 6zelliklerin-
den biri de bankaya orta vadeli senet-
leri reeskonta ya da avansa kabul yet-
kisini vermesiydi. Bu yetki TCMB'na
tum banka sisteminin kredilerinin yati-
nmlara yoneltimesinde énemli bir et-
kinlik saghyordu.

TCMB Kanunu'nun 40. maddesi-
ne gore, banka ekonomik amag ve
hedeflerin saglanmasina yardimci ola-
cak tarzda kredilerin hacim, nitelik,
mabhiyet ve temin gartlarini diizenle-
mek ve kredi sistemi icinde genel liki-
dite ihtiyacini karsllamakla yikimia-
dir (REISOGLU, 1988; s. 3-4).

TCMB 24 Ocak 1980 Kkararlarina

15

kadar genelde enflasyonist para ve
kredi politikalari izlemistir. Kredi arzini
daraltmada elindeki araglardan yalniz
mevduat munzam kargihklanm kullan-
migtir. TCMB kredilerinin buylk bolu-
mii dolaysiz kredilerde, KiT'lerin, Ta-
nm Satig Kooperatifleri'nin finansma-
ninda kullandirilmistir. Blitge agiklari-
nin kapatiimast igin Hazine'ye kisa va-
deli avans verilmesi her zaman 6nem
tagimigtir.

1984'ten sonra TCMB'nin kredi
hacmi hem nominal, hem de reel ola-
rak daraltilmig, 1983'teki kredi hacmi-
ne reel olarak ancak 1987'de yeniden
ulagilabilmigtir. Toplam kredi hacmi-
nin daraltimasina karsin, bitge agikla-
r devam ettigi ve 6zellikle 1984'te bii-
yik boyutlara ulastidi icin Hazine'ye
verilen kisa vadeli avans, reel diizeyi-
ni koruyacak bigimde siirekli genisle-
migtir. Boylece TCMB kredilerinin bile-
simii koklu olarak deg@ismistir. 1979-83
doéneminde Hazine'ye kullandirilan ki-
sa vadeli avanslar bankanin kredi hac-
minin ortalama % 27'ni olustururken,
19841986 doneminde % 60 oranina
¢ikti. TCMB'nin Hazine'nin finanséru
kimligini korurken, dolaysiz kredilerin-
den yararlanan KiT'lerin ve Tarim Sa-
tis Kooperatifleri’'nin pay 1979-80 ara-
sindaki % 50'lik dizeyinden 1983'te
% 30'a, 1984'te % 38.3'e kadar dus-
miistiir. KiT sektérii 1987'den sonra
TCMB'nin ticari bankalar araciigiyla
6zel sektore kullandirdidi dolayh kredi-
lerden ticari bankalardan borglanarak
bir dlglide yararlanmaya yeniden bas-
lamigtir. 1984’ten sonra hizla artan ka-
mu finansman acig§i kargisinda Hazi-
ne, TCMB diginda dogrudan dogruya
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tahvil - bono satigiyla agid) kapatmaya
caligmistir.

TCMB’nin para ve kredi politika-
sl 4 Subat 1988'deki ekonomik karar-
lardan ve Ozellikle Agustos 1989'dan
sonra disa actlma ve bununla uyum-
lu konvertibl bir TL olugturma amag-
lan dogrultusunda daha kararl bigim-
de yuratilmistidr. Bankanin bilango-
sunun 1988'deki asin geniglemesi
1989'dan ve Ozellikle 1984 sonrasinda
hizla genigleyen kamu fonlari sistemi,
TCMB yénetimindeki ve nezdindeki
fon sayisinin gok buyik bir hizla art-
masina yol agmistir. 1986'dan basla-
yarak banka galisir durumdaki batun
kamu fonlannin sayica yaklagikk %
40'n1, ama deder olarak % 75'ni tem-
sil eden 40 kadar fonun hesabin izle-
migtir (ANA BRITANNICA, 1990; s.
319).

Yonetim organlar; hissedarlardan
olugan genel kurul, Gg yil igin atanan
bagkan (guvernor), genel kurulca se-
gilen 6 Giyeden olusan banka meclisi,
genel kurulca segilen 4 tyeden olu-
san denetleme kurulu, bagkanin bag-
kanhiginda 4 baskan yardimcisindan
olusan yonetim komitesi, bagkanin
baskanlidinda banka meclisince segi-
lecek iki tye ve ilgili bagkan yardimci-
sindan olusan merkez iskonto komite-
sidir.

SONUG

Denilebilir ki; Hazine ve Merkez
Bankactigl anlayigi Tirkiye ve Bati'da
degisik sekillerde ortaya gikmigtir. Di-
ger yandan gorev ve fonksiyonlarn agi-

sindan da oénemli farkliiklar gozien-
mektedir. Hazine ve Merkez Bankacili-
g1 uygulamalan Tirkiye ile Bati tlkele-
ri arasinda farkl farkli sekillerde orta-
ya ciku@ gibi, Bati ulkelerinde dahi
gorev ve fonksiyonlar arasinda 6nem-
li farklihklar gozlenmektedir. Bu yazi-
mizda gerek Turkiye, gerek Bati'daki
uygulamalar ayri ayri ele alinarak ba-
z1 farkl Ulkelerde ve Turkiye'de uygu-
lamada ortaya gikan gelismeler ana
hatlariyla ortaya konmaya caligiimig-
tir.

e 2y =

banka ve
ekonomik
yorumlar

Ayhik Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari:

1989 Yl Cildi:  70.000 TL
1990 Yih Cildi: 90.000 TL
1991 Yih Cildi: 110.000 TL
1992 Y Cildi: 120.000 TL
(Ogrencilere % 50 indirim)

iSTEME ADRESI:
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - Istanbul
Tetefon: 518 17 32




Hayallerinizin
gercege doniigmesi icin
Akkredi yeterli...

C

css {7 Unkil Akkredi gok odemelerinizin bit-

kapsamli, gok seqenckli mesini beklemek zorunda

Elckironik. beyaz egya ya da mobilya defilsiniz. Akkredi‘'yi aldiginiz Akbank
[ster taul igin, ister gacuklarin okul tak- subesine ugrayin, Akkredi'nin kapsa-
sitlerl igin. . Akkred: ile hayalini kurdu- dig1 diger kredilerden de ayni zamanda
funuz her wirly thtivacinizi kargilamak yararlanin.Talebiniz, en kisa zamanda
gimdi ¢ok kalay. Siz de Akbank a gelin, cevaplanacakuir
Akkredi/lhtiyag Kredisi'ain cazip sege- e Arlsk Takeit Tutan
Miktan (™ 3
nekleri ve uygun kogullarindan yararlanin - \.’.::.,l. [ \".l:-'h Ve Ve
I A o

Hayalleriniz “hayal™ olarak kalmasin =) i 1 Cae bl =

" I LT e a0 (3o
AKKREDI 1LE 0¢ KREDIYI T

n 1R AT 1% nne.
AYNIT ZAMANDA KULLANIN “ ICTE,Y Lursn ©nm s
Odemeleriniz devam ederken, Akbank in ) Ll SR SR T | S
diger 1uketici kredilerinden de yararlana- Yade : 3-12 ay arasi: 3 aylik devreicr ha-
bilirsiniz. Ginkii tagit ve konut ihtiyaer- lindedir. Faiz : % 6,5 (Vergi vc fonlar

niz1 kargilamak igin tlave edilince % 7,215 almaksadir.)

AKBANK

Luseninigin Exern



AKSIGORTA

EMEKLILIK SIGORTASI ILE DE
FARKLIDIR...

akhayat

Emekiilik Errekiiik Sigortast

Sigorta siresi sonunda segime bagh Ecel veya kaza ile

olarak: EMEKLILIK IKRAMIYES] veya vefat halinde varislere

EMEKLILIK AYLIGI. TOPLU ODEME.
AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI NEDEN FARKLIDIR?

I. Cifte glivencelidir.

Sabanci Hoiding glivencesi
Saglam yatirim giivencesi

Il.Kaynag: bilinen gelire gére
% 95 kar paylidir.

lIl. Yalniz emeklilik sigortasi
degil, ayni zamanda HAYAT
SIGORTASI'DIR.

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emeklilik
sigortasi degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI POLIGESI isteyin.

gokge

AKBIGORTA bir H.O.G/)BANCI HOLDING kurulugudur.




19

Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

iLINDIGI gibi yilin son aylan ile yeni yilin ilk aylar borsada beklentilerin can-

landidi ve fiyatlarin yukseldidi aylar olmaktadir. Bu sene de bu gelenek de-
vam etmig, Kasim ayinda borsada yliksek oranli artiglar gézlenmigtir. Bu geligimi
destekleyen bazi faktorler agsagida kisaca 6zetlenmigtir:

e Ekim aymna iligkin agiklanan enflasyon rakamlari umut verici olmustur. Bu
senenin Ekim ayr enflasyon rakami gegen yilin Ekim ayina nazaran diisiik gergek-
lesmis, yatinmcilara enflasyonun kontrol altina alinabilecegi izlenimini vermistir.

e A tipi yatinm fonlarina taninan vergi avantajinin yabanci fonlara da uygula-
nacaginin agikliga kavusturulmasi, yabanci alimlarinin artacagi beklentisini pekigtir-
migtir.

e Bagbakan Tansu Giller'in DYP Kongresi'ne rakipsiz genel bagkan adayi ola-
rak girmesinin yani sira, bu kongreden eskisinden daha fazla oy alarak ve giigle-
nerek gikmasi, politik risklerin azalmasi sonucunu dogurmus, ayrica 6zellegtirme
faaliyetlerinin hiz kazanacagl dugiincesini uyandirmigtir. Bu beklenti 6zellikle ka-
mu kagitlannin deger kazanmasinda etkili olmustur.

e Ay iginde, bir yillik bir galisma ve hazirlik déneminin sonucu olarak, {stan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi, ABD Menkul Kiymetler ve Sermaye Piyasalan Ko-
misyonu (Securities Exchange Commission: SEC) tarafindan «kabul gérmis ulus-
lararasi menkul kiymetler piyasasi» (designated off-shore securities market) ola-
rak kabul edilmig ve taninmigtir. Diinyada, Amsterdam, Frankfurt, Milano, Briksel,
Paris, Stokholm, Tokyo, Zurih gibileri dahil olmak Uzere yalnizca 21 borsanin sa-
hip oldugu bu unvana, gelismekte olan borsalardan (emerging market) ise sade-
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ce Meksika ve Hong Kong borsalan sahip olup, IMKB tiglinciisti olmustur. Borsa-
nin bu sekilde kabul gérmesi, yabanci yatinmcilann borsamiza olan ilgisini ve gii-
venini artiracadi gibi, sirketlerimizin dis borsalarda menkul kiymet ihracinda bulu-
nabilmeleri veya menkul kiymetlerini kote ettirebilmeleri imkanini da beraberinde
getirecektir.

e 3 Aralik gunt Bagbakan Tansu Giller’in yapacagdr agilisla birlikte, Elektronik
Alim Satim Sistemi (ELIT) faaliyete baslayacaktir. Oncelikle, islem hacmi diigiik
olan 50 adet hisse senediyle faaliyete gegecek olan ELIT’in borsanin yeni binasi-
na taginmasindan sonra tim hisse senetlerinin alim satimi igin kullamimi s6z
konusu olacaktir. Diinyada kullanilan en iyi sistemlerden birine sahip oldugu séy-
lenen ELIT sayesinde araci kurumlar alm satim islemlerini ekrana bilgi girisi yo-
luyla gerceklestirecekler, islem hacimleri artacak, tahta bast spekilasyonlari
ortadan kalkacak, yabanci yatirimcilann da borsaya ilgi ve glivenleri yikselecek-
tir. Yakin gegmiste, Londra Borsasi’'nin bilgisayarll diizene gegmesi «big bang»
(blylk patlama) yasamasina, islem hacimlerinin katlanarak artmasina yol agmis-
tir.

Sayillan bu faktorlerin etkisiyle, Ekim sonunda 14.500 seviyesinde bulunan
IMKB indeksi, Kasim ayinin son giiniinde 18977.16'ya ylikselerek yeni bir rekora
ulagmigtir. Ayni gtin gergeklesen 3 trilyon 17 milyar 317 milyon liralik islem hacmi
de bugiine kadar 3 trilyon liranin Gzerindeki ilk islem hacmi rakami olmustur.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi «30 Kasim 1993, Sal» giinii ka-
panis fiyatlan itibariyle 44.519.48 puan olmus, Ekim ay sonuna goére % 29.25 ora-
ninda artis gostermistir. Buna bagli olarak indeks kapsamindaki hisselerden 36 ta-
nesinin de@eri ylkselmis, Koruma Tarim ve Rabak hisselerinin fiyatlarimin degisme-
digi kabul edilmig, Argelik’in fiyati % 3.95, Ege Bira'nin fiyati ise % 1.35 oraninda
gerilemistir. Fiyati artan hisseler arasinda, ay iginde sermaye artinmi yapan Maki-
na Takim % 136.62 ile basi gekmis, % 100’den fazla verim saglayan ikinci hisse de
Erdemir (% 113.16) olmustur. % 50'den fazla verim saglayan hisseler de, Pmnar
Siit (% 89.74), Teletas (% 65.76), Migros (% 62.50), izdag (% 56.52), Bolu Gimen-
to (% 54.46), Cukurova Elektrik (% 53.33), Glbre Fabrikalar (% 52.60), Gimsa (%
52.11) ve lzocam (% 50.00) olmuslardr.

Diger hisseler arasinda da T.Garanti Bankas! (% 10.42) ile Erciyas Bira (%
2.38) yatimmclilarina zarar ettirmis, Petkim (% 100), intema (% 67.74), Metas (%
65.31), Abana Elektromekanik (% 64.71), Kiitahya Porselen (% 58.00), Alarko Sa-
nayi (% 57.14), Adana Gimento C (% 55.56), Peg Profilo (% 54.10), Vestel (%
53.42), Dogusan (% 52.63), Kepez Elektrik (% 52.17) ve Turcas (% 52.08) ylksek
kazanclarla dikkat gekmiglerdir.

Kasim ayinda 8 sirket sermaye artinmi yapmis olun bu sirketlerin listesi «Tablo
1»de verilmistir. Ayrica, ay iginde Marbank kayitll sermaye sistemine gegmis, kayit-
I sermaye tavani 2 trilyon lira olarak belirlenmigtir. Halka agiima furyasi da iki yeni
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hisseyle devam etmistir. Emsan Begyildiz Gelik Sanayi ve Ticaret A.S. hisse senet-
leri 8 Kasim 1993 tarihinden itibaren, 1000 TL nominal degerli bir hisse igin 6500
TL baz fiyatla borsa ikinci pazarinda islem gérmeye basglamig, hizla deger kaza-
nan hisseler ayin son giiniinde 15.000 liraya ulagsmig, 22 giin iginde % 130.77 ve-
rim saglamigiardir. Halka arzedilen ikinci hisse, Aksa iplik Dokuma ve Boya Apre
Fabrikalan Turk A.$. olmus, hisseler 15 Kasim 1993 tarihinden itibaren, 1000 TL
nominal degerli bir hisse igin 7500 TL baz fiyatla borsa ikinci pazarinda igslem gor-
meye baglamiglardir. Bu hisselerin ay sonu fiyati da 9400 lira olmus, 15 glin iginde-
ki kazang orani % 25.33 olmustur.

TABLO 1
Kasim Ayinda Sermaye Artinmlan (Milyon TL)
Eski Yeni
Qirket Sermaye Bedelli =90 Bedelsiz -6 - Sermaye
Aslan Gim. 35.677 = = 71.402 200 107.079
Demirbank 500.000 200.000 40 = = 700.000
Ege Ser. 60.000 54.000 90 36.000 60 150.000
Esbank 900.000 400.000 44.44 = - 1.300.000
Makina T. 38.295 38.295 100 = = 76 590
Netag 126.000 12.600 10 113.400 S0 252.000
Parsan 48.000 38.400 80 33.600 70 120.000
Tire Kutsan 29.328 = = 29.328 100 58.655

Yayinlanan 9 aylik bilangolarindan yararlanarak gegen ay 1993 yili ve 1992 yili
ilk 9 aylik kar rakamlan verilmis olan girketler igin «Tablo 2»de kérlilikla ilgili bazi
degerlendirmeler yapiimigtir.

Tablonun ilk stitununda 9 aylik kéarlara gore hesaplanan, hisse bagina kér ra-
kamlari verilmistir. Tablodaki 93 sirket igin hesaplanan ortalama rakam 919.28 TL
olmustur. Ancak, en yiiksek HBK rakamtna sahip olan Konya Gimento harig tutul-
dugunda, diger 92 sirket igin ortalama 767.71 liraya dismektedir. Tabloda yer
alan sirketler arasinda 7 tanesi yilin ilk 9 ayini zararla kapatmigtir. Konya Gimento
disinda Alarko Sanayi (3275.88 TL), Gimentag (4879.22 TL). Gimsa (2795.85 TL),
Migros (3171.10 TL), Otosan (4893.56 TL), Pinar Siit (2185.84 TL) ve Tofag Oto
Fabrikalan (3893.81 TL) hisse basgina 2000 TL'den fazla kér elde eden sirketler ol-
mustur.

Tablonun ikinci siitununda yer alan KBO (Kardaki Biylime Orani) rakamlari,
sirketlerin 1993 yili 9 aylik kar rakamlarinin, 1992 yiii 9 aylik kar rakamlarina gére
kag misli artrig oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle tabloda yer alan «1»
rakami kann bir misli (% 100) artmig oldugunu, «2» rakami kénn iki misli (% 200)
artmis oldugunu vb. gostermektedir. Tablodaki degerler:

KAR (93/9) - KAR (92/9)
| KAR (92/9) |

seklinde hesaplanmig olup, kérnni artiran, zaranni azaltan veya zarardan kara ge-
gen girketler igin pozitif, kdnni azaltan, zarann artiran veya kardan zarara digen



TABLO 2: Sirketlerin Karlariyla ilgili De§erlendirmeler

Sirket HBK (TL) KBO FK Sirket HBK (TL) KBO FK Sirket HBK (TL) KBO FK
:bfyaona Elek. -402.48 -2.31 ~-3.17 Erdemir 91.73 -0.43 41.43 Olmuksa -137.58 -1.95 -25.08
n Gim. 402.53 84.04 46.58 Gentag 882.19 274 10.66 Ctosan 4.893.56 3.13 12.26
Akal Teks.  1.042.58 1.14 1151  Good-Year  1.405.30 237 1405  Peg Prof. 234.74 2.26 12.99
Akgimento 882.19 0.60 17.85 Gorb.lsil 37591 -0.04 15.96 Petkim -375.11 ~2.17 -5.143
Aksa 1.244.56 0.38 11.45 Gubre Fab. 787.79 4.48 9.77 Petrokent -33.39 -1.28 -65.89
Alarko H. 42385 2.89 2218  Giney Bira 818.78 102 1924  Petrol Of. 1.324.50 1.29 15.29
Alarko S. 3.275.88 7.18 1.28 Hektag 164.54 1.21 19.14 Pinar Et 85.49 1.19 26.32
Anadolu C. 326.77 0.71 1515  ikt.Fin. 1.213.68 289 9.06  Pinar Su 335.36 5.09 17.29
Arcelik 1.079.86 1.09 17.59  intema 137.84 495 2249  Pinar Siit 2.185.84 30.36 8.92
Aselsan 371.80 1.21 13.99  izmic D.C. 63.60 580 2712  PinarUn 477.87 1.57 10.04
Aygaz 488,27 0.47 16.59  izocam 641.83 093 1792  Pimas 615.23 9.79 14.95
Bagfag 700.30 255 10.14  Kartonsan 993.32 2.41 12.84 Sabah Yay. 306.77 3.33 10.76
Bekoteknik 790.59 0.89 11.51 Kav -79.81 061 -55.76 Sarkuysan 1.068.52 0.60 17.78
Bolu Gim. 100.95 0.04 25,01 Kelebek M. 1.026.44 113 1072 Sifag -11.88 091 -15362
Brisa 629.47 2.50 19.46 Kent Gida 357.64 3.46 39.15 Sun Elektro 117.26 1.03 15.78
Ganak. Cim.  99.92 0.63 54.04  Kepez Elek.  1.006.35 0.61 11.43 Tezsan -22.33 075  -77.24
Gesme Alt. 9512 -0.70 37.32  Kog Hol. 742.16 133 3166  Tire Kut. 1.134.48 2.36 9.48
Cimentas  4.879.22 1.48 10.66  Kog Yat. 1.097.68 073 2186  Tof.OtoF. 3.893.81 6.50 15.67
Gimsa 2.795.85 1.83 1270  Konya Gim. 14.863.64 093 1009  Toprak K. 208.85 -0.05 38.30
Gukurova  1.159.58 0.65 970  Kordsa 13683 -047 3362  Trakya Cam 398.31 3.59 16.82
Denizli C. 874.09 4.58 9.27 Koytag 297.36 1.26 10.59 Turcas 415.76 0.52 28.86
Deva Hol. 626,59  343.01 9.89  Kitahya P. 448.85 133 11.14 Tiiprag 214.62 1.87 48.46
Dogusan 329.55 10.67 11.53 Makina T. 78.99 1.24 22.47 T.D.D8kum 674.84 0.76 21.86
Doktag 839.07 1.97 1579 Mardin Gim.  1.906.48 0.63 879  T.Sige Cam 274.39 2.06 17.31
Ecz. llag 144,03 0.08 50.68 Maret 225.68 3.19 33.68 T. Tuborg 513.14 0.92 29.23
Ecz. Yat. 206.80 -0.34 22.24 Marm. Marti 145.77 0.37 9.78 Usak Ser. 409.20 22.46 10.51
Ege Bira. 1.502.53 1.05 24.63 Marshall 696.70 0.70 14.35 Unye Gim. 701.41 1.32 11.55
Ege End. 872.51 3.56 1158 Metag 326.24  17.35 7.51 Vakif F.X. 465.68 1.35 9.34
Ege Giibre 647.52 5.70 9.1 Migros 3.171.10 1.51 37.84 Vestel 19.71 -0.84 92.59
Enka Hol. 355.76 0.78 36.54 Net Hol. 519.28 3.16 8.28 Yasag 588.21 1.32 9.69
Erc. Bira 773.76 0.42 27.14 Nigde Gim. 1.633.92 3.09 10.86 Yunsa 778.71 3.42 9.37
Ortalama 919.28 7.02 13.89
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sirketler icin negatif degerler elde edilmektedir. Tablodaki 93 sirket igin hesapla-
nan ortalama blyiime orani 7.02 (% 702) olmustur. Ancak, KBO orani 10'dan bii-
ylk olan 6 sirket (Afyon Gimento, Deva Holding, Dogusan, Metas, Pinar Sit,
Usak Seramik) ortalama digi tutuldugunda diger 87 sirket igin hesaplanan KBO or-
talamasi 1.66 (% 166) olmaktadir. Tablodaki sirketlerden 10 tanesi 1993'iin 9 ayini
gecen yilin ilk 9 ayina goére daha kétl bir performansla tamamiarken, yukarida sa-
yilanlar diginda karini en fazla artiran sirketler Alarko Sanayi (% 718), Ege Ubre (%
570), izdas (% 580), Pinar Su (% 509), Pimas (% 979) ve Tofas Oto Fabrikalan (%
650) olmustur. Sirketlerin genel olarak enflasyon oraninin oldukga lizerinde kar ar-
tis1 sagladiklar goriilmektedir.

«Tablo 2»nin son siitununda Ekim ayi sonu itibariyle girketlerin fiyat/kazang
(FK) oranlari veriimistir. Piyasa fiyatlarimin hisse bagina kar rakamlarina baliinme-
siyle bulunmusg olan FK degerleri ortalamast 93 sirket igin 13.89'dur. Arti veya eksi
50'den daha yliksek FK degerine sahip 7 sirket (Ganakkale Cimento, Eczacibag
ilag, Kav, Petrokent Turizm, Sifas, Tezsan, Vestel) ortalama disi tutuldugunda, FK
degeri ortalamasi 16.83'e yiikselmektedir. Bu deger asin yliksek bir deger olma-
yip, makul dlguler gergevesinde kalmakla beraber, hesaplarin Ekim ayi sonu itiba-
riyle yapiimig oldugunu ve Kasim sonunda ortalamanin yikselmis oldugunu belirt-
mekte yarar vardir. Diger iki de@iskenle de birlikte dederlendirildiginde Alarko Sa-
nayi, Metas, Pinar Sit ve Tire Kutsan diistk bir FK oranina sahip olup, nispi ola-
rak digerlerinden daha cazip hisseler gibi durmaktadirlar.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Ocak 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 822439 12953.90 10382.15
Subat 207.73 325.71 658 37 1465 45 8211 740213  10950.59 9572 27 14056.56
Man 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 €957.24 9793.56 11006.98 13455 69
Nisan 207.07 305.68 613.09 917.93 1009.89 7054.56 8814.38 10128.12 20399 46
Mayis 208 20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48 7932 99 9067.92  21856.16

Haziran 21089 306.66 1050.91 924.97 174524 7573.16 827536 12297.79 26303.88
Temmuz 213.75 323.22 1709 16 827.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44 24501.68
Agustos 218.60 360 80 2290 94 816.29 1716 64 10166.14 795010 1131453 27193.90

Eylil 226.70 394.62 201520 881.71 2673.32 10907.66 6913.80  10310.15 33729.97
Ekim 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 6835.47 9077.97 3444497
Kasim 258.90 406 .68 1374.18 777.53  3241.70 6955.17 10214.39 9344.20  44519.48
Aralik 261.35 438.99 1202 28 72221 494099 6750.24 1104839 9744.28

& Evlerimize ekmegi gotiirecek olanlar, atalarimiz degildir. Onlar, ancak bizim
basarilarimiza ve bagarisizhiklarimiza bakarak sevinirler ya da fiziiltirler.

Baraccio
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Gelismekte Olan Ulkelere
Sermaye Akisi ve

Dis Borglarin Menkullesmesi

980'li yillar suresince uluslararasi

ticari banka kaynaklanna dayali
borglanma sekli, giiniimizde blyik
6lglide degigmigtir. 1987 yiinda pat-
lak veren uluslararasi borg kriziyle bir-
likte, bankalarin borglu (lkelerden
olan alacaklarinin tahsilatinin tikanma-
si ve buna bagli olarak yeni kredi ya-
ratma olanaklannin daralmasi sonu-
cu, geligmekte olan Ulkelere y6nelik
kredi akigi iginde bankalarin payi hizla
gerilemigtir (1) [*]. Nitekim, 1980 yiln-
da ticari banka kredileri gelismekte
olan tlkelere verilen kredilerin yakla-
sik yarsimi olugtururken, bu oran
1991 yili sonunda yiizde 17.4'e dis-
miigtir (2). Buna karsilik, uluslararasi
sermaye piyasalanindan saglanan
portfdy ve yabanci dogrudan yatinm
seklindeki kredilerin genel toplam igin-
deki payl 6nemli dlgiide artig goster-
migtir. Buna gore, ticari banka agirlikh

uzun vadeli borglanma egilimi banka
digi kaynaklara déniigmugtar.

Ozellikle portidy yatirimlan geg-
mig yillarla kargilagtinlamayacak 6l¢i-
de artig gostermigtir. Geligmekte olan
llkelere yonelen 6zel portfoy yatinm
akigi 1989 yilinda 7.6 milyar dolardan
1991 yilinda yaklagik ti¢ kat artarak
20.3 milyar dolara geniglemigtir (3).
Bu buyukligun 15.3 milyar dolari, bag-
ka bir deyigle yansindan fazlasi Latin
Amerika (lkelerine devrelenmigtir (4).
Latin Amerika'da gozlenen bu degi-
sim oldukga dikkat gekicidir. Zira,
1980'li yillar boyunca finans diinyasi-
nin basini agritan bu bélge, simdi hiz-
la uluslararasi sermaye piyasalarina
ybnelmekte ve llke borglart securitize

[*} Dipnotlar yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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(menkullesme) olma egilimi goster-
mektedir. Kugkusuz bu gelisme salt
bu bolgeyle simirl kalmamakta, diger
geligmekte olan ulkeleri de igermek-
te ve dinya dlgeginde hizla genigle-
mektedir. Bu nedenle, 1980 -90 déne-
mini «borg yillari» olarak kabul eden fi-
nans gevreleri, 1990’larin «menkul de-
gerlerin yillar» olacagin belirtmekte-
dirler (5).

Gergekten de, ozellikle agir borg-
lu olanlar bagta olmak uzere, gelig-
mekte olan ulkelerde genis gapli 6zel-
lestirme programlarinin  uygulamaya
konmasl, yerel sermaye piyasalarini
hizla canlandirmakta ve menkul de-
ger ticaretini lke sinirlan étesine tagi-
yarak portfdy yatinm akigim hizlandir-
maktadir. Bu konuda bagi &zellikle
Meksika gekmektedir. Enflasyonist et-
kiler yaratti§i gerekgesiyle borg-06z-
sermaye degisim programini durdu-
ran Meksika (6), 1989 yilindan itibaren
hizla uluslararasi sermaye piyasalari-
na agilmigtir. Mevcut kamu kuruluslari-
nin ytuzde 80'ini dzellestirme progra-
mi kapsamina alan ve bu gergevede
blyik olglide tahvil ve hisse senedi
ihraci yapan Meksika, yabanci yatirnm-
cilar igin gok cazip bir pazar olmus-
tur. 1989-91 yillan arasinda Meksika
Borsas! diinyada en yiiksek getiri sag-
layan borsalar arasinda yer almigtir (7).

Latin Amerika Ulkelerinde borg -
bézsermaye degisimi yoluyla yuritilen
Szellestirme gergevesinde gergekle-
sen hisse senedi ihrac! yildan yila hiz-
la artmaktadir. Sadece son bir yil igin-
de yapilan hisse seneti ihracinin top-
lam degeri 3.4 milyar dolardan 4.9 mil-
yar dolara gikmugtr (8). Bu gelisme

DIS BORGCLARIN MENKULLESMESI

Uzerinde, 1989 yilindan itibaren Diin-
ya Bankasi ve IMF tarafindan borglu
Ulkelere sunulan ve hizla uygulanan
piyasa temelli borg azaltma tekniklieri-
nin, 6zellikle de borg-6zsermaye de-
gisimi programlarinin biyiik roli ol-
maktadir (9).

Bu tlkelere yonelik portfdy yatirim-
larindaki artigin bir diger nedeni ola-
rak, uluslararasi sermaye piyasalarin-
da meydana gelen kisa vadeli faiz
hadlerindeki biyik disis gosterilmek-
tedir. Nitekim, Libor faizi 1989 yilinda
yluzde 9.3'den 1992 yil Ekim'inde yliz-
de 3.5'e dusmistur (10). Latin Ameri-
ka Ulkelerinde saglanan i¢ istikrarin
yaninda, faiz hadlerinde meydana ge-
len carpici ylkselis, uluslararasi fonla-
rin bu Ulkelerin sermaye piyasalarina
akigini saglamistir.

Bunun yaninda, borg krizi stiresin-
ce Latin Amerika’da meydana gelen
sermaye kagisl, uluslararasi faiz hadle-
rindeki dugits nedeniyle son birkag yil-
dir tersine dénmuistiir. 198288 yillar
arasinda Latin Amerika'dan kacan ser-
mayenin blyUkliglu 243 milyar dolar
olurken, bunun yuzde 66'dan fazlasini
Arjantin, Meksika ve Brezilya'dan ka-
gan sermaye olusturmustur (11). $im-
di Latin Amerika ulkelerinde yatirim ik-
liminin hizla diizelmesi ve sermaye pi-
yasalarimin  uluslararasi  piyasalara
oranla daha kérli hale gelmesi, Ulke di-
sina ¢ikan fonlarin yeniden bdlgeye
kanalize olmasini saglamaktadir. Latin
Amerika’dan uluslararasi finans mer-
kezlerine firar eden, ancak bugln geri
dénmekte olan sermayenin bolgenin
toplam GSMH'nin ylzde 1.5-2'sine
denk diistigi ve bunun bélgenin kay-
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nak ihtiyacini finanse etmekte bilyiik
roll olacadi belirtiimektedir (12).

Ote yandan, uluslararasi sermaye
piyasalarina sadece (ke hiikiimet-
leri degil, kaynak ihtiyaci iginde olan
girketler de agilmaktadir. Giinki his-
se senedi agrhikh portfoéy yatinm-
lan, sirketler yoninden sermayenin
maliyetini azaltmaktadir. Portfdy yati-
rnmlarn 1975-79 yillan arasinda top-
lam sermaye yatinmlan iginde yizde
15'den daha az bir orani olugturur-
ken, bu oran 1991 yilinda toplam ser-
maye yatirimlarinin dortte Gglne yuk-
selmig bulunmaktadir. Bu toplam igin-
de aligverise konu olan hisse senedi-
nin pay! ylizde 36'ya denk diigmekte-
dir (13).

1989 yiindan bu yana portfdy yati-
nmlarinda meydana gelen hizh artig
sonucu biriken fonlar, borg krizi sire-
since ekonomik durguniuda girmis
olan borglu {lkelerde simdi durgunlu-
gun agiimasinin finansmanin Ustlen-
mis bulunmaktadir. Gergekten port-
foy yatinmlan yoluyla 6zellikle Latin
Amerika’ya akan sicak para, bu ulke-
lerde ekonominin yeniden canlanma-
sl tizerinde 6nemli bir rol oynamakta-
dir. Nitekim, 1989-90 ddneminde
Meksika ve 1991 yilinda da Arjantin
ekonomisindeki diizelme sureci bi-
yuk olglide uluslararasi sermaye piya-
salarindan kaynaklanan sicak para
akigtyla baglamistir (14).

SONUG

Kugkusuz sz konusu Uulkelerde
uygulanan ekonomik politikalar da,
daha yiiksek getiri arayigi igindeki
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uluslararasi fonlarin akigini hem kolay-
lagtirmig hem de hizlandirmistir. Ulus-
lararast sermaye piyasalarina agilan
geligmekte olan Utkelerde yabanci ya-
tinmcilan  6zendirmek amaciyla re-
form niteliginde bir dizi 6nlem uygula-
maya konulmusgtur. Ozellikle devletin
ekonomideki rollinil azaltmak amacity-
la genis kapsamh &zellestirme prog-
ramlan yiritilmekte, bu da yabanci
yatinmeilarin biyiik ilgisini gekmekte-
dir. Ote yandan, dis ticaretin liberali-
zasyonu gergevesinde ticari engellere
ve doviz kuru kontrollerine son verilir-
ken, iglemler Uzerinden alinan vergi
ve Ucretlerin de indirimine gidilmekte-
dir. Ozellikle de sermaye piyasalarinin
gelistirimesi yoniinde biyiik gabalar
gosteriimektedir. Boylece agik ekono-
minin kurumsal altyapisi olugturulma-
ya ¢alisiimaktadr.

Ancak, geligmekte olan llkelerde
sermaye piyasalarnnin kugik ve bu pi-
yasalarla ilgili dizenleyici kurumsal
gergevenin hala yetersiz olusu, ciddi
bir sorun olusturmaktadir. Bu piyasa-
lar son birkag yildir gok hizh buyume-
lerine kargin, gelismis Ulkelerin piyasa-
lanyla kargilagtirlamayacak &lglide si-
nirl kalmaktadir. Halen kapitalizasyon
hacmi yaklagik 650 milyar dolar duze-
yinde olan gelismekte olan ulkelere
ait borsalarnn blydkligu, sanayileg-
mig Ulke borsalarinin ancak yuzde
6's! kadardir. Dolayisiyla bu yeni geli-
sen sermaye piyasalari, hisse senetle-
ri ve tahvillerin nispi olarak paraya
gevrilebilme imkanini vermemektedir.
Ustelik, bu piyasalarin gogunda, bu-
yuk caph hisse senetlerinde, piyasa
kapitalizasyon hacminin ytzde 30'u-
nu olusturacak kadar yiiksek bir yo-
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gunlagma goérilmektedir. Bunun yani
sira, bu piyasalar oldukga istikrarsiz
bir trend gizmektedir. Nitekim borsa
endeksleri arti ya da eksi 50 puan oy-
nayacak kadar degiskenlik gostermek-
tedir. Bu nedenle, bu Ulkelerde finans
sektoérunun gelistiriimesi yoniinde da-
ha alinmasi gereken ¢ok mesafenin
bulundudu belirtiimektedir.

DIPNOTLARI

M Borg krizinin olugumu, geligimi ve etki-
leriyle ilgili genis bilgi i¢in bkz.: Sue Branford
and Bernardo Kucinski; «The Debt Squads»,
Zed Books Ltd, London, 1988. Suat Oktar;
«Dig Yardimlardan Uluslararasi Borg Krizine»,
M.U. L.i.B.F. Dergisi, Citt: VIll, Sayi: 1-2, 1991.

{2) Melvyn Westlake; «Here we go
again», The Banker, (28 October 1993), 5.32.

(3) Masood Ahmet and Sudarshan Goop-
tu; «Portfolio Investment Flows to Developing
Countries», Finance and Development, Vol.
30, No.1, {March 1983), s.9.

(%) Masood Ahmet and Sudarshan Goop-
tu, a.g.m., s.10.

(5) Simon Brady, «Why equities will domi-
nate the 1990s», Euromoney, (July 1993),
s.30.

(6) Caren Chesler—Marsh; «Carnival
Time Again For Latin Borrowers», Euromoney,
(September 1990), s.155.

(7) Robert Taylor; «Salinas searches for el-
dorado», The Banker, (August 1993), s.50.

(8) Euromoney, «International equities»,
{September 1993}, s.171.

{9) Borg - 6zsermaye degigimi dahil cesit-
li borg azaltma teknikleriyle ilgili genig bilgi
igin bkz.: W. Max Corden and Michael P. Doo-
ley; «lssues in Debt Strategy: An Overviewn»
Analytical [ssues in Debt, der. Jacob A. Fren-
kel, Michael F. Dooley and Peter Wickham; In-
ternational Monetary Fund Press, Washington,

DI§ BORCLARIN MENKULLESMESI

1989, s.10-38. Paul R. Krugman; «~Market -
Based Debt Reduction Schemes», Analytical Is-
sues in Debt, der. Jacob A. Frenkel, Michael P.
Dooley and Peter Wickham; International Mo-
netary Fund Press, Washington, 1989,
s5.258- 278. Suat Oktar; «Azgelismis Ulkelerin
Dis Borglannin Azaltiimasinda Yeni Bir Teknik:
Borg — Ozsermaye Degigimi», Banka ve Ekono-
mik Yorumlar Dergisi, YiI 29, (Ocak 1992),
s.49~-57.

(10) Pedro - Pabla Kuczynski; «Internati-
onal Capital Flows to Latin America: What Is
the Promise?», Proceedings of the World
Bank Annual Conference On Development
Economics 1992, The International Bank for
Reconstruction and Development/The World
Bank, (March 1993), s.325.

(11) Jeremy Bulow and Kenneth Rogoff:
«Cleaning Up Third World Debt Without to the
Cleaners», The Journal of Economic Perspecti-
ves, Vol. 4, No.1, {(Winter, 1990), .37, Tablo 1.

(12) Pedro- Pablo Kuczynski, a.g.m.,
s.328.

(13) Gavin Shreeve; «High risk, high re-
turn», The Banker, (September 1993}, s.51.

(14) Pedro-Pablo Kuczynski, a.g.m.,
$.330.

¢ Diigiinceler; iyi ve cesur insanla-
i beyinlerinde, kollarinda gelis-
melidir; yoksa riiya olmaktan ileri
gidemezler.

Emerson

¢ Insamin hayatinda iki feci olay var-
dar: Biri insanin ¢ok istedigi bir ge-
yi elde edememesi, digeri de elde
etmesidir.

George Bernard Shaw

¢ Ilstidat gizli gizli, karakter ise diin-
yanin gidisine gore meydana gelir.
Goethe
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Ozellestirme,

Devletin Mulksuzlestirilmesi

TIRAZSIZ, var olan ekonomik duru-

ma gdre amag ve arag iligkisi Uzeri-
ne olusturulan her ekonomi politikast,
olgularin gériinis ve gunlik degigsme-
lerini degil, ekonomik yapinin uzun
dénem geligme ve dedisme dinamiz-
mini yakaladi@i ve toplumun temel ter-
cihlerini kavradidi él¢tide inandiricidir.
AgIktir ki, siyasi iktidarin basarisi énce
toplumu inandirmaya baghdir.

Buglin, kavramlan istismar eden
retorik bir abartma iginde &zellestirme
Ulkenin ekonomik ve siyasal gunde-
minde 6n siraya ylikselmistir. Bilen,
bilmeyen fakat herkes «egemen soy-
lem yonetenlerin sdylemidir» savini
dogrular bigimde bir 6zellestirme sa-
vunusundadir. Diinyada 1930’lar son-
rasi Keynes'in devlet agirlikh politika
onerileri ile istikrar saglayan piyasa
ekonomisi, yine istikrar igin, bugin
dogasina uygun olarak devletten kur-

tulmayi édnermektedir. Savunularin; fi-
yat mekanizmasini rasyonel kilmak,
ekonomiye etkinlik ve verimlilik kazan-
dirmak, kaynak savurganhgmni onle-
mek, serveti tabana yaymak ve kamu
agiklanini  kapatmak gerekgelerinde
toplandigi gordiltir. Yakindan bakildi-
dinda, sayilan gerekgelerin her biri bi-
rer ekonomi politik amagtir. Kugku-
suz, Ozellestirmenin gindemi belirle-
mesi, yaygin sdylem olmasi amagla-
nin masumiyetinde sakhdir. Ne var ki,
amacin masumiyeti her zaman araci
masum yapmaz. Nitekim savas barig
amacilyla olsa da, silah barig zamanin-
da bir sug aracidir. Kaldi ki, aracin
amaca uygunlugu da stiphelidir.

Ozellegtirme 6ziinde, kamunun
miilkiyetinde bulunan aktiflerin su ve-
ya bu bigimde 6zel kigi ya da kurulug-
lara devridir. Bagka bir anlatimla, top-
lumda bazi uretim araglan {zerinde
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bulunan kamu miilkiyetinin 6zel ke-
sim yararina yeniden dagihmidir. Yok-
sa, Lavoisier'den esinle soylersek;
toplumun varlklanm cgogaltan mulki-
yet artirict bir kavram degildir. Ozelles-
tirme, bir uretim bigimi olmamakla bir-
likte; yilzi piyasa ekonomisine do-
niik, fiyat mekanizmasiyla biitiinlesen
nitel 6zellik gosteren ekonomi politik
bir aragtir. Dogrusu, piyasa ekonomi-
lerini diger toplum bigimlerinden ayi-
ran temel aynm, her seyden dnce ure-
tim araglan uzerindeki mulkiyet dizen-
lemeleridir. Bu durum, &zellestirmeyi
toplum tercihinde tartismaya agmak
icin yeterlidir.

Ozellestirme konusunda gelistiri-
len ekonomik sdylem, Weblen'in «pi-
yasa ekonomisinde hersey bilango
yontemiyle degerlendirilir» saptama-
sindan yola gikar. Evrensel bir dogru
ile anlatirsak, ekonomilerin rasyonel
olarak igleyebilmeleri igcin muhasebe
edilebilir bir yénetim ve yargilama zo-
runludur. Ancak bu, mulkiyetin kimde
oldugundan ¢ok, bagka etkenlere
baghdir. Yainizca zarar eden KiT'ler
degildir. Karl: galigan 6zel kurulusglarin
yaninda zarar edenleri de s6z konusu-
dur.

Bilindigi Uzere, miilkiyet ve girigim
6zgurliga piyasa ekonomisinin 6n ko-
suludur. Ancak, etkinlik kavraminda
yeterli degildir. Ekonominin rasyonel
isleyebilmesi, rekabeti 6zendiren bi-

gimde midilkiyetin dagilimi ve girigimci
sayisiyla yakindan iligkilidir. Oysa,
Ozellestirmenin  sOylenenin  tersine
miilkiyetin dagihmini bozmak gibi bir
sonucu olasidir. Milkiyet paranindrr.
Ozellegtirme sdylemi her ne kadar ser-

veti tabana yaymak gibi bir savia zen-
ginlegtirilmig de olsa; var olan gelir da-
dihminda inandincii@im kaybeder. De-
nilir ki, tiyat mekanizmasinin etkinligi,
devlet tekeli kadar 6zel tekel durumia-
rinin da olmadig bir ekonomiyi gerek-
tirir. Dolayisiyla, ekonomide rekabeti
engelleyen her yapilanmanin fiyat me-
kanizmasini bozmak suretiyle kaynak
israfina yol agmasi beklenilir.

Ayrica, Ozellestirme ile ekonomi-
nin kisa ya da uzun dénemde kamu fi-
nansman yuklerinden gergekte nasil
kurtulacadr kuskuludur. Kuram, fiyat
mekanizmasinin kit kaynaklan en karl
alanlara yonlendirdigini 6ngoérir. Ser-
mayenin neden karl KiT'lerin pesinde
oldugunu anlasilir yapan sistemin ken-
disidir. Bu durum, KiT'lerin karl olan-
lannin satilmasina bir yamittir. Karli ola-
ni satmak ya da zararda olani almak
piyasa mekanizmasinin  mantigina
terstir. Rasyonellikten uzaktir. Bu ne-
denle, kugkuludur.

Piyasa ekonomisinde, sunu ve is-
tem tarafindan belirlenen fiyat meka-
nizmastnin kaynak dagiiminda her za-
man etkin oldugu kabul edilmelidir.
Ancak, deneyimler, fiyat mekanizmasi-
nin kaynak dagiliminda gosterdigi et-
kinligi kaynak yaratmada s@layamadi-
gini gosterir. iktisat tarihi bunun érnek-
leri ile doludur. Nitekim, etkinlik soru-
nu iktisadin yumusgak karnidir. Kasin-
dikga, iktisatgl sayisi kadar goris orta-
ya glkar. Piyasa ekonomisi en diguk
maliyet ile en yliksek kar kaygisinda,
yalniz kendi 6l¢iitlerine uygun gereksi-
nimlere karsi ¢ozimseldir. istihdam,
toplumsal mallar ve ekoloji gibi sorun-
lara uzaktir.
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Turkiye'nin 6niinde gézim bekle-
yen sorunlar, son yillarda uygulanan
para ranti denilmesi daha dogru ola-
cak olan politikalarin bir sonucudur.
Simdilerde, ekonomide temel sorun
olmayi sirdiren enflasyon, bitge
agigl, dis borglar igin ivedi gozim
Ozellegtirmenin buyullt elinde aran-
maktadir. Smith’in eli de ozellestir-
me ile gérunur oldu. Dahasi, son gin-
lerde alevlenen vyolsuzluk olaylan
bile &zellestirme olmadidina badlan-
mistir. Nitekim, Ulkede ekonomik ve
siyasal istikrar boyutunda siren ara-
yiglar KIT'ler Gizerinde kilitlenmistir. Ki-
litlenmede siyasi ¢6zim odaklan ya-
kinhk derecelerini soy kutuklerinden
belirreme ¢abasi iginde gorllmekte-
dir.

Dogrusu, KiT'ler konusunda ileri
stirilen bitln argiimanlar birlegtirildi-
ginde KiT'ler, siyasi etkiler ve kadro-
lagmadan dodan hantal yapilar ile yo-
netim ilkelerinden ve mikro iktisat an-
layigindan uzaktir. Teknolojileri geri-
dir. Bugin kuskusuz, kamu finans-
man agiklarinda ve dogurdugu sonug-
larda bu yap! baslica nedendir. Fakat,
tek neden degildir. Ancak, bu senar-
yoda, KiT’leri hem suga Ozendiren
hem vyargilayan ve onlan toplumsal
bir sug araci olarak gosteren ayni guic-
lerdir. Siyasi iktidarlar. Denilebilir ki,
bu durum hukuk diliyle sdylersek ara-
cin yargilanmasini ortadan kaldirmaz.
Fakat bu yazida, ne KiT'ler yargilana-
caktir ne de iktidarlar. Yapilmak iste-
nen ozellestirme olgusuna iktisat bili-
mi gergevesinde, egemen sdylem di-
sinda bir projeksiyon tutmak ve 1g1gin-
da kamu bankalarinin 6zellegtirilmesi
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savunusunun Tirk Bankacilik Siste-
mi'nde yaratacag olasi etkilere ekono-
minin dinamizminden bakabilme gaba-
sidrr.

1980'ler sonrasi Tilrk Finans Piya-
sast’'nda yapilan bir dizi dizenlemeler
ile yeni kurum ve araglarla tanisan
bankacilik sistemimiz, kisa sayilabile-
cek surede uluslararasi finans diinya-
sina erisir bir bagar yakalamasina kar-
sin, ekonominin temel 6zelliklerini tagi-
maktadir. Dolayisiyla, Tlrk Bankacilik
Sistemi’'nin ayni zamanda birgok so-
runla kars! karstya oldugunun isareti-
dir.

e Sistem oOncelikle enflasyon baskisi
altinda kisa sureli fonlara dayan-
maktadir.

e Ticaret bankaciiyi egemenliginde-
dir.

e Kaynakta gesitlenme mevduat agir-
ligindadir.

e Fiyatlama kamu bor¢lanma goster-
gelerine endekslenmisgtir.

e Fiyatlama benzerdir.

e Sistemde az sayida bankanin ege-
menligi stirmektedir.

e Bankalar arasinda likidite, kaynak
yapisi ve karlilik yéninden biyik
ayrim vardir.

e Kaynaklar izerinde kamu bankala-
ninin etkinligi stirmektedir.

e Sistem temel blyukliklerinde reel
olarak gerilemektedir.

e Sistemde yogunilagma geligmis yo-
relerdedir.
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e Sistem yabanci kaynaga olan bagl-
Iigini korumaktadir.

e Sistemde giderek artan bir dig
borg riski ekonomiye tasinmakta-
dir.

e Gelir ve gider kalemleri faiz buyuk-
1Ggu ile degisme igindedir.

e Kamu finansman agi§l baskisin-
da ayni kaynak maliyeti ile sistem-
de rekabet yeterli teminat kosulla-
rindan uzaklagmaya yol agmakta-
dir.

Bir Ulkenin bankacilik sistemi o (il-
kenin ekonomi politikasinin aynasidir.
Bunun igin banka kredilerinin kesim-
sel dagilimina ve kredi/hasila oranlari-
na bakmak yeterlidir. Turkiye'de top-
lam krediler iginde yatinma ayrilan pa-
yin onca 6zendirmelere karsin, hep
yilik programlarda amaglananin altin-
da kaldig) gordlir. Nitekim, piyasa
ekonomisinin en inangl kesimi olan
bankaciigimiz, fiyat mekanizmasinda
tasarruflar ile yatirimi degil, tasarruflar
ile tuketimi esglidumleyen bir politika
yuritmektedir. Dogrusu, izlenen politi-
ka enflasyonun yapilandirdig! tlkemiz
ekonomisinde rasyonel igletme davra-
nigidir. Oyle ki: bugiin bankaciligimiz-
da, para ranti kollar sekilde para ika-
mesi yasanmaktadir. Karliligt énce-
den belli olan ticaret kesimi finanse
edilmektedir. Uzun stireli zaman riski
taglyan iglemlerden kaginimaktadir.
Faiz angajmanlarinda temkinlilik 6n

plandadir. Faiz 6demelerini yeniden
borglanmak suretiyle gergeklestirmek
éncelikli segenektir. Enflasyon, kay-
nak toplama ve aktarma mekanizmasi-
ni spekdilatif olmaya o6zendirmektedir.

Gogu zaman bir olgu ne olmadigi-
na bakilarak da tanimlanabilir. Tirk
Bankacilik Sistemi'nin karlih@ ve bu-
nun kaynaklan yakindan incelendigin-
de; iktisadi bir faaliyete finansal kati-
Im ya da hizmete aracilik igleminden
Gok, dis kaynaklarin yurtiginde Tirk Li-
rast Uzerinden 6zellikle kamu kurulug-
larina aktarilmasi, piyasa mekanizma-
sinda bankaciliqimizi agiklamaya ye-
terlidir. Kabul edilmelidir ki, piyasa
ekonomisinde esas olan akilci bir iglet-
me davranigidir.

Diger yandan, illkemiz finans kesi-
minde kaynaklarin dagiiminda yasani-
lan geligigiizellikte kamu bankalarinin
rolil yadsinamaz. Ancak bu, sistemin
ozelligini nitelendirmez. Oysa, siste-
min 6zelligini belirleyen piyasa meka-
nizmasinda tek amag olan kardir. Boy-
le olunca, kimi iktisat digi etkenler rol
almakla birlikte yatinm kamu bankala-
rinin omuzlarindadir.

Higbir ekonomi yatinmdan vazge-
gemeyecegine gore, kamu bankalari-
nin ozellegtiriimesi savunusunun ilke-
nin yatinm agmazina fiyat mekanizma-
st ekseninde yapilanin bankacilik siste-
mimizden nasil kaynak aktaracagina
yanit vermek zorunlugu vardir. Denile-
bilir ki, sistem kamunun agigini kapat-
ma yikimluligunden ve kamu ile kay-
nak paylagim yarngindan kurtuldukga
artan fonlan satma sorunuyla kargila-
sacagindan, kaynaklarini yatirima yén-
lendirecektir. Ancak, bunun igin 6zel-
lestirme zorunlu olmadigi gibi, bu
ozellegtirme ile vanlacak sonug da de-
gildir. Kaynaklarin yatinma bdlimlen-
mesi iglevi fiyat mekanizmasinindir.
Dolayisiyla, birakin bagka etkenleri,
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ulusal parasini, dederierini dévize en-
dekslemis bir ekonomide fiyat meka-
nizmasinin bugiinden yarina yatmma
ayrracagl kaynadinin olmamasi gere-
kir.

Bakildiginda, sistemde temel so-
run, kendini besleyecek olan yurtici ta-
sarruf dizeyinin yetersizligi kadar,
toplumun tasarruf potansiyelini artiric
etkinlikten uzak bir yapllanma iginde
olugudur. Kaynaklar gcogunlukla siste-
me yapay bir likidite saglar sekilde, ki-
sa stirede geri dénmek Uzere ticaret
kesimi araciliglyla ekonomiye aktaril-
maktadir. Bu durum ekonomide bir
yandan enflasyon etkisi dogururken,
bir yandan da enflasyonun mali yapi-
lar Gizerine olumsuz etkisini bir sonra-
ki doneme erteleme becerisini gdste-
rir. Boylece, toplumun tasarruf potan-
siyelinde gereken artigin 6nemi énem-
sizlesir. Nitekim, ortalama % 23 dize-
yi ile yurtici tasarruf egiliminde Turki-
ye dinya boélimlenmesinde tiketim
agirhikh siniflamasindadir.

Kuskusuz agiklamaya g¢aba gos-
terilenler &zellestirmede yanit aran-
masi gereken sorunlardir. Ortadadir.
Freud, riiya yorumcusunun riyada
gorunenin yerine, gérunmeyen gevre-
nin aranmasinin daha saghkh oldugu-
nu soyler. Dolayisiyla, ekonomide
sa@likli olan giinu kurtarma savl ¢o-
zimler degil, glne nasil gelindigini
kavrayan, {lke gergekligini degisme
dinanizminde goren ¢dzumlere vara-
bilmektir.

Meslekten iktisatgi bilir ki, bir ma-
Iin yararini belirleyen o malin kime ait
oldugu degil, o malin kullanim bigimi-
dir. Nitekim, toplumlar miuilkiyeti ka-
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muda olan bir malin kullanim bigimiy-
le kendilerine zararli olduklarinin &r-
nekleriyle doludur. Ozellestirme konu-
sunda yapilan degderlendirmeler salt
bu nedenle bile idealojik yan tutma,
taraf olmanin 6tesinde ilkenin temel
ekonomik hedefine varmada ustlene-
cegi rolde yapilimalidir. KiT'ler isletme
bazinda llke ekonomisi igin Gnemi ba-
kimindan degerlendiriimelidir. Yoksa,
zarar eden bir KiT mulkiyet degisikligi
ile Ulke ekonomisine ylk olmaktan ci-
kabiliyorsa, sorun daha bagka etken-
lerde aranmalidir. Oncelikle yapilmasi
gereken sudur: Millkiyeti siyasi iktidar-
larin eline gegmis olan KiT'ler kamu-
ya iade edilmelidir.

Abonelerimize ve
Okurianimiza Duyuru:

Artan maliyetler ve agirlagan
piyasa kagullari nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1994 sayisindan
itibaren 12 sayi igin:
(KDV dahil):

Yilhk Abone : 360.000 TL
Oyrenci Abonesi : 180.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresinize ko-
nutta teslim gonaerilebilecegi gibi, aga-
&idaki belirtilen istanbul'daki banka he-
saplarnmiza da yatinlabilir. Liitfen sonu-
cu tarafimiza bildiriniz.

Akbank Tiirbe Subesli: 443-2

is Bankasi Cagaloglu Subesi: 256319
Yap: Kredi Cemberlitag Subesi: 2269-9
Ziraat Bankasi Beyoglu Subesi: 768




_]
=

ARATHON HAVLU!
: GOK PRATIK

O\

avlu alinma- | Ozel dispenseri 1le Marathon Havlu-

0 katlama | lar elekirikli kurutma makinelerinin

ar. Ef | bakim, anarim; teksti) haviularin yi-
| kama, agartma sorunfarimi ortadan

- | kaldinyor.




35

Gorusler

Dr. EMEL YURT

Para Opsiyonlari

SABiT kurlu doviz sisteminin sona ermesinden beri ddviz riskinden korunma
cabalar giderek giiclenmektedir. Dalgall doviz kurlarinin ortaya ¢ikmasi, go-
du Ulkenin déviz kontrolleri diizenlemelerinden uzaklagmasi, finansal piyasalarin
uluslararasilagmasi ve uluslararasi ticaretin buyimesi ve déviz kurlarindaki degis-
kenligin artmas ile birlikte riski de artmigtir. Tim bu nedenler risksiz veya riski
azaltan ama biraz da karmagik olan ¢esitli ‘riskten korunma' araglarimin ortaya gik-
masina neden olmugtur. Bu araglardan bir tanesi de «para opsiyonlari» (currency
options)'dir. Déviz piyasalarinda para opsiyonlart ile ilk kez 1980'li yillarin baginda
kargilagildi. Bu piyasanin geligiminin baslangic agamasinda para opsiyonlar hak-
kinda bilgi yetersizdi. Bu konu hisse senetlerindeki opsiyonlara iligkin olarak aka-
demik opsiyon galigmalariyla birlestirildi. Oysa hisse senedi ve para opsiyonlars
arasinda 6énemli farkliliklar vardir. Zamanla piyasaya olan ilginin buyimesiyle birlik-
te para opsiyonlari hakkinda giderek daha gok bilgi saglanmaya baglandi. Stan-
dardize olmus para opsiyonlari 1982'de agikca kote edilen kurar (izerinden biyuk
bir hizla biiyliyen miktarfarda alinip satiimaya basland (?).

Acikca kote edilen kurlar tizerinden para opsiyonu alim-satimi da piyasanin
gelismesinde 6nemli bir adim olmustur. Pazarlama gabalar ile de para opsiyonlar
potansiyel kullanicilarina yeni bir Uriin olarak tanitildi ve bu da piyasada likiditenin
artigina yol agti. Kisa surede, gok sayida banka risk yonetimi konusunda deneyim-
li ve profesyonel para opsiyonu alim-satimcilar haline gelmeyi bagardi. Banka-

(1) Jeryt Hack; «Currency Options», Arbitrage, Oppurtunities and Techniques in the Financial
and Commodity Markets «der», Rudi Weisweiller, Cambridge, Woodhead — Faulkner, 1986, s. 88.
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larin bu konudaki etkinliklerine ek olarak, piyasanin biytmesine, déviz riskini yo-
neten ortak fon yoneticilerinin ilgileri, uluslararasi ticarette kur riski kaygisi, ulusla-
raras! fon yoneticileri ve bireysel spekulatérler katkida bulunmuglardir (2).

Gunumizde para opsiyonu alim -satimi yapan altidan fazla temel piyasa var-
dir ve organize olmayan opsiyon piyasalari da uluslararasi alim-satim agi iginde
geligmektedir. Bu temel piyasalar ve dolar disinda alim-satim yaptiklarn paralar
sOyle siralanabilir (3).

ABD’de: Chicago Board Options Exchange (Japon yeni, Kanada dolan, Al-
man marki, Fransiz frangi, ingiliz sterlini, Avustralya dolar ve isvigre franki); Phila-
delphia Stock Exchange (Japon yeni, Kanada dolar, Alman marki, Fransiz franki,
ingiliz sterlini, ECU, Avustralya dolari ve isvigre franki).

Avrupa’da: European Options Exchange (Alman marki, ingiliz sterlini, ECU,
Hollanda florini ~guldeni-); London Stock Exchange (Alman marki, ingiliz sterli-
ni); London International Financial Futures Exchange (ingiliz sterlini, Alman mar-
ki).

Oteki Bolgelerde: Montreal Exchange (Kanada dolar); Vancouver Exchange
(Kanada dolari); Sydney Future Exchange (Avustralya dolari).

Para opsiyonlaninin 6grenilmesi (i asamada gergeklesebllir. ik asama, op-
siyon termolojisini ve opsiyon alim-satimlanimin piyasa profillerini 6grenmektir.
ikinci agama, para opsiyonunun fiyatlandirmasinin temel &lgitlerini ve fiyatlan-
dirmadaki arbitraj etkisini kavramaktir. Ugiincli agama ise, opsiyon alim-sati-
mindaki riskten korunma stratejilerini gelistirmektir. Bu galigmada ancak ilk asa-
ma olan para opsiyonlarinin tanitimina, opsiyon alim - satimlarinin piyasa profilleri-
ne yer verilmistir. ikinci ve Ugiincii asamalar bir bagka galismanin konusu olacak-
tir.

Para Opsiyonu Tanimi

Para opsiyonu tanimi, gelecekteki belirli bir tarihte veya o tarihten nce belirli
bir déviz kurunda bir paranin sabit bir miktarini bagka bir paranin belirli bir miktar
karsiliginda alma veya satma hakkidir. Bir bagka deyisle, gelecekteki bir tarihte on-
ceden belirlenmis fiyatlardan (Avrupa Opsiyonu) veya gelecekteki bir tarihe kadar
(ABD Opsiyonu) belirli para miktarlarini satma veya alma hakki veren sézlesmeler-

dir (4).

(2) a.g.y.. s. 89.
(3) M. Desmond Fitzgerald; «Financial Options», London, Euromoney Publications, 1987, s. 2-3

ve Jeryl Hack, s. 88.
(4) Fitzgerald, a.g.y., s. 143.
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Opsiyonlara iligkin Terminoloji (5)

Allm Opsiyonu (Call Option)
Satim Opsiyonu (Put Option)

Opsiyonun iglem (uygultama) Fiyat

(Strike Price/Exercise Price)

Hak Sahibi (Holder)

Opsiyon Saticisi
(Duzenleyici, Yazici; Writer)

Amerikan Opsiyonu

Avrupa Opsiyonu

Baz Para (Base Currency)

Prim

Bitis Tarihi (Expiration Date)
Karl Opsiyon (In-The-Money)

Bagabag Opsiyon
(At-The-Money)

Zararda Olan Opsiyon
(Out-Of-The-Money)

(5) Bkz.: Fitzgerald, s. 7 ve Hack, s. S0.

Sabit bir fiyattan satin alma hakk.

Sabit bir fiyattan satma hakki.

Opsiyon uygulandi§inda ddviz alim-satiminin is-
lem gorecedi fiyattir. Bir bagka deyigle, opsiyon
alim -satimcisinin am -satim yapmay seg¢tigi ve
opsiyonu uygulayacag fiyattir. Kisaca uygulanabilir
olan opsiyondaki alinan veya satilan varidin belir-
lenmig fiyatidir.

Opsiyon anlagmasinda belirli bir fiyattan alma veya
satma hakkina sahip olan taraftir.

Opsiyon anlagmasinda, ylkium!alik altinda olan ta-
raftir.

Vade bitiminden 6nce herhangi bir tarihte uygula-
nabilir opsiyondur.

Yalnizca vade bitiminde uygulanabilic opsiyondur.

Opsiyon priminin 6dendigi ve ahm veya satima ko-
nu olan para kargii§ ddenecek para birimidir.

Bir opsiyonun maliyeti veya fiyatidir. Bir bagka de-
yigle opsiyon alicisi tarafindan ddenecek primdir
(pay akgesidir).

Opsiyonun sona erdi§i tarihtir.

Opsiyon uygulama degerine sahiptir, yani uygula-
ma fiyati séz konusu varligin yardrlikteki (pazar) fi-
yatinin (bir aim durumunda) altinda, (satm duru-
munda) Gstande olmasidir.

Opsiyonun uygulama fiyat, sz konusu variigin yi-
rarllkteki (pazar) fiyatina esittir.

Opsiyonun uygulama fiyat, s6z konusu varligin yu-
rUrlukteki fiyatinin altinda (satim durumunda) veya
Gstinde (am durumunda) oldugu durumdur.



38 PARA OPSIYONLARI

Alim ve Satim Opsiyonu

Bir ahm opsiyonu, opsiyon alicisina gelecekteki belirli bir tarihte (Avrupa Opsi-
yonu) veya gelecekteki belli bir tarihe kadar (ABD Opsiyonu) énceden belirlenmis
bir fiyattan prim kargihd alma hakki, opsiyon saticisina (cpsiyon diizenleyicisine)
da satma yukumluligi getirir.

Bir satim opsiyonu ise alicisina belli bir tarihte (Avrupa Opsiyonu) veya belirli
bir tarihe kadar (ABD Opsiyonu) énceden belirlenmis bir fiyattan satma hakki ve
opsiyon saticisina (dizenleyicisine) da alma ylkumlulugi getirir.

Opsiyon saticisinin yalnizca yukimiuligu varken, alicisinin ise opsiyon primi
o6deme disinda herhangi bir yikimldltigi olmayip yalnizca hakki vardir. Bu alim
ve satim opsiyonlarinin her birinde bir alici ve bir satict bulunmasi gerektiginden
tek bir opsiyonu alip satmanin olasi dort yolu vardir (6). Alim opsiyonu aligs, alim
opsiyonu satigl, satim opsiyonu aligi ve satim opsiyonu satigl. Opsiyon saticisi, op-
siyon alicisi isterse opsiyonu gergeklestirmek zorundadir. Alici, sahip oldudu bu
ayncalik igin saticiya, 6nceden de belirtildigi gibi, prim - opsiyon fiyati 6demek zo-
rundadir. Tum bu agiklamalan daha iyi kavrayabilmek i¢in opsiyonlar sematik ola-
rak gostermek yararl olacaktir (bkz.: Sema |).

Sema |
OPSIYONLAR
(Call Option) Alim Opsiyonu (Put Optlon) Satim Opsiyonu
Alici (Long Call) Satici (Short Call) Alici (Long Put) Satici (Short Put)
Alma hakki var ve bu Satma yuklimluligl Satma Parayi alma
alma hakki kargihiginda  var ve alicidan prim hakkini aliyor ve yukimlulugu var, ve
saticiya pay akgesi aliyor. bunun kargiliginda bu alma yukumluligunin
(prim) &diiyor. prim (pay akgesi) kargih§i olarak prim
odiyor. (pay akgesi) alir.

(6) K. Alec Chrystal; «A Guide to Foreign Exchange Markets», Contemprary Developments in Fi-
nancial Institutions and Markets «der», Thomas M. Havrifesky, Robert Schweitzer, llfinois, Harlon Da-

vidson, 1987, s. 499.
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Prim, hem alim opsiyonunda hem de satim opsiyonunda alici tarafindan satici-
ya 6deniyor, yani alim opsiyonunda alma hakkina sahip olan alici ve satim opsiyo-
nunda satma hakkini alan alici prim édiiyor. Benzer bir bigimde aim opsiyonunda
satma yukumluligi olan satici ve satim opsiyonunda alma yikiimliiligii olan ta-
raf prim aliyor. Kisaca, opsiyon hakki olan pay akgesi (prim) 6diyor, alma veya
satma yukumliligl altinda olan taraf da bu yikimillige karsi pay akgesi (prim)
almaktadir. Bir baska deyigle, alici satma veya alma hakkinin karsiigmi éder, sati-
cl ise almak veya satmak igin yapti§i s6zlesmedeki riskinin karsiigini alr.

Opsiyon Piyasasinda Kar/Zarar Profilleri (7)

Cesitli piyasa pozisyonlarini kavramak ve gorebilmek igin opsiyon alim - satim-
cllar genellikle opsiyonun kar/zarar profillerini gizerler. Ornegin bir alim opsiyonu
alicisi opsiyona konu ofan parada bir pozisyon fazlast olugturma yolunu segebilir.
Egder cari doviz kuru, vade bitiminde iglem fiyatini agarsa, opsiyon kazang getirir
durumda olacak ve opsiyon sahibi bu opsiyonu isleme sokacaktir. Eger déviz ku-
ru igslem fiyatindan daha duslik olarak gergeklesirse, islemin gergeklestiriimesi du-
rumunda opsiyon sahibi zarar edece@inden bu hakkini kullanmaktan vazgegecek-
tir.

Bir alim opsiyonu sahibinin (a call holder) vade sonundaki kar/zarar profili
«Cizge 1»de gosterilmigtir.
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GIiZGE 1: Alim Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Profili

(7) Philadelphia Opsiyon piyasasinda opsiyonlann biiyukliikleri ve dlgi birimleri, 12.500 ingiliz
sterfini, 50.000 Kanada dolar, 125.000 Fransiz frangi, 62.500 Alman marki, 62.500 isvigre frang:.
6.250.000 Japon yeni; LIFFE'de, 25.000 ingiliz sterlini; London Stock Exchange'de, 12.500 ingiliz ster-
lini, 65.000 Alman mark:; European Options Exchange’de, 5.000 Ingiliz sterlini, 100.000, 10.000 Ame-
rikan dolari, 10.000 ECU; Chicago Board Options Exchange'de, 100.000 Amerikan dotar, 125.000 Al-
man marki, 250 bin Fransiz frangi, 25.000 ingiliz sterlini, 125.000 isvigre frang:, 12.500.000 Japon ye-
ni'dir. Bkz.: Hack, s. 92-93 - 94.
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A NOKTASINDA

Opsiyonun iglem fiyat1 1.40 $
Alm opsiyonu alicisinin 6dedigi prim 2 sent
Vade bitiminde gergeklesen spot ddviz kuru 1.40 $

Bu durumda alim opsiyonunun alictsi igin opsiyonun degeri yoktur. Giink{i op-
siyonu uygulamak, aliciya opsiyonun iglem fiyati (1.40) + édedigi prim (2 sent) =
1.42 $'a mal olmakta, yani opsiyonun alicisi opsiyon igin 6dedidi pay akgesi
(prim) kaybiyla karg karsiya (A noktasi) kalmaktadir.

B NOKTASINDA

Opsiyonun iglem fiyati 1.40 $
Alicisinin 6dedigi prim 2 sent
Vade bitiminde gergeklesen spot doviz kuru 1.42 $§

Bu durum, alim opsiyonu sahibinin ne karda, ne de zararda (at-the-money)
bagabag oldugu durumdur. Gunku, spot doviz kuru da 1.42 $'dir. Opsiyonu almak
icin opsiycnun iglem fiyati (1.40) + 6dedigi prim (2 sent) olan opsiyon maliyeti de
1.42 $'dir. Spot doviz kuru 1.42 $'in ne kadar lzerine gikarsa, alim opsiyonunun
alicisinin kan da o kadar yuiksek olacaktir.

C NOKTASINDA

Opsiyonun iglem fiyati 1.40 $
Alicinin 6dedigi prim 2 sent
Vade bitiminde gergeklesen spot déviz kuru 1.38 $

Spot doviz kuru, 1.38 $ oldugunda opsiyonu almak, alim opsiyonunun alicisi-
na 1.42 $'a mal olacagindan bu durumda opsiyon alicis! zarardadir. Zaten opsiyo-
nu igleme koymaz.

Allm opsiyonuna sahip olan kisi tarafindan kargi karglya kalinan maksimum
risk veya zarar opsiyon igin baslangigta 6denen primdir.

Bir satim opsiyonunun alicisi, dnceden belirlenen islem fiyatinda paray! satma
hakkini alir. Bir satim opsiyonu sahibinin vade bitimindeki kar/zarar profili «Gizge
2»de gOsteriimistir.

A NOKTASINDA

Opsiyonun iglem fiyati 1.40 $
Satim nnsiyonu alicisinin 6dedigi prim 2 sent
Vade bit‘m:nde gergeklesen spot ddviz kuru 1.40 $
Bir sterlini, 1.40 $'dan satmak pound basina iki sente mal olmakta ise, vade
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sonunda spot déviz kuru 1.40 $ oldugunda, satim opsiyonu degersiz olacak ve sa-

tim opsiyonu alicisi, opsiyon igin édenen baglangig primi zarariyla karsi kargtya ka-
lacaktir.

\
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GiZGE 2: Satim Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Profili
B NOKTASINDA

Opsiyonun iglem fiyatt 1.40 $
Alicisinin ddedidi prim 2 sent
Vade bitiminde gergeklesen déviz kuru 1.38 $

islem fiyati opsiyon igin édenen prime esit olan, vade sonundaki 1.38 $'lik
spot déviz kurunda, satim opsiyonunun alicisi ne karda, ne zararda olacaktir. Sa-
tim opsiyonunun alicisinin, 1.40 $'dan satma hakkini aldidi opsiyon eksi bunun
igin 6dedigi 2 sent, eline gegen 1.38 $ olacagindan, dengede olacaktir. Spot déviz
kuru, 1.38 $'in ne kadar altinda olursa, satim opsiyonunun alicisinin kari o kadar
artar.

C NOKTASINDA

Opsiyonun iglem fiyati 1.40 $
Alicinin 6dedigi prim 2 sent
Vade bitiminde gergeklegen spot déviz kuru 1.42 $

Satim opsiyonunun alicisina opsiyon 1.38 $'a mal oldugundan, spot déviz ku-
ru 1.42 oldugunda zarar primin (pay akgesinin) Gzerindedir. Dolayisiyla, alici opsi-
yonu igsleme koymaz.



42 PARA OPSiYONLARI

Sonug

Opsiyon sdzlesmeleri belli fiziksel yerlesimli organize piyasalarda alinip — satilir-
lar ve belirli paralanin standart miktarlanini igerirler. Bu nedenle yabanci para ticare-
tini kolaylastirirlar. Opsiyon sézlesmeleri tipik bir bigimde g, alti veya dokuz aylik
maksimum vadelerle standardize edilmiglerdir. Ayrica, opsiyon soézlesmeleri bir
merkezi takas kurulusu tarafindan garantilenmigtir. Bu da kredi riskini elimine
eder.

Opsiyonlarin islem maliyetleri piyasada yapilan ayni miktardaki 6teki alim -sa-
timlarin (spot, forward) maliyetlerine gore daha diigiik olabilmektedir. Opsiyon
primleri {pay akceleri) opsiyonu verenler igin ek bir gelir kaynad: olusturmakta-
dir (8).

Ancak, opsiyonlar piyasada degdisen miktarlarda ve vadelerde yapilabilen ote-
ki islemlerin esnekligine sahip olmadikiar ve énemli dlglide ticari leverage (kaldi-
rag) sagladiklan, bunun da piyasalara istikrarsizlik getirebilecegi endigelerinden
dolayi elestiriimektedirler.

(8) R. Kane; «Principles of international Finance», ABD, Croom Helm Ltd., 1988, s. 288 - 289.
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEL ALTINTAS

Ekonomik
Deli Gomiekleri (%)

UKUMETLER enflasyonu siki tutmaya devam etmekte haklidiriar. Ancak, no-

minal GSYiH'yr hedeflemeleri daha mantikli olabilir. Bundesbank'in Alman-
ya'da faiz oranlarindaki en son indirimi 29 Ekim’'de Briksel'de toplanacak AT (lke-
lerinin liderteri arasinda gerilimi azaltmaya yardim etmis olabilir. Anlagilmayan ger-
Gek, Avrupa kitasindaki faiz orantarinin, giiglii ekonomik toparlanmay! saglayabil-
mek igin halen gok yiiksek olmasidir. Bazi Bundesbank gézlemcileri Almanya’nin
iskonto oranlarini yanim puan azaltarak, % 5.75'e diiglirmesini, bankanin yeni bas-
kani Hans Tiethmeyer'in kendisinden énceki bagkan Helmut Schlesinger'den dig
baskilara daha kolay boyun egmesine delil olarak gostermiglerdir. Oysa Tiethme-
yer'in faiz oranlarini tirpanlamak igin birgok gegerli sebebi vardi. Ekimde % 3.9
olan enflasyon yavag yavas diigmekte, parasal biiylime yavaslamakta ve D.Mark
deger kazanma yolundadtr.

Almanya'nin énde gelen alti ekonomik enstitiisiinden besi, bu sene % 2'den
daha fazla azalan GSYiH'nin gelecek sene % 1 biiyiiyecegini 6ngérmektedir. An-
cak, Berlin'deki altinci enstitii DIW, GSYIH'nin gelecek sene % 5 kadar tekrar di-
secedini beklemektedir. Birgok tahminciler AT'de gelecek sene ekonomik topar-
lanmanin zayif olacagini beklemektedirler. Bunlarin istisnas ingiltere olup % 2.5'-
dan daha fazla biyimeye sahiptir.

(*) The Economist, 30 Ekim 1993.
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Politikalar, kontinental Avrupa’da, sikistirimig olarak devam etmektedir. Cogu
hikumetler parasal politikalarini gisen bltge agiklarindan dolayr hafifletmek igin
yeterli alana sahip degildirler. Bu onlara sadece faiz oranlarini silah olarak birak-
maktadir. Hilkiimetler paralarinin D.Mark’a kars! deger kaybetmesine izin verme-
mekte ve bdylelikle faiz oranlarini kesme sahasi Frankfurt tarafindan tayin edilmek-

tedir.

Eger Almanya'nin ERM ortaklan, ddviz kurlarinin degismesini rahat biraksalar-
d, faiz oranlarini neyle yonetebilirlerdi? Bundesbank giivenini genis bir para hede-
fine dayandirmaktadir. Ancak, birgok tlkede para arzinin ekonomideki toplam har-
camayla olan iligkisi kayboldugundan, bu durum kararsizlik arzetmektedir. Alman-
ya'daki baglanti dahi giderek zayif gériinmektedir. En son heves ingiltere, Kana-
da, Y. Zelanda ve isveg tarafindan uyarlanan enflasyon hedefleridir. Bundes-
bank’in resmi olmayan enflasyon hedefi % 2'dir.

Dugtiik enflasyon, parasal politikalarin dogru ve birincil amaci olmasina rag-
men, buniardan enflasyonun en iyi operasyonel hedef oldugu sonucu gikartiima-
malidir. Bazi ekonomistler nominal GSYiH’daki (genel anlamda enflasyon + cikti-
daki gergek buylme) bllyimeye konsantrasyonu tercih etmektedirler. Bu nasil ¢a-
hgir. Ik 8nce hiikiimetlerin fiyat kararliigina (ki bu genellikle % 0-2 enflasyon ora-
ni olarak tarif edilir) orta vadeli bir hedef olarak inandiklarini varsayalim. ikinci ola-
rak cogu endustriyel ekonomilerin enflasyonu artirmadan yaklagik % 2.5'luk uzun
vade buyume oranlarnini tutturduklarini varsayalim. Enflasyon hedefi ve uzun vade
biyiimenin ilavesi, merkez bankalarinin nominal GSYiH’da yillik % 4-5 biyimeyi
hedef alarak segmelerini gerektirir.

Avrupa ekonomileri bu hedefle nasil uyugsmaktadir? Bu senenin ikinci geyregi-
ne kadar B. Almanya’nin nominal GSYiH'si sadece % 2.1 biiyimUsti ve 1992'nin
ortalanindan beri senelik % 5'den daha az bir hizla buyiimektedir. Bu, Bundes-
bank'in politikasirt hafifletmeye daha erken baglamasi gerektigini gdstermektedir.
Gergekte, % 4.2 ile buylyen Ingiltere’nin diginda biitiin AT Ulkelerinde nominal
GSYiH % 3 ile biiyiimektedir. Fransa'da nominal GSYiH, savas sonrasi en az de-
ger olan % 1 oraninda buylimektedir. Burada politikanin fazla siki tutuldugu anla-
siimaktadir.

Bunlara kargin Amerika'nin % 5.6'lik nominal GSYiH'si biyiime politikasinin
dogru oldugunu isaret etmektedir. Ancak, nominal GSYiH'st gegen senekinden
% 0.2 gibi 6nemsiz bir bilylime gdsteren Japonya ekonomisinin, Avrupa'dakin-
den de daha siki tutuldugu anlagimaktadir. Nominal GSYIH'nin sikintili yani,
rakamlarin her zaman giincel olmamasidir. Ornedin, Almanya'nin ikinci geyrek
istatistikleri Eyliil'e kadar yayinlanmamistir. Bu agilamayacak bir engel dedildir.
Endistriyel gikh, perakende satiglar ve enflasyonla ilgili rakamlarin daha énce ve-
rilmesi nominal GSYIH'nin daha uygun bir sekilde tahmin edilmesinde kullanilabi-

lir.
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Orta vadeli GSYIH'nin sirekli biiylimesi, enflasyonun gikmasini onleyecedi gi-
bi, enflasyonun mutevazi rakamiarda kalmasi durumunda gegerli bilyiimeye de ye-
terli yer birakir. Nominal GSYiH hedefinin altinda % 1'lik ilave enflasyon gergek bii-
yimenin % 1 azalmas! demektir. Bir Amerikan yatinm bankast olan Goldman
Sachs’in ekonomisti Gavyn Davies, bu senenin basindaki bir makalesinde, enflas-
yon hedefinin uzun vadede bir anlami olabilmesi igin, giktinin seviyesinin arz tara-
findaki faktérlerle belilenmesi ve enflasyon hizindan bagimsiz olmast gerektigini
belirtmigtir. Gergekte Gavyn Davies, enflasyonla kisa vadeli savagin uzun vadede
bldylime hizimi diigtirecegini, buna bagl olarak da kapasitenin diisecegini ve igsizli-
gin artacadini ikaz etmektedir.

Bir petrol krizinin oldugunu varsayalim. Nominal bir GSYiH hedefi enflasyon
hedefinden pratikte nasil farklidir? Nominal GSYiH hedefi % 5 olarak ahnsin (sira-
siyla enflasyon hizi % 2, gergek biiylime % 3 olarak hedef alinmigtir). Simdi, pet-
rol fiyat sokunun enflasyonu % 5 artirdigini varsayalim. Bu hedefin iginde kalabil-
mek igin hikimet blyilimeyi, birinci senede % 3'den sifira diigirmeyi hedefler.
Bu, ekonomide gevseme getirir, gelecek senelerde de enflasyonu dusgirir ve boy-
lelikle daha glgli gergek biylimeye yavas yavas geri dénmek igin olanak saglar.
Buna kargin eger hilkiimet % 2'lik bir enflasyon hedefine sahipse, buna birinci se-
nede daha derin bir resesiyon yaratarak ulagir.

Bununla beraber nominal GSYiH hedefini enflasyona yumusak bir dokunus
olarak gérmek yanhstir. Her iki tir hedef de orta vadede diisiik enflasyonu saglar.
Farklilik, enflasyonun yok edilmesi ve boylelikle giktinin ve igin kisa vade maliyetin-
deki zaman araliindadir. Bu durum petrol soku gibi enflasyonda etki yapan Al-
manya'nin birlesmesine uygulandiginda da nominal GSYiH hedefinin daha uygun
olabilecegi sdylenebilir.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 1993)
)
. Dig Ticarel Carl iglem Falz Oranlar (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsizllk Dengesi® * Dengesi Para Ticari Bankalar
Fiyallar Kazanglar ® Orani (%) {Milyar $) (Milyar $) Plyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) {3 Aylik) Kredi Mevdual
AB.D. 2.8 0.2 2.5 6.4 -110.0 -90.7 333 6.17 6.99
Avusiralya 3.3 21 3.3 11.2 0.3 -10.1 4.70 6.72 7.25
B. Almanya -1.4 -0.3 5.8 9.0 26.1 -235 5.51 571 5.49
Belgika 08 23 1.6 9.7 -1.8 8.1 6.50 6.79 7.46
fransa -1.3 -3.3 26 12.0 11.5 8.1 6.45 6.20 6.45
Hollanda 0.5 -0.5 25 56 57 6.8 6.50 579 6.42
Inglttere 20 4.0 30 10.2 -20.3 -155 5.16 6.77 7.88
Ispanya -1.2 3.0 6.4 2.3 ~20.8 -183 6.50 852 9.01
isveg -4.2 6.9 27 85 70 -04 7.35 7.41 8.26
Isvigre -0.5 0.2 5.3 50 2.0 18.0 3.63 4.08 4.38
latya -0.6 6.6 4.1 11.7 -10.3 -11.6 b.d. 8.50 839
Japonya -0.5 -3.2 1.4 27 1409 133.1 1.70 an 3.82
Kanada 3.0 27 19 1.0 97 -19.8 4.07 7.53 8.20
Agliklamalar: (b.d.) = Belll Dedil. Kaynak: The Economisl, 11-17 Aralik 1993.
{®) Yilik Ydzde Degigim.
(®®) Avusiralya, Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada Igin lthalal F.O.B., ihracal F.0.B.. Diderler igin C.LF / F.O.B.
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Gorusler

Dr. BELGIN AKGAY

Konut Finansman Sistemleri ve

Tarkiye'deki Uygulamanin

Degerlendirilmesi

1. Konut Finansman Sistemlerinin
Gruplandinimasi

ER (ke bir veya birden fazla ko-

nut finansman sistemine sahip-
tir. Bu sistemler Ulkelerin geligmigligi,
sermaye piyasalarinin yapisi ve dize-
yi, uygulanan politik rejim vb. faktorle-
rin etkisi ile Ulkeden Ulkeye degigsmek-
tedir. Fonlann olugturulmasi, kullandi-
nimas! ve bu islerde aracilik eden ku-
rumlann vyapisi, isleyisi her Ulkede
farklidir. Benzer baglik altinda toplana-
bilecek bir sistem, isleyis olarak, kul-
landigi araglar yoéniinden dider (lke-
den bilyiik 6lglide degigik olabilir.

Genelde, konut finansman sistem-
leri, fonlan tasarruf edenlerden édiing
almak isteyenlere transfer ediimesi
agisindan dért grupta toplanmakta-
dir (1).

e Dogrudan Finansman Sistemi (Di-
rect Route)

e Mukavele Sistemi (Contractual
Route)

e Mevduat Finansman Sistemi (De-
posit Financing System)

e ipotek Bankasi Sistemi (Mortgage
Banking)

1.1. Dogrudan Finansman
Sistemi

Bu sistemin esasini, konut edin-
mek igin kaynak ihtiyacinda olanlarn,
ya kisisel iligkilerle, ya da is iligkileri
dolayssiyla, finansal varlik fazlasi olan
kisilerden dogrudan dogruya sagta-
malari olugturmaktadir. Daha ¢ok ge-

(1) Boleat (1985), s.7. Renaud (1984), s.
27-28.
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lismekte olan (lkelerde yaygin olan
bu sistem, buylk olglide henuz geli-
sen konut sektdrd icin tek metottur.

iyl gelismis konut finansman siste-
minin olmadi@ bir ekonomide, konut
icin fon ihtiyaci olan kigiler, fon fazlasi
olan kisilerden, dogrudan dogruya
fon saglayabilirler. Genelde, yash in-
sanlar, gocuklarinin edinmesine yar-
dimci olmak igin 6ding vereceklerdir.
Gelismis Ulkelerde dahi, ebeveynlerin
gocuklannin konut alimlarinda pegina-
tin 6nemli bir miktarnni karglayarak
yardim ettikleri bilinen bir konudur.

Son zamanlarda, geligsmig Ulkeler-
de bu metot giderek artan bir gekilde,
alicilara fon sa@layan saticilar aracthgi
ile kullanimaktadir. $tiphesiz, saticilar
alicilara 6diing vermezler; ancak, sa-
tin alma fiyatim alma konusunda israr-
Il olmadan evi satarlar. Satig fiyatinin
bir kismi veya tamami ileriki yillara er-
telenebilir. Gergekte kredi diye birgey
s6z konusu olmasa da, etki saticinin
aliciya kredi saglamasidir. Bu finans-
man teknigi, Yaratici Finansman Tek-
nigi (Creating Financing) olarak bilin-
mektedir. Nitekim, Amerika'da konut
finansman sisteminin gesitli nedenler-
den dolay igleyemez hale geldigi,
1970’lerin sonu, 1980'li yillarin bagin-
da yaygin bir gekilde kullanmimigtir. Yi-
ne bu yol, isveg'te, nispeten az ol-
makla beraber diger ttkelerde de kul-
laniimaktadir (2).

Manila’'da gecekondu bélgesinde
yapilan aragtirmalar, kisilerin konut al-
mak igin ihtiyaglan olan fonun % 67'si-
ni akraba ve arkadaslarindan, geriye
kalarni ise sosyal glivenlik kurumiar
ve sendikalardan sagladiklarini goster-

KONUT FINANSMAN SISTEMLERI

misgtir (3). Yine PIAR 25 ilimizde yapti-
g aragtirmada, konut sahibi olan ha-
nehalklarinin % 27'si konutlarinin mi-
ras yoluyla, % 22.7'si yakinlarindan al-
diklan édinglerle satin almig olduklari
sonucuna varmigtir (4).

1.2. Mukavele Sistemi

Bu sistemin olugturuimasinda,
kendi yaptiklan tasarruflarla konut
alimlar mimkiin olmayan kisilerden
yola gikilmigtir. Sistemin konut kredisi
vermede kullandig: fonlar, potansiyel
konut alicilaninin tasarruflaridir. Siste-
me yeni katllanlarn tasarruflari, kendi-
leri krediye hak kazanincaya kadar
bekletiimekte, bekleme ddnemini ta-
mamlamig olanlara kredi olarak veril-
mektedir. Bu da, sisteme devaml ye-
ni birilerinin katiimasini gerektirmekte-
dir.

Boylece tasarruflar piyasaya gore
disuk faizle hesapta bekletiimekte,
karsihiginda yine piyasaya gére diguk
faizle bekletilen meblagin daha once
belirlenmis katina tekabdil eden miktar-
da kredi veriimektedir. Genelde, dev-
let siibvansiyonlari da sisteme katilan-
lara uygun olmaktadir. Bir yerde siste-
mi bu siibvansiyonlar cazip kilmakta-
dir.

Bu sistem, Bausparkssen gibi
6zel kurumlariyla F. Almanya'da ve
gok sayida finansman kurumu aracili-
giyla ile igletilen konut tasarruf kurum-

(2) Boleat (1985), s. 7 - 9. Renaud (1984),

s. 27.
(3) Wegener, R.H. (1982), s. 433.

{4) PIAR- Gallup (1991), s. 29.
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lari ile Fransa'da mevcuttur ve gok lyi
islemektedir. Guinki bu Ulkelerde, bii-
yuk kismi geng insanlar kapsayan ge-
ligmis bir kira sektdrii vardir. Nitekim,
kira sektoriiniin geligmemis oldugu in-
giltere gibi lilkelerde kullanimamakta-
dir.

Mukavele sistemi alicinin ihtiyaci
olan fonun belli bir oranint kargilamak-
tadir. Bu oran muhtemelen satin alma
fiyatinin azami % 40’1 olmaktadir. So-
nugta, diger sistemlerden biri ile birlik-
te kullanilmak zorundadir. Pratikte,
mukavele sistemi ile uygun sartlarda
sadlanan, ucuz krediler genelde piya-
sadan sag@lanan kredilerin 6denmesin-
de kullandmaktadir. Boyle bir duru-
mun mevcudiyeti, mukavele sistemi-
nin konut satin alma fonu olarak kulla-
nilmaktan ziyade, vergi tasarrufu sag-
lama yolu olarak kullanimasina ne-
den olmaktadir. Mukavele sistemi, di-
ger sistemlerle birlikte bir arada isle-
mesi gerektijinden, genelde faaliyet
gosteren kurumlar ya diger finansal
kurumlar aractidi ile kontrol edilmek-
te (F. Almanya’da oldugu gibi) ya da
kendileri genel kurumlar olmaktadirlar
(Fransa'da oldugu gibi).

Mukavele sisteminin geligmekte
olan ilkelerde uygulanan degisik bir
sekli de, sosyal giivenlik fonlarinin ko-
nut finansmaninda kullanilmasidir. Bu
fonlar, sosyal glivenlik amaciyla igve-
ren, isgiler ve devletin katkilariyla tes-
kil edilmektedir.

Mukavele sisteminin yodun olarak
kullanildigt F. Almanya ve Fransa'da,
bu sistemin tercih edilmesinin neden-
leri arasinda Almanya’'da istikrarli bir
tiyat seviyesinin olmasi, tasarruf done-
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mi sona erdiginde, konutun hemen sa-
tin alinmasini garanti eden tamamlayi-
ci kredilerin mevcudiyeti, herhangi bir
dénemde 6ding alandan daha fazla
tasarruf sahibinin bulunmasi sayilabi-
lir. Bunlara, hiikiimet tarafindan 6de-
nen tasarruf primlerini de ilave etmek
gerekmektedir. Fransa’'da ise, mevdu-
at faizleri ile rekabet edebilecek dii-
zeyde konut tasarruf faizleri, haklarini
konut alimi igin kullanmayan tasarruf
sahiplerinin yiiksek oranda olmasi,
ihml enflasyonun ve tamamlayici kre-
dilerin rollerine igaret edilmelidir.

Bu ozellikler, mukavele sisteminin
iginde geligebilecedi ortamin kosullari-
ni ifade etmektedir. Bu kosullar yerine
getirilmedigi zaman sistemin bagariya
ulasmas! beklenmemelidir. Ornegin
Fas ve Tunus’ta ilk mukavele sistemi
tegebbiisleri, bu sartlarin mevcut ol-
mamasi yuzuinden geligememistir. Mu-
kavele yapanlar, tasarruf dénemleri
sonunda kendilerine verilen kredilerin,
konut fiyatina kiyasla ¢ok kiiguk olma-
sindan dolayi konut satin alamamiglar-
dir (5).

1.3. Mevduat Finansman
Sistemi

Konut finansman sistemlerinin en
yaygin olanichr. Bu sistem, tamamiyla
bankacilik hizmeti veren ticari banka-
lar, blyiik olglde kisisel sektorlerle il-
gilenen tasarruf bankalar ve genelde
kigisel sektorle ilgilenen ancak para
havale (money transmission) hizmeti
saglamaktan ziyade tasarruf hizmeti
saglayan tasarrut bankalarindan da

(5) Boleat (1985), s. 4, 9~ 10, 470. Rena-
ud (1985), s. 28.
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farkh olan Yapi Topluluklarn (Building
Societies) ve Kredi Kurumlan (Sa-
vings and Loan Associations) gibi ko-
nut finansman kurumlan olmak Uzere
birgok kurumu kapsamaktadir.

Bu kurumlarin hepsi mevduatlarn-
ni artirarak ve bu mevduatlarn gesitli
yollarla 6diing vererek faaliyet goste-
riler. Onemli olan, nce mevduat top-
lanmasi ve sonra bu fonlara ne yapila-
cagina karar verilmesidir. Bu ise, ko-
nut kredilerinin diger alanlara verilen
kredilerle rekabet etmesi anlamina
gelmektedir. Faiz orani, uygun bir se-
viyede ve piyasa seviyesinde degilse,
darliklar meydana gelmektedir.

Bu sistemin gic¢ll olmasi, temel-
de basit olusundan kaynaklanmakta-
dir. insanlar tasarruflarini Yapi Toplu-
luklanna, Tasarruf ve Kredi Kurumlari-
na, tasarruf bankalarina ya da ticari
bankalara yatirmakta ve aym kurum-
lar topladiklart bu fonlar ihtiyaci olan-
lara 6dung vermektedirler.

Mevduat finansman sistemi, ko-
nut kredilerine genelde degisken faiz
uygulamaktadir. Bunun nedeni, bu ku-
rumlarin uzun vadeli sabit faizli kredi
vermeyi saglayacak sekilde, uzun va-
de ve sabit faizle mevduat toplayama-
malaridir (6).

1.4. ipotek Bankacilik
Sistemi

Konut Finansman sistemlerinin di-
ger bir turii, ipotek Bankasi (Mort-
gage Bank) veya ipotekli Tahvil Siste-
mi (Mortgage Bond System) olarak bi-
linen bir sistemdir.
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ipotek Bankast, ipotek siirecini
her agidan (kredilendirme, fonlama,
fonlarin satigl, kredi hizmetleri) kendi-
si yuritmektedir. Boylece, kredi bas-
vurusunun yapildigt andan, kredi geri
ddemesinin tamamlandi§i ana kadar,
muhtemelen 30 yilik bir siregte
&dlng alanlarla tam bir hizmet iligkisi
surdirmektedir.

Bugiin, ipotek Bankasi'mn fonksi-
yonlari su sekilde siralanabilir (7).

e Birinci fonksiyonu ydnlendirme
surecidir (orgination process). Bu bi-
yuk Olgide kredi paketi ve deg@erlen-
dirme raporunun bir araya getiriimesi
ve kredi sunma sirecinin takip ettigi,
satig gabalarini kapsamaktadir.

e ikinci fonksiyonu ise, fonlama
slrecidir (funding process). Fonlama,
sermaye fonksiyonu ya da sermaye
girisidir. Bunun yénlendirme stireci ile
herhangi bir iligkisi yoktur.

e Ugiincii fonksiyonu, kredi sati-
sidir (credit selling). Bu fonksiyon, kre-
dilerin ne zaman nakit veya ne zaman
teminatli satilacagina karar vermek,
dogru yatmmciy! bulmak vb. gibi kar-
silasilan birgok degiskenin yonetim ris-
kini kapsamaktadir. Yine, kredi satisi
icin gerekli olan yetenek yonlendirme
siirecinde gerekli olandan oldukga
farklidir.

e Dordunci fonksiyonu ise hiz-
met siirecidir (servicing process). Bu
fonksiyon toplama, yatirimci raporu,
yapilan igin hukuki gerekgeleri ve veri

(6) Boleat (1985), s. 10, 376.
(7) Garett (1989), s. 17.
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islemleri konusundaki hizmetleri kap-
samaktadir.

Tam bu fonksiyonlar bir arada ipo-
tek bankaciligini tanimlamaktadir. An-
cak, bu dort fonksiyon birbirinden ba-
gimsizdir.

Bu nedenle, bu sistem, &zel sek-
tor kurumlarinin da tahvil piyasalarina
katilabildigi yerlerde etkin olarak gali-
sir. Bazi (lkelerde, érnegin ingilte-
re'de, devlet menkul kiymetierine uy-
gulanan 6zel vergi kurallan dolayisiy-
la, deviet, tahvil piyasasinda hakim
durumdadir. Sonugta, piyasa tahvil ih-
raci yoluyla konut kredilerini fonlaya-
cak kurumlara agik degildir.

ipotek bankalarinca ihrag edilen
tahviller, sigorta kurumlari, emekli san-
diklart ve bankalar gibi finansal araci-
lar tarafindan satin alinmaktadir. Bazi
tilkkelerde, 6rnegin isveg'te finansal ku-
rumlarin belli miktarda ipotek teminat-
Il tahvilleri (mortgage bonds) almalari
zorunludur. Yine, bu tahviller dogru-
dan dogruya kigiler tarafindan da all-
nabilmektedir.

ipotek bankalarinca verilen kredi-
ler sabit faizlidir. Giinkd, krediler sabit
faiz oranlari tahvillerle finanse edilmek-
tedirler. Sabit faiz oranlarn ile galigan
bu sistem, faiz oranlarinin dalgal oldu-
gu piyasalarda etkin olarak galigmaz.
Bu durumda, faiz oranlarindaki degis-
melerin konut piyasasina yansitiima
sorunu cikmaktadir. Ornegin; faiz
oranlannin % 10'dan % 15'e yiikseldi-
gini varsayallm, bu durumda kredi
alan insanlarin sayisinda belirgin bir
sekilde azalma olur. Bazi potansiyel
alicilar, faiz oranlannin digecegini ve
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% 15'le kredi alinamayacagini ve tale-
bin gelecekte azalacagini tahmin ede-
bilirler. Faiz oranlarini yiikselten faktér-
ler ipote@in geri 6denmeme riskinin
(mortgage default) artigina neden ola-
bilir. Piyasada gliven eksikligini tesvik
ederek kendi kendisini kolaylikla bes-
leyebilir. Bu siireg, 1970'li yillarda Bati
Avrupa (lkelerinde, 6zellikle Hollan-
da’da iglemistir.

Bdyle bir durum, ayni zamanda
odung alanlar arasinda da adaletsizli-
ge neden olur. Bir kisi sansli olarak 20
yiIl vadeli % 10 faizle aldidi krediyle bir
konut satin alirken, diger bir kigi bu
konutun yanindaki ayn: sartlara sahip
konutu 20 yil vadeli, ama % 20 faizle
aldigt krediyle satin alir.

Boylece ortaya gikan sonug, ipo-
tek bankaciliginin uygulandigi dlkeler-
de, faiz oranlarinin belli oranlarla de-
Gistiriimesi geregidir. Bu sekildeki uy-
gulama, ipotek bankaciligi sistemi ile
mevduat finansman sistemini birbirine
yaklastiracaktir.

ipotek  bankaciligi  sisteminde,
mevduatin parga parga artigina gerek
duyulmaz. Mevduat kabul eden ku-
rumlar olmamalari nedeniyle, genis
bir gube agina sahip degildirler. Dani-
marka bunun iyi bir drnegidir. Ancak,
migteriler igin gekici olmayan bir sis-
temin basarili olmasi miimkiin degil-
dir. Bu nedenle, ipotek bankalarn di-
der kurumlarla (tasarruf bankalar, uz-
manlasmig tasarruf bankalari vb.) bir-
likte caligmaktadirlar (8).

(8) Boleat (1982), s. 14. Boleat (1985), s.
10~ 11. Renaud (1984), s. 28 - 29.
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2. Turkiye’de Uygulanan Konut
Finansman Sistemlerinin,
Alternatif Konut Finansman
Sistemleri igindeki Yeri

Bugune kadar ulkemizde konut fi-
nansmani merkezi yénetim tarafindan
olusturulan kurumlar (Bayindirlik ve is-
kan Bakanhg:, Toplu Konut idaresi)
araciigyi ile bazen biitgeden aktarilan,
bazen butce digi olusturulan fonlarla
ya da sosyal yardimlagsma kurumlari-
nin (OYAK, SSK, Bag-Kur) bu amag-
la olusturduklan fonlaria veya bankala-
rnn (T. Emlak Bankasi, Pamukbank,
Akbank, Is Bankasi, Halkbank, Dig-
bank, Vakiflar Bankasi) topladiklan
mevduatin bir kismini konut kredisi
olarak vermeleri yoluyla saglanmigtir.

Turkiye'de bugline kadar, konut
almak isteyen ancak fon ihtiyact olan-
larla, fon fazlasi olup 6diing vermek is-
teyenleri kargi karsiya getirecek ya da
iki grup arasinda fon transferine yar-
dimci olacak bir konut finansman sis-
temi olusturulamamistir.

iyi bir konut finansman sistemin-
den beklenen; tasarruflarnin harekete
gegcirilmesi, tasarruflardan konuta ayri-
lan payin artirilmasi, bunlari saglamak
igin konut finansmaninda uzmanlagan
kurumlarin tesisi, konuta ayrilan tasar-
ruflann bu kurumlarda toplanmasi, bu
kurumlarin etkin galismasi igin gerekli
tedbirlerin alinmasi ve konuta iligkin
hedeflerin gergeklestiriimesinde du-
stk gelirli gruplara 6ncelik verilmesi-
dir.

Ulkemizde, konut finansmani sag-
layan gerek merkezi ybr)etim (en et-
kin faaliyet gosteren TKI uygulamasi
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dahil), gerek diger finansman kurum-
lani tarafindan yapilan uygulamalarin,
yukanda belirtilen 6zelliklerinin higbiri-
sini tagimadigini sdylemek yanlis ol-
maz. Ancak, hi¢bir konut finans siste-
minin mitkkemmel olmadigini ve olustu-
rulacak konut finans sisteminin, Glke-
deki ekonomik diizen, politik rejim,
kiiltiirel ve sosyal faktorlerce etkilen-
medigini de unutmamak gerekir.

Tirkiye'de konut finansmani ala-
ninda yapilan tim uygulamalarda kay-
nak problemi s6z konusu oldugundan
hicbirisi streklilik gosterememisgtir.

Aslinda, Toplu Konut Fonu, sad-
lam kaynaga sahip bir uygulama ol-
masina ragmen, belki de olaya tek
yénden (dar gelirli vatandaslart konut
edindirmek) bakimasi nedeniyle, bir
konut finans sisteminde olmasi gere-
ken badlantilara fazla dikkat edileme-
mis ve bu amag dogrultusunda basari-
li gelisme saglanamamistir.

Ulkemizde, konut finansmaninda
fazla stibvansiyonlu finansman katkis
saglama yolu segilmigtir. Bu uygula-
ma konut igin yapilan tasarruflarn
bagka tiiketim alanlarina kaydirimasi-
na neden oldugu gibi (%), fon fazlas
olanlardan, ihtiyaci olanlara fon trans-
feri de yapilamamig, finansal destek
saglayan birimler uzun vadeli, duglk
faizli kredi verecek sekilde higbir
zaman yeterli olamamuglardir. Bu ku-
rumlar ya belli bir siire sonra finans-
man destegi vermekten vazgegmigler
(SSK, Bag—Kur) veya hayatlarnn ida-
me ettirebilmek igin ylksek faiz ve ki-
sa vadeli kredi vermeye baslamislar

(9) Manson (1985), s. 2.
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(T. Eml_ak Bankasi gibi), ya da Toplu
Konut ldaresi gibi kaynaklarini koru-
mak i¢in sabit oranli indeks yerine, fi-
yat artiglarini dikkate alan ikili indeksi
(DIM) tercih etmek durumunda kal-
muglardir.

CGodu gelismekte olan iilkede yay-
gin olarak kullanilan, hatta gelismis (l-
kelerde de zaman zaman basvurulan
dogrudan finans sistemi ile konut
edinmek llkemizde de yaygindir. Nite-
kim, PIAR'In yaptig: arastirma da bu-
nu teyit etmistir (10). Konut sahibi
olanlarin % 27'si miras yoluyla, %
22'si de yakinlanndan aldiklan 6diing-
lerle satin almiglardir.

Konut finansmaninda, mukavele
sistemine benzer sistemin Ulkemizde
de uygulandi@n goriilmektedir. T. Em-
lak Bankasi, konut edinmek isteyenle-
re 1988 yilina kadar tasarruf hesabi ag-
tirarak belli bir siire bekletiimesi sonu-
cu uzun vadeli (15 yil) diisuk faizli kre-
di agmigtir. Toplu Konut idaresi de
metrekare biyiikligine gore actirila-
cak APH ile tasarruflarin hesapta 1 ylil
tutulmasi kargiliginda ferdi konut kre-
disi agmigtir. Ancak, bu sistemin uy-
gulandigi dlkelerde, tlkemizden farkh
olarak kigiler bu yolla bekleme siiresi
sonunda istedikleri konutu alma imka-
nina sahiptirler ve kamu tarafindan ve-
rilen ilave slibvansiyonlar da sistemi
cazip kilmaktadir. Halbuki tlkemizde
bu kredilere ilave siibvansiyonlar ol-
madid gibi, istikrarh bir fiyat seviyesi-
nin olmamasi nedeniyle tasarruf déne-
mi ve bekleme suresi sona erdiginde,
ferdin konut edinmesi mimkiin olama-
migtir. Nitekim, 1988 yilindan beri bu
yolla ferdi kredi kullanimi igin finans-
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man destegi saglamayan Toplu Konut
idaresi'nin daha énceki yillarda hesap
agtirdiklan ve kredi kullanmaya hak
kazandiklar halde, yukarida belirtilen
nedenlerden dolay: krediyi kullanarak
konut alamayan kigiler vardir. Zaten,
sadece bu krediyle, enflasyonist or-
tamda konut alinmast da mimkun de-
gitdir.

Diger iki konut finansman sistemi-
ne (mevduat finansman sistemi ve ipo-
tek bankaciid) benzer uygulama ise
hig olmamigtir. Zaten, mevduat finans-
man sisteminin mevcudiyeti i¢in ge-
rekli Yap! Topluluklan (Building Socie-
ties), Tasarruf ve Kredi Birlikleri (Sa-
vings and Loans Associations), Tasar-
ruf ve Yardimlasma Bankalan (Mutual
Savings Banks) gibi uzmanlagmis ta-
sarruf kurumlan higbir zaman olustu-
rulmamistir. Glinki Toplu Konut idare-
si, ne ingiltere’deki Yapi Topluluklari,
ne Amerika'daki Tasarruf ve Kredi Ku-
rumlari, ne de Kolombiya'daki CVA'-
lar, Brezilya'daki Kamu Konut Sirketle-
ri (COHAB) gibi tasarruflan toplayip,
bunltant &dling veren bir kurumdur.
Toplu Konut Iidaresi, ABD'deki, Ko-
lombiya ve Brezilya'daki ipotek banka-
lari gibi menkul kiymet ihrag ederek
fon sadlayan ve bunlan &diing veren
bir kurum da degildir. Aslinda, 2985
sayih Toplu Konut Kanunu, bu kuru-
ma tahvil ihrag etme yetkisi vermesi-
ne ragmen, bu tiir bir uygulama gimdi-
ye kadar yapilmamigtir. Bu nedenle,
kaynaklan sadece gesitli vergi ve fon
kesintilerinden olugmaktadir. Bu yon-
den bir dlglide Brezilya'daki Konut Fi-

(10) PIAR (1991), s. 29.
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nansmant Sistemi'nin kaynaklarindan
birini olugturan iggi Tazminat Temin
Fonu'na (FGTS'ye) benzemektedir (11).

TKi fonlarin, konut maliyetinin bel-
li bir oranini saglayarak 6zellikle ko-
nut yapimcilan araciligr ile konuta fi-
nansman deste@i saglamigtir. 31.05.
1989 tarihine kadar uzun vade (15 yil)
ve diisuk faizle (yllda % 15-40 arasin-
da degdisen faiz oranlarinda) o6diing
vermistir. Boylece, ekonominin iginde
bulundugu enflasyonist ortamda
oldukga yuksek subvansiyonlu finans-
man destedi saglanmigtir. Uzun va-
de ve dustik sabit faizle verilen édiing-
ler sabit taksitlerle ya da her yil ar-
tan oranl taksitlerle 6denmektedir.
Odiing alanin tercihine bagh olarak
yapllan segimde, dogal olarak tercih
sabit taksitlerle 6deme olmustur.

Boylece, édiing veren Toplu Ko-
nut idaresi agisindan, enflasyonist or-
tamda, uzun vadeli, distik faizli, sabit
oranh ipotekli 6diing vermek aleyhine
olurken, 6dling alan agisindan olduk-
ca karl olmustur. Odiing vermedeki
risk, artan enflasyonla Toplu Konut
idaresi aleyhine olmustur. Toplu Ko-
nut idaresi, enflasyonist ortamda, ol-
dukga fazla siibvansiyonlu kredi sag-
layarak, ileri dénemlerde daha fazla
sayida konuta ve daha fazla oranda fi-
nansman destedi saglama firsatindan
yoksun kalmigtir.

Bugtin gerek geligmis, gerek gelisg-
mekte olan ulkeler olsun, konut fi-
nansmaninda kullanitan fon strekliligi-
ni, de@isen ekonomik sartlara uyum

(11) Neves (1988); Rosas (1990); Tel-
gersky (1991); Black (1988).
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sa@layan indeksler kullanarak saglan-
maktadir. Ornegin Brezilya, actidi kre-
dinin geri déniislini, toptan egya fiyat
artiglarina ve memur maas artiglarina
gore ¢ ayda bir yeniden degerlemek-
te, Kolombiya ise tliketici fiyat artiglan-
na goére her giin yeniden ayarlamak-
ta, ingiltere’de her yil piyasa faiz orani-
na gdre ayarlanan indeks kullanilmak-
ta, ABD ise FHLB tarafindan yayinla-
nan fonlarin maliyetine goére hesapla-
nan ipotek oranina veya 5 yillik devlet
tahvillerinin getirisine gdre ya da piya-
sa faiz oranlarina gére ayarlanmakta-
dir.

Mayis—1989 tarihinden itibaren,
Toplu Konut idaresi de kaynaklarin
erozyona ugramasini dnlemek igin iki-
li indeks (DIM) uygulamasina gegmis-
tir. Bu uygulama ile geri ddeme sturesi
kisalmis ve siibvansiyon ¢ok dusik
oranda kalmistir. Daha sonra bu uygu-
lamada gorilen giglik Uzerine bag-
langi¢ taksitlerinin orani dasgurilmisg
ve geri ddeme stliresi uzatiimigtir. So-
nugta, DIM uygulamasi, enflasyonist
stiregte fon kaynaklarinin erozyona
ugramasini, 6nceki uygulamaya gore
bliylk olgiide onleyen bir uygulama
olmusgtur.

Gorilduga gibi, Glkemizde, bugi-
ne kadar konut finansmani alanindaki
uygulamalar, iyi bir konut finansman
sisteminde bulunmast gereken dzellik-
lerin biytik kismini tagimamaktadir.
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Konut Finansman Programi Uzerine Toplanti
Notlari, s. 3- 4.

.......... 15- 16 Aralik 1988 Kolombiya Ko-
nut Finansman Programi Uzerine Toplanti Not-
lan, s. 5- 8.

¢ Herkes kizabilir, bu kolay bir
sey... Fakat; gereken kimseye, ge-
rektigi derecede, gerektigi zaman-
da, gereken amagla ve gerektigi
tarzda kizmak... Iste bu kolay de-
gill..

Aristo
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

= 993 yilinin sonuna yaklagtigimiz su giinlerde, enflasyon ve kamu agiklari baki-

I mindan olumsuz durumlar devam ederken; Gilney Dogu olaylan ile ilgili gelig-
meler, Aimanya ve Fransa'nin baslattigi PKK'yi terér orgtitlii sayma uygulamalan;
Huklmet'e biraz rahat nefes aldirmigtir.

Hikimet'in glindeminde ve bitgesinde daima terériin basta gelmesi, is alemi-
ni tedirgin etmektedir. Sonunda is adamlan ekonomik sorunlarin ihmal ediimeme-
si gerektigi hususunda Hikiimet'i uyarmak geregini duymuglardir. Bdylece, geri-
de biraktigimiz donemde is dleminin ekonomik olaylara bakiginda yeni bir yakla-
sim baglamigtir.

Nitekim TUSIAD'In 1993 Aralik ayi baginda diizenledidi bir sempozyumda, Hii-
kiimet'in ekonomik sorunlara gereken ilgiyi géstermedigi elestiri konusu olmustur.
Ancak, bu elestiriler Glke ekonomisinde yapisal degisiklik sayilacak reformlarin ge-
tirlememesi, 6zellestirme uygulamalarninin gergeklestirimesinde yavag davranilma-
s1 gibi makro dizeyde kalmig ve is dlemi ile Hitkimet arasinda siirtigmeye yol
agllmadan uzlagma ile baglanmigtir.

Devlet istatistik Enstitiisi (DIE)'niin yayinladigi rakamlara gére, 1993 Kasim
ayinda toptan egya ve tilketici fiyatlan artisi % 6.4 olmugtur. Son 5 yilin en yiiksek
oranlarl olan bu rakamlarin, gegen dénem uygulanmaya baslanan yiliksek KDV
oranlarinin etkisi ile olustugu tahmin edilebiir.

Hizh fiyat artiglart stirerken, ekonominin buyiime hizinin devamli artig goéster-
mesi, is dleminin karamsar olmamasini saglamaktadir. DIE’nin yayinladig: rakamla-
ra gore, 1993 Temmuz - Eyllil déneminde GSMH sabit fiyatlarla % 7.9 artmigtir.
Ekonomideki bu canllik, her tirlli olumsuz faktére ragmen, gergekten Gimit verici
olarak kabul edilmelidir.
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Devletin biitgesindeki yiku hafifletecedi iddia edilen ézellegtirmenin, son aylar-
da askiya alindig,, Kamu Ortakhgi idaresi (KOi) eski baskani tarafindan ifade edil-
migtir. Yil bagindan bu yana &zeliegtirme kapsamina alinan KiT'lerin satigi ile ilgili
bir gelisme gergekten yoktur. KOI, Yem Sanayi A S. ve Tiirkiye St Endustrisi Ku-
rumu‘ndan sonra Et ve Balik Kurumu (EBK)'nu da satiga ¢ikarmig bulunmaktadir.
EBK'nin satig! ile Dardanel ve Maret firmalarinin ilgilendigi séylenmektedir.

Tirk ekonomisinin son zamanlarda ilgilendigi bir konu da Avrupa Guamrik Birli-
gi'ne katiima galigmalaridir. Bu galismalar sirasinda, bazi hukukgular, anayasami-
zin Gumrik Birligi'ne lye olmamizi engelledigini ifade etmigler, bazi Hukimet
mensuplart da bunun dogru olmadigint sdyleyerek bu goriige karst gikmiglardir.
Turkiye - AT Ortakitk Konseyi tarafindan galismalar yuritiimektedir. Briksel'de im-
zalanan protokol ile bu konuda taraflarin atacaklan adimiar tespit edilmigtir. Bu-
nunla beraber, AT Komisyonu'nun gériisii, Tlrkiye nin Gumrik Birligi'ne katilmasi
ile ilgili sartlarin 1995 basina kadar gergeklestirilemeyecegi yolundadir.

1993 sonlarinda, yukarida kisaca degindigimiz ekonomik olaylar cereyan et-
mektedir. Ancak, yil sonuna dogru kamuoyuna en fazla isgal eden konu, hig stip-
hesiz, yeni vergi tasarilandir. Bu tasarilarla ilgili hususlar agagida agiklanmaktadir.
Bu vesileyle yeni yilin Gtkemize ve milletimize hayirh olmasini diliyorum.

Yeni Vergi Tasarilari

1993 Kasim ayinda sahneye konan ve tartigmalart yil sonuna kadar devam
edecek olan «vergi reformu», bu dénemin en énemli konusu olmustur.

Sayin Bagbakan, devlet giderlerinin devlet gelirleriyle karstlanamadigi gerekge-
si ile, yeni ve &nemli boyutta vergileri uygulamaya koymak {izere harekete gegmis-
tir. Simdiye kadar vergilerin tahsil edilmesiyle ilgili etkili ve gerekli tedbirleri alama-
yan her Hukimet, daima yeni vergi yukleri getirerek, yakaladiklarn vergi mikellefle-
rinden daha fazla vergi almayi amaglamistir. Bu defa Sayin Giller, vergi kapsamini
genigleten bir tasari ile ortaya gikmistir. Bu tasariyla ilgili kapsam ve yorumlan kisa-
ca agiklamak yararli olacakiir.

1993 Ocak-Eylil déneminde tahakkuk eden 244 trilyon TL vergi gelirlerinin
ancak 175 trilyon TL'lik kismi tahsil edilmigtir. Tahakkuk eden vergilerin 70 trilyon
TL'lik kismi ise tahsil edilememistir.

Hikiimet'in yeni vergi tasarlarindan birisi, «liks» diye nitelenen mallardan
«Liiks Tiketim Vergisi» alinmasini éngérmektedir. Bu vergi tasarisinin 15 trilyon
TL’lik bir kaynak getirmesi beklenmektedir. Liks Tiiketim Vergisi kapsami igerisin-
de ugak, helikopter, yat, litks otomobil, liks gida maddeleri ve edlence giderleri-
nin yer alacad belirtimektedir. Ancak, bu tasarinin kanunlagmasi halinde kacakgi-
Ik olaylarinin canlanmasi da muhtemeldir.

Yeni vergi paketinin ongordigi temel ilke, tniter sistemdir. Buna gore, cesitli
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gelirlere bir sinir getiriimesi ve bu sinir aganlara ayrica stopaj uygulanmasi 6ngo-
rulmektedir. Ayrica, 6niill servet beyani yolu ile, vergi miikelleflerinin geliri, harca-
malar! ve tasarrufu arasindaki farkin agiklanmasi istenecektir.

Tasari, Kurumlar Vergisi’ni % 35'e indirmekte, fakat kurumlann kamu kagitian
ve sermaye piyasasi kazanglarina yiizde 20 stopaj getirmektedir. Ayrica, Kurumlar
Vergisi miikelleflerinin repo gelirleri ylizde 35 vergiye tabi tutulacaktir. Tasar, tni-
ter sistemin geredi olarak, Kurumlar Vergisi istisnalarini da ortadan kaldirmakta ve
bltdn kurumlara yiizde 35 tek vergi oram getirmektedir. Bu uygulamaya bankalar
da tabi olacaktrr.

Getirilmek istenen yeni vergiler iginde «Ozel Tiiketim Vergisi» diye bir vergi de
yer almaktadir. Bu vergi, tiiketime tabi sigara ve igkiden, kozmetik, beyaz esya ve
otomobile kadar birgok yerli Uretilen ve ithal yoluyla gelen mallara uygulanacaktir.
Ozel Tiiketim Vergisi'nden 70 trilyon TL'lik vergi geliri sadlanacagi tanmin edilmek-
tedir.

Koalisyon Hiikiimeti'nin getirmek istedigi bu yeni vergiler, cesitli bakimdan
elestiriimektedir. Bu elestirilerin baginda, Bagbakanlk Bagsdanigmani Sayin Veysi
Sevig tarafindan agiklanan altyaps yetersizligi gelmektedir. Bu durum, her vergi re-
formu girisiminin gergeklestirilememesinin en 6nemli nedenlerinden biridir. Ger-
gek reform, vergi 6demesi gerekenlerden vergi alinmasidir. Kayit disi ekonominin
oldudu ve hizla blyidugu tlkelerde, gikarlacak her yeni vergi, anlamini yitirmeye
ve basarisizlida mahkGmdur.

Ozel Tiketim Vergisi'nin kapsamina alinmak istenen liks mallarin iginde buz-
dolab, televizyon gibi halkin genis kismi tarafindan kullanitan mallara yer verilme-
si, birgok sanayiciyi ve tiketiciyi olumsuz etkileyecektir. Hayat pahaliigr agir 6lgu-
de artacak, kayit digi ekonomi daha da genisleyecektir.

Vergi reformu kapsaminda olan Harglar Kanunu'ndaki degisiklik, bankalara
6zel finans kurumlarina her yil 10 ile 100 milyon lira arasinda degisen har¢ ytki
getirmektedir. Sonugta bu harglar, hig sliphesiz yine halka yansttilacaktir.

Diger taraftan, yatinm indirimlerinin 30 puan diiguriilmesinin, sanayi yatirmlari-
ni olumsuz etkileyecegi belirtimektedir.

Yeni vergi tasarisinda yer alan stopajlarin para piyasalarina yansiyacagi, faiz
oranlarinin doviz ve para politikalarinin bundan etkilenecegi ve «A» tipi yatirim fon-
larinin tegvik ve tercih edilecedi 6ngérillmektedir. Buna kargi, kurumiarn katima
belgelerinin kazancinin % 25 vergiye tabi tutulmasinin «A» tipi fonlan nasil etkileye-
cedi dogru olarak yorumlanamamaktadir.

Yeni vergi tasarilan ile ilgili kisa agiklamalari, yorumlan ve elestirileri, gimdilik
bir uzmanin su genel degerlendirmesi ile kapatalim. Hesap uzmani Sayin Veysel
Cakir, 10 Aralik 1993 tarihli Dinya Gazetesi’'nde yayintanan makalesinde, 6zetle
sunlan sdylemektedir: «<Kamuoyuna vergi reformu olarak lanse edilen son vergi ka-
nunlan degisiklikleri, gok az sayida yeni sayilabilecek diizenlemeyi igermesine rag-



60 AYIN EKONOMIK OLAYLARI

men, hi¢cbir sekilde reform karakteri tagimamaktadir. S6z konusu degisiklikler her
yil, biitge 6ncesinde biitge agiklarin kapatmaya yénelik, ilave para toplama amag-
I, vergi kanunu karakterinde olmayan ve her biri vergi duzenini ve vergi sisteminin
ahengini daha fazla bozan, alisttgimiz toplu vergi degisikligi kanunlarindan biridir.»

Artik TBMM'ne intikal etmig olan tasarinin, ne sekilde kanunlasacadin bekle-
mekten baska yapacak birgey yoktur.

Dig Ticarette Geligmeler

1993 yilinda dig ticaretimiz ithalat patlamasi seklinde geligmeye devam etmek-
tedir. DIE’nin yayinladig rakamlara gére, 1993 Ocak - Eyliil déneminde ihracat ge-
gen yla nazaran % 1.5 artarak, 10.7 milyar dolara ulagmistir. ihracatin ithalati kargi-
lama orant % 50'ye inmistir.

ihracatimizdaki yavaglamanin, kur politikasi ile ilgisi oldugu kadar, tesvik im-
kanlarinin yetersizligi ve uygulama zorluklan ile de ilgisi vardir. GATT ve Gimrik
Birligi sorunlan dolayisiyla kisitlanan tegviklerin dolayh yollarla ihracatgiya ulagma-
sI kolay olmamaktadir. Bu konuda bir 6rnek de, ihrag kayd ile yapilan ithalatta, te-
minat mektubu ile ilgilidir. ithalatg firmanin vergi ve fon édemelerini teminat altina
almak igin firmadan istenen teminat mektubu zorunlulugu, firmalan hem gereksiz
bir masrafa sokmakta, hem de ithal edilecek malin gimriikten gekilmesinde za-
man kaybina yol agmaktadir.

Bankacilikta Geligmeler

Almanya'nin en blyilik bankalarindan biri olan Deutsche G. Bank'in ortakhg
ile kurulan T.C. Ziraat Bankas’'nin da hissedart oldugu Deutsch-Tirksiche
Bank’in hisselerinin % 76's1 T.C. Ziraat BankasI’'na gegmis bulunmaktadir.

Ote yandan, is Bankas’'nin Almanya’'daki sube sayisi, Diisseldorf Subesi ile
6’'ya ylkselmigtir.

Zamlar

Aylik yazilanmizin dedigmez bashg! olan zamiar, geride biraktigimiz bir aylik
siire igerisinde de devam etmistir. Saptayabildigimiz baz fiyat artiglan agagida
ozetle verilmektedir.

e THY, 13 Aralik 1993 tarihinden itibaren yuriirlige girmek tzere, i¢ hat yolcu Gc-
retlerine % 14 ile % 17.6 arasinda degigen oranlarda zam yapmisgtir. Buna g6-
re, istanbul-Ankara arasi ugak bileti 1 milyon TL'ye, Istanbul-Adana aras)
ugak bileti ise 1,1 milyon TL'ye ylikselmistir.

Erdemir Grinlerinin fiyatlan, 1 Aralik 1993'ten itibaren % 4.7 ile % 10.9 arasinda
degigen oranlarda artinlmgtir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

PAZARLAMA VE SATIS
UZERINE IKI KITAP

istanbul Universitesi Sosyal Bilim-
ler Yiksek Okulu’nun égretim Uyele-
rinden Dr. Erdo@an Tagkin’in daha 6n-
ce yayinlanmig olan iki kitabinin genig-
letilmis yeni baskitan gikti. Agagida ki-
saca tanitacagimiz bu kitaplardan bi-
rincisinin ilk baskisi 1990 yilinda, ikin-
cisinin ilk baskisi ise 1991 yilinda yapil-
migti.

Pazarlama, igletme yd&netiminin
son yillarda Ulkemizde genis ilgi go-
ren bir dalidir. Satig ise pazarlamanin
en 6nemli fonksiyonlarindan biridir.
Bu nedenle ulkemizde, gerek igletme
yonetimi, gerek pazarlama ve satig ko-
nulannda, yeterli olmasa da 6nemli
sayllabilecek sayida yayin yapiimakta-
dir. Durum boyle iken, Sayin Tag-
kin"in kitaplarini itk baskilannin kisa si-
rede tilkenmesi, bunlann ilgi gérdigu-
nin kanitidir.

Kitaplanin ortak 6zelligi, incelenen
konularin, teoriyi temel almakla birlik-

te, uygulamaya donik olarak islenmis
olmalaridir. Bu nedenle kitaplar, ilgili
dallarda lisans ve lisans usti 6grenim
gormekte olan ogrencilerin yani sira,
uygulamacilar igin de yararli birer kay-
nak niteligindedirler.

Genigletilmis ikinci baskilarinin da
ilgiyle karsilanmasi beklenen kitaplarn
tim okurlanmiza tavsiye ederiz. Bu
vesileyle yazan kutlar, ¢ok yararli bul-
dudumuz yayin galigmalarini strdur-
mesini dileriz.

YONETIM
PAZARLAMA
SATIS

TASKIN, Dr. Erdogan; ikinci basim,
DER Yay:nlan No. 73, Istanbul 1993, 218
sayfa, (KDV dahll) 40.000 TL (*).

Kitap; isletme yonetimi, pazarla-
ma ve satig konularinda kaleme alin-
mig segme yazilarindan olugan bir

(*) Kitab1 edinmek Isteyenler; «DER Yayin-
lan, Sahaflar Gargisi, No.1, Beyazit - istanbul»
adresine bagvurmalidirlar. Telefon: 527 01 65.
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derlemedir. Yazilann kiigtik bolimi-
nili geviriler, buytk bélimund ise ya-
zarin son 10 yil iginde gesitli yayin or-
ganlarinda gikmig bazi yazilan olustur-
maktadir.

«Onsdz»de de belirtildigi gibi; «Sa-
tis fonksiyonunun igletme ydnetimi ve
pazarlama politikas ile olan iligkisini
ortaya koyan bu kitap, konuyu genel-
den Ozele dogru lg boélim halinde
ele almigtir.» Bolimier, kitabl ve ele
alinan konulari genel olarak 6zetleyen
ve agiklayan «Girig»i izlemektedir. Ki-
tap, yazarin konuya iliskin kisisel go-
rislerini agikladiy «Sonug» ile son
bulmaktadir.

«YOnetim» baglikli birinci bélimde
yer alan yazilar sunlardir: «Atatlrk ve
isletmecilik», «Proje Kurulus Yerinin
Segimi ve Gevre», «igletmelerin Calr-
sanlarina Kargi Sorumlulugu», «Yéne-
tim Bilgi Akig Sistemleri», «isletme Yé-
netimi ve Matris Organizasyonn, «islet-
me YoOnetimi Stratejileri ve Egrileri,
«Rekabet Savagt ve Portfdy Analizi»,
«Yonetim Araci Olarak Denetim», «Y6-
neticilerin Beklentileri Astlarinin Bagari
ve Geligmesinin Anahtandir», «Yoéne-
tim Zamani:: Maymun Kimin Sirtin-
da?».

«Pazarlama» baghkh ikinci bélum-
de su yazilar yer almaktadir: «Toplum-
sal Pazarlama Anlayasinin Onemi»,
«Giineydogu Anadolu Projesi ve Pa-
zarlama Stratejileri», «igletmelerde Pa-
zarlama Denetimi», «Gizli Pazarlama
Sorunlarnin Teghisi», «Uluslararasi Pa-
zarlama Yonetimi», «Kiiresel Pazarla-
ma Yaklagiminin Ozellikleri».

«Satig» baglkh Gglinci bolim ise
su yazilardan olugmaktadir: «Satiglan

YENI YAYINLAR

Amrnjanln Yollar», «Verimliligi Ylukselt-
mek Igin Satig Egitimi», «Kigisel Satig
ve Tlketicilerin Korunmasi.»

SATISCILARA
ONERILER
TASKIN, Dr. Erdogan; lkinci basim,

DER Yayinlan No. 106, istanbul 1993,
186 sayfa, (KDV dahil) 30.000 TL (*).

«Onséz-de de ifade edildigi gi-
bi; «Uriin, hizmet, fikir, sattiqiniz ne
olursa oisun, basariniz sadece miste-
rinizi etkileme yeteneginiz ve satigl so-
nuglandirmanizia dlgdlebilir. Birileri bir-
seyler satana kadar, higbir gey ol-
maz.»

Kitap, satista ilerleme ve basa-
r yollarini gdstermek igin hazirlanmig-
tir. Satigta 6nemli olan temel ilkelere
ve yeni egilimlere deginilen kitap-
ta, satiglann nasil artiniacad ile ilgili
pazarlama teknikleri verilmigtir. Ay-
rica, satiggllann ve satig yoéneticileri-
nin iglerini kolaylagtiracak uluslararasi
kabul gérmus onerilerde bulunulmus-
tur.

Kitap, «Girigri izleyen alti bolim
ve «Sonugrtan olugmaktadir. Kitabin
sonunda konuya iligkin yerli ve yaban-
ci kitap ve yayinlan igeren oldukga
aynntil bir «Kaynakga» yer almakta-
dir.

«Pazarlama ve Satig Aynimi» bag-
ikl birinci boélimde; «Pazarlamanin
Tanimi ve Unsurlar», «Kigisel Satigin
Tanimi ve Cegsitleri», «Gagdas SatisgI-
nin Farkli Gorevleri», «Satigta Basaril
Olmanin Onemi» incelenmektedir. «Ki-
gisel Satista Planlama’ baglikh ikinci
bélimde; «Planlama ve Hedeflerin
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Saptanmasi», «Musgterileri Bulmanin lanin», «Karginizdakini Dinlemede Us-
Sirlari», «insanlar Neden Satin Alir?» , talagin», «Migterinin Yerine Kendinizi
«Musterinizi iyi Taniyin» gibi konular Koyun», «Kisisel Ozelliklerinizi Geligti-
Uzerinde durulmaktadir. «Satig Teknik- rin». «Satigin Farkli Boyutlari» baglikli
lerinin  Uygulanmasi» baslklt  Ggin- besinci boliimde yer alan éneriter sun-
cl bodlimde; «Satig Gorugmesinin lardir: «Basar igin Israr Edin», «Her
Asamalarini izleyin», «Yardimci Satig Zaman Kendinize Giivenin, «lyimserli-
Araglanni Kullanin», «itirazlarin Kargi- giniz Kisiliginizin Pargasi Olsun», «Dig
lanmasini Ogrenin», «Satista Bir Nu- Gorinlgiinize Dikkat Edin». «Satigta
mara Olun» gibi éneriler veriimekte- Yeni Egilimler» baghkl altinct bélum-
dir. de; «Telefonun Etkili Kullanimi», «Sati-

«Etkin iletigim Etkileri» baglikli dor- gin Gevik Kuvveti Kadinlar», «Satista
diincl béliimde su énerilerde bulunul- Bilgisayarlarin Yeri» ve «Toplanti Y6n-
maktadir: «iletisim ilkelerinden Yarar- temiyle Satig» agiklanmaktadr.

[

Okurlarirmizdan, Konugmacitanmizdan
ve
Yazaranmizdan Oziir Diliyoruz!..

Dergi'nin bazi sayilarinda, gozden kagan dizgi yanliglar olmugtur. Bunlardan anlarmi degistiren
birkagini agagida diizeltiyoruz.

1) «Sermaye Piyasasi» bélumiinde yer alan «Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Sene-
di Fiyat indeksi»nin yillar bagli§i, 1985'den baglayip 1993'de bitmesi gerekirken, Mayis sayisindan
bu yana hatali olarak gikmgtir.

2) Eyliil/Ekim niishasinda yer alan «Kamu Borglanma Palitikasi» ile ilgili «Agik Oturum» metni-
nin; 18 inci sayfa 2 nci siitun 3 lincii satinndaki sdzciik «Istikraz» clmasi gerekirken «Istikrar» olarak;
23 iincl sayfa 2 nci stun (sondan) 3 {incli satinndaki sézciik «milyar» olmasi gerekirken «mllyons
olarak gikmugtir,

3) Kasim 1993 sayisinin kapaginda, Dr. A.K. Celebi'nin yazisinin bagligindaki «Makro» sézcigu
«Mako» olarak gikmigtir.

Dergi, gok az hata ile gikan bir yayin organi olarak tanindiindan, s6z konusu yanligliklarnin Der-
gi'yi hazirlayanlar| son derece iizdigiinii belirtiyor; okurlanimizdan, konugmacilarimizdan ve yazarla-
rimizdan 6zur diliyoruz.
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enault 21 ve Renault 21 Managerin

motor hacmi 1700 e¢  Renault 21
Concorde'un motoru ise 2000 cc ,
astelik enjekstyonlu. Hizlan 200 km'yi
agiyor; gii¢leri 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'ler genis ic mekanlanyla
strucilere ve yolculara olaganusni
bir konfor. crigilmez gigleriyle
olaganiisti bir dinamizm sunuyorlar
Biitun Renault'lar gibi Renault 21'ler de
Tirkiye'nin en buyik satis sonras:
tegkilaunin servis ve yedek parga
guvencesine sahip
U luslararasi standartlarda Gstiin

kalitesi  genis ve aydinlik ig
mekani.. 7 fonksiyonlu bilgisayari
enjeksiyonlu motoru - hem hidrolik,
hem yitkseklik ayarh dircksiyonu..
uzaktan kumandali merkezi kilit sistem:

2| Manager

Renault

ve sinig guvenlifiyle Renault 21, batiin
kavramlan degistirecck.. yeniden
yapatacak.
zgiir olmak . Hizin . guciin
konforun tadina varmak
Ozlemleri - tutkulan agmak
Varoldugunu hissctmek .
Renault 21,
Olaganistii bir otomobil bu. ..
Tansymn !
Olaganisty bir duygu bu...
Yagayin !

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller”

21 Concorde



