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Aynicahkh bir yasama onem  veriyorsaniz, Emlak
Bankasi Konutlan'nda yerlesime agilan yemi bolum-
lerde hemen yerinizi ahin Turkiye'nin motlu ailele-

rinc 12 de katilin

Dogayla uyumlu cevresi. cksiksiz aliyapisi ve sosyal
testslerl, ustun konfora sahip cvicnyle tum Emlak
Bankast Konuilani simdi ozel indinmlerle uygun

vadelerle satisa sunuluyor

Emlak Bankasi'nin lstanhul AIASENIR.
BAMCESEIIR, SINANOBA. MIMAROBA,
Ankara BILKENT Il KONUTKENT I,
ELVANKENT, ETLIK. lzmir MAVISEHIR,
GAZIEMIR 11 ve Adana ADANA EVLERU'ndc size

sundugu yeni yasami degerlendinin.
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AKSIGORTA

EMEKLILIK SIGORTASI ILE DE
FARKLIDIR...

akhayat

/__ "
Emeklilik Sigortast

Sigonta siiresi sonunda segime bagh Ecel veya kaza ile
olarak: EMEKLILIK IKRAMIYESI veya vefat halinde varislere

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

I. Cifte glivencelidir.

Sabanci Holding glivencesi
Saglam yatirim givencesi

Il.Kaynagi bilinen gelire gore
% 95 kar payhdir.

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

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emeklilik
sigortasi degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI POLICESI isteyin.

AKSIGORTA bir H.O.GY2BANCI HOLDING kurulusudur.
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlanmiz,

Dergi'nin bu sayisinda da «Ekonomik Yorumlam
boliimii yer almiyor. Bunun nedeni, yayim igin
gonderilen yazilann birikmis olmasidir. Bu yazi-
lardan bir béliimt, uzun siire bekletildiginde, giin-
celligini yitinyor. Bunu &nlemek, emek ve diigiin-
ce iirunu olan degerli galismalara yayin olanaf
saplamak amaciyla, bu say1 sadece yazilara aynl-
mugtir. Dergi'nin sayfalan sinirh, gelen yazilann
sayis1 cok olunca, zaman zaman bu yola bagvuru-
yoruz. Okurlanmiz, bu davranigimizt iyi niyetimi-
ze baglayarak bizi anlayigla kargilayacaklardir.

S6z yazilardan agiimisken, bir kez daha yineleye-
lim: Derginiz yazarlan bakimindan gansh bir ya-
ymn organidir. Kendilenine tegekkiir borglu oldugu-
muz yazarlanmizdan bir boliimii, Dergi'nin ayni
zamanda okuru olan geng bilim adamlandir. Ge-
nelde Dergi'ye gelen yazilar siraya konulmakta, il-
gili uzmanlann poriglen alindiktan sonra yayin-
lanmaktadir. Yer darhi yiiziinden, gonderilen ya-
zilardan yayimlanabilir nitelikte goriilenler bile
gofu kez uzun siire bekletilmekte, bu da bizi son
derece iizmektedir. Yazarlanmiza birkag noktayl
bizi bagislayacaklanna inanarak yeniden hatirlata-
Iim: Liitfen giincel konulan igleyiniz, yazi boyunu
kisa tutunuz ve tekrarlardan kagininiz. Yazinizt
baska bir yayin organina gonderdiyseniz, bize bil-
diriniz. Dergi sayfalanna sigmayacak biiyiikliikte-
ki tablolan, semalan ve grafiklen clden geldigince
yaziile ifade ediniz. Fotokopileriniz ve daktilo ya-
zilanniz silik olmamali, rahatga okunabilmelidir.
Yazilan sik satirda daktilo etmeyiniz. Ozellikle ya-
banci sozciiklerin ve dipnotlannin  yaziminda
Ozen gosteriniz. Bunlara uyarsamiz, yazinizin kisa
siirede yayimlanmasi icin clverigli ortam yaratmug
olursunuz.

Dergi'de sunulan yazilann her zaman oldugu gibi
ilginizi ¢ekecegini umuyor, bu nedenle de tiimii-
nii okumanizr arzu ediyoruz. Ancak; «Tiirkiye'de
Kamu Finansman Politikasi ve Kriz iligkisi» il
«Qzellegtirme Siirccinde Hedefler, Sorunlar ve
Oncelikler» baslikl yazilan okumamzi Szellikle
salik veririz.

Saygilanmizla,

EYLUL 1994  YIL: 31

SAYI: 9

30.000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Eylil/1994

1992 1993 1994
Mart Nisan Mayis

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Alin Mevcudu (milyon $) 7564.0 7759.0 4765.0 4797.0 4901.0

Banknot Miktan (milyar TL) 36838.1 63103.9 66087.5 79730.8 88419.3

T.C. Merkez Bankasi Kredilerl {milyar T1) 51528.3 100583.3 148760.4 154225.0 155475.0

Hazlneye Kisa Vadell Avans (milyar TL) 30983.1 70420.7 117773.0 121444.0 1171181

BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat 192987.5 330005.6 2805394 315301.7 373549.4
Ticar Kuruluglar Mevduali 36247.5 56864.2 36780.0 42B45.2 50854.5
Tasamul Mevduali 90906.0 123429.8 135318.1 162722.9 218037.6

Vades|z Tasarmu! Mevduati 12173.6 19345.2 13548 5 17512.9 23846.5

Vadell Tasarrul Mevduati 787324 104084.6 121769.6 145209 9 194191.0
Mevdual Sertltikasi 37087 30642 3307.1 3391.6 4775.8
Resmi Kurulug Mevduat 66129 12591.7 16603.5 20859.7 14721.5
Bankalar Mevduati 20433 0 78407.3 34734.6 335250 25548.6
Dijer Kuruluglar Mevduali 35079.4 55648.5 537961 51957 4 59611.4
Daviz Tevdlatl 112501.5 214960.2 341051.7 416235.1 392392.5

Toplam Kredller 2315321 433706.9 503475.8 548392.9 508114.5
Tanm 39221.8 53155.7 61496.5 61539.4 61226.2
Kalkinma ve Yalinm Bankalan 22692 4 42417.3 51816.7 57472.7 56151.2
Meslekl (Kiglik Esnaf ve Sanatkar) 5354.00 8817.1 10598.4 10359.6 10359.8
Gayrimenku! 16515.54 33615.3 37282.0 36983 6 37566.1
Denlzcilik 66.67 103.1 110 16.8 15.7
Turzm 2431.54 3894.4 5086.4 6883.1 6089.6
Diger Intisas Krediler 186.17 236.7 2335 228.2 226.3
Ticar, Sinal, Salr 145064.1 285467.1 336950.5 374909 5 336479.7

PARA ARZI (milyar TL) 81493.0 132309.0 110583.0 127604.0 140616.0

FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tllketicl Fiyatlan 1987 = 100)

Toptan Egya Flyallan Indeksl (Genel) 1299.3 2082.2 2617.5 3477 .3 3789.6

Tanm {Genel) 1186.6 2083.2 2747.7 2853.0 31292

Imatat Sanayli (Genel) 1320.0 2040.5 2544.6 3598.7 39521

Tukelici Fiyatlan (TGrklye) 1588.3 2717.2 3163.3 35448 4337.4

Thkelicl Flyatlan (Istanbun 1525.0 2626.3 3009.2 3726 6 40286

DI$ ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF) 22871.5 2.4 5902 1 7613.0 9060.4

Drgsatim (FOB) 14715.4 15349.4 3826.4 5049.6 62800

ls¢i D3vizlen 3008.0 2919.0 446 8 738.0 1063.0

Notlar: (1) TCMB alin ve ddviz mevcuduna, allin stokunun yeniden defjerendimmesinden dogan deger artsglan
dahildir. (2) TCMB Iredlierine, borg tahkimler (konsolide edilen kredller) dahlil de§ildir. (3) Para arzi (M4) dar 1a-
nimiidir. (4) Toplan egya fiyatian, 1991 Ocak ayindan ibaren «1887 = 100+ olarak veriimektedir.
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Dog. Dr. NURDAN ASLAN

Kalkinmakta Olan Ulkelerde

Igamu Harcamalarinin ve
Ozel Yatirnrmlarin Onemi

| — KAMU HARCAMALARI

YUZYILDA  hikiimetlerin
&= & =« milli gelirin daha buyik bir
kismini harcama egilimine girdikleri
dikkati gekmektedir. Diisik ve orta
milli gelir duzeyi grubunda bulunan
ulkelerin kamu harcamalarinin gayri
safi yurtici hasila igindeki pay! gelig-
mig sanayi Ulkelerindeki paya gore da-
ha digUktir, ancak artma egilimi igin-
dedir. ideolojik ve demografik yapi,
kamusal mallara karsi talebin gelir es-
nekliginin yiiksekligi, gibi birgok fak-
tor bu artigin kaynaklarini olugturmak-
tadir.

Kamu harcamalar ile ekonomik
buyime arasindaki iliskiye gelince,
bu konuda herhangi bir siki iligki oldu-
gu kanitlanamamig, kamu harcamala-
nnin biilyimeyi etkiledigi gorisi gok
kuguk bir destek gormusgtdr.

Kamu harcamasinin degertendiril-
mesi, bitge agik ve fazlalarinin élgul-
mesini gerektirmektedir. Her ne kadar
para ve maliye politikalari, kamu sek-
toriinln hacmini ve etkisini goste-
remesse de, toplam kamu harcama-
larinin saptanmasi kamu ve 6zel sek-
tor bolisimini ve bunun ekono-
mik blUyumeye etkilerini belirlemek-
tedir. Kamu harcamalarina iligkin
bilgi sagdlanabilecek baslica iki kay-
nak bulunmaktadir. Bunlardan biri
devlet bitgesi, digeri milli gelir hesap-
laridir.

Kamu harcamalarinin birgok ulke-
de 1950'lere kadar, gayri safi yurt igi
hasila iginde iki rakamli bir degere ula-
samadidi saptanmigtir. Son donemler-
de yaplilan incelemeler ise kamu har-
camalarnnin 1960'h yillardan itibaren
gayri safi yurt igi hasilanin yaklagik ya-
risina ulagtigini belirlemiglerdir. Ancak
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kuskusuz tlkeler arasinda buyilk fark-
liliklar bulunmaktadir. Ornegin izlan-
da'da 1960 yllinda gayri safi yurtici ha-
silanin % 28'i olan kamu harcamalar
1982'de sadece % 34’e yiikselmistir.
Buna karsilik bu pay isveg'de ayni do-
nemde % 31'den % 67'ye gkmistir.
Aslinda OECD ulkelerinde kamu har-
camalarinin gayri safi yurtici hasila
icindeki payl ginimuizde % 30 ile %
60 arasinda degisme gdstermistir (1).

Ote yandan kalkinmakta olan (ilke-
lerin, sanayilegmis piyasa ekonomileri-
ne gore, milli gelirlerinin daha kiigik
bir kismini kamu harcamalarina ayir-
diklari dikkati gekmektedir. Diinya
Bankasi verilerine gore, son yillarda
gelismig sanayi iilkelerinde kamu har-
camalarinin milli gelir icindeki pay! %
40 dolayinda olurken, bu oran kalkin-
makta olan Ulkelerde % 25-30 dola-
yinda gergeklegmigtir. Kalkinmakta
olan (lkelerde kamu harcamalarinin
milli gelir igindeki paylarinin gok
6nemli farklliklar gosterdigi de dikkati
geken bir bagka noktadir. Genel ola-
rak son on yil igerisinde, kalkinmakta
olan tlkelerde kamu harcamalarinin
6nemli duzeyde arttig gortilmektedir.
Diiguk ve yukar orta gelir diizeyinde-
ki Ulkeler igin bu artiglar oldukga az-
dir. Buna gore diistik orta gelir grubu-
na giren Ulkelerde kamu hizmetlerinin
maliyetlerindeki artiglar ve ayni za-
manda bu hizmetlerin hacmindeki re-
el artiglar nedeniyle, kamu harcamala-
nnin payinin yikseldigi izlenimi olus-
musgtur (2).

Her ne kadar veriler kisith olsa da,
su sonuglara ulagilabilmektedir:

e OECD iilkeleri ife kargilagtirildi-

ginda, diigiik gelir duzeyindeki lke-
ler, gayri safi yurtigi hasilanin daha kii-
GUk bir yiizdesini kamu harcamalari-
na ayirmaktadir.

e Kamu harcamalan disgiik ve or-
ta gelir duzeyindeki tlkelerde biyik
Slglide degisiklik gostermektedir. Ge-
ligmig sanayi Ulkelerinin kamu harca-
malar arasinda bu kadar biyiik farkl-
Iik bulunmamaktadir.

e Sanayilesmig Ulkeler ile kargl-
lagtirldiginda, diisitk ve orta gelir
diizeyindeki Ulkeler, gayri safi yurtici
hasilanin daha bilytik bir kismini kal-
kinma agamalarinda harcamaktadir-
lar.

e Diisiik ve orta gelirli Ulkelerde
kamu harcamalannin hizi degisik olsa
da surekli bir artig gozlenmektedir.

e Kamusal mal fiyat artiglari, ar-
tan kamu harcamalarina katkida bu-
lunmaktadir.

a) Kamu Harcamalarindaki Artigin
Nedenleri

Kamu harcamalarindaki artigin ne-
denini agiklayabilmek igin bazi alterna-
tif yaklagimlar gelistiriimigtir. Bunlar ta-
lep yonld, arz yonlii gorigler ve kal-
kinma teorileridir.

Talebe iligkin Unsurlar

Once su temel soruyu cevapla-
mak gerekmektedir: Toplum neden
{iretimin giderek artan kisminin kamu

(1) Lindavar, Davit L. and Ann D. Velenc-
hik (1992); pp. 59- 62.
(2) a.g. k. pp. 63-64.
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sektord tarafindan kontrol edilmesini
istemekte, ya da buna izin vermekte,
ya da bunu kabul etmektedir?

Oncelikle hizmet yogun kamu
sektoriinde verimlilik dizeyinin eko-
nominin diger alanlarindaki verimlilik
diizeyinin gerisinde kaldigi bilinen bir
gercektir. Bu nedenle kamu Gretimi-
nin birim maliyeti biiyiik olasilikla za-
man iginde yikselir. Bununla beraber
kamusal mallara kargi talebin gelir es-
nekligi yuksek oldugundan, gelir du-
2eyi yikseldikge, kamunun talebi bi-
yUk 6lclide artacaktir. Bunun nedeni
sanayilesme ve sehirlegsme igin gerek-
li teknolojinin saglanmak istenmesi-
dir. Ancak, milli gelir igerisinde kamu
harcamalarinin payinda gériilen arti-
§$in sanayilesme ve sehirlesme digin-
da bagka nedenlerden kaynaklandigi
da bir gergektir.

Talebe iligkin bir bagka husus,
zevk ve tercihlerle ilgilidir. Acaba top-
lum, kamu mallarini ézel mallara gére
daha fazla mi tercih etmektedir? So-
run kugkusuz, kamu Gretiminin hatta
0zel mallara rakip olarak kamu dreti-
minin toplum tarafindan tercih edilip
edilmemesidir. Bu konuda isveg ile is-
vigre arasinda bir karsilagtirma yapiia-
bilir. Her iki (ilke de karma ekonomik
yapiyr benimsemigstir. Ancak isveg'in
gayri safi yurt igi hasilas! iginde kamu-
nun pay! isvigre'ninkinin yaklagtk iki
katidir. Burada hiikiimet politikalari,
zevk ve tercih farkliigr iki Ulke arasin-
daki kamu harcamast farkiihgint agikla-
yicl olmaktadir (3).

(3) Ram, Rati (March 1986): pp. 195-
198.

Arz ile ilgili Unsurlar

Kamu harcamalarinin arz yonda ile
ilgili 2 farkh iddia bulunmaktadir. Bun-
lardan biri 1967'de Baumoal tarafindan
ileri stirilen verimlilik artigindaki den-
gesizliktir. Baumal, teknolojik geligme-
nin farkll olmas! nedeniyle hizmet ala-
ninda diger alanlara gére verimlilik ar-
tisinin daha yavag oldugunu ileri siir-
mistir. Ote yandan sektérler arasin-
da Ucret ddemeleri genellikle dengeli-
dir. Kamu dretiminin blylk olgide
hizmet yogun oldugu gézéniine alinir-
sa bu durum kamu maliyetlerinin artti-
gini gostermektedir. Ancak teknolojik
gelismeler diginda bagka faktérler de
bu duruma etki edebilir. Ornegin biit-
¢e kisitlamalart nedeniyle kamu Ureti-
mi &zel Uretime gore gok daha yeter-
siz diizeyde olabilmektedir.

Olayin arz yond ile ilgili ikinci g&-
rig ise Say'in kamu harcamalarina
iligkin yasasidir. Say'e gére genel har-
camalar gelire baghdir. Ayrica 1960'li
yillarda ingiltere'de yapilan bir aragtir-
maya gore, vergi mikelleflerinin ma-
kul vergileme diizeylerini kabullenme-
lerinin farkli evrelerde, ozellikle savag
ve siddetli ¢oklntlyd izleyen dénem-
lerde degistigi gozlenmistir (4).

Kalkinma Teorileri

Geligmekte olan tlkelerde devletin
biiylimesinin izah iki gergegin gozo-
niine alinmasini  gerektirmektedir.
Bunlardan ilki geligmis Ulkelerin kisi
bagina diigen milli geliri, geligmekte

(4) Devarajan, Shantayanan and Jaima
de Melo (May 1987); pp. 460- 472.
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olan llkelerin buglinkti diizeyinde ol-
dugu dénemlerde, kamu harcamalari-
nin milli gelir igindeki payinin daha az
oldugudur. Digeri ise bugiin bu payla-
rin strekli artis yonlinde bir trend giz-
mesidir.

ilk gbzlemin nedeni oldukga agik-
tir. Devletin sahip oldudu teknoloji bu-
gin 18. ve 19. ylzylda oldugundan
daha farkhdir. Bugiiniin kosullari, dev-
leti gegen ylzyillardan daha fazla hiz-
met vermeye zorlamaktadir.

ikinci gozlem igin ise su séylene-
bilir: Sanayilegmis Ulkelerde devietin
biliyimesini agiklayan bir teori olmad-
gina gore, gelismekte olan (lkelerde
de ayni durum sdzkonusudur. An-
cak, son 25-30 yil iginde kalkinma te-
orisinin rolii nedeniyle gelismekte
olan Ulkelerde devletin blytdiigi bir
gergektir. 1940 ve 1950'li yillarda izle-
nen kalkinma modelleri gelismekte
olan Ulkelerdeki piyasa aksakliklarini
buyik olgide vurgulamiglardir. Eski
teoriler stirekli olarak daha fazla devle-
tin gerektigini ileri sirmiglerdir. Den-
geli bliylime, gelirin yeniden dagiimi,
temel ihtiyaclarin karsilanmasi gibi ne-
denlerle devlete daha gok ihtiyag ol-
dugu izlenimi ortaya gikmaktadir. Bir-
cok iktisatcl devletin egitim ve saglk
alanlarina daha fazla harcama yapma-
sI gerektigini savunmaktadir. Her ne
kadar kalkinma teorisi son on yll iceri-
sinde yon degistirmis, biliyimenin
motoru olan piyasay! devletin yerine
koymussa da dnceki teorilerin mirasi,
birgok kalkinmakta olan tilkede kamu
sektériintin  blylmesini etkileyebil-
mektedir (5).

Ote yandan kalkinmakta olan iilke-

lerde, devletin blylimesinin sanayiles-
mig Ulkelerce desteklendigi goériillmek-
tedir. Gerek dig yardimlar, gerekse
oneriler, kalkinmakta olan ulkelerin
milli geliri igerisinde devletin payini ge-
nigletmeyi tegvik etmektedir.

b) Kamu Harcamalan ve Ekonomik
Blyiime

Ekonomik bilylimede kamu harca-
malarinin payinin artmasi ne gibi so-
nuglar yaratir? Devletin ekonomik per-
formans! etkileyebilecegi baglica yol-
lardan biri konut, egitim ve altyapi ya-
tirimlar gibi dogrudan tzel sektor lre-
timine giren mallan tretmesidir. Ka-
mu harcamasi 6zel sektériin girdi tah-
sisinin etkinligini dolayl olarak etkile-
yebilir. Ancak, piyasa eksikliklerinin gi-
derilmesi, mitkiyet haklarinin given-
ceye alinmasi durumunda bu etki
olumlu olmaktadir. Ote yandan kamu
diizenlemeleri 6zel sektére agir yik-
ler getirebilmektedir. Yiksek vergiler
ya da kamu harcamasini finanse et-
mek igin borglanma, 6zel sektdrii zor
durumda birakabilir. Eger kamu yati-
rm projelerini finanse etmek iglemi,
faiz oranlarini yiikseltirse 6zel yatirim-
lar durur, bilyime yavaglar. Ancak,
kamu projeleri 6zel sektéril tamamla-
yici bir nitelik tagiyorsa 6zel yatinmlar
da artabilir.

Devletin ekonomik performansi et-
kileyebilecegi ikinci bir yol ise devletin
bizzat mal ve hizmet Ureticisi olmasi-
dir. Musgrave; bazi mal ve hizmetle-

{5) Lindaver, Davit L. and Ann D. Velenc-
hik (1992); a.g.k. pp. 69— 70.
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rin her ne kadar piyasa tarafindan te-
min edilmesi gerekmekle birlikte, bazi-
larinin da kullanicilara dogrudan ticret-
siz olarak kamu kesimince saglanma-
sl gerektigini ileri strmustir. Ancak,
bu ifade devletin bu mal ve hizmetle-
rin Gretimini mi tGstlenmesi, yoksa
0zel sektérden satin alinmasint mi ter-
cih etmesi gerektigi konusunda bir
agiklk getirmemektedir. Eger kamu
kesiminin verimliligi ®zel sektorinkin-
den dusiikse, devletin ekonomide da-
ha biylk capta yer almasi, toplam
performansi diigurecektir. Kugkusuz
aksi de mumkindir. Bu verimlilik
farkliigi, hem iki sektérde Gretilen mal-
larin dogasindaki farklardan, hem de
6zel kesime nazaran kamunun nispe-
ten yetersiz yonetiminden ileri gelmek-
tedir (6).

Kamu harcamalarinin biytkliga
ve ekonomik blylme arasindaki iligki
genellikle olumsuz bulunurken, bazi
kuramsal incelemelerde olumlu karsi-
Ikl iligki elde edilmektedir. Bu neden-
e, kamu harcamasi ile ekonomik bi-
ylme arasindaki iligkiyi inceleyen ku-
ramlar bu konuda kesin bir sonuca
ulasgmamaktadlr.

Il — OZEL YATIRIMLAR

Kalkinmakta olan birgok Ulkede
1880Q'li yillarda yasanan dis dengesiz-
liklerin giderilebilmesi, i¢ tasarrufiarin
arttirlmasindan gok yatirimlarin azaltil-
masindan kaynaklanmaktadir. Yatirim-
lardaki bu diisus egilimi, 6zellikle yik-
sek borglu llkelerde daha fazla yasan-
migtir. Bu donemde 6zel ve kamu ya-
tirmlar igin 6zel yatinm azaliginin da-

ha giddetli oldugu dikkat gekmekte-
dir. Trendin bu sekilde devam etmesi
durumunda kalkinmakta olan ulkeler-
de biyime hizinin yavaglamasi, uzun
vadeli gelir—gider dengesinin bozul-
masi kaginilmaz olacaktir.

Yatirimlardaki bu azalma, kusku-
suz birgok faktére bagldir. ilk faktor
ic tasarruf artiginin yetersiz clmasidir.
ikincisi ise birgok ilkede yiiksek enf-
lasyon nedeniyle kamu yatinmiarinin
azalmasidir. Uglincii olarak makro
ekonomik kararsizliklarin digsal etki-
lerle olugmast ve bu nedenle 6zel ya-
tirimlanin azalmasidir. Yatinmeiyr kor-
kutan dérdiinct bir faktdr de uluslara-
rasi para piyasalarindaki kredi yapisi-
dir. Gergekten de giinimiizde birgok
ilkede mevcut makro ekononomik
diizen, 6zel yatirimlarin arttiriimasi
icin elverigli degildir. Dengelerin ko-
runmas! ve karlligin arttirimas igin
dzel bir caba harcansa bile reel tcret-
ler {izerindeki yiksek kesintiler 6zel
yatinmlarin zayiflamasina neden ol-
maktadir (7).

a) Yatirim Teorisi

Bilindigi gibi Keynes (1936), oto-
nom yatirimiarin ekonomideki roliine
ilk kez dikkati geken iktisatgidir. Key-
nes yatirimi sermayenin marjinal etkin-
ligine ve faiz oranina bagl olarak gor-
miistir. Keynes ayrica 6zel yatinmla-
rin gegici olduguna da dikkat gekmis-
tir. Keynes'ten sonra yatinm teorileri
biiyime modelleri ile iligkilendirilerek

(6) a.g.k.p. 70.
(7) Serven, Luis and Andres Solimano (Ja-
unary 1992); pp. 95-96.
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geligtirilmigtir. Bu modeller «yiikselen
ivme teorisi» adi ile 1950'li yillardan
ginumize kadar kullaniimigtir. Bu te-
oriye gore belli bir biiyiime hedefini
gergeklegtirmek igin gerekli yatinm
miktar hesaplanabilmektedir. Bu mo-
delde beklentilere yer yoktur.

Ote yandan 1970'li yillarda gelisti-
rilen «sinirli tahminler» teorisine goére
ise gerekli yatinmlar, sermaye-hasila
katsayisina ve sermayeyi kullanan kisi-
ye bagh bulunmaktadir. Bu yaklagim-
da uretim dizeyi, fiyat ve faiz orani
degisken degildir (8).

Finansal sinirlamalarin yatirimlar
Uzerinde 6nemli etkileri vardir. Mikro
diizeyde firmalar, i¢ para piyasasin-
da finansal sinirlamalarla karsilag-
maktadir. Clinkd kér oranlan kont-
rol edilebiimekte, faiz oranlari araciligi
ile kredi dizeyleri degistirilebilmekte-
dir.

Yerli ve yabanci sermayenin birbi-
rinin tamamlayicist oldugu gelismekte
olan ekonomilerde makina ve ekip-
man ithal edebilmek igin gerekli dis ti-
caret agigl blylmeyi simirlandirabil-
mektedir. Yerli ve yabanci sermaye-
nin birbirini tamamlamas! ve ihracat
promosyonlari bu tiir sikintilar gidere-
bilecektir.

b) Makro Ekonomik Politikada
Ozel Yatirimlarin Yeri

Para, maliye ve déviz kuru politi-
kalarinin makro ekonomik dengesizlik-
lere karsi kaginilmaz bagmlilig 6zel
yatinmlari etkilemektedir. Standart
makro ekonomik paket, odemeler

dengesi, disik enflasyon ve gergekgi
doviz kurunu igeren para politikas
karmasindan olugmaktadir. Bunlar ge-
ligmekte olan Ulkelerin yatirim politika-
larina yon vermektedir.

Para Politikasi

Siki para ve kredi politikalar yati-
rimlari iki gekilde etkiler:

e Banka kredilerinin reel maliyeti-
ni arttirir.

e Faiz oranlarini arttirarak tasar-
ruflarin firsat maliyetlerini yikseltir.

Her iki mekanizma da sermaye
maliyetini arttinp yatirimlari azaltmaya
neden olur. Ote yandan kredi politika-
larinin yatinmiar direkt olarak etkiledi-
§i de savunulmaktadir. Gunku kredi-
ler firmalara faiz tercihiyle aktarimak-
tadir (9).

Maliye Politikasi

Devletin altyap! yatirmlarinin ézel
yatirimlar igin tamamlayici oldugu bir
gergektir. Ancak bazi galigmalar daha
dnce de belirtildigi gibi, kamu yatirim-
larinin 6zel yatinmlardan daha az ve-
rimli oldugunu gostermektedir. Kalkin-
makta olan Ulkelerde 6zel yatirimlan
etkileyen en énemli unsur iretim de-
dismeleridir. Ancak dretimdeki degis-
melerin gogu gegicidir, bu nedenle ya-
tinmi, yani pahall olan sermaye arttiri-
mini etkilememelidir. Yine de sebep
ne olursa olsun talep degigmeleri, ki-

(8) a.g.k. pp. 97-99.
(9) Greene, J. and D. Villanueva (1991};
pp. 35- 48.
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sa vadeli yatinmlart olumsuz etkile-
mektedir.

Ekonomik dengesizlikler, beklenti-
leri de olumsuz etkilediginden, vyati-
nmian azaltici bir rol oynar. Ekonomi-
nin toparlanma siireci igerisinde yati-
nmiarin ertelenmesi tercih edilebilir.
Bunu 6nleyebilmek igin hiikiimetlerin,
yatirimi ve blylimeyi tegvik edecek ge-
kilde, talebi diizenleyici politikalar izle-
meleri gerekir. Dis dengesizligi gider-
mek igin de, harcamalari kisan ve yer-
li mal tiketimini 6zendiren bir uyum
programi izlenmelidir. Harcama di-
zenleyici politikalar, devaliiasyonu ve
yatinmda etkili sonuglar kapsamakta-
dir (10).

Devaliilasyonun Finansal
Etkileri

1980'li yillarda yaganan borg krizi
dikkatleri devalliasyonun dig borglar
uzerindeki etkisine gekmistir. Devalii-
asyon borcun ulusal para cinsinden
ylukiinG arttirdigindan firmalarin net
degerleri azalmakta, yiikselen faizle-
rin etkisi ile finans maliyetleri artmak-
tadir. Bdylece birgok firma yatinmlari-
n durdurmaktadir. Bu arada siki para
politikasi uygulanacagindan, krediarz-
lari da azalmaktadir. Dig borglar olma-
yan firmalar igin dahi finansman darli-
g olugsmasi nedeniyle, yatirimlarin
durmasi kaginlmazdir.

Beklenmedik devalliasyonun fi-
nansal etkilerini gidermek icin devle-
tin zor durumdaki firmalara destek ol-
masi finansal iyilegmeyi daha da tehli-
keye sokacaktir. Glinki bu tir siib-
vansiyonlar, enflasyonu koérikleyip ig
borglanmayi arttinirlar.

11

Devaltiasyonun dig borglar tizerin-
de yaratacagl sermaye kayplari an-
cak sadlayacag ihracat artiglan ile gi-
derilebilecektir. Devaliiasyon, her ne
kadar yatinmlari olumsuz etkilerse
de, ihracat ile ilgili sektorlerde yatinm-
lari tegvik edecektir (11).

c) Belirsizlik Ortaminda Ozel
Yatinmlar

Yatinm kararlarinda geriye dénus
sozkonusu olmadigindan belirsizlik
anahtar rol oynamaktadir. Bir alana
yapllan yatirim harcamasi, diger alter-
natif alanlarda gelirin kullanimindan
vazgegme anlamina gelmektedir. Bu
nedenle belirsizlik ortaminda bekleme
zorunlulugu dogmaktadir. Firsat mali-
yetleri dikkate alindiginda, belirsizlikle-
rin toplam yatirimiar Gizerinde etkili ol-
mas! dogaldir.

Bir ekonomide belirsizlik ne dere-
ce Onem tasiyorsa yatirmlari tegvik
edici etkenlerin de o derece énemli
boyutta olmast gerekir. Her ne kadar
yatinmlarda risk unsuru farkl olsa da,
yatirmlarin belirsizlik derecesine ba-
gimliigi  kesindir. Kuskusuz makro
ekonomik agidan belirsizlik de farkli
sekilde ortaya gikacaktir. Eger talep
belirsizligi s6zkonusu ise kapasitenin
kiigiik tutulmasi gerekmektedir.

Bilindigi gibi faiz orani belirsizligi
de, yatirimlan olumsuz etkilemekte-
dir. Her ne kadar sadece faiz oranla-
rindaki diiglig yatinmlarin artmasi igin
yeterli olmasa da, faiz orani belirsizli-

(10) a.g.k. pp. 50~ 58.

(11) Lizondo, J. and P. Montiel {1989);
pp. 186- 198.
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gi yatinm hacmini énemli élgiide di-
slirebilmektedir. Dider bir deyisle kisa
vadeli faiz oranlari yatinmlan, ginliik
faiz oranlarina gére daha fazla etkile-
mektedir.

Ote yandan déviz kuru belirsizlik-
leri de yatimimlari etkileyen unsurlar
arasinda yer almaktadir. Déviz kuru
etkisi ozellikle ithal girdi kullanim ora-
ninin yiksek oldugu sektor yatinmia-
rinda daha énemli olmaktadir.

Ayrica dig bor¢ yuki de yatirmla-
11 dnemli dlglde etkilemektedir. Hem
cari hem de gelecekteki gelir diizeyini
etkileyen asin dis borg yiki, alinan
bir vergi etkisi yaratmakta, dlkenin
uluslararas! sermaye piyasalarindaki
durumunu gliclestirmektedir (12).

Kredibilitenin Rolt

Politik agidan bakildiginda kredibi-
lite, belirsizligi etkileyen énemli bir un-
surdur. Eger bir Ulkenin kredibilitesi
digerse istikrar programlari, bazi sos-
yal ve ekonomik maliyetleri gerektir-
mektedir. Bu nedenle yatirmcilar, eko-
nomik istikrarin yeniden saglanacagi-
na guvenmedikleri siirece yatirimlari
durdurur, bodylece biiyiik bir igsizlik
patlamasi olusur. Bu tir belirsizlikler
ozellikle siyasi kadrolarin sik sik degis-
tigi istikrarll bir ekonomik politikanin

¢ Kendi kitaplarindan bahseden
bir yazar, kendi g¢ocuklarindan
bahseden bir anne kadar koétii-
diir.

Disraeli

izlenemedigi kalkinmakta olan Ulkeler-
de yaygin olarak gorulmektedir. Bu
durumda hukimetlerin kredibiliteleri-
ni nasil sadlayacaklari sorunu gtinde-
me gelmektedir. Boylece bir ortamda
ihmli ve agamali, ya da ani sok karar-
lar arasinda bir tercih yapilmasi énem-
lidir. Asamal degigiklikler uzun bir d6-
neme yayilan programi igerirken, ani
degisiklikler radikal tedbirleri kapsa-
maktadir. Sorunun ¢ézimi kugku-
suz, sosyal maliyetin nasil dagitilaca-
gina bagh bulunmaktadir.

Il — SONUG

Birgok kalkinmakta olan {ilkede
makro ekonomik istikrarsizligin, du-
sik yatirimlarin énemli bir nedeni ol-
dugu godzlenmektedir. Ayrica doéviz
kuru degiskenligi ve enflasyon orani
ylksekligi, yatinmlar olumsuz etkile-
yen makro ekonomik istikrarsizliklarin
baginda gelmektedir.

Kamu harcamalar ileride nasil bir
seyir izleyecektir? Genel egilimlere ba-
kilirsa dusik ve orta gelirli llkelerde
kamu harcamalarinin gayri safi yurtigi
hasila igindeki payinin yiikselecedi
tahmin ediimektedir. En azindan
transfer 6demelerinin artigi ve kamu
hizmetlerindeki yiikselme trendi, bu
egilimi guglendirmektedir. Kamu har-
camalarindaki artigta kismen nifus ar-
tiglar da itici bir glig olarak rol oyna-
maktadir. Ancak bu artig trendini kon-
trol eden gugler de bulunmaktadir.

(12) Borensztein, Eduardo (April 1990).
pp. 315- 320,
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Ozellikle 1980'lerde izlenen siki para
politikalan kamu harcamalarinin yapi-
sal bir diizenleme ile azaltimasini ge-
rektirmektedir. Ayrica birgok sosyalist
llkede merkezi planlamadan vazgegil-
mesi, orta gelir grubuna yénelik olan
kamu harcamalarinin azalmasina yol
agmaktadir.

Aslinda 6nemli olan kamunun ne
kadar harcama yaptigi degil, nerelere
harcama yaptigidir.
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Bu bilancoda
Krizi bulun.

30.6.1994 ITIBARIYLE GARANT! BANKASI OZET BILANGOSU

Bilango Ana Kalemleri (Kargilasurmakh)

30.6.1994 - 30.6.1993 (Milyar TL)

(V.1 L e RS |
KASA VE BANKALAR 13.698.3
MENKUL DEGERLER 13.1634
KREDILER 24.865.9
TAKIPTEX] ALACAKLAR (NET)
RAXLER VE, .

KURULUSLAR {KET) 23266
SABIT KIYMETLER (NET) 1.860.6
PASTEE

MEVDUAT 3s.458.1
KULLANILAN KREDILER 16294,8
OZKAYNAKLAR 52852
KAR - - . 1.736,9
Dng Islem Hacmu (Mifyar S) J.9

Atenkul Kiymet slem Harmi 57.706.8

1993
57239
8.073.0
12154.2

6259
1.1163

11,5008
113243
2.502.9
8023

3.2

8.0702

Ozet Kar Zarar (Kargilagtirmalr)
30.6.1994 - 30.6.1993 (Mitya: TL)

1994 1993
FAIZ GELIRLER 104980  3.199.1
FAIZ GIDERLER! -2.8360 - 1,053.5
NET FALZ GELIRI 7.6620 21456

FALZ DIS1 GELIRLER 1.0453 506.7
FALZ DIS1 GIDERLER -56854 -15955

KARSILIKLAR -%990  -B12
DONEM KARI 24229
VERG! KARSILIGI - 686,0

DONEM NET KAR! _1.736.9

Bosuna aramayin. Garanti krize yakalanmad:
Krize ragmen ne kredilerini durdurdu,
ne hizmet kalitesine yapug yaurimfari...
Garanti kriz bagladiginda ne kadar gugld ise,
bugiin en az o kadar formda. Siz de boyle bir
bankayla ¢aligmak istemez misiniz?
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

Mevduatta «TEFE» Donemi

ECTIGIMIZ Temmuz ayinda deviet tahvilleri ile baglayan, «TEFE» 'ye (Top-

tan Egya Fiyat Endeksi) bagli faiz uygulamasi, Agustos ayinda banka mevdu-
atlarina da yansimigtir. Merkez Bankasi'nin 6 AJustos 1994 tarihli Resmi Gaze-
te'de yayinlanan tebligiyle gerek normal faiz oranlarina, gerekse degisken faiz
oranlarina yeni tanimlamalar getiriimistir. Teblig uyarinca, bankalarca mevduata
uygulanacak azami faiz oranlari, Merkez Bankas’’'nca belirlenecek 15 bankanin
mevduat faiz oranlan ortalamasinin, vadesiz ve 7 giin ihbarlh mevduat hesaplari
i¢in % 35'inden, vadeli mevduat hesaplart igin ise % 30'undan fazla olamayacak-
tr. Bdylece, bankalardaki mevduata yiizde yiiz devlet garantisi veriimesinden son-
ra beklenen gelisme gerceklesmis, faiz oranlarina belli bir &lgtide sinirlama getiril-
migtir. Merkez Bankasi'nca belirlenecek 15 bankanin ortalama faiz oranlarinda
yikselme olmasi halinde diger bankalarin da faiz oranlarini arttirabilecekleri agik-
tir. Bu anlamda, faiz oranlarina getirilen sinirlama, kisitl bir sinirlama olup, faiz
granlarmln bankalar arasinda biiyitk dalgalanmalar gostermemesini amaglamakta-

Ir.

Merkez Bankas! tebliginin yeni tanimlama getirdigi ikinci konu ise «degisken
faizvlerdir. Tebligde, bankalarin uygulayacaklari degisken faiz, «1 yidan kisa vade-
li mevduatta hesabin acilis tarihinden itibaren vadeye kadar olan dénem igin, 1 yil
ve daha uzun vadeli mevduatta ise, 1, 3, 6 aylik ve yillik faiz deme donemleri iti-
bar.iyle dénemin baglangicindan itibaren dénem sonuna kadar gergeklesen, Dev-
let Istatistik Enstittisii’nce agiklanan Toptan Egya Fiyat Endeksi'ne (TEFE) banka-
larca belirlenecek fark faizin (spread) eklenmesi suretiyle bulunacak oran» seklin-
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de tanimlanmusgtir. Tebligin yayinlanmasindan sonra basta bazi kamu bankalari ol-
mak lizere, gok sayida banka «TEFE +10» uygulamasini baglatmistir. Béylece ban-
kalar, disponib! deder olarak TEFE'ye bagll deviet tahvili tutma ytkimidltklerini,
mevduatlara da yine TEFE’ye bagli faiz vererek dengeleme yoluna gitmektedirler.
Gegen yazimizda da degindigimiz gibi faizlerin TEFE'ye baglanmasinin, enflasyo-
nist beklentileri kirmak agisindan olumlu etkileri olabilecektir.

Banka mevduat faizlerinde «TEFEnli glinler baslarken hazinenin {ig ay once ih-
rag etmis oldudu % 50 net donem faizli stiper bonolann itfa tarihleri de gelmistir.
Uzerinde biiyiik spekiilasyonlar yaratimis olan siper bonolarin itfalari gok biiyik
bir galkantiya yol agmazken, hazine bu kez, net % 22 dénem faizli (g aylik yeni
bonolar ihrag etmis ve piyasaya gikan paranin bir kismi bu yolla geri toplanmigtir.
10'ar trilyon liralik Ug tertip halinde halka arzedilen bonolar yogdun ilgi gérmisgtur.
Ancak bu arada, piyasaya ¢ikan paranin bir kismi kaginiimaz olarak dévize yonel-
mis ve aylardir 30—31 bin lira mertebesinde dolasan dolar fiyatlari AGustos ayinin
son giinlerinde hizla ylkselerek 34.000 lira mertebelerine ulagmigtir. Ancak bu
ylkseliste, vadesi gelen ddvize endeksli Gelir Ortakligi Senetlerinin degerlerini
yukseltmek igin bazi bankalarin spekuiatif davraniglarinin da etkisi oldugu rivayet
edilmektedir.

Bu geligsmelerin yaninda Agustos ayimin en verimli yatinm alani Borsa olmus,
ay iginde daha yiiksek degerleri de gormekle birlikte, «31 Agustos 1994, Gargam-
ba» glinu kapanis fiyatlar itibariyle 25.282,43 puana ulasan iMKB Bilegik indeksi
ay iginde % 16.23 oraninda artis gdstermistir. Yine ayn tarih itibariyle Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi 69.147,24 puana erismis ve aylk artig orani
% 16.77 olmustur. indeksteki 40 hissenin 33'(i ay iginde pozitif, 6'st negatif verim
saglamis, is Bankasi B hisseleri ise degerlerini korumuslardir.

Ay icinde en yuksek verim saglayan hisse % 123.08 ile Giibre Fabrikalan ol-
musg, Anadolu Cam (% 76.47), Makina Takim (% 68.25), Hektas (% 66.67), Ege
Gubre (% 64.21), Eczacibag Yatirim (% 64.06), Yasas (% 59.09), Petrol Ofisi (%
57.89) ve Otosan (% 51.90), % 50'nin lizerinde verim saglayan hisseler olarak sira-
lanmiglardir. Ay iginde yatinmcisina zarar ettiren hisseler ise Gukurova Elektrik (%
26.09), Doktag (% 15.79), Kog Holding (% 13.79), Kog Yatiim (% 11.59), Migros
(% 9.09) ve Gelik Halat (% 8.16) olmuslardir. Kog grubuna bagh hisselerin kot
bir ay gegirdikleri goérllmektedir.

Borsadaki dider hisseler arasinda da % 50'nin Gzerinde verim saglayan Raks
Elektronik (% 84.66), Tiipras (% 82.20), Transtiirk Holding (% 75.00), Alarko
Sanayi (% 70.00), Ege Endistri (% 63.79), Unye Gimento (% 60.66) ve Vestel
(% 57.14) sekilde siralanmig, Kepez Elektrik (% 11.11), Trakya Cam (% 8.84),
Akal Tekstil (% 8.77), Akbank (% 7.69), Tofag Oto Ticaret (% 5.88) ve Aksa (%
1.61) diisiik oranlarda olmakla birlikte yatinmcilarina zarar ettiren hisseler olmus-
lardir.
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Sermaye Artirimlari

Adustos ayinda 11 girket sermaye artirmina giderken, Anadolu Sigorta ve Pet-
rokent'de daha once riighan haklari kullaniimig olan hisselerin bedelsizleri dagtil-
migtir. Ay iginde yapilan sermaye artinmlari «Tablo 1»de listelenmistir.

Ay iginde yapilan kayitl sermaye tavani artirimlan da «Tablo 2»de verilmistir.
Aksu Iplik'de kayitl sermaye sistemine gegilmesi ay iginde kabul edilmig ve kayitl
sermaye tavani 1.5 trilyon lira olarak belirlenmigtir.

TABLO 1
Agustos Ayimin Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)

Eski Yeni
$Sirket Sermaye Bedelli % Bedelslz % Sermaye
Gesme Alt, 26.000 4.000 15.38 48.000 184.62 78.000
Ganakkale C. 479.299 103.049 21.50 304.355 63.50 886.703
Erciyas Bira 150.000 - - 210.000 140 360.000
Facto Fin. 30.000 30.000 100 = = 60.000
Gney Bira 75.600 - - 143.640 190 219.240
Marshall (*) 122.400 67.920 55.49 85.680 70 276.000
Nigde Gim. 36.592,5  25.614,75 70 14.637 40 76.844,25
Otosan 110.000 440.000 400 330.000 300 880.000
Tekstil B. 350.000 150.000 42.86 - - 500.000
Tire Kutsan 58.655 29.327,5 50 58.655 100 146.637,5
Vakit F. K. 180.000 135.000 75 135.000 15 450.000

(*) Marshaitda, bedelll ainmin 48,960 mityon liralik kismi (% 40) nichan hakki olarak eski ortakdara kullandinlmug,
18.960 milyon liralik Kismi Ise (% 15.49), borsada olugan fiyaltan halka arzed!imigti.

TABLO 2
Kayith Sermaye Artirnnmlari

(Milyon TL)
Sirket Onceki Kay. Ser. Yeni Kay. Ser.
Aksu 0 1.500.000
Argelik 2.000.000 8.000.000
Medya Hol. 1.000.000 5.000.000
Peg Profilo 500.000 1.000.000
Vakif Yatirm O. 20.000 50.000

Aylardir tahtas! kapali durumda bulunan Teletas hisseleri 9 Agustos gunln-
den itibaren yeniden borsada islem gérmeye baslamiglardir. Serbest marjla tahta-
S! agilan Teletag hisseleri ayni giin iginde 7.000 lira ile 15.000 lira arasinda iglem
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gormiis ve blyiik kér ya da zararlara yol agmistir. Ginii 12.000 TL fiyatla kapatan
hisseler daha sonraki gunlerde normal seyrine oturmustur.

Borsa'nin renkli simalarindan Mustafa Yilmaz tarafindan, ay icinde bir yatinm
ortakh@! sirketi kurulmustur. Mustafa Yilmaz Yatinm Ortaklidi A.$. adiyla ve 10 mil-
yar lira 6denmis sermaye ile kurulan sirketin hisseleri borsada olugacak fiyattan
hakla satilacaktir. Mustafa Yilmaz Y.O., Atlas, Global ve Vakif Yatirim Ortakhigin-
dan sonra borsada iglem gérecek dérdiincii yatrim ortaklig sirketi olacaktir. Ote
yandan, borsada, 22.8.1994 tarihinden itibaren Dardenel Onentas Gida Sanayi
A.$. hisse senetleri 65.000 TL baz fiyatla islem gérmeye baglamiglardir.

Sirketlerin Karlilik Gostergeleri

Sirketlerin yayinlanan 6 aylik bilangolarindan elde edilen bazi karlilik gosterge-
leri «Tablo 3»de verilmigtir. Ocak ayindan beri «kriz»den gikdyet edilmekte olmasi-
na ve girketlerin feryat etmelerine ragmen, 6 aylik bilango sonuglari firmalarin kriz-
den cok da fazla etkienmemis olduklarini gostermektedir. Tabloda, yil bagindan
beri gesitli de@erlerini yayinlamakta oldugumuz 100 girkete yer verilmig, Dogdan
Holding’in mali tablolari zamaninda yayinlanmadigindan, karlilik gostergeleri tablo-
da yer almamigtir.

Tablonun ilk siitununda girketlerin 6 aylik bilango karlan verilmigtir. 99 girket-
ten 21'inin 6 aylik dénemi zararla kapattiklan gorillmektedir. S6z konusu 99 girket-
ten, 1993 yil ilk 6 ayinda zarar agiklayanlarin sayisi ise yalnizca 7'dir. Bu 7 sirket-
ten 5'i, 94 yilinin ilk 6 ayinda kar elde ederken, Petkim ve Tiprag artan miktarda
zarar agiklamiglardir. Bu yil zarar eden 21 girketten 19'u ise gegen yihin ayni done-
mini karla kapatmig girketlerdir.

Tablonun ikinci siitununda yer alan KBO (kdrdaki bliyime orami) rakamfari,
girketlerin 1994 yili 6 aylik bilango karlariyla, 1993 yili 6 aylik bilango kéarlar arasin-
daki iligkiyi yansitmakta olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

KAR g4 ~ KAR g3
KBO = —— X100 | | :Mutlak deger
| KAR g5l

Uzunca bir stredir her bitango dénemii aymladigimiz KBO degerleri bilin-
digi gibi, kanint artiran veya zararini azaltan ya da kara doniigtiiren girketler igin
pozitif, kdrinl azaltan ya da zarara déniistiiren veya zararini artiran girketler igin
negatif olmaktadir. Tablodaki 99 sirket icin hesaplanan basit aritmetik ortalama
KBO degeri 114.78'dir. Dier bir deyigle sirketler ortalama olarak kérlarint gegen y!-
Iin ayni dénemine gére % 114.78 oraninda artirmislardir. % 1000'in Gzerinde (pozi-
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TABLO 3
Sirketlerin Karlihk Gostergeleri
Kar Kar

Slricet (Milyon TL) KBO (%) HBK FK Slrket (Milyon TL) KBO (%) HBK FK
Al Teks 112.388 -3 66864 2131  KonyaGim 141116 341 2258579 952
ANgmento 219431 1370 259203 1833  Kordsa 185612 1570 87295 1461
Kesa 855.193 131 208411 1502  Koytag 3841 209 8339 3298
AakoHol.  157.376 237 54554 4033  KitahyaP. 94.424 635 655.72 7.24
Aarko S 116.076 200 116076 1292  MaknaT. 5354 366 2151 7322
Arnyldiz 105.088 31 116881 1454  MadinGim 161383 387 3.362.35 803
Anadolu € 90,632 350 83319 810  Maet 17.530 308 16695 4253
Anadolu Sig.  107.182 4 28582 1854  Mam Mat —13358  —2735 —22263 —606
Argalik 110.830 —81 6927 15880  Mashal 97 246 82 79443 1385
Asdsan 80140 83 16558 2325  Metag 226.126 79 32075 1107
Ajgm 156.662 a7 29011 2482  Migros 118140 188 118140 7449
Bgfag 59 897 —40 29943 2037 Milliyet —17.301 —-110 —2884 —7456
Bekoteknik 15472 —91 2947 22056  Netas 241.963 1 43644 3437
Bolu Gim 156 680 3.020 26069 1784  NetHol 81863 99 30643 742
Brisa 159.365 176 14990 3202  NigdeGim 95.081 401 259834 981
BursaGim 239496 366 391103 959  Olmuksa 2383 113 938 35721
GelikHa 12274 21 7015 6985 Otesmn 160364 —56 145785 5145
Gmentag 384 069 285 533429 1125 PegProf  —63573 —209 — 16247 —1935
Gmsa 2515621 272 448043 1473 Pekm  -1127.797 —45 —37593 —891
Qukurova 554804 —257 —110961 —1076 PewolOf. 1647326 346 65370 1453
Denizii C. 59.017 1308 513191 809 Pnakt 13073 42 8715 4073
DevaHol.  —97.457 —489  —-58010 -3.10 PnaSu 2994 493 27218 5052
Dogan Hal. VERI YOK PnarSut  —25630 —198 —35240 —1788
Dodusan — 2661 —128 —12095 —1654 PinaUn 10810 428 144133 1075
Daktag 106,928 135 71292 2665  Pimas — 25.268 — 287 —42113  —963
Ezlag  —371155 —964 —43872 -—-593  RaksElL 102.107 218 70008 1241
Eez Ya 88.120 254 72859 878  SahahYay. 77255 174 6718 2047
EgeBira 375655 136 186337 4776  Sakuysan 208973 383 110568 1560
Egefnd.  —15091 —164 —43117 —1345  SunElek 1.385 —61 1659 6478
Ege Gabre 40610 a3 75204 632  TaKon 301727 543 167626 2595
Ege Ser 271566 349 181044 994  Teletay  —121.760 —193 —60880 —1330
Emsan 5= 14,481 65 76216 1345  TireKut 96312 551 164201 853
EniaHol 25.849 43 39165 5617  Tof OtoFab. 2211958 52 184330  17.08
ErcyasB. 257978 373 171985 3779  Tof OtoTic. —14.366 —108 23943 —142.00
Erdemir  —357196 —376 —15503 —3419  TrakyaC. 295117 189 38178 2816
Finans FX. 47107 2 33648 788  TranstirkH. 42819 362 13257 981
Genlag 26 664 250 208313 1320  Turcas 123491 20 30842 4539
Good-Yew  149.954 76 63168 2216  Topray —3097569 —1601 —165752 —356
GibreFah. — 186589 —827 —32394 —401 TD.Dokim —201522 —33  —80609 —1272
Ganey Bira 68.328 396 90381 4758  T.Semens 242320 205 96159 1222
Heldag —58.830 —572 —24512 —398 T.SigeCam 152851 55 8840 3168
idsa Fin, 14,850 —65 14850 2458  T.Tubarg 21881 -2 21870  112.03
Intema 11083 1039 34207 1900  Ussg 414274 471 2071370 1135
lmeDG. 146.749 288 10898 1950  UgakSer 30538 934 203587 1081
Izacam 62.359 98 35634 2722 UnyeGim. 165474 645 1.997.39 763
Katonsan  290.695 366 107665 1370  VakifK 71442 26 39690 1512
Kav 35.166 425 56356 2484  Vesd —344736 1253  —61577 —227
Kelebiek M 20.067 104 40134 1470  Yasag 61.295 131 75673 872
Kepez Elek  —276.425 —464 —230354 —391 Yunsa — 286.387 —733  —47731 -340
KogHol. 1405688 204 70284  41.26

KogYa. 194 947 128 1.083.04 3185 ORTALAMA 114.78 1.087.78 22.09
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tif veya negatif) KBO degerine sahip 8 girket (Akgimento, Bolu Gimento, Denizli
Cam, intema, Kordsa, Marmaris M.O., Tiipray, Vestel) harig tutuldugunda, ortala-
ma % 95.00’e gerilemektedir. Negatif KBO degerine sahip 29 girketten 8'inde kar-
larda azalma gézlenirken, 19 tanesi gegen yil kar elde etmelerine kargin bu yil za-
rar etmigler, Petkim ile Tlipras ise daha 6nce de belirtildigi gibi zararlarin: artirmis-
lardir. Pozitif KBO degerine sahip 70 sirketten 65'i karlarini artirirken, Akgimento,
Kav, Kordsa, Olmuksa ve Pinar Su gegen yilin 6 ayinda zarar etmelerine karsin,
1994 yilinin ilk 6 ayinda kara gegmeyi basaran sirketler oimuslardir. Onemli kér ar-
i1 saglayan sirketler arasinda Bolu Gimento (% 3020), Kordsa (% 1570), Akgi-
mento (% 1370), Denizli Cam (% 1308), intema (% 1039), Usak Seramik (% 934),
Unye Gimento (% 645), Kiitahya Porselen (% 635), Tire Kutsan (% 551) ve Tat
Konserve (% 543) dikkat gekmektedirler.

Tablonun 3. siitununda, 6 aylik bilango karlarina gore, hisse bagina diisen kar
rakamlar! verilmistir. Hesaplar 29 Temmuz itibariyle yapiimig oldugundan, 30 Hazi-
randan sonra yani Temmuz ayinda yapilmig olan sermaye artirimlarina gére hisse
senedi sayilari diizeltiimigtir. Ortalama olarak hesaplanan HBK degeri 1087.78 TL
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hesaplanmig olup, hisse basina karlari cok yiiksek olan Konya Gimento ve Usas
hari¢ tutuldugunda bu deger 663.82 TL'ye diugmektedir. Gegen yil yapilan benzer
hesaplamada ise 505.64 TL bulunmustu. Konya Gimento ve Usag diginda, Gimen-
tag (5334.29 TL), Denizli Cam (5131.91 TL), Gimsa (4480.43 TL), Bursa Gimen-
to (3911.03 TL), Mardin Cimento (3362.35 TL), Nigde Cimento (2598.34 TL), Ak-
gimento (2592.03 TL), Gentag (2083.13 TL), Aksa (2064.11 TL) ve Usak Seramik
(2035.87 TL), hisse bagina 2.000 TL’'nin {izerinde kar elde eden diger sirketler
olmuglardir. Sayilan 12 sirketten 7'sinin Gimento sektoriinden olmasy, yilin itk 6
ayinda gimento sektoriiniin performansi en yiiksek sektor oldugunu géstermekte-
dir. En yiiksek hisse bagina zarar ise 2303.54 TL ile Kepez Elektrikte gergeklesmis-
tir.

Tablonun son siitununda yer alan FK (Fiyat/Kazang) degerleri, «28 Temmuz
1994, Cuma» gliniine ait kapanis fiyatlarinin, tablonun 3. siitunundaki HBK deger-
lerine béliinmesiyle hesaplanmigtir. Bu islem sirasinda, bedelsizi tizerinde islem
gormekte olan hisseler igin fiyat diizeltmesi yapiimistir. Zarar etmis 21 girket igin
FK degeri de negatif hesaplanmaktadir. 99 sirket igin bulunan basit aritmetik orta-
lama 22.09 olmakla birlikte, arti veya eksi yénde 100'Un uzerinde FK degerine sa-
hip 5 sirket (Argelik, Beko, Olmuksa, Tofag Oto Ticaret ve Tuborg) harig tutuldu-
gunda ortalama deger 15.75'e diigmektedir. Bu deger gegen ve dnceki senelerin
de@erlerine gore daha diigiik olup, fiyatiarin uygun diizeylerde bulunduguna isa-
ret etmektedir. Zararda olan girketler bir yana birakilirsa, dugiik FK de@erine sahip
hisselerin yiikselme potansiyeli tagididi bilinmektedir. Bu agidan en cazip hisseler,
Ege Gilibre, Kitahya Porselen, Net Holding, Unye Cimento, Finans Finansal Kira-
lama, Mardin Cimento, Denizli Cam, Anadolu Cam, Tire Kutsan, Yasas ve Eczacl-
bagi Yatirm olarak siralanmaktadir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

(Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Ocak 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39 12853.90 1038215  48499.72
Subat 325.71 658.37 1465.45 822.11 7402.13 10950.58 §572.27 14056.56  43685.74
Mart 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 §793.56 11006.98 1345568 36336.97
Nisan 305.68 613.09 917.93 1009.89 7054.56  8814.38 10128.12 20399.46  37260.41
Mayis 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48 793299  9067.92 2185616  40688.45

Hazlran 306.66 1050.91 924.97 174524 757316 827535 12297.79 26303.88  52300.27
Temmuz 323.22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 753347 11754.44 24501.68  59216.88
Ajustos 36080 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 7950.10 1131453 2719390 69147.24
Eytdl 394 .62 201520 881.71 2673.32 10907.66 691380 10310.15 33729.97
Exim 384.48 1548.75 734.01 3486 07 10596.87 6835.47 Q077 97  34444.97
Kasim 406 68 1374.18 777.53 3241.70 695517 10214.39 9344.20 44518.48
Aralik 438.99 1202.28 722.21 4940.99 6750.24 11048.39 9744.28 51099.56




Qikanimg TakvimYili Kin (Net) Dagitilan Kir Pay (%) Plyasa Fiyat1 (TL)
S Kayth (Odennmig)

Sermye Sermaye 1991 1992 1991 1891 1992 1993 Aguatos Hazlran Temmuz Afustos

No.| Kurlugun Adi Milyon TL) | (Milyon Ty | Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) (Net) (Net) 1993 1994 e o
1| AKGIMENTO 150.000 B4.656,3 48.795 87500 131.034 3o 50 75 11.750 43.500 47.500 59.000
2 | ANADOLU CAM 250.000 108.000 30 16.847 44731 - 15 25 3.350 4.800 6.800 12.000
3| ARGEUK 8.000.000 | 1.600.000 367.714 [seases [1.118.954 | 143,80 77 100 12.250 11250 11.000 15.000
4| BAGFAS 200.000 200.000 44738 | 103.047 192 442 15 30 60 8.000 6.600 6.100 7.600
5| BOLU GIMENTO 600.000 601.021,52 ( 32534 | 55787 52219 41,70 28 1325 2.100 3750 4650 5.600
6| BRISA 607.500 1.081.125 12.060 | 104.490 197251 6 3250 62 11.250 3.500 4800 8.100
7 | GEUK HALAT 2.000.000 174.860 9318 | 22875 18.606 20 40 a0 9.300 3.200 4800 4500
81 GiMsa 200.000 56.160 37.433 | 101.528 245957 a2 85,50 220 217,500 62.000 66.000 78000
8 | GUKUROVA ELEKTRIK 1.500.000 500.000 202004 |514.857 590.165 &0 100 120 12250 a.700 11500 8.500
10 | DOKTAS 250000 150,000 34476 | 63764 124.386 56 67 80 13.000 14.000 19.000 16.000
11 | ECZACIBAS YATIRIM 250.000 120960 16.414 | 38.aea 44543 50 30 25 4200 5.000 8.400 10.500
12 | EGE BIRACILK 3.150.000 201.600 96.459 | 220.582 383386 | 500 100 100 36.000 74.000 89.000 115.000
13 | EGE GUBRE 108.000 54.000 (6.028) 16.871 37.198 - 5 50 5200 3.350 4.750 7.800
14 { EREGU DEMIR GELIK 2500000 | 2.304.000 762.738 | 683214 421.849 40 40 ] 2.150 7200 5.300 7200
15 | GOOD-YEAR 360.000 23738883 | 50587 | 79.825 271.504 25 60 120 18.750 10.500 14.000 15.500
16 | GUBRE FABRIiKALARI 480.000 576.000 4664 4.369 100.333 - 1 20 4.300 1.350 1.300 2.900
17 | GUNEY 8IRACIUK 1.000.000 219.240 31500 | 37.686 95404 | 240 40 55 16.500 468.500 43,000 18.750
18 | HEKTAS 200.000 240.000 5.492 11931 17.603 19,15 20,25 16,85 2500 1.060 875 1625
18 | 12vIR DEMIR GEUK 1346625 | 1.346.625 (16.205) 52.437 111,169 - - 650 1525 1.275 2.125 3,050
20 | Izocam 450.000 175.000 42259 | s0.780 113.750 87,50 75 75 10.000 8.800 9.700 9.800
21 | KARTONSAN 540.000 270.000 22012 | 48.428 186.437 20 a0 €0 11.000 14,000 14.750 18.750
22 | Kav 62.400 62.400 722 | (7.883) 1.400 12 - - 3.850 14250 14.000 14.500
23 | KOG HOLDING 4.000000 | 2.000.000 346596 (445676 (1.018330 53,50 as 75 16.250 23,000 28.000 25.000
24 | KOG YATIRIM 400.000 180.000 61.683 | 108253 176.058 | 100 100 110 24500 32.500 34500 30500
25 | KORDSA 300.000 212625 73987 | 59.393 69.889 25 20 2150 3.000 10500 12.750 13.000
26 | MAKINA TAKIM 250.000 248.917,5 (5.801) |{11.406) 5779 - - - 2.000 1.100 1575 2650
27 | MARSHALL 1.250.000 276.000 16.875 | 53.315 85.732 a2 61 55 10.500 8.700 11.000 7200
28 | MIGROS 100.000 100 000 11205 | 40833 82728 37,50 100 210 100.000 86.000 £8.000 80.000
28 | OLMUKSA 500.000 254.100 4371 11.008 3.650 4 10 - 3.000 1.775 3350 4.450
30 | oTosAaN 2.500.000 860.000 100254 |221932 743.845 80 114 400 58.000 48.500 75.000 15.000
a1 | PETROL OFisl 3000000 | 2520000 277192 [546913 [1.171665 61,29 86,30 211,34 | 14.000 41.500 9.500 15.000
32 | PINAR SOT 72800 72500 2913 8.895 68.734 9,74 27.88 136 16.000 15.750 6300 6.900
33 | SARKUYSAN 1.000.000 189.000 42054 | 70.100 117.760 70 100 100 18.000 18250 17.250 19.750
aa | TELETAS 1.000.000 200.000 47.303 | 623081 (5.653) 75 15 - 7200 8.100 8.100 11.750
as | TORK DEMIR DOKUM 1.000.000 250.000 79.465 |152.111 284596 &5 80 90 12.000 9.800 10.250 11.500
38 | TORK SIEMENS 300.000 252.000 24768 | 108370 188.457 75 &0 &5 9.800 11.000 11.750 14.500
a7 | T.!$ BANKASI -B- - 30.000 477.147 843397 |2518.752 74 41,66 108,93 | 35.500 18.500 23500 23500
38 | TORKYE SISEVECAM | 3.000000 | 1728.158 42538 | 81461 209587 10 11 10 3.800 2.as0 2.800 3200
30 | YAP! KREDI B. - 1.800.000 481606 | 500333 668,041 54,12 a0 27,80 3650 2.600 2750 4.400
40 YASAS 182.000 a1.000 4374 24.434 72.123 13 25 50 6.100 4.800 a.800 10.500
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Gorisler

Dr. BURAK ATAMTURK

Tarkiye’de

Kamu Finansman Politikasi ve

Kriz iligkisi

URKIYE ekonomisinin bugin igin-

de bulundugu krizin geciktirilmis
ve o derecede de adirlastiriimig bir
kriz oldugu Tirkiye ekonomisinin
son 10 yildir nabzini tutan herkes igin
saninz agikardir.

Tirk ekonomisinin butge agiklari-
ni kisa dénemli yiiksek faizli borglarla
daha bliyiik agiklara tagidigi ve bun-
farn sonucu olarak hizla bir finans-
man krizine dogru ilerledigi bilinen bir
gergekti. Bu dénemden itibaren Tar-
kiye ekonomisinde devletin temel ge-
lir kaynagi olan vergi gelirlerinin ye-
ni bir vergi reformu gerektirecek sekil-
de diisiik diizeyde kalmas, artan har-
camalarin finansmaninin ig kaynaklar-
dan kargilanmasini zorunlu kilmistir.
Yerel ve genel segimlerinin vaatleriyle
olusan destekleme alimlan, siibvansi-
yonlar ve vergi muafiyetleri gibi eko-

nomi mantigi konusunda tartigmaya
oldukga aglk olan biitge giderleri ka-
munun borglanma gereksinimini arttir-
migtir.

«Tablo 1»de 1980 -93 yillari arasin-
da Kamu Sektorll Borglanma Geregi
(KSBG)'nin GSMH'ya oranlari goste-
rilmistir.

Tirkiye ekonomisinin 1986 yilin-
dan itibaren giderek artan oranda bir
finansman krizine dogru ilerledigi
goriilmektedir. Bu dénemden itibaren
vergi gelirlerini artiramayan devlet,
ozel sektoriin tasarruf fazlasini borg-
lanarak kendine transfer etme yolu-
na gitmigtir. Bu transfer, faiz orani-
ni yiikseltip borglanmay! katlayarak
artirmistir. Bu doénemde devletin ka-
mu agiklarinin finansmaninda, gi-
derek artan oranlarda i¢ kaynakla-
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ra yoneldigi goriilmektedir (bkz.: Tab-
lo 2).

Tablodan da izlenecegi gibi, 6zel-
likle son yillarda ekonominin Merkez
Bankasi'ndan kisa vadeli avans ve
tahvil arzini artirarak kamu agiklarini
kapatma gabasina yoéneldigi gordil-
mektedir. 1980 yilinda kamu agiklari-
nin finansmaninda i¢ borglanmanin
pay! % 30 oraninda iken, son yillarda
ortalama % 80'lere ulagmistir. Bunda
kisa vadeli ve ylksek faizle borglan-
manin yarattigi kisir donginin payi
oldugu sdylenebilir.

Alinan borg, ekonomide net kay-
nak yaratmadan geri 6deme gintiinde

TABLO 1
Kamu Sektorii Borglanma
Geregdi'nin GSMH’ye Oranlan (%)

Yillar KSBG/GSMH
1980 10,5
1981 4.9
1982 4.3
1983 6,0
1984 6,5
1985 48
1986 47
1987 7.8
1988 6,2
1989 7.1
1990 9,5
1991 14,4
1992 12,6
1993 (*) 16,3
(*) Tahmin.

Kaynak: - Ercan Uygur.
~ OECD, Economic Surveys, 1994.

faizi ile birlikte ekonomiye yiik getir-
mistir. Alinmasi gereken &nlemleri ile-
ri bir tarihe erteleme gabasi, 6demele-
rin yeni ve daha yuksek faizli kagtlar-
la yapimasina yol agmigtir. Geligmis
serbest piyasa ekonomilerinin kamu
borcu/GSYiH oranlarina baktgimiz-
da, Turkiye'deki oranlardan gok daha
yitksek oldugunu goérmekteyiz. Or-
nek olarak Belgika’da toplam kamu
borglarinin GSYIH igindeki pay 1992
yili itibariyle % 134.4, Hollanda'da %
78.3, Danimarka'da % 62.2, Yunanis-
tan'da ise % 84,3 oranindadir.

Tirkiye'nin toplam kamu borglari-
nin yillar itibariyle milli gelire oranlari
«Tablo 3»de gosterilmektedir.

«Tablo 3»U incelersek, 1980-92
yllart arasinda bu oranlarin gelismig
lilke ekonomilerindeki oranlardan dii-
slik oldugu gbze garpmaktadir. Bura-
daki temel farklilik, borglanmanin va-
de yapisi ile faiz oraninda yatmakta-
dir.

Buradan hareketle, Turkiye'de ka-
mu finansman politikasinin, enflasyo-
nist bir politikaya aracilik etmesine ve
finansman krizine yol agmasina ne-
den olarak 3 temel faktor siralanabilir:

1. Borglanma vadesinin kisahdy,

2. Borglanmanin % 90'ninin ban-
kacilik kesiminden yapilmas,

¢ Her insanin diigiindiigiinii soyle-
meye, her dinleyenin de onu yere
sermeye hakk: vardir.

Samuel Johnson
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TABLO 2
Tiirkiye’de Kamu Agiklarinin Finansmani (%)

Merkez Bankasi Dig Borg ic Borg
Yillar Kaynaklanndan Kullanarak Kullanarak
1980 34,3 355 30,2
1981 20,0 62,8 17,2
1982 12,7 495 378
1983 9.8 21,0 69,2
1984 11,2 59,2 29,6
1985 27,3 153 57.4
1986 14,1 58,1 27,8
1987 12,9 442 g2
1988 15,8 43,3 40,9
1989 3.8 15,6 80,6
1990 3.5 6,1 90,4
1991 16,4 3.8 79.8
1992 20,6 1.8 77,6
1993 (%) 32,0 6.6 61.4

(*) Tahmin.
Kaynak: Bkz. Tablo 1.

TABLO 3
Tiirkiye’de Kamu Borglarinin Milli Gelire Orani (%)

Toplam Kamu

Yillar Borcu ic Borg Dig Borg
1980 228 11.9 10.9
1981 23.7 11.6 12.1
1982 27.9 12.3 15.6
1983 438 275 16.3
1984 47.3 253 22,0
1985 49.9 25.6 243
1986 55.5 27.0 28.5
1987 61.9 31.0 30.9
1988 61.6 29.7 31.9
1989 537 25.3 28.4
1990 435 20.2 23.3
1991 43.7 20.0 23.7
1992 52,2 232 29.0

Kaynak: OECD, Economic Surveys, 1991/1992/1993/1994.
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; TABLO 4
I¢ Borglanmanin Vade Yapisi (%)

Vade 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 (1) 1993 (3)
1Yl 31.4 209 24,4 22.2 13.7 18.2 21.2 238
1.5Y1 0.0 4.2 52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2Yil 0.8 3.8 3.5 18.6 22.6 3.2 1.4 0.1
3vi 8.7 4.0 4.5 10.6 139 2.4 0.9 0.1
4,56 Yil 0.0 0.0 39 1.2 8.1 0.1 0.0 0.0
Diger 0.7 1.2 1.3 1.5 1.3 1.2 20.1 0.7
Tahvil
Toplami 41.5 34.1 427 54.1 59.6 251 43.7 247
1Ay = = = 4.1 - = 0.0 0.0
3 Ay 23.4 27.7 18.6 14.0 13.6 37.3 35.4 21.0
6 Ay 30.4 19.3 20.0 13.8 iI5*2 228 109 245
9 Ay 4.7 18.9 18.7 14.1 11.6 13.6 6.7 10.1
Bono Toplami 58.5 65.8 5§7.3 45.9 40.4 74.9 56.3 55.6
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

(*) Gegici rakamlar. (2) Kasim ay: itibariyle.

Kaynak: HDTM'nin «Baglica Ekonomik Gostergeler»inden olugturulmustur.

3. Odiing alinan fonun sadece ka-
mu agiklarinin kapatiimasinda kul-
laniimasi.

Ik olarak, Tirkiye'de 1986 yilin-
dan itibaren borglanmanin vade yapi-
si incelendiginde, geligmeler séylece
6zetlenebilir (bkz.: Tablo 4).

Kisa vadeli olarak nitelendirdigi-
miz, 1 yildan az vadeli borglarin top-
lam borglanma iginde biy(ik yer tuttu-
gunu goérmekteyiz. 1991 yilinda ig
borglanma iginde kisa vadeli borglarin
payl % 74.9, son iki yil itibariyle de %
56-60’lar diizeyindedir. Kisa vadeli
olarak 6ding alinan fonlar, 6deme gi-
niinde yiiksek faizleri oraninda tekrar
borglanmayi kaginilmaz kilarak, yeni-
den borglanmayi beslemektedir. Bu ki-
sir dongl Tiurk ekonomisini finansal
krize tagimigtir.

Buna benzer bir sonug, Tirkiye'-
deki gibi agir bir krizi getirmese bile
ABD'de de yaganmigtir. Dornbusch
ve Fischer'in 1960-89 yillari arasinda
ABD'de borglanma ve faiz 6demeleri
Gizerine yaptiklari incelemeden almig
olduklarr amprik sonuglara gore;
ABD'de 1960 -74 doneminde faiz 6de-
melerinin blyik bir kismi bitgedeki
Birincil Fazla (Primary Surplus)'dan
kargllanmig ve sézkonusu dénem ara-
sinda toplam biitge agiginin GSMH'ya
orani ortalama 0,7'lik diizeyde seyret-
migtir. Ancak, ABD'de 1975 -1989 do-
neminde Birincil Agik (Primary Defi-
cit) s6z konusu oldugundan, artan fa-
iz o6demeleriyle birlikte hesaplanan
toplam kamu agi§i énemli boyutlarda
artmigtir. 1960 - 74 doneminde toplam
bitge agiginin GSMH'ya orani ortala-
ma 0.7, faiz oraninin GSMH'ya orani
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ise ortalama 1.3 iken; 1975-89 done-
minde biitce agi§1/GSMH orani ortala-
ma 3,8; faiz orani/GSMH orani ise
2,6'ya ytikselmistir (*).

Tirkiye'de butge igin taginmasi
gl¢ bir yik olusturan borg faizlerinin
konsolide blitge giderleri igindeki pay-
larini gdsteren «Tablo 5»de, % 13-14
oraninda seyreden bir faiz ytikiiniin
biitge agisindan verecedi sinyaller or-
tadadir. Bu nedenle, borglanmanin
miktarindan gok vade yapisinin ve fa-
iz oraninin 6nemli oldugu séylenebi-
lir.

Gelismis llke ekonomilerinde,
toplam kamu borglaninin GSYiH'ya
oraninin % 100'lere varmasina karsin
makro dengeler agisindan Tirkiye
ekonomisindeki gibi hasar yaratma-
masinin altinda iki temel neden vyat-
maktadir. Birincisi, bu borglar en az

27

10 yil streli borglardir; ayrica bunlar,
vade bitiminde esanli olarak net kay-
nak yaratmaktadir. ikinci énemli fak-
tor ise, makro dengelerin istikrarin-
dan é6turd dusik diizeyde seyreden
enflasyon oraninin, % 5-10'lar diize-
yinden diiglik bir reel faiz yikiini ola-
nakli kimasidir. Buna ragmen bu ulke-
ler dahi, kamu borglarinin GSYiH'ye
oranlarinin yiiksek oldugundan hare-
ketle, icborglar! besleyen kamu agikla-
rinin milli gelire oranini, anlagmalar
gergevesinde % 1-1,5'e gekmeye ca-
ligmaktadirlar.

Borglanmanin yapildigi kaynak acl-
sindan bir de@erlendirme yaptiGimiz-
daise, Turkiye'de i¢ borglanmanin da-
ha gok bankalardan yapildigi gérdil-

(*) R Dornbusch, S. Fischer; (1990).

TABLO 5
i¢c Borg Faiz Giderleri/Konsolide Biitge Giderleri

M

icborg Faiz
Giderleri

Yiltar (Mityar TL)
1880 21
1981 41
1982 34
1883 116
1984 156
1985 247
1986 649
1987 1.260
1988 3.159
1989 5.614
1990 9.614
1891 16.941
1992 30.545
1993 (*) 53.000

(*) Program.

@
Konsalide Biitge

Giderleri 1/2

(Milyar TL) (%)
1.076 2
1.516 3
1.602 2
2613 4
3.784 4
5.399 5
8.561 8
13.043 10
21.447 15
38.671 13
68.355 14
130.263 13
223.055 14
397.614 13

Kaynak: HDTM'nin «Baglica Ekonomik Géstergelersinden ve «Aylik Gostergelernden

olugturulmusgtur.
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mektedir. Kanuni zorunluluk olarak
bankalara uygulanan disponibilite ora-
ni, borglanmay! hiikiimet agtsindan
kolaylastinp artirmaktadir. ig borglarin
alacaklilara gére dagilimina baktigimiz-
da (Tablo 6), tahvil ve bono toplami-
nin ortalama olarak % 85'inin banka-
lann elinde bulundugu gériilmektedir.
Disponibilite tutma zorunlulugunun
yani sira, kredilerden alikonulan fonla-
rin, rizikosu olmayan yiksek faizli ka-
mu borglanma senetlerine plasmanini
artirmigtir. Ayrica, bu kagilar Gzerin-
den REPO yaparak ek gelir eldesi ile
faiz gelirlerinin stopoj vergisi dahil ol-
mak Uzere vergiden muaf olmasi,
bankalar agisindan da borglanmay! ce-
kici kilmigtir.

Ancak, bankalar agisindan cazip
olan bu tur bir vergi muafiyeti, bitge
icin 6nemli miktarlarda vergi kaybina
neden olmugtur. Ozellikle i¢ borglarin

da trmanisa gectigi 1986 yilindan iti-
baren, vergi kaybi ile artan borglanma-
nin olusturdugu yiiksek faiz orani ara-
sindaki makas agilarak, bltgeye gide-
rek taginmasi olanaksiz bir yiik olus-
turmustur. Bunun Ustlne bir de vergi
gelir esnekliginin 1'den kigik oldugu
Turkiye ekonomisinde enflasyonun
vergi gelirlerini agindirmast etkisini ko-
yarsak, yukin boyutu daha iyi anlagi-
labilir. Bu yiik «Tablo 7»de agtkga go-
rilmektedir.

i¢ borg faiz giderlerinin vergi gelir-
lerine orant 1980-85 arasi donemde
% 3-% 7 arasinda seyrederken, 1986
yilindan itibaren artarak % 22'ler diize-
yine ulagmigtr. Bunda ig borg faiz
oranlarinin artmasi kadar vergi gelirle-
rinin artig hizinin disik olmasinin da
pay oldugu soylenebilir. Bunu Tirki-
ye'de vergi yuku rakamlarindan izleye-
biliriz (bkz.: Tablo 8).

i TABLO 6
I¢ Borglarin Alicilara Gore Dagihimi (%)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
BONO

Bankalar 76.3 91.6 88.8 93.3 91.6 86.3 72.6
Kamu Sekiorii 19.3 5.6 7.1 5.2 35 1.4 03
Ozel Sektor 4.4 27 4.1 1.5 4.9 6.6 30
Tasarruf Sahibi 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 5.8 236
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
TAHVIL

Bankalar 80.4 89.0 91.4 81.0 89.7 70.5 87.9
Kamu Sektori 15.9 8.1 5.9 18.2 8.5 27.7 8.4
Ozel Sektsr 3.4 29 2.7 0.9 1.7 1.6 25
Tasarruf Sahibi 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 1.2
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: HDTM'nin «Baglica Ekonomik Gostergeler»inden olugturuimustur.
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TABLO 7
I¢c Borg Faiz Giderlerinin Vergi Gelirlerine Oramni
) 2
Igborg Faiz Vergi
Giderleri Gelirleri 1/2

Yillar (Milyar TL) (Mllyar TL) (%)
1980 21 750 3
1981 41 1.191 3
1982 34 1.305 3
1983 116 1.934 6
1984 156 2.372 7
1985 247 3.830 6
1986 649 5.972 11
1987 1.260 9.051 14
1988 3.159 14,232 22
1989 5614 25.560 22
1990 9.614 15.399 21
1991 16.941 78.745 22
1992 30.545 141.868 22
1993 53.000 397.614 kg

Kaynak: HDTM'nin «Baglica Ekonomik Gostergeler»inden olugturulmustur.

TABLO 8
Turkiye’de Vergi Yukii (%)
(Parafiskal Gelirler Dahil)

1982 1983 1984 1985

1887 1988 1989 1990 1991 1992

Vergi
Yukd 18.1 171 14.4 15.3

18.4 17.2 182 201 211 19.6

Kaynak: ISO ve HDTM verilerinden olugturulmustur.

Bu agiklamalar, Tirkiye ekonomi-
sinin bugln iginde bulundugu finan-
sal krizin son 1-2 yilin Grina olma-
yip 1880 sonrast dénemi kapsadigini
ve 6zellikle 1986 yilindan itibaren gide-
rek agirlaghigin1 gostermektedir.

Tirkiye ekonomisi 6zellikle 1986
yilindan itibaren, segim ekonomileri
ve bankalarin olugturdugu harcamala-
rn da etkisi ile strekli kamu kesimi
agid veren bir ekonomi durumuna
dénlstl. 1986 yilinda KSBG/GSMH

orani % 4,7 iken, 1993 itibariyle bu
oran % 16,3'ler diizeyine geldi. Ger-
ceklestirilemeyen vergi reformu ile
vergi gelirlerinden de mahrumiyet,
ekonominin Merkez Bankasi ve ig
kaynaklara stirekli ve artan oranlarda
bagvurmasini kaginilmaz kilarak mak-
ro dengeleri bozdu. Yaganan bu kriz-
den gikarilacak elbette birgok énemli
dersler var. Kanmizca bunlardan en
énemlisi, makro dengeleri bozulmus,
% 60-70'ler oranina oturmus kronik
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enflasyonu olan bir ekonominin sade-
ce borglanma politikas ile yeni denge-
leri olugturamayacagds, aksine siiratle
ekonomiyi krize sirikleyecegidir. Yu-
karida da deginildigi lizere birgok ge-
ligmis serbest piyasa ekonomisi bi-
yik miktarlarda kamu borcu tagimak-
tadir. Onemli nokta, borcun miktan
degil, vadesi ve faiz oranidir. Ancak
yillk % 60-70 kronik enflasyona sa-
hip bir Ulkede beklentilerin ve ulusal
paraya givenin zayiflamasi, zorunlu
olmayan borglanmaya dogaldir ki
sans tanimayacaktir. Bir tek istisna di-
sinda, o da, gok kisa donemli bir goz
kamastiran faiz oranlan uygulana-
rak...

Turkiye ekonomisininde krize gi-
den yolun gizimi boyle olugmustur.
Bundan sonra, borglanma ile finans-
man politikasindan, yeni makro den-
geler kuruluncaya dek vazgegilmesi,
yeni ve daha agir bir krizin yasanma-
mast igin kaginlmazdir. Giinku, enf-
lasyonu % 20-30'lar diizeyine gekme-
yi amaclamis bir politika igin, % 100’le-
ri agan faiz oranlanyla yapilan bugtin-
kii borglanma; Tirkiye ekonomisini
daha agir krizlere tagiyacaktir. Sonug-
ta bugiinki kriz kendi daralmasin ya-
satacaktir.

Trend yukan dodru déndudiinde,
yani Tlrkiye ekonomisi tekrar canlan-
maya girdiginde, uzun dénemli mak-
ro dengelerin olugmasi; ciddi bir ver-
gi reformu ile Uretime dayall gegici ol-
mayan kaynaklardan beslenen bir
ekonomi politikasina bagl gériinmek-
tedir. Bu ise, ekonomi biliminin dayat-
ti§1 tercihlere, siyasal tercihlerden da-
ha fazla kulak verilmesi ile gergeklege-
bilir.

KAYNAKLAR

Robert J. BARRO; «Are Government
Bonds Net Wealth?», Journal of Political Eco-
nomy, December 1974.

R. DORNBUSCH, S. FISCHER; «Macroe-
conomics», New York 1930.

Ercan UYGUR; «Policy, Trade and Growth
in Turkey: 1970 - 1990».

OECD, Economic Surveys; «Turkey, Or-
ganization for Economic Co-cperation and
Development, 1991 - 1992 - 1993 - 1994»,

T.C. Bagbakanlik Hazine ve Di Ticaret
Miistesarliyi (HDTM); «Baglica Ekonomik Gos-
tergeler.»

istanbul Sanayi Odasi (ISO); Cesitli Yayin-
lar.

_._

¢ Cok yazmak, cabuk yazmak hi¢ de énemli degildir. Diinya «nasil» yazdiftna degil,

«ne» yazdifina bakar.

G. Henry Lewes

¢ Genglikte giinler kisa, yillar uzun; yashlikta da giinler uzun, yillar kisadir.

Panin

¢ Yenilgi, bir umutsuzluk kaynag: degil, taze bir baslangi¢ olmalidur.

South




31

Gorusler
Dr. ARMAN T. TEVFiK — Dr. GURMAN TEVFIK

A Tipi Yatirrm Fonlarinin
1993 Yilindaki Basanmi

GIRIiS

ONUN ya da clizdanin ortalama getirisi, faiz oranlarinin ylksekligi, hisse se-

nedi piyasasinin yiikselmesi gibi nedenlerle yiiksek olabilir. Digtk bir betaya
sahip olan diisiik riskli bir cizdanin getirisi, ylikselen piyasada géreli olarak di-
suk olacaktir. Bu ve benzeri nedenlerden étirli clizdan bagarimini, clizdanin orta-
lama getirisi ile dederlendirmek, dlgmek yanlis olacaktir.

Bir clizdanin basarimini degerlemede iig 6nemli konu vardir. ilk olarak, yati-
nm, risk ve getiriye bagh olan iki boyutlu bir slireg oldugu i¢in; clizdan ydneticileri
ile yatinmcilarin clizdanlarini dederlendirirken bu iki etmeni ele almalart gerekir.
Bagka bir deyigle, ciizdan yéneticileri riske gore ayarlanmig yiiksek bir getiri elde
edip etmediklerine gore degerlendirilmelidir. ikinci olarak, bir ciizdanin bagarimini
piyasa ciizdani endeksi gibi bir standartla kargilastirmak gerekebilir. Ugiinct ola-
rak, ciizdan yoneticisi, ciizdana sagladidi gesitlendirme olgusi ve saptanan amag-
lara ulagip ulagsmadidi agilarindan degerlendiriimelidir. Clizdandaki cegitlendirme
arttikga clizdanin sistematik olmayan riskinden kaginilacak, yalmzca sistematik
risk s6zkonusu olabilecektir.

Yukarida siralanan nedenlerden 6tur( riske gore ayarlanmis bagarimi olgen
iki ydntem gelistirilmigtir (1) [*]: Her bir birim risk igin getiri, farkllastirimig getiri.

Her bir birim risk igin getiri yéntemi, bir fonun bagarimini bir birim risk igin ge-
tirinin hesaplanmasiyla élger. Bu yonteme gore, bir birim risk igin en gok getiri
sadlayan fon, bagarimi en iyi fon olarak algilanir. Bir birim risk igin en diguk getiri
saglayan fon, basarimi en kéti fon olarak diistindlir.

[*] Dipnotlari yazinin sonunda yer almaktadir,



32 A TiPI YATIRIM FONLARININ BASARIMI (1993)

Bir birim risk igin getiriyi dlgen iki yontem vardir: Sharpe orani (2) ve Troyner
orani (3). Sharpe oran: (SO), soyle hesaplanir:

Ry - RF
oo ——

SDp
Troyner orani (TO) da séyle hesaplanir:

R, - RF
TOO= —
Bp
Burada,
Rp = p ciizdanin ortalama getirisini

RF = Risksiz faiz orani ortalamasini
SDp, = Ciizdanin (fonun) standart sapmasini
bp = Ciizdanin (fonun) betasini

temsil etmektedir.

Bu iki yontem, riskin tanimi konusunda biribirinden ayrilir. Sharpe, riski top-
lam risk (standart sapma) olarak olgerken; Troyner, riski piyasa riski (b) olarak
olgmektedir.

Finansal varliklan dedgerleme modeline (FVDM) dayanan Sharpe orani, iyi ge-
sitlendirilmig.clizdanlarin; menkul deder piyasa dogrusuna dayanan Troyner ora-
ni, iyi gesitlendirimemis ciizdanlarin bagarimlarini 6lgmek igin daha uygundur.

Jensen (4) tarafindan gelistirilen Jensen 6lglist olarak adlandinlan Troyner'in
risk dlglistine benzer bir 6l de farkhlagtirimig getiri, ya da alfa adiyla anilir. Ger-
gekte bu iki 6lgl de ciizdan bagariminda 6zdes siralamalar saglar. Onceki iki 6l-
Gu clizdan bagarimlarini siralamaya yoénelik iken; bu 6lgl, clzdanin piyasay!
gegip gegmedigini belirler. Bu 6lgi de FVDM'ne dayanir. Bilindigi gibi, herhan-
gi bir menkul degerin (i) ya da clizdanin (p) beklenen getirisi agagidaki gibi ta-
nimlanir:

ERp = RF + by, [ERy - RF]
Gelecege yonelik olarak ortaya konulan denklem, yatirnmcilarin beklentileri ger-

ceklesmigse, gegcmis dénemlere de uygulanmir. Bu durumda yukaridaki denklem
sOyle olacaktir:

Rot = ARy + by [Ry - AR + Epy
Burada,

Ro =p cuzdanin t dénemindeki getirisi
RFy = tdonemindeki risksiz faiz orani
Ry = tddnemindeki piyasanin getirisi
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Ept = tdénemindeki p clizdani igin raslantsal hata terimi
[Rvm - RFi] = t donemi boyunca sagianan piyasa risk primini

gostermektedir.

Yukaridaki denkleme gére, p clizdanin herhangi bir ddnemdeki gergeklesmis
getirisi; risksiz faiz orani, clizdan risk primi ve hata teriminin toplamina esittir. Pi-
yasa risk priminin veri olmas! durumunda, p clizdaninin risk primi, p ciizdaninin
sistematik riskinin bir fonksiyonudur. Bagka bir deyigle, sistematik risk ne denli
biiyiikse, risk primi de o denli yiiksektir.

Yukaridaki denklem, risk primi ya da artik getiri cinsinden (esitligin her iki ya-
nindan RF, gikartilarak) yeniden goyle yazilabilir:

Rot = RF; = by = [Ryy - RR] + Epy
Burada,

Rot — RFy = p clizdaninin risk primini
temsil eder.

Denklem; p clizdaninin risk priminin, piyasa risk primi ile betanin garpimi ve
hata terimin toplamina esit oldugunu, ortaya koymaktadir. Bir bagka deyisle, p
clzdanin risk primi; FVDM dogdru ve yatirimcilann beklentileri genel olarak gergek-
legiyorsa, piyasa ciizdanin risk primine egit olmalidir.

Denklem gorgdl olarak sinanabilir. Bu amagla clizdan artik getirileri (risk prim-
leri) piyasanin artik getirileri (risk primleri) ile regrese edilir. Yéneticiler, istlenilen
riske oransal bir getiri elde ediyorsa, clizdan bagsanmi ancak piyasa kadardir. Bu
durumda regresyon dogrusunda sabit terim yoktur ve dogru orijinden gegmekte-
dir.

Sabit bir terimin, alfanin, denkleme eklenmesi, basarili ve bagarisiz ciizdanla-
nn belirlenmesi igin gereklidir. Bu nedenle denklem asagidaki bigime dontigecek-
tir:

Ro1 ~ RFy = ap + by [Rvy - RAJ + Epy

Alfa, ciizdan yoneticisinin katkisini élger. Alfa pozitif ise, Gstiin bagarim sézko-
nusu olur. Alfa negatif ise, bagarim sézkonusu degildir. Alfa sifirdan farkh degilse;
yonetici, piyasa cilizdanina yakin bir basarim saglamis demektir. Farklilagtinimig
getirinin Slglilmesi diginda bu getirinin istatistiksel olarak anlamh olup olmadigi da
sinanabilir. Bu sinama iglemi t testi ile yapilir. Ginki formiildeki degiskenler agagi-
daki regresyon denkleminden gelmektedir:

Rot = RFy = ap + by, [Ryy — RA) + Epy

Kugkusuz, a, ve E degerleri regresyon hesaplamalan sonucunda elde edilen
degerlerdir. Alfa (a,) degeri igin yilksek t (2 ya da daha yiiksek) istatistigi, farkilag-
tinimig getirinin sans eseri olmadigini ortaya koyacaktr.
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Jensen 6lgiisi, ciizdanin piyasay! gegip gegmedigini gosterir. Bu olgi, ciiz-
dan basarimlarini siralamada yararlt degildir. Bu siralama igin degigtiriimis Jensen
6lglisil (Jm) (5) kullanilir. Bu 6lgl $6yle hesaplanir:

2p
=" o

b

Bu arastirma, yukarida sralanan yaklagimlara (6) gére A tipi fonlarin ne 6lgu-
de bir gesitlendirmeyi gergeklestirdiklerini belirlemek ve riske gére ayarlanmig geti-
ri agisindan basarimlarini siralamak igin yapilmistir (7).

YONTEM

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 37. maddesine gore; «Halktan katiima belgele-
ri karsihiginda toplanacak paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi ilke-
si ve inagh miilkiyet esaslarma gére sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin
ve diger kiymetli madenler portfoyd isletmek amaciyla kurulan mal varligina yati-

nm fonu» adi verilir. A tipi yatinm fonlari ise ctizdanin en az % 25'i oraninda hisse
senedi bulunan fonlardir.

Aragtirma igin 1993 yilinin bagindan beri faaliyette butunan 22 A tipi yatinm fo-
nu belirlenmistir. Bu belirlemeden sonra bu fonlarin, piyasanin (IMKB Kapanig En-
deksi'nin) ve risksiz faiz oranini temsil ettigi varsayilan iMKB'de iglem goren hazi-
ne bonolarinin 52 hattaltk getirileri derlenmistir. Fonlanin, piyasanin ve hazine bo-
nolarinin haftalik getirileri goyle hesaplanmisgtir:

{bir pay degeri; — bir pay degeriy_q)
Fonun haftalik getirisi =

bir pay degeriy.4

(iIMKB Endeksij - IMKB Endeksi;.1)
Piyasanin haftalik getirisi =

(IMKB indeksi.1)

1-30 glinlik hazine bonolarinin basit

agurhikh ortalama getirisi
Bonolarin haftalik getirisi =

52

Hazine bonolarinin haftalik getirilerinin bu..nmasinda izlenen yol goyle agikla-
nabilir: Her hafta igin yayinlanan 1-30 giinliik hazine bonolarinin basit agirlikl or-
talama getirisi 52'ye boliinerek her hafta igin hazine bonolarinin haftalik getirisi bu-
junmustur. Daha sonra 52 haftadan olusan 22 fon, 1 piyasa endeksi ve 1 hazine
bonosu getiri serisi olugturulmugtur.
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Yazarlardan biri tarafindan yazilan programlar kullanilarak agagidaki hesapla-
malar yapilmigtir:

Her bir fon, piyasa endeksi ve hazine bonosu serileri igin 52 haftalik getirinin
aritmetik ortalamasi alinmistir.

Standart sapma, haftalik getiriden haftalik ortalama getirinin gikariimasi, kala-
nin karesi alinarak toplanmast ve bu toplamin 51'e (dénem sayist - serbestlik de-
recesi = 52-1) bolinmesiyle, bulunmustur.

Her bir fon igin kovaryans, fon ve piyasa getirileri arasinda mutlak degismeye
Olglstinu belirlemek igin hesaplanmigtir.

Her bir fon igin beta, fon ve piyasa getirileri arasinda hesaplanan kovaryansin
piyasa varyansina bélinmesiyle hesaplanmigtir.

Her bir fon icin sistematik olmayan risk, hata terimleri varyansi hesaplanarak
bulunmusgtur.

R2 (belirleme katsayisi), fon ile piyasa arasindaki korelasyon katsayisinin ka-
resi abnarak belirlenmigtir. Korelasyon katsayisi ise hesaplanan kovaryansin
fon ve piyasa standart sapmalarinin carpimina béliinmesiyle bulunmustur. Piya-
sanin (IMKB Endeksi'nin) en iyi gesitlendirimis bir ciizdan ve R2'sinin 1 oldu-
gunu bildigimize gore; 1’e yakin bir R2, fonun gok iyi gesitlendirildigini gosterir.
Bu hesaplamalardan sonra, fonlarin ne dlgiide gesitlendirmeye gittikleri belirlen-
mistir.

Troyner 6lgisi, her bir fonun haftalik ortalama getirisinden ortalama haftalik
risksiz faiz orani gikarilip, kalanin kendi betasina boliinmesiyle bulunmus; daha
sonra fonlar bagarimlarina gére siralanmstir.

Sharpe 6lgiisl, her bir fonun haftalik ortalama getirisinden ortalama haftalik
risksiz faiz orani gikarilip, kalanin kendi standart sapmasina béliinmesiyle bulun-
mus; daha sonra fonlar bagarimlarina gore siralanmigtir.

Son olarak, fon risk primleri piyasa risk primleri ile regrese edilerek her bir
fon igin Jensen 6lglisii ve degistiriimis Jensen 6lgiisti hesaplanmig, daha sonra
fonlar bagarimlarina gére siralanmugtir.

BULGULAR
«Tablo 1» de fonlarin ne oélgiide gegitlendirmeye gittigi belirlemek igin kullani-
lan istatistikler sunulmaktadir:

Tablo incelendiginde is2 ve iktisat5 fonlarinin digerlerine gare iyi gesitlendiril-
mis fonlar oldudu gériilecektir.

Bilindigi gibi beta ve R2, fon getirileriyle piyasa getirileri regrese edilerek he-



36 A TIPI YATIRIM FONLARININ BASARIMI (1993)

saplanir. Basit regresyon yonteminin mantigindan 6ttirii, hesaplanan ortalama ge-
tiri, katilma belgesinin yillik fiyat artisinin 52'ye béliinmesiyle bulunmaz. Ortalama
getiri, her bir haftalik getirinin toplanmasi ve 52'ye boltinmesiyle hesaplanir. Bu
nedenle haftalik ortalama getiriyi 52 ile garparak fonun yillik getirisi hesaplamak
dogru degildir. Ancak, haftalik ortalama getiriden yillik getiriyi yaklagik olarak bul-
mak igin asagidaki hesaplama yapilabilir:

Yillik getiri = { (1+haftalik ortalama getiri)52) - 1)
Ornegin, Fon 2'nin yillik getirisi formiile gére asagida hesaplanmaktadir:

Yillik getiri = ( (1.02296)52) - 1) = 2,26 = % 226

TABLO 1
Cesitlendirme Agisindan Fon Siralamalan (*)

FON ORT.GET. STD. SAP. BETA S. OLM. RiSK  KOR. KAT. R2

PIYASA 3.375 5.959 1.000 0.000 1.000 1.000
IKTISATS 2.363 3.241 0.446 3.511 0.820 0.672
iS2 2.352 2.633 0.329 3.143 0.745 0.555
YKB3 1.986 2.927 0.330 4.792 0.672 0.452
DISBANK2 1.577 1.843 0.194 2.103 0.627 0.393
EMLAK2 1.309 1.460 0.130 1.564 0.529 0.280
GARANTI4 1.818 2.890 0.253 6.204 0.521 0.272
FINANS4 1.318 1.248 0.106 1.181 0.507 0.257
DEMIR1 1.178 1.504 0.127 1.720 0.505 0.255
GARANTI5 2.015 3.818 0.316 11.253 0.493 0.243
IKTISAT4 1.389 1.321 0.108 1.359 0.486 0.236
DISBANK3 1.488 2617 0.208 5.409 0.475 0.225
INTERS 1.842 2,615 0.202 5.490 0.461 0.213
DISBANK1 1.266 2.387 0.155 4.945 0.387 0.150
IMPEX2 1.321 1.213 0.071 1.320 0.347 0.120
TURKBANK 1.205 0.855 0.048 0.661 0.337 0.114
ESBANK3 1.385 1.254 0.060 1.472 0.285 0.081
1S3 1.275 0713 0.030 0.487 0.247 0.061
TSKB 2.367 8.091 0.32¢ 63.071 0.236 0.085
EGE2 1.199 1.513 0.053 2232 0.209 0.044
VAKIFE 1.139 0.916 0.015 0.847 0.101 0.010
VAKIF3 0.973 0.118 0.002 0.014 0.076 0.006
is1 1.142 0.356 0.004 0.129 0.075 0.006

(*) Haftalik yiizde getirilerden olugturulmustur.
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Ancak, 6rnegin, is2'nin yillik gergek getirisi % 229.16, iktisat5'in yillik getirisi
% 228.23 olmugtur. Bu farkliigin nedeni ise haftalik verilerde yuvarlama yapilma-
sindan (6rnegin, 1.123 olan getiri 1.12, 1.126 olan getiri 1.13 olarak programa alin-
masindan) kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, elde edilen istatistikler aritmetik olarak
Gok duyarli degildir. Dider fonlarin yillik gergek getirilerine iligkin bilgiler, galigma-
nin amaglarina bir katkisi olmayacagi igin verilmemistir.

Bu arada, R2’si 0.12'nin altinda olan fonlar analizden cikarilmigtir. Fonlardaki
diigiik gesitlendirme, varliklarinin kiigiik bir balimUni (6rneg@in yalnizca % 25'ini)
hisse senetlerine baglamalarindan, diisiik betasi olan hisse senetlerine yatirnm
yapmalarindan ve 1 yildan kisa bir siire igin A Tipi fon olarak galismalarindan kay-
naklanabilir.

Daha sonra, bu fonlara iligkin istatistikler Sharpe ve Troyner yaklagimlarina
gore hesaplanmis; fonlar, bagarimlarina gore siralanmistir. «Tablo 2»de konuyla il-
gifi bulgular sunulmaktadir:

TABLO 2
Bagarim Siralamalari: Sharpe ve Troyner

Fon Ort. Getirl Std. Sapma Beta R2 Sharpe Sira Troyner  Sira
1$2 2.352 2.633 0.329  0.555 0.430 1 3.438 1
INTERS 1.842 2,615 0.202 0213 0.238 4 3.070 2
IKTISATS 2.363 3.241 0446 0672 0.353 2 2.564 3
GARANTIs 2.015 3.818 0.316  0.243 0.208 5 2517 4
GARANTI4 1.818 2.890 0253  0.272 0.207 6 2.364 5
YKB3 1.986 2.927 0.330 0452 0.262 3 2.320 6
DISBANK2 1.577 1.843 0.194  0.393 0.193 7 1.838 7
IKTiSAT4 1.389 1.321 0.108  0.236 0.128 8 1.572 8
IMPEX2 1.321 1.213 0.071 0.120 0.083 10 1.432 9
DISBANK3 1.488 2.617 0208  0.225 0.102 9 1.284 10
FINANS4 1.318 1.248 0.106  0.257 0.079 11 0.925 1
EMLAK2 1.309 1.460 0.130  0.280 0.061 12 0.689 12
DISBANK1 1.266 2.387 0.155  0.150 0.019 13 0.299 13
DEMIR1 1.178 1.504 0.127 0.255 (0.028) 14 (0.334) 14

Tablo incelendiginde i§2, Sharpe oranina ve Troyner oranina gore basarllml
en iyi fon_ olarak belirlenmistir. Bu iki lgliye gére bagarimi iyi olan diger iki fon, 1k-
tisat5 ve Inter5 fonlaridir.

Ayrica, bu iki siralama arasindaki iligki, Spearman sira korelasyon katsayisi he-
saplanarak belirlenmeye calisiimigtir. Spearman sira korelasyon katsayisi séyle he-
saplanir:
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fe=1- ! = Gaile = 1 - 0.39502 = 0.960

n“-n 2,744 - 14

Burada,

rs = Spearman sira korelasyon katsayisini
d| = Siralamalar arasindak] farki
n = Gozlem (sira) sayisini

temsil etmektedir.

iki siralama arasindaki korelasyon katsayisinin 0.96 gibi yiiksek bir deder al-
mas!, herhangi bir istatistiksel testi gerektirmeyecek dlglide korelasyon katsayisl-
nin anlamli ve yiiksek oldugunu gdstermektedir.

Son olarak, bu fonlara iligkin istatistikler Jensen yaklagimina gére gikariimis,
fonlar bagarimlarina gére siralanmugtir. Bu yaklagima gére Jensen olgtileri pozitif
olan fonlar, bagsarili; negatif olan fonlar bagarisizdir. «Tablo 3»de konuyla ilgili bul-
gular sunulmaktadir:

TABLO 3
Basarim Siralamalari: Jensen
Fon R P Ort* Beta R2 Jensen** Std. Hata T-Degeri D.Jen Sira
i$2 1.132 0.333 0.559 0.415 0.264 1.573 1.245 1
INTERS 0.622 0.206 0.220 0.179 0.346 0.516 0.868 2
IKTISATS 1.143 0.448 0.676 0.178 0.277 0.643 0.397 3
GARANTI5 0.795 0.321 0.248 0.104 0.497 0.210 0.326 4
GARANTI4 0.598 0.256 0.278 0.046 0.368 0.124 0.178 5
YKB3 0.766 0.333 0.457 0.048 0.324 0.147 0.143 6
DISBANK2 0.356 0.196 0.407  (0.067) 0.211 (0.315) (0.339) 7
IKTISAT4 0.169 0.111 0.253 (0.069) 0.169 (0.408) (0.625) 8
iMPEX2 0.101 0.074 0.134 (0.058) 0.168 (0.347) (0.788) 9
DISBANK3 0.268 0.212 0232  (0.190) 0.344 (0.551) (0.894) 10
FINANS4 0.098 0.109 0275  (0.137) 0.158 (0.868) (1.257) 1
EMLAK2 0.089 0.133 0.296 (0.197) 0.183 (1.077) (1.481) 12
DISBANK1 0.046 0.158 0.156 (0.293) 0.327 (0.898) (1.861) 13
DEMIR1 (0.043)  0.130 0270  (0.323) 0.191 (1.690) (2.481) 14

(*) Risk primli ortalamas: = fonun ortalama getirisi - risksiz faiz orani ortalamasi.
(**) Regresyon denkleminin sabit terimi.

Siralamalarin anlamh olmasi igin t degerlerinin yaklagik 2 olmasi gerekmekte-_
dir. Ancak is2, 0.1 anlamlilik dlizeyinde bagarih olmugtur. Dolayistyla, yukaridaki
siralamanin istatistiksel olarak fazla bir anlami yoktur.
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Bu arada Jensen 6lgiisii ile Troyner 8lgisiiniin aymi kuramdan (FVDM) gikma-
st nedeniyle siralamalarin 6zdes oldugu vurgulanmalidir.

SONUGLAR

Aragtirma sonucunda ulagilan genel sonuglar agagida siralanmigtir:

o Gerek ortalama gerekse bireysel olarak fonlarin ortalama getirileri piyasa-
nin ortalama getirisi olan 3.375'i agamamigtir.

e iki risk olglsii olan standart sapma ve beta sirasiyla 0.0356 — 8.0991 ve
0.002 - 0.446 araliklarinda gok daginik degerler almigtir.

e Hicbir fonun R?'si 1.0’e yaklagamamigtir. Gegitlendirme agisindan higbiri pi-
yasaya ulasamamistir.

e Ug basanm olgiistine gore yapilan siralamalar bilyiik benzerlik géstermis-
tir. Hesaplanan korelasyon katsayis yaklasik 0.96 diizeyindedir.

Yukanda tartigilan yéntemler, ciizdan basariminin degerlendirimesinde birta-
kim sorunlar yaratabilir. Konu ile ilgili genel sorunlar asadida siralanmistir:

® Bu dlgiler, sermaye piyasasi kurami ve finansal varliklar degerleme mode-
linden gikrmus olup; bu kuramiardaki varsayimlara baglidir. Kuram gergegi ne ka-
dar iyi yansttiyorsa, élgliler de gergegi o kadar iyi yansitir. Kuramin gergegi biiti-
niyle yansitmadidi konusunda gérusler yaygindir.

® Piyasa clizdanini piyasa endeksi ile temsil edilmesi sorunlara neden olabi-
lir. Glinkl endeks piyasayi iyi bir bigimde temsil etmeyebilir.

e Beta uygun bir risk dlgiisii olmayabilir. Ornegin, pazar ciizdanin tanimi de-
§istikge, betalar da degismektedir. Bu gergek, bagarim boylandirmalarini degistire-
bilir.

e Finansal varliklar degerlendirme modelinin dogrulugu konusunda gérgl
bulgular, biribirini yalanlar niteliktedir.

Bu galismaya 62zgii bazi sorun ve sinirliklar da sézkonusudur:

e Birincisi, fonlarnin bagarimini degerlendirmede kullanilan siire olan 1 yil, ba-
sarm degerlendirme igin oldukga kisa bir stiredir.

e ikinci olarak, hazine bonosu getirisi, risksiz faiz orani igin iyi bir érnek degil-
se, basarim Glgiilerine bu olgunun etkisi olacaktir. Ancak, yazarlar hazine bonosu
getirisinin risksiz faiz oranini 1993 yili igin oldukga iyi bir bigimde temsil ettigi kani-
sindadir. Bununla birlikte, 1994 yilt igin yapilacak bir aragtirmada hazine bonosu
getirisini risksiz faiz oran olarak almak dogru olmayacakir.

° Ugi]ncll] olarak, sermaye piyasasi kuraminda kullanilan piyasa ctizdanini,
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hisse senedi indeksleri ile temsil etmek sorun yaratabilir. Ayrica bu fonlari, hisse
senedi piyasast ile iligkili fonlar (gogunun betasi ve R2'si 0.5 altinda oldudu igin)
olarak degil de para piyasa fonlan olarak ele almak s6zkonusu olursa, bu kez pi-
yasa endeksi yerine bagka bir endeks kullanmak gerekebilir. Ya da butiiniiyle bu-
rada tartigilan yaklagimlarnn kullaniimamasi gerekebilir.
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GiRIS

UMHURIYETIN ilk yillarinda, giri-

gsimci  sayisinin sinirli, sermaye
birikiminin yetersiz oldugu, sermaye
piyasalarinin olugsmadi@i bir ortamda
hizli kalkinma hedeflerine ulagabilmek
icin devlet tarafindan farkli alanlarda
yatinm yapilmas: gerekli olmustur. Bu-
nun sonucu olarak kurulan Kamu ikti-
sadi Tegebbisleri (KiT'ler) 1930'lar-
dan itibaren ekonomik gelismenin lo-
komotifi olarak gérulmustiir. KiT'lerin
itici glic roll oynamalari, uygulanan it-
hal ikamesi politikalarin sonucu &zel
sektoriin girdilerini saglamalan da dik-
kate alindiinda, 1970'li yilllara kadar
suregelmigtir. Sinai ve ticari faaliyetle-
rinin yanisira igsizligin azaltimasi ve
enflasyonla micadele konularinda da
KIT'lere bu dénemde énemli bir pay
¢ikarilmasi, KiT'lerin zaman iginde
sosyal guvenlik kurumlari gibi galig-
masina neden olmusgtur.

KIT'lerde uygulanan fiyat, yatirim
ve istihdam politikalarinin hiikiimetler
tarafindan belirlenmesi, KiT’lerin piya-
sa kogullarina uygun hareket eden ku-
rumlar olmasini engellemistir. Hatali
istihdam ve 0&zellikle 1980'li yillarin
sonlarindan itibaren uygulanan yik-
sek Ucret politikalar,, beraberindeki
yuksek faizli borglanma ve tesislerin
rehabilitasyonu igin gerekli teknolojik
yatirimlarin gerceklestiriimemesi so-
nucu KiT'lerin zararlarinda énemli &l-
glide artis kaydedilmigtir. Buna bag-
I olarak, yiiksek faizle finansman sag-
layarak adir borg yiku altina giren te-
kel konumundaki KiT'lerin Urinlerini
girdi olarak kullanan &zel sektor ku-
ruluslarinin da dig piyasalardaki reka-
bet glicl olumsuz ydnde etkilenmek-
tedir.

Ozellestirmenin temel amaci, dev-
letin ekonomiden elini gekerek egitim,
saglik, savunma, altyapi gibi asli gé-
rev alanlarina yonelmesidir. Devletin
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sinai ve ticari faaliyetlerdeki paymin
en aza indirgenmesi, rekabet kosulla-
rma dayali serbest piyasa ekonomisi-
nin iglerlik kazanmasi, sermayenin ta-
bana yayllmasl, sermaye piyasalarinin
geligmesi ve kamu borglanma geregi-
nin azalmasi gibi olumlu sonuglari be-
raberinde getirecektir. Ozellegtirme
yalnizca kamu agiklarinin kapatimast
ve devlet gelirlerinin arttinimasi igin
gerekli olan bir slreg olarak diisunul-
diginde, kamuoyunun tepkisiyle kar-
silagiimaktadir. Esasen ozellestirme-
nin serbest piyasa ekonomisinin isle-
yisini giiglendiren, sermaye piyasalari-
nin gelisimini ve atil tasarruflarin eko-
nomiye katilimini saglayan, ekonomik
verimliligi arttiran bir arag olarak go-
rilmesi ve bu sekilde kabul edilmesi
gereklidir.

Bu galigmada, gelismis ve gelig-
mekte olan lkelerdeki o6zellestirme
deneyimlerinden yararlanarak 6zelleg-
tirmenin temel hedefleri ve 6zellestir-
me slrecine iligkin temel sorunlar si-
ralanip, 6zellestirme kapsamina giren
kuruluglarin dnceliklerinin ve ozelles-
tirme yonteminin belirlenmesi konu-
sunda gorusler belirtilecektir.

Geligmis ve Geligmekte Olan
Ulkelerdeki Ozellegtirme
Deneyimleri

Ozellestirme konusunda uygula-
maya konan politikalar her (lkenin
ekonomik ve siyasal yapisina bagh
olarak degiskenlik gostermektedir.
Serbest piyasa ekonomisinin benim-
sendigi ve buna paralel olarak ok
partili demokratik sistemin uygulan-
digr Ulkelerde ozellestirme caligmala-

OZELLESTIRME

rinin daha hizli gelistigi ve kapsamla-
rinin daha genis oldugu goérilmekte-
dir.

Gelismis Ulkelerdeki ©zellestirme
calismalarina en iyi 6rnek ingiltere'de
1979 yiinda iktidara gelen Thatcher
Hitkimeti'nin uygulamaya koydugu
ozellestirme programidir.  Ozellestir-
me, ingiltere’de 1970’li yillarda yasa-
nan dider geligmis Ulkelere gore yiik-
sek enflasyonun temel nedeni olarak
gorulen kamu borglanma gereginin
digurdlmesine yoénelik programin
onemli bir pargasini olugturmaktadir.
Ancak, Ozellestirme gergevesinde,
KiT'lerin 6zel sektore devredilerek fi-
nansman yukunden kurtulunmasli ve
deviete ek kaynak saglanmasi temel
amag olarak gorilmemig, tam reka-
betgi serbest piyasa diizeninde verim-
liligin arttirliarak mulkiyetin tabana ya-
yilmasi hedeflenmistir. ingiltere’de ya-
sanan deneyimler, 6zellestirmenin ka-
mu kuruluslarinin performansini arttir-
dig1 ve ekonomideki kaynaklarin daha
etkin kullanimini sagladigint goster-
mektedir.

Ornegin, British Airways ve Brit-
ish Gas'da galigan bagina tretkenlik
% 20 artmig, British Ports'da 1970'li
yillar ve 1980'lerin baginda sik sik ya-
ganan isgi eylemleri son bulmug ve
British Telecom'da telefon bagvurula-
rindaki Ozellegtirme ©ncesi yaganan
bekleme ortadan kalkmistir. Artan per-
formans yaminda mulkiyetin genis
Halk kitlelerine yayilmasi ve devletin
ekonomiden elini gekerek asli dizen-
leyici gorevierine daha gok zaman
ayrrmasinin saglanmasi, ingiltere’de
yasanan &zellestirmenin dider olumiu
etkileridir. 1979'da niffusun sadece %
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7'si bireysel hisse senedi yatinmlarina
sahipken, 1991'de bu oran % 25'in
uzerindedir (1). ingiltere ve daha kii-
ik kapsamli 6zellegtirmenin yagandi-
g Fransa ve ispanya gibi geligmis {l-
kelerdeki Gzellestirme uygulamalari-
nin ortak 6zelligi bu dlkelerde gelis-
mis sermaye piyasalarinin varligidir.

Ote yandan gelismis sermaye pi-
yasalarinin bulunmadigi ve birikimle-
rin yetersiz oldugu Guney Amerika ve
Dogdu Avrupa llkelerinde ise 6zelleg-
tirmenin etkileri farkli boyutlarda ince-
lenmelidir. Ornegin Sili'de yasanan
6zellestirmenin ilk déneminde (1974 -
1981) kamu kuruluglarindaki devletin
Godunluk hisseleri 6zel sektére devre-
dilmis ve bu adimda yurt digl piyasa-
lardan finansman kaynag! saglayabi-
lecek az sayida blyiik 6zel sektor
kurulusuna satig gergeklestirilmigtir.
1981-82 ddneminde yasanan reses-
yon ve yiiksek seyreden faiz oranlar,
borg batagina saplanmis biyiik 6zel
sektor kuruluglarinin gokmesine ne-
den olmustur. Bunun sonucunda,
devlet satilan kuruluglarin biyiik bir
kismini yeniden devletlegtirmek duru-
munda kalmigtir. 1986 yilindan itiba-
ren baglayan ikinci 6zellestirme dalga-
sinda ise, Gzsermayesi giigli olan ku-
ruluglara oncelik taninmig ve daha
konservatif -borglanma politikalari izle-
nilmesine dikkat edilmistir. Bunun ya-
ninda, aralarinda birgok yabanci girke-
tin de yeraldidi alicilarin sayisindaki ar-
tisla, sermaye tabaninin genigletiimesi
ve yabanci sermaye giriginin saglan-
masl amag edinilmistir (2).

Politik kisitlarin da ekonomik ge-

Gis slrecinde énemli bir rol oynadids
gorilmektedir. Ozellikle Dogu Avrupa
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Ulkelerinde ozellestirme kararlan eko-
nomik degil politik kistaslara gére be-
lilenmektedir. Sok terapi uygulayan
Polonya’'da yasanan gegis siirecinde,
cesitli cikar gruplarinin finansal kisitla-
malarin hafifletimesi ve biyilik olgekli
slibvansiyoniarin yeniden ydrirliige
girmesi gibi konularda hiikimete yap-
tiklan baskilar, Ozellestirme progra-
minda yavaslamaya neden olmus ve
yuksek enflasyonun yeniden yasan-
masini glindeme getirmistir (3). Po-
lonya'da hiiklimetlerin iktidarda kal-
ma slresi giderek azalmakta ve iggi-
ler 6zellestirme planlarina kars! greve
gitmektedirler. Buna benzer olaylar,
yabanci yatirimcilarin, 6zellegtirilecek
kuruluglarin finansal gdstergelerinin
yaninda politik istikrarsizliklar da de-
Jerlendirmelerine katmalarina neden
olmustur.

istikrarli politik konumu ve reform-
lardaki goreli basarnisiyla Macaristan
daha iyi bir noktada bulunmakta ve
bu durum yabanct sermaye girigini
de olumlu yonde etkilemektedir (4).
Gin'de ise 0zel sektdrdeki hizli gelig-
me ve istikrarh ekonomik blylume

(1) Moore, John; «British Privatisation —
Taking Capitalism to the People», Harvard Bu-
siness Review, January - February 1992, pp.
115--124.

(2) Perotti, Enrico C.; Sehat E. Giiney;
«The Structure of Privatisation Plans», Financial
Management, Spring 1993, pp. 84-98.

(3) Sachs, Jeffery; «The Economic Trans-
formation of Eastern Europe: the Case of Po-
land», Economics of Planning, 1992, pp.
5-19.

(4) Roland, Gérard; «The Political Eco-
nomy of Restructuring and Privatization in Eas-
tern Eurcpe», European Economic Review
1993, pp. 533 - 540.
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cergevesinde reform slrecinde tedrici
ilerlemeler yasanmaktadir. Ancak, bu
iki tlke reformlara daha erken bagla-
mig ve daha ihmh bir yaklagim izlemis-
tir. Bu durum reformlarin hizi ve poli-
tik yapilabilirligi arasinda bir «trade-
off» olup olmadigl sorusunu giinde-
me getirmektedir.

Geligmis ve gelismekte olan Ulke-
terdeki 6zellestirme uygulamalanni in-
celeme sonucunda cikarilacak en
onemli dersler; 6zellestirmenin bagar-
I olabilmesi igin diger politikalarla ve
yasal dizenlemelerle desteklenmesi-
nin gerekliligi, 6zellestirme strecinde
calisanlarin ve kamuoyunun destegi-
nin saglanmas! ve 6zellestirmenin
tum safthalarinda seftaflik ilkesinin
tam olarak yerine getiriimesidir. Bunla-
nin yaninda ozellikle Dogu Avrupa Ul-
kelerinde gergeklestirilen 6zellestirme
uygulamalarinda, mevcut tekellerin ya-
bancilarin eline gegmesini 6nlemek
kosuluyla gegerli bir teknolojik birikim
ve ybénetim kalitesine sahip yabanci
kuruluglarin da 6zellestirilen kurulugla-
nn yonetiminde yer almasinin olumlu
etkiler yarattigi goriilmektedir (5).

Ozellegtirmenin Temel Hedefleri ve
Ozellegtirme Sirecine iligkin
Sorunlar

Ozellestirmenin  basarih  olarak
gercgeklestiriimesi igin ilk etapta 6zel-
lestirmenin temel hedeflerinin belirlen-
mesi ve kamuoyunun bu hedefler ko-
nusunda bilgilendirilmesi gereklidir.
Kigisel goriglerim dogrultusunda be-
lirledigim Gzellestirme sirecinin temel
hedefleri, asagida éncelik sirasina goé-
re verilmigtir.

OZELLESTIRME

e Serbest piyasa ekonomisine is-
lerlik kazandiriimasi.

e Geligmig teknoloji ve yonetim
teknikleri kullanarak verimliligin arttiril-
masl.

e Sunulan Urtinlerin ve hizmetle-
rin, kalite ve gesitliliginin arttiriimast.

e Kamu ve 6zel sektor kurulugla-
ri arasindaki dengenin 6zel sektor le-
hine degistiriimesi.

e Sermaye piyasalarinin guiglen-
mesinin ve geligmesinin saglanmas..

e KiT'lerin bitgeye getirdigi yu-
kiin en aza indirgenmesi.

e Caligsanlara hisse senedi vere-
rek motivasyon ve beraberinde verim-
lilik artig1 saglanmasi.

e Yabanc! yatirmcilarin iilkemiz-
de yatnm yapmas! saglanarak déviz
girdisi elde edilmesi ve uluslararasi
iligkilerin geligtiriimesi.

e Kamu hisselerinin satigindan
devlete ek finansman kaynagi sagtan-
masl.

Goriildiga gibi devletin ek finans-
man kaynagi saglamast éncelikler ara-
sinda en son sirada yer alirken, ser-
best piyasa ekonomisine islerlik ka-
zandinimasi ve verimliligin arttinimasi
ilk siralari almaktadir. Ozellegtirmenin
yalnizca halen oldukga yliksek oran-
larda seyreden ve enflasyonun temel
nedeni olarak kabul géren kamu agik-
larini azaltmak igin gerekli bir politika
olarak vurgulanmasi, Ozellestirmeyi

(5) McDonald, Kevin R; «Why Privatiza-
tion Is Not Enough», Harvard Business Review.
May - June 1993, pp. 49 - 59.
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arpacmdan saptirmakta ve ozellikle
KIT'lerde gahisan kesim tzerinde tedir-
ginlik yaratmaktadir.

Ozellestirme uygulamalarint haya-
ta gegirmeden Once Ozellegtirmenin
temel hedeflerinin yaninda 6zellestir-
me sirecine iliskin sorunlar tanimlan-
mali ve sorunlarin gézimiine yonelik
Onlemler konusunda konsensiis sag-
tanmahdir. Ozellestirme siirecine ilig-
kin temel sorunlar agagida stralanmig-
tir:

e Ozellestirme 6ncesi gerekli yasal
altyapi galigmalarinin (6zellestirile-
cek KiT'lerde calisanlara ézel ki-
dem tazminat, emeklilik, issizlik
sigortasi ve rekabeti saglamaya
yonelik yasal dizenlemeler gibi)
yetersiz olmast.

e Kamuoyunun dzellegtirmenin sag-
layacagdt yararlar konusunda yete-
rince aydmlatimamis olmast.

e Ozellestirme sonrasi istihdam ko-
nusundaki belirsizlikler sonucu
calisanlarin huzursuzlugu ve bu
nedenle 6zellegtirme caligmalari-
na olumsuz yaklagimlari.

e istenilen seffaflik dizeyinin sag-
lanamamasi ve Ozellestirme kap-
samina alinan kuruluglarin eko-
nomik ve sosyal olgltler dikka-
te alinarak belirlenmek yerine ta-
mamen siyasi kararlarla belirlen-
mesi.

e KiT'lerin anonim sirket statisiine
donustirilmesinin zaman alma-
st

e KiT'lerin muhasebe kayitlarinin
uluslararasi standartlara uygun ol-
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mamas! nedeniyle yasanan gig-
Itkler.

e Siyasi engellemeler sonucu &zel-
lestirme ¢abalarinin hiz kazanama-
mast.

e Ozellestirme siirecinde birimler
arasinda yetki karmagasi olmasi
ve gerekli yetkilerle donatiimug bir
kurumun bulunmamasi.

e Yeterli sermaye birikiminin olma-
masl.

Ozellestirilecek Kuruluglarin
Onceliklerinin ve Ozellegtirme
Yo6nteminin Belirlenmesi

Ozellegtirme siirecinde karsilagi-
lan sorulardan en 6nde geleni zelles-
tirme kapsamina giren kamu kurulus-
larinin ve oncelik siralarinin belirlen-
mesidir. Bu agsamada &6zen gosteril-
mesi gereken dlgltlerin baginda 6zel-
lestirilecek KiT'lerin stratejik konum-
da bulunmamas! gelmektedir. Orne-
gin, 1994 yil 6zellegtirme programin-
da bulunan Petrol Ofisi ve TUPRAS
stratejik 6nem tastyan bir sektdrde
yer aldiklarindan, ozellestiriimelerinin
gesitli sorunlar dogurabilecegi disi-
niilmektedir. Benzer sekilde ucak ve
silah sanayiinde bulunan kuruluslarin
da 6zellegtiriimesinin uygun olmadig
diistiniimektedir. Ozellegtirilecek ku-
ruluglar arasinda oncelik sirasinin be-
lirenmesine etki eden bir diger faktér
de kuruluglarin bulundugu sektorler-
deki rekabet dlzeyidir. Bankacilik, tu-
rizm, tekstil, giyim ve gida gibi reka-
bet kosullannin saglandigi sektorler
bu &lgiite gore dzellestirme sirecinde
ilk siralar alabilecek konumdadir. Ayri-
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ca, ilk etapta 6zellestirilecek kurulugla-
rn cok bliyik dlgekli olmamasinin ve
PETKIM gibi bu sinifa giren kurulusla-
rn 9dzellestiriimesinin  zaman iginde
deneyim kazanildiktan sonra gergek-
lestiriimesinin daha uygun olacag du-
suntimektedir.

Kamu kuruluslarinin 6zellegtiriime-
sinde uygulanacak yontemin segimi
de dnemii bir konu olarak belirmekte-
dir. Gelismig Ulkelerdeki 6zellegtirme
surecinde basamak yontemi uygulan-
mustir. Oncelikle kiigiik dlgekli kamu
kuruluglan o6zellestiriimig, buyiik ol-
cekli kamu kuruluslarinin ise hisseleri-
nin bir bolimu satlmigtir.

Kiigik kamu kuruluglarinin (SEK
ile Et ve Balik Uriinleri A.S.’ye ait iglet-
meler gibi) 6zellestiriimesinde en uy-
gun yontem minimum bedel Uzerin-
den teklif isteme ya da minimum be-
del belirlemeksizin teklif alma yoluyla
ihale agimasidir. ihale yonteminin di-
ger ydntemlere gore avantajlari arasin-
da daha kolay gergeklestirilebilmesi
ve kuruluslanin yaklasik piyasa dederi-
nin belirlenmesi yer almaktadir. Daha
biylk olgekli kuruluglarda ise yoneti-
min, gi¢ll finansman yapisina sahip,
gerekli teknolojik yatinmlari gergekles-
tirebilecek, gerekli deneyim ve kaliteli
yonetici kadrolarina sahip yerlesmis
0zel sektor kuruluglarina blok satig
yoluyla devredilmesi; miilkiyetin ge-
nig halk kitlelerine yayilmasi prensibiy-
le geligse de kurulusglarin yasamasi
icin en etkin ¢oztim olarak disuniil-
mektedir.

Turkiye'de 6zellikle rehabilitasyon
yatinmlari  gerektiren  kuruluglarda
mulkiyetin agin derecede yayilmasinin

OZELLESTIRME

olumly sonuglar verecegi diigtiniime-
mektedir. Bu agamada kaynak ve tek-
noloji transtferi gergeklestirmek ama-
ciyla yabanci kuruluslarin yonetimde
yer almas! da avantajl olabilir. Ancak,
yabancilarin stratejik 6neme sahip
sektorlerde kontrolli saglamalarinin
engellenmesine ve yabanci tekellerin
pazari ele gegirmelerinin dnlenmesine
6zen gosterilmelidir.

Batin olarak dugtinildigiinde ya-
tinmcilara gekici gelmeyen, ancak bel-
li Uniteleri yatirmmeilarin ilgisini geken
gesitli sektorlerde faaliyet gosteren ka-
mu kuruluglarinda, bagimsiz nitelere
ayirma (reorganization into compo-
nent parts of fragmentation) yonte-
miyle Gzellegtirme gergeklegtirilebilir.
Demiryolu igletmeciligi yaninda, feri-
bot, otelcilik, reklam ve danigmanhk
gibi 6zel sektdrle rekabet halinde olan
sektorlerde de faliyet gostéren British
Rail'in ozellestiriimesinde yasandidi
gibi, devletin kamu kurulusunun bel-
li bélimlerindeki hisselerini satmak is-
teyip, temel iglevi yerine getiren bo-
Iimleri elinden tutmak istemesi halin-
de bu yoéntem izlenmektedir. Tirki-
ye'de Etibank gibi genis bir yelpaze-
de faaliyet goGsteren kuruluglarda,
ozellikle sigortacilik ve bankacilik sek-
torlerindeki Unitelerin 6zellegtirilmesi,
bu yontemin uygulanmasiyla saglana-
bilir.

Kamu kuruluslarinin varhklarnnin
milkiyetinin 6zellestirilmesinin uygun
olmadid durumlarda leasing alternatif
bir yontem olarak belirmektedir. Leas-
ing sodzlesmelerinde, kiraci varliklarin
isletimine iligkin tum ticari riskleri Ust-
lenmektedir. Bu nedenle kiraladig! te-
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sisleri verimli bir gekilde isletemez ve
etkin bir ydnetim saglayamazsa, finan-
sal kayiplara ugrayacaktir. Leasing ge-
lecekte hedeflenen bir batigi gergek-
legtirebilmek igin bir ara ¢dziim ola-
rak da disundlebilir.

Ayrica, yoOnetime ve calisanlara
0zel kosullarda hisse senedi satisl
gergeklestirilmesinin 6zellikle motivas-
yonu arttirict yonu itibariyle yararh so-
nuglar getirecegi agiktir.

SONUG

Dinyadaki6zellegtirme uygulama-
larindan edinilen deneyimler, dzelles-
tirme girisimlerinin bagariya ulasmasi
igin 6zellestirmenin bir siyasi tercih
olarak degil, ekonomik tercih olarak
belirlenmesi gerekliligini ortaya koy-
maktadir. Bu gekilde siyasi iktidar de-
gisiklikierinde 6zellestirmenin hiz kes-
mesi dnlenmis olacaktir.

Turkiye'deki ozellegtirme sireci,
yasal altyapinin olugturulmamasi, ka-
muoyuna gerekli tanitim ve bilgilendir-
menin yapilmamasl, siyasi iradelerde-
ki gérus farkliliklan gibi nedenlerle za-
man iginde kesintilere ugramig ve iste-
nilen sonuglara ulagilamamistir. Bu
agamadan sonra zaman kaybedilme-
den yapilmasi gerekenler arasinda ilk
etapta sosyal guvenlik sisteminin
olugturularak 6zellestirilecek KiT’ler-
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de caliganlarin glivenceye alinmasi ve
antitekel ve antitrost yasalar gikarila-
rak rekabet ortaminin yaratimas: gel-
mektedir. Bunun yaninda 6zellestirile-
cek kuruluglarin en pahal teklif veren
yatirimcilara satilarak devletin saglaya-
cag! gelirin en biylklenmesi yerine,
modern sistem ve teknoloji, deneyim
ve yonetim kalitesi yoniinden saglana-
cak katma deger dikkate alinarak de-
gerlendirme yapimalidir. Yabanci ser-
mayenin 6zendirilerek kaynak ve tek-
noloji transferinin saglanmasi, yaban-
cl tekellerin olugsmasini dnleyici yasa-
larla birlikte yurtilmelidir.
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

igsize Bedava Yemek Yok (*)

L]
I$SiZE evde otursun diye para vermek yerine nigin ayni parayi onlari ige alabile-
cek firmalari sibvansiye etmek igin ddemeyelim.

Huikumetlerin igsizlerin maaglarint sibvansiye etmeleri igsizligi azaltmak igin
1uygun bir céztim gekli olarak goriilmektedir. Bu gekici bir teoridir. Igsiz iggiler iyi
Ihayat standarttarini koruyabilecek bir para yardimi almak yerine is bulmalari halin-
tde devletin onlarin maaslarinin bir kismini ddemeyi taahht ettigi bir igsizlik belge-
ssl alabilirler. Boylece iggi maliyeti digeceginden igveren ilave isgi calistirmaya tes-
wik edilmig olur. Siibvansiyon sonucunda dogan maliyet igsizlere yapilan édeme-
llere esit oldugundan, bu ddemelerin hiikiimete ek bir maliyeti yoktur.

Keske hayat o kadar basit olsaydi. Son 20 yidir bu konuda birgok ttkede yapi-
llan denemeler hiisran verici oldu ve iglerde gok kigiik bir artrs gozlendi. Maas!
ssiibvansiye eden sistemler en az tig konuda agtk vermektedir:

Hareketsiz Maliyet: Baz isgiler siibvansiyona ihtiyag kalmadan da ig bulabil-
nmekteler. Bu durumda siibvansiyonun hareketsiz bir maliyet oldugunu séyleme-
yye gerek yok. Galismalar Avustralya ve irlanda’daki igsizlerin ilk uygulamalarda tig-
tte ikisinin stibvansiyona gerek kalmadan ig bulduklarini géstermigtir.

Yer Degigtirme: Maag siibvansiyonu igverenleri mevcut isgilerini gikarip siib-
wansiye edilenleri istihdam etmeye tegvik etmektedir. Buna ragmen igsizlik belgesi
sslibvansiyon alacak kadar kalifiye olmayan igsizleri eleme bakimindan faydali ol-
mmaktadir. Almanya’daki sistemde siibvansiye edilen igsizlerin dértte lgiiniin diger
id3siz iggilerin giderlerine esdeder maliyette bogltuklar doldurduklar tespit edilmis-
titir.

Kisa Vadelilik: Stibvansiyonlar sonsuza kadar siiremez. Sibvansiyon kalktigs

(*) The Economist, 20 Agustos 1994.
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anda igverenin isgiyi isten ¢ikarmasi riski vardir (birgok Amerikah patron bunu itk
denemede yapmislardir).

QOECD tarafindan yapilan galismalar sonucunda, hareketsiz maliyet ve yer de-
gistirmenin maas - stibvansiyon sisteminin % 80-% 90'ina tekabdl ettigini goster-
mistir. Buna ragmen, bu diisiince bir kere daha denenmeye degderdir. ingiliz Hi-
kiimeti gegen sene bazi pilot uygulamalar yapmigtir. Mayis ayinda Avustralya Hii-
ktimeti iddiall yeni bir siibvansiyon sistemi ilan etmigtir.

Londra'da Birkbeck Kolej'de ekonomist olan Dennis Snower, bu tir sistemle-
rin bagarisinin anahtarinin siibvansiyon hedeflerinin iyi segilmesi oldugu konusun-
da hemfikirdir. Snower, 6zellikle uzun vadeli igsizligi yonlendirme agisindan igsiz-
lik belgesini desteklemektedir. Snower’un sistemine gore; bu belgenin degeri is-
siz birinin igsizlik sliresi gdz oniinde tutulunca artabilir, ancak istihdam edilmesiy-
le digurilebilir. Buradaki mantik bir isginin igsizligi uzadikga gitgide i yapabilme
yeteneklerinin azalacag! ve onun daima daha zor is bulacagidir. Siibvansiyonun
igsizlik sliresinin uzunluguna goére artmasi, hareketsiz maliyeti minimize edebilir.
Buna benzer gekilde, bir igginin istihdam siiresi arttikga firmanin o kigiyi ful maag-
la istihdam etmesi gans! artar; bunun sonucu olarak gerekli siibvansiyon miktari
da azalr.

Snower ayrica, egitim igin para harcayan firmalara igsizlik belgesinin limitleri-
nin daha bonkdor verilmesini dnermektedir. Bu, hem yer degistirmeyi hem de kisa
vadeliligi azaltmaya yardimci olabilir. Firmalar egitiimis isgilerini kaybetmek isteme-
yeceklerdir. Bununla beraber bu durum kendi kendine ters yonde bir tercih yarat-
maktadir. Sayet, yeni igsiz isgi, 6 ay icin slibvansiye edilecegini bilirse, ig aramasi-
ni erteleyebilir ya da daha fazla siibvansiyon igin bekler.

Yer degistirmeyi sinirlamak igin Snower, firmadan ayrilan her igginin yerine
tam maagl bir isginin istihdam edilmesini 6nermektedir. Ancak, bu durumda hile
yapan firmalar sibvansiyonu geri vermek ve bir ceza 6demek zorunda kalacaktir.
Bu takdirde yoneticilerin isgi havuzundan yararlanmalar mimkin olacaktr. Bu
durumda isgilerin sirketlere maliyeti, uygulamaya katilan firmalarin hareket serbes-
tiyetini kisitlamaktadir. Sonug olarak daha dnce siibvansiyonlu iggiye sicak bakan
kliglik firmalarin cesareti kirilmaktadtr.

Kontrollu incelemelerde ekonomistler, igsizlik belgesi verilen Amerikal iggile-
rin gogunlukla bundan utang duyduklarin ve bunu diger isgilerden sakladiklarini
saptamiglardir. Washington’daki Brookings Enstitiisii’'niin ekonomistlerinden
Gary Burtless igvereni by-pass ederek igsgiye Amerika'nin kazaniimig gelir vergisi
kredisi gibi geri 6denebilir vergi kredisi ve " -esini Gnermekte, bunun iggiyi diigik
Ucretli igler aramaya daha fazla tegvik ede _cegini belitmektedir.

Snower ig siibvansiyon programindan bazi kazanglar beklemektedir. Bunun
da ortalama (icretlere gore igsizlere yapilan yardimlarin gok oldugu (Avrupa'daki
gibi) iilkelerde fazla oldugunu diisiinmektedir. Stibvansiyonun % 50'sinin hareket-
siz maliyet ve yer degistirme igin ziyan oldugu varsayilirsa, Ingiltere’deki igsizligin
o, 22, Amerika'dakinin % 35 ve ispanya’dakinin % 50 oranina kadar daha azaltila-
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bilece@ini agiklamaktadir. Bununla beraber dijer ekonomistler siibvansiyonun zi-
yan olan kisminin gok daha yiiksek oranda olacagint ileri sirmektedir.

ingiltere'deki pilot uygulamalardan gelen ilk neticeler Snower'in tahminleri
dogrultusunda olmamigtir. Bununla beraber son zamanlarda Avustralya'da agikla-
nan i stiibvansiyon programi ideale yaklagsmig gibi gériinmektedir. Bu programa
gore, bir yildan daha fazla streyle igsiz kalanlar bu program igin yeterlilik almakta-
dir ve slibvansiyon igsizlik stiresine orantili olarak artmakta ve isgi istihdam edildi-
i slirece azalmaktadir. Siibvansiyon sadece 6 ay devam etmekte, ancak bu ig¢ile-
ri bir seneden daha fazla galistiran firmalara ek 6deme yapiimaktadir. Ayrica, isgile-
rin verilen igleri kabul etmeleri igin yeni bir tegvik gelistirilmistir. $oyleki, isgiler igi
reddederlerse bir siire igin kendilerine yapilan yardim da kesilmektedir.

Bazi elegtirmenler uzun stire igsiz kalan iggileri hedef almanin, igsizler potasin-
daki iggileri karistirmaktan baska bir sey olmadigi konusunda hemfikirdirler. Giin-
kii bu sekilde kisa siiredir igsiz kalan iggilere de haksizlik yapildigina inanmaktadir-
lar. Ancak, bu dogru olsa dahi bu program uygulanmaya deger. Uzun siredir ig-
siz kalan igsizlerin, ig¢i pazariyla temas halinde olmalan, ticretlerin agadi gekilmesi-
ni sadlayacak, bunun sonucu olarak da igsizligi azaltacaktir.

issizlerin bu sekilde hareketlendirilmesi sonucunda iggi pazart daha etkin bir
sekilde galisacagi gibi sug iglemeyi de azaltacagindan, sosyal bir fayda da saglaya-
caktir. Ancak bu, bedava yemek yemek degildir. Kisilerin yaratilan her ig igin vergi-
lerini 6demeleri gerekir. Avustralya Hiikiimeti bu program igin 6.5 trilyon Avustral-
ya Dolan (5 trilyon Amerikan Dolari) bitgelemigtir.

iSSiZLIK ORANLARI

ltalya
Avustralya JP_.
Ingiltere

8
Almanya 6

ABD

1990 91 92 93 94 Kaynak: OECD



EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 1994)

i Dig Tlcarat Carl iglem Falz Oranlar i (%)
Ulkeler GSYiH® Tiiketlcl Ucretler igsizllk Dengesl® ® Dengesl Para Bankalar
Flyatlar ® Kazanglar ® Orani (%) (Mllyar ) {Mllyar $) Plyasasi

(En San) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) {Son 3 Aylik) Kred|
AB.D. 4.0 28 28 6.1 -148.4 -115.9 4.91 7.75
Almanya 1.6 29 1.3 8.3 41.9 -26.3 4.95 7.50
Avustralya 50 .7/ 25 75 -04 -11.1 568 9.00
Avusturya 3.0 28 41 54 -91 -0.6 4.81 8.75
Belglka -1.3 27 23 14.1 -1.9 11.0 5.69 9.25
Danimarka 5.0 21 31 123 5.7 5.3 6.50 7.25
Fransa 0.8 1.7 26 126 15.7 125 5.50 7.70
Hollanda 1.9 27 16 7.3 136 6.7 495 7.00
Ingitere 33 23 38 9.3 -18.4 -12.3 5.44 6.25
Ispanya 08 4.8 54 24.6 -17.6 -1.8 7.94 7.35
Isveg 1.5 27 39 8.8 89 b.d. .77 9.50
Isvigre 1.1 06 25 4.6 24 18.6 4.38 6.00
Iatya 0.6 36 3.0 11.6 238 8.3 894 8.88
Japonya b.d. 0.6 a0 29 144.9 1329 228 3.00
Kanada 34 0.2 1.0 10.2 6.6 -27 5.45 7.25

Agikiamalar: (b.d.) = Belll Degl.

*)
()

Kaynak: The Economist, 27 Ajuslos - 3 Eylll 1994,

Yillik Y0zde Degjigim.
Avusiralya, Fransa, Ingiere, Japanya, A B.D. ve Kanada Igin ithalat F.0.8., Ihracat F.O.B.. Diferlerl igin C.I.F / F.O.B.
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Goriisler

EMRE ALKIN

1994 ve 1995 Yillarinda
Imalat Sektorinun
Olasi Performans Analizi

L]

KINCI Dinya Savagrnin bitiminden

1970'lere kadar ciddi bir ekonomik
kriz yasamayan diinya, énce iki pet-
rol soku ve daha sonra 1990'daki Kér-
fez Krizi ile uzun bir durgunluk sireci-
ne girdi. Turkiye'nin bu durgunluktan
nasibini biraz geg almasinin nedeni,
kendine has bir ekonomik yapiya sa-
hip olmasinda yatmaktadir.

Tiirkiye geligmekte ve sanayileg-
mekte olan bir Glkedir. Fakat bu biyu-
me ve sanayilesme ige donuk seyret-
mektedir. Blyiime hizi ve ihracat ara-
sinda istikrarl bir paralelligin kurula-
mamasl, bu olguyu kanitlamaktadir.
Diger bir deyigle Turkiye, yuksek bu-
yime performansi gosterdigi yillarda
i¢ talep patlamasi ve bunu izleyen ig
piyasa buyiumesi yagsamistir. ithalati-
nin % 85’inden fazlasi hammadde,
aramal ve yatinm mal olan Tirkiye,
durgunluk sonucu daralan diinya pa-
zar igin bir umut 15141 olmustu. 1990~

1993 yillar arasinda talep patlamasi
gergeklegtiren Tlrkiye, bu durumu ile
bagka bir gezegenin Ulkesi gorinu-
miinde idi. Demir-gelik Grunlerinden
otomotive, ingaattan cimentoya, pet-
rolden elektronide, beyaz esyaya, ha-
vacilija kadar yabanci sermayenin ve
hammaddenin engok talep edildigi tl-
kelerden biri olan Turkiye, bu tutumu-
nu 26 Ocak 1994'den sonra degistir-
mek zorunda kald.

26 Ocak 1994 devalliasyonu ge-
nelde finans piyasasini vururken agir
agir reel piyasay! da olumsuz etkile-
meye bagladi. Déviz borglu olan sana-
yi kuruluslar! ve hazirliksiz yakalanan
sektdrler, bu gerekli ama zamansiz
uygulamadan btiyik zarar gorduler.
Pek tabii olarak, bu olayin arkasinda
on senedir parasallasamayan ama bi-
yilyen ekonominin yarattigi olumsuz-
luklar vardi.

1983'lerde bliyime ve kalkinma
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hamlesi baglatildiginda, projenin mi-
marlan bu hamlenin finansmanini do-
gal olarak dis borgla ve halkin elinde
atl bulunan tasarruflarla saglamayi
dustntyorlardi. Bu distncelerinde
hakh olduklarini kabul etmekle bera-
ber, iktisadi anlamda teoride ve pratik-
te bazi hatalar yaptiklari da agiktir. Bu
hatalardan belki de en blyligd, kur-—
faiz makasi ile doviz akigi tatminkar
bir dizeye cikarilmak istenirken,
uzun vadede Tirkiye'nin dig borg, do-
viz darbogazi ve kisir ihracat liggeni-
ne sokulmasi oldu. Faturasi ise dur-
gunluk olarak kesildi.

Bu bilgiler 1giginda yapitan deger-
lendirmelerde, genelde ihracat yapan
sektorlerin 1994 ve 1995 igin umut ver-
digi gortluyor. Durgunluk icerisinde,
bir déviz kaynagi olan ihracatin éne-
mi her gegen glin artmaktadir. Tabii
bu degerlendirme imalat sanayii igeri-
sinde faaliyet gosteren bazi sektorler
icin gegerlidir. Bu arada ihracat yapti-
g1 halde Uretimde disa bagimli olan
sektorler de gecikmeli bir gekilde dur-
gunluktan etkilenecekmis gibi gézuku-
yor.

Degerlendirmede ikinci kriter, s6z-
konusu sektorlerin lrettigi mal ve hiz-
metlerin talep durumu, fiyata ve gelire
baglitalep elastikiyetleridir. Gida, ener-
ji, kagt, bira, ilag, petrokimya gibi sek-
torler ilk bakista 6zelliklerinden ve zo-
runlu mal treten bir konuma sahip ol-
duklanindan olumlu sinyaller vermek-
tedirler. Buna ragmen bu sektorlerin
bazilan, disa bagimhiiklart yiizinden
bu olumlu gortntimlerini kaybetmek-
tedirler.

Fiyat istikrarimn bozuldugu bir

ekonomide hangi sektorlerin ayakta
kalacadi agiktir. S6zkonusu sektdrler-
den hangileri fiyata karsi talebini koru-
yan mal veya hizmetler sunuyorsa,
onlar ayakta kalacaktir. Teknik dille,
tretilen mal veya hizmetlerin fiyata
bagl talep elastikiyetleri sifira yakinsa,
yani fiyat ne olursa olsun talep edilen
miktar enstantane olarak degigmiyor-
sa ya da gok az degisiyorsa, bunlari
Ureten sektorler fiyat istikrar bozul-
musg bir ekonomide avantajli sayiimak-
tadir.

Ayrica, Uretilen mallar baska bir
sektdriin ara mallarim olugturuyorsa,
s6zkonusu sektoriin ekonomik per-
formansi ara mali Ureten sektdri ayni
paralelde etkileyecektir. Ornegin, inga-
at—cgimento, otomotiv-lastik, beyaz
esya—boya, otomotiv-boya, med-
ya-kagt vbg.

Ekonominin makro dlzeydeki
seyrinden en az etkilenen sektorler,
yapilacak bir performans siralamasin-
da kuskusuz en yukarllarda yer ala-
caklardir. Boyle, bir siralamanin yonte-
mi énce, muhtemel bir durguniuk,
hatta durgunluk iginde enflasyon
(stagflasyon) halindeki bir ekonomide
zorunlu mal ve hizmetleri treten sek-
torleri belirlemektir. Bundan sonra da
geriye i¢ ekonomi ile en az baglantil
sektorleri kegfetmek, istikrarli Uretim
yapmak zorunlulugunda olan sektér-
leri bulmak ve (lke igin hayati 6nem
tagiyan sektérleri siralamanin en Gstii-
ne koymak kalmaktadir.

Sonuncu kriter, sektorlere verilen
tegvikler ve koruma oranlari olarak be-
lirlenebilir. Bu bilgiler 1giginda segil-
mis 18 sektdr igin bir siralama yapila-
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bilir. 10 puarin tam puan oldugu bir
sektdrler karnesinde, sinifi gegecekler
ve sinifta kalacaklar soyle belirlenebi-
lir:

1. Enerji 10
2. Petrol ve Petrokimya 9.5
3. Gida 9.5
4. Tanm ve Giibre 8
5. Turizm 7
6. Haberlesme 6
7. Biracilik 6
8. llag 45
9. Metal 4
10. Tekstil 4
11. Medya 4
12. Kagit-Orman 4
13. Ingaat Malzemeleri 3.5
14. Cimento 3.5
15. Cam-Seramik 35
16. Beyaz Egya 2
17. Elektronik 2
18. Otomotiv 1.5

10 puanin tam puan oldugu varsa-
yilarak basglanan siralamada her deza-
vantaj eksi 1.0 puan olarak kabul edil-
migtir. Ornegin, diga bagimhilik, déviz
borglu olmak, fiyata kargi fazia duyarh
olmak, olumsuz seyretmesi beklenen
bir sektoriin alt sektorii veya tamamila-
yict sektérti olmak vs.; dezavantaijlar
olarak kabul edilmigtir. Bu arada sek-
tor icin gelecege yonelik olumlu veya
olumsuz beklentiler, verilen tegvikler,
muafiyetler, bulundugu bélgenin ko-
numu da kanaat notu olarak kullanil-
migtir.

Bir ornek olarak, ilag sektorinin
Inotunu géyle belirleyebiliriz: «Diga ba-
(@gmliik + Doviz borglusu olmak +
(Genel kar — Zarar seyri + Devir ala-
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cak seyrinin yliksek olmasi (ortalama
g5 giin) + Uretilen malin temel gida
maddesi olmamasl. 1 + 1 + 1 + 1 +
1 =510 - 5 = 5.» Bu arada sekto-
riin finansal gugltkleri, notunu 0.5 pu-
an daha diglirmekte ve nihai not 4.5
olmaktadir.

Yapllan notlamada dikkat edilen
bagka bir konu, sektorlerin drettikleri
mallarin gelire bagimhliklaridir. Elek-
tronidin otomotivden énde olmasinin
nedeni bu sekilde agiklanabilir. Oto-
mobil, bir finn ya da buzdolabina gé-
re daha az zorunlu ve daha pahall bir
maldir. Dolayistyla bir tercih yapma
durumunda otomotiv belki de son ter-
cih olacaktir. Tabii bu saptama Tirki-
ye ekonomisinin makro degigkenleri-
nin seyri dogrultusunda, spekilatif ve
siyasal etkiler gbzardi edilerek yapil-
migtir.

Yukarida anlatilan kisith sayidaki
degigkenler 1giginda, ekonomik dur-
gunluktan en az etkilenecek sektoriin
enerji sektord, en cok etkilenecek ola-
nin da otomotiv sektoéril olacag anla-
glilmaktadir. Siralamada énde olanlar
enerji, petrol ve petrokimya, guda, ta-
nm ve gilibre, turizm, haberlesme, bi-
racllik ve belki de ilagtir.

Sirketler bazinda inceleme yapildi-
ginda, bu not siralamasinda bazi sap-
malar olacagd: agiktir. Sirketlerin tek
tek karlihklar, borglari, performansla-
ri, satig hasilatlan ve finansal yapilari
gozénine alindiginda; inceleme daha
degisik bir boyut kazanabilir ama
makro boyutunu kaybeder. Baz) oto-
motiv ve beyaz egya firmalarinin treti-
mi yavaglatma karari almalari simdilik
bu siralamayt dogrulamaktadir.
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Siralamada 6nde bulunan sektor-
lere bir g6z atldiginda, bunlarin, Tirk
Halk'nmin tiiketim egilimine ve nifus
artis izina bagdh olarak artan taleble-
rini kargllayacak kapasiteye sahip ol-
duklari anlagilmaktadir. Ornegin, fizi-
ki talebi en az niifus artisi kadar genis-
leyen gida sektorid, ithal hammad-
deye son derece az bagl olmasin-
dan dolayi avantajl olarak goziikmek-
tedir.

Gida sektoriinden baska, tegvik-

lerden dnemli pay alan enerji, petrol
ve petrokimya, turizm sektérleri; disa
bagimlih@s sifira yakin olan tarimia ilig-
kili diger bazi sektérler icin oldukga
pozitif beklentiler mevcuttur.

Sonug olarak, arz—talep dengesi-
nin doga kanunlan kadar kati ve de-
gismez oldugu diistindldigiinde, ge-
lecedi tahmin etmek igin mikro boyut-
taki hareketlerden gok, makro ekono-
mik dengelere dikkat etmek gerektigi
ortaya gtkmaktadir.

_’_

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITiKA UZERINE

incelemeler-Yorumiar

«Oyle gdrinmektedir ki, firsatgi popiilist politikaci takimt,
digarda ve igerde borglanip glini glin etmek olanadi mevcut oldugu sirece,
ekonomik politikada kendiliklerinden hig bir zaman bilimsel ve ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Bdyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi, firinali bir denizde kayaliklara dogru hizla siriikienmektedir.»

Fiyati 150.000 TL / Ogrencilere indirimli

isteme Adresi
Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No. 6/2; Sultanahmet - istanbul
Telefon: (0-212) 518 17 32
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

-

KLIM bakimindan uzun ve sicak bir yazi geride biraktik. Ekonomik olaylar baki-

mindan durgun gegen bu mevsimin, bazi olumlu rakamlan da tagidigin belirt-
mek gerekir. Ornegin, 1994 Ocak ayindan sonra hizla azalarak 6,220 milyar dolar-
dan Mart sonunda 3,29 milyar dolara inen Merkez Bankasi doviz rezervleri, Nisan
ayindan itibaren artmaya baglamis ve 16 AJustos 1994 aksam itibariyla 6,245 mil-
yar dolara yiikselmigtir. Ayni dénemde 3,881 milyar dolarlk dis bor¢ édemesi de
gerceklestirilmigtir. Emisyon hacmi 100- 105 trilyon TL civarinda kontrol altinda tu-
tulmus bulunmaktadir.

Dis ticaretimizdeki rakamlar da gegen yila gore olumlu geligmeler gostermek-
tedir. 1993 Ocak —Haziran rakamlarina nazaran ihracatimizda % 6.81 artis olmus,
ithalatimiz ise % 20.87 azalmigtir. Bu durumda ihracatimizin ithalati kargilama ora-
n % 18 artig gdstererek % 77'ye yikselmigtir. 1994 yil sonu ihracat hedefi 17,4 mil-
yar dolar olarak belirlenmigtir. Yilin ilk 6 ayinda ancak 7,15 milyar dolara ulagmig
olan ihracatimizin bu hedefi tutturmasi zordur. Ancak; doviz, nakit ve Uretim ba-
kimlarindan darbo@azlari agmanin en énemli yolunun ihracat oldugunun bilincine
varmig olan ig dleminin, kazandidi momentum ile, bu hedefe yaklagilacagini imit
ediyorum.

Bunun nedeni, hi¢ sliphesiz yikselen doviz kurlarndir. Serbest piyasada
31.000-32.000 TL civarinda seyreden dolarin 33.000-34.000 TL civarina ulagmasi,
ihracati tegvik eden en 6nemli etken olmaktadir. Déviz kurlarinda bir miktar daha
ylikselme beklentisi vardir.

5 Nisan ekonomik istikrar énlemlerinin etkisi, gayri safi milli hasilada % 10.6
oraninda kiigiilmeye yol agmistir. Ozellikle sanayi, ticaret, ulastirma ve haberles-
me sektorlerinde biylime hizi, 1994'lin ilk yarisinda sirastyla - % 11.9, — % 16 ve
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— % 8.2 olmustur. Bu daralmanin énemli bir etkisi de kendisini galisanlarin say-
sinda % 6.5 azalma seklinde gostermigtir.

Piyasalar 1994 Nisan’indan sonra dnemli bir durgunluda girmigse de, Agus-
tos ay! ile birlikte nispi bir canlanma gézlenmektedir. Bu durumu belirten en
onemli gésterge, fiyat indeksleridir. Tatil ve edlence yerleri Aqustos’da gok canlan-
migtir. Bu canlih@in Eylil sonuna kadar stirecegi anlagiimaktadir.

Haziran ve Temmuz aylarinda sirasiyla % 1.9 ve % 0.9'a gerileyen toptan egya
fiyat indeksleri, Agustos’da % 2.7'ye yikselmistir. Eylil'den itibaren canlanmasi
beklenen piyasalar dolayisiyla enflasyonun da artmas: tabiidir.

Geride biraktigimiz bir aylik donemde goriilen en 6nemli olay, Hazine'nin ig
ve dis bor¢ ddemeleri ile ilgili gelismelerdir. Hazine'nin i¢ borglarini kargilamak
icin Hazine bonosu satma yéntemi olumlu sonug vermektedir. 10 Agustos’da sati-
sa arzolunan Hazine bonolarinin 8,8 trilyon liraik kismi hemen satimigtir. Hazi-
ne’'nin Eylil 1994 sonuna kadar olan 6demeleri igin hazirlikli oldugu anlasilmakta-
dir. Yil sonuna kadar i¢ borg stokunun 476 trilyon TL'ye, dis borg stokunun ise 70
milyar dolara ulasacadi hesaplanmaktadir. Dig borglanmanin yavaslad:dl, i¢ borg-
larin ise yeniden i¢ borglanma ile 6denmeye galigilacad! anlasiimaktadir.

Bilindigi gibi, tUlkemizde devlet fakir, fakat vatandas zengindir. Bu durumda
devletin mali kaynak ihtiyacinin «<nereden» karsilanacagi bellidir. Ancak, «nasil» kar-
silanacagd belli degildir. Kayit dist ekonominin gok biiyiik boyutta oldugu, uzman-
lar tarafindan agiklanmaktadir. Ayrica, tahsil edilemeyen kamu alacaklari da, devle-
tin fakir kalmasinin diger bir nedenidir. Gergek bir mali reform uygulanmadigi sii-
rece, bu durum devam edecektir.

Destekleme Alimlan

Hikiimetin, ekonomik istikrar onlemleri ile ilgili olarak, IMF'ye taahhiit ettigi
<onulardan birisi de, Hazine ve Merkez Bankas! kaynaklarini tarimsal sibvansi-
/onlarda kullanmamakti. Ancak, Ureticilerin baskisi ile, ve bir gériise gore de er-
ken segim nedeniyle, Hikiimet 7 tarim triiniine destekleme alimi uygulayacagini
ilan etmigtir. Baglangigta sadece hububat, tiitiin ve seker pancari igin olan destek-
leme alimlan kapsamina, daha sonra pamuk, kuru Gziim ve aygigedi de alinmigtir.
S6z konusu tanm drinleri alimlarinin finansmaninda Ziraat Bankasi kaynaklarinin
kullanilacadi anlagiimaktadir. Bu uygulama, 5 Nisan kararlarindan sapildigin: orta-
ya koymaktadir.

Faizlerin Diigmesi Devam Ediyor

Hiikiimet, mevduat faizlerinin disiriilmesi suretiyle, bankalarin kaynaklarini
retime yonlendirmek istemektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi, faiz oranlarini si-
nirlayarak, mevduati sigen bankalar sanayie kaynak aktarmaya zorlamaktadir. Di-
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er taraftan Hazine de, i¢ borglanma faizini diigiik tutmaya caligmaktadir. Bunun
gergek nedeni, devletin i¢ borglanma yiikiini azaltma arzusudur.

fhracati Tegvik Kararnamesi

16 Agustos 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige giren ihracati
Tesgvik Kararnamesi, su tegvik tedbirlerini getirmektedir:

e Vergi, resim ve harg istisnast;

e Glimriik vergisi ve fon bagisikligr;

o Enerji tegviki;

e Gegici kabul yolu ile yapilacak ithalatta gimriik muafiyeti;
e Konut Fonu muafiyeti;

e ihracat dévizlerinden mahsup uygulamast.

Uzun sureden beri beklenen ihracatin tegviki tedbirlerinin dlke igin yararl ol-
masini diliyoruz.

Merkez Bankasi Duyurulart

TC Merkez BankasI'nin 24 Adustos 1994 tarihli basin duyurusunda; «bazi ga-
zetelerde Merkez Bankast'nin déviz fiyatlarimi yiikseltmek igin déviz aligi yaptidr,
Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlii ile Merkez Bankast Baskanhd arasinda yapilan
gizli toplantida Tiirk Lirasi dederinin % 7.5-10 oraninda devaliiasyonla diigtril-
mesinin kararlastirildigi, Merkez Bankas!'nin dolarin satis kurunu 32.648 TL olarak
kendisinin belirledigi» seklinde haberlerin yer aldidi ifade edilerek zetle s6yle de-
nilmektedir: «<Haberler gergek disidir. Merkez Bankast son giinlerde piyasaya dé-
viz aligi ya da doviz satigi suretiyle higbir miidahalede bulunmamigtir. Hazine ve
Dig Ticaret Mustesarli§i ile Merkez Bankasi arasinda déviz kurlart ile ilgili gizli ya
da agik higbir toplanti yapiimamigtir. Ulkemizde déviz fiyatlan piyasada serbestge
belirlenmektedir. Merkez Bankas! agikladigh referans kurunu, bilinen 15 bankanin
doviz kurlarinin ortalamasi olarak sadece bir matematik hesabi yaparak agiklamak-
tadir.»

TC Merkez Bankast'nin 25 AJustos 1994 tarihli basin duyurusunda ise; «Bazi
basin organlarinda; Merkez Bankasi'nin déviz fiyatini faizle degil para miktan ile
kontrol etme politikasindan 6diin verdigi, Interbank faizinin kapanisa yakin %
20'ye gekilmesinin déviz fiyatlarini artirdidi, Interbank'da faizin % 80'den % 100'e
¢lkmasi ile bazi bankalarin kar edebildigi» seklinde haberler ve «bazi biirokratlarin
dévizdeki ylikselisi Merkez Bankas!'nin baglattigr yoniindeki demegleri»nin yer al-
di§t belirtilerek; «bu tahmin ve haberler gergek digidir.» denilmektedir. Duyuruda
Ozetle; «Bundan 6&nceki durumlarin aksine Merkez Bankasi piyasada net alici de-
gil. net verici durumundadir. Dolayisiyla, faiz aracini piyasaya verdigi para miktari-
ni kontrol etmek amaciyla kullanmaktadir.» Ayrica, «Dovizdeki yikseligi Merkez
Bankasi baglatmamigtir.» denilmektedir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

Uygulama Ornekleriyle

IS KURMA ve YONETME
KILAVUZU

OZMEN, Selahattin; Beta Basim Yayim
Dagitim A.S.; Yayin No. 431, i Exonomi-
si Dizisl No. 38, istanbul 1994, (biiyiik
boy) xvi + 628 sayfa, (KDV dahil)
200.000 TL (¥).

Sayin Selahattin Ozmen ile son
gérismemizde, her zamanki algak go-
nulldluga ile; «Artik idarecilie pay-
dos. Evde oturup kitap yazacagim.»
demigti. Oysa galigma yasamini sir-
diiriirken de gesitli konularda kaleme
aldigi kitaplar yayinlamig, degisik ya-
yin organlarinda gok sayida yazisi Gik-
migtir. Ozellikle uzmanlik dallari olan
«Kamu iktisadi Tesebbiisleri» (KiT'-
ler) ve «Ozellestirme» konularinda ya-
yimlanan kitaplari, ilgili gevrelerde ge-
nig yankilar uyandirmigtir. Bir baska
deyigle yazmak, «Miilkiye» orijinli Sa-
yin Ozmen'in «hobirsidir.

Nitekim yukarida s6ziini ettigimiz
gorugmeden kisa bir siire sonra, asa-
gida tanitmaya galigacagimiz Kkitabi
geldi. Kitabin igerigine $éyle bir gbz
atim. S$agirmadim desem, dogdruyu
sdylememis olurum. Giinki bu; iglet-
me, maliye, muhasebe, hukuk gibi di-
siplinleri bir arada isleyen ayrintili ve
genig hacimli galigmay; bir kiginin tek
bagina yUritiip kisa slirede tamamia-
mig olmasina, insanin inanasi gelmi-
yor. Eger kitabin kapadnda yazarin
adini gérmeseydim; «Boyle bir calig-
ma, ancak, anlagsmig bir ekibin ortak
Griindi olabilir.» diye distintrdim. lyi
ki, zoru basaran bir kigilide sahip
olan yazari tantyorum.

Kitap hazirlanirken itkemizde s
Kurma ve Yonetmen ile ilgili tim ya-

(*) Kitabi almak isteyenler su adrese bas-
vurmalidiriar: «Beta Basim Yayim Dagitm
A.S., Himaye-i Etfal Sokak Talas Han No.
13- 15; Cagaloglu- istanbul.» Telefon (0-212)
51154 32 - 528 13 20.
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sa, tlzuk ve yonetmelikler gdz éniin-
de tutulmustur. Kitap, 150 yasa ile 50
kadar tliziik ve yonetmeligin 151g1 altin-
da kaleme alinmistir. Ayrica, yazarin
10 yillik maliyecilik, 40 yillik is kur-
ma-yoénetme deneyim ve birikimleri-
nin Grinidar. Kitabin «Onséz»iinde
yazar bu noktay igtenlikle agiklamak-
tadir: «Yazar 10 yilik Maliye Miifettig-
ligi'nden sonra, 1953 yilindan itiba-
ren, ithalat, ihracat, sanayi, bankaci-
ik, musavirlik alanlarinda; girigimci,
yonetici, denetgi olarak galismig, Ku-
ruluslar yapmis, basarilarin keyfini ve
tikkeniglerin acisini yagamistir. Uretim
alanlarindaki ¢abalarin nasi! bagladigi-
ni1, baglamasi gerektigini, nasil yirattil-
digiing, ydrutilmesi gerektigini, iglet-
melerin neden, nasil goktuguni, ¢o-
kiste calisanin, ortagin, borglunun,
alacaklinin nasil davrandigini 6gren-
migtir.»

Yazarin da belirttigi gibi; «Bu kita-
bin amaci; is kurmak, ortakitk yap-
mak, pay edinmek, is yonetmek is-
teyenlere, deneyim ve birikimierin ig1-
dinda, uygulamanin ogretilerini de
sergileyerek yardimci olmaktir.» Bu
amaca ugun olarak, kitabin; herhan-
gi bir alanda derin uzmanlik bilgisi,
tek ¢dziim ya da her kapiyl agan bir
anahtar vermek gibi bir iddiast yok-
tur.

Gergekten de; «Yatirim yapmak,
isletmeyi verimli olarak kurup iglet-
mek, gesitli yetenek ve gliclerin bera-
berligini ve belli bilgilere sahip olmayi
icap ettirir.» Yiksek 6gretim kurumla-
rnda okutulan «igletme Ekonomisi,
Hukuk, Maliye, Muhasebe gibi disiplin-
ler, hatta psikoloji bilgileri bir arada ‘is-
letmeci’ kigiliginin olusumunu sagla-
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maktadir.» Kitap; ‘isletmecilik’ 6greni-
mi gorenlerden cok, girisim gicl
olan kigilere, ‘teknik bilgi’ vermeyi én
plana almakta; igletmecilik egitimi
alanlara da uygulamadan &rnekler ve-
rerek ‘fikir ve ‘eylem'i birlestirmeyi
amaglamaktadir.

Kitap, «Ons6z»li ve «Girig»i izle-
yen dokuz bdélimden olugmaktadir.
«Yatirimciya ve isletmeciye Temel Hu-
kuk Bilgileri» baglhkl birinci bolim-
de; Tirk Ticaret Kanunu'nun, Borg-
lar Kanunu'nun, icra ve iflas Kanu-
nu’'nun yatirimciya ve isletmeye iligkin
hikimleri alt bagliklar olarak veriimek-
tedir. Aynica; genel esaslarimin bilin-
mesi gereken mevzuat, igletmeleri
dogrudan ilgilendiren yasalar; iglet-
melere, yontem, yikimlilik ve ola-
nak getiren 6zel yasalar incelenmekte-
dir.

Jkinci bolim «Tegebblisler ve iglet-
melerin Kamu Otoriteleri ile lligkile-
rinne ayriimigtir. Bu arada; Hazine ve
Dis Ticaret Mustesarlig, gimrikler,
Calisma ve Sosyal Glvenlik Bakanli-
g1, Sosyal Sigortalar Kurumu ile iligki-
ler Gzerinde durulmakta; 6zel ig alan-
larinda igletme - kamu iligkileri agiklan-
diktan sonra; yerel idareler ve meslek
kuruluslariyla iligkiler incelenmekte;
vergi, resim, harg gibi yukumlultk ilig-
kilerine deg@inilmektedir.

«isletmenin  Olusumu»  baglikl
tclincii boliimde, alt baglklar olarak;
is kurma karari ve ortami, tesebbiis
ve niteligi, yapilabilirlik arastirmasi,
anonim girket, yabanci sermaye ile ig-
bitligi ele -alinmaktadir. «igletmenin
Gergeklegsmesi» baghkll dérdiinct bo-
lim su ayrimlardan olugmaktadir:
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«Baglaman, «Olusturmaya Gegig», «s-
letmenin Kurulus Yeri», «Donatim ve
Tesisat Tedariki».

«sletmecilik veya Isletmenin Galig-
masi» baglikli beginci bolim, kitabin
en agirhikli bolumudir. Burada sira-
siyla,: «gletmenin Yé&netimi», «Orgiit-
leme ve Sistem Kurman, «Finansai Is-
lers, «Personel isleri», «Girdiler», «ima-
lat-Uretim», «Pazarlama ve Satig»,
«Haberlegsme ve iletisim», «Denetim»
Uzerinde durulmaktadir. «Kamu ile
is Yapmak» baglikli altinci boltim-
de; «Devlet ihale Kanunu», «Déner
Sermayeli idareler ve Fonlar», «Fiyatla-
n Ayarlama Formilleri» anlatimakta-
dir.

«igletmelere Kendi Digindan Sag-
lanan Olanaklar» baglikli yedinci bé-
lim, su altbasgliklardan meydana gel-
mektedir: «Devlet Destekleri», «Ser-
best Bolgeler Kurulmasi», «T. Sinai
Kalkinma Bankas!, Sinai Yatrim ve
Kredi Bankasi, T. Halk Bankasi ve TC
Ziraat Bankasi'nin Sagladigi Destek-
ler», «Avrupa Ortak Pazar Olanakla-
rm, Sekizinci bolumde «Verimlilik ve
Karlilik Arttrma Yollar» incelenmekte-
dir. Sonuncu ve dokuzuncu bdlim
ise «Bunalim, Kurtulma veya Son Bul-
marya ayrilmigtir. Burada sirasiyla;
«Bunalim Nedenleri», «<Bunalima Gare-
ler», «Bunalimin Hukuksal Goézumii:
Konkordator, «isletmenin Titkenmesi:
iflas», «Fesih, infisah ve Tasfiye» anla-
tilmaktadir.

Kitap, incelenen konulari tamamla-
yan ¢ok yararlt gérdigumuiz «Ekler»
ve «Alfabetik Fihrist» ile son bulmak-
tadir. «Ekler»; incelenen kanunlar, ti-
ziikler, yonetmelikler ve reklamcilar
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tisteleri ile sair 42 kalemden olugmak-
tadir. is hayatmizi ilgilendiren, gogu
unutulmus ya da girigsimcilerin  bi-
ytk gogunlugunun bilemeyecegi, ko-
layca bulamayacad mevzuat; kitaba
tam metin veya 6zet olarak eklenmis-
tir.

Yazarin da ifade ettidi gibi; «Kitap,
aglklanan niteligi ile is kurma ve yonet-
meye» 151k tutmakla «beraber, agirlik
yonetime verilmistir. is kurmada, 6zel-
likle etkili olan bazi konularda bir 6l¢i-
de ayrintilara» girilerek, «genelde ger-
geveler»in ve esaslarin verilmesi «ilg
yetinilmigtir. Y&netenlere iligkin bilg
lerde ayrintilara girilmis ve &rnekl
vermeye 6zenilmigtir.»

Ote yandan kitabin butinunde
«olabildigince teorik bilgilerden saki-
nilmigtir. Klasik bir ders kitabindan
cok farkl dusundldigi ve gok genis
bir alami kapsadidi igin, asir» hacimli
«olmamasi diistniilerek bazi igerik-
ler ihmal edilmigtir.» Uygulama érnek-
leri de ister istemez sinich tutulmug-
tur.

Yazara gore; «Acii-tathli kisisel
ve gevresel deneyimlere ve uzun bi-
rikimlere dayali olmastna ragmen, ki-
tap ‘receteler kitabr' olarak okunma-
malidir. Tecriibe edilen seyler hayatta
gogu kez aynen tekrarlanmaz. Tecri-
benin dederi ilgili kigilerle, olugum za-
mani ve yeriyle de baglantiidir. An-
cak, her tecriibe olasilk, olabilirlik igin
bir mantik olusturabilir. Bu noktayt
gozeterek, isletme-yonetme ile ilgili
konularda verilen bilgiler, diguni
len -tasarlanan duruma qore ayatlan-
malidir. Verilen drneklerin, igin ydnoti-
mini Ustlenen Bag Yaneticinin iyi se
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cilmis ve kendisine giivenen, galigkan
ve aglk bir kisi olmasi halinde yarar
vardir. Eger bu yonetici tembel, kapa-
I ve kompleksli bir kigi ise drnekler
hig ise yaramayacaktir. Daha dogru-
su onun elinde ise yaramayacak, fa-
kat onu gdzetmesi gereken ig sahiple-
ri veya diger ortaklar igin yararl hatta
zorunlu olacaktir. Giinki bu tir yone-
tici gok iyi izlenmeli ve yonlendirilmeli-
dir.»

Yazari bu ayrintili ve sabir isteyen
caligmasi igin ylrekten kutlariz. Bunu
yeni galigmalarinin izlemesini dileriz.
Hos, biz bu dilekte bulunurken, Sayin
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Ozmen bir sonraki kitabinin catisini
da catmis olabilir!..

Ari bir dille kaleme alinmig, lake
bristo! karton kapak iginde, birinci ha-
mur kégida basiimig kitap, ilgili olan-
lar igin gok yararli bir kaynak ve yol
gosterici niteligindedir. Kitabi edinme-
lerini ve okumalarini tim okurlarimiza
salik veririz. Kitabin, iktisat ve igletme
dallarinda lisans 6grenimi goérmekte
olan fakiilte ve yiiksek okul 6grencile-
ri igin, teorik bilgilerini pratikle bitun-
lestirerek gelecede hazirlanmalari agl-
sindan da gok yararli olacag kanisin-
dayz.

Selahattin Ozmen’den

Girigimcilere ve Yéneticilere Ogitlemeler:

® s yapan her kisinin bir buyiik ajandasi olmalidir. Her giin igin bir tam sayfa ayrilmasi ya-

rarhdir. igc baglarken, o giin yapilacak isler diisiniilmeli ve bu ajandaya mimkiinse
onem sirasina gore yazilmalidir. I5 sahibinin yapmas: gereken tiim gabalarin bir listesi da-
ima gdz 6niinde yazih bulunmalidir.

Giin boyunca yapilacak islerin zamanlamasi da diiginiilmelidir. Sekreter varsa, s6z konu-
su listenin bir kopyasinin ona verilmesi uygundur. Yeni igler gktifinda listeyc ekienmeli-
dir. Oncelikler de gozetilmelidir. Biten igin 6zeti listeye bagka bir renk kalemle islenirse
iyi olur.

Giin boyu yapilan her is igin bagka bir deftere 6zet olarak not dilgmelidir. Unutmalar
olagandir. En giiclii hafizalar da unutabilir veya yanls yansitabilir. Onemli gériismelerin
yeri ve zamani, goriisiilen kisiler ve ortaya koyduklar: goriisler, yeterince bilgi icerecck ve
hatirlanacak bigimde not edilmelidir.

Emrinizde calisan her kiginin size kagt kalemle gelmesi usul olmalidir. Talimatiniz not
edilmelidir. Bir i§ igin talimat verirken; yapilacak i, zamani, amaci, muhatabs, yeri, ¢ahs-
ma sonuglarinin bildirilmesi ortaya konmahduir. Yardim alinabilecek veya igbirlifi yapilabi-
lecek kigiler séylenmelidir.

Not:
Ogiitlemelerin devamu igin kitaba basvurulmaldir.
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RENAULT 9 FAIRWAY

Keyifli ve renkli bir diinya... Hani su, bir an icin bile
olsa kendinizi duygularin akisina birakip ulagsmak
istediginiz diinya... Bir giivercinin kanadina tutunup
ucup gitmek istediginiz diinya...

Simdi Fairway'le o ditnyaya ¢ok yakinsiniz...
® 1600 cc motor hacmi @ Aerodinamik yapili on panjur @ On ve arkada kasa
renginde, darbe emici 6zellikli ve spoiler'li aetodinamik genis tamponlar

® Merkezi kilit, renkli camlar, elektrikle kumandal én camlar

® Kasa rengi aerodinamik arka ruzgarhk.

RENALLT
3 | rARDIM
o 000211110 \7
o
N Renault 9 Farway ile ilgali RENAULT
4 daha aynnnh bilgs almak icin YASANACAK
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