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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlanimiz,

«Banka ve Exonomik Yorumlar Dergisin, 1996 ile bir-
likte 33'iincli yayin yilina baglamig bulunmaktadir,
Her yilin ilk sayisinda oldugu gibi bir kez daha yineli-
yoruz: Sadece belirli konular: ele alan agirbagh bir ya-
yin orgaminin yagamini araliksiz 32 y1l bagariyla surdi-
rebilmesinin basta gelen nedeni, okurlarinin gdsterdik-
Ieri yakin ilgidir. Bu sayiun eki «Ayn Bas., bir baki-
ma 1995 yiliun bilangosu niteligindedir. Bir Gneeki yi-
{10 dergilerinde, 37 ayn yazarin kaleme aldigs 6's1 ay-
rintih inceleme ya da aragirma olmak izere 75 adet
yaz ve geviri 19 bilim ve ig adami ile iist kademe yone -
ticinin katildif1 6 «Ekonomik Yorumlar» toplantis: ve
1 «S3ylegin melni, yurt ici ve digindaki geligmelere
iligkin 24 «Ekonomik Gastergeler» tablosu ve «Serma-
ye Piyasasi» ile ilgili 12 ayrintili tablo yer atmistir.
Biu, Dergi'ye yazarlarin ve konugmaaiarnn da ilgi gos-
terdiklerinin belirgin kanutidir.  1995'in sayilarinda
129 adet reklamin yayimlanmasi ise, Dergi'nin kuru-
luslar igin ctkili bir reklam araa oldugunu orfaya koy-
maktadir.

Dergi'ye sirekli destck olan; okurlanimiza, yazarlare-
miza, konugmaalarimiza ve reklam veren kurutuglara;
¢cahgmalarimiza degerli goriisleriyle olumlu katkilar-
da bulunan Damsma Kurulu iyelerimize; igten tegek-
kiirlerimiza sunar, yeni yilianimi en iyi dileklerimizie
kutlaniz.

Dergi, geride kalan yllarda oldugu gibi, 1996'da da
higbir Ki§i ve kurulusa &diin vermeyen tutumunu siirdi-
recek, Tiirkiye'nin ckonomik agidan daha aydinhk ya-
rinlara ulagmasi yolunda ¢aba harcayaniara yardima
olacak, «ckonomik konulari tartigarak iilkemiz igin en
gergeki politika ve yontemleri bulma» amacandan sap-
mayacaktir.

Yilin bu ilk sayis1 sadece yazilara aynilmigtir. Bilindi-
gi gibi, Dergi'ye gonderilen yazilar biriktikqe, giincel-
liklerini yitirmemeleri igin, bunlarin jlgili wmanlara
uygun bulunan bir baliimiinii zaman zaman toplu halde
yayimhyoruz. Bdylece diigunce ve emek iiriinii olan de-
gerli galigmalara yayin olanag: saglanmig oluyor. Gzel-
likle geng bilim adamlarimizin génderdikleri yazilarin
sayis1 ¢ok, Dergi'nin sayfalan ise simrli olunca, bu yo-
la bagvurmak zorunda kalhiyoruz. Bu nedenle de baz
sayilarda «Ekonomik Yorumlar» bdtiimiine yer veremi-
yoruz. Dergi‘deki yazilarin, her zaman oldu'gu gibi ilgi-
nizi ¢gekecegini umit ediyoruz. Timiini okumaniz igten
dilegimizdir. Bu arada, «Meksika Ekonomik Krizi» ve
«Giirariik Birligi'nin Tiirk Bankaalik Scktorii Uzerin-
deki Etkilerin baghikli yazilan incelemek igin zaman
ayirmamz Gzellikie salik veriyoruz
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Ocak/1996

T.C. MERKEZ BANKASI

Doviz ve Alin Mevcudu (mlilyon $)
Banknot Mikian (mityar TL)

T.C. Merkez Bankasi I Kredilerl (milyar TL)
Hazineye Kisa Vadell Avans (mityar TL)

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat

Tlcar Kuruluglar Mevduati

Tasarruf Mevduati

Vadesiz Tasarruf Mevduall
Vadell Tasarru! Mevduali

Mevduat Sertifikasi

Resml Kurulug Mevduati

Bankalar Mevduati

Difer Kuruluglar Mevdual

Do6viz Tevdiati
Toplam Krediler
Tanm

Kalkinma ve Yatinm Bankalan
Mesleki (Kiiglik Esnaf ve Sanatkar)

Gayrimenkul
Denizcillk
Turlzm

Difer ihtisas Krediler

Ticari, Sinal, Salr
PARA ARZI (milyar TL)

FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1987 = 100, Tiikellci Fiyatlan = 1987 = 100)
Toptan Egya Fiyatlan Indeksi (Genel)

Tanm (Genel)
Imalal Sanayii (Genel)

Tiiketicl Fiyatian (Tiirklye)
Tiketici Fiyallan (Istanbul)
DI$ ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF)
Digsalim (FOB)
Ig¢i Dovizier

1994 1985
Haziran Temmuz AJuslos Eyluil

8513.0 14716.0 15910.0 16247.0 17539.0
120212.3 185084.0 195494.0 203886.0 210228.0
160530.1 118880.0 114820.0 111301.0 113467.0
122278.0 105803.0 101749.0 98230.0 120375.0
614554.3 925007.0 1005339.2 1054362.1 1096703.3
108315.1 126368.3 1444705 147446.5 157574.6
326651.5 559965.7 601378.8 630978.1 631213.8
34562.3 46534.8 68498.4 69808.2 57291.2
292089.2 573430.9 532890.4 561169.9 573922.6
4632 8 74915 7336.8 7904.6 7913 6
19123 7 34690.7 51651.9 47803 9 50489.9
50305.2 69860.2 65964.2 73588.7 93556.1
105525.9 126635.3 134536.7 146641.2 155955 2
660558.8 605259.4 B846229.1 891857.5 938163.8
789853.2 1054668.7 1107712.8 1160406.6 1229729.6
120427.7 154714.3 156451.0 158335.0 176856 0
92014.5 118492 4 123181 1 1324183 138611.0
15227.5 27228.6 29757.0 31609.0 33933 8
46118.3 48966.4 48867.0 49926.0 50505.5
397.8 519.8 1356.0 645.0 813.8
4916.0 5180.5 5748 0 49954 5098.8
308.5 265.4 164.0 3220 452 6
5104429 699300.9 742185.6 7821558 823458.0
238981.0 314250.0 333764.0 359650.0 372786.0
5196.3 6845.4 7009 1 7214.9 7558.0
4874.0 6798.7 6685.3 6847.5 7596.9
5287.6 6898.0 7142.5 7361.6 7575.5
6127.0 8069.9 8304.7 8625.3 9311.4
5856.8 7620.8 7875.8 8190.4 8947.1
23270.0 15467.8 18353.3 21537.5 246039
18106.1 10841.0 11745.5 13493.6 15243 6
2627.0 = 2031.0 2358.0 2667.0

Notlar: (1) TCMB aftin ve déviz mevcuduna, atin stokunun yenlden dejeriendirmesinden do§an deger artiglan
dahildir, {2) TCMB kredilerine, borg lahkimlerl (konsolide edilen kredller) dahll degildir. (3) Para arzi (M) dar ta-

nimhdir.



Gorusler

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Meksika
Ekonomik Krizi

GiRIS

- 982 yilinda patliyan uluslararasi

1 borg krizinden sonra Meksika ya-
pisal ve makroekonomik dengesizlik-
lerini blylik Olglide gidermeye muvaf-
fak olmustu. Bu {lkenin uyguladigi
ekonomik istikrar ve uyum politikalari
gelismekte olan llkelere érnek goste-
riliyordu. Son yillarda Meksika yaban-
¢l yatirnmeilar icin en gekici Glke halin-
de idi. Meksika, OECD'ye kabul edi-
len 25'inci tike olmustu.

1994 yili sonunda Meksika eko-
nomisinde patityan kriz, bitlin dinya-
da basarili kabul edilen bu modele
ani ve oldiiriicll bir darbe vurmustur.
Meksika parasinin degeri dolara oran-
la ani bir gokus gosterdigi i¢in bu dl-
keye yatiim yapan yabanci yatirimci-
lar biiyiik kayiplara ugramiglardir. Bu
suretle uluslararasi gevrelerde Meksi-
ka ekonomisine duyulan guven bi-
yiik dlgiide sarsiimigtir. Meksika eko-
nomisinde uygulanan ekonomi politi-

kalari acaba nigin bagansizlia ugra-
mistir? Bugun birgok iktisatgl, Meksi-
ka krizi ve dinya finans piyasalar
lizerindeki etkilerini inceleme konusu
yapmaktadir.

Meksika’da Uygulanan istikrar
Programlarinin Sonuglari

1982 yilimin sonlarinda, Meksi-
ka’'nin uluslararasi finansal yluktmid-
ltklerini yerine getiremiyecegini bildir-
mesinden bir kag ay sonra, yeni kuru-
lan hikamet yeni bir yapisal uyum
programin yirirlige koymustu. Bu
programa gore biitge ve para politika-
sina sert kisitlamalar getiriliyor, kam-
biyo kontrolinde ve dig ticaret reji-
minde liberaliesmeye gidiliyordu. Bu-
nun diginda program Meksika parasi
Peso'da 6nemli bir devaliasyon én-
goriiyordu. Ardindan, enflasyondaki
degismelere uygun olarak kambiyo
kurlarinin diizenli araliklarla saptan-
mas! prensip olarak kabul ediliyordu.



Bu arada IMF ve diger uluslararasi ku-
rumlarin desteklerinden yararlanila-
rak Meksika, dis borclarinin vadeleri-
ni uzatmaya (konsolide} ve yeni bir
ddeme planina baglamaya muvaffak
olmustu. ilk asamada program énem-
li bir basari sagladi. Dig ve i¢ denge-
sizlikler 6nemli Slglide giderildi, enf-
lasyonist baskilar azaldi, ekonomik fa-
aliyetlerde canlilik goralda.

Ancak bu basarnlar, cabalarin
baslangicindaki kararlitikla sirdiirdl-
memesi nedeni ile kisa sureli oldu.
Ustelik 1985 yili Eyliil ayinda Meksi-
ka'da onemli hasara yolagan depre-
min sebebiyet verdigi devlet harcama-
lart nedeni ile kistitlayici bltge politika-
sinda disiplin énemli dlgiide yok ol-
du. Bunun diginda petrol fiyatlarinda
gorulen dususler ihracat gelirlerinde
azalmalara yolagarak dis dengenin
bozulmasina neden oldu. 1986 yili or-
talarinda, ekonomik durumda géri-
len bozulma nedeni ile Huikimet yeni
bir istikrar programini yiirtrliige koy-
du. Dis borglar yeniden konsolide
edildi. 1982 yilinda yiirirlige konulan
politikalara tipatip benzeyen politika-
lar yeniden yirurliige sokuldu. Meksi-
ka paras! devaliie edildi. Dig ticaretin
serbestlestiriimesi ve bazi kamu ikti-
sadi kuruluglarmin 6zellestirimesine
agirhk verildi. Uluslararasi petrol fiyat-
larinda goértlen artigla birlikte bu 6n-
lemler meyvelerini vermeye baglad!.
Odemeler dengesi pozitif bakiye ver-
di. 1987 yilinda biiyiime hizi iimli bir
artis gosterdi.

1986-1987 yillarinda dis denge-
de iyilesme olmasina kargin enlasyon
oraninda artiglar goraldi. Enflasyon-
daki artigin nominal faiz oranmni yik-
selterek biitge agigimi biyittigu go-
ruldi. Enflasyonist spiral, Gcret artig-

MEKSIKA EKONOMIK KRiZi

lari ve KiT fiyatlan yoluyla hiz kazan-
di. Bu durum dnemli oranda serma-
yenin yurt disina kagisina yol acti.
Merkez bankasi yerli para Peso'nun
desteklenmesinden vazgegince Mek-
sika parasinin deger yitirmesi surekli
hale geldi. Meksika ekonomisini sii-
rekli bir bliyime ¢izgisine oturtabil-
mek igin uygulanan stratejide kokli
bir degisiklik yapilmas: kaciniimaz ha-
le geldi. 1987 yil sonunda hazirlanan
yeni ekonomik program digerlerin-
den igveren ve isgilerin katildiklar bir
sosyal pakt (Pakto) kurulmasi yoniin-
den farkliik gosteriyordu. Yarim asir-
dir surdurtlen ekonomik milliyetgilik
uygulamasindan sonra, artik kalkin-
mada devletin 6nct rolind tamamen
terketmesi gerektigi, onun yerine pi-
yasalar ve 6zel kesimin yer almasina
daha dogru olacagi kesin olarak anla-
siimisti.

Sirekli Ekonomik Biiyiime
Stratejisi

Strekli blylme stratejisinin ki
ayad! vardl. «Tablo 1»de gosterildigi
Uzere bunlar ekonomide istikrarin
saglanmasi ve yapisal reformlarin uy-
gulanmasi seklinde tanimlanabilir.

Déviz kuru politikasi, Meksika pa-
ras! Peso’nun entlasyonist beklentile-
ri kiracak sekilde deger yitirmesi sek-
linde tanimlanabilir. Ayni sekilde reel
faiz oraninin yiiksek tutulmasi uygula-
nan diger bir politika olmaktadir. istik-
rar politikasi basarili olup gtiven arttik-
ga faiz orani agamall olarak diisurdle-
cektir. Reel faiz orani ylksek diizeyi-
ni korurken biitge agiginin para basi-
larak finanse ediimemesine dikkat
edilmesi, uygulanan para politikasi-
nin temelini olusturmaktadir. Biitge
politikasina gelince, burada devlet



PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

TABLO 1
Meksika Ekonomik Istikrar Programi
(1987 Y1l Sonu)

.  Ekonominin istikrara Kavusturulmasi

® Kambiyo Politikas:
- Meksika parasinin kontrallii olarak devaliiasyonu

® Para Politikas:

- Kamu agiklarinin para basilmasi yoluyla finanmasina son verilmesi.
- Reel faiz araninin yiiksek tutulmasina 6zen gosterilmesi.

e Biitge Politikas:
- Kamu harcamalarinin kisittanmast
— Kamu gelirlerinin arttiriimast igin gerekli onlemlerin alinmasi.

e Ucret ve Fiyat Politikas:

- Ucret artiglaninin verimlilikteki artiglara uygun olarak yapilmasina dikkat edilmesi.
- Fiyat artiglarina tavan konulmasi

Il.  Yapisal Reformlar

e Yapisal Reformlarin icerigi
- Vergi sisteminde reform
- Merkez bankasina 6zerklik kazandinlmasi
- Kambiyo kontrollerinin kaldiriimasi
- Ucretlerin endekslenmesi uygulamasina son verilmesi

e Dereglementation (Kamu Mddahalelerinin Kaldiriimasi)
- Fiyatlarin serbestlegtirimesi
- Subvansiyonlarin azaltimasi
- KlIT'lerin 6zellestiriimesi
Petral endiistrisinin (PEMEKS) yeniden yapilandiriimasi

e Dig Ticaretin Liberallestirilmesi
- Serbest ticaret bolgeleri kurulmasi
~ Gumrilk vergilerinin azaltiimasi
- Tarife digi giimruk engellerinin kaldirimasi

e Finansal Reformlar
- Yabanci sermaye ile ilgili kisittamalarin kaldiriimast
- Finansal pazarlarin kamu miidahalelerinden arindiriimasi
- Banka denetiminin modernlegtirilip etkinlegtirilmesi

1ll.  Uluslararasi Finans Cevrelerinin Desteginin Saglanmasi
- Ek finansman ihtiyacinin kargilanmasi
~ Mevcut dig borglarnin vadelerinin uzatiimasi




harcamalaninin sert bigimde kisilmasi
yaninda vergi gelirlerinin arttinimasi
icin her tarli c¢abanin gosterilmesi
amag edinilmistir. Ozellikle Meksi-
ka'da gok yaygin olan vergi kagakgili-
g1 ile etkin olarak miicadele edilecek-
tir. 1987 Meksika istikrar programinin
ayirt edici 6zelligini sosyal partenerler
(isgi, isveren ve hiikimet) arasinda
imzalanan sosyal pakt olusturmakta-
dir. Ayrica tcret ve fiyatlarin tavanlar-
nin tesbit edilmesi suretiyle hetere-
doks bir istikrar paketi uygulamaya
sokulmus bulunmaktadir.

«Tablo 1» de gorildiigii izere ya-
pisal reform program! cok gesitli alan-
lara yayilmig bulunmaktadir. Vergi sis-
teminin yeni bir yapiya kavusturulma-
s, KIT sayisinin 6zellestirilerek azaltil-
masl, dig ticaretin serbestlestiriimesi,
banka sisteminin liberalize edilip 6zel-
lestirimesi, bazi ekonomik faaliyet
kollarinda (ulastirma, haberlesme, ta-
rim, petro kimya gibi) kamu midaha-
lelerinin azaltlmast bunlar arasinda
sayilabilir. Uluslararasifinans camiasi-
nin deste@inin Meksika istikrar prog-
raminin basarill olmasinda énemli rol
oynadigini belirtmek gerekir. Meksika
alacaklilart ile uzun'goriismeler yapa-
rak borglarini daha uzun vadelere
yaymis ve doviz gelirleri ile giderleri
arasinda denge kurmaya 6zen gdster-
mistir.

Uluslararasi Finans
Piyasalarina Girig

1989 yilinin ikinci yarisindan itiba-
ren, Meksika, uluslararasi finans piya-
salarinin glivenini kazanmaya bagla-
mugtir. Bu gelisme borclanmanin da-
ha uzun vade ve daha disuk faiz
oranlart ile yapimasina olanak vermis-
tir. Ayrica borglanma araglan genig
bir gesitlilik kazanmistir.

MEKSIKA EKONOMIK KRIiZi

Evvelce borglanma daha c¢ok
bankalarin olusturduklart sendikas-
yon kredileri yoluyla yapilirken, 1989
yiinin ikinci yarisindan sonra tahvil,
mevduat sertifikasl, banka finansman
bonosu, hisse senedi gikarmak gibi
daha esnek finansman usullerine bag-
vurulmaya baslanmistir. Meksika'nin
uluslararasi finans pazarlarina girisi
yalnizca izledigi istikrar programi ne-
deni ile sagladigi finansal glvenirlili-
ge dayandirilamaz. Meksika’'nin ¢nde
gelen bazi firmalarimin biyilik capta
uretken yatinm potansiyeline sahip
olusu da uluslararasi finans gevreleri-
nin ilgisini gekmistir.

Bu arada bazi dis faktorler de rol
oynamistir. Yabanct sermayenin yati-
rim stratejilerinde degisiklikler olmus-
tur. Baglangicta biylk 6zel yatirrmci-
lar yliksek karlarin cekiciligi ile Meksi-
ka'ya yonelmislerdir. Daha sonra ku-
rumsal yatirimcilar, portfoylerini gesit-
lendirmek igin llkeye gelmeye basla-
muglardir. Bu arada bazi yabanci tlke
sermaye piyasalarinda yapilan reform-
lar, Meksika'll firmalara genis borglan-
ma olanaklan yaratmistir. Ornegin is-
panya'da Matador, Japanya'da Sa-
murai adini tasiyan piyasalarda ya-
bancilar tahvil ihrag etme olanaklari-
na kavusmuglardir.

Yabanci Sermaye Hareketlerine
Asir Bagimhilhik

Meksika ekonomisine duyulan
glivenin artmas! ile birlikte Ulkeye
6nemli sermaye girisi baslamigtir.
Meksika, Gin'den sonra en fazla ya-
banci sermaye ithal eden Ulke haline
gelmistir. «Tablo 2», Meksika'ya giren
uzun vadeli nitelikteki yabanci serma-
ye miktarini gostermektedir.
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Simdiki duruma bakarak denilebi-
lir ki, yeni gelisen uluslararasi serma-
ye piyasalarinda yatirim yapan yati-
rimcilarin gerek sayilarindan gerek ge-
sitlerinde énemli degisiklikler olmus-
tur. Oysa birkag y!l 6ncesine kadar
durum boéyle dedildi. Ayrica endlistri-
lesmis Ulke yetkilileri, az geligmis ul-
kelere dogru sermaye hareketlerinin
yonelmesini uluslararasi finans siste-
mi igin potansiyel bir tehlike olarak

goérmemiglerdir. Yeni gelisen Ulkele-
rin finans varliklarina talepte bulunan
yatinrmcilarin cogalmasi, risklerin pay-
lagimi ve dagiimas! agisindan her iki
tarafa da yararli olmustur. Borglu l-
keler agisindan yabanci sermayenin
tlkeye akisy, finans olanaklarini genis-
lettigi icin faydall oldugu kuskusuz-
dur. Ancak bu sermaye girisinin eko-
nominin digsa bag@mliigini arttirarak
onun duyarliigini artirdigini kesinlikle

TABLO 2
Meksika’ya Uzun Vadeli Net Sermaye Girigi
(Mityon Dolar)

Uzun Vadeli Borg

Direkt Yatinm (Net)

Hisse Senedine Yatirim
Hibe (Teknik Yardim Digi)

Toplam

1980 1990 1993
6821 8542 3056
2156 2632 4901
= 563 14297
14 54 29
8991 11791 22283

Kaynak: Dinya Bankasi, Dunya Borg Tablosu 1994 - 1995.

TABLO 3
Onemli Miktarda Sermaye ithal Eden Asya Ulkeleri ile Giiney Amerika Ulkeleri
Arasinda Makro—Ekonomik Géstergeler Agisindan Bir Kargilagtirma
(GSYIH'nin Yizdesi Olarak)

Asya

Biyime hizi (*)
Tiiketici fiyatlan (*)
Ozel yatinmlar
Ozel tiiketim

Biitce agig!

Cari iglemler agig:
Net sermaye ithali
Latin Amerika
Biiyime hizi (*)
Tuketici fiyatlart (*)
Ozel yatinmiar
Ozel tiiketim

Blitce agig!

Cari iglemier ag¢i1g1
Net Sermaye ithali

19831989 1990-1993
9 7,5
7.5 7.4
31.4 335
69,1 66.4
-3.1 12,2,
={0}¢) =2

1.8 3,6

2.4 2,1
1437 250,3
20,0 20,5
76,2 78,8
-53 -0,1
-0,6 -0,0

2,4 2,9

(*} Yuzde olarak yilik artig.

Kaynak: iMF, World Economic Outlook, Oct. 1994, s. 58 - 59.
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soyleyebiliriz. Clinkl sermaye kolay-
likla Glkeye girdigi gibi hizla gikabilir
de...

Yeni gelismekte olan tilkeye gi-
ren sermaye miktari tlkenin ekono-
mik kapasitesinin gok dstlnde ise ve
bu sermayenin biylik bdlimi kisa
vadeli fonlardan olusuyorsa, tehlike
buytmuis demektir. Bunun yerine (il-
keye giren sermaye daha gok uzun
vadeli nitelikte olup tretken yatirimei-
lara tahsis edilmis ise, bu takdirde
sermaye ithalati yararli sonuglar vere-
cektir. Bu konuda bir fikir vermek
Uzere, buytk sermaye ithalati yapan
iki bélgenin ekonomik performanslari
karsilastirmal olarak «Tablo 3»de gos-
terilmistir.

«Tablo 3»de gorilecegi Uzere,
blyiime hizi, Latin Amerika (lkelerin-
de dusik oldugu halde Asya lilkele-
rinde oldukga hizlidir. Tdketici fiyatla-
rinda (enflasyon) artis hizi Asya (lke-
lerinde gok diisiik oldugu halde, La-
tin Amerika hiper enflasyondan yaka-
sin1 kurtaramamigtir. Ozel sektér yati-
rimlarinin GSYIH igindeki payinin As-
ya Ulkelerinde yiiksek olusu dikkatimi-
zi geken bir diger husustur. Ozel tii-
ketim oraninin Latin Amerika Glkele-
rinde yiksek olusu, bu llkelerde ta-
sarruflarin yetersiz kaldigini géster-
mektedir. Demek oluyorki Latin Ame-
rika Ulkeleri yabanct sermaye ithalinin
buytk bélimind tiiketimin finansma-
ninda kullanmiglardir. Latin Amerika
Ulkelerinde 6zel tiiketimin yiizde 2,5
oraninda artigi bunu dogrulamakta-
dir. Oysa ayni dénemde bu tilkelerde
iktisadi buylme yavaglamistir. Her iki
gurup Ulkede net sermaye ithali cari
islemler agigindan daha fazla olmakia
birlikte, uluslararasi rezerv artigi Asya
Ulkelerinde daha fazla olmustur.

MEKSIKA EKONOMIK KRiZi

1994 Meksika Krizinin
Temelindeki Nedenler

Meksika krizi biribirini etkiliyen
bir ¢ok nedenden kaynaklanmstir.
Her seyden dnce politik hayatin bu {il-
kede istikrarsiz oldugunu belirtelim.
1994 yili baginda Chiapas yoresi koy-
ltlerinin ayaklanmasi, niifusun gesitli
yoreler ve katmanlar arasinda 6nemfi
zenginlik ve gelir farklari bulundugu-
nu kanitlamigtir. 1994 yili Mart ayinda
baskan adayi Luis Colosio’nun bir ci-
nayete kurban gitmesi, politik belirsiz-
lik ve gerginligi artirmistir.

1994 yili boyunca, yabanc! yati-
nmcilar nezdinde, Meksika'nin borgla-
rin1 vadesinde ddiyemiyecegi bigimin-
de bir korku yayilmistir. Ulkedeki kro-
nik cari islemler acig, yeterli sermaye
girisi oldugu stlrece fazla sorun do-
gurmuyordu. 1994 vyilinda Ameri-
ka'da faiz oranlarinin yikseligi, yati-
nmcilari dolara yatinm yapmaya tes-
vik etmigtir. iste bdyle bir ortamda ya-
banci sermayenin Ulkeyi terketmeye
baglamas|, Peso (zerindeki yikin
agrrlagmasina yol agmistir. Burada
sunu da unutmamak gerekir. Ulkeye
girig yapan yabanci sermayenin para
arzini artirarak enflasyonu azdirma-
masl igin Meksika Hikimeti piyasada-
ki agiri likiditeyi kisa vadeli yiiksek fa-
izli bonolar gikararak geri gekmeye
gayret etmistir. Daha sonra bu kisa
vadeli bonolardan (Tesobonos) bir
kismim dolara endekslemistir. iste
Amerikallarin elinde bulunan bu kisa
vadeli bonolarin hizla itfaya yonelme-
si, Merkez Bankasi elinde bulunan re-
zervlerin hizla azalmasina yol agmis-
tir.

1994 yili baginda 29 milyar dolar
olan rezerv miktar! yil sonunda 6 mil-
yar dolara dugmustir. Bu durumda
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Peso ile dolar arasindaki parite tuttu-
rulamtyarak 20 Aralik 1994 glini Mek-
sika parasi % 15 oraninda devaliie
edilmistir. Yapilan bu devaliiasyon ve
onun kétd uygulanmasi (politik karga-
sa, tamamlayici 6niemlerin alinama-
mas), uluslararasi desteklerin saglan-
madan ige girisilmesi) tilkeden serma-
ye kagisini hizandirmis ve Peso (ize-
rindeki baskinin yogunlagsmasina ne-
den olmustur.

Hikimetce tesbit edilen doviz
kurlarini tutmak mimkin olamadigin-
dan Meksika parasi dalgalanmaya bi-
rakilmigtir. Bu gelisme Peso’'nun de-
ger kaybini daha da artirmigtir. Bu dé-
nemde Meksika Merkez Bankasi'nin
sermaye kagisinin yarattigi likidite dar-
lgini gidermek igin gevsek bir kredi
politikasi izlemesi, durumun daha da
kotllesmesine yol agmistir.
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ka tlkelerinin finans ve doviz piyasa-
lan uzerinde 6nemli dalgalanmalara
yol agmigtir. Ayrica bu kriz IMF politi-
kalarina duyulan giivenin sarsiimasi-
na neden olmustur.

1995 - 1996 istikrar ve
Uyum Programi

Meksika ekonomisinde yukarida
aciklamaya galistigimiz dramatik gelis-
meler, Bagkan Zedillo tarafindan olus-
turulan yeni hikumeti acele bir prog-
rami ylrlrlige koymaya itmistir. Bu
program hazirlanirken Meksika'nin
evvelce uyguladig ekonomik ve yapi-
sal reformlarin basaril sonuglan goz-
den uzak tutulmamistir. Meksika eko-
nomisine ait gesitli makro - ekonomik
gostergeler yilar itibariyle «Tablo 4»
de gosterilmigtir.

1995 yili baginda yirirlige konu-

Meksika krizi, diger Latin Ameri- lan istikrar programi kisimdan
TABLO 4
Meksika Ekonomisine Ait Bazi Makro—Ekonomik Gdostergeler
1990 1991 1992 1993 1994(9)
(Yizde Degdisme)
Ekonomik Blyime Orani 45 3.6 26 0,4 3,1
Tiketici Fiyatlan 29,9 18,8 11,9 8,0 6.9
(Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’nin Yiizdesi)
Bitge Agidi -28 -0.5 1,6 0,7 -
Briit Yurtigi Yatirm 21,9 22,4 22,8 20,6 21,6
Briit Yurtigi Tasarruflar 15,5 14,3 13,9 14,1 13,7
Cari Islem Agig -3.2 -48 -6.8 ~6.4 -8.0
Devlet Dig Borglan 31,7 26,1 30,5 31,1 29,2

Kaynak: IMF Survey, 6 Fev. 1995, s. 44.
(9): Gegici.
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olugsmaktadir. Birincisi, evvelce eko-
nomide sadlanan iyilesmelerin sag-
lamlastiriimasi; ikincisi, guincel likidite
sorununa acil bir care bulunmasidir.
Program 1994 yiinda GSYiH'nin %
8'i duzeyindeki cari islem agigim
1995'de % 4'e, 1996'da % 3-3,5'a dii-
strmeyi hedef almistir. Enflasyon ko-
nusunda hedef alinan oran ise % 9'-
dur. 1995 yilinin ilk (¢ aylik donemin-
de ekonomik bitylimenin yavaglama-
st beklenmektedir. Finansal istikrar
saglanmasindan sonra ekonomik b-
yumenin tekrar basliyacad beklen-
mektedir. Yukarida saylan hedeflere
ulagmak icin yeni bir tcret ve fiyat po-
litikasi ylrarlige konulmustur. HUkU-
met, Merkez Bankas, isgi ve isveren
temsilcileri arasinda yapitan bir anlag-
ma ile 1995 yilinda reel Ucretlerin di-
stiriimest kararlastirifmigtir. Bu suret-
le iggiler ekonomik istikrar programi-
nin basarisi igin 6nemti bir fedakarlik-
ta bulunmuglardir. Buna gore asgari
cret ile kamu kesimi Gcretlerinin aza-
mi % 7 oraninda artirlmas: ongdril-
mustiir. Ozel sektdrde iicret pazarlik-
larinda bu direktife uygun hareket
edilmesi kararlagtirimistir. Ayrica islet-
melerin isgilerine vermeyi gelenek ha-
line getirdikleri verimlilik primlerine
de siki kontrol getirilmigtir. Kamu ke-
simi fiyat zamlarinin azami % 10 ola-
rak tesbiti uygun goriilmiistdr.

Kredi politikasina getirilen degi-
siklikler de programin énemli bir par-
casini olusturmaktadir. Merkez Ban-
kasi i¢ kredilerinin 1995 yilinda, 1994
yilindaki hacminin altida birini agma-
masi kararlagtinimistir. Kalkinma ban-
kalarinin kredilerine de kisitlamalar ge-
tirilmistir. Yalnizca tanm ve ihracat en-
diistrisi bu kisitlamanin diginda tutul-
mustur.

Bilindigi tizere 1994 yilinda biitge-
de denklik saglanmistir. Biitgede sag-

MEKSIKA EKONOMIK KRIZ{

lanan disiplinin finans piyasalari ile
doviz piyasalarinda istikrar sagliyaca-
g1 dustniimustdr.

Kambiyo kuru politikasina gelin-
ce, Merkez Bankasi'mn Peso'nun dal-
galanan dis degerine gerektiginde
miidahale ederek istikrari saglamasi il-
kesi benimsenmistir. Merkez Bankasi
Meksika parasinin diguk degerlendi-
rildigi gérasiinde oldugu igin, yeni is-
tikrar programt 1s1Iginda bir diizeltme-
nin yapiimasinin kaginilmaz oldugu
kanaatindedir. Yapilan hizli devaliias-
yon ve i¢ talebin kisitlamasi, sonucu
bu yilin (1995) cari islem agiginin
esaslt olarak azalacadi tahmin edil-
mektedir.

Yapisal reformlar konusunda ya-
pilan caligmalara devam edilecektir.
Sirdirlilmekte olan Ozellestirme ve
imtiyaz verme faaliyetleri temel altya-
p! kesimine (demiryolu, limanlar, ha-
va alanlari, radyo ve haberlesme gibi)
yayginlagtirilacaktir. Ozellestirmeden
saglanan paralarin kamu kesimi dig
borglarinin 6demesinde kullaniimasi
kararlastirimigtir.

Programdan o©nce ekonomide
saglanan iyilesmelerin strdirulmesi
agisindan, uluslararast yatirimeilarin
paralarini gekmesinden kaynaklanan
likidite sorununa acil bir ¢are bulun-
mas! gerekiyordu. Bilindigi (zere
Meksika uluslararas: édemelerini ya-
pamaz duruma digmisti. Doviz re-
zervleri inaniimaz bir hizla digmustu.
«Tablo 5», Meksika dig bor¢larinin La-
tin Amerika ve Asya Ulkeleri ile muka-
yesesini vermektedir.

Uluslararasi Finansal
Destek

1995 yili baginda Meksika’'da pat-
liyan krizi agmak igin, Amerikan Bag-
kan Clinton’un onderliginde gok ge-
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nis boyutlu uluslararasi bir finansal
destek programi ylrtrlige konulmus-
tur. Yardim paketinin tutari 50 milyar
dolara ulasmaktadir. 20 milyar ABD
Hiktmeti'nden, 7,8 milyar IMF'den,
10 milyar Uluslararasi Odemeler Ban-
kasi'na Uye olan merkez bankalarin-
dan, 3 milyar dolar da biiyiik ticari
bankalardan saglanmasi programlan-
mistir. Bu suretle yabanci yatirmcila-
ra Meksika'nin kisa vadeli borglarini
odeyebilecek likiditeye sahip oldugu
gosterilmek istenmigtir. Ayrica s6z
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konusu yatirimcilarin tekrar Meksi-
ka'ya yatirm yapmasi 6zendirilmistir.
Eger Meksika'ya olan giliven tekrar
saglanabilirse, yukarida belirtilen des-
tek kredilerin kullanilmasina gerek kal-
miyacaktir. Finansal kurtarma progra-
mi gesitli nedenlerle elestiri konusu
yapilimgtir. IMF'ye tiye bir gok tlke
bu yardim programini asiri bonkér
bulmus ve bunun Dodu Avrupa ve
Rusya'ya yapilacak yardimlari tehlike-
ye sokacagini ileri sirmustdir.

Amerikan Kongresi ise Clinton

TABLO 5
Duanyanin Cegitli Bolgelerinde
Dis Borgla ilgili Gostergeler
(1993 Yilt - Yizde Olarak)

MEKSIKA

Toplam Dig Borg/Mal ve Hizmet ihracati 184,56
Toplam Dig Borg/GSMH 35,5
Dig Borg Servisi/Mal ve Hizmet ihracat 32,7
Faiz Odemesi/GSMH 2,1
Faiz Odemesi/Mal ve Hizmet ihracati 10,9
Uluslararasi Rezervier /Toplam Dig Borg 21,4
Kisa Vadeli Barg/Toplam Dig Borg 23,1
LATIN AMERIKA VE CARAIBE

Toplam Dig Borg/Mal ve Hizmet ihracat 2613
Toplam Dig Borg /GSMH 36,8
Dis Borg Servisi/Mal ve Hizmet ihracati 29,4
Faiz Odemesi/GSMH 17
Faiz Odemesi/MaI ve Hizmet ihracati 11,9
Uluslararasi Rezervier/Toplam Dig Borg 225
Kisa Vadeli Borg/Toplam Dig Borg 18,4
DOGU ASYA VE PASIFIK BOLGESI

Toplam Dig Borg/Mal ve Hizmet ihracati 100,7
loplam Dis Borg/GSMH 317
Dig Borg Servisi/Mal ve Hizmet ihracats 14,4
Faiz Odemesi/GSMH 15
Faiz Odemesi/Mal ve Hizmet ihracats 4,9
Uluslararasi Rezervler /Toplam Dig Borg 33,2
Kisa Vadeli Borg/Toplam Dig Borg 228

Kaynak: World Bank, World Debt Tables 1994 - 1995.
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idaresince verilen 20 milyar dolarin
Kongre’'nin onayini  gerektirmiyen
Kambiyo Destekleme Fonu'ndan ya-
piimasini da uygun gdrmemektedir.
Bazi gozlemciler ise Meksika lehinde
yapitan bu miudahalenin yapay bir
moral etkisi yaratarak radikal nlemle-
rin alinmastini engelliyen etki dogur-
masindan endise etmektedirler. Daha
az siki ekonomik ve mali politika gii-
den bazi ulkeler bu yolla baglan sikis-
tigindan nasil olsa acil bir yardim
programinin uygulanacagini distne-
rek gabalarini yogunlagtirmaktan vaz-
gegebilirter.

Amerika’'nin Meksika'ya acil bir
yardim programi uygulamasinda én-
cii rolinl dstlenmesinin bazi neden-
leri vardir. Gergekten Meksika'da gi-
derek derinlesen ekonomik ve mali
bir kriz, Amerika'ya bu tilkeden gelen
kagak isgi sayisini artiracaktir. Ayrica
Meksika'nin ucuz mallarinin Ameri-
kan piyasasini isgal etmesinden de
kaygi duyulmaktadir. Meksika'ya yati-
rim yapan Amerikan yatinmcilari ve
bankalarinin risklerinin azaltimasi da
gldiilen bir diger amagtir.

Bunun diginda Meksika krizinin
diger ulkelere yayllmasinin da énlen-
mesi gerekiyordu. Sunu da unutma-
mak gerekir ki, 1991-1994 slresinde
az geligmig Ulkelere 600 milyar dolar-
dan fazla bir para portféy yatirim ola-
rak plase edilmisti. IMF tarafindan ha-
zirlanip gesitli Glkelerde yurtrlige so-
kulan yapisal uyum ve istikrar politika-
larinin basarist bakimindan Meksika
ornegi biiyik 6nem tagiyordu. Bu 6r-
negin basarisiz olmasi, IMF politikala-
rinin iflast demek olacaktt.

Amerikanin énctliiginde hazirla-
nan mali destek kisa slreli olarak
Meksika krizi Gizerinde etkisini goster-
migtir. Ancak 1995 Mart ayinda kriz

MEKSIKA EKONOMIK KRiZi

yeniden kendini gostermis ve Peso
yeniden blylk bir ¢okintiiye udra-
migtir. Bu durumda Meksika Hiikiime-
ti yeni bir istikrar programini daha yu-
rarlige sokmustur. Gorlldiga tzere
krizler ve istikrar programlart biribirini
izlemektedir.

Mart ay1 sonunda kabul edilen
yepi program bazi 6nlemleri yirGrli-
ge sokmustur. Evvela Peso’'nun ser-
best dalgalanmasi ilke olarak benim-
senmistir. Katma deger vergisi (TVA)
onemli oranda artirilmigtir. Daha kisa
slire 6nce kamu hizmetlerine, elektrik
ve akaryakit fiyatlarina zam yapilmasi-
na ragmen katma deger vergisinin ar-
tirdmasinda tereddit gosterilmemis-
tir. Meksika Hikumeti kriz nedeni ile
artan faiz hadlerinden zarar goéren
banka ve isletmelerin desteklenmesi-
ne karar vermistir. Orta ve klguk is-
letmelerin  yeniden yapilandiriimasi
igin genis bir program yurlrlide ko-
nuimustur. Bu isletmelerin borglar
uzun vadeye yayllmigtir. Sik sik éde-
me guglikleri ile karg! karglya kalan
Meksika bankacilik sisteminin destek-
lenmesi igin, Diinya Bankasi ile In-
ter -Amerikan Kalkinma Bankast'nin
gozetiminde bir yardim programi yil-
rurlige konulmustur. 1 Nisan 1995'-
den itibaren, diigtik gelirli ¢alisanlarin
korunmas! amaci ile asgari ucret %
10 oraninda artirilmigtir. Bu arada ta-
rim drdnleri fiyatlar, citfcilerin gikari-
na olarak serbest birakilmistir. Bittn
bu 6nlemlerin Meksika ekonomisini
dizluge gikaracagim buglinden iddia
etmek olanaksizdir. Ayrica Meksika
halkinin bu acil istikrar programinin
getirdigi ylkler kargisinda nasil tavir
alacagl henliz belirsizdir.

Meksika halk! 1982 yilindan itiba-
ren satin alma guctnin strekli ola-
rak azaldigini gérmustir. lgsizlik ora-
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niise 1988 yilindan sonra blyiik oran-
da artmistir. Mart ayinda yurirlige
konulan yeni programin digerlerin-
den farksiz olarak durumu daha da
kotllestireceginden endise edilmekte-
dir. Muhalefetin goziinde ise biribirini
izliyen bu neo-liberal istikrar prog-
ramlarinin  basarii olmasi mimkun
degildir. Diger taraftan Meksika'da
son yillara kadar basar: ile yuriyen
sosyal konsensus geleneginin gide-
rek bozuldugu gortilmektedir. Bu bo-
zulmanin yuritilen kriz 6nlemlerinin
etkinligi Gzerinde gok olumsuz etkile-
ri olacagdi kuskusuzdur.

Meksika, Kanada ve ABD arasin-
da kurulan ALENA adini tagtyan ortak
pazar konusunda ileri stirtilen elestiri-
ler giderek dozunu artirmaktadir. Ba-
zilar bu anlagsmanin Meksika ekono-
misini fakirlestirecegini ileri siirmekte-
dirler. Oysa ALENA konusunda
ABD'de kugkular son zamanlarda art-
maya baslamistir.

Meksika parast Peso'nun deva-
lUe edilmesi bu Ulke mallarini ucuzlat-
mig ve ABD mallarinin ihrag sansini
azaltmigtir. Buglin Amerikal bir iglet-
me igin Meksika'da yatinm yapmak
daha avantajli hale gelmistir. Bunun
anlami ise ABD’nin istihdam kaybi de-
mektir. Aynica Peso’'nun deger yitir-
mesi dolar olarak 6denen dcretlerin
gekiciligi  artrmistir.  Meksika'dan
ABD'ye hizlanan gog, ABD'deki Gcret-
lerin artigini frenlemektedir. Bu da
Amerikan iggileri icin Gcret kaybi de-
mektir.

SONUG

Meksika krizi, uluslararast finans
camiasinda biribirini izliyen sok dalga-
lar yaratmusgtir. Yeni geligen bir gok il-
ke piyasasinda derin izler birakmigtir.
Cesitli Ulke htikuimetleri kendi durum-
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larinin Meksika'ya benzemedigi konu-
sunda yogun caba gd&stermelerine
ragmen basarill olamamaktadirlar.
Uluslararasi finans yatirimcilarinin ye-
ni gelisen pazarlarda sadladiklar bi-
ylik kazanglar simdilik kaybolmus gi-
bidir. Clinton'un ilan ettigi acil yardim
programinin Meksika ve didger Latin
Amerika borsalarinda sebebiyet verdi-
gi artiglar bile bu kayiplarn azaltmakta
fazla etkili olamamistir.

Artik suras! agiklikla goralmdstir
ki, yabanci sermaye hareketlerine agl-
r1 bagimliik bir Glke igin felakete yol
agabilmektedir. Ozellikle yabanci ser-
maye girisi, doviz rezervlerinin yeter-
sizligi nedeni ile cari islem agiklarinin
finansmaninda kullaniliyorsa, bu du-
rum ortaya gikmaktadir. Bir tlke icin
o6nemli olan dig ticaret dengesinin
saglanmasidir. Buguin bir cok yeni ge-
lisen ulke (Filipinler, Malezya, Tay-
land gibi} oldukga yiksek cari iglem
aciklar ile karsi kargiyadirlar. Bu gibi
tlkeler, spekulatif ani bir sermaye ¢giki-
st karsisinda son derece dayaniksiz-
dirlar. Bu turlt yeni krizler, digsariya
karg! asir finansal bagimiiigr olan l-
kelerde sik sik kendini gdsterecektir.
Bu agidan IMF’'nin bu tdrlg dlkeler
tzerinde hizl ve etkili kontrol yetkisi-
nin bulunmast gerektigi cesitli cevre-
lerde ileri strulmektedir.

FAYDALANILAN KAYNAKLAR

1 — Feldstein en Dornbush; «The risk of
economic crisis,» University of Chicago Press,
1991.

2 - Guy Longueville; «La désillusion de
certains pays emergents», Letire de conjonc-
ture de la BNP; Mars 1995, Problémes econo-
miques, 31 Mai 1995.

3 - Edward Deweirdt; «La Mexique, du
redressement spectaculaire a ia crise: quelle
perscpectives, Bulletin financier de la banque
Bruxelles Lambert, Mars 1995.

4 - FMI; World Ecomonic Outlook, Oct.
1994.
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Finansal Piyasalarin
Serbestlesmesi

Finansal Piyasalarin Geligimi

ON on yil iginde diinya ekonomi-

sinde 6nemli finansal yeniliklerin
oldugu dikkati cekmektedir. Yeni tek-
nolojiler bir yandan islem kayit hizlari-
niarttinrken, bir yandan da yeni finan-
sal araglar ve kurumlar yaratmakta-
dir. Kompleks ve geligmis sermaye pi-
yasalarinin varh@i, gelismis bir ekono-
minin belirtisi olarak degerlendirilmek-
tedir. Kalkinmakta olan tilkeler de, bir
yandan gigli bir finansal sistem kur-
maya caligirlarken, bir yandan da ge-
rekli finansal kurumlari olugturmaya
galismaktadirlar. Bu agamada karslla-
silan 6nemli bir sorun, bu sistemleri
yaratmada devletin nasll bir rol oyna-
mas! gerektigi ile iligkilidir.

Yaklagik yirmi yildir, duzensizlik-
lerin finansal piyasalarda daha fazla
goruldigu dikkati gekmektedir. Aslin-
da finansal piyasalarin libere edilme-
si, kit olan sermayenin daha etkin ola-

rak kullanilimasini saglayacak, bun-
dan da tim ekonomi yararlanacaktir.

Diger piyasalardan birgok agidan
ayrilan finansal piyasalarda, piyasa
basarisizliklarinin daha yaygin oldu-
du dikkati gekmektedir. Bu nedenle fi-
nansal piyasalara yonelik miidahale-
ler sadece bu piyasalarin daha iyi ga-
ligmasint saglamakla kalmamakta, ay-
rica tim ekonominin performasini da
arttirabilmektedir. Kuskusuz piyasa
bagansizliklarinin - varligr, htkimet
mudahalelerini hakli gésteremez. Or-
negin, bir Gikede tasarruf ve kredi sis-
teminin gokmesi, piyasa bagarisizligi-
nin degil, hikiimetin bagarisiziiginin
bir gostergesi olarak goérilebilmekte-
dir. Bu géris, kanimizca dogrudur;
ancak, buradan «daha az hikimet
midahalesi olmalidir» seklinde gikari-
lacak bir sonug yanligtir. Otoritelerin,
yaptiklart kott diizenlemeler nedeniy-
le, sorunun artacadr agiktir. Kugku-
suz, hikiimet mudahalesinin varlig
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kadar, bunun sinirlarini da degerlen-
dirmek gerekmektedir. Bazi genel ilke-
ler olsa da, hukumetlerin roli tlke-
den lilkeye degisebilmektedir.

Genel olarak, finansal piyasalar-
da, yodun mudahalelerin yaygin oldu-
gu gozlemlenmektedir. Bu midahale-
ler, sermaye, para ve kredi piyasalari-
ni kapsamaktadir.

Bu alanda, bir bagka gozlem, fi-
nansal gokintilerin birgok llkede ya-
sanmasidir. Son yillarda, finansal ku-
rum krizleri; Cin'i, Hong Kong'u, Ma-
lezya'yl ve birgcok ekonomiyi etkile-
mis, yiksek maliyetlere yol agmistir.
Bilindigi gibi, finansal kurumlarin te-
mel iglevi, finansal kaynaklari en ve-
rimli faaliyetlere yénlendirmektir. An-
cak, kriz yaganan ekonomilerde, bu
durum bagarilamadidi gibi, kaynak ve-
rimi de negatif olmustur. Sorunun
kaynaginda yanhs verilen tegviklerin
ve hikumet midahalelerinin roli bii-
yuktur.

Son yillarda hisse senedi ve tah-
vil piyasalarinin da degistigi gozlem-
lenmektedir. Gunku bu piyasalar, ka-
pitalizmin temel kurumlaridir. Ancak,
birgok ulkede genellikle toplam yati-
rimlarin sadece kiglk bir kismi yeni
hisse senedi ve tahvil ihrac ile finan-
se edilmektedir. Bilindigi gibi, 6zkay-
nak akimlari ile fon kaynagt yaratima-
sinin maliyeti yiiksek oldugundan, bu
yatinmin tamami, 6zkaynak piyasas!
ile finanse edilemez.

Ayrica, birgok finansal yeniligin,
ekonomik etkinlige cok az katkida bu-
lundugu, aslinda bunlarin refah diize-
yini azaltici bir nitelik tagicigr dikkati
gekmektedir. Ornegin, iglemlerin da-
ha hizli kaydedilmesini saglayan bir fi-
nansal teknolojinin énemli bir etkinlik

saglayacag kugkuludur. Aksine, bdy-
le bir teknoloji, daha fazla kaynak ge-
rektirdiginden, refah azaltict nitelikte-
dir. islemlerin daha hizl kaydedilmesi
ile ilgili yeniliklerin sagdlayacad ka-
zang gok azdir. Ozellikle ikincil piya-
salardaki gelismeler, ekonominin gi-
cunu arttirmak igin gerekli degildir.
Bunlar, tasarruflarin akigkanhigmmin art-
tinlmas! ya da sermaye tahsisi ile ilig-
kili olmaktadir (1).

Ote yandan, 6zellikle kalkinmak-
ta olan Ulkelerde sanayilesme igin ta-
sarruflarin akigkanh@ini saglamada fi-
nansal piyasalarin roli dnemli olmak-
tadir. Finansal piyasalar, sadece ta-
sarruflann akiskanh@ini artirmakla kal-
mamakta, ekonominin bliylime hizin
da etkileyebilmektedir. Bilindigi gibi, fi-
nansal piyasalarin temel roli, serma-
yeyi tasarruf sahiplerinden, &ding
alanlara transfer etmek, sermaye top-
lamak, projeleri segmek, riskleri trans-
fer etmek, paylasmak ve genel olarak
bir kambiyo ortami sadlamaktir. Bu
nedenle, sermaye piyasalari, sadece
gegici ticaretle degil, risk ve enfor-
masyon ile iligkilidir. Kugkusuz, kam-
biyo, risk ve enformasyon iligkileri bir-
birinden kesin olarak ayrilamaz (2).

Finansal Piyasalarin Sorunlari

Esas olarak kaynak tahsisi ile ilig-
kili olan finansal piyasalar, tim eko-
nomik sistemin «beyni» olarak dig-
nilebilmektedir. Bu piyasada yasa-

(1) Stiglitz, Joseph, E.; «Peer Monitoring
and Credit Markets», World Bank Economic
Review, 1990, s. 351 - 366.

(2) Kilig, Ali; «Finansal Sistem ve isfeyi-
sin, Maliye Yazlar, Eylul - Ekim 1991, s.
67 - 69.
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nan bir kriz, sadece bu sektoriin kari-
ni etkilememekte, tim ekonomik sis-
temin performasini zayiflatmaktadir.

Bilindigi gibi, tam rekabet piyasa-
sI, tam bilgi sahibi olma varsayimina
dayanmaktadir. Ancak, finansal piya-
sada, piyasaya giris engeli olmasa
da, bilgi edinmenin maliyetli olusu ne-
deniyle, piyasanin rekabet giicli sinir-
Il kalmaktadir. Bu agidan, finansal pi-
yasalar, eksik bilgiye dayanan, eksik
rekabetci bir piyasa olarak degerlendi-
rilebilmektedir (3).

Bilgi edinme (enformasyon), en
temel anlamda bir kamu mali olarak
disinulebilmektedir. Saf (pir) kamu
malinin, iki esas 6zelligi, bilindigi gibi,
rekabetgi olmayan tiketim (malin bir
kisi tarafindan tiketiimesinin baskasi-
nin tiiketimini engellememesidir) ve
faydalanmamaktir (bir kisinin kamu
malindan faydalanmasint 6nlemenin
mumkin olmayisi ya da gok maliyetli
olmasdir). Bilgi edinme, her iki 6zelli-
de de sahiptir. Ornegin, bir kiginin bir
konu ile ilgili gergeg@i bilmesi, bagkasi-
nin da ayni gergegi bitmesini engelle-
mez. Bilgi edinme faaliyeti ile ilgili har-
camalar, sabit maliyet unsuru olarak
gorilmektedir. Bu nedenle, bilgi-yo-
gun firmalar, eksik rekabet piyasasi
olmaktadir.

Bu durum, bilgi edinme agisin-
dan, tam rekabet piyasasindaki etkin
calisma kogullarinin varligini engelle-
mektedir. Glinki finansal piyasa ile il-
gili bitgi sahibi bir yatirimei, bu bilgisi-
ni, diger bir yatinmciya nakletmek is-
tememektedir (4).

Bu nedenle, temel iglevi bilgi el-
de etmek ve bunlari yorumlamak
olan finansal piyasalar, mal ve hizmet
piyasalarindan ayriimaktadir.
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Finansal Piyasalarda
Devletin Rolii

Piyasa basarisizliklarinin yaygin
olmasi nedeniyle finansal piyasalarda
devletin 6nemli bir roliG bulunmakta-
dir. Hizla kalkinan birgok Dodu Asya
Ulkesinde, hikumetler; finansal ku-
rumlar yaratma, onlari diizenleme,
kredileri yonlendirme konularinda
ekonomik istikrari arttiran, finansal
kurumlari guiglendiren ve biiyiime
beklentilerini ylikselten bir bigimde ak-
tif rol oynamuglardir. Dogu Asya’daki
hizla gelisen ulkelerin basarisi genel-
likle, finansal piyasalardaki yogun hii-
kumet midahaleleri ile yakindan iligki-
lidir.

Ayrica, birgok Ulkede hukimet
mudahaleleri, kaynaklarin etkin dagil-
mini arttirmig, blyimeyi hizlandirmig-
tir. Kugkusuz bu mudahalelerin yapi-
s1, Ulkeden (lkeye degisebilmektedir.
Finansal sistemde yasanan karigtklik-
larin makro ekonomik sonuglari, ha-
kUmetlerin piyasaya miidahalesi igin
temel bir dayanak olugturmaktadir.
Tek bir finansal kurumun bile basari-
siz olmasi, piyasada 6nemili etkiler ya-
ratabilmektedir. Bu nedenle, gerek fi-
nansal kurumlar, gerekse yatirimci-
lar, finansal g¢okintli donemlerinde
hikUmetlerin piyasaya mildahale ede-
ceklerine giivenmektedirler. Ozellikle
bankalarin devletin glivencesinde ol-
duguna inanilmaktadir. Gergekten de
hikumetler, tek bir bankanin sorun-

(3) Kilig, Ali; «Makro iktisat Teorisi Agisin-
dan Finansal Firmalar», Maliye Yazilari, Tem-
muz - Agustos 1991, s. 35- 38.

(4) Grossman, S.J. ve J.E. Stiglitz; «On
the Imposibility of Informationally Efficient
Markets», American Economic Review, 1980,
S. 246 - 253.
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rini gérmezlikten gelebilirler; ancak,
bu durumun tim finansal sistemi
olumsuz etkilemesine izin veremez-
ler. Bu nedenle finansal piyasalar ile il-
gili diizenlemeler getirilir (5).

Huikimetlerin finansal piyasalara
midahaleleri, «amaglar Uzerinde yo-
gunlagan» ve «faaliyetler (izerinde yo-
gunlagan» miidahaleler seklinde ikiye
ayriimaktadir. Hikimet faaliyetleri, fi-
nansal piyasa kurumlar kurmay: ve
dizenlemeyi kapsamakta, sermaye
piyasasinadirekt miidahale ediimekte-
dir.

Kalkinmakta olan Ulkelerde, dev-
letin en oOnemli goérevlerinden biri,
6zel kurumlar tarafindan saglanan
kredi boslugunu gidermek amaci ile
finansal kurumlar yaratmaktir. Ancak,
6zel gikar gruplarindan gelen baskilar-
la getirilen bazt mildahaleler, piyasa-
nin igleyisini engelleyebilmektedir. Bu
miidahaleler, piyasanin diizenlemesi
ile iligkili olmayan bigimde sermaye
tahsisini etkilemektedir. Hikimet mi-
dahaleleri genellikle; tiketicinin korun-
masi, makro ekonomik istikrarin sag-
lanmasi, rekabetin gelistiriimesi, kay-
nak tahsisinin iyilestirilmesi gibi faali-
yetler Gizerinde yogunlagmaktadir.

Yasaklamave zorlama yetenegin-
den dolayi, devlet 6zel sektére gore
6nemli bir glice sahiptir. Ancak, hi-
kiimet diizenlemelerinin yerinde ol-
mas! gerekmektedir. Kalkinmakta
olan Ulkeler, ozellikle son 20-25 yil-
dan bu yana, finansal baskilardan, ya-
ni piyasada refahi azaltan hikGmet
mildahalelerinden kaginmaya ¢alis-
maktadirlar. Finansal kurumlar, etkin
sermaye tahsisinin temelini olustur-
maktadir. Serbest rekabetgi piyasa-
lar, kaynaklarin onlari en iyi degerlen-
direnlere yénlendirimesi temeline da-
yanmaktadir. Krediye en yiiksek faizi

o6demeye istekli olanlar, projelerden
en yiiksek verim saglayanlardir. Bu
nedenle hukimetlerin faiz oranlarini
sinirlamasi, sermaye tahsisinin etkinli-
gini azaltabilmektedir.

Bu noktadan hareketle denilebilir
ki, finansal baskinin, tasarruf artigini
ve etkin sermaye tahsisini destekle-
mek amaciyla kullaniimasi gerekmek-
tedir. Basarili bir hilkimetin, kaynak
tahsisini daha etkin olarak ylritmesi
ve gesitli finansal baskilardan kagin-
mas! zorunludur. Sonugta, finansal
baski ile bilyime orant arasinda, ne-
gatif yonlU bir iliskiye utasiimasi muh-
temeldir. Ancak, burada «basarili bir
hikiimeti» tanimlamak oldukca zor-
dur. Genellikle enflasyon orani, bu-
nun bir gostergesi olarak alinabilmek-
tedir. Yiksek enflasyon oran: «basar:-
siz bir hikiimetin», ya da en azindan
«kGtl makro ekonomik politikalarins
bir yansimasi olarak diigtuintilebilmek-
tedir.

Kalkinmakta olan ulkelerin gogu,
bltge kisitlamalart sorunu ile karsi
karsiya bulunduklarindan, kredi me-
kanizmasina yonelik dizenlemeleri
bir avantaj olarak gormektedirler.
Devlet, nakit girisinin nakit ¢ikisina
esit olmasi gereken bir igletme niteligi
tagimaktadir. Boyle bir denge ise pa-
ra ve maliye politikalari ile basarilabil-
mektedir. Kredi piyasasinin bulunma-
dig bir ortamda fon arz ve talebini fa-
iz orani esitlemektedir. Fonlar, tiiketi-
cilerden éding alindigr igin, vade so-
nunda belirtilen miktarin geri 6denme-
si amaciyla, bunlardan bir verim ka-
zanmak zorunlulugu bulunmaktadir.
Hikiimetler, kullandiklari fonlari geri
6demek igin genellikle vergileme yo-

(5) a.g.k., s. 32-41.
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nu segtiklerinden, bu acgidan 6zel is-
letmelerden ayriimaktadirlar (6)

Ayrica faiz oranlarindan gok kre-
di alicisini ve miktarint kontrol etmek,
makro ekonomik istikrari sagltamanin
daha giivenilir bir yoludur.

Bilindigi gibi, ekonomi teorisine
gore ulkeler, karsilagtirmall Ustunlik-
lerini gelistirmektedirler. Bu durum
bazen ithal ikamesi Uretimini, bazen
ihracati, bazen de ticaret disi endustri-
yi gelistirmekle mUmkiin olabilmekte-
dir. Kuskusuz bliyime sirecinde kar-
silagtirmali Ustunlikler degisebilmek-
tedir. Ayrica, karsilastirmal Ustinlik-
ler, sadece Ulkenin mevcut kaynaklari
ve yeterlilikleri ile ilikili dusunulme-
melidir. Utkeler, dinamik kargilagtirma-
v tstunlikler Uzerinde de yogunlas-
malidiriar. Bir Ulke blylime surecin-
de, Urettigi ve ticaret yaptigi Uriin kar-
masini  kolaylikla degistirebilmelidir.
Gunumuizde bu drin karmasmnin it-
hal ikamesi mallardan ¢ok ihrag rin-
lerine kaydig ve bu konuda genellikle
basarili olundugu gdzlenmektedir.

Bu basarinin nedenlerinden biri-
si déviz agigi Gzerinde yogunlagmak-
tadir. ihracat artii ile bu agik kismen
giderilebilmektedir. Bagarinin daha
énemli bir bagka nedeni ise, ihracatin
gelismesinin kredi tahsisi igin rasyo-
nel bir kriter saglamasidir. Glinkd hi-
kimetlerin, basaril firmalar konusun-
da sinirli bilgiye sahip olmalari, kalkin-
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ma slrecinde ciddi sorunlar yarat-
maktadir. Bir firmanin ihracat piyasa-
sinda basarili olmasi, rakiplerinden
ya da diinya piyasasindan daha dii-
stk bir fiyatla Urinind satabilmesi,
sosyal kazancin artmasi demektir. Bu
agidan ihracatta basari, édung verile-
bilir fonlardan daha fazla yararlanma-
yiI gerektirmektedir. ihracat basarisi
kardan daha iyi bir performans o6lgi-
s saylldigindan, ihracata yonelik iyi-
lestirici ve tegvik edici politikalar ter-
cih edilmektedir. Bu nedenle mali ku-
rumian, bu tir kredilere yonlendir-
mek igin hitkiimet midahaleleri zo-
runlu olmaktadir.

Gintimuzde sanayilegsmis Ulke-
ler, kalkinmakta olan (lkelere, finan-
sal piyasalarini dis rekabete agmalarn
konusunda ©nemli derecede baski
uygulamaktadiriar. Ancak, kalkinmak-
ta olan Ulke hiikimetlerinin bu reka-
beti engellemeleri igin kammizca iyi
sebepler bulunmaktadir. Bunlardan
biri, bebek sanayi gorusine dayan-
maktadir. Cunkii finansal sektérde
onemli bir «yaparak—-6grenme» asa-
mas! bulunmaktadir. Bu nedenle ko-
ruma, bu piyasada dider sektorlere
goére daha dnemli olmaktadir (7).

(6) Stiglitz; «Peer Monitoring.....», a.g.k.,
s. 355 - 360.

(7} Stiglitz; «The Role of ...... », a.gk, s
355 - 360.

Sayin Okurumuz,
1996 yili abonenizi yenilediniz mi?
Bekliyoruz...
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Finansal piyasada devlet muda-
halesini gerekli kilan ikinci bir neden,
kredi piyasasinda sosyal ve ozel ka-
zanglar arasindaki farkliktir. Yabanci
bankalar sézkonusu oldugunda, bu
farkliik daha da artmaktadir. Yabanct
bankalar, yerel bankalara gore bilgi
edinme agisindan dezavantaja sahip-
tirler. Bu bankalar genellikle gok ulus-
lu sirketlerle ilgili olarak daha fazla bil-
giye sahip olduklarindan, kredilerini
yerel girisimcilerden gekerek, bu alan-
lara yonlendirmektedirler.

Uglinci bir neden ise, uluslarara-
s| bankalarin, dolayli baskilara karsi,
yerel bankalara gére daha az duyarh
olmalaridir. Bilindigi gibi bir hiikiime-

tin bir bankaya verebilecegdi en agir
ceza, faaliyetlerine son verdirtmektir.
Uluslararast bir banka icin bu yapti-
rim guci nispeten 6nemsiz kalabil-
mekte iken kiiglik bir yerel banka igin
ekonomik &lum anlamina gelmekte-
dir. Bu nedenle uluslararas! bankatar,
hikimet politikalarina karsi kaginil-
maz olarak daha az duyarli olmakta-
dirlar.

Ancak, her ne kadar yerinde mi-
dahalelerin gerekli oldugu savunulsa
da, devletin piyasa ile yer degistirme-
si gerektigi soylenemez. Hikiimetin
asil gorevi, piyasa gtglerini kullan-
mak ve de bu gigler ile piyasay! etki-
lemektir.

13 Buyuk Bankanin Ortak Kurulusu
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«Dergimiz Yazi Kurulu dyesi Sayin
Prof. Dr. Diindar Saflam’in, 24 Ara-
ik 1995 Genel Secimi Oncesi, iilke-
mizdeki gazete ve televizyon sahip ve
yoneticilerine génderdifi fax metni
agafida sunulmaktadir.»

CAGRI

24 Aralik 1995 genel se¢imleri, ekonomik yénden sorunlarin bii-
yudugi, krizin esigine gelmig bir Tiirkiye’de yapdmaktadir. Mak-
roekonomik dengesizliklerimizin baginda, ic ve dis borgclarin
anormal bilyiimesi sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon sorunu bu-
lunmaktadir. Secimle igbagina gelecek yeni iktidarin kamu har-
camalarinda koklu kisitlamalay yapmast kagindmaz bir zorunlu-
luktur. Bu agidan se¢im sonucunda olugacak yeni parlamento-
nun tasarruf konusunda TOPLBMA ORNEK olmas igin:

1) Milletvekili lojmanlarinin tiimiiniin derhal satiga gikaridma-
si,

2) TBMM’ne ait resmiaraglardan ¢ok zorunlu isler disinda ka-
lanlarin siiratle tasfiye edilmesi,

3) TBMM damgmanlari ve ¢aligan personel sayisinda radikal
kisintiya gidilmesi,

4) Milletvekili icretlerinde ve ayricahklarinda indirimler yapil-
mas,

5) Cumbhurbagkanlis, Bagbakanlik ve bakanliklara ait ucak ve
resmij araglarda kesin tasfiyeler yapimasi gerekmektedir.

Segimlerin yapimasindan énce partiler ve milletvekili adaylan
ulusa kars: taahhiitte bulunmalidirlar.

Yénetiminde bulundugunuz gazete ve televizyonlar kanali ile
bir kampanya agmanizin bir yurt gérevi olduguna inaniyorum.

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM
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Musterilerimiz i¢in
cok siradan bir haber.

Alman Denetim ve Bel-
gelendirme Kurulugu
TUV-SUDWEST, Banka-
mizin Kalite Yonetim Sistemi‘ni denetledi,
onayladi ve Garanti'ye ISO 9001 Kalite Sistem
Belgesi’ni verdi. Béylece, Garanti’nin bir diin-
ya bankasi oldugu, bagka bir tarafsiz géz tara-
findan daha kabul edildi. ISO 9001, Uluslara-
ras1 Standartlar Organizasyonu 1SO’nun 9000
serisi iginde yer alan en kapsaml belge. Bu
belgeyi alabilmek igin bir bankanin, miigteri

$%|GARA

ihtiyag ve beklentileri dogrultusunda “dogru
firiinler tasarlamasi, geligtirmest, bu uriinleri
hizmete doniigtiirmesi, sunmasi, satig sonrast
dogru hizmeti saglamas: ve bu hizmetlerin ka-
litesini surekli geligtirmest ve denetlemesi”™
sart. Ustelik Garanti, bu belgeyi sadece birey-
sel, sadece kurumsal veya sadece ticari degil,
tim bankacilik alanlarinda alan ok gubeli
ozel tek Tiirk bankast...

Siz de, bu belgeyi almasina hi¢ sagirmadiginiz
bir bankantz olsun istemez miydiniz?




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 1995)

Dig Tlcaret Carl iglem Falz Oranlar (%)
Ulkeler GSYiH® Tuketicl Ucretler igslzlik Dengesi ® * Dengesl Para Bankalar
Flyatlar: ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar ) (Milyar ) Plyasas|

(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi
AB.D. 32 26 3.0 6.0 -1823 -165.6 5.65 8.75
Almanya 22 23 42 9.3 56.0 -2.4 4.20 6.50
Avustralya 37 45 a1 95 -6.2 -20.2 7.50 11.50
Avuslurya 2.7 22 54 56 -87 -38 3.96 8.75
Belglka 35 1.3 1.6 14.7 9.7 69 410 825
Danimarka 36 1.8 20 124 56 22 6.15 7.25
Fransa 41 A& 21 125 438 20.0 5.63 7.95
Hollanda 22 1.5 1.0 7.2 18.0 7.7 J.88 575
Inginere 2.8 36 3.3 93 -165 -1.6 6.88 7.75
Ispanya a1 4.3 4.6 243 ~228 09 9.32 9.75
Isveg 39 26 51 8.8 13.8 34 8.70 10.25
Isvigre 1.4 2.0 25 4.6 1.3 18.9 313 4.88
itatya 4.0 9.8 az 11.5 26 13.1 10.19 11.50
Japonya 0.1 0.1 -03 3.0 144.2 120.5 0.44 200
Kanada 25 25 0.9 10.3 14.8 -13.6 6.06 8.00

(%)
()

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Degll.

Kaynak: The Ecanomisi, 29 Aralik 1995.

Yillik Yizde Degigim.

Avustralya, Fransa, Ingillere, Japonya, A 8.D. ve Kanada I¢in lthalat £.0.B., |hracat F.O.B.;

Digerten igin C.I.F / F.O.B.
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK
Istanbul Teknik Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Secim Sorunlan Cozmedi

PiYASALARDA hékim olan, erken genel segimlerden sonra siyasi digtmlerin
cozulecegdi, buna bagl olarak mali piyasalarin bir dlglide istikrara kavusacagi
ve borsanin da canlanacagi beklentileri ne yazik ki gergeklesmemis, segim sonug-
lar1 siyaseti tam bir kdrdiigum haline getirmigtir. Refah Partisi'nin az farkla da ol-
sa segimlerden birinci parti olarak glkmasl, secim ertesindeki pazartesi glini piya-
salarda bliylk bir sok yasanmasina yol agmts, borsa indeksi ilk 15 dakikada 4000
puan kadar gerilerken, doviz fiyatlan ve faiz oranlari hizla ylikselise gegmistir. Ay-
ni giin 6Jleden sonra, Mesut Yilmaz ve Tansu Giller'in bir araya gelerek Ana-Yol
formiltini glindeme getirmeleri ve Refah Partisi’'nin hukimet kurma imkaninin
pek fazla olmadidinin anlagiimast, sok dalgasinin atlatilarak iyimserlik havasina gi-
rilmesini saglamistir. Ancak, sonraki gtinlerde bu iyimserlik havas! somut neticele-
re dénlisememis, liderlerin Ana - Yol formullini hayata gegirmekte ¢ok yapici dav-
ranamadiklar anlagiimistir. Boylece piyasalarda, birkag ay énce CHP —-DYP koalis-
yonunun once bozulup sonra yeniden kurulmasi surecinde yasanan olaylar ya-
sanmaya baglanmigtir.

Daha agik bir ifadeyle, her an Ankara'dan gelebilecek yeni haberler borsa ve
doviz piyasalarinda agagi ya da yukari hizlh hareketler yasanmasina yol agabilmek-
tedir. Bu durumun Ocak ayi boyunca da siirmesi siirpriz olmayacaktir. Zaman za-
man, olumlu kabul edilebilecek gelismeler borsada ani gikiglara, olumsuz kabul
edilebilecek geligmeler de ani diistislere yol agacaktir. Bu hareketlerden bazi kigi-
ler dnemli kazanglar elde ederlerken, bazilarinin da biyuk kayiplara ugrayacag
muhtemeldir. Yani énumuzdeki glinlerde borsa yine ¢ok riskli olmaya devam ede-
cek, bu arada faiz oranlan yiksek duzeylerde seyretmeye devam ederken, kani-
mizca doviz fiyatlari da yavag yavas ylkselmelerini stirdlireceklerdir.

Yilin son gunlerinde yaganan bu olumsuzluklara ragmen, Aralik ayinda bor-
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sa ¢ok ufak bir artig géstermisg, «29 Aralik, Cuma» ginii kapanis fiyatlar itibariyle,
iMKB Bilesik indeksi 40.024,57 olmug, Kasim ayi sonuna gére % 2.33 oraninda
yukselmistir. 1994 yili sonuna gére indeksteki artis orani ise % 46.84 olarak hesap-
lanmaktadir. Sonug olarak 1994 yilinda oldugu gibi, 1995 yiinda da borsadaki ar-
tis orani enflasyon oraninin ¢ok altinda kalmig, hisse senedi yatirimcilar reel an-
lamda zarara ugramslardir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi’ndeki artis oranlari daha da dii-
slik olmus, «29 Aralik, Cuma» glnl kapans fiyatlar itibariyle 96.450,06 puan olan
dergimiz indeksi, Kasim ayi sonuna gore % 0.26 oraninda, 1994 yili sonuna gore
ise % 34.85 oraninda artig gostermigtir. Genellikle borsa indeksinden daha fazla
artan dergimiz indeksi bu yil genel indeksin gerisinde kalmigtir. Aralik ayinda der-
gimiz indeksinde yer alan 40 hisseden 25'i deger kaybederken, Giibre Fabrikalari,
Kog Holding ve Pinar Siit Kasim sonundaki degerlerini korumuslar, yalnizca 12
hisse pozitif verim saglamayi bagsarmiglardir. Aralik ayimin en iyi ve en kéti hisse-
leri Tablo 1'de ve Tablo 2'de verilmistir. Banka sektorinden iki hissenin ayin en
basarllt hisseleri arasinda yer alirken, iki tanesinin de ayin en kétii hisseleri arasin-
da yer almasi, enteresan bir gelisme olarak dikkat cekmektedir.

TABLO 1
Aralik Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi Kapsaminda Verim (%) Diger Verim (%)
Marshall 58.46 Cimentag 35.95
Ege Bira 37.70 Garanti B. 27.50
T.ig Bankast B, 34.78 Aksa 25.00
Cukurova El. 11.43 Kerevitag 24.44
T.Siemens 10.87 Tat Kon. 20.31
Sarkuysan 5.88 Alarko Hol. 19.51
Brisa 5.36 Netag 18.97

Tuborg 18.97

TABLO 2
Aralik Ayinin En Bagarisiz Hisseleri

Dergi Kapsaminda Verim (%) Diger Verim (%)
Yapi Kredi B. -24.24 Emsan 5 Yidiz -21.43
Akgimento -17.86 Nigde Gim. -16.92
T.Sise Cam -17.44 Sifag -16.67
Ege Gubre -14.71 Gentag -15.09
Bagfag -1279 Aktasg -13.56
Bolu Gimento -12.09 Aktif Fin. -13.54

Ege Plastik -13.21

Akbank -13.20
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Sirket Haberleri

Aralik ayinda sermaye artirimlari, 9 sirketle devam etmistir. Bu girketlerin d6-
kumu Tablo 3'de verilmigtir. Gegen ay da belirtmis oldugumuz gibi, birtakim ver-
gi avantajlar nedeniyle yil sonundan énce bedelsiz sermaye artirimlari gergeklesti-
rilmektedir.

Aralik ayinda, Ardem kayitl sermaye sistemine ge¢mis ve kayith sermaye ta-
vani 3 trilyon lira olarak belirlenmis, Gentag'da kayith sermaye tavani 74.88 milyar
liradan 600 milyar liraya, Kartonsan'da 540 milyar liradan 2.7 trilyon liraya, Vakif
Yatinm Ortakligi'nda da 50 milyar liradan 500 milyar liraya yikseltiimistir. Halka
yeni arzedilen sirketlerden Haznedar Ates Tugla hisseleri 11 Aralik 1995 tarihin-
den itibaren 5000 TL, Eminis Ambalaj hisseleri de 13 Aralik 1995 tarihinden itiba-
ren 15.000 TL baz fiyatla borsa ulusal pazarinda islem gérmeye baglamislardir.

TABLO 3
Aralik Ayinda Sermaye Artinnmlart

(Mityon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Bursa Gim. 183.708 = = 551.124 300.00 734.832
C.B.S. 130.000 260.000 200.00 130.000 100.00 520.000
Cumra Kagit 51.610 51.612  100.00 51.610 100.00 154.830
Enka Hol. 132.000 - - 168.000 127.27 300.000
Migros 300.000 i = 60.000 20.00 360.000
Pimag 60.000 = = 90.000 150.00 150.000
THY 5.500.000 2.250.000 40.91 2.250.000 4091 10.000.000
Usag 20.000 = = 30.000 150.00 50.000
Vakif F.K. 607.500 392.500 64.61 = = 1.000.000

Borsada Yillik Verimler

Gegmis yillarda yapididi gibi, bu yil icin de hisse senetlerinin yillik elde tutma
verimleri hesaplanmigtir. Elde tutma verimleri, 1994 yili sonunda hisse senedine
yatinm yapan, 1995 yili iginde bedelli ve bedelsiz sermaye artirmiarina istirak
eden ve kar payini alan bir yatirimeinin, 1995 sonu itibariyle saglamis oldugu geti-
riyi ifade etmekte ve asagidaki formiile gére hesaplanmaktadir.

(nth) = Pt—‘l +D-S

P1_1+S

n : 1994 yili sonunda bir hisseye sahip olan yatirimcinin, sermaye artirimlar
sonucunda, 1995 yili sonunda sahip oldugu hisse sayist.

Py : Hisse senedinin 1995 yili sonundaki fiyati

Pi-1: Hisse senedinin 1994 yil sonundaki fiyati

D : Yiiginde elde edilen kar pay: geliri

S : Bedelli sermaye artirimlari nedeniyle 6denen tutar.
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TABLO 4
1995 Yilinda Hisse Senetlerinin Verimi
Hisse Verim (%) Hisse Verim (%) Hisse Verim (%)
Akgimento (*) 1373  Yapi Kredi B. 54.43  jhjas Hol. 235.19
Anadolu Cam 009  Yasas =295  jktisat Fin, - 49.61
Argelik -10.70 intema 116.49
Bagfag 146.30 Banka ve E.Y.D.Ort. 83.40 Kepez Elek. 295.83
Bolu Gim. ~12.70 Kerevitag 178.62
Brisa 132.00 Adana Cim. A. 14.43 Konya Gim. -14.81
GCelik Hal.(*) 34.44 Adana Gim. C s Kitahya Por 7.28
Cimsa(*) 38.51 Akal Teks. 72.43 Mardin Gim. 46.01
Cukurova 291.00 Akbank 11.90 Maret 98.53
Doktag(™) 7.21 Aksa 87.71 Metas -3378
Eczaci Yat. 60.22 Aksu 17.54 Milliyet 4.44
Ege Bira 97.20 Aktas Elek. 589,19 Netag 54.53
Ege Giibre 43.70 Aktif Fin. - 35.91 Net Hol. 26.67
Erdemir 49.90 Alarko Hol. 57.96 Net Turizm 307.43
Good - Year(*) 95.87 Alarko San. 124.43 Nigde Gim. 10.81
Giibre Fab. -9.20 Altinyildiz 113.95 Petkim 74.64
Giiney Bira(*) 33.08 Anadolu Sig. -11.02 Pinar Et 71.76
Hektasg 358.34 Aselsan 59.02 Raks Elek. 16.08
izmir D.C. 9.05 Atlas Y.O. -28.71 Sabah Yay. 37.74
izocam 1590  Aygaz 260.26 Sifag 42.11
Kartonsan 74.74 Borusan 34.23 Tat Konserve 82.13
Kav 170.00 Bursa Cim. 91.90 Tire Kutsan 54.26
Kog Hol. -7.82 Cimentag 37.65 Tof. Oto. Fab. -24.23
Kog Yat. 12.26 Dardanel 48.73 Tot. Oto Tic. —-28.00
Kordsa 84.13 Denzil Cam 15.43 Trakya Cam 158.09
Makina T. -20.00 Deva Hol. -3.24 Transtiirk H. 38.27
Marshall (*) 101.74 Dogan Hol. 26.37 Turcas 15.79
Migros 126.13  Eczaci ilag 40.86  Tiiprag 71.32
Olmuksa 90.13 Ege Seramik 23.26 T. Digbank 22.20
Otosan 54.82 Egeplast 109.34 T. Garanti B. 5.77
Petrol Of. -24.13 Emek Sig. ~18.46 Wlnbh%, 73.08
Pinar Sit 114.20 Emsan 5 Yildiz -41.62 T. Tuborg 46.88
Sarkuysan 21.28 Erciyas Bira 114.47 Usag 0.42
Teletasg(™) 15.52 Esbank 5.59 Usak Ser. -15.45
T.D. Dékiim(*) 33.61 Finansbank 5.65 Unye Gim. -12.42
T. Siemens 47.22 Finans F.K. 0.22 Vestel -19.44
T. i Bankas! (B) 869.03 Gentag 71.74 Yiinsa 84.38
T. Sise Cam 127.53  Global Yat. -20.25 iMKB Ortalamasi 68.42

(*) Dergi indeksindeki bu hisseler 1995 yili baginda IMKB 100 indeksinde yer almadikiarin-
dan, iIMKB ortalamasina dahil edilmemislerdir.
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Bu sekilde hesaplanan yillik verimler, Tablo 4'de listelenmistir. Tabloda 6nce
dergimiz indeksi kapsamindaki hisselere, daha sonra da 1995 yili basinda IMKB
100 indeksinde yer alan diger hisselere yer verilmistir.

Dergimiz indeksi kapsamindaki hisseler arasinda, yilin en yiiksek verimini %
869.03 ile Is Bankas! B tertibi saglamistir. is Bankasrnin yil icinde yapmis oldugu
sermaye artinmindan tim hisselere C tertibi hisse dagitimig olmasi, hesaplama
zorlugu yaratmakta, ornedin gazetelerde bu hisse igin farkli verim rakamlarina
rastlanmaktadir. Baska bazi hisselerde de, sermaye artiimiarinin, riighan haklari-
nin kismen kisitlanarak ve borsada hatka arz yoluyla gergeklestiriimis olmasi he-
saplari gliglestirmektedir. Bu gibi durumlara hesaplamalarimizda dikkat edilmis ol-
makla birlikte, bagka yayin organlarina gore celiskilere rastlanmasi muhtemeldir.
is Bankasi B disinda, Hektas (% 358.34), Cukurova Elektrik (% 291.00), Kav (%
170.00), Bagfas (% 146.30), Brisa (% 132.00), T. Sise Cam (% 127.53), Migros (%
126.13), Pinar St (% 114.20) ve Marshall (% 101.74), % 100’iin Uzerinde verim
saglayan diger hisseler olmuslardir. Dergi kapsamindaki hisselerden 7'si negatif
verim sadlar yani yatinmcisina zarar ettirirken, bunlarin iginde en kétlt perfroman-
sl % 20'nin Uzerinde kayipla Petrol Ofisi (% 24.13) ve Makina Takim (% 20.00)
gostermislertir.

Dergimiz indeksinde yer almayan hisseler arasinda 12 tanesi % 100'in Gze-
rinde verim saglarken, bu hisseler iginde ilk siray| Aktag Elektrik (% 589.16) almis-
tir. Net Turizm (% 307.43), Kepez Elektrik (% 295.83), Aygaz (% 260.26) ve ihlas
Holding (% 235.19) de % 200'lin tizerinde verim saglamay: bagsarmiglardir. Deger
kaybeden 16 hisseden iktisat Finansal ve Emsan Besyildiz yaklasik olarak yar: de-
gerlerine inmiglerdir. Tablo 4'de yer alan ortalama degerlerin, yazinin ba§|nda ve-
rilmis olan artig oranlarinin (dergimiz igin % 34.85, IMKB [ndeksi igin % 46.84)
Ozerinde olmasi, indekslerin sadece piyasa degerlerine gore hesaplanirken, Tablo
4'de kér paylari ve riighan haklarinin da dikkate alinmig olmasi, ote yandan Tablo
4'deki ortalamalarin basit aritmetik ortalama olmalarina kargin, indekslerin piyasa
degerleriyle agirliklandirilarak hesaplanmig olmalarindan kaynaklanmaktadir. Or-
negdin is Bankasi B hisselerinin yiiksek verimi, dergimiz igin hesaplanmis basit
aritmetik ortalamayi yaklagik 20 puan kadar yukariya gekmektedir. Bu hisse hari¢
tutuldugunda, Tablo 4'deki dergimiz ortalamasi 63.26'ya gerilemektedir.

iIMKB’de iglem Hacmi

Gegen yil oldugu gibi bu yit da zayif bir performans gdésteren borsada, her
seye ragmen islem hacmi ve iglem géren hisse sayist gegen yila nazaran énemli
artiglar gostermistir. Tablo 5’de 1935 yilinin islem hacim ve miktarlan aylara gére
verilmig, yillik toplamlar 1994 ve 1993 yili toplamlariyla kargilagtinimstir. Tablodaki
rakamlar, hisse senetleriyle ilgili toplam iglemleri (ulusal pazar + bdlgesel pazar
+ blok satis + rtichan hakki pazari + birincil piyasa) géstermektedir. Ginliik orta-
lamalar gergede uygun olmamakla beraber, daha énceki yillarda oldugu gibi, bor-
sanin yilin 260 giini (52 x 5) faaliyetlerini siirdiirdiigt varsayimina gore hesaplan-
mistir. 1995 yilinda iglem hacminin 1994 yilina gére % 264.59 oraninda, islem go-
ren hisse sayisinin da % 206.43 oranida artig gosterdigi anlasilmaktadir. Borsa in-
deksi tatminkar bir artis gostermedigi halde, islem hacmi ve islem miktarinin bu
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denli artmig olmasini, borsanin hig degilse bir miktar daha derinlik kazanmig ol-
masinin bir gostergesi olarak kabul etmek mimkundur.

_ TABLO5
IMKB’de Hisse Senedi Iglemleri

islem Hacmi Hisse Sayisi
Aylar (Milyon TL) (1000 Adet)
Ocak 66.825.534 12.881.747
Subat 97.710.517 18.231.148
Mart 198.521.850 28.760.465
Nisan 323.382.260 36.257.131
Mayis 160.126.115 20.503.281
Haziran 265.746.608 28.013.669
Termmuz 256.409.114 25.700.376
Agustos 197.513.470 21.007.689
Eylul 166.567.911 24.172.014
Ekim 319.510.783 42.857.250
Kasim 149.197.139 21.571.975
Aralik 172.446.743 26.049.167
Toplam (1995) 2.373.958.044 306.105.912
Gunluk Ortalama 9.130.608 1.177.330
Toplam (1994) 651.131.553 99.893.416
Giinliik Ortalama 2.504.352 384.205
Toplam (1993) 255.224.026 35.249.377
Giinluk Ortalama 981.631 135.575

Borsa Yoénetim Kurulu'nun 12.12.1995 tarihli toplantisinda, 2 Ocak 1996 - 31
Mart 1996 tarihleri arasinda IMKB Bilegik indeksi kapsaminda yer alacak hisse se-
netleri yeniden belirlenmis, buna gére 11 hissenin indeks kapsamindan ¢ikarima-
s, 11 yeni hissenin indekse dahil edilmesi kararlagtinlmistir. indeks kapsamindan
cikartilan ve yeni dahil edilen hisseler Tablo 6'da listelenmigtir.

TABLO 6
iMKB indeksi’nde Degigiklik

indeks Kapsamindan indeks Kapsamina

Cikarilan Hiseler Alinan Hisseler
Aktif Finans Aktag Elektrik
Atlas Yatinm Ort. Bossa
Bolu Gimento Demirbank
Erbosan | Eczacibag Yapi
Evren Yatirrm Ort. Enka Holding
Global Menkul Deg. Ege Plast
Global Yatirim Ort. Esem Spor Giyim
Milliyet Gazetecilik Finans F.K.
Tat Konserve Nergis Holding
Usak Seramik Net Turizm

Yunsa Tiimteks Tekstil
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Bu degisiklikten sonra, indeks kapsamindaki hisse sayisi 100 olarak kalmis,
bu hisselerin 85'inin sinai indeksi, 15'inin ise mali indeksi olusturmasi disinil-
mustur. Dergimiz indeksi kapsamindaki 40 hisseden 32 tanesi IMKB 100 indeksi
kapsaminda yer almaktadir. Bilindigi gibi IMKB 100 indeksi kapasamindaki hisse-
ler her 3 ayda bir gézden gegirilerek yeniden belirlenmekte, dergimiz indeksi kap-
samindaki hisseler ise cok 6nemli bir gereksinim olmadikga stirekliliklerini koru-
maktadirlar. Gegmis yillardaki gozlemlerimiz, dergimiz indeksinin, borsa bilegik in-
deksini temsil yeteneginin oldukga yiiksek oldugu seklindedir.

26 Aralik 1985 tarihinde Cagaloglu’'ndaki Ziraat Bankas!'na ait bir binada faali-
yete gegen istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, istinye'deki yeni binasinda 10'un-
cu yilim kutlamistir. Aradan gecen siire zarfinda ne kadar biiylk dalgalanmalar ya-
samig ve ne kadar biliyiik sorunilarla karsilagmig olursa olsun, borsamiz son dere-
ce buyik gelismeler kaydetmis ve diinyada adini duyuran borsalan arasinda yer
almay! basarmistir. Ulke ekonomisi iizerinde gok énemli etkileri oldugu bilinen
borsanin gelecek yillarda daha da biyitk gelismeler gostermesi ve su anda iginde
bulundugu soruntari asmasi en biiyik dilegimizdir.

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

Aylar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ocak 49305 1711.69 71475 6793.38 822439 1295390 1038215 46499.72 66641.02
Subat 658.37 146545 82211 740213 1095059 957227 14056.56 4368574 72135.19
Mart 61921 135148  923.62 6957.24 979356 1100698 1345563 36336.97 94874.84
Nisan 612.09 017.93 100989  7054.56 8814.38 1012812 2039946 37260.41 109201.43
Mayis 83354 100571 133472  BA3848 793299 9067.92 2185616 40688.45 112502.77
Hazlran 105091 92497 174524 757316 827536 12207.79 26303.88 52300.27 116528.07
Temmuz 170916  927.28 1554.78 10664.47 753347 1175444 24501.68 59216.98 128087.60
Aguslos 229094 81629 171664 1016614 7950.10 1131453 2719390 69147.24 11055547
Eylul 201520 88171 267332 10907.66 691380 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52
Ekim 154875 73401 348607 1059687 683547 9077.97 34444.97 6641315 11439338
Kasim 137418  777.53 3241.70 695517 10214.33 934420 4451948 7437354 96196.98
Avalik 120228 72221 494099  6750.24 11048.39 974428 51099.56 7152529 96450.06
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BANKA VE EKONOMiK YORUMLAR (AYLIK DERGi)
IDARE YERI : Binbirdirck Mahallesi, Suternzisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultanahmet - Istanbul @ TELEFON :
(0-212) 518 17 32 ® FAX: (0-212) 518 66 43 YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karakiy - istanbul @ AGIKLAMA: Der-
gi'deki yazibar kaynak postermek kosuluyla alinabilir @ 1996 YILLIK ABONE (KDV DAHIL): 1.200.000 TL; OG-
RENCILERE: 720.000 TL ® BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Niganca Subesi 10469 -5, g Ban-
knst Cogaloglu Subesi 256319, Yap ve Kredi Bankns: Cemberlitag Subesi 2269-9, Ziraat Bankas: Beyoglu Subesi 768
® DIZGI ve GRAFIK DUZENLEME: Yanevi, Telefor: 512 60 43 @ BASKI: Kent Basimevi, Telefor: 629 02 62
® CiLT: Esra Ciltevi, Telefon: 544 11 04 @ BASKI TARIHI: 15 Ocak 1996 @ GENEL DAGITIM: YAYSAT e
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Cikanlmg TakvimYil Kan (Net) Dagitilan Kar Payl (%) Piyasa Fiyati (TL)
Kaytlt (© is)

Sira Semmye Senmye 1992 1993 1994 1992 1993 1994 Aralik Ekim Kasim Aralik
No.| Kurulugun Adi {Milyon TL) (Milyon TL) | (Milyon TL) |{Milyon TL){(Milyon TL) [ (Net) (Ne1) {Net) 1998 1995 19395 1995

1 | AKGIMENTO 300.000 253.968,75 87.500| 131.034 442,416 50 75 265 62.000 19.250 28.000 23.000

2 | ANADOLU CAM 1.000.000 226314 16.847 44.731 161.647 15 25 60 11,250 7.000 5.400 5.000

3 | ARGELIK 8.000.000 4500.000 588.56501.118.954 | 1.107.368 7 100 26 10.000 8.600 5.400 4.900

4 | BAGFAS 2000.000 200.000 103047 | 182442 445728 30 60 120 8.100 27.000 21.500 18.750

5 | BOLU GIMENTO 3.000.000 1490.533,36 55.787 52219 201.200 28 13,25 27,80 5.500 2600 2275 2.000

6 | BRISA 1.063.125 1063125 104.490| 197.251 750626 32,50 62 a3 6.500 15.500 14.000 14.750

7 { GELK HALAT 1.000.000 350,000 22875 18.606 39.071 40 ao 20,30 5.800 4.250 4.250 4.000

8 {GIMSA 1.200.000 280800 101528| 245.957 614.748 85,50 220 740 99.000 34.500 27 500 26.500

9 | GUKURCOVA ELEKTRIK 500.000 514.857 | 590165 a.736 100 120 10 10.000 20250 35.000 39.000
10 | DOKTAS 1.000.000 240000 63.764| 124386 221.282 87 S0 60 12.000 9.300 8.000 7.800
11 | ECZACIBASI YATIRIM 250.000 241920 38.368 44543 90.339 30 25 50 8.800 7.800 7.400 7.200
12 | EGE BIRACIUK 3.150.000 1576512 220562| 363066 | 1.149.526 100 100 100 24.500 18.250 15.250 21.000
13 | EGE GUBRE 216.000 218.000 16.971 37.198 125.783 5 50 200 12.500 5600 5.100 4.350
14 | EREGU DEMIR GELIK 20.000.000 6.336.000 693.214] 421.849 | 2234869 a0 9 2466 3500 6200 4950 5.000
15 | GOOD-YEAR 1.506 000 534,125 79.925) 271.504 795.566 &0 120 125 18250 21500 18.750 16.000
16 | GUBRE FABRIKALARI 2500000 576.000 4.369| 100333 | 250.101 1 20 20 4.350 4.800 3.750 4.750
17 | GUNEY BIRACILK 1.000.000 482.328 37686 95404 | 260.492 40 55| 85 15.000 11.000 9.000 8.900
18 | HEXKTAS 600000 4523000 11.931 17.693 14610 20,25 16,85 523 2.850 10.500 7.700 7.500
19 {)ZMIR DEMIR GELK 3 684.366 3.684.366 §2.437| 111.169 | 280445 - 6,50 10,50 2.100 1.175 1.100 1.150
20 | lzocam 450.000 300.000 50.780| 113.750 156.338 75 5 50 8.500 7.300 5.800 5.600
21 | KARTONSAN 2.700.000 540.000 48.428| 186.437 673242 a0 60 120 18.500 18.250 16.500 16.000
22 KAV 500.000 156.000 {7.863) 1.400 148.850 = = 130 18.250 28.000 21.000 20.000
23 | KOG HOLDING 16.000.000 6.000.000 445676 (1.019.330 | 3.294.193 a5 75 65 28.500 10.750 8.700 a.700
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 468.000 1068253 | 176.059 374.170 100 110 100 30.000 14500 12.500 13.000
25 |KORDSA 1,000,000 425250 59.393| 69.883 | 436.633 20 21,50 100 15.250 16 500 15.000 14.000
26 | MAKINA TAKIM 750.000 746.752,5 {11.406) 5.779 18734 = = 2 1.775 1.450 1.100 1.000
27 | MARSHALL 1250.000 725.000 §3.915 95.732 275.494 61 55 75 a.100 5.600 3.700 5.900
2a | MIGROS 1.000.000 360.000 40.933 82728 395.144 100 210 220 74.000 57.000 56.000 46.500
29 | OLMLIKSA 500.000 254100 11.008 3650 225547 10 ~ 45 7.600 15.750 13.500 14.000
30 | OTOSAN 2.500.000 1.320.000 221932 743.845 ag7.840 114 400 25 9.600 13.500 10.300 10.000
31 | PETROL OFISI 3.000.000 2.520.000 546.8913(1.171.665 | 2.924.574 86,30 21124 93,18 13.750 12.250 9.100 8.500
32 | PINAR SUT 218.700 72800 8.8a5 68.734 9.367 27,88 136 10 8.100 22.500 17.250 17.250
33 | SARKUYSAN 1.000.000 567.000 70.100| 117.760 575.334 100 100 150 22.500 10.000 8.500 9.000
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 63.091 (5.653) {44 92a) 15 ~ 3 14.500 24.500 18.000 16.750
35 | TURK DEMIR DOKUM 3.600.000 1.000.000 152.111| 284596 55.742 80 90 65 7.200 7.300 6300 6.000
36 | TURK SIEMENS 2.000.000 504.000 108.370| 188.457 609.694 60 65 100 18.000 15.750 11.500 12,750
37 | T. 1§ BANKAS! «B- < 30.000 843.097 (2 516.752 | 5.529.664 4166 108,93 60,22 35.500 90.000 69.000 93.000
3a | TURKIYE §ISE VE CAM 10.000.000 | 2.300.000 83.461| 209587 | 427.966 | 11 10 17 4.250 8.800 8.600 7.100
39 | YAP KREDI B. - 8.316.000 509.333| 66.041 | 2.869.293 40 27,80 60 3.350 3.600 3.300 2500
40 | YASAS 324.000 324.000 24.434 72123 215515 25 50 200 14.250 4.700 3.400 2200
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Dokuz Eylil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Iktisat Bolumd Arastirma Gérevlisi

Gumruak Birligi'nin
1:ijrk Bankacilik Sektora
Uzerindeki Etkileri

Girig

TURKiYE ile Avrupa Birligi (AB)
arasinda Giumrik Birligi (GB)'nin
imzalanmasinin ardindan birgok sek-
tor gibi bankacilik sektdrintin de AB
ile rekabet glici glindeme gelmistir.
Ancak, bilindigi gibi GB Tirkiye ile
AB arasinda sadece mallarin serbest-
ge dolagimint dngérmektedir. Hizmet-
lerin ve sermayenin serbestisi ise bu
asamada s6z konusu degildir. Dolay!-
styla bir hizmet sektort olan bankaci-
ik sektori tizerinde GB'nin muhte-
mel etkileri direkt olmaktan gok dolay-
It olacaktir.

Ote yandan Tiirkiye ile AB arasin-
da daha ileri bir agamada hizmetlerin
sunumunda da anlagma saglandigin-
da, Tirk bankacilik sektorii, Avrupa
bankacilik sektori ile dogrudan reka-
bete acik olacak ve AB'nde uygula-

nan ortak normlara tamamen uymak
zorunda kalacaktir. Bu amagla son yil-
larda bankacilik mevzuatini, AB mev-
zuatina uyumtagtirma yéniinde énem-
li galigmalar yapiimaktadir.

Su asamada ise, GB'nin bankaci-
Ik sektori uzerindeki etkileri ve sektd-
riin Avrupa bankacilik sektéri kargi-
sindaki rekabet gliclini inceleyebil-
mek igin AB bankacilik sisteminin ge-
nel yapisi incelenerek iki sistem ara-
sindaki farklar belirlenebilir. Boylece
Turk bankacilik sisteminin eksiklikleri
ve AB bankacilik sistemine uyumu
icin gerekli kogullar aragtirilabilir. GB
sonrasl, AB'ne uye tlkeler ile Turkiye
arasindaki dig ticaretin tamamen ser-
bestlesecek olmasi, bu ulkelerle faali-
yette bulunacak Turk bankalarinin da
sistemi gok iyi bilerek uyum saglama-
larini gerektirmektedir.

Bu amagla calismada &ncelikle
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GB'ne girildikten sonra Turk bankaci-
lk sektorinin karsilasacadr ortamin
tespit edilmesi amaciyla AB'nde ban-
kacilik sektoriiniin genel yapisi ince-
lenmistir. Ardindan Tirk bankacilik
sektdrindln yapist ve sorunlart incele-
nerek dnerilerde bulunulmustur.

I. AB’nde Bankacilik Sektoriiniin
Durumu

Roma Anlagmasi’'ndan gunumii-
ze kadar Uye dlkeler arasinda tam bir
ekonomik butiinlesmenin saglanabil-
mesi amactyla reform niteliginde
onemli dizenlemeler gergeklestiril-
mistir. Bunlardan biri, kisilerin, malla-
rin, hizmetlerin ve sermayenin ser-
bestge dolagimint 6ngdren Avrupa
Tek Senedi; digeri ise, Toplulugun ni-
hai hedeflerinden olan Ekonomik ve
Parasal Birlik'tir.

S6z konusu dizenlemeler Uye
Ulkeler arasinda tek bir mali pazarin
olusturulmasi amacini da kapsamak-
tadir. Dolayisiyla bankacilik sektérii-
ni de yakindan ilgilendirmektedir. Bu
nedenle AB’nde bankacilik sektoriini
agiklamaya gegmeden énce bu iki re-
form Uzerinde kisaca durmak faydali
olacaktir.

1 — Avrupa Tek Senedi ve
Ekonomik — Parasal Birlik

25.3.1957 tarihli Roma kurucu an-
lagmasiyla «<Ekonomik Birlik» hedefi-
ne yénelmis olan AT nun bu amagla
gergeklestirdigi en koklu reformlar-
dan birisi «Avrupa Tek Senedi»dir.
1987 yilinda yirarllige giren Avrupa
Tek Senedi, Uye Uikeler arasinda kigi-
lerin, mallarin, hizmetlerin ve serma-
yenin higbir sinirlama olmaksizin ser-
bestce dolagimini éngéren Avrupa
Tek Pazar agamasinin hukuki ve siya-
si temelini olusturmusgtur. Avrupa

Tek Senedi'nde, Tek Pazar’in tamam-
lanmast igin 1992 yili sonu hedef alin-
migtir (IKV, 1993, s. 1-2).

Tek Pazar'in tamamlanmasina
iliskin Beyaz Kitap'da ongorilen
program birkac istisna disinda blyuk
olclide gergeklestirilerek Avrupa Tek
Pazar, 1 Ocak 1993 tarihi itibariyle is-
lerlik kazanmistir.

Tek Pazar programinin ardindan
Roma Anlagmasi Uzerinde gergekles-
tirilen diger onemli reform ise Maas-
tricht Anlagmasi'dir (MA). MA, Toplu-
lugu AB'ne gétiren dénim noktasi
niteligindedir. 7 Subat 1992 tarihinde
imzalanan ve resmi adi Avrupa Birligi
Anlagmasi olan MA, Tek Senet'ten
sonra Roma Anlagmasi'nda ikinci
énemli degisikligi getirmekte ve biri si-
yasi birlige digeri ise Ekonomik ve Pa-
rasal Birlige iligkin iki s6zlesmeyi iger-
mektedir (HDTM, 1993, s. 125; DPT,
1992, 5. 7-9).

Bankacillk sistemini de yakindan
ilgilendiren ve uUye ulkeler arasinda
ekonomi politikalarinin yakinlastirima-
sinl ve 1999 yilinda Avrupa Merkez
Bankasi ile Tek Para’'nin olusturulma-
sinl 6ngdren kesin bir takvim iceren
Ekonomik ve Parasal Birlik lic agsama-
dan olusmaktadir (BOLAT, 1992, s.
34).

1 Temmuz 1990 tarihinden itiba-
ren yurirlige giren birinci asamada
lye Ulkelerin kur mekanizmastna da-
hil olmalar suretiyle ekonomik igbirli-
ginin arttinimast  ongérulmistir. 1
Ocak 1994 tarihinde baglayan ikinci
agamada ise Avrupa Para Enstiti-
sii'nin kurulmasi, ECU'nun destekle-
nerek teknik sartlarin hazirlanmast ka-
rarlastirimigtir. Uglinct ve son asa-
ma ise Parasal Birlik’tir. Bu agamada
tiye Ulkeler 1 Ocak 1997'de veya en
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geg 1 Ocak 1999'da paralan arasinda-
ki kurlarin sabitlestirilip, ECU’nun tek
para olarak kabul edilecegini taahhiit
etmiglerdir. Bu agamada Avrupa Mer-
kez Bankasl, Para Enstitusi'nin yeri-
ne gegecek ve ekonomi politikalan-
nin uyumu ile parasal birlik tamamla-
nacaktir.

Gerek Tek Pazar gerekse Para-
sal Birlik kapsaminda getirilen diizen-
lemelerin ve dedgigikliklerin, hizmet
sektdriinde 6nemli bir paya sahip
olan Bankacilik Sektdri'nii de etkile-
mesi son derece dogaldir. Asagida
AB’nin bu degigim havasi iginde ban-
kacihk sektoriniin durumu incelenme-
ye galigilacaktir.

2 — AB’nde Bankacilik
Sektorii; Sektoriin Tek
Pazar ve Parasal Birlige
Uyumu

Roma Anlagmast'yla Bankacilik
Sektori arasinda kurulabilecek kiigik
bir ilgi sermaye hareketlerine baglh
hizmetlerin  serbestlestirimesinden
ibarettir. Dolayisiyla Roma Anlagma-
si'mi, 6énemli dlgide degistiren iki re-
form, Bankacilik Sektérid'niin geligimi
agisindan da o6nemlidir. Toplulugun
nihai hedeflerinden olan Ekonomik ve
Parasal Birligin gergeklesmesi finan-
sal pazarlarin da bitlinlesmesini zo-
runlu kilmaktadir.

Bu amagla Toplulugun gergekles-
tirdigi ilk diizenleme 1973 yilinda ka-
bul edilen «Banka ve Diger Mali Ku-
rumlarin Yerlesme Serbestisi Uzerin-
deki Kisittamalarin Kaldirimasina flis-
kin Konsey Direktifidir (23 Haziran
1973/183/EEC)». $6z konusu direktif
ile finansal kuruluglarin tye Ulkeler
arasinda serbestge yerleserek hizmet
sunmalan 6ngdrilmugtir.
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Ote yandan uyumlagtirma galig-
malarinin temelini olusturan ilk galis-
ma 1977 yilinda yayimlanan «Birinci
Bankacilik Direktifi» olarak bilinmekte-
dir (12 Arallk 1977/780/EEC). Bu di-
rektif ile tye Ulkelerin mevzuatlarinda,
bankalara uygulanan kurallar arasin-
daki farklarin ortadan kaldinimasi
amaglanmistir. '

1987 yiinda Tek Avrupa Sene-
di'nin diizenlenmesinin ardindan ban-
kacilik mevzuatini uyumlagtirma galis-
malarn da hiz kazanmugtir. Birinci Ban-
kacilik Direktifi' ni, Tek Pazar kosullari-
na gére degistirmeyi amaglayan ikin-
ci Bankacilik Direktifi, 15 Aralik 1989
tarihinden itibaren uygulanmaya bas-
lanmistir (15 Aralik 1979/646/EEC).
Soz konusu direktif ile uygulanacak
uyumlastirma politikalar temel bazi
noktalar uzerinde yogunlasmigtir.

Bunlardan ilki sermaye hareketle-
rinin serbestisi ve kambiyo kontrolleri-
nin kaldirimasidir. Sermaye hareketle-
rinin serbestisi, igglcl, mallar ve hiz-
metlerin serbestisinden farkli olup
tiye Ulkelerin Topluluk iginde serma-
ye yaratma, Topluluk sinirlan iginde
kazanma, transfer etme ve kullanma
konusundaki sinirsiz haklarni kapsa-
maktadir.

Topluluk'ta 1990 yilindan itibaren
kambiyo ve sermaye kontrollerinin
kaldirimasi ile sermaye hareketlerinin
serbestge dolagimi saglanmig durum-
dadrr. Baglagingta ispanya, Portekiz
ve irlanda’ya 1992 yilina kadar, Yuna-
nistan’a ise 1995 yiltna kadar bu konu-
da muafiyet taninmigtir. Sermaye ha-
reketlerinin sinirsiz ve mutlak serbesti-
si ise ancak Ekonomik ve Parasal Bir-
ligin tamamlanmasi ile saglanabile-
cektir (Comission of the European
Communities, 1991:28).
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ikinci énemli nokta ise gelecekte
caligilacak tek piyasada olugacak yapl-
yi sekillendirmek amaciyla AB dize-
yinde ortak bir temelde ulusal diizen-
melerin uyumlastirimasidir. Bu uyum-
lagtirmada gozetilen temel ilkeler sun-
lardir (GURLESEL, 1993, s. 30; ER-
DEM, 1993, s. 57):

e Tek Bankacilik Lisansi: Kurulmus
oldugu Ulkede bankacilik faaliyetle-
ri igin izin yani lisans almis olan bir
kredi kurumu diger Uye Ulkelerde
de bu ilke yetkililerinden ayrica
izin almaya ihtiyag duymaksizin
serbestce sube acgabilir veya hiz-
met sunabilir. Bu sekilde merkezin
bulundugu Ulke lisansi tim Toplu-
lukta gegerli «Tek Lisans» &zelligini
almaktadir.

e Ulusal Denetim Otoritelerinin Karg!-
ikt Olarak Taninmasi: Bu ilkeye go-
re Uye ulkelerin yasalarina uygun
olarak Uretilen ve piyasaya sunu-
tan bir mali hizmet diger Gye ulke-
lerde de, yerlesme zorunlulugu ol-
maksizin arz edilebilecektir. Bu ilke-
nin gergeklesebilmesi icin Uyeler
arasinda temel uyumlagtirmanin
gergeklesmis olmasi gerekir. [kinci
Direktif, kredi kurumiannin yirute-
bilecekleri faaliyetleri goésteren bir
liste igermekte ve bu faaliyetler igin
merkezin bulundugu uye ilkeden
alinan iznin, Topluluk icinde karg!-
Ikl taninmasi itkesinden yararlani-
labilecegi hilkmuni getirmektedir.

e Merkezin Bulundugu Ulke Dene-
tim ve Kontroliiniin Temel ke Ola-
rak Kabuli: Bir kredi kurumunun
merkezinin bulundugu lye ulke,
bankanin diger Uye Ulkelerdeki ga-
lismalari da dahil olmak Uzere tim
faaliyetlerini denetleyecektir. Bu de-
netleme sirasinda diger lye Ulkeler-

deki faaliyetlere iliskin denetim o tl-
ke yetkili makamlariyla isbirligi igin-
de yapilacaktir.

e Kargilikli tanima, tek lisansin kabu-
lu ve merkez lilke denetiminin sag-
lanabilmesi igin gerekli olan asgari
denetim standartlarinin uyumlasti-
riimasi: Yukaridaki ilkelerin gergek-
lesebilmesi Uye tlke standartlar-
nin uyumlastirimastna baghidir.

ikinci Drektife gore, tiye tlkelerin
uyumlagtirmasi gereken standartiari
su sekilde Dbelirlenmistir (ARGIN,
1992, s. 10):

e izin verilmesi ve faaliyetin devam
icin asgari banka sermayesinin 5
milyon ECU’'dan az olmamasi.

e Bankalarin yonetiminde etkili ola-
cak bicimde ortaklarin sermaye
paylarimi  arttirmas!i  durumunda
tye Glkelere ortakligin niteligine ilis-
kin bilgilerin verilmesi.

e Kredi kurumlarinin 6z kaynaklari-
nin % 60'dan fazlasini mali sektor
disindaki istiraklerine yattrmamast
ve mali sektér digindaki istiraklerin
her birine ayrilacak sermaye tutari-
nin 6z kaynaklarinin % 10'unu geg-
memesi.

e Bankalarin duzenli bir muhasebe
ve denetim sistemi olugturmasi.

e Bankalarin belirlenecek olan riskli
aktifleri ile ozkaynaklari arasinda
standart bir orana uyma zorunlu-
tuklaridir.

S6z konusu uyum galigmalar ya-
ninda banka faaliyetlerine iligkin bas-
ka direktif ve éneriler de Avrupa Ko-
misyonu tarafindan kabul edilmistir.

Goriildirgi gibi tim bu dizenle-
melerle temelde bir Gye {lkeden dige-
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rine yerlesme ve hizmet serbestisini
saglayan Ortak bir Bankacilik Pazar
yaratiimaya galigiimaktadir.

AB’'nde Bankacilik Sektori'ni
Tek Pazar ve Parasal Birlige hazirla-
yan dizenlemeleri bu gekilde incelen-
dikten sonra asagida AB’nde Bankaci-
ik Sektorl’'niin Genel Yapisi agiklan-
maya galigiimaktadir.

3 — AB’nde Bankacilik
Sektorunu’'nun Genel
Yapis! ve Son Durumu

AB lyesi Ulkelerde gok degigik
niteliklerde banka tipi kuruluslar olma-
sI nedeniyle banka sozcligi yerine
kredi kurumlari s6zcigu kullanimig-
tir. Buna gore Kredi Kurumlari, «igi
halktan mevduat ve geri ddenebile-
cek diger fonlar toplamak ve kendi
hesabina kredi vermek olan kurum-
lar» olarak tanimlanmaktadir (EC Pa-
norama, 1994, 23a).

Avrupa’'da geleneksel bankacilik
iki modele dayali olarak yiritilmekte-
dir. Bunlardan ilki Kita Avrupasi Ban-
kaciligi olarak adlandirilan bankacilik
tipi, digeri ise ingiltere ve irlanda'nin
uyguladigi Anglosakson Bankacilik ti-
pidir.

Kita Avrupasi modelinin dnemli
ozellikleri, bankalarnin kredi faaliyetleri
ve klasik bankacilik faaliyetlerinin yani-
sira sermaye piyasasi iglemlerini ya-
pabiimeleri, sigorta acentalig: ve gay-
ri menkul hizmetleri gibi hizmetleri de
verebilmeleridir. Ayrica, yogun olarak
sanayi ile sermaye igbirligi igine giril-
mektedir. Kita Avrupas! bankaciligin-
da uzman bankaciigin agirlikli olmasi
ve bunlarin buylk béliminin kamu
tarafindan kurulmusg olmasi nedeniy-
le kamu bankalarinin sektér iginde pa-
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y1 bulunmaktadir. Kita Avrupasi siste-
minde bankalar genelde i¢ piyasaya
yonelik hizmet vermektedir. Ancak,
son vyillarda uluslararast bankacilik
hizmetleri de 6nem kazanmaya basla-
mistir.

Anglosakson Bankacilik tipinin
temsilcisi ingiltere’de ise bankacilik
uluslararasi rekabete tam agik ve ta-
mamen 6zel sektdr bankacilig ofarak
yaplimaktadir. Sermaye piyasasi is-
lemleri ve sanayie ortaklik ticari ban-
kalarca degil, bu bankalarin sahip ol-
duklan diger yatinm bankalarinca ya-
pilmaktadir.

AB'nde bankalarn buyuklikleri,
hizmet sunduklar alan ve kesime go-
re gruplandirdigimizda bes grup ban-
kanin varligi ortaya gikmaktadir (KOK-
SAL, 1993, s. 57):

e Evrensel Bankalar: Sayilar ¢ok si-
nirli olan bu bankalar, hem kendi
tilkelerinde hem de diger Ulkelerde
bankacilikla ilgili tim hizmetleri
sunmaktadirlar. Bu bankalarin di-
ger bir ozelligi kendi Ulkelerinde
bankactlik piyasasindan dnemli bir
pay alirken diger ulkelerde de ken-
dilerini kabul ettirmis olmalardir.
Evrensel bankalari kendi iginde ti-
caret bankalari, tasarruf bankalar
ve kooperatif bankalar olarak grup-
landirmak mimkidndiir.

e Kismen Evrensel Bankalar: Bu ban-
kalar kendi Ulkelerinde tim banka-
cllik hizmetlerini sunan ve agirliklt
bir yeri bulunan, diger Ulkelerde
ise sadece bir ya da iki trliin Uze-
rinde yogunlasarak Topluluk’'ta bu
Urinlerde guglii olan bankalardir.
Yerel bankalarla birlikte Toplulukla
sayis! en fazla olan bu tir bankala-
rin llke diginda sunduklari hizmet-
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te bolgesel ayrima gittikleri gordl-
mektedir.

Uzman Bankalar: Gerek kendi Ulke-
lerinde gerekse diger Topluluk Ul-
kelerinde belirli birkag bankacilik
hizmeti sunan ve baska trlinlerle ii-
gilenmeyen bankalardir  (ipotek
bankalari, gayri menkul kredi ku-
rumlan, yap! kredi kurumlari, pos-
ta ciro ofisleri vb.).

Ulke Bankalari: Sadece kendi lke-
lerinde faaliyette bulunan diger top-
luluk tyelerinde ise sadece ¢ok
karll olduguna inandikiari bazi igler-
de kisa sireli galisan bankalardir.

Yerel Bankalar: Bir Ulkenin sadece
belirli bir bélgesinde o yoéreye yo-
nelik bir ya da iki subeyle ¢alisan
ve o yorenin disinda faaliyette bu-
lunmayan bankalardir.

AB bitiiniinde bankacilik sektd-
riinde 6zel sektérun agirlik kazandigi
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gorulmektedir. Ancak, kamu bankala-
rn, Fransa, ispanya, Portekiz, italya
ve Yunanistan bankacilik setorlerinde
halen 6nemli bir paya sahip bulun-
maktadir. Bu Ulkelerde kamu bankala-
rinin agirhkli olmastnin sebebi ¢ok sa-
yida uzman bankanin kamu tarafin-
dan kurulmus olmasidir.

AB’'nde 1991 yih itibariyle 7506
banka ve yaklasik 190 bin sube faali-
yette bulunmaktadir. Avrupa bankala-
rinda calisan toplam personel sayisi
ise 2,5 milyon kigiye ulasmistir. Aktif
toplami 7871 milyar ECU’'ya ulasan
Avrupa bankalari arasinda ilk ug¢ sira-
da ingiltere, Almanya ve Fransa yer
almaktadir (Tablo 1).

AB’nde bankalar (lkelerin finan-
sal sistemlerinin gelisme yapisina
bagh olarak gok ¢esitli tiplerde olup,
en yaygin banka tipi, sayl ve sube agi-
sindan, evrensel bankacllik hizmetleri-
ni veren ticaret bankalaridir.

TABLO 1
AB’nde Bankalara Ait Temel Gostergeler (1991)
BANKA SUBE PERSONEL TOPLAM

ULKELER SAYISI SAYISI SAYISI AKTIFLER(*)
BELCIKA 131 10653 76160 390660
DANIMARKA 189 2652 54930 143163
ALMANYA 3875 45268 635800 1647310
YUNANISTAN 42 2590 47000 78000
ISPANYA 325 33872 255989 613840
FRANSA 640 31509 362567 1439018
iRLANDA 42 959 22600 49017
ITALYA 1043 21544 329753 939484
LUKSEMBURG 231 537 19000 317260
HOLLANDA 180 8740 122400 418000
PORTEKIZ 260 4482 63631 83600
INGILTERE 584 17989 448927 1752069
TOPLAM 7506 180795 2438757 7871422
(*) Milyon ECU

Kaynak: EC Panorama 1994.
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1991 yih itibariyle, Topluluk ban-
kalari aktif toplami iginde, ticaret ban-
kalarinin payl % 70.2, tasarruf banka-
larinin % 17.5, kooperatif bankalari-
nin ise % 12.3'dir (Tablo 2). Diinya
siralamasinda toplam aktifler agtsin-
dan AB, ABD'den 6nce Japonya'dan
sonra gelmektedir.

AB'nde bankacllik sistemi az sa-
yida banka tarafindan yénlendirilmek-
tedir. Bu bankalarin gogu dinyanin
cesitli bolgelerinde subeler, bagh or-
takliklar, istirakler olusturarak misteri
taleplerini hizli ve glvenilir bir gekilde
karsifayabilmiglerdir. Son yillarda ise
degisen rekabet kosullar icinde ban-
kalar sinir otesi gelisme gereksinmele-
rini artik yurt diginda sube agarak ve-
ya yeni banka kurarak degil, banka
satin alarak veya ortakliklar ile karsila-
maya baglamislardir.
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larla birlesmelerinin baglica nedenleri,
tek pazarda daha gliglii yer alabilmek
amaclyla mali yapilarini daha gtcla
hale getirmek, bankacilik agisindan
potansiyel olan baska bir Ulkedeki
bankayla birleserek yeni pazarlara
aclimak ve Topluluk bankaciiginda
gorilen globalizasyon egilimi ve bir-
lesmenin meydana getirdigi bliylime-
nin saglayaca@: tasarruftan yararlan-
ma istegidir.

Ayrica, Toplulukta diger banka-
larla birlesme ya da ortaklik kurma gi-
bi belirli dlgllerde bagimliigi getiren
uygulamalardan kaginan bankalar ise
aralarinda igbirligine gitmektedirler.
Bankalar isbirligi alani olarak baslica
su konulari segmektedirler:

— Bilgi aligverisi
— Piyasalara giris

AB'nde bankalarin diger banka- — Uriin degigimi
TABLO 2
Toplam Aktiflerin Banka Gruplarina Gore Dagilimi (1991)
(Milyon ECU)
TiCARi BANK. TASARRUF BANK. KOOP. BANK.
ULKELER TOP. AKTIF % PAY TOP.AKTIF % PAY TOP. AKTIF % PAY
BELGIKA 297700 76,2 91800 23,5 19183 0,3
DANIMARKA 107000 74,9 19900 13.9 355 11,2
ALMANYA 659300 40,0 563900 340 308961 25,7
YUNANISTAN 69400 89,0 7400 9,5 32 15
ISPANYA 386719 63,0 196600 34,0 33901 3,0
FRANSA 968000 67,3 129200 9,0 341819 237
iRLANDA 46300 94,5 1300 26 2283 29
iITALYA 609500 64,9 240700 28,7 60485 6.4
LUKSEMBURG 303900 95,8 12100 3.8 1260 0,4
HOLLANDA 304956 73,0 18200 43 94844 . 227
PORTEKIZ 58944 70,5 17300 26,2 2711 3,3
INGILTERE 1716200 97,9 32000 1.8 3869 0,2
TOPLAM 5527919 70,2 1330400 17,5 869702 12,3

Kaynak: EC Panorama 1994.
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— Uriinlerin ilgili {ilkelerde pazarlan-
masi

— Karsilikl olarak birbirlerinin gsubele-
rini belirli konularda kullanmalari

— Karsilikll musterilere yardim vb.

Toplulukta, bankalarin uyguladi-
g énemli stratejilerden birisi de yurt
disina hizmet goturirken dlkelerin ve
o Ulkelerde yer alan miigterilerin 6zel-
likleri dikkate alinarak hizmet cesitle-
rinde bolgesel ayrima gidilmesidir.

Ayrica, Toplulukta bankalar ken-
di dlkelerinin yakin iligkide bulundu-
gu diger topluluk Ulkelerini ya da sun-
may! istedigi Urtinln en ¢ok musteri
gekecegine inandidi Ulkeleri kendileri-
ne hedef alarak faaliyette bulunmakta-
dirlar.

Bankalarin Uzerinde durdugu di-
ger bir strateji de iligkili sektérlerde fa-
aliyet gostermeleridir. Mali hizmet
sektorlindn iginde yer alan sigortaci-
ik konusunda galismak da topluluk
bankalarinin ortak stratejileri arasinda-
dir. Bankalardan bir bélumu ayri sir-
ketler kurarak ya da satin alarak bu
hizmetleri sunarken, bir b&limu ken-
di biinyeleri iginde bu konuda depart-
manlar olusturmaktadirlar. Boylece
bankacilik ile sigortacilik hizmetleri
arasinda bag anlamina gelen «Ban-
cassurance» (Banksigorta) ya da bas-
ka bir ifadeyle «finansal sipermarket»
kavrami dogmustur.

Avrupa’da bankalar 6zellikle son
yillarda birgok sigorta lrtiniiniin esas
olarak tasarruf Uriini oldugu ve bun-
larin bankacilik portfdylerine alinmasi
diistincesini benimserken, sigorta sir-
ketleri de tirlinlerini pazarlamada ban-
ka sube aglannin saglayacagi rekabet-
gi Gstiinlige sicak bakinca, banka ve
sigorta igletmeleri arasinda birlesme-
ler artmaya baglamistir.

1995 yilinda kigisel hayat sigorta-
s1 igcinde bankalarin payinin % 10'lara
ulasacad tahmin edilmektedir. Fran-
siz bankalari hayat sigortalarinin %
35'ini satmaktadir. Almanya'da bu
oran % 5'dir. Ancak, 1994 yillinda geti-
rilen yeni diizenlemelerle artmaktadir.
Hayat sigortast disindaki konularda
ise bankalarin faaliyetleri nispeten az-
dir.

Son olarak Avrupa bankalarinin
teknolojik gelismeye son derece
onem verdikleri gortilmektedir. Din-
yada kurulu bilgisayar parkinin yakla-
stk 1/5'inin yer aldi§i bankacilik sekto-
ri teknolojisini strekli yenilemekte-
dir. Bilgisayar teknolojisinin her ge-
gen giin biraz daha gelismesi, banka-
lar agisindan hizmetleri genis bir ala-
na yayma, niteligini arttirma, galisma
kosullarint iyilestirme ve dolayisiyla
gelir arttirict avantajlar saglamaktadir.

li. Turkiye’de Bankacilik
Sektorinin Durumu

AB'nde Bankacillk Sektdri'niin
genel yapisini ve sektorle ilgili son ge-
ligmeleri inceledikten sonra Trki-
ye'de de séz konusu sektorun duru-
mu incelendiginde karsilagtirma ola-
nagl dogacaktir. Bdylece Tiirk banka-
cilik sektértinlin sorunlari ve GB son-
ras! AB piyasalarina uyumu igin alin-
masi gerekli dnlemler daha net bir ge-
kilde ortaya ¢ikabilecektir.

1 — Tirkiye'de Bankacilik
Sektoriiniin 1980 Sonrasi
Yapisal Degigimi

Bir tlkenin bankacilik sistemi ile
ekonominin yapisi ve izlenen politika-
lar arasinda yakin bir iliski sd6zkonu-
sudur. Dolayisiyla ekonominin yapl-



DILEK SEYMEN

sinda ve izlenen politikalardaki bir de-
gisiklik bankacilik sistemini de etkile-
mektedir. Turkiye'de 1980 sonrasin-
da disa agilma, serbest pazar ekono-
misine gecis ve liberallesmeden en
GOk etkilenen ve degisim igine giren
sektérlerden birisi de Bankacilik Sek-
torl olmustur. Bu dénemde Bankaci-
lik Sektord ile ilgili alinan 6nlemler ve
gelismeler asadidaki gibi 6zetlenebilir
(AKGUC, 1990, s. 21-22; lIl. izmir k-
tisat Kongresi, 1992, s. 27 - 28):

e 1980 sonrasinda bankacilik sistemi-
nin kurumsal yapisinda dikkati ge-
ken 6nemli bir degisme, gerek yer-
li gerekse yabanci firmalarin sekto-
re girigine izin verilimeye baglanma-
sidir. 1980 yilinda 43 olan yerli ban-
ka sayist 1993 yilinda 71'e ulagmis-
tir. Ozellikle {ilkemizde faaliyette
bulunan yabanci banka sayisinda
blylk bir artig olmug 1980 yilinda
4 olan bu rakkam (Osmanli Banka-
sI, Arap Tiirk Bankasi, Banco Di
Roma, Holantse Bank-Uni.NV)
1993 yili sonunda 20'ye ulagmistir.

e Bu dénemdeki diger 6nemli bir ge-
lisme, 1980'e kadar kamu otoritele-
ri tarafindan belirlenen mevduat ve
kredi faiz oranlarinin serbest bira-
kimasidir. Ozellikle pozitif reel faiz
uygulamasi mevduatta reel artigla-
ra yol agmistir. Sektére giris ve
mevduat kredi faiz oranlarinin ser-
best birakilmasi sektéri rekabete
agmistir.

e 1989 yilinda yayimlanan 32 sayil
Tiirk Parasinin Kiymetine Koruma
(TPKK) Hakkinda Kararla kambiyo
islemlerinde ve sermaye hareketle-
ride liberalizasyona gidilmistir.

e Bankalarin kisa vadeli likidite ihti-
yaglarinin ve likidite fazlalarinin de-
gerlendirilebiimesi amaciyla TCMB
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biinyesinde interbank Piyasas! ku-
rulmus ve kisa zamanda islem hac-
mi blylk miktarlara ulagmistir.

e Sektdrlerde artan rekabet ve iglem-
lerin gesitlenmesi gibi nedenlerle
daha etkin bir denetim -gozetim
sistemi gerekli olmugtur. Bu ihtiya-
cin karsilanmasi igin;

— AB normlarina uygun «sermaye
yeterliligi rasyosu» uygutamaya
koyulmustur.

— Bankalarin problemli kredileri-
nin tespit edilmesi ve yeterli kar-
sihik ayrnimasint  uluslararasi
standartlara uygun hale getire-
bilmek igin Karsilik Kararn yayim-
lanmusgtir.

— Bankalarin denetim otoritelerine
mali raporlamayr daha saglikh
yapabilmeleri icin Tek Duzen
Hesap Plani hazirlanmigtir.

— Bankalann her yil bagimsiz dis
denetime tabi tutulmasi uygula-
mas! baglatiimistir.

e Bankalar Kanunu'nda degigiklikler
yapilarak bankalarin nakdi ve gayri
nakdi kredilerinin 6zkaynaklannin
20 katini gegmeyecegi hikmi geti-
rilmistir.

e Liberallegme yolunda alinan dnlem-
ler ve otomasyondaki gelismeler
misteriye sunulan drinlerin gesit-
lenmesini saglamigtir. Mevduat top-
layip kredi vermek seklindeki gele-
neksel bankacilik yerine fon kay-
naklan ve plasman gegitlenmigtir.

e Tirk bankalan yurt disinda temsil-
cilikler ile subeler agarak, banka ku-
rarak ve kurulu bankalari satin ala-
rak diga agllmaya baglamiglardir.

e 1987 yilinda ihracatin gelistiriimesi,
ihrag edilen mal ve hizmetlerin ge-
sitlendiriimesi, ihrag mallartna yeni
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pazarlar kazandiriimasy, ihracatgila-
rin uluslararasi ticarette paylarinin
arttintmasi, ihracatgl, yurt disinda
faaliyet gosteren muteahhitler ve
yatinmcilara yurt diginda rekabet
etme glcli saglanmasi amaciyla
Tirk Eximbank kurulmus, kredi ga-
ranti ve sigorta programlari ile faali-
yetlerine baglamistir.

e Sektordeki risklerin olumsuz etkile-
rinin en aza indirilebitmesi igin aktif
pasif yonetimi énem kazanmakta,
daha once 6nem verilmeyen bir-
¢ok bilango kalemi hareketlitik gos-
termekte ve banka aktif ve pasifle-
rinde gesitlemeler ortaya gikmakta-
dir. Bu.cercevede doviz ve faiz
swap'lari, futures ve options gibi
hedging teknikleri banka islemleri
arasinda yer almaya baglamistir.
Uriinlerin piyasalarda aktif kullani-
mini tesvik etmek amaciyla vadeli
doviz alim satim iglemleri TPKK
hakkindaki 32 sayili Karar ile; futu-
res ve option islemleri ise 1992 yili
igerisinde yururliige giren yeni Ser-
maye Piyasasi Kanunu’'nda tanim-
fanmistir. Finansal riin ve teknikle-
rin daha hizli ve daha aktif olarak
uygulamaya gegirilmesi igin gerekli
yasal ve teknolojik alt yapi galisma-
lari devam etmektedir (YASAR,
1993, s. 7-9).

e Gelisen serbest piyasa gartlari reka-
bet ortaminda teknolojik alt yapi ya-
tinmi, personel egitimi, trin gelig-
tirme, fon yonetimi ve diisiik mali-
yetle calisma gibi konular 6nem ka-
zanmis ve bu yénde belirgin bir ge-
lisme saglanmistir.

e Kurumsal yapisi tamamlanarak fa-
aliyetlerine baglayan Altin Borsasi
da sektdre yeni bir boyut kazandir-
mas| agisindan énem tagimaktadir.

e Son olarak 3182 sayili Bankalar Ka-
nunu'nda degisiklik yapiimasina
iligkin 538 sayili Kanun Hikmiinde
Kararname (KHK) de son on yilda
Tark ekonomisinin disa agilmasi
ve Ozellikle mali sektoriin uluslara-
rasi mali piyasalarla hizla bttiinles-
mesi nedeniyle yapiimasi gerekli
degisiklikleri icermektedir. Boylece
AB bankacilik sistemine uyum icgin
bir adim daha atilmis olmaktadir.

Bankacilik sektdriine iligkin, Turk
ve AB mevzuatiarl arasinda var olan
farklar bir élgiide de olsa gidermeye
yonelik olan ve Bankalar Kanunu’'nda
16.9.1993 gunl yayimlanan 512 sayih
KHK ve daha sonra bu kararnamenin
Anayasa Mahkemesi'nce iptali Gzeri-
ne 22.6.1994 tarihinde yayimlanan
538 saylll KHK ile yapilan degisiklikle-
rin bir bolumi asadida incelemeye ¢a-
hslmistir (CELEBIHAN, 1994, s
21-23; SENGUL, 1994, s. 25):

e KHK ile bankalarin mali sirketlere
istiraki 6zkaynaklarinin % 60’1 ile s1-
nirlandirimig ve AB’ndeki diizenle-
me ile uyum saglanmis olmakta-
dir.

e Bankalar Kanunu’'ndaki degisiklikle
«milli banka», «yabanct banka» kav-
rami «<banka» kavrami ig¢inde birleg-
tirilmigtir. Bankalar Kararname-
si'ne gore artik «Banka», Turki-
ye'de kurulan bankalar ile yabanci
bankalarin Tlrkiye'de agllan sube-
lerini ifade etmektedir. Yine Ttirki-
ye'de kurulan bankalar ile yabanci
bankalarca Tiirkiye'de sube agiima-
sl esas itibariyle ayni sartlara bag-
lanmistir. Her iki dizenleme de
ozelde AB genelde ise tum dinya
mali piyasalari ile biitinlesmede
onemli bir adimdir. Clink{ bankaci-
lik kesiminde rekabet ve etkinligin
sadlanmasi piyasaya giriglerin kay-
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nak Glke ayimmi yapilmaksizin ser-
best kilinmasint gerektirmektedir.

e AB ikinci Bankacilik Direktifi bir
tye llkede kurulmus bulunan kre-
di kurumunun bir bagka lye (ilke-
de izin almaksizin sube agabilece-
gini dngdrmektedir. Hig kugkusuz
Tarkiye AB'ne Gye olarak katimadi-
gt sirece benzer bir hitkmiin Tirk
mevzuatinda yer almasi s6z konu-
su degildir. Ancak, daha sonra 538
saylll KHK Bankalar Kanunu'nda
degisiklik yaparak yabanci (lkede
kurulmusg bir bankanin Tlrkiye'de
acacag! ilk subesi igin Bakanlar Ku-
rulu’ndan izin almasi kogulunu ge-
tirirken, bir yil iginde en gok on su-
be agimasini Mistesaridin iznine
tabi olmaktan gikarmigtir. Bu degi-
siklikle merkezi yabanc Ulkelerde
olan bankalarin Tlrkiye'de yeni su-
be agmalar blyik olglde serbest
birakilarak ikinci Bankacilik Direkti-
fi'ndeki dizenlemeye yaklagiimis-
tir.

e Ayrica, AB’'ne liye Ulkelerde banka-
cllik sektdriinde uygulanmak tze-
re 1988 yilinda risk agurlikli aktiflere
karsi Sermaye Yeterliligi Rasyosu
yayimianmig ve ortak bir norm hali-
ne getirilmigtir. Buna gére bankala-
rin bilangolarindaki gesitli aktitleri
risklerine gére agirliklandiriimig ve
buna karsilik belirli bir oranda ser-
maye bulunmasi zorunlu tutulmus-
tur. Uygulama 1988 yilinda % 4 ola-
rak baglatiimig, her yil 1 puan artti-
rilarak 1 Ocak 1993'den itibaren %
8 olarak uygulamaya gegilmistir.

Turkiye'de ise 26 Ekim 1988 tari-
hinde 3182 sayili Bankalar Kanunu'na
iliskin 6 nolu Teblig ile bankalarin ser-
maye arttinmlarinda ve 6zkaynaklarl-
nin mevcut ve potansiyel riskler nede-
niyle olugacak zarara karg! korunma-
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sinda uygulanacak «Sermaye Taba-
ni/Risk Agirlikl Varliklar, Gayri Nakdi
Krediler ve Yukumlilikler Rasyosu»
uygulamaya koyulmustur. S6z konu-
su rasyo 1992 yil igin asgari % 8 ola-
rak belirlenmistir ve bilango dénemi
sonunda bu rasyonun tutturulmasi
gerekmektedir.

Bu diizenlemelere birgok yenisi-
ni eklemek mimkindir. GB, Tirkiye
ve AB arasinda sadece mallarin ser-
bestge dolagimini éngdérduginden,
hizmetlerin ve sermayenin serbestisi
bu asamada stz konusu olmadigin-
dan, GB’nin bankacilik sektérii Gze-
rindeki etkileri dolayli olacaktir. Dolayi-
siyla 512 ve daha sonra 538 sayil
KHK'yle getirilen diizenlemeler ger-
gekte Turkiye'nin AB'ne tam (ye ol-
masindan sonra dnem kazanacaktir.
Ote yandan tiim bu diizenlemeler
bankacilik sektériiniin gimdiden AB
standartlarinda calismasi agisindan
onemlidir.

2 — Tiirkiye’de Bankacilik
Sektoriindeki Son
Gelismeler

1994 yili baslarindan itibaren de-
gisen genel ekonomik konjonktir ve
belirsizlik ortami bankacilik sektérii-
nii de dnemli élglide etkilemigtir. Yilin
ilk yansinda yogunlasan likidite siki-
siklig ile zorlanan bankacilik sistemi
TL'nin ani deger kaybi nedeniyle agik
pozisyonlarin getirdigi ylkle birlikte
faizlerin de 6nemili dl¢lide ylikselmesi
sonucu agr bir kaynak maliyeti ile
kars! karstya kalmigtir.

Dis kaynak temininin gliglesmesi
ve artan giivensizlik sonucu fonlarin
sistem digina gikmaya baslamasiyla
sistemdeki likidite sikisikhg artmig,
bazi banka ve araci kurumlar 6deme
gucligu igine digmigler ve Ug ban-
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kanin faaliyeti durdurulmustur (TYT
Bank, Marmara Bank, Impex Bank).

Mevduat munzam karsilidi ve dis-
ponibilite uygulamasinda yapilan de-
gisiklikler, gergek kisilere ait mevdua-
tin tamaminin mevduat sigortasi kap-
samina alinmasi ve fon primlerinin art-
tinlmasi, DTH karsiliklarinin déviz ola-
rak ayrilan kismina verilen faizin kaldi-
riimasi ve bir defaya mahsus ek yuk
getirici vergi diizenlemeleri, bankaci-
Ik sisteminin ylikuniu daha da agirlag-
tirmigtir.

Yine 1994 yilinda hizlanan enflas-
yon bankalarin biyiik &lgtide nakde
dayanan 6z varliklar tzerinde agindiri-
c1 etki yapmigtir.

1994 yilinda bankacilik sektérini
etkileyen 6nemli yasal duzenlemeler
de yapimistir (Tlrkiye Is Bankasi,
1994, s. 40). Bu gergevede;

— TL mevduat aleyhine olan zorunlu
karsilik uygulamalan 1994'de yapi-
lan dizenlemelerle dengelenmeye
calisilirken,

— Mevduat disindaki  kaynaklarin
oénemli bir kismina disponibilite yii-
kumluliga getirilmis,

— Repo islemlerine yasal gerceve ka-
zandinlmigtir.

— Ayrnica, Mart 1995'de bankalarin
aglk pozizyonlanni sermaye taban-
larinin % 50’si ile sinirlama esasi
getirilmistir.

Bu duzenlemelerle gerek tasar-
ruf sahiplerinin gerekse mali kurumia-
rin portfoy tercihlerinde dévizden
TL'na yénlendirilmesi amaglanmigtir.

AB standartlarina uyum sagla-
mak amaclyla Haziran 1994'de Banka-
lar Kanunu'nda yeni dizenlemeler ge-
tiriimistir. Buna gére bankalarin mali

yaplilarinin giclendiriimesi, kredi riski
ve igtirak oranlarinin AB normlarina
yaklagtinimasi gibi tedbirler 6ngorti!-
mugtur. Ayrica, vadeli islem piyasala-
r ile ilgili cahismalar arttirlarak 1995
basinda kredili menkul kiymet islemle-
ri, agiga satig islemleri, menkul deger-
lerin 6dling alinmasi ve verilmesi is-
lemlerine iligkin diizenlemeler tamam-
lanarak yayimlanmistir.

3 — Tiirk Bankacihk
Sektoriiniin Genel
Sorunlari

Turkiye ekonomisi 1980 yilindan
itibaren serbest piyasa mekanizmasi-
na gegis ve disa agiima yoéniinde be-
lirli bir asama kaydetmis olmakla be-
raber, genisleyen kamu finansman
aglklariyla birlikte kroniklesen yiksek
enflasyonun etkisiyle istikrarli bir gelis-
me sirecine girememistir.

Yiksek enflasyon ve istikrarsizlik
neneniyle Bankacilik Sektorii son de-
rece ciddi sorunlarla karsi kargtya kal-
migtir. Enflasyon donemlerinde ban-
kalarin nominal olarak artmis gibi go-
rinen karlar gercekte azalmdkta ve
Ozkaynaklarinin reel blyukliga dis-
mektedir. Yiksek enflasyon ve istik-
rarsizlk, bankalann bir yandan kay-
nak ve kredi maliyetlerini arttinp gu-
venli ve verimli fon yaratmalarini zor-
lagtinrken bir yandan da sanayilesme-
lerini tamamlamig ekonomilerini istik-
rarl bir gelisme programina oturtabil-
mis Avrupa bankalari kargisindaki re-
kabet sanslarini azaltmaktadir.

Avrupa bankalar  karsisinda
Tiirk bankalarinin rekabet guclinid
azaltan diger bir sorun ise yilksek
kaynak maliyetidir. Kaynak maliyetleri-
ni arttiran faktorlerden biri olan prob-
lemli krediler, 6zellikle hizli enflasyon
donemlerinde 6nemli bir sorun ola-
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rak ortaya gikmaktadir. 1993 yilt sonu
itibariyle tahsili gecikmis alacaklar 5,3
trilyon TL na ulasmigtir. Problemli kre-
dilerden kurtulabilmek icin bankalarin
kredi dagitiminda daha modern ve ge-
gerli Slgutler kullanmalari gerkmekte-
dir.

Bilindigi gibi ticaret bankalarinin
en onemli kaynaklarini topladiklar
mevduatlar olusturmaktadir. Mevduat-
lara uygulanan faiz oranlari ise enflas-
yon oranlar ile yakindan iligkilidir.
Serbest faiz sistemine gegilmesiyle fa-
izler enflasyon paralelinde seyretme-
ye baslarken, mevduat kompozisyo-
nunun vadeli lehine degismesi mev-
duat maliyetlerini de 6nemli élglde
arttirmistir.

Faiz maliyeti ile kredi faizi arasin-
daki marji etkileyen diger bir faktor
dolayl vergilendirme olarak da adlan-
dirlabilen mevduat munzam karsilik-
lan ve disponibilitedir. Bu kalemler
bankalarin kaynakiarini énemli 6lgu-
de azalttigindan, kredi faizlerini arttiri-
¢l unsurlardir. TL dstiindeki adir dis-
ponibilite ve munzam karsilik baskisi
5 Nisan kararlarindan sonra yumusa-
tilarak diinya standartlarina dogru di-
zenlemelere gidilmigtir.

Bankalar tarafindan satin alinan
dovizlerin TCMB'na satilmast zorunlu
olan % 20'lik kismi igin % 0.1 oranin-
da kambiyo gelir vergisi édenmesi
ise dévizin bankalara olan reel maliye-
tini arttirmaktadir. Ayrica, arbitrajdan
da % 0.1 kambiyo glmriik vergisi
alinmaktadir. Dinya piyasalarinda
cok yaygin olarak uygulanan bu tir
iglemler vergi yiikleri nedeniyle Tiirki-
ye'de yeterince uygulanamamaktadir.
Arbitrajin vergilendirilmesi nedeniyle
swap yayginlastirilamamaktadir.

Bankacilik sistemini olumsuz et-

47

kileyen konulardan biri de 6zel serma-
yeli bankalar ile kamu sermayeli ban-
kalar arasindaki yasal ve yonetsel dii-
zenlemelerden dogan baz farkliliklar-
dir. Bu farkliliklarin bir kismi kamusal
bir kismi ise 0zel bankalarin yararina
olarak firsat esitligini zedeleyecek bo-
yuttadir.

Kamusal sermayeli bankalarin
ana statilerinin, érgitlenme bigimleri-
nin personel kadrolarinin, sermayele-
rinin ancak belirli btirokratik agamalar-
dan gegilerek degistirilebilmesi; gint-
muzde hizl bir degisme gosteren ikti-
sadi ve mali kosullara uyum saglan-
masini, gerekli dnlemlerin ve kararla-
rin suratle alinmasint ve rasyonel bir
isletmecilik uygulamasini  zorlastir-
maktadtr.

Bu konuyla ilgili diger 6nemli bir
husus da gesitli yasal ve yénetsel dti-
zenlemelerin, resmi mevduatin kamu-
sal sermayeli bankalara yatirlmastnt
zorunlu kilmasidir. Boylece kamusal
sermayeli bankalar resmi kuruluslar
mevduatinin ¢ok énemli bir balimu-
nu bir kaynak olarak kullanabilmekde-
dirler. Bu da haksiz rekabete sebep
olmaktadir.

Bankacilik sektorlinde % 50 bir
paya sahip olan kamu bankalarinin
payinin azaltiimasi da kaynaklarin ser-
best piyasa gartlarinda daha rasyonel
dagihimt ve kullanimi agisindan yararl
gorilmektedir.

Tirk bankacihk  sektorunin
6nemli bir sorunu da 6zkaynak yeter-
sizligidir. Bankalarin son zamanlarda
sermaye yapilarin guglendirmelerine
rajmen o6zkaynak oranlarinin Bati
bankalarina gore diisiik oldugu goril-
mektedir. AB'nde bankalarin bagarisi-
nin énemli Slgtitlerinden birinin pasif
yapilan oldugu disiinilduginde,
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bankalarin 6zkaynak/pasif toplamt
oraninda Bati standartlarini yakalaya-
bilmek igin 6zkaynaklarini arttirarak
tabana yayllmalari gerekmektedir.

Sektorde gerek aktif gerekse ser-
maye buydklikleri agisindan kigiik
bankalarin gogunlukta oldugu goérui-
mektedir. Kugiik bankalarin gerek ig
piyasada gerekse uluslararasi piyasa-
da rekabet edebiime gugleri azdir.
Banka birlesmeleri yoluyla aktif ve
sermaye vyapilarinin guglendirilmesi
bir 6nlem olarak diigtinilmelidir.

Bankacilik sektériinin diger bir
sorunu ise belli bir déneme kadar isti-
raklere ve sabit kiymetlere yatirilan
kaynaklarin bilylikligi olmustur. Isti-
raklere yatirlan kaynaklarin birgogu
yeterli getiriyl saglayamamustir. Bu-
gun istirakler birgok banka icin bir
yuk teskil etmektedir. Bu konuyla ilgi-
li en onemli gelisme Bankalar Kanu-
nu’'nda yapilan degisikliklerle gergek-
lestirilmistir. Ozkaynak istirak iligkisi
% 100'den % 60'a indirilmigtir.

Gergekte Bankacilik Sektéri’'nin
yasadigl sorunlann pek ¢ogu Tirki-
ye'nin genelde yasadig) makro ekono-
mik sorunlardan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla makro ekonomik dengele-
rin saglanmasi bankacilik sektérini
de olumiu etkileyecektir.

Ill. GB Oncesi AB Bankacilik
Sistemine Uyum Yd&nlinde
Oneriler

Turkiye'de sermaye hareketleri-
nin serbestlestirimesine paralel ola-
rak mali hizmetler sektériinde bugii-
ne kadar gergeklestirilen reformiar
bankacilik bagta olmak {izere diger
alt sektorlerde de AB mevzuati ile
Tiurk mevzuati arasindaki teknik ola-
rak sorun yaratacak farklihklarin bir &!-

glde ortadan kaldirimasini saglamig-
tir.

1980 sonrasi donemde birgok ya-
banci bankanin Tirkiye'de faaliyete
baglamasi ve bu bankalarin Bati tek-
nolojisi ve know-how'yla sektore gir-
meleri, bankacillk sisteminde Bat
bankaciligi normlarinin yerlegsmesine
aracilik etmigtir. Bu gelismeler banka-
lart rekabet ortamina itmis birgok
Tirk bankasinin teknolojiyi kullanimi,
Urdn portfoyd, hizmet kalitesi ve yo-
netim yeterliligi bakimindan Bati ban-
kaciligl dizeyine ulagmasina olanak
tanimigtir.

Ayrica, 3182 sayill Bankalar Ka-
nunu'nun Kita Avrupasi hukukundan
yararlanarak hazirlanmig olmast nede-
niyle Topluluk mevzuatina uyumda
fazla bir zorlukla kargilagiimayacadi
dustnulmektedir. Ozellikle bankalar
ve finans kurulusglariyla ilgili son ya-
sal diizenlemeler de GB sonras| ban-
kalarin uyum sorununu blyik 6lgi-
de ortadan kaldirmistir.

Bankacilik sektoriinde AB banka-
lart ile rekabet agisindan énemle tze-
rinde durulmasi gereken husus 6z-
varlik ve sermaye yeterliligi ile fon ak-
tarim maliyetidir. Tirkiye’de mevcut
ylksek enflasyon ortaminda faaliyet
gdsteren bankalarin sadece bir dnce-
ki yil is hacimlerine ulagabilmeleri igin
dahi yerel para cinsinden sermaye
arttinmina gitmeleri gerekmektedir.
Diger yandan geri 6denmeyen kredi-
lerin bilangolar ve likidite tGzerindeki
olumsuz etkisinin hafifletiimesi; ayri-
ca, karllik ve bliylime rasyolarinin en
azindan korunabilmesi igin; sermaye-
nin her an yeterli diizeyde tutulmasi
gerekmektedir.

Tirk bankalarinin AB bankalari
ile rekabet edebilme kosullarindan bi-
ri de uluslararasi sube aglarini genis-
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letmelerine baglidir. Tirk bankalar
bircok AB Ulkesinde banka agarak ya
da ortak olmak yoluyla bu tlkelerdeki
dizenlemeleri ve gelismeleri yakin-
dan izleme avantaji elde edebilecekler-
dir.

GB'ne gegisle birlikte bliylik ban-
kalarin bu butunlegsmeye uyumda
cok gligluk gekmeyecedi soylenebilir.
Tirkiye'de biylik bankalarin nispe-
ten giglu ve dinamik, rekabete agik
bir yapida olduklan ve teknolojik gelis-
meleri yakindan izleyebildikleri gorl-
mektedir. Orta blyUklikteki bankalar
da biyuk tanimina sokmak mumkiin-
dir. Gunku orta Olgekli bankalarin
onemli bir insan kaynagr avantaji s6z-
konusudur.

Ote yandan Tiirkiye'de biyiik
bankalar iginde kamu bankalari agir-
fiklidir ve uluslararast piyasalarda rast-
fanmayan birtakim problemleri s6zko-
nusudur. Ayrica, banka olgllerinin
Avrupa bankalari ile kargilagtirildigin-
da sinirl kaldigr gorilmektedir. GB
olugmadan 6nce bankalarin sirket bir-
lesmeleri seklinde boyutlarini buyit-
meleri ve standartlarini yiikseltmeleri
gerekmektedir. Bu tir birlegmeler 61-
cek ekonomilerinin yararlarini da be-
raberinde getirecektir.

AB ile GB sonras! dig ticarette
giimriik ve kota engellerinin kaldirl-
maslyla birlikte dig ticaret hacminin
artmasinin da etkisi ile geleneksel ola-
rak bankalarca ydritilen odemeler,
tahsilat, akreditifler, teminat mektubu
uygulamalari artacaktir. Ayrica, Tirk
bankalarinin factoring, forfaiting, ihra-
cat sigortasi, ticaret danigmanlig: gibi
konularda kendilerini daha da geligtir-
meleri gerekecektir.

GB sonrasi dig ticaret hacminin
artacag! beklendiginden, bankalarin
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bu alanda 6zellikle ihracatin finansma-
nina  yonelmeleri  beklenmektedir.
Eximbank disindaki bankalar da dé-
viz cinsi krediler yoluyla ihracati finan-
se etmektedir. Bankalarin daha fazla
dig ticaret kredisi kullandirabilmeleri
ise doviz cinsi kaynaklannin artigina
bagh olacaktir.

Dis ticaret islemlerindeki artis,
kur riskini de giindeme getirecegin-
den, bankalarin kur risklerini kargila-
mak amacityla vadeli islemlere de agir-
lik vermesi gerekmektedir.

Turkiye'de finansal arag gesitleri
hizla artarak daha genis bir yelpaze-
ye hitap etmeye baslamis olsa bile fi-
nansal piyasa derinliginde heniiz ge-
ligmig ulke standartlarina ulasttabil-
mig degildir. Turkiye'de bankacihk
sektoriinde uygulanan mali enstri-
manlarin sayisi 40't gegmemektedir.
Gilinimuzde uluslararas! piyasalarda
100’Un Gzerinde mali enstrimanin uy-
gulandi§i gorialmektedir (Belgika'da
450 kadar mali enstriimanin piyasada
kullanildigi bilinmektedir). Dolayistyla
Uran cesitliligi sistemin derinlegsmesi
ve tabana yayllmast agisindan olduk-
ca 6nemlidir.

Kamu bankalarinin % 50 bir pay-
la sistem iginde yer aldigi disunulur-
se, sistemin ister istemez esnek olma-
yan hantal bir yaptda oldugunu sdyle-
mek mimkindir. Kamu bankalarinin
Ozellegtiriimesi de bir 6nlem olarak
dasuntlmelidir.

Tirkiye AB ile GB’ne girdikten
sonra ¢ok ciddi bir Avrupa rekabeti
ile kargilasmanin yanisira Avrupa'nin
dinya ile entegrasyonu nedeniyle sa-
dece Avrupa rekabetinin degil global
bir rekabetin ortaya gikmasi sézkonu-
su olacaktir.

Bu nedenle Tiirk bankalarinin yu-
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kanda acgiklanmaya calisiidigt gibi bir
an 6nce sermaye yapllarint giiglendi-
rerek uluslararasi rekabete hazirlan-
malari, ileri teknolojik donanimlar ile
gagdas bilgi islem ve iletigim sistemle-
rini kullanmalari, insan kaynaklarina
daha fazla 6nem vermeleri ve hizmet
cesitlendirmesini cabuklagtirmalari ge-
rekmektedir.

Ote yandan bankalarin AB Ban-
kacilik Sistemi’ne uyumunu salt yapi-
sal degisim ile sinirlamamak gerekir.
Ayni zamanda fiyatlarin istikrarl, sa-
tin alma glcunidn yiksek, para ve
sermaye piyasalarinin bitinlik gos-
terdigi giclil bir ekonomik yapinin
varligi da gereklidir. Tlrk bankalari-
nin AB pazarinda basarili olmasinda
etkili olabilecek en énemli faktér Tirk
ekonomisinin icinde bulundugu enf-
lasyonist ortam ve istikrarsiz piyasa
kosullaridir. Bu nedenle ekonomik is-
tikrart saglayici énlemlerin alinmasi,
AB pazarinda daha aktif ve basaril
olunmasinda da bilyiik fayda saglaya-
caktir.
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1996 Baslarken...

iHAYET 24 Aralik 1995'de genel segimler yapildi ve % 10 llke barajini 5 parti

gecebildi. Bunlardan, oylarin; Refah Partisi % 21.3, ANAP % 19.6, DYP %
19.1, DSP % 14.6 ve CHP % 10.7'sini aldi. Partiler, aldiklan oy orani ve gikardikla-
r1i milletvekili sayisi bakimindan hitkimet kuramayacak duruma distiler. Simdi 3,
4 veya 5 partili koalisyon ya da segimlerin yenilenmesi segenekleri vardir. Zaman
icinde politik sorun hig siiphesiz ¢ozilecektir.

1996 yili iste bdyle baglamigtir. 1996 mali yili ile ilgili bltce yasalagmadigr igin,
TBMM'de 11 Ekim 1995'de kabul edilerek Resmi Gazete'de yayinlanan kanun ile,
devlet isleri 1 Ocak—30 Nisan 1996 arasinda gegici biitge ile yuratilecektir.

Hazine'nin 1996'nin ilk 3 ayi iginde 1 katrilyon liraya ihtiyaci oldugu; bu meb-
lagin gelir ortakhdi senetlerinin, i¢ ve dis borglarin geri 6demesi, maas ve diger
ylikumldlikler igin gerektigi anlagiimaktadir. Hazine'nin i¢ borglanma igin bono
satiginda zorlanmasi, mevduatin dévize yonelmesi, faizlerin ylikselmesine yol aga-
caktir.

Déviz kurlan ylikselme egilimindedir. Merkez Bankasi piyasaya ddviz satarak
talebi yavaglatmaya calismaktadir. Bankalarin faiz yarigi sonucu mevduat faiz
oranlari yeniden 1 ile 10 puan arasinda artmigtir.

1995 Aralik ayinda fiyat artiglari, DIE verilerine gére, Tiiketici Fiyatlari indek-
si'nde % 3.5, Toptan Egya Fiyatlan indeksi'nde ise % 4.1 olmustur. 1994 Ara-
ik - 1995 Aralik arasinda 12 aylik enflasyon orant tiiketici fiyatlarinda % 95.4, top-
tan egya fiyatlarinda ise % 88.5 olmustur.

Gegen dénemin en 6nemli ekonomik olaylarindan biri de, hi¢ sliphesiz Avru-
pa Parlamentosu'nda Turkiye'nin Gimriik Birligi'ne kabul edilmesidir. 13 Aralik
1995'de yapilan oylamada onaylanan bu kabul ile Tirkiye ekonomisinde énemli
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olaylar ve zor glnler yasanacaktir. Zor ginlerin hafifletimesinin, devietin ve 6zel
kesimin olumlu yaklagimlarina bagl oldugu bilinmelidir. Bu arada hukiimet krizi-
nin anlayig ve 6zverilerle ¢dzimlenmesi de zorunludur.

1996'nIn ilkemiz igin hayirh olmasini diliyorum. Agagida 1995 Aralik ayinin
baslica ekonomik olaylar kisaca acgiklanmaktadir:

MALI OLAYLAR

Torkiye'de ekonomik sorunlarin basinda gelen yiiksek enflasyonun, adeta
bir kural haline getirdigi olay, vergilerin her yil yeni diizenlemelere tabi tutulmasi-
dir. 1996 yilina girerken bu kural degismemistir. Mali konularla ilgili yeni duzenle-
meler asagida aciklanmaktadir. Yapilan degisikliklerde, % 99.5 olarak tespit edilen
«yeniden degerleme orani» esas alinmaktadir

e Gelir Vergisi Dilimlerindeki Diizenlemeler

1 Ocak 1996'dan itibaren yirirltige girmek {izere Gelir Vergisi dilimleri % 100
arttirilarak degistirilmistir. Buna gore;

— 300 milyon liraya kadar % 25,
— 300 milyon'dan 600 milyon'a kadar % 30,
— 600 milyon'dan 1 milyar 200 milyon’a kadar % 35,
— 1 milyar 200 milyon’dan 2 milyar 400 milyon'a kadar % 40,
— 2 milyar 400 milyon’dan 4 milyar 800 milyon'a kadar % 45,
— 4 milyar 800 milyon'dan 9 milyar 600 milyon’a kadar % 50,
— 9 milyar 600 milyon liranin usti % 55;
Gelir Vergisi'ne tabi olacaktir. Ayrica, Ucretliler igin 6zel indirim 1 milyon 800 bin li-
raya, kigik ciftci muafhidi 500 milyon liraya gikariimigtir.
e Harglar, Damga Vergisi, Tagit Vergileri Arttinldi

Resmi Gazete'nin 25 Aralik 1995 tarihli sayisinda yayinlanan ilgili genel teblig-
ler ile 1 Ocak 1996'dan itibaren harglar, damga vergisi, motorlu tagitlar ve tasit
alim vergileri yeniden degerleme orani olan % 99.5 nispetinde artitrilmistir.

e Cevre Temizlik Vergisi Arttinildi

«Gop Vergisi» diye bilinen Cevre Temizlik Vergisi yeniden degerleme orani-
nin yarisi olan % 49.75 oraninda arttiriimigtir.

e Veraset ve intikal Vergisi istisnalari Arttirildi

Maliye Bakanh@’'nin 25 Aralik 1995 tarihli Resmi Gazete'de yaymlanan Genel
Tebligi ile Veraset ve intikal Vergisi'nden istisna edilecek maktu miktarlar % 99.5

oraninda arttintrmigtir.
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o Goturi Vergt Arttinilds

1996 yili igin yeniden diizenlenen gétiirl vergi % 102.69 oraninda arttiriimis-
tir. Gotird usule tabi olan miukelleflerin safi kazang, yillik alis —satis ve hasilat tu-
tarlar, asgari (cretteki artis dikkate alinarak, yukarida belirtilen oranda yiikseltil-
mistir

e KDV Uygulamasina iligkin Agiklama

25 Aralik 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye Bakanhg!'nin KDV
Genel Tebligi, satigi yapilan mallarla birlikte verilen promosyon (riinleri, numune
ve esantiyonlarda KDV uygulamasi getirmistir. Promosyon drinlerine ait KDV'-
nin, esas malin KDV'sine olan oran farkliigindan dogan kismi, Gelir Vergisi Kanu-
nu hiikimlerine gore gider kaydedilecektir.

DIS TICARETLE iLGILI OLAYLAR
e Gumrik Birligi Cercevesinde 1996 ihracat Rejimi

Hazirliklar: siiren 1996 ihracat Rejimi'nin 7 ayri listeden olusacadi anlasilmak-
tadir. Birinci listede Gumrik Birligi kapsamindaki sanayi (*-Unleri yer alacak ve bu
listede AB (Avrupa Birligi) ve EFTA Ulkelerinden yapllacak ithalattan alinacak
GUmriik Vergisi oranlart birinci situnda, tigincu tilkelerden yapilacak ithalat ite il-
gili oranlar ikinci sttunda gosterilecektir. 31 Aralik 1995 tarihinde yayinlanan giim-
ridk mevzuatinin yeniden dlzenlenen kisimilari sunlari icermektedir: Tekstil triinle-
ri ithalati, gahsi ve ticari mahiyette esyanin bedelsiz ithali, yurt icinde isleme reji-
mi, ihracatta kota ve kontenjan belirlenmesi, yurt disinda igleme rejimi hakkinda
Bakanlar Kurulu kararlan. 1088 sayfa olan bu kisimdaki gumriik dizenlemeleri,
AT kaynakl mallarin ithalindeki vergi ve fonlari kaldirmaktadir. Demir ve gelikte
ise 132 Urtinde 3 yilllk koruma suresinin uygulanmasi kabul ediimektedir.

e Dis Ticaret iglemleri Kolaylagtintiyor

Dts ticarette blrokrasiyi azaltmak amaciyla, AB'de dig ticaret islemlerinde kul-
lanitan «Tek idari Belge» (Beyanname)’'nin benimsenmesi uygun gérilmiistiir. Bu-
na gore, 1996 Ithalat Rejimi ile ithalatgl ve ihracatcl belgeleri kaldirlacak ve bu yil
baslayan her vergi mukellefine «tek vergi numarasi» verilmesi uygulamasi ile tek
idari belge konusu birlikte yurutulecektir.

e 32 Sayili Karar’da Yeni Diizenlemeler

31 Aralik 1995 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan TUrk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'a iligkin tebligde, ithalat ve ihracata yonelik esas-
larda yeni dizenlemeler yapiimistir. Buna gére; ihrag mallarinin bedelinin siiresin-
de yurda getirilmesi, bankalar ve 6zel finans kurumlarina satilmasi ve ihracat he-
sabinin kapatimasindan ihracatgl sorumlu olacaktir. Tebligde ayrica, faktoring ya-
pilmasi, miicbir sebep hallerinde tahkime bagvuruimasi da yer almaktadir.
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BANKALARLA iLGIiLi OLAYLAR

e Banka Kurulmastna iliskin Odenmis Sermaye

1 Aralik 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan Devlet Bakanligi Tebligi ile,
Tirkiye'de banka kurmak igin 6denmis sermaye zorunlulugu, 1 trilyon liradan 2
trilyon liraya gikarilmstir.

e Banka Subeleri Artiyor

1995 yilinda 6zellikle orta ve kigik 6lgekli bankalarin sube sayisi artmig, bu-
na kargilik buyik bankalarin sube sayist azalmigtir. Bunun nedeni, ekonomik istik-
rarsizlik ve ulkemizin kredi notunun dusirulmesi ile birlikte yurt dig1 kaynaklarin
daralmas ve i¢ kaynaklara agirlik verimesidir. 1995 yilinda kiglk ve orta olcekli
bankalarin agtiklar sube sayist 81 artig gostermistir. Ayrica, 46 yeni subenin agi-
masiyla ilgili hazirlik galigmalari yapilmaktadir.

e Banka Mevduati Dovize Yoneliyor

1994 yili sonuna nazaran, 1995 yili sonlarinda mevduatin, déviz tevdiat he-
saplarina yéneldigi gorllmektedir. 1994 baglarinda 628,7 trilyon olan déviz mev-
duati, 1995 Kasim ay! sonlarinda devamli artis gostererek 1 katrilyon 85 trilyon lira-
ya ulagmugtir.

ZAMLAR HIZLANDI

Genel segimler arifesinde duran ve durdurulan zamlar, segimlerden sonra
adeta patlamigtir. 1996 yili bas! itibariyle tespit edilen baghca zamilar ve fiyat artig
oranlari séyle 6zetlenebilir:

e Posta hizmetleri % 50-% 100.
Tekel urinleri % 14.

Akaryakit % 20-% 25; tlipgaz % 21.
Sekerde fabrika ¢ikigt % 12.

Gida maddelerinden; kirmizi mercimekte % 130, yesil mercimekte % 115, pi-
ringte % 150, nohutta % 110, bulgurda % 145.

Telefon goriisme ve abonman icreti % 56.
Cay fiyatlar % 10.2-% 11.1.

Resmi Gazete’nin fiyatt % 100.

Elektrik kilovat saat Ucreti % 19.

SEKA’nin Urettigi gazete k&didt % 25.
KARDEMIR iiriinleri % 10.
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi»ni 6nce okuyanlardir.

Adi Soyadi
Firma Adi ¢ e e
Adres DS Sl " 4

Loy N e Lo I e i o et o UGN

O Abone oclmak istiyorum.
[0 Yeniden abone olmak istiyorum.

O Lutfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi i¢in 1996 Yili Abone
Kosullar;

YURT iGI YURT DISI
[0 s&Aylk: 720.000.-TL [0 6Aylk:15%
[0 1 Yihk : 1.200.000.-TL [J 1Yilk:30$%

Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.

Abone bedeli (....
za havale edilmigtir.

) TL, asagdidaki isaretli banka hesabini-

AR is Bankasi [] Akbank T.A.§. ] Yapi Kredi Bankasi [] Ziraat Bankas
Cagaloglu Subesi Niganca Subesi Gemberiitag Subesi Beyoglu Subesi
Hesap No. 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iliskin, bankaya yatrdi§imz mak-
buzun (ve ogrenci iseniz, 6drenci kimliginizin) fotokapisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
litfen, «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



“BIRA”
BU KAPAGIN
ALTINDADIR.



#Bank Ekspres yanlmzda.

Mevduat Hesaplari, Kredl Ekspres, Ota spres. Kanut
Ekspres, MasterC;rd Visa, A%;er n Express,

Ekspres Kart, Slgol‘ta Hizmetleri; pres, Repo,
Devlet Tahvili, Hazine Bongsu.Hisse Senedi, VDMK
Seyahat Ceki, Ekspres Armagan.i ‘

~ &
BANKEKSPRES

"Dinya Kulltu'lm:le Finansal !ﬂm-t’



YORUM

RENALLTNUN
srelui

||

Renault |9 Europa . Evet, estetik, evet,

Gok gekici, ok konforlu, ok dinamik...

Tutkuyla baglanacaginiz bir otomobil

Ustelik, Renault 19 Europa saglamiig
estetige feda etmiyor. Hem
gorunumuyle, hem de saglamhgryla
yillarca yeni.. yepyeni kaliyor. Renault 19
Europa 1.8i RTI genis i¢ mekaninda 1
suriclye ve yolculara mikemmel bir |

konfor sunuyor.. Hidrolik ve yukseklik

ayarl direksiyon, elektrikli dis dikiz aynasi,

Renault 9 Europa iie iigli aynntil big igin BILG| RENAULT-MAISTn
(212) 293 26 26 numaral telefanunu arayin, srasiyla 17 nofi tuglara basin

Renault 19 Europa...
Yillarca yepyeni..

standart klima, ileri teknoloji arunu,
glglu, gevre dostu motor ve diger tim
dstun ézelliklerini uzun. ¢ok uzun yillar
ayni kalitede, ayni mukemmellikte
yasatiyor. Renault 19 Europa'nin
1.8i RTl ile birlikte 1.6 RT, 1.4 RN ve
1.4i RT'den olusan & degisik tipinden
hangisini secerseniz segin, bu sizin
en uzun sureli tutkunuz olacak
Gunku yillar gegecek, Renault 19 Europa

hep yeni kalacak.
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RENAULT
YASANACAK
OTOMOBILLER




