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Titinbank, size giivendiginiz hizmetler sunar.
Onun igin Tutdnbank in
hizmetlerini seciyorsunuz.

Tiitinbank'a giiveniyorsunuz.

4 R G ¢ = c e k .
Hizmetlerimizin [YPPeN karsibigin

giiveninizle aliyoruz. Tam 70 yildir.
Iste, sizdeki bu given duyqusudur bizi
yucelten; bize giiven veren.

Biyiten...
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MEKTUP

Sevgili Okurlanmiz,

Dergi'nin bu sayisinda «Ekonomik Yorumlam
badliimii yer almiyor. Bunun nedeni, gerektiginde
agikladifimiz gibi, yayim icin gonderilen yazilann
birikmig olmasidir. Bu yazilardan bir bdlimii,
uzun siirc bekletildifinde, giincelligini yitiriyor.
Bunu &nlemek, emck ve diiglince iininii olan de-
gerli galigmalara yayin olanag saglamak amaciyla,
bu say1 da sadece yazilara aynimigtir. Dergi'nin
sayfalan sinirli, gelen yazilann sayisi gok olunca,
zaman zaman bu yola basvuruyoruz. Okurlart-
miz, bu davranigimiz1 iyi niyetimize baglayarak bi-
z1 anlayisla kargilayacaklardir. Ancak, hemen be-
lirtelim ki, Dergi'nin Mart sayisinda gikacak olan
«Agik Oturum» metni, tiim okurlanmizin ilgisini
gekecektir. Degerli bir bilim adamimizin ydnete-
cefi «Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler» konu-
lu bu toplantiya, Sermaye Piyasasi Kurulu Bagka-
ni, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani
ile iki biiylik araci kurumun tepe ybneticilen kati-
lacaktir.

Ote yandan, hoggorinize bir kez daha sifinarak,
bizi gergekten iizen bir nokta uzerinde durmak is-
tiyoruz. Bu, 1995'de Dergi fiyatinin (KDV dahil)
60.000 TL'ye, yilhik abone bedelinin ise 720.000
TL'ye gikmg olmasidir. 12 aylik enflasyon orani-
nin yaklastk % 150 gibi ii¢ rakamls diizeye ulagtif
bir ortamda yapilan boyle bir fiyat ayarlamas; ile
maliyetlerdeki biiyiik artiglan kargilamak olanak-
sizdir. Buna kargin ogrencilere % 50 indirim uygu-
lamasi da sirdiiriilmektcdir. Belirli konularda sti-
rekli yayin yapan kuruluglar, giderek agirlasan
ckonomik kosullar nedeniyle gok zor durumdadir-
lar. Kimi bilimsel ve meslceki yayin organlan, arka-
lannda giigli kuruluglar oldufu halde kapanmig-
tir. Derginiz ise, okurlannin ve rcklam veren ku-
ruluglann destedi sayesinde, tim ckonomik giig-
liklerin ustesinden gelerek yagaming siirdiirmekte-
dir. Yine de bu fiyat artis1 icin okurlanmizdan
oziir diliyoruz.

Dergi'de sunulan yazilann, her zaman oldugu gi-
bi, ilginizi ¢ekecefini umuyor, bu nedenle de tii-
munii okumanizi arzu ediyoruz. Ancak; «Endiis-
trilegme Stratejileni: Latin Amerika ile Guneydo-
fu Asya Arasinda Bir Kiyaslama», « Gimriik Birli-
gi ve Otesin, «Dogu Asya Ulkelerinin Hizh Biiyii-
meleri ve Battdaki Etkileni» baglikh yazilan oku-
manizi &zellikle sahk verinz.

Sayplanmzla,

SUBAT 1995  YIL: 32

SAYI: 2

60.000 LIRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Subat/1995

1992 1993 1994
Afustos Eyldl Ekim

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 7564.0 7759.0 7948.0 8164.0 8125.0

Banknot Miktan (mityar TL) 36838. 1 63103.9 112340.4 118135.3 116839.1

T.C. Merkez Bankasi |¢ Kredllerl (mityar TL) 51528.3 100583.3 118003 2 131577.2 143551.6

Hazineye Kisa Vadeli Avans (mityar TL) 30983.1 70420.7 83234.9 97000 4 106848.3

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 192987.5 330005.6 515053.3 535583.6 526093.3
Ticarl Kuruluglar Mevdual 36247.5 56864.2 801829 79789.2 87708.4
Tasarrut Mevduali 90906.0 123429.8 300591 6 303815.5 291598 5

Vadeslz Tasarruf Mevduati 12173.6 19345.2 28966.7 29593 7 290317

Vadell Tasarrul Mevduali 78732.4 104084 6 271604.9 274221.8 262566.7
Mevdua! Serifikasi 3708.7 3064.2 4809.6 5069.6 4337.8
Resml Kurulus Mevduati 6612.9 12591.7 29256. 1 28079.4 351421
Bankalar Mevduati 20433.0 78407.3 25708.5 46302.5 31287.0
Diger Kuruluslar Mevduali 35079.4 55648.5 74503.5 72527.3 76019.7
Doviz Tevdiati 112501.5 214960.2 483717.4 534709.1 595806.1

Toplam Krediler 231532.1 433706.9 623762.4 593133.9 619255.0
Tanm 39221.8 59155.7 60026.6 62498.2 66551.4
Kalkinma ve Yahinm Bankalan 22692 4 42417.3 73431.3 76417.2 80979.9
Meslekl (Kilgk Esnaf ve Sanalkar) 5354.00 8817.1 11759.8 12316.2 12941.6
Gayrimenkul 16515.54 33615.3 40742.3 40689.6 411714
Denizcilik 66.67 1031 - 288 8 331.5
Turizm 2431.54 3894.4 6166.9 5378.0 57675
Der ihtisas Kredllerd 186.17 236.7 2224 324.1 340.2
Ticari, Sinai, Salr 145064 1 285467.1 431410.9 395211.7 4111715

PARA ARZI (milyar TL) 81493.0 132309.0 191614.0 205485.0 209760.0

FIYATLAR (DIE Toplan Egya 1987 = 100, Tikellcl Fiyailan 1887 = 100)

Toptan Egya Flyatlan Indeksl (Genei) 1299.3 2082.2 4001 1 4217.4 4507.4

Tanm (Genel) 1186.6 2083.2 3131.8 3553.2 4074.9

Imalal Sanayll (Genel) 1320.0 2040.5 4204.9 4371.1 4611.2

Tiiketlcl Fiyallan (TOrklye) 1588.3 2717.2 45431 4868.3 5330.4

Taketlcl Fiyatlan (Istanbut) 1525.0 2626.3 4296.0 4617.3 5068.4

DI§ ODEMELER (milyon §)

Digalim {CIF) 22871.5 29429 4 14337.9 16265.1 183164

Digsatim (FOB) 14715.4 15349.4 10753 4 12472.6 141433

Isgi Dovizled 3008.0 2919.0 1895.0 2093.0 24230

Notlar: (1) TCMB altin ve d6viz mevcuduna, atin stokunun yeniden defedendimmesinden dogan deger atghan
dahlidir. (2) TCMB kredilerine, borg lahkimlerl (kansollde edllen kredller) dahll deglidir, (3) Para arz1 (My) dar 1&

nimidir.



Gorusler

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

ENDUSTRILESME STRATEJILERI:
Latin Amerika ile Gineydogu Asya

Arasinda Bir Kiyaslama (*)

Giris

ON vyillarda Latin Amerika ile Gi-

neydogu Asya'nin ekonomik ge-
lismeleri arasindaki bliylk farkllik, kal-
kinma iktisadi alaninda bir ¢ok yeni
aragtirmanin yapllmasina neden ol-
mustur. Gineydogu Asya'da uygula-
nan ihracata dayall sanayilesme stra-
tejisi (IDSS)’nin bir sonucu olarak hiz-
I bir kalkinma gordlirken, Latin Ame-
rika gok daha diglik kalkinma hizlan
ile yetinmek zorunda kalmistir.

Acaba Latin Amerika nigin ok
uzun sure ithalat ikamesine dayall bir
sanayilesme stratejisini (1iSS) uygula-
mistir? IMF'nin midahalelerine ve sik
sik ortaya gikan kambiyo krizlerine
ragmen bu stratejiyi uygulamakta ni-
Gin 1srar edilmistir? Bu konuda genel
kabul gdren acgiklama, sendikalar ile
blyiik sanayicileri koruyan ve burok-
rasi garklarini guglendiren devlet politi-

kalarinin bu ulkelerde surekli olarak
uygulandigr bigimindedir. Bir diger
aciklama ise, dig guglerin, 6zellikle
ABD'nin yanhs midahalelerinin bu so-
nucu dogurdugu seklindedir. Bu ya-
21, sorunun diger bir boyutunu da or-
taya koymayl amaglamistir. Bu da ge-
ligmekte olan orta gelirli Glkelerin sa-
nayi Urlnleri ihracinda karsilagtiklar
yapisal engellerin neler oldugudur.
Bu incelemede her iki bolgede harp
sonrasinda uygulanan sanayilesme

{*) Bu yazimin hazirlanmasinda, Prob-
{émes Economiques'in 11 Kasim 1992 tarihli
sayisinda yer alan James E. Mahon'un «Straté-
gies d'Industrialisation: Une comparasion en-
tre |'Amerique Latine et |'Asie du Sud-Est» ad-
i makalesinden genis clgiide yararlanilmigtr.
Yazinin sonuna genig bir bibliyografya eklen-
misgtir.

Yazi, Tiirk ekonomi tarihini inceleyenler
agisindan gok faydali bilgiler ve benzerlikler
icermektedir. Bu nedenle yazinin genig bir
Gzetinin dergimizde yayinlanmasinin yararl
olacagi inancindayim.
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stratejilerine kisaca deginildikten son-
ra ortaya gikan diger ekonomik ve
sosyal farkhliklarin analizine agirlik ve-
rilecektir.

Latin Amerika’da Kambiyo
Politikas! ve Kalkinma:
ithalat Ikamesine Dayalt
Sanayilegsme Politikasimin
Bagarisizhigs

ikinci Diinya Savast, Latin Ameri-
ka Ulkelerinde, celiskili bazi problemle-
rin dogmasina yol agmigtir. 1945 yili-
na kadar bu bolgedeki Ulkeler 6nemli
Olglide doviz rezervieri biriktirmigler-
di. Fakat, bu rezervler, genig olglde
konvertibl olmayan dévizlerden olugu-
yordu. Diger yandan bu ulkelerde, tii-
ketim ve yatinm mallarina doniik cok
buyuk bir i¢ talep fazlahg: goriluyor-
du. Bu talep, Ozellikle genis isglici
potansiyeline sahip ve yakin gegmiste
zengin olmug sanayicilerden kaynak-
laniyordu.

Harp esnasinda enflasyon, her ta-
rafta reel Ucretleri diglirmusti. Huku-
metler isgilerin ticret arttirma talepleri-
ne, genellikle harbin olajanusti sart-
larini bahane ederek olumsuz cevap
veriyorlard:. Arjantin digindaki Latin
Amerika Ulkelerinde fiyat artiglar
1940-1946 arasinda, ABD'yi agmasi-
na ragmen ddéviz kuru sabit kalmigti.
O yillarda IMF’nin, Latin Amerika ulke-
lerinde asin degerli kur politikasina
milsamaha gosterdigi bilinmektedir.
Cunki IMF icin kambiyo kurlarinda is-
tikrar saglamak o donemde oncelik ta-
siyordu. Bu nedenledir ki Amerikan
mallari ulusal para cinsinden gok ucu-
za ithal edilme sansina sahip olmus-
tur. Harp sonrasinda, Latin Amerika
ekonomileri gesitli sorunlarin agirhg

ENDUSTRILESME STRATEJILERI

altinda eziliyordu. Bu sorunlar, déviz
rezervlerinin hizla azaligi, enflasyon-
dan kaynaklanan Gcret artigi talebinin
yogunlagsmasi, ithalat ikamesine daya-
I bir stratejinin ticari yénden koruma-
cilik ve devlet subvansiyonlarina daya-
It bigimde uygulanmaya konulmast
olarak 6zetlenebilir.

Ekonomi politikasi, déviz kisitla-
masinin bir fonksiyonu olarak dizen-
lenmigtir. Uygulanan politikalar, bi-
tln Latin Amerika Ulkelerinde benzer
nitelikler tagimistir. Gergekten bu dé-
nemde, déviz rezervlerindeki yetersiz-
ligin, ithalati ikame eden bazi endustri-
lerin tegvik edilmesi suretiyle giderile-
cegi dusunulmuistur (Baer, 1972). Bir
cok blylk Latin Amerika Ulkesi, kath
kur kambiyo sistemi diyebilecegimiz
bir doviz rejimini uygulayarak ithal ika-
mesi endustrilerini subvanse etmigtir
(Konig, 1968). Dogaldir ki bu destekle-
me, geleneksel ihrag mallari Ureten ve
rekabet glicti bulunan sektorlerin za-
rarina olarak yapilmigtir. 1950'li yilla-
rin sonlarinda, endiistriye ayrintif sub-
vansiyonlar verilmesinin  sorunlart
¢Ozmedigi, aksine arttirdigi anlagimig-
tir. Altmigh yillarin baginda ve ikinci ya-
nsinda ihracat gelirleri duraganlagp
va da azalirken ithalat gereksiniminin
azalmadig,, aksine artti@i gorulmis-
tiir. Ornegin, Arjantin'de ihracat gelir-
leri 1951'deki ditzeyine ancak 1963 yi-
linda erigsmigtir. Sili, bakir fiyatlarinin
1960'll yillarda olumlu seyretmesine
ragmen 1955 yili ihracat diizeyine an-
cak 1963 yitinda ulagmigtir. Ayni gekil-
de Kolombiya'da ihracat, 1954’deki
seviyesine, ancak 1969'da erigmistir.
En kot durum Brezilya'da gorulmis-
tir. 1951°deki ihrac gelirleri diizeyine
ancak 1969 yilinda ulasilmigtir (IMF,
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Statistiques financieres internatio-
nales).

Odemeler bilangosu dengesizlik-
leri, Arjantin, Brezilya, Sili ve Kolombi-
ya'da 1950'li yillarin ortalarindan bas-
layarak, 1960’1l yillarin sonlarina kadar
surip gitmistir.

ithalat ikamesine dayall sanayiles-
menin ekonomiyi tam bagmsiz hale
getireceg@i dusinullrken aksine dis Ul-
kelere daha fazla bagimh hale getirdi-
gi gorulmustur (Felix, 1968). Ham
madde, ara mallari ve makine -teghi-
zat Uretimi tiketim mallari aleyhine
desteklenirken, istihdam ve kalkinma-
nin ddemeler dengesinin kisitlarina
bagimi hale geldidi unutulmustur. it-
hal mallari tiketen zengin siniflar ya-
ninda ithalata dayali olarak lretim ya-
pan sanayi kesimi de bu doéviz krizi
soklarindan payma diseni almigtir
(Baer, 1972, s. 106). Bu gelismelerin
ikinci k6tl sonucu, Latin Amerika Ul-
kelerinin kaderinin bir kag geleneksel
artin ihracina badmii hale getirilmis
olmasidir. Kambiyo kontrolleri ve dig
ticaret kisittamalar yoluyla destekle-
nen asir deg@erli kur politikasi, ihracati
kostekleyip sadece i¢ pazara yénelik
galisan bazi sanayi tesislerini tegvik et-
mistir. ihracati desteklemek igin baz
mallara uygulanan 6ze! kambiyo kur-
lart ulusal bitgeye agir bir yuk olugtur-
dugu gibi, sik sik degistiriimesi belir-
sizligi artiran diger bir faktdr olmus-
tur. Ekenominin ithal kapasitesinin si-
nirll sayidaki ihrag trinlerine bagimli
hale gelmesi nedeniyle kétl bir mah-
sul yili veya dis ticaret hadlerinin Ulke
aleyhine bozuldugu yillarda doviz ge-
lirlerinin hizla azaldigi, dolayisiyla sa-
nayi kesiminde bunalimlarin patladigi
gérilmistiir (*). ithalat ikamesine da-
yalt sanayilegsmenin Ulkeyi yabanci ya-

7

tirimcilann sémurldsinden ve igerdeki
oligarsik gruplarin baskisindan kurta-
racagint umanlar derin bir hayal kirikli-
gina ugramiglardir.

Latin Amerika’da 1iSS
Politikasinda Reform Cabalarn

Latin Amerika ihracata dayanan
sanayilesme modeline gegmek igin
hig bir zaman iiSS politikasindan ta-
mamen vazgegmemistir. Fakat siirek-
li tekrarlanan doviz krizlerinin ardin-
dan bir gok Ulke kambiyo rejimlerini
degistirmeye ve dig ticaretlerini kismi
olarak serbestlestirmeye yénelmigler-
dir. Slphesiz bu liberallesme girisi-
minde $ili basi gekmis ve en koklii on-
femleri almigtir. Kambiyo konusunda
en sik rastlanilan reform, katl kur me-
kanizmasinin yururlige konulmasi ol-
mustur. Bu sistemin amaci reel kurla-
riistikrarl kilmak suretiyle ihracati teg-
vik etmek ve sermaye akimlarina ege-
men olmak seklinde 6zetlenebilir. D&-
viz piyasasindaki dalgalanmalar azalt-
mak igin belirli bir kambiyo kontrolu
bu reformlarda daima o6ngorilmiis-
tir. Bu onlemler, 1970l yillarin so-
nundaki borg bunalimina kadar uygu-
lanmistir. Bu dénemde Latin Amerika
tilkelerinin doéviz spekilasyonundan
ve sermaye kagislarindan daha az za-
rar gordagit sdylenebilir  (Mahon,
1989).

Fakat bolgenin blyuk bir kismin-
da, doviz kithg sik sik boy gosterdi-
ginden dig borglanmaya agirlik veril-

(*) Yukandaki sonuglarin 1980 6ncesi
Turkiye ekonomisine ne kadar benzedigi insa-
ni sagirtmaktadir. 1950 - 1980 donemine bakii-
diginda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Ka-
nunu ve her yil duzenlenen dig ticaret rejimleri-
nin yiriirlige koydugu mudahalelerin ihracati
tegvik yerine gumruk duvarlarn himayesinde i¢
pazara yonelik tretim yapan sanayi kesimini
destekledigi biitin gevrelerce bilinmektedir.
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mis ve 1iSS politikalarina sik sik dé-
nis yapilmistr. Dis ekonomik iligkiteri
degistiren hig bir reformun sinai trin-
lerin ihracini radikal bigimde duzeltme-
digini unutmayalim. Brezilya gibi ig
pazarin bliyuk oldugu Latin Amerika
tilkelerinde hem ihracati artirici bazi
onlemler alinmis hem de ithal ikamesi-
ne dayal sanayilesme stratejisi benim-
senmistir. Bu reformlarin tarimsal
Uriin ihracint gesitlendiren eski toprak
sahiplerini ve ihracata yonelmis saha-
yicileri destekledigi kugkusuzdur. Ve-
nezuela ve Meksika gibi llkelerde uy-
gulanan 1SS politikalari daha gok
gumrik korumacihgi seklinde yuratil-
mustir. Ancak bu politikanin ham-
madde fiyatlarindaki degismeler ve
uluslararasi sermaye hareketleriyle bu-
yuk olgude zayiflatildigi bilinmektedir.

Tayvan ve Giiney Kore'de
lISS'den IDSS’ye Gegis

ithalat ikamesine dayall sanayiles-
me stratejisi (iiSS), 1950'li yillar bo-
yunca, yalniz Latin Amerika (lkelerin-
de degil Giiney Kore ve Tayvan'da da
uygulanmistir. ikame politikass s6z ko-
nusu iki Ulkeden Giiney Kore'de
1953 - 1960, Tayvan'da ise 1953 - 1961
tarihleri arasinda uygulanmigtir. Her
iki Ulkede ithalat: ikame edici politika-
lar, genig sekilde uygulanan subvansi-
yonlar, asin degerli kambiyo kurlari,
koruyucu gimriik oranlari, ucuz faizli
kredi tahsisleri bigiminde olmustur.
Guney Kore'de bu sistem, son dere-
ce karmasik idari duzenlemelerle yi-
rituldiginden yolsuzluk ve rigvet
yaygin bigimde kendini gostermigtir.
Giney Kore'de 1953 - 1960 yillar ara-
sinda uygulanan kambiyo kurlarinin
¢coklugu ve doviz tahsis usullerinin
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karmasgikiid insani sasirtacak duzey-
lerdedir (Frank, Kim and Wetsphal,
1975). Her iki {lkenin ihracatgilarina
yukardaki tegviklerden bazilarn saglan-
mig olmakla birlikte, ithalatin biyuk 6l-
glde Amerikan yardimlarina bagimh
olarak yUrutuldiiga bilinen bir gergek-
tir. Bununla beraber 1965 yilinda G-
ney Kore ve Tayvan'in, endiistriyel
Urtin ihracatina agirhik veren bir politi-
ka benimsedigini gériyoruz. Ucuz ig-
glic: fazlasinin her iki Ulkede bol mik-
tarda bulunmasi ihracat igin onemli
bir avantaj sagliyordu. Her iki tlke pa-
ralarini 6nemli olglide devalle ettiler.
Guney Kore 1961 yilinda parasini iki
kere devaliie etmistir. Bunu 1964 yihn-
da % 95 oraninda yapilan bir devali-
asyon daha izlemigtir. Tayvan ise
1960 yilinda tek bir devaliasyon yap-
migtir. Her iki Gike parasini devallie
ederken kambiyo refimini de basitles-
tirmigtir. Bu yolla doviz kuru, ithalat
ferenleyici, ihracati tegvik edici rolinu
daha iyi oynar hale gelmigtir. Her iki
llke devaliiasyon sonucu yiikselen fi-
yatlari kontrol aitina almak igin faiz
oranlarinin artmasina géz yummuslar-
drr.

1960 yillarinin sonuna dogru, ev-
velce gok az olan yabanci direkt yati-
rimlarda 6nemli artiglar gorulmiigtur.
Bunda en énemili rold, iggi Ucretleri-
nin diigiik olmas! oynamistir.

Bu énlemter sonucu her iki iilke-
de, reel iicretlerde ve istihdamda hil
artiglar gérilmiistir. Nitekim 60’11 yilla-
rin sonuna dogru Tayvan'da bir sire
sonra da Giiney Kore'de iggticy kithgi
ortaya gikmugtir. 1970°li yillarda ve
80'li yillarin baginda ihracat yapan fir-
malarin durumlarini saglamlagtirdikla-
r ve katma deger orani ylksek oto-
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mobil, bilgisayar gibi Urtnleri ihrag et-
meye basladiklarini goériyoruz. 80'li
yillarin sonunda IDSS politikasinda
bazi problemlerin (Bello ve Rosen-
feld, 1990) ortaya ciktigi goéridlmekle
birlikte her iki tilkede Uretim ve refah
hizla artmigtir.

Latin Amerika Nigin GlUneydogu
Asya’nin Yolunu lzlemedi?

Guney Kore'de son yillarda gori-
len sosyal karigikliklara ragmen, 1990
ylinda, hizla kalkinan Gineydogu As-
ya ile agiri derecede borglu Latin Ame-
rika arasindaki kalkinma farki biydk-
tur. Buglin Giiney Kore ve Tayvan'da
reel tcretler 6nemli oranda arttigi hal-
de Latin Amerika'da kisi basina gelir
1970'li yillarin dizeyine dugmustir.
Kisi basina reel GSYiH artigi yéniin-
den iki bolge arasindaki fark, Gzellikle
1986 - 1989 ddneminde iyice agilmis-
tir.

Acaba Gineydogu Asya 1iSS'-
den iDSS'ye rahat bir gegis yapabilir-
ken Latin Amerika bu gegisi nigin ya-
pamamistir?

Bu soruya cevap verebilmek igin
dort noktayr agikhga kavusturmak ge-
rekmektedir:

Birincisi toplumdaki gesitli ¢ikar
gruplarimin her iki bolgede farkl ko-
numda olmalandir. Ozellikle sehirli
gruplar kargisinda tarim kesiminin gu-
cu ve gok uluslu girketlerin rolu bun-
lar arasinda sayuabilir. ikincisi bu gI-
kar gruplan karsisinda devletin gucli
olup olmadigidir. Burada devletin ku-
rumsal bagimsizligi, baski yapma ka-
pasitesi ve sagladigl dig destek dnem
tagimaktadir. Ugunclsii, yasanilan
ekonomik krizlerin suresi ve derinligi-
dir. Dérdunctis ise strateji degisikligi-
nin topluma ve ekonomiye olan mali-
yetidir.
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Guneydogu Asya'da ihracata da-
yali sanayilesme politikasina gegis; Ul-
ke icinde muhalefet eden gruplarin
gligsiiz olmasi, devlet 6rgtitiiniin sag-
lam bigimde kurulmus olmasi ve kar-
sllagtiklari ekonomik krizlerin daha
siddetli olmasi gibi nedenlerle kolay
olmustur. Bu arada Amerika ve diger
Birlesmig Milletler gliclinin ekonomi
politikasi tizerindeki etkisini ihmal et-
memek gerekir.

Yukarida sayilan dort faktor Gze-
rinde daha aynntili bigimde duralim.

Sivil Toplum Yapisindaki
Farkhliklar

Evvela sivil toplum igindeki gikar
gruplarinin agirh@i ve 6zellikleri tizerin-
de duralim. Jeffrey Sachs (1989)’a g6-
re burada temel degigken, ihracat ya-
pan tarim sektdrindeki zenginligin ne
dlgude esit dagitildigr olgusudur. La-
tin Amerika ulkelerinde i¢ pazara yo6-
nelik olarak galisan sanayi kesimi giig-
I bigimde korunurken, uygulanan
asin degerli kambiyo politikasi maki-
ne-techizat ve ara mal ithalini tesvik
etmistir. Oysa Glneydogu Asya tilke-
lerinde ihracat yapan tarim kesimi top-
raklarinin daha adil bigimde dagilmisg
olmasi asin degerli kambiyo kuru poli-
tikasina giddetle muhalefet eden bir
grubun dogmasina yol agmigtir. Latin
Amerika ulkelerinde ise devaliiasyon
galigsan kesimin gelirlerinin gok kiiglk
bir azinliga transferine yol agtigr ge-
rekgesi ile uygun kargilanmanugtir.
Giiney Kore ve Tayvan 1960 yilinin or-
talarinda, iSS'den ve asirt degerli kur
politikasi uygulamasindan vazgege-
rek ihracat tesvik eden bir stratejiye
yoénelmiglerdir.

Bir dider iktisatgr (Lin, 1989), iki
bolge arasindaki farklihigin dogal kay-
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nak zenginligi ile nifus baskisindan
dogdugunu ileri stirmustiir. Glineydo-
gu Asya llkelerinin daha kiigiik olma-
sina kargin daha fazla nifus barindir-
masl, onlari sanayilesmeye ve daha
fazla ihracata zorlamigtir. Bu Utkelerin
Latin Amerika ulkeleri gibi temel mal-
lar ihra¢ olanaklan bulunmadigindan
istihdam ve ihracat giicu ylksek sana-
yi mallarina yonelmelerini dogal karsi-
lamak gerekir. Guneydogu Asya'da,
hiklUmetler buyuk toprak ve giftlik sa-
hipleri ile isgi sendikalarinin baskisi al-
tina girmemiglerdir. Ciinkd evvelce ya-
pilan toprak reformu onlarin gicunt
kirmistir. isgi sendikalar ise Konfiig-
yls gelenegine uygun olarak isveren-
ler ile uyum iginde galigmay ilke edin-
mislerdir. Ayrica 1940'l yillarda ekono-
mide yaganan hiperenflasyon bu ilke-
leri, deflasyonist istikrar politikasi 6n-
lemlerini daha kolaylikla uygulamaya
yoneltmigtir. Butlin bu nedenler, Gi-
neydodu Asya'da ihracata yonelik bir
stratejiye gecisi kolaylagtirmistir.

Burada iktisatgl Jeffrey Sachs’in
Guney Kore ile ilgili olarak ileri siirdii-
gl bir diger argimana daha dikkat et-
mek gerekir. 1960 yiinda Giiney Ko-
re’de, Syngman Rhee Hikiimeti ile ig
gevreleri arasindaki siki iliskiler 1SS
stratejisinin bir sonucu gibi degerlen-
dirilip siddetle elestirilmigtir. Hatirlana-
cagl lUzere bu donemde Ogrenciler,
mevcut siyasi rejime ve onun izledigi
11SS'ye kargi ayaklanmiglards. Sehirler-
de yogunlasmaya baglayan sanayiles-
me yalniz 6grencilerin degil genis gift-
Gi kesiminin de muhalefetine neden
oluyordu. Nitekim 1961 yilindaki hiiki-
met darbesine katilanlarin biyitk go-
dunlugunu gitfgi kékenli insanlar olus-
turmustur. Bu insanlar popdlist bir

ENDUSTRILESME STRATEJILER]

politikanin uygulanmasini istiyorlardi.
Onlar zenginligin citfgiler yararina ye-
niden dagitiimasindan yana idiler.
1963 yilinda Park Chung Hee bagkan-
Iiga adayligini koydugunda ilk sozi
«Tarim her seyden 6nce gelir» cimle-
si almustur (Cole et Lyman, 1971).

Latin Amerika'nin 1950 sonun-
dan borg krizine kadar gegirdigi tecri-
be iktisatgi Sachs'in ileri stirdigi go-
risleri dogrulamaktadir. Gergekten
topraklarin 6nemli 6lgude boliindigu
Kolombiya'da, giiglt bir kahve uretici-
leri 6rgutt (FEDE - CAFE) bulunmak-
tadir. Bu Ulkede tarim kesimine daya-
nan iki siyasal parti tarimsal Gran ihra-
catgllarint desteklemeyi ilke edinmig-
tir. 1967'de yapilan kambiyo rejimi re-
formu bu Ulkede tarim rnleri ihraca-
tini destekledidi igin genis halk yiginla-
rindan hig bir tepki gérmemigtir. Oy-
sa topraklarin adaletsiz bigimde dagt-
digr Sili ve Brezilya'da tarim Uriinleri
ihracatini destekleyen bir kambiyo reji-
mini ylrdrlige koymak mimkin of-
mamustir. ihracati destekleyen kambi-
yo politikalarinin segilmis hukiimetler
doneminde ylrirlige konulmasi ¢ok
daha gug olmaktadir. Giinkd devall-
asyondan vyararlanacak kesimler ku-
cuk bir oligargik grup ile bazi yabanc
buytk firmalar olmaktadir.

Devletin Glcu ve Otonomisi

Gineydogu Asya ile Latin Ameri-
ka ekonomik kalkinmasi kiyaslandigin-
da, strateji degisikliklerinin bagarill so-
nuglar vermesi biylk élgiide devletin
ekonomide oynadigi role bagh olmak-
tadir (Evans, 1987). Giineydogu As-
ya'da devietin giiglt olmasi, ihracata
dayal sanayilesme politikasina gegis-
te biiyik kolayliklar saglamigtir. Ayn-
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ca bu dénemde devlet yabanci serma-
yenin, llkede yatirrm yapmasina elve-
rigli bir ortam hazirlamistir. Tabii Ja-
pon koloni déneminden kalan saglam
bir devlet idaresi gelenegi ve endiistri-
yel altyapi, devletin giclni takviye
eden diger unsurlar olmustur. Tay-
van'da yoneticilerin Kita Gin'inden ge-
len igbirligi ruhu ve politik formasyon
ihracata yonelik stratejiyi yurlrlige
koymada etkili rol oynamigtir. Devle-
tin glicli olmasi yabanci kuruluslarla
ve blyuk toprak sahipleri ile olan mi-
zakerelerde kesin sonuglar alinmasin-
da yararl olmustur. Bl (lkelerde uy-
gulanan tarimsal reform ve tarim kal-
kinmas! politikalari sehirli isglicunin
piyasada daha onemli rol oynamasini
ve reel licretlerde bir artigin gergekleg-
mesini saglamistir. Bu suretle Tay-
van'da evvelce gorilen esitsizlikler
bluyilk olglde azalmistir. Baz: yazar-
lar iki bolgede devletin sivil toplum
Uzerindeki farkh agirigina dikkati gek-
miglerdir. Gergekten devlet orguti-
nin gesitli ¢itkar gruplan karsisinda
bagimsiz hareket etmesi gok buyiik
onem tagimaktadir. Bu yolla devlette
calhgan teknokratlarin, halka sevimli
gelmeyen bazi reformlari uygulama
sansi dogmustur. Oysa ayni nitelikli
reformlari Latin Amerika'da gergekles-
tirmek miimkin olamamistir. Bunlar
arasinda toprak reformunu, reel kam-
biyo kurunda siddetli indirimleri saya-
biliriz. Devaluasyonlarin reel tcretleri
kisa dénemde diglrdigu igin galigan
kesimlerce benimsenmedigini biliyo-
ruz. Gineydog@u Asya'da Amerikan ig-
gal guglerinin  bulunmasi, devletin
icerdeki baski gruplari karsisinda da-
ha bagimsiz hareket etmesini sagla-
migtir. Nitekim Tayvan'da 1958 yilinda
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yiirtirliige sokulan iDSS, genis 6lgii-
de Amerikan baskisi ile gergeklestiril-
migtir. Gliney Kore'de 1963 yilinda ka-
bul edilen istikrar politikasi da éyle ol-
mustur.

Kisaca Ozetlemek gerekirse, Gu-
neydogu Asya kalkinmasinda devlet
énemli rol oynamigtir. Ozellikle Gil-
ney Kore ve Tayvan'da bu agik bigim-
de gorilmektedir. Ayrica, her iki tlke-
de gerceklestirilen ve ikinci Diinya Sa-
vasi'ndan sonra ABD isgal kuvvetleri-
nin yaptigi miidaheleler bu dénisim-
de énemli rol oynamstir. Japon kolo-
ni donemi, Kore'de buylk toprak sa-
hiplerinin giiclind buyiik élgtide kirds-
gindan, 1948-50 déneminde gergek-
lestirilen toprak reformu hig bir direng-
le karsilagmadan yapilabilmigtir.

Ayni sekilde Gan Kay Sek komu-
tasindaki birlikler Tayvan'a geldiginde
yerli toprak sahiplerinin glicu katmadi-
gindan yapilan toprak reformu onemli
bir muhalefetle kargilagmamistir. Aksi-
ne onlar Kita Gin'indeki basarisizlikla-
rinin toprak reformu yapmamalarin-
dan ileri geldigine inaniyorlardi.

Odemeler Dengesi Krizlerinin
Siddeti ve Siiresinin Farkh Olugu

Bu bolgede karsilagidan doviz
krizlerinin giddeti ve slrekliligi orada
uygulanan ekonomi politikalarina
onemli dlglide etki yapar. Kore'de ve
Tayvan’da yaganan aci olaylar ve do-
viz kithdinin derecesi 1iSS'ye gegiste
onemli rol oynamistir. O donemde
adeta ihracata yonelik politikalar uygu-
lama disinda bagka alternatif kalma-
mig gibi idi. Harp sonrasinda bu ulke-
lerde geleneksel iirun ihrag eden sek-
torler gallsamaz durumda idi. Ve ya-
banci sermaye yatirmlar yok dene-
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cek kadar azdi. Bu durum Amerikan
yardimlarina kesin bir bagimlihk yarat-
migtir. Oysa Latin Amerika, dis finans-
man agisindan, higbir zaman boyle
bir durumla kargilagmamigtir. Latin
Amerika ulkelerinde dig ticaret hadle-
rinde gorulen bozulmalar nedeniyle
stk sik doviz krizleri yaganmigtir. An-
cak, bu gesit kisa vadeli doviz krizleri,
hig bir zaman bu Ulkeleri radikal bir
strateji degisikligine gotiirmemistir.

Giiney Kore ve Tayvan'a yapilan
Amerikan yardimlarinin 1953 - 1960 yil-
larina dogru kesileceginin kesin bir bi-
gimde aniasiimasi, bu lkeleri IDSS'a
gegiste itici bir rol oynamistir. Oysa
Latin Amerika'da, dig ticaret hadlerin-
de gorulen bozulmalar nedeniyle orta-
ya ¢ikan doviz krizieri bu Ulkeleri poli-
tika degistirmeye zorlamamistir. Nite-
kim 1960 basinda diinya kahve fiyatla-
rinin gokusu Brezilya ve Kolombiya gi-
bi tlkelerde kokil politika degigiklikle-
rine yol agmamugtir.

IDSS'ne Gegigin Maliyeti

Doérdiincli  nokta,  1iSS'den
IDSS'ye gegiste politika degisikliginin
topluma maliyetidir. Bu konuyu aga-
lim.

Latin Amerika llkelerinde dikkati
geken en dnemli 6zellik, Uretim yapisi-
nin dengesiz olusudur. Gergekten bu
tlkelerde, geleneksel ihrag mallari sek-
torli ile sanayi mallari sektorlinde
6nemli prodiiktivite farkliliklari bulun-
maktadir. {Ik maddeler ihracatinin top-
lam ihracat igindeki payinin gok yUk-
sek olmasi nedeniyle denge déviz ku-
ru cogunlukla agiri de@erli bir hale gel-
mektedir. Bu doviz kuru ile imalat sa-
nayi Urtinlerinin uluslararas! pazarda
rekabet sansi dnemli 6lglide azalmak-
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tadir. Bltun bu agiklamalar endtistri-
yel mallarin uluslararas pazarda reka-
bet edebilmesi ve korumanin kaldirila-
bilmesi i¢in iDSS’nin uygulamaya ko-
nulmasinin zoruniu oldugunu goster-
mektedir. Latin Amerika Ulkelerinde
ilk maddeler ihrag sektériinde prodiik-
tivite yuksek oldugu igin dlislk tcret-
lerle ¢alisan sanayi mallan ihracatina
yonelik politikalarin uygulamaya ko-
nulmasi zor olmaktadir. EGer gelenek-
sel ihrag mallar sektoriinde prodiikti-
vite diglik olsa idi, o Ulkenin sanayi
mallarinin uluslararasi pazarlarda re-
kabet giici, [iSS politikas! iginde bile
normal bir déviz kuru ile mimkin
olurdu. Boyle bir durumda paranin re-
el olarak deger kaybi ve onun sebebi-
yet verdigi kayiplar (reel olarak ucret
distsU ve ithal mallarinin maliyetinin
yikselis) daha az olacagindan,
IDSS'ne gegis daha kolaylikla mim-
kin olurdu.

Glineydogu Asya ulkelerinin do-
gal kaynaklar yonunden ne kadar fa-
kir olduguna yukarda deginmistik. An-
cak bu fakirligin ihracata dayall bir ka-
kinma stratejisi igin bir avantaj olugtur-
dugduna, ilk defa Ranis (1988) isimli ik-
tisatgl deginmigtir. Gergekten kaynak-
lar yéniinden fakirlik o Glkeye sanayi
mallan ihracatinda avantaj saglamak-
tadir.

iDSS’'ne Gegigin Ucret
Olarak Maliyeti

ihracata yonelik bir stratejinin be-
nimsenmesinin (icretler (izerindeki et
kilerinin incelenmesi igin daha ayrnti:
galismalara gereksinim vardir. Her ik
bolgede saat iicretlerinin cari dolar
kurundan kiyaslanmasi «Tablo 1» de
gosterilmigtir. Bu tabloda gegitli dovi
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kurlarinin degerlendirilmesinde para-
lel piyasada dolarin degeri esas alin-
mistir. Bu suretle asin degerli doviz
kuru politikasi uygulayan ilkelerdeki
yapay dolar kuru hesap digi birakil-
migtir. Ayrica Unld Heckscher—Ohlin
varsayimi esas alinarak, her iki bolge
tlkelerinde verimliligin esit oldugu ka-
bul edilmigtir.

«Tablo 1» de, iktisat¢t Marcello Di-
amand'in (1986) Guney Amerika Ulke-
leri igin ileri sirdligu «dengesiz Ure-
tim yapisi» tezinin Venezuela'da agik
bigimde kanitlandigi gérilmektedir. Bi-
lindigi tizere M. Diamand, Latin Ameri-
ka ulkelerinin kalkinmada geri kalislari-
ni, ekonomide geleneksel hammadde
ihrag eden verimliligi yluksek bir sek-
tor ile koruma altinda yasayan verim-
siz sanayi kesiminin yan yana bulun-
masindan kaynaklandigini ileri siir-
mustl. Venezuela'da harpten sonra
gérilen hizl kalkinma, petrol gelirleri-
nin bu dénemde biyik oranda artma-
sindan kaynaklanmigtir. Sanayi malla-
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rinin uluslararast piyasada rekabet gii-
cU kazanmasi, sabit déviz kuru altin-
da, mumkun degildi. 1965 yil rakamla-
rina baktigimizda Venezuela'da saat
ucretleri Tayvan'daki tcretlerin 7 kati,
Sili'nin & kati, Arjantin'in 2.5 kati, Bre-
zilya'nin 3.5 kati yiksek duzeydedir.
1970 yihinda, dolar olarak saat icretle-
ri Japonya gibi sanayilesmis bir llke
ile egit durumdadir. Pararel piyasada-
ki déviz kurlan hesaplara esas alinma-
sina ragmen, Latin Amerika ulkelerin-
de yiiksek lcret politikasi Israrla sir-
durtlmustur. Bazi tlkelerin saat tcret-
lerindeki hizli inig ve gikiglar, politik ve
ekonomik kriz donemlerinde karabor-
sa dolar kurunun degismesinden ileri
gelmektedir. Giliney Kore'de saat ic-
retleri 1950'li yillarin sonu ile 1970 ara-
sinda gok hizli deg@isimlere konu ol-
mustur.

Latin Amerika Ulkelerinin sanayi
mallarinin - Gliney Kore ve Tayvan
Urdnleri ile rekabet edebilmesi igin pa-
ralarini IMF'nin tavsiye ettigi oranlar-

TABLO 1
Endiistride Saat Ucretleri (1955-1970)
(Cari Dolar Kuru ile ve Sektérlerin Tumii igin)

Ulkeler 1955|1958 |1959 (1960|1961 |1962 |1963 |1964 |1965 [1970
Arjantin 0.20| 0.32| 0.25| 0.36| 0.32| 0.27| 0.30| 0.33] 0.25| 0.41
Brezilya 0.19| 0.20| 0.20 =3 -1 018 0.21| 0.24{ 0.26| 0.36
Sili - - -|10.26| 030 0.21} 0.16| 0.16| 0.20| 0.23
Kolimbiya 0.17| 0.14| 0.12( 0.23| 0.22| 0.23{ 0.29( 0.33| 0.19| 0.27
Meksika 0.22( 0.28] 0.30( 0.34| 0.36| 0.38| 0.45| 0.50| 0.54| 0.70
Venezuela = - = = = = -| 0.82]| 0.87} 1.07
Glney Kore 0.08( 0.09( 1.00( 0.80§ 0.90| 0.10{ 0.70} 0.60| 0.70| 0.19
Tayvan 0.06| 0.07| 0.06| 0.08| 0.10| 0.10] 0.11] 0.11] 0.11| 0.19
Japonya 0.22| 0.24| 0.25| 0.28| 0.31| 0.34| 0.38| 0.44| 0.49| 1.06
Amerika 1.86 = - | 2.26 = - E - | 2.61| 3.36

Kaynak: Problémes Economiques, 11 Nov. 1992. Tablonun hazirlanmasinda yararlanilan kaynak-|
lar: Fonds monétaire international, Statistiques financiéres internationales'in gesitli sayila-
ri. Bureau international du travail, Annuaire statistique yayinlari.
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dan gok daha fazla devaliie etmesi ge-
rektigi boylece anlagiimaktadir. Ayri-
ca, sanayi mallari ihracinin ilk madde
ihracina nazaran daha gtig oldugu da
unutulmamalidir. BUtin bu unsurlar
dikkate alindiginda, Latin Amerika Ul-
kelerinde ihracata dayali bir sanayiles-
me politikasinin ylrirlige konmasi-
nin girisimciler agisindan cazip olma-
digt anlagiimaktadir. Ayrica, o donem-
de, IMF'nin, rekabeti destekleyen bir
devalliasyon politikasim uygun gor-~
memis olmas! da olasidir. Bu nokta-
da, gok uluslu sirketler ihracata dayali
bir sanayilegsme stratejisini nasil karsi-
larlar sorusu akla gelmektedir. Latin
Amerika llkelerinde ¢ok uluslu girket-
lerin yatirimlarimin uzun yillardir mev-
cut oldugu bilinmektedir. Glineydogu
Asya ulkeleri stratejilerini ihracata yo-
nelik bicimde degistirinceye kadar
gok uluslu sirketlerin bu bolgede en
kiiglik bir yatinmi yoktu. Gok uluslu
tirmalar eskiden beri hayatlarini kolay-
ca slrdirdukleri bu Ulkede, sanayi
mallari ihracina yonelirler mi? Burada
firmalarin yatinm kararlarint etkileycek
en dnemli faktor isglicli maliyetlerinin
ucuzlugu olacaktir. Oysa yukaridaki
tabloda, iggticti saat tcretlerinin Latin
Amerika Ulkelerinde gok yiiksek oldu-
gu gortlmektedir.

Bu aciklamalar, isgi Ucretlerinin
yuksek oldugu az geligmis tilkelerde
yerlesik yabanci sanayi sirketierinin ih-
racata yonelik strateji degisiklikleri kar-
sisinda kayitsiz kaldiklarini géstermek-
tedir.

Dengesiz Uretim Yapisi ve
Bagimlilik

Latin Amerika'nin 20 nci ylizylda-
ki ekonomik ve politik geligmesini ana-
liz edenler, ilk madde ihracina ve top-

ENDUSTRILESME STRATEJILER]

rak sahipleri oligarsisine dayanan bir
ekonomik yapmin degistirilmesinin
gok gti¢ oldugunu goz &ninde tut-
mak zorundadirlar. Uretim cihazt ve
tiketiciler GOzerinde etkili olan gikar
gruplar ile politik siniflar her zaman
endistrilegmeye kargt koymuslardir,
Bilindigi Uzere ekonomik bunalimlar
sOz konusu gikar gruplarinin pozis-
yonlarini zayiflatarak ekonomiyi degis-
meye daha agik hale getirmektedirler.
Gikar gruplari, devletin subvansiyonla-
rina dayanarak, ithal ikamesine dayall
bir sanayilesme stratejisini sirdur-
mekten yana tavir almiglardir. Paranin
hizli deger kaybettigi ikinci Dinya Sa-
vagl yiliarinda dig ticaretin onemli dl-
gude kisitlanmasi, Latin Amerika'da
sanayiin bir miktar gli¢lenmesini sag-
lamigtir. Bununla birlikte tilkede yasa-
yan geleneksel oligarsi, toplumda gu-
ciinit her zaman korumustur. Ozellik-
le militer kesimle isbirligi yaparak anti
demokratik hikimetlerin is basinda
kalmasina destek saglamgtir. Bura-
dan sunu gtkarmak mimkiindir: La-
tin Amerika'da endustriyel kalkinma-
nin dniindeki en biyik engel, itk mad-
de ihracinda uzmanlagmig bir sekto-
riin bulunmasi ve onu temsil eden oli-
garsik bir grubun hikumet Uzerinde
agir bir baski kurmus olmasidir.

iktisatgt Diamand’in  «dengesiz
Uretim yapisi» tezi Latin Amerika'nin
iISS gergevesi digina gikamayigini
agiklamakta gok yararii olmustur. Ger-
gekten bir lilke diinya hamadde piya-
sasinda ne kadar gii¢lu bir rol oynu-
yorsa, onun sanayi mallari ihrag etme-
si 0 kadar zor olmaktadir. Bunun en
énemli nedeni, ham madde ihrag sek-
toriinde gorilen ylksek prodiktivite-
nin kambiyo kuru zerinde etkili olma-
sidir. Bu da o ulkede doviz kurunun
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degerli hale gelmesine yol agmakta-
dir. Ayrica, geleneksel olarak toplum-
da glcli olan sintflarin iSS gergeve-
sinde yaratilan sanayi isletmelerinin
uluslararas) diizeyde rekabetci duru-
ma gelmesini engelledikleri de bilin-
mektedir.

Bu agiklamalar Latin Amerika'nin
harp sonrasi kalkinma tarihini aydin-
latmakta yararlt olmustur. 30'lu “yila-
rin blyik krizi, bu bolgedeki dnemli
dlkeleri, ithalati ikame eden bir sanayi
politikasi izlemeye yoneltmistir. Cun-
ki bu dénemde ulusal paranin doviz
karsisinda ree! olarak deger kaybet-
mesi ithalati 6Gnemli dlglide pahali kili-
yordu. Harp sonrasinda (1945-1955)
{iSS politikasi daha ¢ok dis ticaret
hadlerinin lehte seyretmesinden yarar-
laniarak ithal mallanimin satin alicilara
duguk fiyatla sunulmasini saglamistir.

Latin Amerika'da harp sonunda
uygulanan s6z konusu politikalar,
ekonomik ve ideolojik acidan gittikge
gliglenen bu yeni sanayi burjuvazisi-
nin gikarlarina uygun dasmaustir. Fa-
kat bu politikalarin geleneksel ihrag
drtinleri sektdriintn gikarlarina uygun
olmadigini biliyoruz. Aslinda sanayici-
lerin sosyal orijinlerinin buyik toprak
sahipleri ile ayni oldugunu da unutma-
mak gerekir. ithal ikamesi politikasini
destekleyenler sadece sanayiciler ol-
mamistir. Ordunun, aydinlarin ve ak-
tif nifusun buyik gogunlugunun bu
politikalari  benimsedigini  biliyoruz.
Devletteki burokrat ve teknokratlar da
surekli olarak devalliasyon karsiti bir
davranig sergilemiglerdir. Kambiyo
kontroltinden gikar saglayan sanayici-
ler ile yliksek tcret artigindan yararla-
nan isci sendikalar devaliiasyonun
bag digmani olmuslardir.
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iktisatgilar devaltiasyona diren-
mek igin birgok teknik gerekge de bul-
muglardir: Bunlardan en énemlisi de-
valtiasyon karsisinda ilk madde arz
ve fiyat esnekliklerinin diguk olusu ile
ilgili iddiadir (*). (Diaz Alejandro,
1965). Oysa bu donemde geleneksel
ihrag sektorlerinin temsilcileri ve ulus-
lararasi finans gruplari, israrla kambi-
yo rejiminin liberalize edilmesini ve
onemli oranda bir devaliiasyonun ya-
piimasinin Ulkeye yararli olacagini ileri
surmuslerdir. Yabanct yatirmcilarin
ise boyle biribirine zit goruslerin catig-
tig1 bir ortamda uzun vadeli yatinmla-
ra girismeyecegi asikardr.

Bu doénemde endustriyel kalkin-
may! surekli olarak kambiyo krizleri iz-
lemistir. DOviz krizlerinin ardindan ya-
pilan reformlar ise iiSS taraftarlarinin
yeniden gli¢ kazanmalarina yol agmis-
tir.

Cok sayida resmi yetkili, soru-
nun dig satim sektértinden kaynaklan-
digin anfamislards. ilk madde ihracat
gelirinin sonsuza dek artmayacagini
kabul eden sorumlular onun diger ye-
ni ihracat mallan ile ikame edilmesi ge-
rektigine inaniyorlardi. Fakat ilk mad-
de sektoriinde gozlenen yuksek ve-
rimlilik yeni girisimlerin yaptimasina
izin vermemistir. Oysa Tayvan ve Gu-
ney Kore'nin gegmiginde ilk madde
digsatimi higbir zaman énemli tutarla-
ra utasmamigtir. 1945 yilindan sonra

(*) Turkiye'de aydinlar, 1980 oncesi do-
nemde, devallasyonun incir, uzum, titun, fin-
dik gibi drinlerin arzina etki yapmayacagini,
dlkenin bunlar diginda ihrag edebilecedi bas-
ka urlnlerinin olmadigini 1srarla savunmustur.
Teknik deyimle bu trinlerin fiyat ve arz esnek-
liklerinin diiglik oldugu sawi ileri strdlmiigtor.
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bu iki dlkenin digsatim: tamamiyle
cOkmustir. Bu agidan Gineydogu
Asya Ulkeleri ile Latin Amerika arasin-
da ihracat ortami bakimindan, ok
onemli farkhiltklar vardir.

1954 yilinda, Latin Amerika, dig ti-
caret hadlerinin lehte gelismesinin so-
nuna gelmisti. Kahve fiyatlan gene
yuksek dizeyde idi, ancak metal fiyat-
lari Kore harbinin bitmesinden sonra
inige gegmisti.

Buna karsilik Giiney Kore'de ihra-
cat kesimi gok kotl durumda idi.
1956 yilinda bu ilkenin ihracatt 1950
yllindaki ihracatinin reel olarak yarisi
kadardr. Tayvan'a gelince, Japon-
ya'ya yapilan tropikal gida maddeleri
inracatinin sona ermesi bu Ulkedeki
hiperenflasyonu arttirict etki yapmis-
tir. Aynica 1945 - 1949 dénemindeki is
savag Tayvan parasinin reel olarak ¢o-
kistine neden olmusgtur.

Bu gelismeler her iki Ulkeyi itha-
lat finansmani agisindan Amerikan
yardimina bagiml hale getirmistir. Ay-
rica, bu yardima ragmen paralel do-
viz kurlari ortaya ¢tkmiustir. Diger taraf-
tan, ilk madde ihracatinin disik mik-
tarda olusu, sosyal nitelikli bazi sorun-
larin dogmasina da yol agmistir. Eko-
nomilerin bu durumu Arjantin’de ol-
dugu gibi 1iSS uygulanmasini olanak-
siz kimigtir. Gunki bu iilkede i¢ pa-
zar gok kiigukti.

Latin Amerika'da politik sorumlu-
lar, hi¢ bir zaman Tayvan ve Giiney
Kore'de gorilen ilk madde ihracatinin
¢Okiisline benzer bir durumla kargi-
lagmamiglardir. Biitiin bu agiklamalar,
ilk madde ihracatina dayanan ve diin-
ya ite biltliniegmis bir ekonominin sa-
nayilesme stratejisini degistirmekte
neden zorlandigini bize agikga goster-
mektedir. Latin Amerika'da popllist ik-
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tidarlar sehirli tiketicilerin devallas-
yonlardan zarar gérecegini dusline-
rek ihracata yonelik politikalari cesa-
retle yurirlige koymamiglardir. Bu
bakimdan Giineydogu Asya'da
IDSS’ye gegis Latin Amerika'ya kiyas-
la gok daha kolay olmustur.

Latin Amerika Bugiin Giineydogu
Asya’nin Basarisini Taklit
Edebilir mi?

Yukarida yaptlan tahiiller, Latin
Amerika'nin, harpten sonra sanayi
mallant ihracatina yonelik politikalar
uygulamakta neden basarisiz kaldigi-
ntyeterince agiklamaktadir. Latin Ame-
rika'da son derece verimli galisan bir
hammadde sekt6ru vardi. Asirlar bo-
yunca Latin Amerika, diinyanin en bi-
yik hammadde ihracatgisi unvanini
elinde tutmustu. Oysa ikinci Diinya
Savagi'ni izleyen on yil boyunca, G-
ney Kore ve Tayvan ekonomisi tam
bir ekonomik ¢okis iginde bulunuyor-
du. Reel tcretler biitlin bolgede gok
diigik dizeylere inmisti. Her ne ka-
dar Arjantin, Brezilya, Peru gibi tlke-
lerde yasanan hiperenflasyonlar ve ya-
pilan devallasyonlar reel (cretlerin
bir miktar diismesine yol agmigsa da
durum higbir zaman Giliney Kore ve
Tayvan'a benzememigtir.

Latin Amerika devletin popilist ta-
leplere teslimiyet agisindan Giineydo-
gu Asya ilkelerinden 6nemli élgude
farkl durumdadir. Latin Amerika Ulke-
lerinde gelir dagilimr yoéniinden géru-
len esitsizlik her zaman popiilist istek-
lere agik kapt birakmigtir. Oysa GU-
ney Kore ve Tayvan'da ozellikle
1950'li yillarda yaganan yoksullugu
toplumun biyitk gogunlugu yuklen-
migtir. Yapilan toprak reformlari bu Ol
kelerdeki blyik toprak sahipligini or-
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tadan kaldirdigindan, sanayi mallari ih-
racati cok genis bir kitleye refah getir-
migtir. Ayrica, Latin Amerika’da gori-
len sermaye kagist olgusu halki ihra-
cata yonelik politikalara kars: tavir al-
maya yoneltmistir. Sermayenin kit olu-
su ylksek faizlerin uygulanmasina im-
kan hazirladigindan, kamu borglanma
senetlerine sahip kiguk bir azinlk
yuksek gelirler saglamiglardir. Devlet
borglarinin ylksekligi Ulkedeki gelir
dagilimint sirekli bozan ana neden
durumunda olmustur. Butin bu ne-
denler, Latin Amerika’min Glneydogu
Asya mucizesini nigin taklit edemeye-
cegini agikga gostermektedir.
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Sermaye Piyasasi

Do¢. Dr. MEHMET BOLAK
(istanbul Teknik Universitesi Isletme Fakiltesi Ogretim Uyesi)

Sosyal Demokratlar
Borsaya Karsi

ENIi yilin ilk ayinda, gegmis yillarda oldugu gibi bir «Ocak ay! yiikseligi» bek-

leyen yatinmcilar hayal kirikligina ugramglardir. Gergekten de bilango beklen-
tileriyle ve Ozellegtirme riizgariyla énemli bir atak yapaca@ tahmin edilen borsa,
Ocak ayini blyik bir durgunluk iginde gegirmig, zaman zaman rastlanan buyiik
disislerin ardindan gelen kiigiik gapli toplarlanmalar, ay boyunca Borsa Birlesik
indeksi'nin sinsi sinsi gerilemesini engelleyememistir.

Ocak ayinda, beklentilerin aksine yasanan bu gelismenin en dnemli nedeni,
siyaset glindeminde yer alan, soldaki iki parti SHP ve CHP'nin bitiinlesme girisi-
minin strekli bir siyasi tedirginlik yaratmasi olmustur. Bu iki partinin 28-29 Ocak
glnlerinde toplanarak btitinlegsme karari almig olmalari, ancak bu bitinlesmenin
hangi parti catisinda ve hangi liderin 6nderliginde gergekleseceginin somutlaga-
mamas!, gesitli sorulari beraberinde getirmistir. Bu bitiinlesme siireci sonrasinda
mevcut koalisyonun devam edip etmeyecegi, yeni bir hikiimet kurulmasinin gere-
kip gerekmeyecegi, birlesecek partilerin bagina Sayin Miimtaz Soysal'in gelmesi
halinde Gzellestirme gabalarinin sekteye ugrayip ugramayacag, yatinmecilari tem-
kinli davranmaya sevkeden sorulari tegkil etmistir. 29 Ocak sonrasinda sislerin da-
Jlacad@ ve herkesin onlinu daha iyi gorebilecegi beklenir ve bu beklentiyle 28
Ocak oncesinde borsada bir kipirdanma goézlenirken, sosyal demokratlarin tam
bir kargasa ve hayal kirkhgina déniigen bitiinlesme kurultaylari borsanin éniind
bir kere daha tikamisg, sislerin dagimasi Subat ayina kalmistir. Sosyal demokrat
iki partinin yarattigs hayal kirikh@inin sadece borsacilar degil, tim ilke vatandasla-
rini etkiledigini belirtmekte de yarar vardir. 18 Subat'ta yeniden denenecek olan
butlinlegsme girisiminde genel bagkan aday: olarak SHP'nin eski Digigleri Bakani
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Sayin Hikmet Getin'in isminin ortaya atimig olmasi, genel olarak her kesimce
olumlu karsilanan bir gelisme olmugtur.

Ocak ayinda, soslal demokratlarin bitinlesememe kurultay! disinda, borsayi
etkileyen diger bazi gelismelerden de stzetmek miimkindir. Ornegin, yil sonu
hedefleri belirlenmis ve bir éliglide tutturulmus olan doéviz kurlar yeni yilla birlikte
belli bir serbestiye kavusmuslar ve ylikselme egilimine gimislerdir. Merkez Banka-
s'nin surekli midahaleleriyle déviz fiyatlarinin fazla trmanmasina izin verilmemis
olmasina ragmen, yabanci yatinmcilarin da arbitraj amagli satiglar borsada dugis
edilimierini kériiklemigtir. Ote yandan, son zamanlarda bankacilik sisteminde, bor-
sa Uzerinde ters yonlii etki yapacak iki énemli karar alinmistir. Bunlardan biri mev-
duata % 100 garanti uygulamasinin sona erdiriimesi, dideri ise daha énce belli bir
sinirlamaya tabi tutulmus olan faiz oranlarinin serbest birakiimasidir. Her ikisinin
de serbest piyasa kurallari agisindan dogru olduguna inandi@imiz bu kararlardan
ilki, mevduatin cazibesini azaltici, ikincisi ise arttirici niteliktedir. Faizlerin serbest
birakiimasindan sonra bir miktar artis olmasina ragmen, cilgin bir faiz yariginn
baglamamis olmasi sevindirici bir gelismedir. Aylardir iginde seyrettigi dar araligi
kirabilmesi halinde, Mart ayinda Gimrik Birligi konusunda atilabilecek 6nemli
adimlarin da katkisiyla, 6zellikle ihracat potansiyeli yuksek tekstil, dondurulmus gi-
da, cam-seramik ve kagit sektdrlerinin siriikiemesiyle borsada ciddi bir yiikseligin
yaganabilmesi mumkindir. Ancak, bunun igin siyasi arenada belli bir istikrarin

saglanabilmesi ve IMF ile iliskilerde tatminkar sonuglar elde edilebilmesi gerekmek-
tedir.

Ocak ayinda Borsa Bilesik indeksi % 7.44 oraninda diislis kaydeder ve «31
Ocak 1995, Sali» glini kapanis fiyatlan itibariyle 25.228,78 puana gerilerken, Ban-
ka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de % 6.83 oraninda gerilemis ve
66.641,02 puana inmistir. indeks kapsamindaki hisselerden yalnizca 4 tanesi,
Ocak ayinda pozitif verim saglarken, 36 hisse, yatinmcisina zarar ettirmistir. Giib-
re Fabrikalar hisseleri olaganiisti bir performans gostererek % 100 oraninda
prim yaparken, T. Sige Cam (% 9.41), Erdemir (% 7.14) ve Kav (% 5.48) ufak cap-
ta prim yapan diger hisseler olmuslardir. Ay iginde % 15'den fazla deder kaybe-
den hisseler ise Celik Halat (% 28.81), Olmuksa (% 23.68), Makina Takim (%
22.54), Kog Yatinm (% 20.00), Kordsa (% 19.67), Akgimento (% 19.35), Anadolu
Cam (% 18.72), izmir Demir Gelik (% 17.86), Doktas (% 16.67), Siemens (%
16.67) ve Kartonsan (% 16.22) seklinde siralanmistir. Borsa Birlesik indeksi'nde
yer alan diger hisseler arasinda da ay iginde prim yapaniar Net Turizm (% 31.08),
{hlas Holding (% 24.00), Dogan Holding (% 18.33), intema (% 15.46), Petkim (%
11.11), Aksa (% 5.77), Denizli Cam (% 1.43) ve THY (% 1.23) olurken; kayda de-
ger diisils kaydeden hisseler Tofag Oto Ticaret (% 32.75), iktisat Finansal (%
30.56), Finans Finansal Kiralama (% 27.00), Net Holding (% 26.00), Vestel (%
25.00), Esbank (% 23.08), Emek Sigorta (%22.86), Sabah Yayincilik (% 22.64), Un-
ye Gimento (% 21.51), Borusan (% 21,43), Kiitahya Porselen (% 21.35) ve Gentas
(% 20.29) olmusglardir.



DOC. DR. MEHMET BOLAK 21

Sermaye Artinmlari

«Tablo t»de Ocak ayi iginde yapilan sermaye artirmlari listelenmistir. Tabloda-
ki girketlerden Deva Holding'de riighan haklart 1500 liradan kullandirimis, Konya
Gimento'da bedelli artirm karsiigi hisseler dagitiimig, bedelsiz hisseler dagitima-
di@indan, hisseler «bedelsizi Gzerinde» olarak islem gérmeye baglamiglardir. Ser-
maye artinnmini daha dnce gergeklestirmis olan Gorbon Isil’da bedelsiz hisselerin
dagitimi da yine Ocak ayi icinde yapiimigtir.

TABLO 1
Ocak Ayinda Sermaye Artinmlari

(Milyon TL)
Sirket Eski Sermaye Bedelli % Bedelsiz % Yeni Sermaye
Anadolu Cam 108.000 e = 29.160 27,00 137.160
Demirbank 1.250.000 750.000 60.00 = = 2.000.000
Deva Hol. 336.000 164.000 48,81 120.000 35,71 620.000
Good-Year 237.389 i = 118.694 50,00 356.083
Intema 32.400 32.400 100,00 = i 64.800
Konya Gim 6248 249.920 4.000.00 149.952 2.400,00 406.120
Tofas oto Tic. 60.000 N . 180.000 300.00 240.000
Trakya Cam 773.000 a - 448.340 58,00 1.221.340
Tuprag 1.868.800 445.709 2385 2.357.491 126,15 4.672.000

Ay icinde iki girket kayitl sermaye sistemine gegmis, Sabah Pazarlama’da ka-
yith sermaye tavani 500 milyar lira, Glines Sigorta'da ise 1 trilyon lira olarak belir-
lenmigtir. Yine Ocak ayi iginde, Sermaye Piyasasi Kurulu, Kav'in kayitli sermayesi-
nin 100 milyar liradan 500 milyar liraya, THY'nin kayith sermayesinin 6 triiyon lira-
dan 10 trilyon liraya yikseltiimesini uygun gérmistir. Cok sayida firma da kayith
sermaye tavani artirimi igin kurula bagvuruda bulunmusg olup, basvurularin oni-
muzdeki ay iginde sonuglanmasi beklenmektedir.

Yatinm Araglarinin 1994 Yih Getirileri

Gegen ayki yazimizda da belirtmis oldugumuz gibi, 1984 yilinda iIMKB Bilesik
indeksi'ndeki artis orani % 31.79, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'n-
deki artig orani ise % 39.97 olmustur. Ote yandan dergimiz indeksi kapsamindaki
hisselere esit tutarlarda yatirim yapmig bir yatinmcinin 1994 yiinda sagladig: getiri
orani (aritmetik ortalama) % 55.95, IMKB indeksi kapsamindaki hisselere egit tutar-
larda yatinm yapmis bir yatinmcinin sagladigi getiri orani da % 42.19 olmustur.
Bu rakamlar, 1994 yili enflasyon orani dikkate alindi§inda gergekten de son dere-
ce dlsiik kaimaktadir. «Tablo 2» de diger bazt yatinm araglarinin 1994 yili getirileri
verilmistir.
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TABLO 2
1994 Yilinda Cesitli Yatirim Araglarimin Sagladigi Verim
Yatinm Verim (%) Yatinm Verim (%)
Hisse Senedi Yatirim Fonlari (En Yiiksek ilk 10)
Banka ve Ek. Yor. 55,95 Kogbank Fan 1 320,53
LM.K.B. 42,19 Kértezfon 1 225,48
Doviz (Serbest Piy.) Finanston 3 (*) 192,59
Dolar 161,88 Kogbank Fon 2 (*) 178,00
Mark 193,50 Global Fon 166,29
Sterlin 179,08 Ziraat Fon 4 (*) 163,41
isvirge Frang: 195,00 Digbank Mavi 161,55
Fransiz Frang! 188,84 YKB Fon 8 (%) 155,47
Altin YKB Fon 7 (*) 154,40
Cumbhuriyet 159,35 Kogbank Fon 3 153,14
Kulge 159,29 ST
Hazine bonosu (Ort.) {*) Btipi
3 aylik (bilegik) 168,00
6 aylik (bilegik) 156,00
Devlet Tahvili (Ort.) 89,00

Tablodan gorilecedi gibi, genel olarak borsanin 1934 yili performansi gok du-
slik olmakla birlikte, bazi A tipi yatinm fonlar (Kogbank 1 ve Korfezfon 1) yilin en
iyi verim saglayan yatinm araglari olmuslardir. Gegen ayki yazimizda yayinlanmig
oldugu gibi, hisse senetleri arasinda 1994 yilinda gok yiiksek verim sa@layanlarin
da bulundugu unutulmamalidir. Gegmis yillarin aksine bu yil déviz kurlarinda enf-
lasyon oranini asan artislar olmus, isvirge Frangi (% 195.00) ve Alman Marka (%
193.50) en yiiksek verim saglayan déviz gesitleri oimustur. Ug ve alti aylik hazine
bonolan igin verilen rakamlar ortalama rakamlar olup, yil iginde gok daha yiiksek
faizli kamu kagitlan tedavil etmigtir. Bunlarin arasinda, 5 Nisan kararlarinin he-
men arkasindan ihrag edilen, 3 ay igin net % 50 faiz veren (bilesik olarak yilda (%
406.25) hazine bonolari basta gelmektedir. Sonraki dénemlerde faiz oranlarinin
hizla agagdiya cekilmesi, ortalama oranlarin distik gergeklegsmesi sonucunu dogur-
mustur. Altin fiyatlan da son birkag yilin aksine, enflasyon cranini agacak olgiide
getiri saglamigtir. Banka mevduat faizlerindeki dalgalanma orani da gok buyiik ol-
mus, yihin ilk yansinda ozellikle g aylik mevduat faizleri gok yiikselmis, hatirlana-
cadi uzere li¢ bankanin tasfiyesine karar verildikten sonra mevduata garanti getiril-
mig, izleyen aylarda da banka mevduat faizleri belli Glglide bir sinirlamaya tabi tu-
tulmus, bankalararasi faiz orani farkliliklari azaltimaya galigiimigtir. Y1l iginde gozle-
nen biiylik dalgalanmalar nedeniyle, banka mevduat faizleri tabloya alinmamigtir.
Son olarak, 1993 yilinda gelismekte olan borsalar arasinda dolar bazinda en yik-

sek getiriyi saglayan istanbul Borsasi'nin 1994 yilinda son siraya diigmis oldugu-
nu belitmekte yarar vardir.

IMKB indeksi'nde Degigiklik

Borsa Yonetim Kurulu'nun 27 Aralik 1994 tarihli toplantisinda, 1995 yihindan
itibaren IMKB indekslerinde yer alacak sgirketlerin (i¢ ayda bir belirlenmesine ve
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Adana Cim (A, C)
Akal Tekstil
Aksa

Aksu

Aktas Elektrik
Alarko Sanayi
Altinyildiz
Anadolu Cam
Arcelik
Aselsan

Aygaz

Bagfas

Bolu Gimento
Borusan

Brisa

Bursa Cimento
Cukurova Elek.
Cimentag
Dardanel

TABLO 3

iIMKB indeksi’nde Yer Alacak Sirketler
Sinai indeks Kapsamindaki Sirketler (78 Sirket)

Denizli Cam

Akbank

Aktif Finans

Alarko Hol.

Anadolu Sig
Atlas Yat. Or.

Digbank

Deva Holding Kanya Cimento

Eczaci llag Kordsa

Ege Biracilk Kutahya Por.

Ege Giibre Makina Takim

Ege Seramik Maret

Ege Plast Metag

Emsan Begyildiz Migros

Erciyas Bira Milliyet Gaz.

Erdemir Mardin Gim.

Gentag Net Turizm

Gubre Fabrikalan Netag

Hektas Olmuksa

ihlas Holding Otasan

Intema Nigde Gim.

Izmir D. Celik Petkim

izocam Petrol Ofisi

Kartonsan Pinar Et

Kav Pinar Sdt

Kepez Elek Raks Elek.

Kerevitag Sabah Yay.
Mali indeks Kapsamindaki Sirketler (22 Sirket)

Dogan Hol Garanti Ban.

Eczaci Yat. Global Yat

Emek Sigorta iktisat Fin. Kir.

Esbank |s Bankasi (A, B, C)

Finans Fin. Kir Kog Halding

Finansbank Kog Yatinm
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Sarkuysan
Sifag

T. Siemens

T. Tuborg

Tat Konserve
Totag Oto Tic.
Totag Oto Fab.
Trakya Cam
Tiprag
Turcas

THY

Tire Kutsan
Unye Cimento
Usag

Ugak Seramik
Vestel

Yasag

Yinsa

Net Holding
T. Sise Cam
Transtirk Hol.
Yap! Kredi B.

1995 yilinin ilk g aylik déneminde IMKB indekslerinin «Tablo 3» de gdsterilen sir-
ketlerden olugmastna karar verilmistir.

Indeks kapsamindaki sirketler her ¢ ayda bir gézden gegirilecek olmakla bir-
likte, kanimizca indeks kapsamindaki sirket sayisinin 100 olarak korunmasinda ve
¢lkarilacak hisseler yerine ayni sayida hissenin indekse dahil ediimesinde yarar

olacaktir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

(Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1987 1988 1989 1990 1891 1992 1893 18894 1995
Ocak 493.05 1711.69 71475 679338 822439 12953.90 1038215 4649972 6664102
Subat 658.37 146545 82211 740213 1095059 957227 14056.56 43685.74

Mant 619.21  1351.48 02062  6957.24 979156 1100698 1345569 36336.97

Nisan 613.09 91793 100989 705156 8814.38 1012812 2039946 37260 41

Mayis 83354 100571 1334.72  8438.48 793299  9067.92 2185616 40GB8 45

Haziran 1050.91 924.97 174524 757316 827536 12297.79 26303.88 52300.27

Temmuz 170916  927.28 1554.78 10664.47  7533.47 11754.44 2450168 59216.98

Ajusios 220094 81629 171664 1016614 795010 11314.53 2719390 69147.24

Eylul 201520 88171 267332 10907.66 691380 10310.15 33729.97 68630 14

Exim 154875 73401 3486.07 1059687 683547  9077.97 3444497 66413.15

Kasim 137418 777.53 324170  6955.17 10214.39 93420 4451948 7437354

Aralik 120228 72221 494099  6750.24 11048.39  9744.28 51099.56 71525.29
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Gikanimg TakvimYili Kin (Net) Daditilan Kir Pay (%) Piyasa Fiyati (TL)
Kayth {0 $)

Sira Senmaye Senmye 1991 1992 1893 1991 1992 1993 Ocak Kasim Aralik Ocak
Na.| Kurulugun Adi {Milyon T) | (Milyon TL) |(Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TU) | (Net) (Net) {Net) 1984 1994 1894 1995
1] AKGIMENTO 150 000 846563 48795 | 87.500 131.034 a0 50 75 27.500 58.000 62.000 50.000
2| ANADOLU CAM 250,000 137.160 30 | 16.847 44731 - 15 25 5.900 13.750 11250 7200
3| ARGEUK 8.000.000 | 2.500.000 367.714 | 588565 [1.118854 | 143,60 77 100 18.000 10.750 10.000 8.700
4| BAGFAS 200.000 200 000 44.738 | 103.047 192.442 15 a0 60 7.600 8.400 8.100 7.700
5 | BOW GIMENTO 601.021,52 60102152 32534 | 55787 52219 41,70 28 1325 5.000 6.000 5.500 5.400
6| BRISA 1063125 | 1.063.125 12.060 | 104.480 197251 6 3250 62 27500 7.700 6500 5.700
7 | GEUK HALAT 2.000.000 174.960 9318 22875 18,606 20 40 30 5.400 6.600 5800 4.200
8| GiMsA 200.000 56.160 37433 | 101528 245857 az 85,50 220 50000 90.000 99.000 80.000
9 | GUKUROVA ELEKTRIK 1.500.000 500.000 202004 |514.857 590.165 80 100 120 14250 8.700 10.000 9.600
10 | DOKTAS 250.000 150.000 34.476 63.764 124 386 56 67 90 17.000 12.250 12000 10.000
11 | ECZACIBASI YATIRIM 250.000 120 960 16414 | 28368 44543 50 a0 25 7.900 9.100 8800 7500
12 | EGE BIRACILK 3.150.000 685.440 96.459 | 220582 383386 | 500 100 100 34000 27.000 24500 22500
13 | EGE GUBRE 108.000 54,000 (6.029) | 16971 37.198 - 5 50 6200 9.500 12,500 11.750
14 | EREGU DEMIR GEUK | 20.000.000 | 6.336.000 762.738 | 693214 421.848 a0 40 ] 7.200 3.600 3500 3.750
15 | GOCD-YEAR 360000 356.083,33 | 50587 | 79.825 271.504 25 60 120 30.500 18250 18.250 11250
16 | GUBRE FABRIKALARI 576.000 576.000 4664 4.369 100.333 - 1 20 4.600 2.950 4,350 8.700
17 | GUNEY BIRACILK 1.000.000 219.240 31500 | 37.686 95404 | 240 40 55 22.000 14.500 15.000 13.750
18 | HEKTAS £00.000 240.000 5492 | 11931 17.693 18,15 2025 16,85 2,350 2650 2850 2500
18 | IZMIR DEMIR GELK 2500.000 | 1.939.140 (16.305) | 52.437 111.169 - 650 2250 2550 2100 1.725
20 | izocam 450,000 175,000 42259 | 50.780 113.750 87,50 75 75 12.000 8.900 8500 7.900
21 | KARTONSAN 540,000 270.000 22012 | 48428 186.437 20 a0 60 15.500 21.000 18.500 15500
22 | Kav 500.000 62.400 722 | (7.863) 1.400 12 - - 7.100 21.000 18250 18.250
23 | KOG HOLDING 4000000 | 2.000.000 348596 [ 445676 [1.019.330 53,50 a5 75 30.000 27.000 28.500 26.500
24 | KOG YATIRIM 400.000 180.000 61683 | 106253 176058 | 100 100 110 38500 29.000 30.000 24,000
25 | KORDSA 300.000 212625 73087 | 59.393 69.889 25 20 2150 9,000 17.250 15.250 12250
26 | MAKINA TAKIM 250,000 2489175 (5.801) |{11.408) 5779 - - 3.450 2.100 1775 1.375
27 | MARSHALL 1.250.000 276.000 18.875 | 53315 85.732 a2 61 55 10250 8800 8.100 6.900
28 | MIGROS 100.000 100.000 11205 | 40833 82.728 azs50 | 100 210 200000 82.000 74000 73,000
29 | OLMUKSA 500.000 254.100 43N 11.008 3650 4 10 - 6000 7.900 7.600 5.800
20 [ oTOSAN 2.500.000 880.000 100254 221932 743.845 90 114 400 110.000 9.500 9,600 8500
a1 | PETROL CFisl 2.000.000 | 2520.000 277.192 | 546913 [1.171.665 61,29 86,30 211,34 | 29.000 16500 13.750 13.000
a2 | PINAR sUT 72.800 72.800 2913 8895 68.734 8,74 27,88 136 44000 9 400 8.100 6.900
33 | SARKUYSAN 1.000.000 189.000 42054 | 70100 117.760 70 100 100 29,000 27.000 22.500 21.500
34 | TELETAS 1,000.000 200.000 47.303 | 63.091 {5.653) 75 15 - 17.500 13250 14500 13.250
a5 | TURK DEMIR DOKUM 1.000.000 600.000 79465 |152.111 284.596 65 80 90 18.500 6.100 7.200 6.700
36 | TURK SEEMENS 2.000.000 252.000 24769 |108.370 188.457 75 60 &5 17.500 19.000 18,000 15.000
37 | T.15 BANKAS! «B- - 30.000 477.147 | 843397 [2516.752 74 41 66 108,93 | 38500 36.000 35.500 32.500
aa | TORKIYE SISEVECAM | 2000000 | 1.729.158 42538 | 83.461 209 587 10 1 10 7200 3750 4250 4.650
:ﬂ YAPY KRED! 8. - 2.780.000 463606 |409.333 66.041 §4,12 40 27,80 4250 2.400 3.350 2.850
40 YASAS 182.000 81.000 4374 24,424 72123 13 25 50 62300 16.750 14.250 12.250

ISVSVAId FJAVINIES
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Gorusler

Do¢. Dr. TURKEL MINIBAS

istanbul Universitesi Iktisat Fakaltesi Ogretim Uyesi

Giumrik Birligi ve Otesi

1 - Avrupa Birligi’ne Giden Yolda
Gumrik Birligi

URKIYE ile AET arasindaki or-

takligi simgeleyen Ankara Antlag-
mast'min ylrarlige girdigi «1 Aralk
1964» ten bu yana 30 yil gegmistir. Bu
slre iginde gerek Avrupa platformun-
da meydana gelen siyasi geligmeler,
gerekse Tirkiye'de yasanilan siyasi
ve ekonomik istikrarsizliklar; Avrupa
Toplulugu (AT)'na, buglnkl adiyla
Avrupa Birligi (AB)'ne Uyeligin 6nun-
de gesitli engellerin olugmasina ne-
den olmusgtur.

Bu noktada Gumrik Birligi, sade-
ce Tirkiye'nin tam Uyelige gegisini
sadlayacak bir agsama degil, uluslara-
rasi pazarda rekabet glicl agisindan
da 6nemli bir sinav niteligi tagimakta-
dir.

Bilindigi gibi gerek 1961 Atina, ge-

rek 1963 Ankara Antlagmas! uyarinca
Gumrik Birligi, Avrupa Toplulugu
(AT)'na tam dyeligin 6n kosulu gibi
gorlimektedir. Topluluk’'ta yer alan
geligmis ilkelerle aradaki farkin kapa-
timas! amaciyla konulan bu kogulun
ingiltere, irlanda, Danimarka ve Yuna-
nistan orneklerinde yer almadigi da
bir gergektir. Diger bir deyisle, Turki-
ye karar mekanizmalarinda yer alma
hakkin elde edemeyecek, ama Gum-
rik Birligi ile ilgili tum kararlara uy-
makla ylkimlu olacaktir.

Dolayislyla, Tirkiye ekonomik ge-
ligmesinde motor islevi gdren sektdr-
lerin dayanikliik olglsiind ve rekabet
glclni yeniden gbézden gegirmek du-
rumundadir. Aksi takdirde, sadece
mikro bazda degil, makro dengeler
agisindan da 6nemli sorunlarla kargila-
siimast kaginlmazdir. Zira Ankara Ant-
lagmasi'nin 10'uncu maddesinde tarif
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edildigi uzere, Tlrkiye igin GuUmrik
Birligi'nin; (i) Topluluk Gyesi ilkelerle
olan dis ticaret iligkileri, (i) UGginci
-yani Topluluk gevresinde yer alan -
Ulkelerle olan dis ticaret iliskileri; ol-
mak Uzere iki dGnemli boyutu vardir.

Topluluk Qyesi Ulkelerle yapila-
cak dig ticarete iligkin iglemlerin, Ant-
lagma hedeflerine aykiri olarak koru-
mact (gumrik vergilerinden kaynakla-
nan) ve/veya benzeri (miktar kisitla-
malari gibi) 6geler tagimasi kesinlikle
yasaklanmigtir. Topluluk digi ulkelerle
olan ticarette ise, Toplulugun ortak
gumrik tarifesine ve mevzuata uyul-
masi zoruniulugu getirilmistir.

28'inci madde ile de, «Antlas-
ma’'nin igleyisi Toplulugu kuran Ant-
lagma'dan dogan yiikimliliklerin tu-
minun Tarkiye'ce Ustlenilebilecegini
gosterdiginde, akit taraflar, Tirkiye'-
nin Topluluga katiimasi olanagini ince-
lerler.» denilerek Gumriik Birligi'nin
aksaksiz iglemesinin tam dyelik igin
yeterli olmayacag@! vurgulanmaktadir.

Dahasi, son gelismeler Avrupa
Birligi'nin, GUmrik Birligi'ne yeni bir
tanimlama getirmek Uzere oldugunu
gostermektedir. i¢ pazara uyum sag-
lamayi amagcladigi ileri strdlen bu ta-
nimlamaya goére, AB mevzuatinin ka-
bul edilerek uygulamaya konulmasi
Gumrik Birligi'nin 6n kosulu haline
sokulmaktadir. Béylelikle rekabet un-
surlarindan fikri ve sinai miulkiyete,
standartlarin tespitinden ortak ticaret
politikasina kadar her alanda AB mev-
zuatinda yer alan kosullar gecerli ola-
caktir.

Ankara Antlagmasi'nin  10'uncu
maddesine aykiri olan bu durum, ya-
sal agidan uyumsuzluklara neden ola-

GUMRUK BIRLiIGi VE OTESI

cagi gibi, 6nemli gelir kayiplaryla kar-
silagiimas! sonucunu doguracaktir.
Bu noktada, AB'nin 6ncelikle kendi
gstine ditgen ylkumidlikleri yerine
getirmesinin saglanmas! gerekmekte-
dir.

2 — Gegis Donemi Yikumiuliikleri
ve Giimriik Birligi

Bilindigi gibi Turkiye, 1973'de Kat-
ma Protokol ile Topluluga tam uyelik
icin gerekli olan gegcis slirecine girmis-
tir. Topluluk ve Turkiye arasinda belir-
lenen kargilikli yukimltliklerin yerine
getiriimesini igeren bu sirecin en
énemli yani Gimriik Birligi ile son bul-
masidir. Bu noktada Gumriik Birligi
sadece gegis donemi ile nihai dénem
arasindaki bir sigrama tag! degil, Tark
ekonomisi ile Avrupa Birligi'ne ye G-
keler arasindaki geligmiglik farkinin ka-
demeli olarak gideriimesi iglevini deta-
simaktadir.

2.1. Avrupa Birligi'nin
Yukiémililikleri

Gumrik Birligi, Tirkiye'ye oldu-
gu kadar Avrupa Birligi'ne de bazi te-
mel yiikiimliliikler getirmektedir. Ne
var ki;

e mali isbirliginden yararlanma,

e isguctiniin serbest dolagimi,

e gumriik vergilerinin sifirlanmast,
e es etkili vergilerin kaldiriimasl,

olarak tzetleyebilecegimiz bu yilkim-
1UlUkler, zaman iginde yerine getiriime-
digi gibi, tam Uyelik igin pazarlik konu-
su edilmistir. Daha agik bir deyisle:

e 1980 sonrasinda igletimeyen mai

protokollerin giincellestirilerek ye-
niden yirdrlige konuimast,
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e 1986'da tamamlanmasina ragmen
yurirlige sokulmayan isgicniin
serbest dolagiminin saglanmasi,

e Gumrlk Birligi ilkelerine aykin ola-
rak uygulanan kotalarin kaldinlma-
st ve anti damping yasasinin igletil-
memesi,

gerekmektedir.

Her ne kadar 1971'le birlikte sinai
mallardaki gumriik vergileri sifirlama
yoluna ve miktar kisitlamalarinin kaldi-
rimasina gidilmigse de, uygulamala-
rin uglnci ulkeleri de kapsamast ne-
deniyle Tirkiye igcin ayricalikh bir du-
rum olugmamgtir. Ayni sekilde, teks-
til Urunlerindeki kotalarin devam edi-
yor olmasi, anti damping yasalarin
glindeme gelmesi, Avrupa Birligi'nin
yukdmlUluklerini ters yonde islettigini
gostermektedir.

2.2. Turkiye'nin Yukumluliikleri

Ontaklik antlagsmasinin gerekleri
dogrultusunda Tirkiye, 22 yillik liste-
de % 80, 12 yillik listede ise % 90 ora-
ninda gidmrik indirimi gergeklestir-
migtir. Boylelikle, liye Ulkelere yonelik
yokumliliklerinin buyidk kismini yeri-
ne getirmistir. Uglincu lkelere karg!
Toplulugun gumrik tarifesinin uygu-
lanmasinda ise 22 yillik listede % 70,
12 yillik listede % 80 oranina ulasmig-
tir.

Ayrica, 2600 maddede Toplu Ko-
nut Fonu tamamen kaldirildidr gibi, di-
ger kalemlerde de % 3-94 arasinda in-
dirime gidilmistir. Ozetle, Avrupa Birli-
gi'ne karsl koruma orani % 18.4'den
% 12.8'e, Uglncl Ulkelere kargl da %
22.2'den % 17.2'ye dugurulmustur.

Ne var ki, Avrupa Birligi' nin huku-
ki dizenine uyum saglayabilmek igin
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gerekli tim yasal duzenlemelerin ya-
pildigin sdylemek olanaksizdir. Tiike-
ticinin korunmasi, kamu ihaleleri ve
rekabetle ilgili yasalar halen Meclis'-
ten gegmemistir. Siyasi Onceliklerin
ekonomik onceliklerin 6ntine gegtigi
bir stiregte makro ekonomik dengele-
rin ne olgiide saglanabilecegi ise tar-
tigmalidir.

3 - Gumriik Birligi’nin Etkileri

Hatirlanacagi gibi, Avrupa ile bi-
tinlesme gabalarn baslangigta ekono-
mik bir birlikteligi hedef almaktaydr.
Dahasl, ankara Antlagmasi bu dogrul-
tuda bir bltdnlesmeyi hedeflemektey-
di. 90'li yillarda Dogu Avrupa'daki ¢o-
zulme «Birlesmis Avrupa» modelini
glindeme getirmis, bdylelikle ekono-
mik bloklagma siyasi boyut kazanmis-
tir. Dolayisiyla, Gimruk Birligi orne-
ginde oldugu gibi, salt ekonomik ice-
rikli gibi gérlinen yapilagmanin, siyasi
sonuglan ve baglayici 6zellikleri agisin-
dan da degerlendirimesinde vyarar
vardir.

iki  Almanya'nin  birlesmesi,
SSCB ile Vargova Pakti'nin dagiimasi
ve de Dogu Avrupa'daki gozilme so-
nucu, Kita Avrupasi’'nin siyasi cograf-
yasi ile birlikte ekonomik ve kilttirel
taleplerin boyutlari da deg@igmigtir. Av-
rupa Toplulugu'nu Avrupa Birligi'ne
donlstlren bu degisimde, AB'ye Uye-
likleri s6z konusu olan eski Dogu Blo-
ku tlkelerinin Gamriik Birligi'ne daya-
i1 bir mekanizmaya tabi olmayacaklart
tahmin edilmektedir.

Ote yandan, ekonomik gelisme
diizeylerinin ve Uyelik streglerinin {l-
keden ({ilkeye farklilk gostermesi,
Gumrik Birligi'nin ulusal ekonomiler
Uzerinde yarattig etkilerin de farklilik
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gostermesine neden olmaktadir. Dola-
yisiyla, kisa vadede statik Gzellikler
gosteren etkenler, orta ve uzun vade-
dedinamik etkenler haline déntigmek-
tedir.

Olgek ekonomisi yaratma 6zelligi
ise, teknolojik yogunluk ve sermaye
birikim sireglerinin sektérden sektore
farklilik gostermesi nedeniyle her za-
man olumlu sonuglar vermemektedir.

Bilindigi gibi rekabet streci, ser-
maye birikimi ile teknolojik geligmenin
birlikte gergeklestiriimesini gerektir-
mektedir. Bu birlikteligin sonucunda
ortaya gikan olgek ekonomilerinde; (i)
Uriin maliyetlerinin azalmasi, (i) kar
oranlarinin artmas, olmak izere iki te-
mel sonug ortaya gikmaktadir. Bitiin-
ligin saglanamamasi halinde ise, kar-
lar azalmakta ve sermaye birikimi ti-
kanma noktasina gelmektedir. Bu ne-
denle rekabet slreci, firmalar agisin-
dan kritik dneme sahiptir.

Sermaye birikimi ile teknolojik ge-
lisme arasindaki karsiliklh bagmblik
iligkisi, sektorlerin kendi digindaki sa-
nayi kollarinda da teknolojik gelisme-
ye neden olarak olgek ekonomisi ya-
ratma sansi dogurmaktadir. Diger ta-
raftan da, firmalar arasindaki biyiime
oranlarinin farklilagmasina, dolayisiyla
tekellerin olugsmasina neden olmakta-
dir. Her yeni teknikle birlikte girdilerin
nitelikleri ve son kertede Urtiniin niteli-
gi de de@ismekte, bu da 6lgek blyik-
luKlerinin etkilerinin Glgtilmesini glg-
lestirmektedir.

Gumriik Birligi'ne gegis ile birlik-
te ekonomide baslica su etkiler mey-
dana gelmektedir:

e Yabanci sermaye girigini tegvik et-
mesi nedeniyle faktor donanimini
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artinrken, faktor bilegiminde de
farkliliklara neden olmaktadir.

e Mal ve faktor piyasalarinda mobili-
tenin artmasi, Uretim faktorlerinin
bilegimi ve teknolojinin yogunlugu
tzerinde etkili olmaktadir.

4 - Giimriik Birligi ve Olasi
Sorunlar

Bugtin Tirkiye'nin 6nundeki so-
run, tam Uyelikten ziyade Gumrk Bir-
ligi kargisinda pazarlk gucunu arttira-
cak mekanizmalarin olusturulmasidir.
Avrupa Birligi Ulkelerindeki rekabet
fligkilerine gore yapilacak dizenleme-
ler, Tirkiye igin belli avantajlarin orta-
ya gtkmasina neden olacaktir.

Tirkiye, Gumrik Birligi ile birlikte
kalkinma palitikalarinin niteliginde de
6nemli bir degisime gitmektedir. Zira.
Avrupa Birligi ile kurufan ortakhk iligki-
sinin giimruk birligi esasina dayanma-
sI, Tlrkiye'yi tam (yelige sahip Ulkele-
rin verdidi kararlarin uygulayicisi ko-
numuna sokmaktadir. Bu da Tirki-
ye'nin sadece liye Ulkeler kargisinda
degil, tigincl Ulkeler kargisinda da
korumasiz duruma diigmesine neden
olacakdir.

Mal bazinda ise, Avrupa Birligi
standartiarina uyum sorunuyla karsila-
sllacaktir, i¢ piyasada dretilen malla-
rin gerek ig gerekse dis piyasada pa-
zarlanabilmesi, ancak standartlara uy-
gun olarak uretiimesi ve belgelenme-
siyle miimkiin ofacaktir. Uretim fakior-
lerinin niteligi ve mevcut Uretim yap!-
styla AB standartlarina uyum saglama-
ya galigan Tirk sanayicisinin zaman:
ne odlglide lehine gevirebilecegi soru
isaretidir.
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Dider bir énemli sorun ise, has-
sas sektorlerle ilgilidir. Ekonomi igin
stratejik Gneme sahip ve rekabet karsi-
sinda ¢okme tehlikesi gegirebilecek
sektorler Katma Protokol'un 60'inct
maddesine goére hassas sektorler ola-
rak nitelendiritfmektedir. Aslinda 60'in-
ct madde 6zenle yaklagiimasi gereken
bir maddedir. Zira, sektorleraras) kar-
silastirmal élglim zorluklan olmasi ne-
deniyle hangi sektorlerin daha hassas
olabilecegini belirlemek glgtir. Ayri-
ca, bu madde uyarinca bazi sektorle-
rin kapsam digi tutulmasi veya belli 6l-
gulerde de olsa korumacihgin deva-
mi, bu sektorlerde tekelci egilimlerin
hizlanmasina neden olacaktir.

Goruldugu gibi, Ttrkiye'nin GUm-
rik Birligi'ne girigini, genellikle kamu
oyunda anlagildigi gibi, sadece giim-
rik korumalarinin kalkmasiyla sinirla-
mak olanaksizdir. Gumruk Birligi'ne
girig, uygulamada oldugu kadar yasa-
lar 6niinde de bir dizi degisimi gerek-
tirmektedir. AB mevzuatina uyum igin
yapiimasi gereken duzenlemeleri su
sekilde dzetleyebiliriz:

- Rekabet hukuku.

- Rekabetin bozulmamasi igin

Topluluk vergi politikalari.

— Topluluk standartlarina uyum.

— Sirketler hukuku.

- Fikri ve sinai mulkiyet hukuku.

- Tuketicinin korunmasi.

~ Devlet yardimlarinin yeniden

yapilandiriimasi.

~ Kamu ihaleleri.

- Ulastirma.

- Dig ticaret alaninda Topluluk

mevzuatina uyum.

Ne var ki, ekonomik igerikli bu ya-
salarin yasama gegirilebilmesi, liberal
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demokrasinin her alanda aynicaliksiz
uygulanmasina da baghdir.

5- Gimrik Birligi'ne
Alternatif Olugumlar

60'll, 70°li ylllara gore farkl bir se-
yir izleyen 90'li yillarin dlinyasinda, si-
yasi cografyadaki degisikliklerle birlik-
te ekonomik taleplerin boyutlar da
farkllagmig; iletigsim teknolojisindeki
hizlt gelisme dunya ticaretinde de ye-
ni bloklagmalara neden olmustur.

Bir tarafta cografi yakinliga daya-
nan, geleneksel baglari bulunan llke-
ler ekonomik igbirligine giderken; di-
ger tarafta da bu tur klasik birlesmele-
rin otesinde farkh cografi bolgelerde
olmalarina ragmen birbirine benzer
Ozellikler gosteren tlkelerin olugturdu-
du serbest ticaret bolgeleri olugmaya
baglamistir.

Bu yeniden yapilanma strecinde
Avrupa Birligi;

e ulusal politikalarin etkinligi,

e ulusal politikalarin etkileri ve bu po-
litikalardaki degigikliklerin etkileri
konusunda bilgi eksikligi,

e Birlik igindeki yasa koyucular ara-
sinda glven azalmast

gibi sorunlarimi halihazirda ¢ézeme-
migtir. Diger bir deyigle, Uye Ulkeler
tam rekabet ortaminin dizenlenmesi
igin alinan 6nlemlere uyum saglamak-
ta zorlanmaktadirlar. Bu da Ulkeler
aras! yakinlasma hedefinin kisa do-
nemde gerceklesmeyecegini goster-
mektedir.

Bu noktada, Karadeniz'e kiyisi
olan Ulkelerin olusturdugu KEIB gibi
modeller ézel bir 6nem kazanmakta-
dir. Zira, cografi yakinhk kadar kdlti-
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rel 6zellikler agisindan da karsilikl etki-
lesim iginde olan Ulkeler arasinda ku-
rulacak isbirlikleri, ekonomik ve sos-
yal gelismenin bitinlik kazanmasini
sadlayacaktir. Ornegdin, Karadeniz
Ekonomik isbirligi Bélgesi ile sadece
yeni pazar olanaklar degil, Gye Ulkele-
rin sahip oldugu maden ve enerji kay-
naklariyla da gii¢ alan! olusturmast he-
deflenmektedir.

Bilindigi gibi, her ekonomik birlik
zorunlu ofarak isbdluminua de berabe-
rinde getirmektedir. Ne var ki, farkl
gelismiglik diizeyine sahip olan Uye Ul-
kelerin benzer mallar tiretmesi ve sa-
tin alma glictiniin disiik olmast, isbo-
limind olumsuz etkilemektedir.

Ayrica, SSCB'nin dagiimasiyla or-
taya gikan iilkelerde piyasa ekonomisi
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kosullarinin ve yasal diizenlemelerin
yeterince bulunmamasi, KEIB érnegi-
nin yagama gegirilmesini zorlagtirmak-
tadir.

Bunlarin diginda; mevcut yasalar-
daki bosluklar, fiyatlandirmadaki farkli-
liklar, yatimmlari finanse edecek kay-
naklarin yetersizligi, mal ve hizmet ba-
zinda standardizasyonun olmamasi;
Birligin &nlndeki sorunlan olusgtur-
maktadir.

KEIB, Tirkiye igin alternatif ol-
maktan gok bir 6n galigma alandir.
Avrupa Birligi'nde liderlik tartigmalari-
nin, Uye Ulkeler arasindaki uyum so-
runlarinin sirdugu dustlintldugunde;
serbest ticaret bolgelerinin giderek da-
ha fazla 6nem kazandigi gorilmekte-
dir.
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Dogu Asya Ulkelerinin
Hizli Buyumeleri ve
Batidaki Etkileri

GIRIS

H IZUl biyime ile dikkati ¢eken

Dogu Asya Ulkeleri, sémiirgeci-
lik dénemlerindeki kimliklerini silerek
glicli ve istikrarh bir Asya yaratma ga-
bas! igerisindedirler. Batili Ulkeler ise
bu gelismelerden giderek daha fazla
etkilenmektedirler.

Japonya bdlgenin en gelismig ul-
kesi olmakla birlikte Gin ve dort kap-
lan Guney Kore, Tayvan, Singapur ve
Hon Kong da agirliklarini hissettirmek-
tedirler. Gin 21. ylzylda Japonya'nin
ekonomik liderligine rakip olabilecek
duruma gelmigtir.

Yakin gegmiste fakirlik icinde bu-
lunan Giiney Kore bugiin televizyon,
video, otomobil gibi mallarin ihracatin-
da ABD ve Japonya ile rekabet edebil-
mektedir.

Glney Kore, Tayvan, Singapur

ve Hong Kong baglangigta ekonomile-
rini ucuz emege dayandirmiglardir.
Buglin ise bilgisayar ve teknik aletle-
rin Gretimine ve bilgi ekonomisine y6-
nelmiglerdir. Buglin Tayland, Malez-
ya, Endonezya ve Filipinler'de de eko-
nomi ucuz emege dayandiriimig olup
21. ylzylda bu ulkelerin de anilan
dort kaplan gibi bilgi ekonomisine yo6-
nelecegi distintlmektedir.

Bu tlkelerde sosyal ve kiilturel
yap!. gelismislik dtizeyi ve uygulanan
ekonomik politikalar homojen degil-
dir. Bu Ulkelerin gosterdikleri gelisme-
lerin homojen, tek ve basit bir ekono-
mik modeli yoktur. Bununla birlikte
gosterdikleri bu hizli biyimelerin ar-
dinda yatan bazi temel gergekler var-
dir:

— Devletin ekonomiye miidahale-

Si,
— Serbest piyasa politikalart,
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- Siki mali politikalarla saglanan
diisuk enflasyon,

— i tasarruflanin yitksekligi,
- Egitime verilen 6nem ve egiti-
me yogun yatinm yapilmasi,

— Ekonomilerin yabanci teknolo-
jiye agik tutulmasi,

- Yabanc! sermayenin varliqi,
-~ Diga aciima,

— Ekonomilerinin  ucuz emege
dayandiriimasi.

Devletin ekonomiye mudahalesi
ve serbest piyasa politikalarindan sap-
malar bu Ulkelerin her birinde farkh
boyutlardadir.

Asya Ulkeleri diinya niifusunun
yarisindan faziasina sahiptir. Bu nifu-
sun diinya nifusu igindeki payinin gi-
derek arthigl da diisuntldiginde, As-
ya'nin dunyanin pazari olma agisin-
dan da énemi ortaya glkmaktadir.

Diinyanin ticaret merkezi Asya
Ulkeler’'ne dogru kaymaktadir. Bu
kaymanin ve bu ilkelerin hizli biyii-
melerinin itici guicli, sadece ekonomik
degil ayni zamanda kiiltureldir. Bu ul-
kelerde binin Gzerinde dil konugul-
makta, gesitli dinsel ve kiiltirel gele-
nekleri biinyesinde barindirmaktadir.
Egitime verdikleri 5nem ekonomik ge-
lisimlerini hizlandirmaktadir (Naisbitt,
Aburdene, 1990, s. 163-164). Bu Ulke-
ler diger Ulkelerden farkl olarak mes-
lek ve beceri kazandiran egitim yati-
rimlarina agirlik vermektedirler (Garan-
ti Bankasi, 1993, s. 7). Mesleki egitim
ulkeye giren yabanci sermaye ve ya-
banci teknolojiden yararlanabilme agi-
sindan onem tagimaktadir. Mesleki
egitime verilen agirhk yabanci teknolo-
ji ile Ulkeye giren yabancr yatinmcilara

olan bagmlilik siiresini kisattmakta-
dir. Bu yatinimcilarin tlkeden gekilme-
leri halinde ayni teknolojiyi kullanabil-
me yeteneklerini kazanmis olmaktadir-
lar.

Bolgenin ekonomik lideri Japon-
ya olmakla birlikte Gin, Giiney Kore,
Tayvan, Hong Kong ve diger Dogu
Asya Ulkeleri de hizli bliyiime ile diin-
ya Ulkelerinin dikkatini gekmektedir-
ler. Bu dort tilke geleneksel dlgek eko-
nomileri stratejisine son verip bilgi
toplumuna dogru yonelmektedirler.
Tayland, Endonezya, Malezya ve Fili-
pinler de suratle bilyime gabalar! ige-
risindedirler. Hindistan da ayni kerva-
na katlmak igin reform cabalarmi yo-
dunlagtirmaktadir.

ABD'nin ve AB'nin bu dlkelere di-
namik agilimiari ve bu bdlgede ekono-
mik faaliyette bulunmalari bdlgenin
gelisimini daha da hizlandirmaktadir.

Devletin Ekonomiye Miidahalesi ve
Serbest Piyasa Ekonomisinden
Sapmalar

Dogu Asya Ulkeleri'nin gogu tam
bir serbest piyasa politikas! izlemedi-
ler. Zaman zaman midahaleci politi-
kalara yer verdiler. Bu mudahalelerin
miktar ve nitelikleri Ulkeden Ulkeye
farkhliklar gostermektedir.

Bu Ulkeler arasinda Hong Kong
en fazla serbest piyasa politikalarin iz-
leyen Ulkedir. Hong Kong Konfuigyus-
giiliik ve Laissez Faire Ekonomisi'nin
mitkemmel bir bilesimini saglayan (l-
ke olarak anilmaktadir. Giney Kore
ve Japonya ise en fazla miidahaleci
iki tilke olarak goriltyor. Miidahaleler
bu iki tilkede de gok basarill sonuglar
vermistir. Uzak Dogu’nun yeni kap-
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lanlari Endonezya ve Tayland da mii-
hadaleci politikalar izlemektedirler. Fa-
kat Guney Kore ve Japonya'ya gére
daha az aktif olarak midahalelere yer
vermektedirler.

Hong Kong ve Singapur disinda-
ki Dogu Asya Ulkeleri gelismenin bag-
langicinda ithalata engeller koymuslar-
dir. Hatta Guiney Kore 1980'li yillarin
baginda sanayiini tarife ve tarife dist
kisittamalarla koruma altinda tutmus-
tur. Malezya, Tayland ve Singapur ise
gelismenin baslangicinda ithal ikame
politikalarini izlemistir (Garanti Banka-
S1, 1993, s. 5-6).

Dogu Asya Ulkelerinin uyguladi-
gt ekonomi politikalari zaman iginde
degisim gostermektedir. Ornegin, Gi-
ney Kore 1960'larda ihracati arttirma-
ya yonelik politikalar izlerken, ¢ok faz-
la segici davranmayip genel ihracati
arttirmaya yonelmistir. 1970'lerde ise
segici davranarak agir sanayi triinleri
ihracatina yonelik politikalar izlemis-
tir. 1980 sonrast ise teknoloji gelistir-
meye Onem vermistir (Garanti Banka-
St 1993, s. 6).

Sanayilesme hamlesi 1960'larda
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baslayan Singapur ise baslangigta ig
piyasa igin mal lreten emek yogun
strateji izlemis ve ithal ikame politikast-
na agirlik vermistir. 1960’larin sonuna
gelindiginde yine emek yogun strateji
izlenmigtir; fakat ihracata agirlik veril-
meye baslanmig ve tarife engelleri
onemli 6lglide azaltimigtir. Ekonomik
yap! emek yodun sanayi Uizerine ku-
rulmustur. Siai yapinin gelisiminde
yabanct sermayenin énemli bir roll ol-
mustur. 1980 sonrasi ise sermaye yo-
dun ve teknolojik agidan gelismis sa-
nayilerin tegvikine yonelinmistir.

Bu dlkelerin ortak dzelliklerinden
biri geligmenin baslangicinda ekono-
milerini ucuz emege dayandirmalari-
dir. Ayrica, hizli buyimelerinde, eko-
nomilerini yabancti teknolojiye agik tut-
malari ve Ar-Ge'ye 6nem vermeleri
onemli rol oynamigtir.

Diinya Ticaret Bloklart iginde
Dogu Asya Ulkelerinin Yeri

Diinya ticaret bloklarinin hakimi-
yetine gegerken, ihracat agirlikhl eko-
nomileri ile hizh blyime kaydeden

TABLO 1
Avrupa Birligi Ulkelerinde Blylime
Kigi Bagina 1
AVRUPA BiRLIiGi Niifus Gelir igsizlik Biiyiime Hizi Enflasyon
Ulkeleri {Milyon) (Dalar) (Yiizde) (Yizde) (Yiizde)
Almanya 81 22.432 6.3 -1.2 3.1
Belgika 10 22.400 10.0 -1.3 2.4
Danimarka 5 29.200 10.5 0.2 1.8
ispanya ag 15.358 23.1 -0.9 49
Yunanistan 10 8.200 7.2 (0] 10.4
Fransa 57 24,158 11.3 -07 1.7
irlanda 4 12.250 17.9 2.2 1.7
Italya 58 17.500 195 -0.7 4.1
Liksemburg 0.4 21.700 3.3 i) 21
Hollanda 15 22.200 10.0 0 2.8
Portekiz 10 8.500 6.2 -2 6.0
Ingiltere 58 18.482 99 1.9 2.6
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TABLO 2
NAFTA Ulkelerinde Biiyiime

NAFTA Niifus Kisl Bagina Gelir Biiyiime Hizi
Ulkeleri {Milyon) (Dalar) (Yiizde)
Kanada 27.4 20.710 1.8
Meksika 85.0 3.470 -0.2
ABD 255.4 23.240 N7

Sili (%) 13.6 2.730 37

(*) NAFTA, Sili'nin Gye olmasi i¢in ¢agrida bulundu.

TABLO 3
Pasifik'teki APEC Ulkelerinde Biiyime

Pasifik’teki Nifus Kigi Bagina Gelir Biiyiime Hizi

APEC Ulkeleri (Milyon) (Dolar) (Yizde)

Avustralya 17.5 17.260 1.6

Y. Zelanda 3.4 12,300 0.6

P. Yeni Gine 4.1 950 2.3
TABLO 4

Asya'daki APEC Ulkelerinde Biiyiime

Asya'daki Niifus Kigi Bagina Gelir Biiyiime Hizi
APEC Ulkeleri (Milyon) (Dolar) (Yizde)
Brunei 0.3 15.640 =
Cin 1.162.2 470 7.6
Hong Kong 5.8 15.360 5.5
Endonezya 184.3 670 4.0
Japanya 124.5 28.190 36
Malezya 18.6 2.790 3.2
Filipinler 64.3 770 -1.0
Singapur 2.8 15.730 5.3
Giiney Kore 43.7 6.790 8.5
Tayvan 20.8 10.163 7.8
Tayland 58.0 1.184 6.0

Kaynak: Yeni Yuzyil Ekonomi, 18.12.1994, s. 9.

Dogu Asya Ulkeleri APEC adinda bir ger ticaret bloklarini olugturan tlkeler-
blok olusturmuslardir. den cok ylksek blylme saglamiglar-
Yukaridaki tablolarda da goruldu- dir. Ornegin, Giiney Kore'nin % 8.5,

gii gibi Asya'daki APEC Ulkeleri di- Tayvan'in % 7.8, Gin'in % 7.6, Tay-
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land'in % 6, Hong Kong'un % 5.5,
Singapur'un % 5.3, Endonezya’'nin %
4 gibi biyiime oranlan diger bloklari
olusturan Ulkelerde gérilmemektedir.
Diger bloklarda en yliksek buylmeyi
% 3.7 ile Sili saglamistir. Bu oran As-
ya'daki APEC Ulkelerinin sagladiklari
ortalama buylimenin gok altindadir.

Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Bolgesi (NAFTA) Ulkeleri, Asya'daki
APEC Ulkeleri ve Pasifik'teki APEC
Ulkeleri, 18 Ulkeden olusup dinya ti-
caretinin % 40'tn1 kontrol etmektedir
(Yeni Yazyil, 1994, s.9).

Yukaridaki tablolar: inceledigimiz-
de, Asya'daki APEC Ulkelerinde kisi
basina diigen gelirin diger bloklardaki
Ulkelerin gogundan daha disik oldu-
dunu géruyoruz. Bununla birlikte tab-
lolarda bu ulkelerin nifuslarinmin diger
Ulkere gore coklugu da dikkati cek-
mektedir. Zaten kisi bagina gelirin di-
stk olmasinin sebeplerinden biri de
budur.

Bu dlkeler buylimede oldugu gi-
bi béligimde de belli bir bagar sagla-
miglardir. Gelirdeki esitsizligi giderek
azaltan bir rotalari vardir. Ornegin,
Malezya'da mutlak yoksulluk iginde
olanlarin toplam nufus igindeki payi
1960 yihinda % 37 iken, bu oran 1990
yilinda % 5'in altina digmustiir. Oysa
Brezilya'da yoksulluk iginde yasayan-
larin toplam ntfus igindeki pay: ayni
donemde % 50'den % 21'e dusebil-
migtir. Giney Kore'de en zengin %
20'ye giren hanehalki gelirleri en yok-
sul % 20'nin 8 kati fazladir. Brezilya
ve Meksika'da bu fazlalik 20 kattir (Ga-
ranti Bankasi, 1993, s. 4). Gelir dagli-
mindaki egitsizligin azalan bir seyir iz-
lemesi bu dlkelerin ortak ozellikleri
arasindadir.

Asya Pasifik Ekonomik Iisbirligi
(APEC), liye Ulkeler arasindaki ticare-
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tin serbestlegtirimesini amaglyor.
APEC tyesi Ulkeler gok hizli biilyime
oranlarina sahiptirler. 30 yil 6nce As-
ya diinya ekonomisinin % 4'lni tem-
sil ederken, bugiin bu oran % 25'e
cikmig olup, 2000 yilinda % 33'e ulasa-
cag duglnulmektedir.

ABD blyik boyutlara ulagan tica-
ret agiklarini Asya Ulkelerine olan ihra-
catini arttirmakla kapatmay disgtin-
mektedir. APEC liyesi Ulkelerde ser-
best ticaret bolgesi kurulmasint israr-
la istemesi de bunu kanithyor.

Dis ticaret agiklarini kapatabilmek
igin yeni pazarlara girmeye galisan
ABD'nin Asya Ulkeleri ile olan iligkile-
rinde degisim gorulmektedir. Orne-
gin, ABD daha 6nceleri Gin'de insan
haklarinin ihlal edildigi, demokrasiye
6zen gosteriimedigi gibi gerekgelerle
Gin ile ticaretini sinirlamisti. ABD'nin
geligiminin Asya Ulkeleri’'ndeki hizl
blyimeden énemli dlglide etkilenebi-
lece@ini goren ABD ydnetimi; Gin, En-
denozya, Malezya, Tayvan ve diger
Asya Ulkeleri'ne miidahalelerini hafif-
letip, ticari iligkilerini genisletme ¢aba-
sl igine girmigtir.

Yeni dig pazarlara gereksinimi
olan ABD'nin 2020 yilindan once As-
ya Pasifik'te serbest ticaret bolgesi ku-
rulmasi konusundaki israrlari, bu tlke-
lerce ihtiyatla karsilanmaktadir. Asya
Pasifik Ulkeleri sanayi, teknolojik gelig-
me ve ihracat ile ekonomik kalkinma-
larini gergeklestirmiglerdir. Tek adim-
da serbest ticaret boélgesinden yana
olmayan bu iilkeler bolgede ticaretin
yavas yavas ve uzun vadede serbest
hale getiriimesini amaglamaktadirlar.
Bu lilkeler bu amagclarini 15 Kasim
1994 APEC zirvesinde de belirtmigler-
dir.

Anilan zirvede APEC'in sanayileg-
mig Gyelerinin en ge¢ 2010 yilina ka-
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dar, geligmekte olan Uyelerinin ise
2020 yihna kadar ticaret engellerini kal-
dirmalari 6ngorulmustur.

Dogu Asya’nin Gliglenmesinin
Batidaki Etkileri

Dogu Asya Ulkeleri’nin yiikselisi
bu Ulkelerle is yapmak isteyen batilila-
ra yeni ticari olanaklar saglamaktadir.
Bati'daki saticilar, bilgiyi yeterli bir se-
kilde kavramalari halinde, tirlin ve hiz-
metleri igin yeni pazarlar yaratacaklar-
dir.

Gelismekte olan ulkelerde orta si-
nifin gliclenmesi, tiketim egilimlerini
arthrdigindan gokuluslu sirketler igin
uygun ortamlar dogmaktadir. Hizli bi-
yume ile dikkatleri geken bu Ulkeler,
ozellikle Cin, cokuluslu sirketler igin
cazip ortamiar haline gelmistir. Bu (-
kelerin gogu kapilarini Bati'nin Grinle-
rine agmuislardir.

Dogu Asya'da 1983-1993 yillar
arasinda kisi basina diisen gelir yillik
bazda % 6 civarinda artig gostermis-
tir. Gin'de ise bu oran % 8.5'tur.

Cokulusiu sirketler gelismekte
olan ulkelerde gelismis lkelerde ka-
zandiklarindan daha fazla kar elde
edebilmektedirler.

Bliyime ve ardindan orta sinifin
yagsam sekli degistikge, evlerin deko-
ru, evlerde kullanilan egyalar ve tiiketi-
len yiyecekler de degigsmektedir. Degi-
sen zevklere ayak uyduran Asya, diin-
ya konyak tiiketiminin % 40'in1 gergek-
lestirmektedir. Dlinya gelik titketimin-
de de agirlikh paya sahiptir (Dinya,
1994, s. 13).

Yiksek tasarruf oranlarina sahip
olan Asya Ulkeleri'nin zenginlesmesi,
kullanilabilir gelirin hitkiimetin de yar-
dimiyla yayginlasmasina yol agmakta-
dir. Birikmis zenginlikieriyle Japonya
ve dort kaplan daha olgun ve tliketici
tarafindan yonlendirilen ekonomilere

dontgmeye hazir durumdadir (Nais-
bitt, Aburdene, 1990, s. 190). Mobilya
ve ev esyalarl, modaya uygun kiyafet-
ler, 0zel yiyecekler gibi Ust gelir dlize-
yine hitap eden mallarin gelecekte bu
llkelerde gok fazla satilabilecedi dusU-
nulmektedir. Guney Kore'de litks ithal
mallar talebi giderek artmaktadir.
Ozellikle Japonya kékenli miizik arag-
larl bu lilkede gok fazla ragbet gor-
mektedir.

Bati Avrupa ve ABD’deki orta sI-
niflara gére gelismekte olan dlkelerde
orta sinifin alim gtict daha azdir. Bu-
nun bilincine varan cokuluslu girket-
ler degisik stratejiler izleyerek satiglari-
ni arttrmayl basarmaktadirlar. Bu di-
kelerde yaplilacak en biyik yenilik ti-
keticilerin finanse edilmesidir.

Batih dlkeler, Dogu'nun artan
ekonomik glicini bu artan glicin ya-
rattidr olanaklari kavramiglardir. Bu
ytuzden Bat'dan Dogu'va sermaye
akimi giderek hizlanmaktadir. Bu arti-
sin énlimizdeki yillarda da slrecegi
tahmin edilmektedir.

Asya'daki yabanci yatirimlar 47.5
milyar dolara ylkselmigtir. Yabanc
yatinmclilar yatirimlarinin - buyk  bir
kismint daha fazla kar elde ettikleri
Gin'e yoneltmektedirler. 1992 yih itiba-
riyle Cin’e yapilan yatirimlar 11 milyar
dolardir. Uluslararast Odemeler Ban-
kasi'na gore Cin'de yaganan ekono-
mik canlilik bilyik oranda yabanc ser-
maye tarafindan desteklenmis olup,
yabanci sermayenin blylk oranda
Gin'e ydnelmesi Malezya ve Endonez-
ya'ya sermaye akigini azaltmigtir
(Dinya (b), 1994, s. 13). Bu lilkelerde
istikrar ve reformlar beraberlerinde
ekonomik geligimi de arttirmaktadir.

Ernst and Young sirketinin ABD,
Japonya ve Avrupa'daki 230 gokulus-
lu girket tzerinde yaptigi bir aragtirma-
nin sonuglarina gore (Diinya (¢}
1994, s. 9):
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e Gelismekte olan pazarlar Cin,
Hindistan, Endonezya, Meksika, Tay-
land, Brezilya, Malezya, Arjantin,
Hong Kong ve Tayvan olarak siralani-
yor.

e SJirketlerin % 57’'si énceligi Gin
pazarlarina veriyor.

e ABD’li sirketler Cin, Meksika
ve Brezilya'ya daha fazla ilgi duyuyor-
lar.

e Cokuluslu sirketlerin yatirim
yapacaklari tikeleri belirleyen olgu di-
stk is gucli maliyeti degil, blylk pa-
zar potansiyelidir.

e Sirketlerin 9/10'u yatinm yapa-
caklari Ulkelerde politik istikrara dGnem
veriyor.

e Yasal altyapi, doviz kurlarinin
kontroll, stratejik is merkezlerinin ku-
rulmasi, rakiplerden once ise bagla-
ma vb. diger etkenler arasindadtr.

Japonya ile aralarinda ticari so-
runlar bulunan pekgok gelismekte
olan llke Amerikan mallarini tercih et-
mektedir. Ornegin, Tayvan Hikimeti
Japonya ile arasindaki ticaret agig: se-
bebiyle tiiketicileri ABD trilinleri alma-
ya yonlendirmigtir. Hatta bir donem
Japon yapimi otomobil satimasini ya-
saklamistir.

Hem nifus agisindan hem de
ekonomik bilyime agisindan Dogu
genis pazar olanaklari saglamaktadr.
Avrupa Ulkeleri'nde nifus artig hizi-
nin disukligunia gozoénlne alirsak,
gelecekte hem ABD, hem de Bati tlke-
leri igin Asya daha da 6nemli bir pa-
zar haline gelecektir.

«2000 yilina gelindiginde, Avru-
pa'da net olarak 11 milyonluk yeni
musteri bulunacak, yalnizca pasifigin
en varlikli Glkelerinde (Japonya ile
dért kaplanda) ise 13 milyon. Gelig-
mekte olan llkelerden Tayland, Malez-
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ya, Endonezya ve Filipinlerden gele-
cek olan 68 milyonluk bir titketici dal-
gasl bu saylyl daha da arttiracaktir.
Gin'de ise bu saymnin 100 milyona
ulagmas! bekleniyor» (Naisbitt, Abur-
dene, 1990, s. 190).

Dogu Asya Ulkeleri, Bati ile yap-
tiklan ticaret anlagmalarinda sosyal
sorunlarinin géziimine iligkin madde-
lere yer veriimesine gittikge artan bir
tepki gostermektedirier. Bu Utkeler,
sosyal sorunlar Gzerinde bu sekilde
yogunlagtiimasinin dinya ticaretinin li-
berallesmesini engelleyecegini ileri
strmektedirler.

Ticari iligkiler aracih@i ile bu ulke-
lere yapilan mtidahaleler, bu Ulkelerin
ekonomik gelisimierine paralel olarak
azalmaktadir.

SONUG

1950'li yiltarin basinda butin ge-
lismiglik olgltierine goére Turkiye'nin
altinda yer alan Dogu Asya Ulkeleri,
azgelismiglik olgusunu kirarak bugiin
Turkiye'yi ve pek gok llkeyi geride bi-
rakmiglardir.

Dogu Asya Ulkeleri'nin pek gok
ortak ¢zellikleri olmakla birlikte goster-
dikleri hizhh blyiimeyi agiklayan tek ve
basit bir ekonomik model yoktur. An-
cak, bu Uikelerde kamu agiklarinin bu-
lunmamast ve fiyat istikrart kanimca
basarilarinin temel anahtari olmustur.
Baslangigta ekonomilerini ucuz eme-
ge dayandirmiglar, ekonomilerini ya-
banci sermaye ve yabancl teknolojiye
aclk tutarak Ar-Ge ile hizli biyimeyi
bagarmiglardir. Bu ulkelerde uyqula-
nan ekonomi politikalarnt farklliklar
gostermekle birlikte devlet midahale-
si farkll dozlarla da olsa hepsinde var-
dir. Devlet ekonomide aktif rol oyna-
makta ve etkin olmaktadir. Uygulanan
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makro ekonomi politikalar bitge ve
dig ticaret agiklarini denetim altinda
tutmada basarili olmakta ve dis borg
yuku getirmemektedir. Ekonomide
saglanan istikrar, tasarrufgulara gi-
ven vererek, riske girmelerini ve yati-
rimlari tesvik etmektedir. Bu da biiyi-
meye hiz kazandirmaktadir.

Dogu Asya Ulkeleri arasinda Ja-
ponya midahaleye en fazla yer veren
Ulke olarak taninmaktadir. Hatta Ja-
ponya dlnya ticaretinin liberallegmesi-
ni engelleyecek sekilde korumaci di-
zenlemelere yer verdigi gerekgesiyle
elestiriimektedir. Japonya'nin dig tica-
ret fazlasinin en 6nemli sebeplerin-
den biri olarak bu midahaleci diizen-
lemeler gosteriimektedir. Japonya’'nin
dig ticaret fazlasim &zellikle ABD ile
olan dig ticaret fazlasini azaltmak igin
ic fiyatlarla dis fiyatlar arasinda denge
kurarak ithalatini arttirmasi, yabanci
Ulkelere pazarlarini genig 6lglide ag-
masi beklenmektedir. Japonya'nin pa-
zarlanini yabanci dlkelere agmasiyla
birlikte, Asya'nin diinya ekonomisinin
de 6nemli bir merkezi haline gelecegi
dusunilmektedir.

Japonya, Asya Ulkeleri’nin gogu-
nun en 6nemli ticaret ortagidir. Gelig-
mekte olan dlkelere yapilan yardimlar
konusunda ABD’ni geride birakmakta
ve bu yardimlann biylk bir kismim
Asya Ulkeleri'ne yoneltmektedir.

Japonya'nin ikinci Diinya Savagi
sirasinda Asya Ulkeleri'ne verdigi za-
rann etkilerinin bugiin bile devam etti-
gi dustiniimektedir. Kore, Gin ve Tay-
van yillardir Japonya ile iligkilerini me-
safeli olarak dizenlemigtir. Ancak,
ekonomik geligimin ikinci Diinya Sa-
vagi'ndan kalan dusgtinceleri yok ede-
cedi, Japonya'nin daha fazla Dogu
Asya Ulkeleri'ne yénelecegi diisiintile-
bilir.

Gin’in hizh biylimesi devam etti-
di taktirde, 21. ylzyilda bolgenin eko-
nomik liderligini Japonya'nin elinden
alabilecegi de disunulmektedir.

Bugiin Dogu Asya Ulkeleri'nin
hizh biytmeleri ve ihracat artiglan di-
ger Ulkelerdeki tlketicilere daha ucuz,
daha kaliteli mallar saglamaktadir. Bu
tilkkelerin zenginlegmeleri diinya Ulke-
lerinin pazar olanaklarini artirmakta-
dir. Bu Ulkelerdeki hizh biyime, in-
san kaynaklarinin iyi degerlendirilme-
si halinde, yeterli dogal kaynaklar ol-
maksizin da kalkinmanin gergeklesebi-
lecegini, kalkinmada insan kaynaklari-
nin énemini ortaya koymaktadir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (OCAK 1995)

Dig Ticaret Cari iglem Falz Oranlari (%)
Ulkeler GSYIH® Tiketicl Ucretler igsizllk Denges!® ® Dengesi Para (et
Flyatlar ® Kazanglar ® Orani (%) {Milyar §) (Milyar §) Piyasasi

(En Son) {Son 12 Ay) {Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi
ABD. 4.4 27 27 6.4 -162.8 -1425 5.51 8.50
Almanya 25 2.7 -0.1 8.1 436 -334 510 7.50
Avusiralya 6.4 2.6 33 10.6 -27 -139 850 11.50
Avusiurya 27 26 6.6 6.9 -95 25 5.09 8.75
Belglka 2.5 1.9 1.7 14.0 10.6 78 5.31 875
Danimarka 58 21 3.6 124 5.6 34 6.10 7.25
Fransa 3.0 A7 22 124 159 11.2 5.65 825
Hollanda 1.9 26 0.5 7.1 120 6.2 510 6.50
Inginere 4.0 29 38 9.8 -15.0 -55 6.69 725
Ispanya 23 4.3 45 23.0 -190 -65 878 850
Isveg 0.4 25 4.3 8.0 91 02 8.03 9.50
Isvigre 2.4 0.4 25 5.1 2.0 17.6 388 563
italya &7 a1 1.9 1.2 236 104 9.00 9.38
Japonya ! 10 a9 28 1452 1296 231 3.00
Kanada 4.8 0.2 0.6 11.2 109 -208 820 9.25

Acgiklamalar: (b.d.) = Belli Degil.

*)
()

Kaynak: The Economist, 28 Ocak 1995

Yillik Yiizde Deglgim.
Avustralya, Fransa, Ingihere, daponya, A B.D. ve Kanada kin lthaiat F.O B, {hracal F O B . Dijerten kin C.I.F / F.O.B.
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Reel Opsiyonlar iceren

Yatirnmlari Degerleme Yontemleri

GIRiS

BiR igletme, maddi varltklann yanin-

da maddi olmayan varliklar ve mev-
cut varlik yapisina ek olarak bliyame fir-
satlan da igerebilmektedir. Maddi olma-
yan varliklar ve buyuame firsatlan hisse se-
nedi fiyatlanna agikga yansimakta ve te-
meide sermaye bitgeleme agamasinda
degerlendirilebilmektedir.  GUnumuzde
akademisyenler ve uygulamacilar, iskon-
tolanmig nakit akigi yontemlerinin yanhg
olarak uygulandiinda reel opsiyonlar ve
diger stratejik dzellikleri bulunan projeleri
gergek degerlerinin altinda degerlendirdi-
§i gorisunlt benimsemektedir. Gergek ha-
yatta birgok yonetici pasif olarak nitele-
nen iskontolanmig nakit akigl analizini bir
kenara birakip, gelecefe yonelik yonetim
esnekligini iggldu ve sibjektif karar me-
kanizmasint kullanarak degerlendirmekte-
dir. iskontolanmis nakit akigi analizinde
gelecekteki yatinm firsatlarinin degerini
sonug degeri (terminal value) hesaplama-
sina yansitmak, girketlerin blyik ¢ogunliu-

gunun elden gikarma degerini ya da pro-
jeksiyon yapilan en son ddnemin nakit
akiginin sonsuza kadar devam etmesi
varsayimini dikkate alarak sonug degerini
hesaplamasi sonucu yeterli bir ¢dzim
olarak gérinmemektedir. Alternatif analiz
yontemi olarak diaglnilen karar afac
analizi de karar noktalar: ve olasiliklan se-
ma Gzerinde tammlamay gerektirdigin-
den temelde bir ¢dzum olarak gorlinse
de, yalnizca birkag proje igin bile iginden
¢ikilmas: oldukga karmagik bir hal alabil-
difi igin yaygin kabul gérmemektedir. Sa-
dece kalitatif analiz yapmak da «stratejik
6nem» kavraminin zayif projelerin kabull
icin kotiye kullanilmasi sonucunu ver-
mektedir.

Finansman teorisini igletme stratejisi
kavramlan ile bitlnlegtirmek isteyenler
i¢in reel opsiyonlarn deferleme ydntemle-
rini geligtirmek dénemli bir konu olarak be-
lirmektedir. iskontolanmug nakit akigi yon-
temleri icin standart prosedur, beklenen
nakit akiglarinin tahmin edilmesi ve daha
sonra bu nakit akiglarinin sermaye mali-
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yeti kullanilarak iskonto edilmesini gerek-
tirir. Opsiyonlarr delerlemede ilk adim
zor ama yapilabilir olarak tanimlanir, an-
cak opsiyonun riski ilgili oldugu menkul
kiymet fiyati hareket gosterdigi her durum-
da degistifinden ve opsiyonun omra su-
resince rassal yGrayls seklinde hareket
edecediinden, opsiyonlarn deferlemek
icin kullanllacak sermaye maliyetini he-
saplamak mamkuin degildir. Opsiyon baz-
i yaklagimin, yatirm yapmanin zamanin
bir kayba uframadan bir sire erteleme
(bekleme ve ofrenme) opsiyonunu de-
gerlemede, iglemin devam etmesi igin
olumsuz kosullar varoldugunda tesisi ge-
gici sure ile kapatma ya da projeyi ta-
mamlanmadan o6nce sona erdirme opsi-
yonlarini dikkate almakta ve mevcut faali-
yetler sonucu gelecekte ortaya gikabile-
cek buyume opsiyonlanni degerlemede
klasik iskontolanmig nakit akig1 bazli yon-
temlere gére uygulama gansi daha ylk-
sek gorinmektedir.

isletme gelirlerinin degigken maliyet-
lerden diguk oldudu durumda tesisin ka-
patlmasinin gerekiilidi bilinen bir gergek-
tir. Bu nedenle belirsizlik ortaminda, yatin-
min tamamlianmadan énce sona erdirile-
bilmesi opsiyonunun projeyi degerleme
agsamasinda analize katiimas: gereklidir.
Bir yatinm projesini tamamlanmadan 6n-
ce sona erdirme opsiyonunu igeren finan-
sal analizin ozellikle gevresel belirsizlik-
ler, teknolojik gelismeler, stratejik esnek-
lik, hiikimet midahelesi ve /veya igletme-
nin kontroli digindaki difer etmenlerle
karg karglya olan projeler icin onemi da-
ha da biyktdr (1).

Yatinm projesini tamamlanmadan
once sona erdirme opsiyonu ilk olarak di-
namik programlama yontemi kullanilarak
degerleme sirecinde dikkate alinmigtr
(2). Dinamik programlama yontemi kulla-
nildginda olas1 sonugiar kiimesinin bi-
yuklugd, basit bir durumun analizini bile
oldukga karmagiklastirabilir. Bir diger ca-
hgmada, belirsizlik ortaminda, dedisken
maliyet igletme gelirlerini agtfinda reti-
mi gegici ve maliyetsiz olarak durdurma

opsiyonunu dikkate almak igin fiyat ve
maliyetierin sarekli zamanh stokastik st-
rege gore hareket etmesi varsayimini ya-
pan bir metodoloji uygulanmigtir (3). Opsi-
yon fiyatlama yonteminin yatinm projesi-
ni tamamianma zamanindan once sona
erdirme opsiyonunu degerleme problemi-
ne yakin zamandaki bir uygulamasinda
ise yatinmin uygulama sGresindeki dege-
ri ve tamamlanmadan once sona erdir-
me degerindeki belirsizliklerin ve bu de-
Giskenler arasindaki korelasyonun, yatin-
mu sona erdirme degeri Gzerindeki etkile-
ri araghnlmigtir (4).

Madencilik ve diger dodal kaynak
projelerinin deferlemesi ¢ikh fiyatlannda-
ki yUksek belirsizlikten dolayr biyuk so-
run gikarmaktadir. Sarekli zamanh arbit-
raj ve stokastik kontrol teorisi yontemleri-
nin bu tip projeleri dederlemek yaninda
bu projeleri geligtirmek, yonetmek ve ge-
rektiginde durdurmak igin optimum politi-
kalann belirlenmesinde de kullanilabile-
cefi goridlmektedir. Bu konuda yapiian
bir ¢aligmada, bir maden oca& yatnmi-
na girmek sGzkonusu degerli tastan bir fi-
ziksel opsiyon satinalmaya esdeger ola-
rak kabul edilmistir (5). Bu durumda ydne-
tim, herhangi bir zaman déneminde ma-
den ocagini agk tutma ve igletme sonu-
cu ortaya ¢rikan giderleri 6deyerek, deger-
li tagi satinalma opsiyonunu kontrot et-
mektedir. Opsiyon sannalindiinda belir-
siz olan sozkonusu giderler opsiyonun
kullanma fiyatni (exercise price) goster-
mektedir. Degerli tagin gelecekteki fiyat
kazi galigmalannt karli yapacak sekilde
yiiksekse maden oca§i agik kalacak aksi

(1) Aggarwal, R. and L A. Soenen (Fall
1989); pp. 39- 54.

(3) Bonini, C.P. (March 1977); PP
39-54.

(3 McDonald, R. L. and D.R Siege
(June 1985); pp. 331 - 349.

(%) Schnabel, J.A. (Winter 1992); PP-
172-177.

(5) Brennan, M. J. and E.S. Schwarz
(1985); pp. 135- 157.
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halde ise maden oca& belli bir stre igin
kapatlabilecektir. Bu reel opsiyonlar,
Black—-Scholes opsiyon fiyattama modeli-
nin bir uyartamas: kullanilarak degerlene-
bilmektedir.

Reel opsiyoniar uluslararasi sirket
birlegmelerini igeren yatnmlarda da kargt-
miza gikmaktadir. Ornedin Gin'de yapilan
Amerikan yatinmlari, yatirimi yapan sirket-
lere kisa vadede nakit akist saglamayabi-
lir, ancak, sirketlerin gelecekte karli ta-
mamlayici yatinmlan yapmasini saglaya-
cak opsiyonlan ortaya ¢ikarir. Cin'le ig ilig-
kilerindeki ylksek ddzeydeki belirsizlik
Amerikan sirketleri igin bu opsiyonlan da-
ha degerli kimaktadir (6). Dustk iggilik
maliyeti ve yerel ortaklarin Cin'deki i or-
tamini tammalar, sermaye, teknoloji ve
Amerikan sirketlerinin yonetim becerileri
ile birlikte sinerji yaratacaktir. Ancak siner-
jinin saglayacag yarar, yatrim yapan sir-
ketlerin kargilagtiklan yiksek maliyetler
kargisinda yetersiz kalabitir. Bu durumda,
bliylk miktarda getiri saglayacak etmen
olarak reel opsiyonlar giindeme gelmek-
tedir.

Reel opsiyonlanin de8erini esneklik,
zamanlama ve kazang ve kayiplar arasin-
daki asimetri olugturmaktadir. Ornta dizey-
de bir ilk yattnm opsiyonlann degerini ko-
rumaktayken, énemli bir miktar fonun ge-
reginden erken tahsis edilmesi bu degeri
yoketmektedir. Sirketlerin fonlan tahsis et-
mek i¢in son ana kadar bekleyerek mali-
yetli ve dnlenebilir hatalar yapmaktan ko-
runmasi reel opsiyonlann degerini ortaya
ckarir (7). Fonlann gerek duyulan andan
6nce tahsis edilmesi reel opsiyonlarin de-
Gerinin kaybolmasina neden olacaktir. Bu
karar, bir alma opsiyonunu (call option) o
anda kullanma kararna egdeyer bir 5zel-
lik tagimakta ve dolayisiyla esnekligi yok
etmektedir (8).

iskontolanmig Nakit Akist Bazli
Yéntemler ile Opsiyon Fiyatlama
Yéntemlerinin Kargilagtiriimasi

iskontolanmig nakit akigi analizi do-
layll olarak isletmelerin reel varliklan

planlama ufku sdresinde pasif bir yakia-
simla ellerinde bulundurduklarini kabul et-
mektedir. S6zkonusu analiz yontemi, yo-
netimin reel varlikdarn degerlendirmesiyle
katabilecedi ek deleri dikkate almamak-
tadir. iskontolanmls nakit akisi analizi, tah-
villeri ve diger sabit getirili menkul kaymet-
leri deferlemede en uygun yontem ola-
rak belirmektedir. Benzer gekilde, dizenli
olarak temetti da@fitan goreceli olarak
saflam hisse senetlerini degerlemede
de yaygin kullanim gormektedir. iskonto-
lanmuig nakit akigi yontemlerinin, nemii
blyime firsatlarina sahip sirketleri deger-
lemede ise o kadar kullamigh olmadig g&-
rilmektedir. Bu durumda s6zkonusu ana-
liz yontemi, bdyame firsatlannin net bu-
gunkd degerini dikkate alacak sekilde ye-
niden duzenlenmelidir.

Ote yandan, opsiyonlar ve hisse se-
nedine dondgebilir tahviller gibi opsiyon
iceren menkul kiymetler temelde digerle-
rinden farklilik gostermektedir. Opsiyonia-
n ellerinde bulunduran yatinmecilar pasif
hareket etmek zorunda degildir. Bu yat-
rnmcilara, o6zellikle belirsizlik ortaminda
defer kazanacak, kendilerine kar ya da
zarar saglayabilecek bir karar verme hak-
ki tamnmigtir. Ancak sozkonusu de@eri
hesaplamak iskontolama teknikleri ile
mumkin olmamakta ve opsiyon fiyatla-
ma yontemlerine gereksinim gostermek-
tedir. Ornegin bir isletmenin yoénetimi de-
gisen ekonomik kosullar kargisinda gerek-
li 6nlemleri alarak ve degisiklikleri yapa-
rak sdzkonusu varliklanin de8erini arthra-
bilir. Iskontolanmig nakit akisi analizi, ig-
letmeyi pasif bir yatnmei olarak kabul etti-
§i icin bu ilave degeri gozardi etmektedir.

Yukarda incelenen menkul kiymetle-
rin girketler duzeyindeks analoglan analiz
edildiginde, iskontolanmig nakit akigl ana-
lizinin géreceli ve saglam olarak tanimla-

(6) Chen, H., M.Y. Hu and J.C.P. Shieh
(Winter 1991); pp. 31-41.

(7) Kester, W.C. (March- April 1984);
pp. 153-160.

(8) Bierman, H. and S. Smidt (1990);
Chapter 21.
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nan ve stratejik deferinden ¢ok yarattikla-
rn ivedi nakit miktari ile degeri ifade edile-
bilen sirketlere uygulandifinda, daha az
sayida problemle karsilagildig goralmek-
tedir. Aynica donamm yeniteme gibi te-
mel yararin oénceden tanimlanmig bir za-
man suresinde disuk maliyet olarak ta-
nimlandii muhendislik yatinmlannda da
sdzkonusu yontem rahatlikla kullanilabil-
mektedir. Ancak iskontolanmig nakit akigi
analizinin, maddi olmayan varliklar veya
onemli dlglide biyume firsatlarina sahip
igletmeleri ya da ig alanlanni degerleme-
deki kullanim alant daha siniclidir. iskonto-
lanmig nakit akigi yontemleri, arastrma
ve geligtirme projeleri igin hi¢c kullamigh
degildir, ¢linkii aragtrma ve geligtirme
projelerinin degerinin yaklagik taman op-
siyon degeridir.

Bir isletmenin cazip gorinen bir pa-
zara girebilmek igin negatif net bugunkt
degerli bir projeye yatinm yaptigini varsa-
yalim. Halihazirda mevcut olan projeyi ka-
bul etmeye neden olarak bir sonraki aga-
madaki yliksek degerli bir yatinm gosteri-
lebilir. Bir sonraki agamadaki yatinm firsa-
ti bugln verilen karara bagimliysa, proje-
ler arasinda bir zaman serileri baglantisi
oldufiu sonucuna varilabilir. ilk bakista,
her iki agama icin de nakit akiglarninin tah-
min edilebilecedi ve net buginki dederi
hesaplamak icin iskontolanmig nakit akis
yontemlerinin uygulanabilecegi diiginebi-
lir. Ancak ikinci agsama bir opsiyon oldu-
gundan ve klasik iskontolanmis nakit aki-
§1 yontemleri opsiyonlar uygun sekilde
degerlemekte yeterli olmadigindan bu se-
kilde do@ru bir yanit alinamayacag: agik-
tir. igletme ancak ilk kademeden ongoru-
len sonug elde edildiginde ve pazann uy-
gun kosullan slregeldifinde ikinci asa-
maya devam edeceginden, ikinci asama
bir opsiyondur. ilk kademe bagansiz olur-
sa ya da pazar kogullan tatmin edici dzel-
ligini yitirirse, igletme ilk kademe sonrasi
yatinmlarini durdurabilir ve kayiplarini si-
nirlamig olur. ik kademeye yatinm yap-
makla bir maddi olmayan varlik (ikinci
agama igin bir alma opsiyonu) satinalmig
olur. Eger opsiyonun net bugiinki degeri

ilk kademenin negatif olan net bugunku
degerini karsilarsa, ilk kademe onaylanir.

Belirsizligin olmadigt durumda yatin-
min optimum zamanlamasini belirlemek
oldukga kolaydir. Gelecekteki farkll yat-
nm tarihleri i¢in projenin beklenen bugin-
ki de§eri hesaplanir ve en yiiksek bugtn-
kU degeri saglayan tarinte yatrim yapil-
masina karar verilir. Ancak ne yazik 4,
bu basit kural belirsizlik ortarminda galig-
mamaktadir. Pozitif beklenen buglnkd
degeri olan bir projeye yatrim yapmak,
karda (in the money) bir alma opsiyonu
satinalmaya esdegerdir. Optimum yatinm
zamanlamas! alma opsiyonunu en uy-
gun zamanda kullanmaktir. isletme yat-
nm karanni bir sure erteleyebiliyorsa ne-
gatif net bugunki degeri olan bir yatinm
projesi bile degerli bir zararda (out of the
money) buylime opsiyonu olarak nitelen-
dirilebilir. Gelecekte projeyi daha degerli
kilacak olaylarn varolma sansi yiksek ol-
dugunda, isletme bu gesit zararda opsi-
yonian muhendislik, urin geligtirme, pa-
zar aragtirmasi gibi surekli harcamalar
gerektirse de elinde tutabilir,

Yénetimin esnekligi ya da gelecekte-
ki belirsiz gelismelere bagh olan opsiyon-
larin varolusu net buglinki degerin olasi-
ik da@iiminda asimetri veya carpikifa
neden olmaktadir. Bu asimetri zarari sinir-
layip, kar potansiyelini iyilegtirerek alter-
natifin gercek degerini pasif net buginku
defere gore anttirmaktadir. O halde ger-
¢ek anlamda bir degerleme, beklenen na-
kit akiglannin pasif net buginku deder
ve projenin reel opsiyonlan ile ifade edi-
len esnekligin deger bilesenini igeren ge-
nigletilmig bir net buglinkli deger ifadesi-
ne gereksinim gostermektedir. Reel opsi-
yonlan gozardi eden ya da bu gesit yat-
nm alternatiflerini sabit bir iskonto orani
kullanarak degerlemeye caligan gelenek-
sel degerleme yoéntemleri énemli hatala-
ra neden olabilir.

Ancak sdzkonusu probleme opsiyon
bazli bir yaklagim, esnekligin cok kiglk
olasilikla tek bir opsiyon olarak belirdigi
ve genellikle opsiyonlarn bir bilesimi ola-
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rak ifade edildigi gercedini gozardi etme-
melidir. Bu nedenle gergekgi bir analiz
birden gok opsiyon arasindaki olasi etkile-
simleri de dikkate almalidir.

Reel Opsiyonlar Arasindaki
Etkilegimin incelenmesi

Glnumuze kadar gelen reel opsi-
yonlar literatirl bireysel opsiyonlar de-
Gerleme uzerine yogunlagmigtir. Ancak
yatinim projelerindeki yonetim esnekligi
gercekgei olarak reel opsiyonlar toplulugu
ile ifade edilebilmektedir. Burada gunde-
me gelen édnemli bir nokta, reel opsiyon-
lann arasindaki etkilesimlerin bazi ozel
haller diginda toplanabilir olmadigidir. Bu
konuyu érnek bir problem uzerinde ince-
lemekte fayda vardir.

Bir uluslararasi kozmetik sgirketinin,
patentine sahip oldugu urdnlerinden biri-
ninin tretimine yeni bir Ulkede baglamak
istedigini varsayalim. Sirketin y&netimi,
patentin kullamm suresinin bitimine t yil
kalincaya kadar soézkonusu Grinin bu O-
kedeki Uretimine baslamay: erteleyebilir.
Projenin’ ilk kademesinde arsa alimi igin
A, tutarinda ve bu arsa Uzerinde bir ure-
tim tesisi yapimi igin A, tutarinda bir yati-
nm gerekmektedir. Uretim tesisinin ta-
mamlanmasindan sonra sirketin yénetimi
A, tutarinda bir reklam kampanyast yap-
mayl disunmektedir. Ancak Urinan pa-
zar payminin sinirh kalaca@ dustndlirse
reklam harcamalan ylzde x pazar payi
kaybi gbze alinarak Aj'e dusrdlebilir.
Ote yandan Urinuin yeni dlkenin pazarin-
da beklenenden daha buytk bir ilgi topla-
masi durumunda ise sirketin yoénetimi
Uretim tesisine, Urin gelistirme ve tevsi
yatnmi adi altinda A, tutarinda ek yatinmm
yaparak kapasiteyi ylzde y artirabilir.
Herhangi bir ddbnemde yeni utkedeki pa-
zar kosullarinin beklenenin otesinde kotl-
legmesi durumunda, sirketin yonetimi tre-
tim tesisi ve donamimian satarak yapti§i
yatinm miktaninin belli bir oranini geri ala-
bilir,

Burada inicelenen yatrim projesinin
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birden ¢ok reel opsiyon icerdigi gorilmek-

tedir. Bunlar asagida tanimlanmgtir:

i. Yatnm projesine baglamay ertele-
mek opsiyonu, kullanma fiyat (exer-
cise price) gerekli yatnm harcamala-
nna esit olan bir Amerikan tipi alma
opsiyonu olarak degerlendirilebilir.

ii. Planlanan yatinm miktanm azaltarak
projenin boyutunu kigultme opsiyo-
nu, kullanma fiyatinin harcamalardan
yapilacak potansiyel tasarrufa esit ol-
dugu bir Avrupa tipi satma opsiyonu
(put option) olarak degerlendiriimek-
tedir.

iii. Ek yatinm yaparak projenin boyutunu
blylitme opsiyonu, yapilan ek harca-
manin kullanma fiyati oldugu Avrupa
tipi alma opsiyonuna egdegerdir.

iv. Uretim tesisini belli bir hurda deger
kargiiinda baska bir kullanima tah-
sis etmek opsiyonu ise kullanma fiya-
tinin dretim tesisinin hurda dederine
esit oldugu bir Amerikan tipi satma
opsiyonu olarak degerlendirilebilir.

Sozkonusu yatinm projesinde tanim-
lanan reel opsiyonlardan birini kullanma-
nin, ayni proje uzerindeki diger opsiyonla-
nn degerini etkileyecedi agiktir. Ornegin,
harcamalar kisarak kigliime opsiyonu
operasyonlarda daralmaya neden olarak,
ek yatinm yaparak genigleme opsiyonu
ise projenin boyutunu blylterek, proje
Gzerindeki dier opsiyonlarin dederini et-
kiler. Ayrica bir reel opsiyonunun varligin-
da daha sonra gelen bir reel opsiyonu
kullanmanin kogullu olasilif, onceki opsi-
yonun ayni ya da karsit tip olmasina bag-
li olarak opsiyonu yalniz bagina kullanma-
nin marjinal olasiifindan sirasiyla daha
bliyuk ya da daha kugtk olur. Opsiyonla-
nn, Avrupa tipi ya da Amerikan tipi olma-
lari ve goreceli olarak kérda (in the mo-
ney) ya da zararda (out of the money) ol-
ma dereceleri de opsiyoniar arasindaki
etkilesimin derecesi ve dolayisiyla opsi-
yon degerlerinin toplanabilirligi konusunu
etkilemektedir.
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SONUG

Arastrma ve gelistirme projelerini,
blyGme firsatlan iceren projeleri ve do-
gal kaynak yatinmlarini de§erlemede is-
kontolanmig nakit akigi yontemlerinin ye-
tersiz kaldig gérilmektedir. Opsiyon fiyat-
lama yéntemleri, yatinmlar arasindaki za-
man serileri baglantilarini modellemeye
olanak tanimalan nedeniyle stratejik ana-
liz igin gelecek vadetmektedir. Bu sekilde
standart iskontolanmis nakit akigi yéntem-
lerinin, blylyen ve karlt olmasi beklenen
is alanlannin opsiyon de@erlerini digik
gbsterme edilimi ortadan kaldinimig ola-
caktir.

Ozellikle, triinlerin girdi ve gikti fiyat-
lart arasindaki iligkinin volatilitesi artigin-
da, projenin yenilikgi olmasi ve potansi-
yel rekabetgilerin pazara girigi igin kuvvet-
li engeller bulunmas: durumunda, satin
alinmasi dlgunulen sistemin bagka bir ig-
letmedeki iglevinin yaninda ek bir isteme
tabi kullamim olana@ oclmasi durumunda
{(bir bagka deyisle sistemin daha esnek
kullammt olmasi halinde) projenin reel
opsiyonlari dikkate alarak hesaplanan
gergek net bugiink deder ile iskontolan-
mug nakit akigl analizi sonucu elde edilen
net buglnki deferi arasindaki fark buyud-
mektedir (9).

Reel opsiyonlann dederini gozardi
etmek projelerin ekonomik dederini oldu-
gundan diguk gosterecedi gibi, sézkonu-
su opsiyonlarin deerlerini basit olarak
birbirine ekleyerek sadlanan esnekligi dik-
kate almak da projenin degerini yaniltici
sekilde ylksek gbsterebilecektir. Sonug
olarak reel opsiyonlarin asafidaki kosul-
lar saglandiinda toplanabilir olma 6zelli-
gine daha cok yaklastikdar séylenebilir:

i. Sozkonusu opsiyonlar karsit tipli ol-
duklannda (6rnedin, alma opsiyonu
kogullar iyiye gitti§i durumda ve sat-
ma opsiyonu kosullar kétilestiginde
optimum gekilde kullanilir);

(9) Kensinger, J.W. (Spring 1987); pp.
31-42.

ii. Iki farkli opsiyonun olasi kullanma za-
manlan birbirine yakin oldugu durum-
da (6rnegin, ayni zamanda vadesi
dolan iki Avrupa tipi opsiyon, farkh va-
deleri olan iki Amerikan tipi opsiyona
gore toplanabilir olma &zelligine da-
ha yakindir);

iii. Opsiyonlann daha ¢ok zararda oldu-
Yu durumlarda ki, bu da alma opsi-
yonlar igin goreceli olarak yiiksek
kullanma fiyatlarr ve satma opsiyonla-
r igin duguk kullanma fiyatlan olmasi-
ni gerektirir.
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Gorusler

SEVKET SAYILGAN

Marmara Universitesi lletigim Fakiiltesi Aragtirma Géreviisi

Ekonominin Barometresi

Borsa igin Dogru Bilginin Onemi

GIRIS

UNUMUZ ekonomileri gok kar-

masik yaplya sahiptirler. Bu kar-
magik yapinin genel durumu hakkin-
da bilgi sahibi olunabilmesi ve gele-
cekle ilgili projelerin olusturulabilmesi
igin genel makro dengelerin kolayca
gorilebilecedi bir laboratuara ihtiyag
vardir. Bu iglevi glinimizde borsa
gormektedir. Geligmis ekonomilerin
en 6nemli izlenme yerleri borsalardir.
Bu nedenle borsalar igin «ekonominin
barometresi» deyimi kullaniimaktadir.
Yapisi geredi borsada, tek firmadan
baglayip sektor bazinda 6zel ve kamu
kuruluglariyla ilgili bilgiler ortaya ko-
nulmaktadir. Sonug olarak ilke eko-
nomisinin durumu, sorunlar ve ihti-
yaglarina iligkin veriler elde edilebil-
mektedir. Bltlin bu veriler siyasi otori-
tenin dogru karar vermesinde énemli
bir kaynagdi olugturmaktadir.

Siyasi otoritenin karar verme asa-
masinda etkili olan borsalarin, genel
sonuglarinin sagliklt bir sekilde kamu-
oyuna duyurulmas! biiyik énem ka-
zanmaktadir. Bu bilgilerin dogrulugu-
nun bir gekilde saglanmasi gerekmek-
tedir. Burada karsimiza «Bagimsiz
Dig Denetim» kurumu ¢ikmaktadir.
Cunkl verilecek kararlar, borsadan
saglanacak bilgilerin dogrulugu élga-
siinde sagiikli olacaktir. Bireysel yati-
rimei igin de biylk énem tagiyan bu
bilgiler, bagimsiz dig denetimden geg-
tikten sonra bir anlam ifade edecektir.
Gunkl bireysel yatirmer tasarrufunu
degerlendirirken iki seye cok dikkat
eder; verimlilik ve giiven (') [*]. Bun-
larin saglanmas! da gergekten dogru
yapiimig bagimsiz dig denetimle olabi-
lir.

[*] Dipnotlar yazinin sonunda yer almaktadir.
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e Verimlilik: Toplumlarin kalkin-
masi igin gerekli olan en énem!li siireg
tretimdir. Ancak, dretim igin gerekli
fakat kisitll olan sermaye ihtiyaci, bi-
yik bir sorun olarak karsimiza gik-
maktadir. Bir ekonominin sermaye ih-
tiyacini kargilamak igin bagvurabilece-
gi en biyuk kaynak tasarruflardir. Bu-
rada devreye bankaciik sektori gir-
mektedir. Bu iligki karsilikl olarak belli
yukumlulakleri ve maliyetleri berabe-
rinde getirmektedir. Bu agamada bor-
sanin ekonominin sermaye ihtiyacini
karsilama fonksiyonu gok daha kolay
ve ucuz olacaktir. Bununla beraber,
borsadaki verimlilik diizeyinin spekii-
lasyonlardan etkilenmemesi gerekir.
Borsada dengeli bir verimliligin sag-
lanmamasi, giiven ortamini etkileye-
cektir.

e Gitiven: Borsanin bu iglevi ye-
rine getirebiimesi igin borsa iginde
yer alacak yatinmcilarin given ortami-
na sahip olduklarini bilmeleri biyik
onem tasimaktadir. Bu gliven ortami
saglandigr olgudedir ki, borsa gergek
islevini yerine getirecektir. Yoksa bor-
sa yatimimceinin gozinde «kumarha-
ne» goriniminden kurtulamayacak-
tir. Yukarida deginilen verimlilik dize-
yi gliven ile gok yakin iligki icindedir.
Dogaldir ki, spekulatif kazang kapisi
olmasy, kisa stiireli bliyiik inis ve gikig-
lar yasanmasi, gergek anlamdaki yati-
rmcinin borsaya gelmemesine neden
olacaktir. Glinkil gergek yatirimci igin
guven belki de verimlilikten de dnce
gelmektedir.

Bu iki kavram, ekonomik denge-
ler iginde biliylik 6neme sahip borsa-
nin saglikh gelisimi igin vazgegilmez-
dir. Borsadaki verimlilik ve glivene ilig-
kin bilgilerin objektif bir degerlendir-
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me ile kamuoyuna iletiimesi gerek-
mektedir. Bunu saglayacak kurum ise
bagmsiz dis denetimdir. Bu saglan-
mad:@ zaman borsa toplum igin eko-
nomik sorunlar yaninda sosyal sorun-
lanin da sebebi haline gelebilir. Boyle
bir durumun borsanin itibarini sarsici
etkisi olacagi stiphesizdir.

1 - Bagimsiz Dig Denetim ve
Medya

Bagimsiz dis denetim; sirketlerin,
bankalarin, iktisadi kamu kuruluglari-
nin, kendi i¢ biinyelerindeki denetim
organlarinin diginda, genel giiven du-
yulan bagimsiz kuruluglar tarafindan
denetlenmesi ve dizenlenen raporia-
rin kamuoyuna agiklanmasidir (%). As-
Iinda yukarida belirtlen kurumlarin
hepsinin kendi i¢ blinyelerinde denet-
cilik, mifettiglik gibi denetim mekaniz-
malari mevcuttur. Ancak, kamuoyuna
iletilecek bilgiler séz konusu oldugun-
dan, kurum igi denetimin objektifligi
tartisilabilir. Boyle olunca da bagimsiz
dis denetim ihtiyaci ortaya cikmistir.
Bagimsiz dig denetimi yapanlar, asln-
da bir kamu gorevi yiritmektedirler.
inanirliklarl da yaptiklari igin objektifli-
i ile dogru orantilidrr.

Ornegin, hisse senetlerinin halka
arziyla ilgili olarak Sermaye Piyasast
Kanunu'nda «halka yapilacak ilanlar
ve agiklamalar, gercege uymayan,
abartiimig veya yaniltici bilgiler igere-
mez» hukmd yer alir (m. 47/a). Bura-
da borsada hisse senetleri iglem go-
ren kuruluglarin halki aydinlatma ilke-
si dogrultusunda yapmalart ve uyma-
lari gereken kurallar bulunmaktadir.
Kanuni zorunluluk olan izahname ve
sirkilerde bulunan bilgiler diginda, kit-
le iletigim araglarinin hepsi kullanilabil-
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mektedir. Ancak, kitle iletigim araglari-
ni kullanirken gergek disi bilgiler vere-
rek kamuoyunu yaniltmaya yonelik
davraniglar bugiin igin tam anlamiyla
kontrol altinda degildir.

Gazetelere verilen ilanlar, televiz-
yonlardaki reklamlarda kullanilan soz-
clklerin goguniukla abartil ve makyaj-
Il olugu, yatrimcilarin karar verme
agsamasinda yanilmalarina neden ol-
maktadir. Ulkemizde halen yatirim da-
nigmanhginin gergek anlamda yaygin-
lasmadigr gbéz 6nine alinirsa, bu tip
yayinlarin ne kadar tehlikeli sonuglart
da beraberinde getirdigi agiktir.

Uzerinde durulmasi gereken
Gnemli bir nokta da, objektif ve kamu-
oyunu aydinlatict igleve sahip olmast
gereken biiyuk basin kuruluslarinin
da, finans ihtiyaglarini artik borsadan
saglama yolunu segmis olmalaridir.
Boylesi bir durum, basin kuruluslari-
nin ve genelde onlarin uzantisi duru-
munda bulunan &zel televizyonlarin,
denetim ve kamuoyunu aydinlatma
gorevlerini gerektigi sekilde yapip yap-
mayacaklari konusunda kugku duyul-
masina neden olmaktadir. Gunki gu-
nimiizde medyanin genellikle kar
amach holdinglerin bir bélimu olarak
karsimiza ¢iktigini goérmekteyiz. Bu
durum insanlari kamu yarari ve ku-
rumsal cikar ikilemi ile karsi karglya
getirmektedir.

Yukarida belirtilen gériis, olaymn
karamsar bir gozle degerlendirimis
sekli olarak algilanabilir. Olaya iyim-
ser bir anlayigla baktigimiz zaman da
sunu gorebiliriz: Basin denetim ve ka-
muoyunu aydinlatma islevini yapar-
ken, borsa gemisine kendisi de biner-
se, sistemin saglikli islemesi icin daha
fazla 6zen gosterecektir. Yani kendi
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hisse senetlerinin islem goérdagi bir
borsaya kargl, medya daha duyarli ve
kargilagilacak sorunlarnn ¢ézimd igin
de daha gayretli olacaktir.

2 - Bagimsiz Dis Denetimin
islevieri ve Onemi

Bagimsiz dis denetimin 6nemi,
baglica islevieri (3) g6z éniinde tutula-
rak, asagida satir baslariyla belirtil-
mektedir:

e Bir kamu kurulusu denetleni-
yorsa, bagimsiz denetim, kurulusun
durumunun siyasi otoriteye ve kamu-
oyuna aynen yansitiimasina yarar.

e Bankalar en 6nemli glven ku-
ruluglaridir. Burada karsimiza mevdu-
at sahipleri, siyasi otorite, banka his-
sedarlart vb. gtkmaktadir. Ulusal ve
uluslararasi iligkilerde bulunan banka-
lar igin, dog@ru bilgilere ozellikle ihti-
yac vardir. Bunu da ancak bagimsiz
dis denetim saglayabilir.

e Devietin en 6nemli gelir kayna-
g1 vergilerdir. Bu kaynak vergilerin
dogru tahakkuk ve tahsil edilmesiyle
verimli olabilir. Bunun saglanmasi
ise, kurumlarin bagimsiz dis denetim-
den gegmis olmasi ile mimkdnddr.

e Finans piyasasinin en onemli
kurumlart olan bankalarin, kredi vere-
cekleri musterilerinin kredibilitesini an-
lamalart igin bagimsiz dis denetim
vazgegilmez bir koguldur. Cinki veri-
len kredinin riski bagimsiz dig dene-
timden gegmekle azaltilmig olur.

e Uluslararasi sermayenin bir i-
kede yapacag: yatirimiar igin, éncelik-
le o lilkeyi tam anlamiyla tanimasi ge-
rekmektedir. Bir llkenin bagimsiz dis
denetimden gegmesine «rating» den-
mektedir (4). Yabanci sermayenin git-
tigi tilkede ortaklik kuracag yerli kuru-
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luglar objektif bigimde tanimasi da ba-
gimsiz dis denetim ile mimkin ola-
caktir.

e Bagimsiz dis denetimin en
o6nemli islevi, sermaye piyasas! ve
onun alt béliimleriyle igilidir. Orne-
gin, bir menkul kiymetin halka sunul-
masi sirasinda, kamuoyu menkul kiy-
meti gikaran kurumun gergek duru-
munu dgrenmek isteyecektir. Kararini
da buradan aldig bilgilere gore vere-
cektir.

Yukarida belirtilen iglevlerin ger-
cek anlamda uyglunabildigi oranda,
ekonomik sistem verimli ve guvenli
galigacaktir. Bir sistemin sagliklihgr, o
sistem icindeki kurumlarin kamuoyu
tarafindan rahatca denetlenebilmesi
ile mimkinddr. Bu denetimin sadlan-
masinda da bagimsiz dig denetime
blyilk gérevler diigmektedir.

Bagimsiz dig denetim kurulusu
gergekten bagmsiz ise, denetledigi
kurumun durumunu higbir etki altin-
da kalmadan agikga ortaya koyar. De-
netim sonucunda belki de bazi grupla-
rin gikarlarl ile oynayacaktir. Ancak,
bagimsiz dig denetim kurumlaninin ya-
samlarini surdlrebilmeleri, objektif ol-
malarina badhdir (). Burada kamuo-
yuna da biyuk gorevier dismektedir.
Oncelikle bilgilerin bagimsiz dis dene-
timden gegmesine 6nem verilmesi ge-
rekmektedir. Bu saglandigi olglde,
kendi ¢ikarlanmin da givence altina
alindiginin kamuoyunca bilinmesi ge-
rekmekdedir.

Bir mal alirken onun kalitesini be-
lirleyen bir standart arariz. @rnegin,
bir tliketim mali alirken TSE damgas)-
nin, yinl bir kumag alirken de Wool-
mark damgasinin olup olmadigina ba-
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kanz. Bunlar aslinda birer denetim
mekanizmalaridir. Ayni sey finans pi-
yasalar igin de s6z konusudur. Bura-
da ara¢ bagimsiz dig denetim kurulug-
landir. Bu kuruluglarin en énemli si-
lahlan isimleridir. isimlerini uzun dé-
nemde giliven ortami yaratarak elde
ederler. Sanlarint kaybetmeleri ise da-
ha kolaydir. Bu sebeple bu kurulugla-
rin varlik nedenleri, finans piyasasinin
glivencesi olmanin yani sira, borsa
igin vazgegilmez degerdedir.

Ote yandan bagimsiz dig deneti-
min kamuya acikladi§i bilgilerde belli
standartlar aranir (5). Bunlarn Ozetle
belirtelim:

e Kamuoyuna agiklanan bilgiler
yatrimcilar igin gerekli ve énemli ol-
malidir. Gereksiz bilgilerle gergekler
saklaniyor olmamatidir.

e Aciklanan bilgilerin objektif, gu-
venilir ve yansiz olmas! blyik énem
tagimaktadir. Bu saglanmadigr takdir-
de bagimsiz dig denetimin bir anlami
kalmayacaktir.

e Aciklanan bilgilerde kullanian
dilin kamuoyunca anlastlir olmasi da
amaca ulasmak igin ayrica énem tagi-
maktadir. Dilin teknik agirliklt olmasi
ve yatinmce tarafindan anlagilamama-
s, belli gikar gevreleri tarafindan rahat-
likla kétlye kullanilabilecektir.

e Kamuoyuna agiklanan bilgile-
rin yeni tarihli ve gegerliligini kaybet-
memis olmasi da gok 6nemlidir. Gin-
ki verilen bilgilerin zamanagimina ug-
ramig olmalari, sonuglar iistiinde bu-
yiik degisikliklere neden olabilir.

e Aciklanan bilgilerde tutarlilik ol-
malidir. Kamuoyuna agiklanan bilgiler
arasindaki celigkilerin genel sonug
tizerinde giivensizlik yaratici etkisi ola-
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caktir. Bu da amaca ulagmamiza yol
agacaktir.

e Bagimsiz dig denetim igin kul-
lanilacak mali tablolarin ayni standart-
ta hazirlanmis olmasi ve ayni kavram-
lar igermesi de buyuk énem kazan-
maktadir. Glinkd bu durum saglandi-
g1 oOlgude karsilagtirmalar yapilabilir
ve saglikh bilgilerle sonuca varilabilir.
Kisacasi, mali tablolarin «genel kabul
gormis muhasebe ilkeleri»ne uygun
olmasi gerekmektedir.

3 - Aciklanan Bilgilerin
Givenilirligi ve Bagimsiz
Dis Denetime iligkin Goriigler

Surekli s6zuni ettigimiz gibi, bor-
sa guvenirlilik Gstine kurulmus ve ha-
yatiyetini buna baglamig bir piyasadir.
Bagimsiz dig denetim ise bu glvenirli-
ligi saglamaya cgalisan bir kurumdur.
Ancak, bagimsiz dig denetimden sag-
likli sonuglarin alinabilmesi, dis dene-
tim kurumilarinin saghikli bilgiler kullan-
malari ile mUmk{ndir. Bu nedenle ku-
rum igi denetimin de etkin olmast ge-
rekmektedir. Bu saglanmadig, ilk siiz-
geg olarak kabul edebilecegimiz i¢ de-
netim gérevini yapmadigi takdirde, ba-
gimsiz dig denetimin etkinligi azala-
caktir. Boylesine gift tarafli bir dene-
tim mekanizmasinin kurulmas: ve ig-
lerlidinin  saglanmasl, kamuoyunun
glivenini de artiracaktir. Ote yandan
sirket yoneticileri de kurumlarinin ig
denetim organizasyonlannin dogrulu-
gunu, bagimsiz dig denetim sayesin-
de égrenebileceklerdir (7). GUnimuz-
de i¢ denetimin sonuglari genellikle
sUpheli kargilanmakta, boyle durum-
larda bagimsiz dig denetimin 6nemi
daha fazla hissedilmektedir.
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Bagimsiz dis denetim ile ilgili ola-
rak kargimiza bes goris gikmaktadir
®):

(i) Kesin gorus: Denetginin her-
hangi bir sart veya kayit ileri sirme-
den mali raporlarin dogrulugu, uygun-
lugu ve yeterliligi hakkinda olumilu gé-
ris bildirmesi. Bu tir bir goriis bildir-
me igin i¢ denetimin de saglikli yapil-
mis olmasi, iglemlerin tam anlamiyla
kontrol edilmis olmasi gerekmektedir.

(iiy Sarth gériig: Mevcut duru-
mun belli sartlara uyularak ve aksak-
liklarin giderilmesi ile istenen seviyeye
geleceginin bildirildigi gorugtur. Boyle
olmasina ragmen olumlu nitelikte bir
goriistiur. Ancak, sartlar duzeltilirse,
daha olumlu sonuglann alinabilecegi
de belirtiimektedir.

(iii) Kesin olumsuz goriig: Kesin
goriisin aksine, meveut durumun an-
cak koktenci goziimlerle diizeltilebile-
cegini belirtir.

(iv) Goriis bildirmekten kagin-
ma: Eldeki verilerin ve mevcut duru-
mun ¢ok k&t olmasi durumunda, ve-
rilecek rapor da olumsuz olacagi igin,
goris bildirmekten kaginilan bir du-
rumdur.

(v) Kismi gorii bildirme: incele-
me sonucunda, eldeki verilerden belli
konularin olumlu, belli konularin ise
olumsuz sonuglar igerdigi anlagiimak-
tadir.

4 - Turkiye'de Bagimsiz
Dig Denetim

Bagims!z dis denetim, Tirkiye'de
yeni bir kavram olarak kargimiza ¢tk-
maktadir. Ge¢ glkmasinin bir sebebi
de mevcut ekonomik sistem igerisin-
de bagimsiz dig denetime ihtiyag ol-
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mamasidir. Bagimsiz dis denetim eko-
nomide bireysellegsme ve birey olarak
kendi gikarlarini gozetme ihtiyaci so-
nucu dogmustur. Bireyler yapacaklari
her turli ekonomik faaliyet igin saglik-
li ve objektif bilgiye ihtiyag duyacaklar-
dir. Sonugta da bu bilgiler dogrultu-
sunda ekonomik faaliyetlerini yénlen-
direceklerdir. Ancak, bireysellesme-
nin ve bireysel ekonomik faaliyet anla-
yisinin olmadigr ortamlarda, objektif
ve saglikli bilgi ihtiyaci pek de gerekii
olmayacaktir. Ginkil bagkalart birey
igin dusunecek ve karar verecektir.
Dogaldir ki, verilecek kararin dogrulu-
gu ve faydasi tartigilabilir.

Ulkemizde bireysel ekonomik fa-
aliyet imkanlarinin artmasi, bagimsiz
dig denetim kurumunun da gelismesi-
ni beraberinde getirmistir. Dolayisiyla
yerli bagimsiz dig denetim kuruluslan-
nin sayisi ile birlikte, uluslararasi ge-
cerliligi olan bagimsiz dis denetim ku-
ruluglarinin faaliyetlerinin de giderek
arttigint gérmekteyiz. Hemen bir nok-
tayi belirtmek faydali olacaktir. Ulusla-
rarasi bagimsiz dis denetim kurulugla-
rinin bir Ulkede faaliyete baglamalari,
o Ulkenin istemesiyle olmamaktadir.
Bu kuruluglar, kendi standartlarina uy-
gun bulduklar takdirde, o Ulkede faali-
yete gegmektedirler.

Tirkiye'de bagimsiz dis denetim
kuruluglan ile ilgili hukuki dlizenleme
Sermaye Piyasas! Kanunu iginde ya-
pilmigtir. Anilan kanunun 16. maddesi-
nin son fikrasina gére, Sermaye Piya-
sas! Kurulu (SPK), bilango ile kar ve
zarar cetvelinin ilandan 6nce yonet-
melikte tespit edilecek mercilerce ince-
lenerek tasdikini isteyebilir. Aynt mad-
denin ilk fikrasina gére, SPK deneti-
mindeki sirketler, mali raporlarim ku-
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rul tarafindan tespit olunacak gekil ve
esaslar dahilinde diizenlemek zorun-
dadir. Boylece Sermaye Piyasas! Ka-
nunu bu maddesiyle bagimsiz dig de-
netim konusunda ilk adimi atmistir
(®). Ayrica, kanunun verdigi yetki lze-
rine, SPK gikardigi bir teblig ve yonet-
melik ile baz: dizenlemeler getirmistir
(Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dig
Denetleme Hakkinda Yonetmelik,
R.G., 13.12.1987/19663).

Bu yoénetmelik 5. maddesinde ba-
gimsiz dig denetimi soyle tanimlamak-
tadir (19): «Bagimsiz denetleme, ortak-
larin ve yardimer kuruluglarin hesap
ve islemlerinin, yetkili denetleme ele-
manlar: tarafindan bu kuruluglar adr-
na, denetleme ilke, esas ve standartla-
rina gére incelenmesi ve bu inceleme
sonuglarina dayanilarak diizenlenmig
mali tablolarin 2499 sayili Kanun ger-
gevesinde gergegi yansitip yansitma-
digimin tespiti ve rapora baglanmasli-
dir.»

Yonetmeligin 6. maddesine gore;
denetleme sonucunda denetgiler «o-
lumlu», «olumsuz», «gartl» raporlar
diuzenleyebilirler. Olumlu raporlar ka-
yitlarin mali rapor ve tablolarin 2499
saylll Kanun cergevesinde gergegi
yansitiginin  tasdiki  anlamindadir.
Olumsuz rapor bunun aksini ifade
eder. Bu tir raporun yatirimci agisin-
dan da tehlike anlaminda bir mesaj
olarak kabul edilmesi gerekmektedir.
Sartli rapor ise, bir biitiin olarak mali
tablolarin givenilirligini bozmayacak
aksakliklarin var olmasi halinde du-
zenlenir, Bu tUr rapor yatirimel igin ba-
21 aksakliklarin mecut oldugu, ancak
bunlarin diizeltilebilme imkaninin da
bulundugu seklinde bir mesaj iger-
mektedir. Ozetleyecek olursak, ilgili
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mevzuat raporlari olumiu, olumsuz
ve sarth olmak Uzere Ug gruba ayir-
mistir. Boylece bagimsiz dig denetim
raporlarina bir standart getirilmis, ku-
rumlar arasinda mukayese yapabilme
imkéni dogmustur. Sunu da belirt-
mekte yarar vardir: SPK bagimsiz dis
denetim kuruluglarinin raporlarini ye-
terli gérmezse, kendisi de denetleme
hakkina sahiptir (m. 7).

Kanunda, badimsiz dig denetim,
yapiima sirelerine gore; «surekli», «6-
zel» ve «istege bagl» o'mak Uzere Ug
gruba ayriimaktadir (1). Surekli dene-
tim, her yil yaptima anlamindadir. Boy-
lece kurumlarin yillara gére ekonomik
durumiarinin ortaya konmasi saglana-
caktir. Bu duruma tabi kurumlar ise,
direkt kamuoyu ile ilgili olan, dzellikle
de kamuoyunu bilgilendirmekle yl-
kimIU bulunan borsada iglem goéren
kuruluglardir. Ozel denetleme ise, ilk
defa halka acgilacak olan ve bunun
igin izin almasi gereken kurumlar igin
gecerlidir. Ayrica, devir, tasfiye gibi
durumlarda da 6zel denetleme istene-
bilir. Bunun diginda kurumlar, istedik-
leri takdirde de denetleme isteyebilir-
ler.

5 — Bagimsiz Dig Denetime Tabi
Kuruluglar

Kanunda belirtilen esaslara gére
bagimsiz dig denetime tabi olan kuru-
luglar, SPK’nun yayinladigi tebligde
belirtiimigtir (R.G., 18.12.1987/19588).

«Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Dig Denetleme Hakkinda Yonetme-
likvin 8. maddesinde tanimlanan sii-
rekli denetlemeye, asagidaki kurulus-
lar, bu niteliklerini kazandiklari tarihi
izleyen hesap dénemi basindan itiba-
ren tabidirler (12):
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a) Aracihk faaliyetlerine ait olmak
izere bankalar.

b) Araci kurumlar.

¢) Menkul kiymet yatinm fonlari.

d) Menkul kiymet yatinm ortakliklar.

e) Hisse senetleri istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda iglem go-
ren anonim ortakhklar.

f) Kayith sermayeleri 5 milyar TL'yi
asan anonim ortakliklar.

SONUG

Gunumuzde ekonomilerin gelis-
mesi igin gerekli en dnemli intiyag ser-
mayedir. Giderek artan ihtiyaclar karsi-
sinda eldeki kaynaklann simirli olmasi,
toplumlart maliyeti distk ve surekli
kaynak aramaya yoneltmistir. Gittikge
gaprastk hale gelen ekonomik sorun-
lar, bireyin faaliyetlerine éncelik veren
bir ekonomik anlayisin genel kabul
gormesine neden olmustur. Gini-
milzde kabul goren ekonomik sis-
tem, piyasa sistemidir. Bu sistemin
en ¢nemli aracl da borsalardir. Borsa
deyince de ilk akla gelen menkul kiy-
met borsalaridir.

Geligmis ekonomilerin can dama-
rint olugturan borsa, isleyisi itibariyle
bir barometre gorevini gormektedir.
Ekonomiler gelisip karmasik yapilar
haline geldikge, izlenmeleri ve kontrol
edilmeleri de zorlagsmaktadir. Makro
dengelerin rahatlikla izlenebildigi bor-
sada sistemin ihtiyaglarini kolaylikla
gormek mimkdndir. Ancak, ekono-
mi hakkinda genisg bilgiler edinebildigi-
miz borsanin igleyisinin saghkli olma-
st gerekmektedir. Borsalarda belli ku-
rallara uyulmasi, saghkl gelisim igin
blyik onem tagimaktadir. Borsanin
kamuoyunu aydinlatma iglevini olabil-
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digince mukemmel yerine getirmesi
gerekir. Kamuoyunu aydinlatma islevi
iki yonden incelenebilir. Birincisi, ka-
muoyunu olusturan, yonlendiren ve
bugiin ¢cok biiylk glglere sahip olan
medya (sozll, gorintlli, yazih ba-
sin)’nin Gstlendigi gorevdir. ikincisi,
borsanin igleyiginin ve kamuoyu ile
olan iligkilerinin mevzuat gergevesin-
de diizenlenmesidir.

Borsa agisindan medyanin kon-
trolu zordur. Hukuki anlamda ise bor-
sanin kamuoyunu aydinlatma iglevi
ve yukdmldltikleri yazilr kurallar haline
getirilmigtir. Bu yazili kurallar iginde,
kamuoyunu aydinlatma iglevinin
onemli bir pargasini olusturan «Ba-
gmsiz Dig Denetim» yer almaktadir.
Bu arag bize modern ekonomilerde bi-
reyin korunmasi ve sémiiriimemesi
icin bir emniyet supabi olarak ortaya
Gikmistir.

Yasadigimiz dénemin en 6nemili
aract olan bilginin parayla esdeger ol-
dugu bir gergektir (13). Bu nedenle bil-
ginin dolagim! ve dogrulugu her za-
mankinden daha biyik bir 6nem tagi-
maktadir. Bireylerin dogru ve gabuk
bilgiye ulagabilmeleri, kigisel kazangla-
rnni da etkilemektedir. Bagimsiz dig
denetim bireylerin bu kisisel kazangla-
rinin spekdlatif olaylar kargisinda yip-
ranmamasit igin bir glivencedir.

Gundmdiz insaninin amaci, gu-
venli bir ortamda yasamak ve yiiksek
kazang saglamaktir. Bu iki olgunun
gelismesiyle birlikte ekonomik sistem
hareket dinamigine kavugmustur. Bu
dinamizm, ekonominin ihtiyaci olan
sermayenin elde edilmesinde biiylk
rol oynamaktadir. Ancak, kamuoyu-
nun dodgru bilgilendirilmesi ve aydinla-
tlmasi, bu amaca ulagiimasinda en
6nemli aragtir. Elimizdeki araci, ba-

BORSA ICIN DOGRU BILGININ ONEMI

gimsiz dig denetim kilifi ile koruma-
miz toplumsal gikarimiz geregidir.

Son s6z: Bilgi dagilimindaki bo-
zukluk, gelir dagilimi bozuklugunun
da kaynag olacaktr.
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¢ Gelecek, umut sahibi olanlar igin vaat-
lerle doludur.
Goethe

¢ istatistikler, muhakemenin yerini ala-
mazlar.
Henry Clay

¢ Unutulmak korkusu, aydinlari daha
gok korkutan ikinci 6liimdiir.
Goethe
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Ayin Ekonomik Olaylari
Dr. YILDIRIM KILKIS

Bu Ekonominin
Neresinden Tutulur?

[ ] ]
LKE ekonomisinin 1995 sonundaki rakamlari, 1995'in gelecegi hakkinda da
karamsar olmaya yol aglyor. Bilyiime orani 1994'de eksi % 5 olmus, Toptan
Esya indeksi Devlet istatistik Enstitiisii (DIE)’ne gére % 149.6'ya, Istanbul Ticaret
Odas! (iTO)'na gére % 120.5'e firlamigtir. Tarimsal {retimin gegen yila nazaran da-
ha iyi olmas! halinde dahi, 1995'de bliyme oraninin, Sayin Demirel'in arzu ettigi
gibi % 5'e gikmasi veya Hikiimet'in 6ngordigu gibi % 4'e ulagmast, bazi uzman-
larca beklenmemektedir.

5 Nisan 1994 kararlari uyarinca altnan ek vergilerin bu yiIl da uygulanmasi pek
olasi gorilmemektedir. Hiukimet'in boyle bir niyeti oimasi ve IMF’in onerilerini
g6z 6niinde tutarak tekrar ek vergiler getirmesi ihtimali, is &leminde simdiden tep-
kiler uyandirmigtir. Sermaye azalmasi ve Uretim azalmasi nedenleriyle olusan tep-
kileri hakh g&steren diger bir gosterge, enflasyon oranidir.

1995 Ocak ayinda DIE rakamlariyla toptan egya fiyatlan % 8.4, tiiketici fiyatlari
% 6.8 artmistir. Son 12 aylik rakamlarla enflasyon toptan esya fiyatlarinda %
156.8'e, tlketici fiyatlarinda % 130.6'ya ulagarak Cumbhuriyet tarihinin en yiiksek
duzeyine gikmugtir. Hikimet'in 1995 enflasyon tahmini % 22.5'tir. Ancak, bu ora-
nin 3 rakamli olabilecedi kuvvetle muhtemel! gériiimektedir. Nitekim, TUSIAD Hii-
kimet'in 1995 programinin gergekgi olmadigini ifade etmekte ve ekonominin 1995
yllinda da olumsuz gidigini sirdiirecedi gorisuni desteklemektedir.

Ote yandan dig borglanimiz 66 milyon dolara, ig borglar ise 680 trilyon TL'ye
Gikmugtir. Bu borglann iginde 36 trilyon TL ihracatgilarin, 6 trilyon TL de yatirimei-
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nin alacaklari bulunmaktadir. 1995'de dig borg 6demesi 11.4 milyar dolardir. IMF
bu borcun édenmesinden pek Umitli olmadigindan, tigiincl dilim kredi olan 340
milyon dolar 6demeyi yeni tedbirlerin alinmasi sartina baglamigtir. Bu konuda Hii-
kiimet'in ve IMF'nin tutumu herhalde Mart ayinda belli olacaktir.

Hiikiimet'in hem devlete yiiklenen bitge agiklari dolayisiyla hem de gelir sag-
lamak amaciyla giristigi 6zellegtirme gabalari sirmektedir. Simdilik Karabik De-
mir - Celik Fabrikalarinin iggilere ve yore esnafina, Et ve Balik Kurumu'nun ise
Hak-Is'e bagh Ozgida-is Sendikasi'na satimasi karara baglanmigtir. Ancak, Dev-
lete Karabiik Demir - Gelik'in satisindan 15,3 tirlyon, Et ve Balik Kurumu'nun satt-
sindan ise 9.5 trilyon borg yiiklenmis durumdadir. Ozellestirmede yapilan ig «sat
ve kurtul» formull gergevesinde yuritilmekle beraber, bunun «ne pahasina» ya-
pildigi da gdzden uzak tutulmamalidir.

Alt ve Ust sinirlari serbest birakilan mevduat faizleri, faiz yangina yol agmakta-
dir. Bunun sonucunda kredi faizleri de artacagindan, is &leminin uzun vadeli plan
yapmasi kisitlanacaktir. Bu durum, belki bir siire déviz kurlarinin artigini frenleye-
cektir; ancak, ne faiz artigi devam edebilecek, ne de Tirk Lirasi’nin kiymetini yik-
sek tutma politikas! stirebilecektir.

iste, yukarida siralanan nedenlerle, «Bu ekonominin neresinden tutulur?» so-
rusu, yazimizin bashgint olugturmustur.

Gegtigimiz bir ayhk donemde, sonuglari uzun vadeli de olsa, ig agici iki olay
dikkatleri gekmistir. Birinci olay, Turkmenistan dogal gazinin Tirkiye Uzerinden
Avrupa'ya ulagmastyla ilgilidir. Bu konuda hazirlanan porjede Turkiye'nin rollinin
ve agirhginin ne olacadi heniiz kesinlik kazanmamisgtir. ikinci olay ise, Azerbay-
can’'da Hazar Denizi kiyisindan baslayacak petrol boru hattinin Tirkiye'den gege-
rek Akdeniz'e ulagmasi porjesine iligkindir. ABD'nin destekledigi bu proje ile tlke-
mizin hem ekonomik yararlari artacak, hem de yilik petrol ihtiyacamizin énemli
bir kismi karsilanmis olacaktir.

Asagida gegen bir ay iginde geligen baslica ekonomik olaylar kisaca agiklan-
maktadir.

Disponibilite Tebligi ile Bankalarin Ykl Arttirildi

T.C. Merkez Bankasi Ocak ayinda Resmi Gazete'de yayinladigi tebliglerle ban-
kalarin yiikimliliklerini arttirmistir. Disponibilite tebligleriyle getirilen yeni diizenle-
meler goyledir:

e TL mevduat munzam karsilik oranlari artirilmistir. Bu oranlar; vadesiz ve 1
ay vadeli mevduatta % 16'dan % 17'ye, 3 aydan 1 yila kadar olan vadeli mevduat-
ta % 7.5'ten % 8.5'e, 2—3 yil vadeli dedisken faizli mevduatta % 6'dan % 7'Ye
4-5 yil vadeli mevduatta ise % 2'den % 3'e gikarimigtir.

e Doviz tevdiat munzam karsilik oranlari, 31 Mart 1994 tarihi itibariyle duzen-
lenecek munzam Kkarsilik cetvelinde mevcut déviz tevdiat hesaplar tutar sabit ka-
bul edilerek, vadelerine gore birer puan artiriimigtr.
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e Disponibilite tebliginde yapilan degisiklikle, 31 Mart 1994'den sonra artan
mevduat digi TL ve yabanci para pasif hesaplarindaki taahhtitler igin uygulanacak
disponibilite oranlari da 1 puan artinimigtir.

e Yabanci para taahhiitleriyle ilgili olarak, bankalarin uyacaklart disponibilite
oraninin % 12'si Merkez Bankas| nezdinde, % 3'l ise Merkez Bankasi'nda serbest
olarak bulunan bankalara ait 1 yil veya daha uzun vadeli TEFE veya dévize indeks-
li ic borglanma senetleri igin uygulanacaktir.

e Ozel finans kurumlarina uygulanan blokaj oranlari, kasa ve bankalarda bu-
lundurulacak cari hesaplarda % 10'dan % 4'e indirilmistir. Merkez Bankasi'nda bu-
lundurulacak boltim igin ise % 10'dan % 20'ye gikarilmigtir.

Disponibilite oranfarindaki bu artiglar, bankalarin tepkisini gekmis ve sekté-
riin 20 trilyon civarinda kiilfet yliklendig@i, bunun kredi faizlerine yansiyacag ifade
edilmigtir.

Mevduat Faizleri Artiyor

Mevduat faizlerinde alt ve lst sinirlamalar kaldirildiktan sonra, faiz oranlari
hizla artmaya baslamistir. Buna gore, yillik faiz oranlari % 90 ile % 130 arasinda
degismektedir. Bu durum o6zellikle vadeli mevduat hesaplarinda énemli artiglara
yol agmigtir.

Tegvik Kararnameleri Yayinlandi

1995 yilinda yatirim ve ihracat alanlari ile ilgili yeni tegvikler bekleniyordu. Hi-
kiimet tarafindan hazirlanan ve Resmi Gazete'de yayinlanan kararnamelere gore,
ihracat tevsikleri su hususlari kapsamaktadir: Arastirma-gelistirme yardimlari, ihti-
sas fuarlanna iligkin yardimlar, pazar aragtirmalart yardimlari, yurt digt biiro-maga-
2a igletme ve tanitma yardimlari, egitim yardimlari, tarimsal lriinlerde ihracat iade-
si.

«Yatinmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar» bagligt altinda yayinlanan Ba-
kanlar Kurulu karari ile yatirmlar; ézel 6nem taglyan sektor yatirimlari, kalkinmada
oncelikli yorelerdeki yatirimlar (asgari 6 milyar TL) ve diger yorelerdeki yatinmlar
(asgari 10 milyar TL) olarak belirlenmigtir.

Tegvikler; glimrik muafiyeti, fon muafiyeti, tegvik belgesi kapsaminda muafi-
yetlerle ithali uygun goriilen mallar igin CIF bedel izerinden tahsil edilecek fon
oranlarini; AR-GE, gevre koruma, yoresel el sanatlari, KOBi'ler, makina ve teghi-
zat alimlan, finansal kiralama, tagima destegi, kalite ve standart saglama konulari-
ni kapsamaktadir.

Yatirim tesviklerinde fon kaynaklh kredilerin faizi % 40 olarak belirlenmigtir.
Bunlarda vade 4 yila gikariimigtir. Ayrica; dis kredi teminat mektubu masraflarina
katki, makina ve techizat alimlarinda KDV destegi, arsa ve eneriji destegi, ithal temi-
natindan istisna desteklerine de yer verilmistir.
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Yeni Vergi Dizenlemeleri

1995 Subat baginda Resmi Gazete'de yayinlanarak yuriirliige giren yeni vergi
diizenlemeleri asagida kisaca belirtimektedir.

e Titln urdnlerinden alinan KDV ek vergi oranlari, ithalde sifirdan % 20'ye,
iceride ise % 80'den % 90’a gikarilmigtir.

e Mukelleflerce, Gelir ve Kurumlar Vergileri'nden ayri olarak bu vergiler tize-
rinde hesaplanan fon payl, % 7'den % 10’a gikariimigtir.

e Gelir Vergisi ile ilgili olarak, gayri menkul sermaye iratlarindan yapilan ver-
gi tevkifat oranlan artirilmis ve yapilan degisiklikle ticari isyeri kiralanmasinda uy-
gulanan stopaj orani % 20'den % 25’e gikarimistir.

Zamlar Devam Ediyor

Geride biraktigimiz bir aylik dénem iginde, ekonomiyi ve ginliik yagantiy: etki-

leyen bazi énemli zamlar yapiimigtir. Bunlarin bir bolimini asadida dzetle belirti-
yoruz:

e Akaryakit fiyatlarina % 7.6 ile % 23.2 arasinda degisen oranlarda zam yapimig-
tir. istanbul icin akaryakit fiyatlari bir dnceki ile mukayeseli olarak soyledir:

Yeni Fiyat (TL) Eski Fiyat (TL) Artig Orani (%)
Normal benzin 23.480 21.580 88
Siiper benzin 25.980 23.890 87
Kursunsuz benzin 25.730 23.660 8,7
Gazyag! 19.850 18.320 8.4
Motorin 16.640 15.470 7.6
Kalorifer yakit 9.830 7.980 23,2
Fuel cil (no. 6) 7.060 5.740 23.0

e Tipgaz fiyatlar % 17 ile % 23 arasinda dedisen oranlarda artiriimistir.

e Seker fiyatlari 31 Ocak 1995 glininden itibaren % 18 oraninda zamlanmigtr.

e 28 Ocak 1995'den itibaren Erdemir trlnlerinden sicak ve soduk saglar ile tene-
kenin fiyatina % 20 zam yapilmistir. Ayrica, ingaat demiri fiyatlari da Ocak bagin-
dan itibaren % 12 artinilmistir.

e Otosan'in Urettigi otomobillerin fiyatlarina % 6.5 oraninda zam yapilmigtir.

e Devlet Demiryollar isletmesi tarafindan istanbul - Ankara arasindaki yolcu tcre-
tine % 28.57 oraninda zam yapiimistir. Boylece tagima Ucreti 175.000 TL'den
225.000 Tl'ye gikanilmigtir. Ayrica Ankara, istanbul ve izmir banliyo trenleri lc-
retleri de 10.000 TL'ye yiikseltilmigtir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

EKONOMI ve DEMOGRAFI
UZERINE iKi KITAP (¥)

OKUZ Eyliil Universitesi iktisadi

ve idari Bilimler Fakiiltesi 6gre-
tim Uyesi Sayin Prof. Dr. Koray Ba-
sol'un daha 6nce yayimlanmig olan
iki kitabinin gdzden gegirilip genigletil-
mig yeni baskilari gikti. Genellikle yap-
tigimiz gibi 6nce yazardan kisaca s6z
etmek, sonra da asagdida tanitmaya
calisacagimiz kitaplarla ilgili genel bil-
giler vermek istiyoruz.

1943 yilinda izmir'de dodan Ko-
ray Basol, 1973'de iktisat Doktoru,
1980'de Dogent ve 1988'de Profesor
olmustur. Degisik yillarda Fransa'da
INED, INSEE ve CEDIMES’de konuk
aragtirmaci olarak c¢aligmigtir. Halen
yukarida anilan yiiksek 6gretim kuru-
munda iktisat Politikas1 Ana Bilim Dali
Bagkan'dir. Basili yayin ve arastirma-
larinin sayis1 60’1 agmigtir. Tanitacagi-
mizin diginda; «Ulusal ve Uluslararasi
Kisaltmalar» ve «Dogal Kaynaklar —
Enerji ve Cevre Sorunlari» adh kitapla-
r vardir.

Konusu «Turkiye Ekonomisi»
olan birinci kitabin ilk baskisi 1983 yiI-
linda gergeklesmis, bunu 1985, 1992,
1993 ve 1994'de yapilan baskilar izle-
migtir. Bu kitapta; Tiirkiye ekonomisi-
nin tarihsel geligsimi, yapisi, isleyisi,
sektorlerin analizi, sorunlar tzerinde
durulmakta ve sorunlarin ¢6zimui
i¢in 6nerilerde bulunulmaktadir.

«Demografi» konulu ikinci kitabin
ilk baskisi ise 1984 yilinda gergekles-
mis, bunu 1988, 1989 ve 1994'de yapi-
lan baskilar izlemistir. Bu kitapta, ge-
nel tanimlar ve teoriler verildikten son-
ra; ekonomik dengelerin agin niifus
artisindan olumsuz etkilendigi Tuirki-
ye'de, demografik yapi analiz edilmek-
te ve ekonomik kalkinma ile nlifus ara-
sindaki iligkiler Uzerinde durulmakta-
dir.

Her iki kitap, yliksek ogretim ku-
rumlannin ilgili dallarinda lisans ve
lisansiistii 6grenim gormekte olan

(*) Kitaplarin ederi ve nasil alinacagina
iligkin bilgi edinmek isteyenler; «Prof. Dr. Ko-
ray Bagol, Mitatpasa Caddesi No. 763/5, Vali-
konag@i — izmir» adresine bagvurmalidirlar.
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ogrenciler kadar, 6zel ve kamu kesi-
mi kuruluglarinda goérevli yoneticiler
ile aragtirmacilar igin de yararli birer
kaynak niteligindedir.

Bu son baskilarinin da éncekiler
gibi ilgiyle karsilanacagini ve kisa sii-
rede tiikenecegini sandigimiz kitaplari
edinmelerini ve okumalarini tim okur-
larimiza salik veririz. Her yeni baskila-
rinda gerekli degisiklikleri yaparak ya-
pittarini gincellestiren yazari kutlar,
cok vyararli buldugumuz yayin galig-
malarin stirdirmesini dileriz.

TURKIYE
EKONOMISI

BASOL, Prof. Dr. Koray; genigletiimig
beginci baski, Anadolu Matbaasi, izmir
1994, (Biyiik boy) xvi + 339 sayfa.

Yazar «Onsdznde hakll olarak;
«Tirkiye gibi gelismekte olan bir tlke-
nin ekonomik yapisini incelemek, de-
vamlt degisen verileri toplamak, de-
gerlendirmek, kuruluglar arasindaki
farkh yaklagimlan bilim stzgecinden
gegirmek ve nihayet kaleme almak ol-
dukga gugtir.» demektedir. Goriildi-
gu kadari ile yazar, yapitinin her baski-
sina, yeni verileri kullanarak ve yeni
eklemeler yaparak bu giigligu asmig-
tir. Tarkiye ekonomisini incelerken,
diinyada yagsanan sosyal, ekonomik
ve siyasi geligmeler, kiiresellesme ve
bdlgesellesme hareketleri ile bir bi-
tunlik ve glncellik saglamaya calig-
migtir. Ayrica, Tlrkiye ekonomisinin
yapisi ve sorunlan tanitilirken, teorik
yaklagimlar yerine uygulamalardan ge-
nig dlglide yararlanimigtir.

Ondért boltimden olugan kitabin
sonunda, incelenen konuyla ilgili ol-
dukga genig bir «Yararlanilan Kaynak-
lar» ve «Diger Yayinlar» ayrimlan yer
almaktadir.

YENI YAYINLAR

Birinci bolimde ne oldugu ve
Onemi agllarindan «Tirkiye'nin Dogal
Yapisi»; ikinci bolumde nifusun mik-
tari, artig hizi, dzellikleri, istihdam, ca-
lisma hayati, sosyal guvenlik, insan
glic ayrimlarinda «TUrkiye'nin De-
mografik  Yapisi»  incelenmektedir.
«Genel Ekonomik Konular» bagliki
Gglncl bolumde, ozetle su ayrnmlar
yer almaktadir: Ekonomi politikasina
genel bakig, Turkiye'de ekonomik sis-
tem ve uygulanan ekonomi politikala-
rinin tarihsel geligimi, Turkiye'de plan-
lama, milli gelir, yatinimlar, KiT'ler, ge-
lir dagiimi. Doérdiinct bolimde «Tir-
kiye'de sektorlerin yapisi, analizi ve
sorunlar»; sektdr kavrami ve aymrimi
g6z onlunde tutularak ele alinmakta-
dir.

Beginci boliimde «Tarnm Sekto-
ri», altinc: bolimde «Madencilik Sek-
téru», yedinci bolimde «Enerji Sekto-
rl», sekizinci boéliimde «Sanayi Sekio-
ri», dokuzuncu bolimde «Ulagtirma
Sektort», onuncu bolimde «ingaat
Sektori» ve onikinci bélumde «Tu-
rizm Sektori» Gzerinde durulmakta-
dir.

«Dig Ticaret, Dig Odemeler ve
Dig Ekonomik iligkiler» baglki onil-
glncli bolimde, Tirkiye ile ilgili ola-
rak su ayrnimlar verilmektedir: Dig tica-
ret, ekonomideki yeri, yapisi; ihracat
ve ithalatin ticaret bélgelerine gore da-
giig; 6demeler dengesi; dig ticaret
politikasi ve tarihsel geligimi; yabanc
sermaye; dig borglar; yurt digi mute-
ahhitlik hizmetleri; isgi doviz gelirferi,
serbest bdlgeler; dis ekonomik iligki-
ler; Uyesi olunan uluslararast kurulug-
lar; dis ticaret sektoriinun sorunlari.

Ondérdiincii ve sonuncu balim
Turkiye'de «Mali Sektor»e ayr|lm|§tlf.
Bu bolimde; parasal gostergeler, fi-
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nans piyasalan, bunlarin gruplandiril-
mas! ve finansal aracilar; bankaciltk
ve sermaye piyasasl; fiyat hareketleri;
mali sektdrdeki sorunlar agiklanmakta-
dir.

DEMOGRAFI

BASOL, Prof. Dr. Karay; genigletilmig
dérdiincii baski, Anadolu Matbaast, iz-
mir 1994, (birinci hamur kagida basil-
mig biiylik bay) xii + 220 sayfa.

Yazarin da «Onsoz»de belirttigi
gibi; «GUnimiizde gerek diinyada ge-
rekse Tirkiye'de asiri nlfus artiglan
tim Uikenin ekonomik dengelerini alt
Ust etmektedir. Nitekim 6zellikle gelis-
mekte olan dlkelerde yasanan enfras-
triktlr yatirimlarin fazialigi, enflasyon
oraninin  yuksekligi, igsizligin artisi,
kent hizmetlerinin giderek icinden ¢i-
kilmaz bir hal alis), ekolojik ortamin
agtri bir bigimde tahrip edilmesi, be-
sin maddelerine talebin artigt, egitim,
sadlik hizmetlerinin bozulmasi, eneriji
sorunlari, hizh nifus artigindan kay-
naklanmaktadir.»

Dokuz bdlumden olugan kitabin
sonunda, konuya ilgi duyanlar agisin-
dan ¢ok yararli buldugumuz, oldukga
genis tutulmus bir «Demografik Te-
rimler So6zIigl» yer almaktadir. «Ya-
rarlandlan Kaynaklar» ile son bulan ki-
tabin bélumlerinde iglenen konulari ki-
saca belirtelim:

«Tanmmlar ve Teoriler» baglkl bi-
rinci bélimde; «demografiye giris,
kapsam ve onemi», «demografik ta-
nimiar», «niifus hakkindaki gortgler
ve nifus teorileri» incelenmektedir.
«Nufus Sayimlar, Nifus Analiz Me-
todlari ve Projeksiyonlar»a ayrilan ikin-
cibélimde; «ntifus sayimlarinda kulla-
nilan metodlar, «niifus projeksiyonla-
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rin, «dlinyada ve Tirkiye'de niifus sa-
yimlarm, «Trkiye'de niifus hareketleri-
nin tarihse! geligimi» ele alinmaktadir.
Uglinct bélim «Niifus Politikalarmna
ayrilmistir. Burada; «dlinyada nufus
politikalarm, «Tlrkiye'de uygulanan
nufus politikalar» ve «Tirkiye'nin kal-
kinma planlarinda nufus» tizerinde du-
rulmaktadir.

Dérdiincti béliimde «Dunyanin
Demografik Yapisi» verilmektedir. Si-
rasiyla; «dlnya nufusunda gelisme-
ler», «dilinya nifusunun yapis» ve
«diinya nifusunun dagilig» agikian-
maktadir. Besinci bolumde, «Turki-
ye'nin Demografik Yapisinin Analizi»
bagligi altinda; «nufus miktar ve artig
hizi, «niifusun yas yapisi», «niifusun
cinsiyet, milliyet, din, ana dil, sakatlik,
medeni hal, gogler ve yerlesme du-
rumlari», «niifus yoguniugu ve ekono-
mik sonuglarm incelenmektedir. «<Eko-
nomik Kalkinma ve Niifus iligkisi» bag-
likli altinci bélumde; «niifusun ekono-
mik 6nemi», «niifus ve istihdam», «nu-
fusun egitim durumu ve insan gticii,
«nufus ve gelir dagihmm, «Tlrkiye'de
hizh niifus artisinin ekonomik etkileri»
ele alinmaktadir.

Yedinci bolimde «Nufus Artigi-
nin Uretim Faktérleri Uzerindeki Etki-
si», «sermaye birikimi», «isglicli ve is-
tihdam», «dogal kaynaklar» ve «tekno-
lojik gelisme» agllarindan anlatimakta-
dir. Sekizinci bolumde, «Nufus Artisi-
nin Diger Alanlara Etkisi-ne deginil-
mektedir. Sirasiyla; «milli gelir», «ka-
mu harcamalari», «konut talebi», «bes-
lenme», «i¢ go¢ ve kentlesmen» ve
«gevre» ele alinmaktadir. Dokuzuncu
ve sonuncu bolim, «Hizli NUfus Arti-
sina Kargl Alinmasi Gereken Onlem-
lerse ayriimistir. Burada sirastyla; «e-
konomik», «sosyal» ve «tibbi» &nlem-
ler agiklanmaktadir.






SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

Adi Soyadi
Firma Adi
Adres P U OO TR e e Sctpecoegoonceee. o - oo

POSIa KOOU :© ..oiicieeeeeeseecesemorassnessos S et oo s et tente L] B2 o

O Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

[0 Litfen temsilcinizi gonderin (istanbul’da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR DERGISi» 1995 Yili Abone Kogullari;

YURT IGI YURT DiSI
O 6 Aylk : 360.000.-TL (0 6Aylk:15$
[] 1 Yilik : 720.000.-TL 3 1VYilk:30$%

Not: Ogrencilere % 50 indirim yapimaktadir.

Abone bedeli (..... ....) TL, asadidaki isaretli banka hesabini-
za havale edilmistir.

{J 7. is Bankas| [0 Axbank TAS. ] Yapi Kredi Bankas! [ Ziraat Bankasi
Cagalodlu Subesi Kumkapr $ubesi Gemberiitag ubesi Beyogiu $ubesi
Hesap No. 256319 Hesap No. 11720-0/DHN/Q1 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatirdiginiz mak-
buzun (ve dgrenci iseniz, d§renci kimliginizin) fotokopisini, yukarida ki abone formu ile birlikte
luten, «Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6/2;
34400 Sultanahmet-iSTANBUL» adresine gdnderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:
(0-212) 518 66 43



o T
\RIMIZDAN
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MYunus, alkemizin

Berinden biridir. Garanti, gelirinin
yrtamr olan kiyilanin korunmase igin

oruma Dernesi'ni destekliyor.
e

$% GARANTI




RENAULT 9

i

Keyifli ve renkli bir diinya... Hani su, bir an i¢in bile

olsa kendinizi duygularin akisina birakip ulagmak
istediginiz diinya... Bir giivercinin kanadina tutunup
ucup gitmek istediginiz diinya...
S$imdi Fairway'le o diinyaya ¢ok yakinsiniz...
® 1600 cc motor hacmi ® Aerodinamik yapih 6n panjur ® On ve arkada kasa
renginde, darbe emici ozellikli ve spoiler'l aerodinamik genis tamponlar

® Merkezi kilit, renkli camlar, elektrikle kumandah 6n camlar
® Kasa rengi aerodinamik arka ruizgarhk.

3
£
1 2
ga:ﬁ*.&..._ o
0800 211 4100 y
TW—Y® Rcnauli 9 Fairsay ilc ligili RENAULT
3 daha ayrnuih bilg: almak Icin YASANAC‘K
q--uvu RumEmInizl WAGIAYIS e

BILG! RENAULT-MAIS 1 arayin,



