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Kamu Finansmanina
Yeni Bir Borc¢ Yonetimi

1. Girig

u makale, kamu finansmaninda

borg yodnetimine dair teklifleri
kapsamaktadir. Bilindigi Gzere; Hazi-
ne, genel olarak Merkez Bankasi ara-
ciligiyla borglanmaktadirt”. Borglan-
ma araci olarak segilen devlet tahvil-
leri ve hazine bonolar, tatbikatta is-
konto (pesin faiz ddeme) usullyle
bankalara satimaktadir. Bu durum, li-
kidite ihtiyaci duyan Hazineyi Tablo
1'de gorllecegi Uzere, borg ydnetimi
agisindan olumsuz etkilemektedir;

1— I¢ bor¢ miktari, ihrag edilen
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin
(DIBS) nominal dederi kadar artarken,

2— Saglanan nakit girigi (likidite)
faiz orani blglstinde reel olarak azal-
makta,

3— Nominal borglanma usuli pi-
yasalarda ve genel ekonomide istikra-
1 yok etmektedir.

Teorik olarak i¢ borcun miktari;
ister iskontolu ister kuponiu ve/veya
anapara+faiz seklinde borglanma ol-
sun degigsmiyor. Fakat, iskontolu
borglanma; hem biitge dengesini sa-
sitmakta, hem de hazinenin likidite
ihtiyacina goére, baslangigta nominal
olarak daha fazla borglanmaya sebep
olmaktadir. Bizim ileri slrddgimuiz
yaklagim, hazinenin reel borglanma
politikasi gitmesinin ekonomiyi daha
kolay istikrara kavugturmasi igindir.

Diger yandan, yogun borglanma
ihtiyaci ve sikhgt (her hafta) piyasalar-
da gerek faizin belirlenmesinde ve
gerekse vadenin uzamasinda hazine-
nin pazarlik glcunin zayiflamasina
sebep olmakta, borglanma ihtiyaci ve
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sikligi ekonominin istikrara kavugma-
sina engel olmaktadir. Bu ayni za-
manda, para ve sermaye piyasalarin-
da suni gindemlierin olugmasina ve
spekilatif beklentilere sebep olabil-
mektedir. ingiltere'de bile hazine
borglanma yapar, fakat bu yilda en
fazla 78 defada gerceklestirilir.

Turkiye'de her hafta gerceklesti-
rilen i¢ borg ihaleleri, déviz, para ve
sermaye piyasalann ve enflasyonu
sadece psikolojik degil, ayni zaman-
da reel bir gdsterge olma yoéntinden
etkiledigi igin bir beklentiye sebep ol-
maktadir. Ornegin, Hazine'nin yliksek
faizle borglanmasi sanayicileri yatinm
tembelligine itmektedir. Aslinda bu
durumun nedeni, yatinm tembelligin-
den ¢ok yatirim maliyetlerinin yiksek-
ligidir. GUnkd, sanayiciler yatinmlarin
maliyetine gore, firsat maliyeti (oppor-
tunity cost) yakalamak isterler. isa-
damlanmiz, yatinmlanni alternatif ma-
liyetlerle kargilastirarak bu yola sap-
mada haksiz da degillerdir.

istanbul Sanayi Odasinin® “500
Bidyuak Firma Arastirmasi" sonuglarina
gbre sanayicilerin bilango karlarinin
icindeki faiz gelirlerinin oranmnin yuz-
de 40'lardan 50’lere giktigr digindl-
diginde; Tirkiye'de tretim ekono-
misine neden gegilemedigi, igsizlik,
yuksek faiz ve enflasyon gibi kronik
problemlerin neden asilamadigi anla-
silabilecektir.

Bu arastirmada, T.C. Merkez
Bankasl, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Devlet istatistik Enstitisa, is Bankasl,
Hazine ve Dig Ticaret Mastesarlidinin
iktisadi gostergelerinden yararlanila-
rak bir degerlendiriimede bulunul-

_mustur. Yontem olarak bu verilerden

1991 ile 1997 arasi segilerek karsilas-
tirmaya tabi tutulmus ve 1997 yilinin
ilk U¢ aylik ddbneminin de 96 ve 95 yil-
lannin itk Gger ayhk dénemleri ile kar-
sllagtinlarak buginki durum analiz
edilmeye galigilmigtir.

2. Risk Yoniunden Hazine ve
Para Piyasasi

Butdn Ulkelerde mali yatrimcilar
icin, devletten daha guvenceli, daha
saglam, garantili ve risksiz borglu
yoktur. Bu yuzden, mali yatinmcilar
ozellikle kurumsal yatinmcilar (hayat
sigorta sirketleri, ticari, kalkinma ve
yatinm bankalari, yatinm fonlari, yati-
nm ortakliklan, leasing ve factoring
girketleri, aract kurumlar, kamu yarari-
na kurulmus dernekler, vakiflar, mes-
leki orgdtler, sendikalar, kooperatifler,
gesitli kamu fonlar, katma ve Ozerk
bitgeli kamu kuruluglar, halka agik
sirketler, gercek ve tizel kigiler vb.)
devlete borg vermeyi tercih ederler.

Devletin en gtvenilir borglu ol-.
mas! sebebiyle borglanma stratejisin-
de ve Ozellikle kuponlu nominal satis
politikasinda bir risk dogmarmaktadir.
Yillardan beri talep diser endisesiyle
stirekli ertelenen DIBS’lere vergi sto-
paji uygulamasi ve dstelik 34 puan ci-
varinda disen faiz oranlarina ragmen,
bankalarin, kurumsal tasarrufgularin
ve gergek kisilerin hazineye borg ver-
mesini engelleyememistir.

Borcun ortalama vadesi; Tablo 2
ve 3’te incelendidginde, 1996 yilinda
slre 6 ay iken 97’nin ilk O¢ ayinda or-
talama 10,5 aya c¢ikmigtir. Aksine, ya-
pilan ihalelerde hazinenin ihtiya¢ duy-
dugu miktarin asgari 2 kati kadar tek-
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lif gelmistir. Basglangigta daha az
borglanma ve daha ¢ok likidite sagla-
mak igin hazinenin borglanma strateji-
sinde degisiklik yapmasi ¢ok yararl
olacaktir.

Ayrica bu durum, yani borglanir-
ken faizin pesin odenmesi daha gok
borglaniimaya sebep olmaktadir. Hal-
buki, tahakkuk eden faiz, dénem so-
nunda kuponlu ve/veya anapara+faiz
seklinde ddense daha az borglanma
ihalesine gikilmig ve borglaniimig ola-
caktir. Bunun da faydalan soyle 6zet-
lenebilir:

1— Hazinenin borglanma ihtiyaci
azalacagindan daha seyrek borglan-
ma ihalelerine g¢ikilacak, hukimetin
para ve sermaye piyasalari Uzerinde
pazarlik gtcl artacaktir. Boylece,
devlet borcun vade siresinin ve faiz
oraninin belirlenmesinde soz sahibi
olacak ve 57 ticari banka karsisinda
pazarlik glict yUkselecektir.

2— Mali yatinmeilar (tasarruf sa-
hipleri) para piyasasinda devletten
daha riskli olan bankalara dénem so-
nu vadeli faiz+anapara seklinde para
yatirmaktadirlar. Halbuki devlete borg
vermenin, bankalara gére, riski sifir-
dir. Dolayisiyla, bankalar; topladigi
mevduatlar, 6zel kesime verme yeri-
ne, devlet i¢ borglanma kagitlarina
baglamay! tercih etmektedir. Bu se-
kilde hazirciliga ve tembellige aligan
bankalar 6zel sektoriin ihtiyag duydu-
gu fonlari da devre digi birakmig ol-
maktadirlar. 1980°'den sonra, banka-
larin esas faaliyetlerini salt repoya ve
karlannin gogunu bu iglemlere da-
yandirdiklarl gorilmektedir. Bu suret-
le, devlet borglanma stratejisini de-
gistirmesi ile beraber bankalarin esas

faaliyetleri arasinda sayillan kredilen-
dirme ve plasman islemlerine agirlik
vermeleri saglanmis olacaktir.

Bu durumda bankalar esas faali-
yet alanlan olan yatirimlarin finansma-
nina, issizligin ¢éztmiine ve dolayi-
siyla ekonominin blylimesine ve Ure-
tim artisina beklenen katkiy!r saglami-
yorlar. Diger yandan ticari bankalar,
porféylerindeki DIBS'lerin deder kay-
bina ugramamasi igin faizleri spekiila-
tif olarak sirekli yukari ¢ikarmaya ca-
hsmaktadirlar.

3- Hazinenin iskonto usullyle
borglanmasi, piyasalarda haksiz reka-
bete yol agmaktadir. Para piyasasi
dénem sonunda anapara+faiz dder-
ken, hazine DIBS alicilarini (bankala-
r) pesin ddenen faiz kadar avantajll
konuma getirmektedir. Pesin alinan
faiz tekrar faize yatinlarak getiri sagla-
ma imkaninin verilmesi, banka mev-
duati kargisinda haksiz bir rekabet
meydana getirmektedir. Bu agidan
1995 yilinda DiBS'lere verilen yillik or-
talama faiz % 96 iken, yillk ortalama
bilesik faizi % 119,5 olmaktadir. 1996
yilinda da, DiBS'lerin yillik ortalama
faizi % 110 iken ortalama yillik bilesik
faizi % 142'dir. 1997 yilinin ilk ¢ ayhk
déneminde ise, DIBS'lerin ortalama
yillik faizi 93,82 iken bilesik faizi %
98,1 'dir. Diger yandan, Tablo 1'den
de anlagilacag! Uzere, bankalarin yil-
ik mevduata uyguladiklan faizi yillk
bilegik faizle kargilagtinp farkini aldigi-
miz zaman ise, yilik nominal faize go-
re farkin yikseldigi ve ortalama %
30’'lar mertebesine giktigi gorilmekte-
dir. 1995 yiinda mevduat faizi ile
DiBS'lerin bilesik faiz farki ylzde
29,5'dur (% 119,5 — % 90). 1996'da
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da bu fark, % 52'ye cikmaktadir (%
142 — % 90). 1997'de ise farkin k-
gulerek yizde 8,17 oldugu goériilmek-
tedir (% 98,17 — % 90). Bu suretle
sermaye piyasalarinda bilesik faiz he-
sabi GOzerinden borglanma esasi ge-
nel bir teamdl olmaktadir.

4— Hazine itfalarina bir hafta ka-
la, alti aylk ve yillik faiz kuponlu
DiBS'lerin halka arz yéntemiyle 2 ve 3
yil vadeli ihra¢ edilmesi ile; sigortalar
gibi sosyal glvenlik kuruluglari, sen-
dikalar, kooperatifler, vakiflar, banka
yatinm fonlan, yatinm ortakliklan, hal-
ka acik sirketler, mesleki 6rgtitler, ka-
musal &rgltler bankalara gereksiz
yere 3—5 puan civarinda fazla faiz
6dememis olacaklardir. Béylece repo
uygulamasi bank-ann salt birincil fa-
aliyeti olma durumundan cikarilacak-
tir.

Bu gibi kuruluslarin 1 katrilyon li-
ray! bulan yogun menkul kiymet tale-
bi faizlerin bankalar araciligiyla yik-
selmesine ve vadelerinin kisalmasina
sebep olmaktadir.

Hazine, Tablo 1'de gérilecegi
lzere, para piyasalarina gére ortala-
ma 25—30 puan daha pahall fon te-
min etmektedir. Bu durum, ekonomi-
de daima ytikselen bir piyasa meyda-
na getirmektedir. Devletin ihrag ettigi
nominal DIBS karsiiginda iskonto
usuliinde daha az likidite saglanmasi
faizleri ve dolayistyla enflasyonu zin-
cirleme sekilde etkileyerek ekonomi-
de "i¢ borg — faiz — enflasyon— yati-
nm eksikligi— issizlik" gibi ddngulii
kronik bir hastalik meydana getirmek-
tedir. Halbuki, asgari alti aylik ve yillik
kupon 6demeli ihraglar denense, no-
minal bedel kadar likidite saglanmig

olacaktir (Tablo—1). Oysa, iskontolu
satiglar, hazinede likidite eksikligine
yolagtigindan nominal olarak hazine
daha yiiksek DiBS ihrag etmek zo-
runda kalmaktadir. Bu suretle, hazine
ihtiyag duydugu  likidite kadar borg-
lanmamis olmaktadir. Mesela, Tablo
3'den de gériilecedi Uzere, 1996 yilin-
da saglanan likiditeye kargi hazine
1,54 kat fazla borglanmistir. Nominal
satig (borglanma) toplami 5.124.121
milyar TL iken, net satis (ele gegen li-
kidite) 3.335.890 TL'dir. Bu duruma,
1997'nin 3 aylik borglanma trendine
baktigimizda nominal borglanma ora-
ni 1.54 kata yUkselerek artma egilimi
gostermektedir. Iskonto ydntemine
dayall nominal satigh borglanma stra-
tejisi takip edildigi surece i¢ borg sto-
ku 97'de 7,5 katrilyon liraya kadar ar-
tig trendi gosterecegi hesaplanmakta-
dir.

DiBS'lere vade agisindan yine
Tablo 3'e bakildiginda 1996 yilinda
ortalama vade 6 ay olarak gercgekles-
mesine ragmen, 97'nin ilk G¢ aylk
dénemine gére bu siire 10 ayin {istd-
ne ¢ikmigtir. Borglanmanin faizi agi-
sindan Tablo 1’i inceledigimizde ise,
1996 yilina gére 97°nin ilk (g aylik do-
neminde yillk ortalama faiz 34 puan
dismdstir.

Devletin borglanma politikas! de-
gistirildigi takdirde; nasil diger 6zel
bankalara gére, devlet bankalari yillik
mevduata 5 puan diigiik faiz vermele-
rine kargilik, riskten kagan mali yati-
nmeilar igin giiven, emniyet ve temi-
nat gibi unsurlarin éncelik olusturmast
kamu bankalanna para yatirma saikini
gli¢lendiriyorsa; DIBS’lere de talep
dismeyecektir. Mesela, bugiin top-
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lam mevduatin yiizde 60—65'i, 6zel
bankalara gére daha distik faiz veren
4 kamu bankasina yatiriimaktadir. Bu-
nun gibi, borglanma stratejisi degisti-
rilmig bile olsa, DIBS'lere talep ve ilgi;
gliven, emniyet, garanti ve teminat gi-
bi unsurlar sebebiyle devam edecek-
tir.

3. Alinmasi Gereken Tedbirler

1— Hazinenin bor¢lanma ihalele-
rini iskontolu yontemden vazgegerek
kuponlu ve/veya anapara+faiz 6de-
me sistemine dénmeli,

2— Degistirilen borglanma politi-
kasina paralel olarak likidite ihtiyaci
g6z 6nlne alinarak ihalelerin tedricen
15, 30, 45 gun ve daha uzun dénem-
lerde yapiimasi denenmeli,

3—e Hazine ihalelerinde halka
arz yontemi tercih edilmeli, ¢lnki
bankalar araciligiyla repo yapan ku-
rumsal fasarrufcular faizlerin dolayh
yoénden yikselmesine katkida bulun-
maktadirlar. DiBS'lerin kamu bankala-
r yoluyla ve direkt satis usuliyle hal-
ka satiimasi ile faizlerin diismesi sag-
lanmall,

4— Kamuya ait birtakim fonlarin
bankalar araciigiyla repo yapilmasi
engellenmeli ve Merkez Bankasi tara-
findan repoya yatinlmasi saglanmall,

5— Kamu Finansmaninda Nakit
Birligi Yonetimi® isimli ve 1989 yilin-
dan beri her hilkimete sundugum bu
proje gercevesinde genel, katma ve
6zerk butceli 3600'U bulan kamu ve
mesleki tesekkillerinin parasinin 4
kamu bankas! yerine Merkez Banka-
sin’da temerkiiz edilmesi ve havuzda

toplanan paralardan kullaniimayan
kismin Interbank’da bir gecelik faizle
degerlendiriimesi,

6— Faizlerin ve enflasyonun dis-
mesi ve hazinenin daha az borglan-
masi i¢in "Nakit Birligi" projesine ka-
muoyu destedi sadlamak igin, icra-
atin iginden Programi ve basin top-
lantisi kanaliyla, mesleki o@rgttlerin
genel kurullan ve toplantilarinda izah
edilmelidir. Ozellikle 6zerk biitgeli ku-
ruluslar cesitli toplantilarla iknaya cali-
stimalidir. Havuzda toplanan paralara
ylzde 50 faiz cazip gelmedigi igin bir-
gok KiT'in parasini dovize gevirerek
katildigi goriilmektedir. Fakat, Merkez
Bankasl kanallyla repoda degerlen-
dirme politikasi denenerek, kuruluslar
igin cazip hale getirilmesi,

7— Sirketlerin, DiBS’lere vb. yer-
lere yatirdi§i paralarin faiz gelirlerinin
Kurumlar Vergisi matrahindan indiril-
mesi muafiyetinin kaldinlarak yatirrm
yapmaya tesvik edilmesi,

8~ Turkiye'de faizlerin yuksel-
mesine ve dolayisiyla enflasyonun
koriklenmesine  katkida bulunan
3182 sayili Bankalar Kanunu’nun de-
gisik 67 nci maddesinin 2 numarall
fikrasina gdére, Bakanlar Kurulu’nun
4.5.1994 tarihli Karari, 5 Mayis 1994
tarihli 21925 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak "bankalara yatirilan Tiirk
Lirasi mevduat ve Doviz Tevdiat He-
saplarina glivence getirilmesi", ban-
kalann hesaplarim (riskini) deviletin
sirtina dayamasina ve dolayisiyla bir
atalete surlklenmelerine yol agarak
mUdebbir bir ticcar gibi galismalarini
zayiflatmaktadir®. Bu gtivenceden
yararlanarak, kigik bankalar biylk
bankalarla rekabet edebilmek igin
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"super faiz* adi altinda piyasay! etkile-
yici ve faizlerin 5—10 puan gibi ylk-
selmesine katkida bulunucu bir uygu-
lama ile haksiz rekabette bulunmak-
tadirlar. 1994 yilindaki psikolojik orta-
min kalkmasindan dolayr bu guven-
cenin arttk kalkmasi gerekmektedir.
Boylece devletin riski artigindan ban-
ka mevduatlanna getirilen guvence-
nin kaldinimasi, saglanmalidir.

4. Sonug

Hazine bir yilin altindaki ihaleler-
de iskonto usulu borglanirken, bir yili
asan ihalelerde de iskontolu olarak
borglandig1 gérllmektedir. Halbuki,
bir yil vadeyi asan borglanma aragla-
rina Deviet Tahvili (DT) ve bir yilin al-
tinda kalan borglanma araglarina da
Hazine Bonosu (HB) ayrimi ve tanimi
yapilirken, borglanmada Devlet Tah-
vili'nin® de Hazine Bonosu gibi kulla-
nimasi teorik ve dolayisiyla pratik
olarak uygun degildir. Glnku, bu du-
rum, psikolojik olarak piyasalarn etki-
leyerek hazinenin borglanmadaki pa-
zarlik guclnu azaltmakta ve "hazine
ne pahasina olursa olsun borglan-
mak istiyor" gibi yanlg bir mesaj ver-
mektedir.

Hazinenin DT’nin de iskontolu
olarak borglanmasi yanls bir gelenek
ve teamiile yol agmaktadir. Halbuki,
Hazinenin piyasalara DT araciligi ile
borglanmasinin HB’ye goére avantaji,
hem borcun vadesinin uzamasi, hem
de nominal borglanma kadar likidite
saglanmasidir. DT'nin HB gibi iskon-
tolu olarak borglaniimasinin dezavan-
taji ise, reel nakit giriginin faiz orani
élcusiinde azalmasidir. Mesela, Tab-
Jo 4'de 8—22 Ocak ve 19 —-26 Mart

tarihli 399 gln vadeli (13 ay) ihaleler-
de nominal satiga gére net satis (na-
kit girigi) ortalama % 225 azalmistir.

Diger yandan, Hazinenin iskonto
usuld ile borglanmasi Bitce Kanunu
teknigine de uygun degildir. Cunki,
bu yéntem Merkez Bankasl enstri-
manidir. GUnkl, bitge vyl iginde
borglaniimasi bitce agiklarini dogur-
maktadir. Mesela, Tablo 4'den de g6-
rileceqi Uzere, 5—12-26 Subat tari-
hinde 287 gun yani 10,5 ay vadeli Ha-
zine Bonolarinin nominal borg tutarla-
r 720 trilyon 146 milyar TL'dir. Ayni
zamanda, bu miktar, 1997 yil; blitce-
sine 720.146 milyarlik bir ek yik de-
mektir. Bu durum, hukimetin 6ngora-
len Denk Bltge hedefini saptirici bir
yaklagimdir. Halbuki, Denk Butce agt-
sindan bu borglanmalar, 1998 yili bit-
gesi iginde karsihg dugintlecek va-
deye kaydinimasi gerekirdi. GCinkd,
Hazinenin, Denk Butge politikasi agt-
sindan, halen piyasalardan 287 gin
yerine 399 guinluk ve hatta 2 yil vadeli
TUFE* (25, 24, 22) risk primli daha
uzun sureli borglanabilme kabiliyeti
mevcuttur.

Disiplinli bir maliye yonetimi igin,
biitgelerde Hazinenin borglanma mik-
tarl ve vadeleri ekonominin istikrari
igin faydalidir. Bltge yili iginde bir yil-
dan az borglanma yontemi butge
denkligi agisindan sakincalar dogur-
maktadir. Bu suretle, hazine butce
dengelerini sagirtici  bir borglanma
politikasindan vazgegmelidir.

Butgeler ile, Hazinenin Borglan-
ma Prograrmi, butge yill bazinda piya-
salara ilan edilmelidir. Bu ig, ayn
Merkez Bankasmnin ilan ettigi Para
Programi gibi olmalidir. Bu ylizden,
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Merkez Bankasi Para Programim ha-
zirlayamamaktadir. Hazine ve Merkez
Bankasi tarafindan piyasalarin yon-
lendirilmesi ve piyasalara bir yol gos-
terici konuma gelinebilmesi igin hem
Hazinenin Borglanma Programi hem
de Merkez Bankasinin Para Programi
hazirlamas! gerekir. isaleminin ve pi-
yasalarin gelecekle ilgili spekilatif ol-
mayan oéngorller yapabilmesi igin bu
programlarin yapilmas: ihtiyagtir.

Hazinenin bu yil, 1995 ve 96 yil-
larina gore, daha az ihaleye gikacak
olmasl, piyasalarda pazarlik giciini
ylkseltecebilecektir.

Yillar DiBS ihale Sayisi
1985 55
1996 46
1897 20

Ozellikle bunun belirtisini Mart
ay ihalelerinde vadenin 2 yila kadar
gtkmasi ile gérilmektedir. Eger hazi-
ne 1997 yilinda itfa planina gére orta-
lama ayda bir kez ihaleye gikarsa fa-
izlerin % 50 mertebesine ve vadenin

de 2 yildan asad dismeyecegini
soylemek mimkin gériinmektedir.

Tablo 1'den gorllecedi Uzere,
mevduat faizi ile DIBS bilesik faizini
kargilagtirdigimiz zaman 1997 yilinin
ilk Gg ayltk dénemi, 1995 ve 1996 yil-
larina goére, farkin % 8,17 gibi minu-
mum dizeye indigini gostermektedir.
Hazinenin 1995 ve 1996 yillan ilk d¢
ayhk dénemlerinden mevduat faizine
gbre, ortalama % 55.8 fazla faiz 6de-
digi gorilmektedir. Fakat, bu oran
97'nin ilk ¢ ayinda mevduat faizine
gore % 8.17'ye dlismesi, ekonominin
istikrari agisindan gok 6nemli bir ge-
lisme oldugu goralmektedir. Ayrica,
reel bir karsilagtrma igin, "Mevduat
faizi~Nominal DIBS faizi® yerine,
"Mevduat faizi—DIBS bilesik faizi'ni al-
mak daha dogru olur. Clnkd, ticari
bankalar mali yatinmcilara dénem so-
nunda nominal olarak anapara+faiz
oderken, hazine yillik bilesik faize ba-
lig olan iskontolu (pesin) faiz 6dedi-
ginden, mukayese igin bilesik faiz
oranini almak daha dogru bir yakla-
simdir.

) Tablo 1
|g Borg Stoku (Milyar TL)

Nominal Net ont. Yil. Banka Mevduati  Mev. Falzi - . Bir Oncekl Yila Mev. Faizl
Yillar i Nom.DIBS  OralamaYilik  0IBS Nom.  gére Nom.l; DIBS Bil. Faizl
§ Borg Satiglar  palar Falzl % Faizl % Borg Artig % %
1991 93.643.0 50.0000 88.35 72 26.35 - 320
1992 194.237.0 99.600.0 98.45 74 2445 207 35,00
1993 3565550 1840000 94.00 72 22.00 184 45,00
1994 799.3090  356.0000 133,00 [:3 38.00 224 47,00
1995 1.634.062.0 1.081.349.0 115.82 90 25.82 204 29,50
1996 52003520 3.335.8900 127.66 92 35.66 318 50,00
1997 O-M 2247.0531 1.100.763.7 93.82 0 382 208 8,17
1996 0-M 10787230 759.700.0 109.00 ] 18.00 197 57,60
1995 O-M 546.325.0 334.3620 104.00 85 19,00 5 54,30

O: Ocak; M: Mart
Kaynak: TCMB, SPK, DPT, HDTM Ekonomlk Gostergeler|
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Tablo 2
TCMB'nin Devlet i¢ Borglanma Seneler
(DIBS) ihales! Sonuglan (1985)
- Yil Ot Bileglk  Nominal Satig NET SATIS

Ihrag Tarih! Ifa Tarihi Vades] Yil. Ort. Faiz Falz (1) s
04.01.1995 05.04.95/3B 3AY 1142 1731 5,087 3.957
13.01.1995 14,04.95/38 JAY 1136 17,7 46.391 36.133
18.01.1995 19.04.95/68 3AY 11,2 166.9 49.795 38.785
26.01.1995 27.04.95/3B 3AY 108,1 160,3 15.729 12,363
08.02.1995 09.08.95/68 6 AY 128,0 168,9 13.055 7.961
15.02.1995 16.08.95/6B 6AY 1192 1548 42170 26 420
17.02.1985 18,08.95/68 6 AY 1134 1455 29780 19.007
22021995  01.09.95/6B KV 181 GON 107,4 1344 36,011 23,030
23021985  21.09.95/7BKV 210 GUN 102,0 123,0 44950 28.305
02031935  28.09.957BKV 210GON 1018 122.9 21224 13,367
08.03,1995 06.12.95/9B gAY 108,8 1228 52553 28820
16,03.1995 14.12.95/98 9AY 107,7 1202 46156 25,530
22.03.1995 20.03.96/12T 12 AY 1255 1255 38.883 17.243
24.03.1935 22.03.96/12T 12AY 1218 1218 53,861 24.282
31.03.1995 29.12.95/9B 9AY 985 109,1 50,670 29.139
05.04.1995 03.04.96/12T 12AY 99,4 99,4 73.047 36 620
14.04.1895 13.10.95/6B 6 AY 806 %, 43741 31174
18.04.1995 18.01.95/98 gAY 86,1 943 65.159 39.594
19.04.1995 17.04.96/127 12AY 957 95,7 48743 24914
27.04.1995 25.04.96/121 12AY 1019 1019 3126 1.549
27.04.1995 27.07.95/38 JAY 774 102.9 18.359 15.384
03.05.1995 01.11.95/68 B AY 89,6 109,7 41.627 28744
17.05.1995 14.02.95/98 gAY 100,7 11,7 21.470 12233
23,05.1995 21.05.96/127 12AY 1158 1158 11.078 5.133
30.05.1995 29.08.95/3B 3AY 80,9 109,0 43815 36734
08.06.1995 07.12.95/68 6AY 99,2 1238 1.568 1048
20.06.1995 19,09.95/38 3AY, 719 938 7.618 6.457
28061995  05.01.96/6BKV 191 GUN 842 1009 11.776 8.166
05.07.1985 03.07.96/12T 12AY 104,9 1048 7.233 3530
14.07.1995 13.10.95/6B 3AY 69.00 89,0 28914 24.660
18.07.1985  13.0296/7BKV 210GUN 849 99,6 7.876 5286
27.07.1895 25.07.96/12T 12AY 105,1 105,1 21.369 10.417
04.08.1995 03.11.95/38 JAY 67,0 858 24.208 20.736
10.08.1995  07.03.96/7BKV 210 GON 81,0 944 52713 35.927
16.08.1995 15.05.96/98 9AY 832 %9 76.035 46815
22.08.1995 20.08.96/121 12AY %98 99,8 70.7% 35.427
29.08.1995 28.11.95/38 3AY 700 90,6 21.308 18.135
05091985  02.04.96/7BKV 210GON 839 982 3011 2029
21.09.1995  21.02.96/5B KV 153 GUN 89,0 113,0 2,157 21.220
28.09.1995  07.02.96/4B KV 132 GUN 9,70 124 28.594 21.400
13.10.1995  03.05.96/7BKV 203 GUN 1087 1338 3417 2127
13.10.1995  28.0296/5BKV 138 GUN 101,6 136,1 28.822 20.810
13.10.1995  01.02.96/4BKV 111 GON 94,1 1288 65778 51.107
19.10.1995  23.01.96/3B KV 96 GUN 92 1283 40.336 32.444
26.10.1995  27.03.96/SBKV 153 GUN 95 129,6 2.058 1.451
01.11.1995  09.02.96/3B KV 100 GON 94,1 131,0 56,564 46.531
03.11.1995  27.0396/5BKV 145 GUN 1028 1369 7.514 5329
09.11.1995  29.01.96/3BKV 81 GUN 26 132,0 14.384 11.928
18.11.1995  11.03.96/4B KV 112 GUN 877 134,90 10.614 8.162
22111995  05.04.96/5BKV 135 GUN 103,4 140,0 3836 2773
28.11.1995  28.02.96/5B KV 92 GUN 96,0 140.00 9.622 7.712
06.12.1995  19.02.96/3B KV 75GUN 1083 1658 20.061 16.401
06.12.1995  2501.96/2BKV 50 GUN 106,0 169,0 4.869 4250
04.12.1995 14.03.96/38 3AY 1127 170,0 27,02 21.081
29.12.1995 29.03.96/38 3AY 1290 2059 28.505 21554

*GUN AYAGEVRILDI  ORT.6AY* ORT. 96 ORT. 119,5 1.634.062 1.081.349
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~ Tablad
TCMB'nin DIBS Ihalesi Sonuglan {1996)

- ¢ Vadesl| Yi.Od.Falz Y. Of. Bileglk  Nominal Satig Net Satig
Ihrag Tarihl Itfa Tarihi Gin % Falz % {Milyar TL) (Milyar TL)
02.01.1936 $1.04.96/3B KV 100 1456 2403 6.382 4558
10.01.1996 24.0597/3B KV 105 1389 21,6 134.906 96.311
16.01.1996 28.05.96/4B KV 134 1480 2259 81.067 52.475
23.01.1996 19.06.96/5B KV 148 134,0 191.4 115.737 74.922
25.01.1996  08.05 1996/3B KV 104 1120 164,2 66.387 50.294
01.02.1996 05.06 96/4B KV 125 1255 1840 54.730 38244
09.02.19% 10.07.96/5B KV 152 1176 1603 87.580 58.733
14.02.1996 12.06.96/48 KV 119 104,60 145,89 962137 71.696,0
23021996 16.07.96/58 KV 144 111,84 152,45 61.089.5 42,3509
28.02.1996 31.07.96/5B KV 154 104,83 138,1 105.135.9 728340
07.03.1996 26.06.96/4B KV 11 84,84 112,67 86.930,6 0623
14.03.1996 07.08.96/5B KV 146 100,64 1329 69.851,7 49,7633
20.03.1996 04.09.95/KV 168 103,22 1326 83.046,6 562498
29.03 1996 25.07.96/4B KV 118 103,62 14434 29.667,0 222071
03.04.1996 30.10.96/7B KV 210 113,00 1387 139.662,8 845454
11.04.1996 09.10.96/68 KV 181 98,40 122,79 145.1941 97.490,5
17.04 1996 13.11.96/7B KV 210 103,05 124,51 128.1137 80.345.7
24.04.19% 25.09.96/58 KV 154 95,36 1228 127.486,1 90.837.9
08.05.1996 06.11.96/68 182 97,42 121,15 96.152,1 64.661.0
15.05 1996 14.08.96/38 91 79,41 106,34 90.055,4 75.139,0
29.05.1996 28.08.96/38 91 85,68 117,35 651.584,7 42.484 1
05.06.1996 11.09.96/3B KV 98 90,35 124,49 47.351,1 38.086,9
12.06.1996 02.10.96/4B KV 112 93,09 126,73 951323 73.950,1
19.06.1996 20.11.96/5B KV 154 98,35 127,57 135.596,3 95.754.7
26.06.1996 08.01.97/6B KV 196 101,14 124,21 162.568,5 105.249,5
10.07.1996 22.01.97/6B KV 196 103,21 127,23 96.350,9 61.933,4
16.07.1996 05.02.97/78 KV 204 112,52 139,28 20.890.2 128114
25.07.199% 18.12.96/58 KV 146 98,64 129,59 76.230,5 546192
31.07.199%6 04.12.96/4B KV 126 95,58 128,34 164.468,6 123.591,7
07.08.1996 12.02.97/68 KV 189 99,89 1236 107.399,9 70.720,7
14.08.19%6 26.02.97/76 KV 196 101,37 124,55 162.382,6 105.045,3
20.08.1996 19.03.97/78 KV 211 106,32 128,94 133.286,0 82.344.1
28.08.1996 05.03.97/68 KV 189 107,54 135 49.647,0 31.858,5
04.08.1996 25.12.96/48 KV 112 8778 17,5 147.544.4 116.169,0
11.09.1996 12.03.97/68 182 102,6 128,92 116.981,3 71.3176
18.09.1996 26.03.97/6B KV 189 101,27 125,64 183.266,7 120.111,2
25.09.199% 09.04.97/78 KV 196 103,72 127,97 203.719,5 130.714,6
02.10.19%6 07.05.97/78 KV 217 108,72 1312 128.107.8 717286
09.10.1996 04.06.97/88 KV 238 111,25 130,72 299.307,0 173.268,1
30.10.1996 30.10.97/121 365 121,92 121,77 3545147 159.525,6
06.11.996 06.08.97/98S 273 1065 18,75 639350 35.544,6
13.11.1996 15.05.97/6BS 182 106,7 135,16 78.2652 51.036,8
20.11.1896 21.05.97/6BS 182 113 144,92 58.726,6 37.525,1
04.12.1996 03.09.97/98S 213 120,8 136,32 131.892,7 69.198,8
18.12.1996 14.01.98/13TS 32 128,09 123,66 232.537,9 97.726.4
25.12.1996 21.01.98/13TS 392 130 125,45 93.276,2 38.864.,5
TOPLAM 181/6 AY 110 142 5.200.352 3.335.890
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Tablo 4
TCMB'nin Devlet DiBS Ihales! Sonuglar (1997)
I y Vades! Yil. On. Yil Ort. Bilegik ~ Nominal Salig Net Satig
Ihrag Tarihi Itta Tarihl Gan % Faiz % Falz (Milyar TL) (Milyar TL)
08.01.1997 11.02.98/13TS 399 117,12 112,42 400.801,1 175.498.8
22.01.1997 25.02.98/13TS 399 1029 99,24 200.355,0 94.108,7
05.02.1997 19.11.97/108S 287 89,18 96,47 196.449,1 115.345,1
12.02.1997 26.11.97/108S 287 952 103,44 129.184,3 737938
26.02.1997 10.12.97/108S 287 10827 112,86 394.513,2 217.451,7
05.03.1997 05.0399/24T4  730/TUFE*25  TUFE*25/50,8 126,8 18.608,0 18.608,0
12.03.1997 11.03.98/12TS 364 109,02 109,02 240.911,0 115.256,6
19,03.1997 22.04.98/13TS 309 111,05 106,77 321.731,4 145.100.9
26.03.1997 29.04.98/13TS 399 11958 114,71 344.500,0 145.600,0
02.04.1997 02.04.99/24T4 730 TUFE*24/77.8 124,67 109.000,0 109.800,0
09.04.1997° 09.04.99/T4 730 TUFE*22/77.8 119,70 133.100,0 133.100,0
97 TOPLAMI 318/10A 93,82 98,17 2.489.153,1 1.343,663,7
Tablo 5 )
Hazinenln 1997 Yili Itta Plan
! [ Blrikimll Azalan
ihrag itta Yillik On. Ort. Bileslk Nominal Net Nominal Borg
Tarihi Talhi Vade Falz (%) Faiz (%) Satig (TL) Satig (TL) (TL)
260696 08.0197/6BKV 1% 101,14 124,21 162.568,5 105.249,5 3.071.388,2
100796 2201.97/6BKV 196 103,21 127,23 96.350,9 61.933,4 2.908.819,7
16.07.96 05.0297/71BKV 204 112,52 139,28 20,8902 12.811,4 2.812.468,8
07.0896  120297/6BKV 189 99,89 1236 107.399,9 707207 2.791578,6
140896  2602977BKV 1% 101,37 12455 162.362,6 105.045,3 2684.178,7
280896 050397/6BKV 189 107,54 185 49.647,0 31,8585 E2RPAL
110996  120397/68 182 1026 128,92 1169813 773176 AT
20089  19.03977BKV 211 106,32 128,94 133.286,0 82.344,1 ggzsfégzg
180996 26.0397/6BKV 189 101,27 125,64 183.266,7 120.111,2 S ated
250996 09.0497/7BKV 19 103,72 127,97 203.719,5 130.714,6 v
021096 07.0597/7BKY 217 108,72 131,2 128.107,8 77.728,6 {70678
131196 15.05.87/6BS 182 1067 135,16 78.265,.2 51.03,8 16085226
2011.96  21.05.97/6BS 182 113 144,92 58.726,6 37.525,1 1.569.796.0
09.10.96 040697/8BKY 238 111,25 130,72 209.307,0 173.268,1 12704890
06.11.96  06.0897/985 213 106,5 118,75 63.935,0 35544,6 1.206.554,0
041206  03.09.97/98S 273 1208 136,32 131.8922.7 60.198,8 1.074.661.3
30109  30.10.97/12T 365 12192 121,77 354.514,7 159,525,6 720,146,6
05.0297 19.11.97/10BS 287 89,18 96,47 196.443,1 115.345,1 §23.697,5
120297  26.11.97/1085 287 952 103,44 129.184,3 737939 3945132
260297  10.1297/10BS 287 10327 112,86 394.513,2 217.451,7 00
3.071.3882  1.808.524,6
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DIPNOTLARI

1 - Hazine, borglanmasini isterse kendisi de
direkt olarak gergeklestirebilir.

2- istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Turki-
ye'nin 500 Blyik Sanayi Kurulugu ve Tdrkiye'nin
Blydk Sanayi Kurulugunu lzleyen 250 Sanayi Ku-
rulugu, Ekim 1993 — 94 — 85 — 86, Istanbul.

3— Kamu Finansmaninda Nakit Birligi Yone-
timi (bugiin Havuz veya Tek Hesap Projesi) isimli
rapor, ilk defa 1989 yilinda rahmetli Adnan Kahve-
ci'ye sunulmugtur. Genel, katma ve Ozerk batgeli
kamu kuruluglannin paralarinin tek bir hesapta
(havuzda) degerlendirilerek, kamunun likidite ihti-
yacinin bu havuzdan kargilanmasini Sngérmekte-
dir. Gankd, KiT'lerden biri 6megin Petkim likidite
fazlasini repo ve/veya resmi tasarruf mevduati ola-
rak yazde 90 ile parasini degerlendirirken, nakit
agid! bulunan mesela Simerbank ise, ylzde 140
ile ticar bankalardan 3 ayda bir faiz hesaplamali
bilegik faiz geklinde yGzde 18C'lere bali§ olan
borg kullanarak devasa finansman agiklanna se-
bep olmaktaydilar. Dolayisiyla, Hazine kendi pa-
rasini bankalar araciidiyla faizle satin alan bir
dongdsel barg batagina striiklenmekteydi. Vakif-
bank fon yénetimi madard olarak 1989 yilinda bu
durumdan rahatsizlik duydum ve Kamu Hesapla-
nnda Nakit Birlidi isimli bir galigma yapmama se-
bep oldu. Aslinda, 1989'dan beri bugiine kadar
her hikamete énerilen bu raporda, hesaplarin ka-
mu bankalan yerine, Merkez Bankasinda tutulma-
s| 6nerilmektedir.

Ginki, yaklagik 3600'G bulan kamu kuru-
luglarinin 500 trilyona yakin resmi mevduatlan ve
800 trilyona varan repodaki paralannin bu havuz-
da temerkiz ettirilerek hem hazinenin borglanma
ivmesin kinlmasi hem de hesaplann Tek Hesapta
takibi ve kullanilmayan paranin nemalandinimasi
Igin gereklidir. Bugln tek hesap yerine dart deviet
bankas: olan Vakiflar, Ziraat, Halk ve Emlak ban-
kalannda tutulmast beklenen faydayl vermemigtir.
Bunun yaninda, belediyeler ve dzerk batgali mes-
leki tegekkdllerin havuzdan gikanimasi ile havuz
delinmigtir. Halbuki, bugtn ekonominin Istikrara
kavugtugu belirtisini ortaya koyan faizlerin 34 pu-
an ddgmesi, vadenin 6 aydan 10,5 aya gikmasi ve
2 yil vadeli Tafe*risk primli Deviet Tahvillerinin sa-
timasi Havuz projesinin sadladidi blr durumdur.
Bu nedenle, kamu berglanmasinda Hazinenin pa-
zarlik gleiind artiran bu Tek Hesap ydnteminden
vazgegilmemeli, aksine gdglendirilmelidir.

4— 3182 saylll Bankalar Kanunu'nun 67/2
fikrasi geredince, "Sigortaya Tabi Tasarruf Mevdu-
atl ile Tasarrut Mevduat Sigorta Fonu'nca Tahsil
Edilecek Primler Hakkinda Degigiklik Yapiimasina
iligkin Karar'n Bakanlar Kuruluna yetki verilmesi
sebebiyle, 4.5.1994 tarihli 94/5565 sayili Kararna-
me ile degigik 2 nci maddesinin birinci fikrasinda
*Mevduat kabu! etme iznine sahip bankalarda, bir
gercek kigiye ait Tark Lirasi cinsinden tasaruf
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mevduatl (nama yazih Tark Liras) mevduat sertifika-
st da dahil) ile tasarruf mevduat: niteligini haiz dé-
viz tevdiat hesaplanmn tamam; mevduat sigortast
kapsamindadir.® denilmektedir. Daha 6nce, mev-
duatiann 150 milyon liralik kismi Sigorta Fonu
kapsaminda idi. Ancak bu oranin 3182 sayili Ban-
kalar Kanunu'nun 67/2 fikrasi geregince tespitine
Bakanlar Kurulu yetkili kiinmasindan dolayi, Ba-
kanlar Kurulu bu Kararini, Fon'un kaynaklan ve
enflasyon orani gercevesinde makul bir seviyede
artirmasi gerekirken, bu orani Fonun kaynaklanna
ters dUsegek bir sekilde sinirsiz bir aran getirilme-
si ile Fon Iglemez hale gelmistir. Bunun yaninda,
ayni karann 3.2.1994 tarihli ve 84/5455 sayil Ka-
rarname ile degigik 3 ncli maddesi ile Tasarruf
mevduati Sigorta Primleri degisgtirilerek primlerin,
‘bankalarin 3182 sayil Bankalar Kanunu'nun 56
nci maddesi uyannca dizenledikleri Gig aylik he-
sap dzetleri esas alinarak hesaplanir. Prim orani,
gergek kigiler tarafindan agilmig olan Tark Lirasi
cinsinden tasarruf mevduat ile tasarruf mevduati
niteligini haiz doéviz tevdiat hesaplan toplaminin
uger aylik donemler itibariyle;

a) Sermaye Yeterliligi Rasyosu %8 ve (ze-
rinde olan bankalar igin onbinde 25,

b) Sermaye Yeterliligi Rasyosu % 8'in altin-
da olan bankalar igin onbinde 26'dir. Bankalann
sermaye yetediligi rasyolari Hazine Mistegarigi
taralindan "Tasarruf Mevduatl Sigorta Fonu‘na bil-
dirilir' denlimektedir. Gdvence yoninden bu konu
ele alindifinda, Fon'un kaynaklan agisindan sis-
tem 1glemez durumdadir. Glnki tespit edilen kay-
naklar higbir zaman mevduat kargilamaya yetme-
mektedir. Igin riskl devletin sirina yiklenerek
mevduat olanlar kaynlarak Anayasa agisindan
egitlik zedelenmektedir. Aslinda, bu giivence ka-
rannin alinmasini gerektiren kapatilan TYTBank,
impeksbank, Marbank mudilerine de taninmaliydi.
Dolayisiyla bu karar, bu yonden de Anayasanin
esitlik ilkesini zedelemigtir. Aslinda bu haksiz ka-
rar 1994 Kriz tarihinde yerinde bir karardi. Fakat,
makul bir sire ile kriz atlatildiktan sonra mevduata
givence kaldinimaliydi.

5— Devlet Tahvillerinin vadesinin bir yili agti-
gindan kuponlu olarak ve/veya anapara+faiz gek-
linde; Hazine Bonosu da Iskontolu olarak satilma-
si1 geraklr.

6-— 8.4.1997 tarihinde yapilan 2 yillik TU-
FE*risk primll ihaleye 218.9 trilyonluk teklif geldi-
i, fakat faizleri ydkseltmemek igin hazine 133.1
trilyonluk teklifi kargilamigtir. Bir 6nceki ihaleye
gbre 24 olan risk primi 22'ya diigmasg ofup net ge-
tirisi 21.75 olmustur.

Tarh Stopalli Blleglk Faiz Stopajsiz
% Blleglk Falz %
02.04.97 124,67 103,72
09.04.97 119,70 99,70
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Makroekonomik istikrar igin

Biyime ve Turkiye

I I Diinya Savasi’'ndan sonra énem

mkazanan ekonomik blyume ge-
nel anlami ile reel milli gelirdeki artig
olarak tamimlanmaktadir. Bu nedenle
milli geliri 6lgmede kullanilan makro
degiskenlerle 6gular. Buyime ve kal-
kinma hizlari ayni olmakla birlikte kal-
kinma hizi anlam olarak daha igerikli-
dir. Ekonomik yapi degisikliklerini de
kapsamaktadirt").,

Ekonomik blylmenin saglana-
bilmesi igin; dogal kaynaklarin bulu-
nabilirligi, sermaye mallarinin birikimi,
emek glcUnin verimliligi olmalidir.
Ekonomik biyimeye gevre ve dogal
kaynaklann bulunabilirligi agisindan
baktigimizda; dinya nifusunun hizh
artig1 endlstrilegmenin yayginlagma-
s1, teknik geligmelerin hizlanmasinin

gevre Uzerinde olumsuz etki yarattigi-
ni gérmekteyiz®.

Bu negatif etkiler; dogal kaynak
rezervlerinin sinirll olmasi nedeniyle;
yuksek ekonomik blylime kaynaklari
tlikenmesini hizlandirmasi, teknolojik
gelisme dogadan, gevreden aldigi
zenginlikleri suyu, havayi; artik ve
gop olarak geri vermesi®®. Bir sire
sonra doga artk bu atiklar kabul
edemeyecek duruma gelecek olmasi-
dir.

Sermaye mallannin birikimi agi-
sindan baktigimizda ise; toplumun ta-
sarrufa razi olmasi gerekmektedir.
Kamu duzeninin para ve maliye politi-
kalan yoluyla tasarruf ve yatinmt etki-
leyebildigi varsayiimaktadir. Burada
6énemli olan tasarrufun ne kadarinin
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kamu dizenine ne kadarinin bireyle-
re ait oldugunun belirlenmesidir'®.

Ve ‘ekonomik biyume" hedefin-
de katlaniimasi gereken maliyet ser-
maye yipranmasidir. Yani nasi ki tek-
nolojik gelisme doga Uzerinde hava
kirliligi, su kirliligi, birgok tirin yok ol-
masl gibi bir maliyet yaratiyorsa, sos-
yal yasam Uzerinde de bu tarz bir
maliyete neden olur®.

Dogal biylime orani belirleyicile-
ri reel faktorlerdir. Bu reel faktorler;
niifus artigl, teknolojik gelismeler, reel
gelirden yatirimlara ayrilan oran son
olarakta ekonomik tegviklerdir.

Dogal buyime hizi saglanabildi-
ginde bu durum yatinmlan arttiracak
veya tesvik edecek, sonug yatirimla-
nin verimliligi, is potansiyeli yaratiima-
sl, igsizlik oraninin dismesi olacaktr.
Reel GSMH'nin dogal biylime ora-
niyla, dogal igsizlik orani yakin iligki
igindedir. Dogal reel GSMH'deki artig

dogal igsizlik oranini azaftir®®,

ikinci olarak insanlan tasarruf et-
meye ve fon yaratmaya tesvik ede-
cektir. Makro ekonomik blyume istik-
rar iginde kendini besleyen biiylime-
dir. Diger bir deyisle kendi reel kay-
naklarini yaratan ve verimli etkin kul-
lanan bir biylime strecini yakalaya-
bilmek gereklidir. Bu baglamda ihra-
catta blyUmeyi sagdlayacak reel bir
kaynaktir diye bakmak dogru bir yak-
lagim olacaktir.

Bu agidan bakildiginda; gelenek-
sel sanayinin rekabet gicind arttir-
manin yonlerinin neler oldugunu gér-

DR. ZAHIDE AYYILDIZ ONARAN

mek gereklidir. Bunlar, yeni bir tekno-
loji kullanimi kullanilacak, bu teknoloji
igin yeni kaynagin gerekliligi, hangi
sanayilerin, hangi kapasitenin o6igl
alinacagina karar verilmesi ve bunun
icin yatinm yapiimasi, yatinmcilar igin
kaynak talebinin meydana gelmesi,
problemlerin neler oldugudur®.

Gorlimektedir ki ekonominin bu-
ylyememesi demek kaynaklann art-
mamasidir. Kendi kendini besleyen
blyime slreci olugmadikga; zoraki
tasarruf, zorlama vergi ve borglanma
yanlig stratejiler olarak segilebilmek-
tedir.

Yiksek blylime hedefi; blyiik
tasarruf beklentisine ve kaynak ihtiya-
¢l dogmasina, yatmmlann verimsizli-
gine neden olmaktadir. Ulkelerin ge-
lismislik veya azgelismislik dizeyleri-
ne goére blyume orani degisiklik gos-
termektedir. Bunun nedenleri arasin-
da gelismig Ulkelerin basarisinin te-
melinde iki degismez unsur olan;
makro ekonomik dengelerin kurulma-
sl ve bunlann taviz vermeden uygu-
lanmasidir.®

Makro ekonomik dengelerin ku-
rulmast ve uygulanmasi durumunda
lilke ekonomiye iceriden veya dléarl-
dan gelecek herhangi etkiye karsi da-
ha guiglii olmaktadir'®.

Kalkinma politikalari, teknolojik
gelisme, isguch verimliligini hedef
alan yaklagimlar tanimlanirken Tirki-
ye agisindan baktigimizda bunu goér-
medigimiz gibi ayni zamanda makro
ekonomik sorunlarla kars karslya ol-
dugumuz tesbit edilmektedir. Saglam
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bir ekonomik dengenin kurulamama-
s ve hedeflenen politikalardan siya-
sal menfaatler nedeniyle tavizler veril-
mesi olumsuz etki yaratmis ve yarat-
maktadir.

1980'li yillarda disa agilmanin er-
ken asamasinda oldugu gibi, reel de-
valuasyonlar, tesvikler, disuk Ucret-
lerle ihracata dayal, dis dunya ile en-
tegrasyonu hedefleyen birikim, bly-
me modelinin kosullar dénemin son-
larinda ortadan kalkmstir'®,

1996 yih icin DPT'nin yapmis ol-
dugu ekonomik saptamalarda; bly(-
menin i¢ tuketimindeki artistan kay-
naklandigl, dis talebin buylimeye kat-
kisinin negatif oldugu, yurtigi talepte-
ki canlthgin ithalattaki artisi besledigi,
6zel kesim Gretimi % 11.5 kamu kesi-
mi Uretimi % 0.9 arttig), ihracat artigi-
nin sinirlt kaldigl, ithalatinin ylksek
artis hizini korudugu, AB dlkelerine
yapilan ihracatin ortalamanin gerisin-
de kaldigi, ithalattaki artisinda koru-
ma oranlannin digmesinden kaynak-
landigi, bltge gelirlerinin % 95, gider-
lerinin % 130 arttig gérilmastir™™.

5 Nisan kararlaryla alinan olum-
lu 6nlemlerden sapmalar meydana
gelmis Hazine’'nin kullandigi avans
miktari 1996'daki ek mali btitge nede-
niyle tekrar artma egilimine girmistir.

istikrar politikalarindan uzaklas-
mak ve i¢ talebe dayall yiiksek buyu-
me 1997 politikalarini tesbit ederken
dikkatli davranmanin gerekiiligini or-
taya koymaktadir. 1997'de ylksek
blyume amaglayan genislemeci poli-
tikalarin uygulanmasi i¢ ve dig den-
gelerden olumsuz etki yaratarak yeni

bir darbogaza neden olmasi riski art-
tiracaktir.'®

Kaynak Harcama
Dengesi Sabit

Fiyatlarla Program Tahmin
% degisgl 1996 1996
GSMH 7.5 4.0
Dis Kaynak 21 1.1
Toplam Kaynaklar 9.5 2.8
Sabit Sermaye

Yatinmlan 10.0 7.5
Kamu 18.6 17.3
Ozel 8.1 5.2
Stok Degigmesi -0.1 -0.6
Kamu 0.3 0.2
Ozel 0.4 08
Toplam Yatinmlar 9.0 48
Kamu 27.0 21.2
Ozel 5.6 1.1
Toplam Tiketim 9.6 2.1
Kamu 8.2 5.4
Ozel 9.9 1.6
Kaynak: DPT

1996'da milli gelir (GSMH) % 7.9
oraninda artmigtir. Anlam olarak Tirk
ekonomisinin % 7.9 blyudiguni ifa-
de etmektedir. Ancak bu blyimenin
% 7.2'si yurt igindeki mal ve hizmet
Uretiminin reel artisindan kaynaklan-
mistir. TUrkiye i¢in énemli olan gods-
terge GSMH rakaminin buylUmesidir.
Mal ve hizmet Uretiminin nasil arttigini
da GSYiH géstermektedir.™ i¢ tale-
be dayali buylime gergekci olmadigi
gibi; enflasyonu uyarmak, ithalat yo-
luyla 6demeler dengesini etkileyerek
déviz krizine yol agilmasi gibi sonug-
lar dogabilecektir. Bu nedenle bulyil-
menin Uretim ve ihracatta dayandirila-
rak saglanmasi gereklidir.""

GSMH'nin 1997 yilinda cari fiyat-
larla % 71.6 oraninda artmasi beklen-
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mekte, kigi bagina gelir ise 2.947 do-
lar olmasi dngérulmektedir.

Deder artisinin sektorel bazda
dagiimida séyledir:

GSMH ve

Sektorler Tahmin Program
Aras| Bliyime 1996 1997
Tanm 2.8 3.0
Sanayi 6.9 - 45
Hizmetler 8.8 40
GSYHIH 7.4 40
GSMH 7.5 4.0
Kaynak: DPT

Sonug olarak; yluksek ekonomik
blyume hedefi, bu yam icersinde
darbogazlara sebep olmaktadir. Ul-
keler makro ekonomik dengelerini
kesin olarak belirlemeli ve surdurul-
mesi igin tavizsiz olmalidir. Bu iktisat
politikalarinin hedeflerine olan guve-
nilirligin strdrilmesine katkida bulu-
nacaktir. Geligmig*ekonomilerin temel
esaslarindan biri de dengelerin iyi ku-
rulmasi ve uygulanmasidir.
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Ekonomik Géstergeler (ic)
Temmuz / 1997

1995 1996 1997
Ocak Subat Mart
T.C. MERKEZ BANKASI
D&viz ve Altin Mevcudu (milyon $) 13732.0 = = = =
Banknot Miktan {milyar TL) 293934.0 = = = =
T.C. Merkez Bankasi I¢ Kredileri (milyar  5gg5126.0 i = - =
) 192790.0 - - - -

Hazineye Kisa Vadell Avans {milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)

1297155.5 3294383.7 3252260.1 3540243.1 36131172

(2l s el 2021447 4746323  407868.3  449897.2 533661.0
Ticari Kuruluglar Mevduat 6849043 17331182 1754319.7 17834136  1883709.0
Tl BRI 524715 1339199 1048336 1161409 129506.0

Vhalatted VR L GUEVER 632432.9 1509198.3 1649486.1 16672727 17542030
Wt izt () 6916.6 11207.6 11243.3 8536.7 5040.0
::s":‘l‘a:u::':'::"ldua" 36639.9 1657410 2102282  378944.4 200301.0
mSecme 4 178367.7 4854982 4422297  456901.1 504833.2
1879822 4241862 4263707  462549.9 485573.0

Diger Kuruluglar Mevduati
Daviz Tevdlat
Toplam Krediler

1367626.8 2851132.0 3006678.4 J173346.3 3324874.4
1738270.3 386D069.8 3937443.4 4316961.5 4568466.7

- 326982.3  668826.0 6707240  691353.0 713916.0
e kalar 1782902 3519020  363570.1 508342.5 397723.0
Mesleki (Kagik Esnaf ve Sanatkér) 47242.0 72522.0 75797.0 79365.0 90323.0
P 56350.0 77380.0 78221.0 7733.0 79557.0
Denizcilik 1562.0 4732.0 5.474.0 5773.0 6161.0
Turizim 7903.2 11770.0 11506.0 11803.1 12161.6
Diger Ihtisas Krediler 1842.0 74766.0 81861.0 86424.0 98490.0
Ticari, Sinai, Salr 11180985 2598171.3 2650290.3 2856567.8 3170135.0

PARA ARZI (milyar TL) I = = = =

FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)

Toptan Egya Fiyatlan Indeksi (Genel) 8733.7 - - - -

Tanm (Genel) 9313.7 - = = =

Imalat Sanayii (Genel) 8403.9 - = o A

Tuketicl Fiyatlan (Tarkiye) 10962.3 - = - =

Tiketici Fiyatlan (istanbul) 10718.2 - - - =

DI§ ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF) 35709.0 = = o =

Digsatim (FOB) 21635.9 - = = =

Isgl Dévizleri = = = o =

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden dogan deger artiglan da-
hildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri {konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arzi (M,) dar tanimh-
dir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1994=100= olarak verilmektedir. (5) Digalm, digsatm rakamlan §u-
bat/1996, igci dovizleri Ocak/1996 itlbariyledir.
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Kiiresellesmede iktisadi Boyut

GiRiS

On birinci ylzylldan bu yana de-

vam edip gelen kiresellesme su-
reci, yirminci ylzyllda "kuresel top-
lum" igindeki Avrupa egemenliginin
dominant 6zelliginin zaafa ugramasi-
ni netice vermigtir. Ancak yerkire
Uzerinde gok sayida farkli toplumlarin
bulunmasina ragmen kiresel bir top-
lumun olugmasi Avrupa’'nin yayllma
seyri iginde meydana gelmistir. Bura-
daki yayllma kavrami, Avrupa ve
Amerikallarnin dnceden bagka insan
topluluklarinca meskun bdlgelere
yerlesmeleriyle daraltlmayip genis
anlamiyla, mengei Avrupa olan fakat
biitin dinyada benimsenen iktisadi
yapilan, siyasi ve askeri kurumlar
kapsamaktadir. Degisik uluslarin bir-
birleri igin gérdukleri iglevier hem si-

yasi, askeri ve dini; hem de iktisadi
alanlarda tezahir etmistir.

Biz bu calismamizda kureselles-
meyi diger unsurlardan soyutlayip,
sadece iktisat faktoriine indirgemeye
degil de kuresellegsme igerisinde ikti-
sadl vurgulamaya galigacagiz. Mese-
leye aktlel popuilaritesiyle yaklasarak
uluslanin yogun siyasi, sosyal ve ikti-
sadi iligkiler icerisine girmelerinin kar-
silikh bagimiliklarini artirmasi suretiy-
le ortaya gikan global entegrasyon ya
da kuoresel toplum gergegini iktisadi
cergevede ele almanin diinya gergek-
leriyle bagdagsacagi dusincesini tasi-
maktayiz. Bu diigiince etrafinda gesit-
li bagliklar gelistirmek suretiyle dunya
perspektifinde bir ufuk turu yaparak
kiresellegsmenin dunyadaki seyrini ir-
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delemenin olusturdugu fikri alt yapiya
iktisadi boyutu inga etmek, bu yapilir-
ken de finans, ticaret ve Uretim alan-
larinda bu boyuta yapilabilecek katki-
lar ele alinmgtir.

I. DUNYADA KURESELLESME

EGILIMLERI

Kuresellegsmeyi Ulkelerin maddi
ve manevi dederlerinin ulusal sinirlan
asarak dinya gapinda yayllimasi ola-
rak disunursek klresellesme konu-
sunda Ulkeler arasindaki iktisadi, si-
yasi ve kulturel degerlerin gegiskenlik
kazanmasi ideolojik ayinmlara dayah
kutuplagmalarin gézalmesi farkh kal-
turel fenomenlerin, inang ve beklenti-
lerin daha iyi taninmast ve bu tir ilig-
kilerin yogunlagmasi, ayrica farkhilik-
lardan yeknesakliga dogru bir gelis-
menin vardi§l sonucuna varmamiz
miimkiin olacaktir. Ulkelerdeki gesitli
piyasalann isleyis bigimleri ve bu pi-
yasalarin birbirleriyle olabilecek bag-
lantilart hakkindaki ortak digtnceler,
benimsenecek siyasi sistem, demok-
rasi, insan haklar, din ve laiklik, ¢cevre
bilinci gibi dustincelerin ve pratiklerin
evrensellegmesi fikri bu kapsam igeri-
sinde ele alinabilir.

Kuresellesme bir sureg ise kars!
tepkilerin ortaya ¢ikmasi kaginiimaz-
dir. Karsilikh ya da tek tarafll bir ba-
gimhiik doguran evrensel kireselles-
meye karsi tavir koyan tepkilerin et-
kinlikleri mevcut sartlarda zor gbzuk-
mektedir. Dunyanin iginde bulundu-
gu kiresellesme streci uluslararasi
ve uluslarustl iliskiler dlzeyindeki
genigleme ve bu iliskilerdeki yogun-
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lasma ile daha da gug¢ kazanmakta-
dir,™

Il. Dinya Savasl akabinde ortaya
ctkan yeni dunya konjonktlrinde yer
alan igbirtigi anlayisi gergevesinde te-
esslis eden kuresel kurumlasmalar
kiresellesmenin  pratik  boyutunu
olusturmaktadir. Donemin slper dev-
leti ABD 6nculiginde dinya ekono-
mik, sosyal ve siyasi kulvarlarda kire-
sellesme yoninde uluslararas) yapi-
lanma surecine girmistir. ABD gudu-
munde Birlesmig Milletler gibi siya-
si;IMF ve DUnya Bankas! gibi uluslar-
arasl iktisadi kurulusglar ve GATT ku-
resellesmeyi hayata geciren kurumlar
olmustur. Bu kurumlar diinya ekono-
misinde kiresellegsmenin alt yapist ni-
teliginde olan piyasa kurallarinin igle-
mesini saglayacak amaglarla donatil-
migtir. Bu kuruluglar, anlagmalar ve
bunlarin faaliyetleri gergevesinde
dinyada hem bir klresellesme, hem
de bir dayanigma ortami saglanmak
istenmistir.

Yine bu dinya konjonktirinde
kuresellesme egiliminin bir bakima
tabii sonucu veyahut baska bir boyut-
taki olugsuma diyebilecegimiz bélge-
sel entegrasyon hareketleri gdrul-
mektedir. ikinci Dinya Savagi'ndan
sonra ideolojik temele dayanarak
agrlik kazanan kamplagmalar daha
sonra bolgesel olusumlara yerini bi-
rakmigtir. Bdlgesel veya daha kap-
saml igbirligi arayislarnda basanya
ulaganlar yaninda bu mevzuda basa-
risizlikla sonuglanan hareketler de ya-
sanmigtir. Bir dunya gergegi haline
gelen bu igbirligi cabalar "tarihli tica-
ret, serbest ticaret bélgeleri, GUmrik
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Birligi, ortak pazar, ekonomik birlik,
uluslararasi meselelerde birliktelik ve
tam ekonomik hatta siyasi birlesme"
gibi farkl versiyonlar igermektedir.
Bazen, AB'de oldugu gibi uzun vadeli
hedefler konularak kademe kademe
siyasi bltinlesmenin yollari aran-
maktadir.®

iktisadi kalkinma gudUsinin
motive ettigi igbirligi, batinlesme, or-
taklik gibi farkl gekillerde tammlana-
bilecek retorigi genis uygulamalar ilk
olarak 1950 ve 1960’ yillarda uluslar-
aras! ticaret alaninda etkisini goster-
meye baglamigtir. GATT sistemi igeri-
sinde kodifiye edilen kurallar, uluslar-
arasi mal ticaretini bir disiplin altina
almaya caligmigtir. Yatinmlann mali
ve diger hizmet piyasalarinin enteg-
rasyonun stiresi ise 1970 ve 1980'li
yillarda baglamig olup yine GATT ige-
risinde belirli kurallara tabi tutulmak
asamasindadir. GATT esasen basta
ABD olmak uzere geligmis kapitalist
Ulkelerin dinya ticaretindeki mevcut
rollerini muhafaza ve daha da etkin-
lestirme gibi bir hedefe matuf olmak-
la birlikte dinya ticaretinin geligimi ve
kiresellesmenin ivmesini artirmak
bakimindan da etkisi inkar edilemez.

Gumrik Tarifeleri ve Ticaret Ge-
nel Anlagsmast (GATT) kurulusundan
beri genel anlamda (lkeler arasindaki
ticareti serbestlegtirme gabasina do-
nik oldugu soylenebilir. Ancak bu
g¢abanin sanayilegmis Ulkelerle sana-
yilesmekte olan Otkelere bakan yén-
leri farklidir. GATT'In sanayilegmis (l-
keler agisindan fonksiyonu ifa ettigini
sOylememiz mimkinduir. Sé6z konu-
su tlkeler arasindan, ticarete konan
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tarife veya tarife disi engeller kalka-
rak, ticaret hacminin artmas! saglan-
maktadir. GATT bu yonlyle iktisadi
anlamda kiresellesmeye katkida bu-
lunmaktadir.

Sanayilegsmekte olan Ulkeler agi-
sindan ise ayni geyi séylemek ayni
oranda muUmkin degildir. Rekabet
dengesinin farkli olmast GATT ibresini
sanayilesmis Glkeler tarafina gcekmek-
tedir. Esit sartlarda dinya ticaret are-
nasina gikilmadigi igin sanayilegmek-
te olan Ulkeler yapilan tarife mizake-
relerinden zararl gcikmaktadirlar. Gig-
10 olduklan ucuz emek, tarim Grdnleri
ve hammadde konularinda siki koru-
ma duvarlanyla kargilagsmaktadirlar.
Bu da dunya ticaretinin agirlikh olarak
sanayilesmig Ulkeler arasinda seyret-
mesinden dolayl dinya pazarindaki
kiuresellesme egilimlerinin alanini da-
raltici bir fonksiyon ifa etmektedir®.

Kuresellesme 6lgutini bir baki-
ma sanayilesmig Ulkelerin belirledigi-
ni sOyleyebiliriz. Uluslararast ticaret
sistemi igerisinde gelismig Ulkelerin
geligsmekte olan Ulkelere imkan ver-
dikleri dlgude kuresellesme s6z ko-
nusu olmaktadir. Diga doniik bir bu-
yime modelinin igler durumda olabil-
mesi igin uluslararasi ortamin buna
uygun olmas! gerekmektedir. GATT
cercevesinde yuratilen caligmalara
bakildiginda Uruguay Round’'una ka-
dar dinya ticaretinin 6nemli bir bold-
minin bu liberallegme surecinin di-
sinda tutuldugu gérilmektedir. Ne
var ki sanayilegmekte olan Ulkelerin
Ustiin oldugu sektorlerde korumacihk
egilimlerinin siirmesi ve Uruguay Ro-
und’unun sonuglandirimamasi halin-
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de ticaretin liberallegsme surecinin ile-
ride daha da aksamasi s6z konusu
olabilecektir. Zira kuresellesmenin ik-
tisadi boyutunu buytik dlgide ulus-
lararasi ticaretin, liberallestiriimesi be-
lirleyecekdir.

Yazyilimizin son geyreginde hem
gelismis, hem de gelismekte olan Gl-
kelerin tertip ettikleri ticaret politikala-
nnda 6nemli bazi degismeler yasan-
mistir. Bu degisim blinyesinde dikkat
geken husus gelismekte olan Glkeler
ticaretlerinin, liberallegtiriimesinden
yana bir tavir koyarken, geligmis Gl-
kelerin bu dénem zarfinda daha ka-
pall ve korumaci bir ekonomik iligki
politikasini tercih ettikleri goézlenmig-
tir. Nitekim GATT'In 1994'de aciklad:-
g istatistiklere gére Uruguay miza-
kerelerinin baglandi@r 1986 yilindan
1992 ortalarina kadar gelismekte
olan altmig Gg dlke daha ticaretlerini
liberallestirmiglerdir. iginde  Tiirki-
ye'nin de bulundugu diinya ile enteg-
rasyonu hedefleyen bu Ulkeler, ice
donuk ithal ikameci ekonomi—politik
tavirlarindan ve ylksek koruma du-
varlarn arkasinda Uretmekten ve sat-
maktan vazgegmeye baglamistir.

Ticaretin liberallesmesini amag-
tayan geligmekte olan Glkelerin bu
egilimlerinin altinda yatan (¢ sebep
vardir. Bunlar; gelismig Ulkelerin tek-
nolojik imkanlarindan maksimum se-
viyede faydalanma, ihracat artisi sag-
lama ve ihtiyag duyulan gerekli girdi-
leri ve mallan temin etmektir. Tekno-
loji Gretmeyen ve bagka alternatifler-
den saglayamayan bu Olkeler liberal-
lesme surecinde dogrudan yabanci
sermaye giriglerini hizlandirmak sure-
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tiyle geligmelerine ivme kazandirmak
istemiglerdir. Yabanci sermaye giri-
siyle saglanan yatinm artigi hazir ta-
sarruf transferi, teknoloji girisi ve ihra-
cat artisina yol agacaktir. ihracatin
artmaslyla da ihtiyag duyulan ithal
girdileri saglanacaktir. Liberallesme-
nin altinda yatan temel mantik budur.
Ancak bu llkeler diga agildiklan ol¢i-
de disa agilmalanm sinirlayan cesitli
tirden baskilarla kargilagmiglardir.
Dis piyasalara ilk atildiklarinda bir re-
aksiyonla kargilagmayan geligmekte
olan ulkeler bazi sektorlerde gelismis
Ulkeleri ve bunlara riayet etmeleri ko-
nusunda ciddi baskitara muhatap ol-
muslardir. Bir bakima dinya piyasa-
lanindaki gu¢ ve konumlar arttikga,
bu Ulkelerin uymasi istenen uluslar-
arasi kurallar da artmigtir.

Geligmis Ulkeler rekabet guglerini
kaybettikleri emek—yogun imalat
sektorleri olan tekstil, konfeksiyon,
gelik, elektronik trlnler ve tanimsal
urdnlerini gesitli tarifeler, kotalar ve
vergilerle korumaya almiglardir. Koru-
maya alinan sektdrlerin sayisi diga
agllan ulkelerin sayisi arttikga daha
da artmaktadir. Bu artigin sirmesi ve
kapal sektorlerin agilimamas! halinde
ileriki dénemlerde ticaret hadlerinin
gelismis Ulkeler aleyhine seyretmesi
kaginiimaz olacaktir.

Dinyanin yagsamakta oldugu ve
g6z ardi edemeyeceg@imiz dogal bir
slireci vardir. iletisim teknolojisindeki
hizli gelisme ve Gretim teknolojisinde-
ki de@igsmeler diinya ticaret trafigini
ister istemez yogunlastirmaktadir.
Diinyadaki finansal piyasalarin gide-
rek kontrolden aninmalari da kiresel
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entegrasyona arti yonli destek sagla-
maktadir. Dunya pazarlarnyla enteg-
rasyonun kazandigi onemi gesitli fi-
nansman istatistikler dogrulamakta-
dir. Finansal piyasalardaki gelismeler
Ulkelerin dis ticaret sektoriindeki ge-
lismelere bir paralellik gostermekte-
dir.) Uluslararasi finansal gelismeler
daha cok disa agik, liberal dig ticaret
politikasi guden ulkelerde gergekles-
mistir. Ticareti liberallestirme sureci-
ne giren ulkeler dunya pazarina en-
tegre olmak istemektedirler. Ancak
bir taraftan GATT, diger taraftan ge-
lismis dinyanin bdlgesel bloklagma-
larl bu sureci yavaslatmaktadir. Dun-
yanin iginde bulundugu gergek su ki;
uluslararasi ticaret sistemi igerisinde
gelismis Glkelerin gelismekte olan ul-
kelere yer verdikleri olglide kuresel-
lesme realize olmaktadir.

1l. IKTISADI ALANDA
KURESELLESME OLGUSU

Karesellesmenin tarihsel streci-
ne bakildiginda yonlendirici ve strik-
leyici i¢ dinamik olarak iktisadi olgu-
nun oldugu goriaimektedir. Tarihsel
bir perspektif ierisinde finansal kiire-
sellesme ile ilgili gelismeler degerlen-
dirildiginde dénim noktast olarak
1973'deki Brefton Woods sisteminin
¢Okiish dikkat gekecektir. AT, ABD ve
Japonya merkezli yeni kutuplagmala-
rin ortaya gikmasi, uluslararasi finans
piyasalarinda yasanan kokii degi-
simlerin etkisiyle merkez bankalarini
monopolcil glglerinin zaafa ugrama-
s1, diinya para ve sermaye piyasala-
nnda rekabet artigi gibi iktisadi unsur-
lar bu hususta belirleyici olmustur.
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Yine son dénemde iletisimde ya-
sanan devrim sayllabilecek nitelikte
olan gelismeler uluslararasi ticaret ve
rekabetin artmasi ve teknolojik gelis-
medeki bag dondurict sdrat; ulusal
ekonomilerin etkilerini azaltarak, ulus-
lararasi bittinlesmeyi ve kuresel yapi-
lanmay1 én plana gikarmaktadir.

Finansal piyasalar 1970'li yillarin
sonunda sinirlayici dizenlemelerden
arindirimasiyla birlikte uluslararasi pi-
yasalarda biyuk degisiklikler yasan-
mistir. Uluslararas: iglemlerin cesitlili-
ginde ve hacminde hizli bir biytime
olmustur. Finansal hizmetler en hizli
gelisen sektdrlerden biri haline gel-
mistir. ice déniik yapidan karsilikli ba-
gimiilik strecine gegisin 6n plana ¢ik-
maslyla birlikte ulusal dizeyde geligti-
rilen ekonomik modellerin yerine bu
blttinlesme hareketlerini de iceren
galigmalar, karsitikli etkilesimleri kap-
sayan modeller fazla kabul gérmus-
lerdir.

Sermaye piyasalarinda kuresel-
lesmenin arttigr 1980’li yillar, dizenle-
melerin kaldinldigi, sermaye piyasala-
rinin liberallestigi, enflasyon oranla-
rinda daslslerin gézlendigi, bankalar
aras| rekabetin arttigi bir dénem ol-
mustur.

A— URETIMDE KURESELLESME

Uretimde kiresellesme, Uretici
firmalarin uluslar agin yatinm maliyet-
leri ve istirakler, fason imalat anlas-
malan ve bagka yontemlerle mal ve
hizmet Gretim faaliyetlerini kendi tlke-
leri diginda yaymadir.*
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Robert R. Reich'in "The World of
Nations" adli eserinde, gelecekte
"ulusal girketler" hatta "ulusal mallar"
olmayacag ifade edilmektedir.® Bu-
na goére gelecegin ekonomilerinde
pek az mamulin belirgin maliyeti ola-
caktir. Kuresel aglar icinde mamuller
birer uluslararasi bilegimdir. Uluslara-
rasinda muibadele konusu olan mal-
lar nihai mallardan ziyade ihtisaslas-
mis problem ¢ozldcl hizmetler (aras-
tirma, drdn tasanm, fabrikasyon),
problem - teshis hizmetleri (pazarla-
ma, reklamcilik, musteri danismanii-
@) ve aracilik hizmetleridir (finans-
man, teftis, taahhtt); bunlarin yani si-
ra belirli rutin komponentlerle bazi
hizmetler sayilabilir ve btitin bunlar
deg@eri ortaya gikaracak sekilde bir-
lestirilir. Mesela, hassas buz ekipma-
nt lsvegte tasarlanmakta, Kana-
da'dan finanse edilmekte ve sirasiyla
Cleveland ile Danimarka’da montaiji
yapilarak Kuzey Amerika ve Avru-
pa’da dagitimi yapilmaktadir; aletlerin
imalinde kullamlan alagimin moleki-
ler yapisi Delaware'de arastirlip pa-
tenti alinmakta ve Japonya'da imali
yapiimaktadir. Reklam kampanyasi
ingiltere’de tasarlanmakta, filmler Ka-
nada'da gekilmekte, ingiltere'de ses-
lendiriimekte ve New York'ta tab edil-
mektedir. Mamullerin tek bir milliyet-
lerinin olamayacagtna iligkin gelecek
tahminimiz ashinda sayisint gogalta-
cagimiz yukaridaki 6rnekten de anla-
silacag Gzere gindmizde kismen re-
alize olmus durumdadir.

Uretim 6rgUtlenmesinin  mekan-
sal sinirlannt azaltan teknolojik gelis-
meler iletisimi, bilgi saklamayi ve igle-
meyi hizlandinp kolaylagtirdigindan,
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Uretimi daha uzaktan ve daha sdiratli
denetlemek, yonetmek, siparis alip
vermek mumkun hale gelmigtir. Bu-
nun yani sira konteyner tasimaciligin-
da ve hava tagimaciligindaki gelisme-
ler hem tasimay! kolaylastirmig, hem
de maliyetleri dusurmustar.

Telekominikasyon ve tasimaci-
Iiktaki yliksek performans sayesinde
diinyanin kagtlmesiyle birlikte, bir Gl-
kedeki firma baska Ulkelerdeki mus-
terilere en yUksek deg@erleri saglamak
igin becerilerini pagka Ulkelerdeki
mukim insanlarin becerisiyle birlesti-
rebilmektedirler. Kuresel agin lifleri
bilgisayarlar, faks makinalari, uydular,
yuksek ¢6zUndrll monitérier ve mo-
demlerdir; bunlarnn hepsi de dinya-
nin lisansér ve saticilan birbirlerine
baglamaktadir.

Uretimin kirsellesmesinin farkli
sekilleri vardir.” Bunlardan bazilar
sunlardir:

— lletisim ve tagimacilik kolayhid
sayesinde uretimin bazi birimlerinin
bagka llkelerde gergeklestiriimesi.

~ Yeni iletisim imkanlarindan ya-
rarlanarak, isletmelerde dikey enteg-
rasyonu azaltmak, fason imalat yap-
tirmak ve az stokla galigsmak suretiyle
maliyetleri dugirmeye galigmaktir.

— Tuketim mallaninda Urlin farkli-
lagmasi rekabetini siddetlendirmektir.

— Mikro elektronikteki gelisme-
nin agtgi otomasyon imkanlarindan
yararlanarak, 6lgmeye dayanan igler-
de insanin algl organlari yerine alet
kullanmak suretiyle kalite standartlas-
tirmasinda rekabet etmektir.
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Uretimi kiresellestirmenin  sarti
olarak alinacak bu tedbirler verimi ar-
tirici nitelikte olacaktir.

B- TICARETTE KURESELLESME

Ticaret olgusu kuresellesmeyi
saglayacak belirleyici temel unsurlar-
dan biridir. Ulkeler arasi ekonomi te-
orisinde baz iktisatcilar serbest tica-
ret rejiminin Glkelerin refah seviyesini
en ¢ok artiran rejim oldugunu savu-
nurlar. Bunlara gore, tam rekabet ve
serbest ticaret rejimi dunya refahin
en yliksek duzeye gikarmast bakimin-
dan en iyi politikalardir. Serbest tica-
ret dinya refahini maksimize ettigine
gore dig ticaret kisitlamalannin kaldi-
riimasi da, serbest ticaret yéninde
bir adim oldugu igin, dunya refahina
katkida bulunacaktir.® Ticaretin bu
&zelligi kalkinma hecesinde olan (l-
kelerin istahimi kabartmigtir. Cok ta-
rafl ticari iligkilerin gelismesi kuresel-
lesmeye hiz kazandirdigr gibi, benzer
ozelliklere sahip, ayni cografi bélge
icerisinde olan Ulkeleri, guglerini bir-
lestirici yogun bolgesel iligkilere sevk
etmektedir. Bolgesel entegrasyon ha-
reketleri ise, gelecekte meydana ge-
lecek bir kiiresellegsmeye, genis ¢aplt
serbest ticaret ortamina gegisin bir
asamasini olugturmaktadir.

GUnumiz dinyasinda yayginlk
kazanan ekonomik butinlesmeler,
once uluslararasi ticaret alaninda et-
kisini gostermeye baglamigtir. GATT
sistemi igerisinde kodifiye edilen ku-
rallar, uluslararasi mal ticaretini bir di-
siplin altina almaya galismistir. 1970
ve 1980'li ylllarda baglayan mali ve
diger hizmet piyasalari ile yatinmlarin
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entegrasyonu sireci ise, yine GATT
Uruguay Round'u gergevesinde belirli
kurallara baglanmigtir. Bltin bu ge-
lismeler gérinuste bdélgesellegsmeyi
akla getirse de neticede ve 6zUnde
kuresellesmeyi besleyici ve artirici bir
ozellige haizdir. Bdlgesellesme bu
anlamda kuresellesmenin kargisinda
goézikse de, aslinda bélgeler arasin-
daki ekonomik iliskiler arttikga kure-
sellesme igin dogal bir ortam yaratil-
mig olacaktir,

Gelismis Ulkelerde bloklagma sO-
recinin hizlanmasi bloklar diginda ka-
lan Olkelerin liberallesme gabalarin
zorlastirmaktadir. Bu tlkelerin aktif bir
dig ticaret ve sanayilegsme politikast
ylrGtmeleri halinde ancak bu zorlugu
asmalart mUmkin olacaktir. Ticareti
liberallestirmeyi 6éngéren bir progra-
ma gegilmesi ve bu palitikanin strdd-
rilmesi ancak ok iyi dusunaldigu,
iyice arastinldigi takdirde anlam kaza-
nir. Kuresellesen bir dunyada dlkele-
rin otonom dis faktérlerin etkisinden
arnnmig iktisat politikalan ylrdtmeleri
zorlagtigindan alternatif politikalarin
ne oldugunun bilinmesi ve bagka ul-
kelerin deneyimlerinden ders alinma-
SI sarttir.

Kuresellesme akimini besleyen
kaynaklar ticaret, seyahat ve iletigim
teknolojisi alaninda son yillarda mey-
dana gelen patlamadir. Dinya gapin-
daki liberallegsme, ideoclojik bloklarin
yikiligi sayesinde kalict hale gelme
umudu veren barg ve bir yigin ku-
rumsal iyilesme ddnya ticaretinde, (il-
keler arasi seyahatte ve iletisimde
miithis sigramalara yol agmigtir.
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iletisim teknolojisinde meydana
gelen ve karsilikli etkilesimi saglayan
gelismeler, dinyanin her yerinde ev-
rensel standartta bir "tiketim 6zlemi*
yaratmistir. Bu durum, bir taraftan
milli gelirin ve toplumsal refahin hizla
arttinlmasim ve uluslararas: standart-
ta mal ve hizmet dretilmesini zorunlu
kilarken, diger taraftan uluslararasi
mal aligverisine ivme kazandirmakta-
dir.

Yasanan iletigim teknolojisi saye-
sinde bitin dunya buyuk bir "oditor-
yum" haline gelmistir. Genellikle Bati
Glkelerinin hakimiyeti altinda bulunan
iletisim kuruluglan bu oditoryumda
oturan dinya insanlarina surekli ola-
rak belli bir hayat tarzini telkin etmek-
tedir. Bu hayat tarzini belirleyen tilke-
tim unsuriarini da yine dinya insani-
na iletisim araglari hem tanitmakta,
hem de 6zendirmektedir. Bu durum
Utkeler arasindaki mal akimini hizlan-
dirarak kuresel bir ortam olugturmak-
tadur.

Ddnyada ticaretin ulagtigr global
durumu agiklamasi bakimindan bir-
kag ornek yararli olacaktir:

— isveg'in  mobilya firmasi
IKEA’'nIn 19 ulkede 80 satis magazasi
vardir. Bu firma her yil 12 dilde 50
milyon katalog dagitmaktadir.

— Misirlilarin sahip oldugu HAR-
RODS satiglarinin % 40’ ingiltere
digindaki musterilere yapiyor. ABD'ne
her yil 145.000 ton Fransiz Seftalisi,
Hollanda Turpu, Ingiliz Gilegi, Rus
Mantar, srail limonu satiyor."'?

A.KADIR KOKOCAK

Artan dunya hizmetleri, yayginla-
san seyahat ve patlayan iletisim saye-
sinde insanlar gérdukieri, duyduklan
ve bagka Ulkelerde denedikleri Grin-
leri istemeye baslamiglardir. Tuketici-
lerin Grin ve hizmet tercihlerinde ali-
siimig ulusal ve bdlgesel farklar kay-
bolurken ortaya dinya standartlan
clkmaktadir.

c- FiyANs PIYASASINDA
KURESELLESME

Dinyada iktisadi faaliyetlerin, bir
¢ok alaninda yasanan kulresellegme
olgusu finans piyasalarinda da ya-
sanmaktadir. Bu alanda &zellikle
Bretton Woods sistemi ile basglayan
ciddi ve kurumsal geligmeler finans
sektorinln dinya olgeginde ele alin-
masint saglayacak kiresel bir boyut
kazandirmistir. IMF ve Dlnya Bankasi
gibi kurumlar sektortn uluslararasi
platformda yayginlasmasini hedef
alan fonksiyonlar Ustlenmiglerdir.

Finansal kiresellesme ile ilgili
dénum noktasi niteliginde olan gelig-
meler 1973'de Bretton Woods siste-
minin ¢Okisu ile yasanmigtir. Do-
lar—Altin iligkisinin kesilmesi, ABD et-
kinliginin AT ve Japonya ile birlikte
paylasilarak Ucli gergevede yeni bir
kutuplasmayi netice vermistir. Bu d6-
nemde uluslararasl finans piyasala-
nnda goérllen énemli gelismeler mer-
kez bankalarinin para politikalarinda
radikal degisikliklere sebep olmustur.
Uzun bir stredir ulusal duzeydeki pa-
ra arzi Uzerinde tekelci egilimlerini is-
tedikleri gibi hayata geciren merkez
bankalarl yeni donemde bu piyasa-
larda ig gbren 6zel ve kamusal yeni
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rakiplerle rekabet pozisyonuna girer
olmusglardir. Bu dénemde finansal pi-
yasalar sinirlayicr duzenlemelerden
kurtariimis olarak iglemeye baglamig-
tir. DUnya para ve sermaye piyasala-
nnda artan rekabet sartlaninda para
ve sermaye bolgesel engelleri agarak
uygun yer arayislarina girmigtir. Bu
nedenle de ulusal otoriteler uluslar-
aras! finansman alaninda kendi (lke-
lerinin payint korumak ve artirmak
igin surekli rekabet hali yasamakta-
dirlar.

Uluslararasi finans piyasalar
1980'li yillara gelindiginde birgok ba-
kimdan 6énemli bir degisim surecine
girmisgtir. Finansal hizmetler en hizi
gelisen sektorlerden biri haline gel-
mistir. uluslararasi iglemlerin gesitlili-
ginde ve hacminde hizli bir buyume
olmustur. Kiresel karakteri daha da
belirginlesen sermaye piyasalari bir
taraftan duzenlemelerden siynlirken
diger taraftan da liberallesme y6nin-
de ciddi gelismeler kaydetmisgtir. Bu
doénemde enflasyon oranlarinda du-
sUsler yasanmig, kar marjlan azalmig
ve bankalar arasi rekabet artmigtir.

1990’ yillara gelindiginde ise fi-
nansal piyasalarin kuresel alanlarninin
daha da genigledigini gérmekteyiz.
Demirperde Ulkelerindeki ekonomik
ve siyasal ¢okintd, Dogu Avrupa ul-
kelerinin diga aglimasi ve iki Alman-
ya'nin birlesmesi uluslararas: finans
piyasasina canliik kazandtrmistir. Ol-
kelerin modern ve etkin bir ekonomik
yap! dogrultusunda gelisme kaydet-
tikleri olglide finansal yapilarinda da
kiresel nitelikleri belirginlik kazan-
mistir.
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Uluslararasi finans piyasalarinda-
ki kuresellesme olgusunun temelinde
yatan belirleyici hususlar olarak;

— Geligmis Ulkelerdeki finans pi-
yasalarnnin liberalize olmalari, uluslar-
arasl rekabete agilmalari, iletigsim tek-
nolojisindeki gelismelerin etkisi ile
cok bilgiye ucuz bir sekilde ulasiima-
sl, geligmis bati kargisinda uzak dogu
kaplanlannin ytksek performansi, fi-
nansal araglann gesitlilik kazanmast
ve kurumsal yatinmcilann finans piya-
salarindaki rollerinin artmasi gibi her
biri detayll agiklamalan gerektiren
basliklar sayabiliriz."""

SONUG

Yirmi birinci ylzyilin esiginde
diinya, geleneksel ideolojik bloklag-
malarin ortadan kalkti@ tretim, ticaret
ve finans alanlarindaki gok tarafll ge-
lismelerle liberal egilimlerin gug ka-
zandigs, teknolojik gelismenin engel-
lenemeyecek sekilde kokla degisim-
lere yol agtig! bir sirece girmistir. Bu
slreg her gegen gin daha bir ivme
kazanmaktadir. Mal ve finans piyasa-
lan ulusal sinirlar strekli zorlamakta
ve Ulkelerin boyutlarini asmaktadir.
iletisim ve ulagtirma teknolojisinde
kat edilen merhale ise, bir taraftan bu
stirecin dogal bir sonucu olurken, di-
ger taraftan da hareketi saglayan bir
motor gibi dinyay! ekonomik, politik
ve kiltiirel bir kiresellesmeye dogru
zorlamaktadir. Yasanan bu kuresel-,
lesme demokratiklesme, hukukun Gs-
tinlGgy, insan haklan ve liberalizmin
olugturdugu mimbit bir zeminde ge-
lismektedir. Ozellikle iletisim teknolo-
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jisinde yasanan gelismeler karsilikh
etkilesimi saglayarak dunyanin her
yerinde evrensel standartta mal ve
hizmet Gretimini zorunlu kilmigtir.

Finans, ticaret ve Gretim iligkileri-
nin tim dinya genelinde “geligme
kaydetmesi, kuresellesmede iktisadi
enstrimanlann ne kadar agirlikh ol-
dugunu vurgulamaktadir. Kireselleg-
meye hiz kazandiran bu enstriman-
lar benzer &zelliklere sahip, ayni cog-
rafi bodlge icerisinde olan Ulkeleri,
gulglerini birlestirici yogun bdlgesel
iligkiler igerisine de itmektedir. Bélge-
sel entegrasyon hareketleri olugtur-
dugu genis gaph serbest ticari ve ma-
li butinlesme ortamiyla gelecekte
meydana gelecek kuresellegsme (ze-
rinde olumlu tesirler icra etmektedir.
Kuresellesme rizgannin palazlandir-
digi bati bloklan diginda kalan ekono-
milerin rekabet gugleri kargisinda zor-
lanan gelismis Ulkeler, ekonomik ve
sosyal sorunlarla karsilastiklar 6lgi-
de iglerine kapanmak ve korunma
refleksi goéstermektedirler. Buna rag-
men bdlgesel entegrasyonlar, gok ta-
raflil liberallesmenin glglenmesine
zemin hazirladiklari ve strecin ileride
genellesmesini saglayabildikleri 6lg-
de kuresellesme adina kaygi verici
bir 6zellik arz etmeyeceklerdir.
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Gatalhoyiik'te kazi ¢alismalan 31 yil aradan sonra

Kocbank'in da katkilariyla yeniden basladi.

Gatalhdyiik, uygarliklar besigi Anadolu’nun tarihine isik tutan, diinyanin en 6nemli arkeolojik
merkezlerinden biri. Diinya Anitlar Vakfi tarafindan korunmasi, parasal destek saglanmasi
gereken 30 anit arasina alindi. Ve Gatalhdyk'te kazilar 31 yil sonra yeniden baslad.
Bilim adamlan, en yeni teknolojik yontemlerle yuriitilen kazi ¢alismasinin bir cok konuda
insanlik tarihine 1sik tutacagini belirtiyor. Kogbank, diinyanin ilgiyle izledigi, uluslararas

marka ve kurumlarin destekledigi bu projenin ana sponsoru olmaktan gurur duyuyor.

G2 KOCBANK



EKONOMIiK GOSTERGELER DIS DUNYA (TEMMUZ 1997)

3 ] d igsizlik | DIs Ticaret | Carl i§le.rr.| Faiz Oranlari (%)
Ulkeler Gsviwe | Tokeuol | Yoretler | oram %) | TUIEYC) | iiyars) |- piracd
Fiyatlan® | Kazanglar® | (gn son) (Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) Piyasasi Kredi
3 (Son 3 Aylik)

AB.D. 4.1 22 38 55 -197.2 —166.3 5.41 8.50
Aimanya 2.8 1.6 13 102 67.1 -185 3.00 4.55
Avustralya 24 1.3 3.4 8.5 -03 -14.3 © 5.50 9.00
Avusturya 0.3 .7/ 5.0 7.0 = =14 324 6.50
Belgika 1.7 1.6 12 13.0 10.8 15.4 3.48 7.00
Danimarka 33 2.1 3.8 8.8 5.0 1.6 3.30 6.00
Fransa 08 0.9 29 12.3 20.0 24.6 3.19 6.30
Hollanda 2.1 22 22 6.7 16.8 211 2.25 4.75
ingiltere 3.0 26 45 77 -16.4 0.1 6.06 7.50
ispanya 2.9 1.5 4.1 22.9 -18.3 9.7 5.31 725
isveg 1.6 0.3 6.3 71 17.1 5.8 4.00 5.40
isvigre -1.0 0.6 1.3 45 0.4 19.7 1.44 325
italya -0.5 1.6 4.5 7119 437 433 7.00 9.38
Japonya 26 1.9 24 3.4 812 66.8 0.46 1.63
Kanada 2.8 15 45 9.4 25.4 16 2.81 475

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

()

Yillik Yzde Degigim.

Kaynak: The Economist, 4 Temmuz 1987

i (%) Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., inracat F.0.B.; Digerleri igin C.I.F / F.O.B.

(A%
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Sermaye Piyasasi

Doc. Dr. MEHMET BOLAK

istanbul Teknik Universitasi fslotme Fakiltesi Ogretim Uyesi

"Refah" bitti,
"Mesut" glinler basladi

Uzun suredir, gitti gidecek gozlyle bakilan Refah-Yol koalisyonun tim mali piya-
salar ve dolayisiyla borsa Ozerinde de yaratmis oldugu gerginlik havasi, borsa
indeksinin, diigsGse meyilli, yatay bir seyir izlemesine neden olmakta, Ocak ay: sonla-
rinda ulagiimig olan degertere bir ttrll yaklagtlamamaktaydi. Haziran ay: ortalarinda,
bagbakan Erbakan ile bagbakan yardimcist Giller arasinda, erken segim karari alin-
mas! kosuluyla, bagbakanligin devri konusunun giindeme gelmesi, koalisyon ortak-
larnin yanlig hesabi sonucunda hilkimetin digmesi neticesini ortaya gikarmig, top-
lumun birgok kesimi gibi, borsa da bu olaya olumlu tepki vermistir.

Erbakan'in istifa edip, gorevi Cumhurbaskant’'na iade etmesinin ardindan, yeni
hukameti kurmakla kimin gérevlendirilecedi sorusu zihinleri bir slire mesgul etmig,
eski hikimet ortaklar bu gérevin Tansu Giller'e verilmesi gerektigini savunur ve
beklerken, muhalefet cephesi ise gdrevin ikinci biylik partinin genel bagkan olan
Mesut Yilmaz'a verilmesini beklemekteydiler. Sonug olarak, "20Haziran 1997 Cuma®
gunl sabahi, Demirel'in Yilmaz'i aksamustt kogke gagirdidi haberinin yayinlanmasi
borsada yUkselige neden olmus, yatinmeilarin tercihinin de bu yénde oldugunu gos-
termistir. Seans kapanigindan sonra yapilan gorevlendirme, etkisini, "23 Nisan 1997
Pazartesi" glinti gdstermis, yiiksek bir islem hacmiyle birlikte, 132 puan ylkselerek
1.774 puana ulagan ve yeni bir zirve olusturan borsa Ulusal-100 indeksi, yatirimeila-
rnn yeni hiikiimet olusumuna simdiden glivenoyu verdiklerinin kanitint olusturmustur.
Sonraki glnlerde, hizli yiikseligin ardindan dogal olarak bir miktar kar realizasyonu
amagl satiglar gelmis, Refah Partisi ve Dogruyol Partisi liderlerinin katt tutumlar ve
milletvekillerinden imza toplayarak Yilmaz liderligindeki bir hiikiimete glvenoyu ver-
meyecekleri yolundaki agiklamalan da olumlu havayt bozan faktorler olmuslardir. An-
cak "27 Haziran 1997 Cuma" giinil, her iki partiden gelen istifa haberleri, Yilmaz hu-
kametinin glivenoyu alabileceginin yeni bir kanitini olusturmus, 50 milyona yaklagan
islem hacmi ve 110 puanlik artisla, IMKB Ulusal-100 indeksi yeni bir zirve yapmis,
gunt 1.815 puanla kapatmigtir. Bu deger, Mayis ay1 sonuna gore % 13.79 oraninda
bir artig! ifade etmektedir.



34 SERMAYE PIYASASI

Temmuz ayinin ilk gunlerinde, yeni hukdmet listesinin onaylanmasiyla birlikte,
IMKB Ulusal-100 indeksinin 2.000 puana dogru gidecedi ancak bu seviyelerde
6nemli bir direngle kargilagacadi beklenmektedir. Yeni hikimet olugsumu toplumun
onemli bir kesiminde blytik bir rahatlik yaratacak olmakla birlikte, kisa stire sonra bu
hidkumetin icraatlarn 6nem kazanmaya baglayacaktir. Para ve maliye politikalarinda
onemli adimlar atifmasi, enflasyon hizinin yavaglatilarak faiz oranlarinin digtrilebil-
mesi, devletin i¢ borglanma sorununa géztimler getirilebilmesi toplumun bu hika-
metten beklentileri arasindadir. Yaz aylarinda déviz fiyatlarindaki artigin yavaslaya-
cak olmasi yeni hikimetin sanslarindan biridir. Simdilik, icraat hiikimetinden ziya-
de, secime hazirlik hikimeti gbzlyle bakilan yeni olugsumun olumlu bir icraat sergi-
leyip toplumun beklentilerine cevap verebilmesi halinde uzun soluklu olmamasit igin
de neden yoktur.

Borsadaki genel artiga parare! olarak, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi in-
deksi de "27 Haziran 1997 Cuma" glini kapanig fiyatlan itibariyle 526.546,21 puana
ulagmig, Mayis ay1 sonuna gére % 12.46 oraninda artig gdstermistir. indeks kapsa-
mindaki 40 hissenin 34’Gnun degeri artarken, Yapi Kredi Bankas! degerini korumus,
5 hisse de deger kaybetmistir. Ayin en bagarili ve en basanisiz hisseleri Tablo 1 ve
2'de gdzikmektedir. Temmuz ayinda, hiikiimetle ilgili gelismeler yaninda, sirketlerin
6 aylik bilangolan da hisse fiyatlar tGizerinde etkili olacaktir.

Genel olarak iginde bulundugumuz dénem, Bira, Boya, Cimento, Gubre, Turizm
sektorlerinin performanslannin ytiksek oldugu bir donemdir.

Sermaye Artirnmlan

Sirketlerin sermaye artinmlari, Mayis ayinda oldugu gibi, Haziran ayinda da hizl
bir sekilde devam etmig, 25 sirket sermaye artinmini gergeklestirmistir. Bu sirketlerin
eski sermayeleri, sermaye artinmlan ve yeni sermayeleri Tablo 3'de verilmistir.

Haziran ayinda, kayiti sermaye tavani yikseltimleri Sermaye Piyasasi Kurulu ta-
rafindan onaylanan 2 sirketten, Medya Holding'de kayith sermaye tavam 5 trityon

Tablo 1: Haziran Ayinin En Bagarili Hisselerl

Dergl indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Teletag 44.00 Erciyas Bira 45.63
Kartonsan 43.75 Mutiu Ak 36.00
Olmuksa 39.02 Nergis Hol. 33.87
Kav 36.99 Aselsan 33.33
Bolu Gim. 36.32 Borusan 32.81
Erdemir 26.32 Tofag Oto Fab. 31.33
Cukurova EL 24.39 Dardanel 29.17
Sarkuysan 23.64 Tlprag 28.18
22.54 Egs Dig Tic. 27.27

Yasag
Argelik 22,22 Marmaris M.O. 25 .86



DOGC. DR. MEHMET BOLAK 35

751.2 milyar liradan, 15 trilyon liraya yikselmis Parsan'da ise kayith sermaye siste-
mine gegilmis ve tavan 3 trilyon lira olarak belirlenmistir.

Son aylarda borsada iglem gdrmeye baslayan boya sektérii-girketlerine, Hazi-
ran ayinda bir yenisi eklenmig, Bayrakli Boya hisseleri, "6 Haziran 1997 Cuma“ gu-
nunden itibaren Borsa Ulusal Pazari'nda 7.500 TL. baz fiyatla islem gérmeye bagla-
mistir. Béylece borsada hisseleri iglem géren sirkebsayisi 240’a yikselmistir.

indekste Degisiklik

Borsa Yénetim Kurulu’'nun 106.1997 tarihli toplantisinda aldigi kararla, 1 Tem-
muz 1997 - 30 Eylil 1997 tarihleri arasinda iIMKB Ulusal-100 Indeksinin olusturulma-
sina esas tegkil edecek hisselerde degisiklige gidilmis 12 hisse indeks kapsamindan
gikarilirken, 12 yeni higse indeks kapsamina alinmigtir. Bu hisselerin dokiimu Tablo
4'de verilmistir.

Ote yandan, 30 Haziran 1997 Pazartesi gininden itibaren, tim fiyat indeksleri-
nin, seans slresince surekli olarak yayinlanmasi kararlagtinimigtir. Bugtine kadar se-
ans siresince yalmzca, IMKB Ulusal-100, Ulusal-Sinai, Ulusal Hizmetler ve Ulu-
sal-Mali indeksleri yayinlanmaktaydi.

Kasa Hisseleri

Bu yazimizda fikir jimnastigi niteliginde Gzerinde durmak istedigimiz bir konu,
girketlere, borsada tedaviil eden hisselerini, borsa kurallarina uygun olarak, zaman
zaman satin alma ya da tekrar satma hakki taninmasini yaratabilecegi etkilerdir. Kas-
dettigimiz sirket ortaklarinin bireysel alim - satimlan degil, tizel kigilik olarak sirket
hesabina yapilacak alim-satimlardir. Sirketin, piyasadan hisse senetlerini toplamasi
halinde, bilango pasifindeki "semaye" kaleminin, "“tedaviildeki hisseler" ve "kasa his-
seleri” alt bagliklarinda toplanmasi, dider bir deyigle ‘Tedavildeki hisseler = -Serma-
ye - Kasa hisseleri” gibi bir gésterime gidilmesi, satin alma igin nominalin (izerinde
ddenecek bedellerin "kasa hisseleri iskontosu" gibi bir kalemde gosterilecek (pasifte,
negatif kalem), yeniden satim halinde de "emisyon primleri‘ne dénistirilmesi mim-
kandur. Sirketlere béyle bir olanak saglanmasinin yaratabilece@i baz! etkilere agagi-
da deQinilméye caligilmustir.

Tablo 2: Haziran Ayinin En Basarisiz Hisselerl

Dergi indeksl Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)

Ege Bira -6.76 Netas -10.53
Celik Halat ~3.38 Koytag ~5.06
Brisa —-3.00 Gediz Iplik —~5.00
T. Garanti B. -1.75 Kent Gida —3.85
Doktag -1.28 Erbosan —0.11

Yapi Kredi B. 0 Vakif F.K. Y
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— Sirket, hisselerinin piyasa fiyati distigtnde borsadan toplayarak ve fiyatlar
yukseldiginde satarak, hem fiyat dalgalanmalarini kontrol etmek hem de sermaye
maliyetini ddgirmek imkanlannt bulabilecektir.

— Portfoylnde "kasa hisseleri" bulunan bir igletme, nakite ihtiyaci oldugunda,
sermaye artinm prosedurlerine basvurmak gereksinimi olmaksizin hizli bir sekilde
6zsermaye fonlarina ulagabilecektir. Bu olanak, kisa vadeli kredi arayislarina da al-
ternatif olugturabilecektir.

— Gunumaz kosullarinda bir girketin hisselerinin borsada deger kazanmasi sir-
kete dogrudan bir kazang saglamamakta, ancak, sermaye artirmina gidilip, righan
haklarinin kisittanmasi ve borsada satig halinde sirketler hisselerinin deger kazanmig
olmasindan istifade edebilmektedirler. "Kasa hisseleri" uygulamasi, hisselerin deger
artigindan sirketin direkt kazang saglayabilmesi olanagini yaratacaktir.

— Kar pay dagitimlan “tedavildeki hisseler'e yapilacagindan, girketlerin kéar pa-
yi dagitimi nedeniyle katlanmak zorunda olduklan nakit gikiglarini azaltmalari ya da
tedavildeki hisse miktanini diglrerek daha ylksek kar payl dagitim oranlan uygula-
malan mimkdan olacaktir.

Tablo 3: Haziran Ayinda Sermaye Artinmlan (Milyon TL)

Sirket Eskl Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yenl Ser.
Beko 1.800.000 900.000 50.00 450.000 25.00 3.150.000
Bolu Gim. 2.489.191 a ! 1.866.893 75.00 4.356.084
Gelik Halat 539.000 229.075 42.50 229.075 42.50 997.150
Emek Sig. 830.668 317.315 38.20 554.886 66.80 1.702.869
Erbosan 290.000 176.729 60.94 113.271 39.06 580.000
Hektag 928.000 249.539 26.89 400.061 43.11 1.577.600
Kaplamin 150.000 38.837 25.89 111.163 74.11 300.000
Konya Gim.(*) 406.120 1.218.360  300.00 812.240 200.00 2.436.720
Kordsa 425.250 850.500  200.00 850.500 200.00 2.126.250
Makina T. 821.428 1.848.213  225.00 - - 2.669.641
Milliyet G. 2.775.000 138.750 5.00 1.665.000 60.00 4.578.750
Mudurnu 300.000 450.000 150.00 = = 750.000
Otokar 280.000 200.000 71.43 220.000 78.57 700.000
Otosan 1.320.000 72.500 5.49 - - 1.392.500
Ozfinans Fac. 300.000 300.000 100.00 5 = 600.000
Polylen(*) 480.000 288.000 60.00 232.000 48.33 1.000.000
Sifag(*) 750.000 487.500 65.00 262.500 35.00 1.500.000
Tire Kutsan 967.808 358.089 37.00 803.280 83.00 2.129.177
Tofag Oto F. 8.400.000 400.000 4.76  3.800.000 45.24  12.600.000
Transtirk H. 1.195.096 - - 358.529 30.00 1.553.625
Tukasg 495.000 482103 97.39 88.897 17.85 1.066.000
Turcas 2.030.028 = - 2969.972 146.30 5.000.000
T.Sise Cam 5.600.000 2.800.000 50.00 2.800.000 50.00  11.200.000
UKI 120.000 - - 240.000 200.00 360.000
Vestel 559.845 2.550.000 455.48 890.155 159.00 4.000.000

(*) Righan haklari kullanimig olup, bedelsizleri Gzerinde iglem gérmektedirler.
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— Yonetim digi gruplarin borsadan hisse toplayarak, sirketi ele gegirme ya da
yonetime ortak olma gabalarna kargi "kasa hisseleri® uygulamasi, sirket igin bir sa-
vunma araci haline gelebilecektir.

— Piyasada bazi manipulatorlerin sirket hisseleri Gzerinde yarattiklar suni fiyat
hareketlerine, "kasa hisseleri" aracili§iyla miidahale etme olanag elde edilecektir.

Yukarida saydigimiz faktorlerin savunulacak ya da elestirilerek yénleri bulunabi-
lir ancak kanimizca tartigiimasinda yarar vardir. Ote yandan, sermaye artinmlarinda
kasa hisselerinin durumunun ne olacagi, girketin kendi hisselerini alim-satimindan
dogacak kann nasil vergilendirilecedi, sirketin porfféyande tutabilecegi "kasa hisse-
lerinin” dst limitinin ne olacagi ve en énemlisi de sirket yoneticilerinin bu tir bir ola-
nagl manipulatif amagla kullanmalarinin nasil denetlenip engellenebilecegi gibi so-
runlar Gzerinde de disunilmesi gerekmektedir.

Tablo 4: indeks Kapsamindakl Deglsiklik

Giren Hisseler

Gikan Hisseler

Borusan Yatinm Aksu iplik
Bosch Fren Alarko Sanayi
Carst Anadolu Bira
Ceytas Tekstil, Bolu Gimento
Cimsa Demirbank
Global Men. Deg. Eczacibagi Yapi
Goltag Gim. Ege Bira
Gumigsuyu Hal Gbre Fabrikalan
Marshall Harriyet G.
Merko Milpa

Pimasg Netag

Tat Konserve Slemens

Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Hisse Senedi Flyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 19as 1990 1991 1892 1993 1984 1995 1996 1997
Ocak 714.75 6793.38 822439 1295390 1038215 4649972 66641.02 12128226 482009.45
Subat 822.11 7402.13  10950.59 957227 1405656 43685.74 7213519 148672.55 48156726
Mart 923.62 6957.24 978356 1100698 1345569 36336.97 94874.84 178248.67 449760.66
Nisan 1009.89 7054.56 8681438 10128.12 20399.46 37260.41 10920143 17494581 419157.76
Mayis 1334.72 8438 .48 7932.99 9067.92 21856.16 40688.45 11250277 16651422 468188.27
Haziran 174524 7573.16 827536 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 193595.07 526546.21
Temmuz  1554.78 10664.47 7533.47 11754.44 24501.68 5921698 128087.60 17695520
Agustos 1716.64 10166.14 7950.10 1131453 27193.90 69147.24 11055547 183969.42
Eyldl 267332 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76
Ekim 3486.07 10596.87 6835.47 9077.97 3444497 6641315 114393.38 238854.42
Kasim 3241.70 6955.17  10214.39 934420 4451948 7437354 96196.98 267385.51
Aralik 4940.99 6750.24 11048.39 974428 5109956 71525.29 96450.06 277923.68




A ?k‘nnlm‘xgl Takvim Yili Kéri [Net) Dagitilan Kér Payi (%) Plyasa Fiyat: (TL)
ayith 9
Sira Sermaye | Sermaye 1994 1995 1996 1994 | 1995 | 1996
No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyan TL) | (Mityon TL) | (Milyan TL) | (Milyen TL) | (Net) | (Nety | (Nety H;’;'Q': Mo ean. S Mansg e
1| AKTAS - 250,000 = 829662 |  3.231.885 = - | 110000| 335000 155000 205000 245000
2 | ANADOLU CAM 8 000 000 3.085.000 161.647 153.595 328 300 60 39 29.00 2,550 2300 1.750 1.825
3 | ARGELK 30.000.000 10.125000 ( 1.107.368 3.010.177 8705 597 28 35 5000 7600 17.000 15.750 19250
4 | BAGFAS 2,000 000 200,000 445728 300947 667.192 120 100 17000 | 22250 29000 29500 32500
5 | BOLUGIMENTO 6.000.000 4.356.083 744 201300 554630 1222117 | 27,80 3144 4165 2325 4.900 4750 3.700
6 | BRISA 1.063.125 1.063.125 750 626 2469 222 6829.680 33 110 32200 33.000 §2000 - 50000 48500
7 | GELIKHALAT 1 000,000 997.150 39.071 108.668 143676 | 2030 27 48.50 3900 8100 8000 4,400
8 | QIMSA 1.404.000 1 404.000 614748 670379 1138.237 740 115 39,00 47.000 18.750 17750 18 250
9 | GUKURQOVA ELEKTRIK - 500.000 8736 538 409 5446840 10 130 967,65 66 000 175000 205000 255000
10 | DOKTAS 1.000.000 480.000 221.282 273144 278.166 60 62.50 5000 6.700 23000 19 500 19.250
11 | ECZACIBASI YATIRIM 3.000.000 400 000 90.339 132 597 313,860 50 - - 11000 11 500 10.000 11250
12 | EGE BIRACILK 3.150.000 21282012 1149528 1217144 1056 326 100 - 3500 37 500 38 500 27.000 34.500
13 | EGE GUBRE 500,000 216.000 125.783 97.480 71402 200 37 28.00 4500 8.400 5.700 5800
14 | EREGU DEMIR GEUK 20.000 000 6336000 2234869 8788278 6109443 | 2466 | 6526 | 4537 9.100 13.750 19.000 24,000
15 | GENTAS 600 000 449,280 - 257.881 539.035 R - ~ 4650 8500 8.500 8.800
16 | GOOD-YEAR 1 500.000 534125 795.566 1.855.422 3722772 125 300 500 00 5900 65 000 49,500 52 000
17 | GUBRE FABRKALARI 2500 000 576 000 250.101 1149013 508705 20 10 40.00 19.000 11000 9.700 10500
18 | GUNEYBIRA 1000000 844.074 260.492 434.383 600,596 8 60 55.00 4400 9100 6900 8000
18 | HEKTAS 2.000.000 1.577 600 14.610 499.190 790.278 523 8923 75.09 900 5.700 4.800 3050
20 | 1ZMIR DEMIR GEUK 10.000.000 8.300.000 280.445 54 452 247950 { 1050 - = 7.000 1750 1625 1775
21 | 1zocam 4.000.000 900,000 156 338 220972 420809 50 0 20.00 7200 9.700 4300 5.000
22 | KARTONSAN 2 700,000 2 025 000 673242 2030810 2739522 120 130 12000 37.000 12.750 8.000 11500
23 KAV 3.000 000 2 340.000 148 850 151.776 733 144 130 &5 22.40 20 000 4.000 3650 5.000
24 | KOGHOLDING 16.000.000 10.000.000 [  3.294.193 3702.432 6676.864 65 15 1500 13250 27.000 30000 34,500
25 | KONYA GIMENTO - 2346.720 ] 120 783 467,258 - 60.00 13.750 15000 13.750 9200
26 | KORDSA 10.000 000 2126 250 436 633 1259.441 2888.202 100 140 40000 1400 52 000 46 000 11500
27 | MAKINA TAKIM 3.500.000 2,669 640.1875 18.734 50016 242,291 2 6 2500 7100 2175 2,025 1425
28 | MIGROS 1.000 000 945 000 395 144 716 101 1.345 346 220 40 5000 72000 135000, 94000  110.000
29 | MUDURNU TAV. - 750.000 ~ 224,902 250,539 9 - 7.800 8500 8600 4200
30 | OLMUKSA 2,000,000 1.270.500 225 547 587 737 26058 45 110 - 28000 4200 2100 5700
31 | OTOSAN 2.500.000 1392 500 397 840 2607218 9.532.194 25 100 | 40108 22 500 §4.000 78000 81000
32 | PETROL OFisI 20000 000 7000000 2924574 4027689 | 10575635 | 93,18 | 14434 | 27265 7 600 29 000 23250 28000
33 { PINARSUT 984 150 984.150 9367 105016 688 452 10 120 56.00 6200 7.400 6200 6700
34 | SARKUYSAN 10.000.000 1.134.000 575334 887.118 1621319 150 100 9000 5400 13500 13750 17.000
35 | TELETAS 10.000.000 1000 000 (44.928) 552 445 1705621 - 75 30,00 5000 15750 18750 27.000
36 | TURK DEMIR DOKUM 3,600.000 2.500.000 55742 a71 859 968 314 65 25 50.00 26 000 12.250 6500 7 400
37 | T.GARANTI BANKASI - 40.000.000 - 9.029.604 1973440 - - 7864 5600 7700 5700 5600
38 | TURKIYE SISE VE CAM 50.000 000 | 11.200.000 427,966 1.312 990 3130 151 17 50 50.00 6500 14.750 14500 17.250
39 | YAPKREDIB. - 60.066.468 | 2869293 16.225.432 | 22724.428 60 20 6000 2325 5700 3350 3350
a0 | YASAS 972.000 324.000 215515 66 892 835 980 200 17 23200 6.400 21100 17.750 21750

8¢
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Gorusler

Dr. DOGAN DERELI

Tiirk Ekonomisinin Konteyner Limani ihtiyaci

1980’Ii yillarin basinda Turk ekonomi
politikasinda yapilan kdkli degisik-
liklerden sonra son bes yildir ekono-
mide kékll bir reform yapiimadi. Tir-
kiye tekrar ige donuk bir ekonomi y6-
netimine geri dénme isaretleri gdster-
meye ve diinyada giderek yogunla-
san globallesmeye karsi adeta diren-
meye basladi. Tirk ekonomi politika-
sinda para ve vergi politikalarimn, fi-
nansal reformlarin ve yabanci serma-
ye ile ilgili dizenlemelerin agirlikli bir
yeri vardir. Ancak Turkiye'nin mo-
dernlesmesi ve global ekonomi ile
iligkilerinin etkinlesmesi igin ulagtirma
ve haberlesme altyapi yatinmlarinin
6nemini goézardi etmemek gerekir.
Genigleyen dig iligkilerini aksatmadan
strdlirmek igin gereken deniz ve ha-
va tasimacigil altyapi yatnmian
8—10 sene gecikmistir'™®. Bu yazimiz-

da Turk dig ticaretinde giderek énem
kazanan konteyner tasimaciigi ve
Tirkiye'nin konteyner limani yatirim-
lan Gizerinde duracagiz.

Diinya ticaret hacminin blyime-
sine paralel olarak son 25 yildir deniz
tagimaciliginda konteynerlesme stire-
ci hizla geligmektedir. Uzakdogunun
Pasifik havzasi Ulkelerinde en 6nemli
ve en fazla éncelik verilen yatirmlar
bu tlkelerdeki konteyner terminali (li-
mani) yatinmlandir®. Gegmiste diin-
ya limanlarinda yasanan karmasa,
sendikal sorunlar, yiksek maliyet ve
verimsizlik gibi sorunlar konteynerles-
me yolu ile gézimlenmigtir. Pasifik
havzasinda Malezya, Tayland ve Fili-
pinler gibi Ulkelerde son bes yildir ye-
ni ve modern konteyner terminalleri
kurulmus ve bu llkeler modern tagi-
macilik yéntemleri ile global ekono-
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miye baglanmiglardir. Sirada Hindis-
tan, Sri Lanka ve Vietnam gibi Glkeler
olup ¢ok yakin zamanda bu Ulkeler-
deki konteyner terminalleri tamamla-
nacak ve bu tlkeler Turkiyeden dnce
global ekonomi ile baglarini gelistir-
mis olacaklardir.

Ticaret hacminin konteynerles-
me orani batin llkelerde benzer bir
stregten gecmektedir. Bir UGlkede
modern konteyner terminalleri kurul-
duktan sonra 10 yil gibi kisa bir stire
iginde eski aliskanliklar ve iligkiler yok
olmakta ve tasimacilik ekonomisi mo-
dern bir yapiya kavugmaktadir. Kon-
teynerlesme uluslararasi ticari iligkileri
hizlandirmakta, tasimaciliga standar-
dizasyon getirmekte ve tagima mali-
yetlerinde ciddi tasarruflar saglamak-
tadir. Konteynerlesme sureci dis tica-
rette engelleri kaldirmakta ve Ulke
icinde (gimrik duvarlarinin indirilme-
sine benzer bir etki ile) rekabet orta-
minl yayginlagtirmaktadir. Konteyner-
lesme streci basladiginda konteyner-
lere girebilen mallarin % 10’u kontey-
nerlerle tastnirken 10 sene sonunda
konteylerlesme orani % 75'in Ustlne
cikmaktadir. Tirkiye ekonomisinde
de benzer gelismeler izliyoruz.
1987'de % 7 olan konteynerlesme
orani 1995'de ise ancak % 33'e yik-
selebilmistir. Tlrkiyede yasanan bu
artig dinyadaki konteynerlesme sure-
cinin Turkiyeye yansimasindan kay-
naklanmaktadir. Bu Glkeler gogu za-
man mallarini izmir ve Mersin gibi ka-
pasitelerinin altinda caligan kontey-
ner limanlari Uzerinden géndermekte-
dirler. Ancak Turkiye'nin ana ithalat li-
mani olan Haydarpasadaki sikintilar

DR. DOGAN DERELI

konteynerlegsmeyi buylk olglide fren-
lemektedir. Tirkiye ekonomisindeki
katma degerin % 50'sinden fazlasinin
yaratildigir Marmara havzasinda mo-
dern bir konteyner terminali kurulima-
dan Turk ekonomisinin dig ticaret ilig-
kileri tam anlami ile modernlegmeye-
cektir.

Konteyner tasimaciligi  dizenli
galigan anahat ve feeder hatlarindan
olugan bir biitindir. Konteynerlerin
boyutlan standarttir. Terminallerde
6zel konteyner vingleri kullanilarak
bosaltma ve yiikleme hizli bir sekilde
yapllir ve diizgiin galisan bir limanda
konteyner gemisi en fazla birkag sa-
atte bosaltma ve yuklemesini bitirip
ayni gin yoluna devam eder. Kontey-
ner gemilerinin time charter rate’leri
(gUnlik kiralan) 10.000 dolar (zerin-
dedir ve bu gemilerin bos durmalan
iyi isletmecilik sayiimaz.

Haydarpasa Limani karnigik yuk li-
mant olarak dizayn edilmigtir. Ancak
son U¢ yildir artan talep kargisinda ta-
mamen konteyner agirikli bir limana
dénlismektedir. Kisitlh istifleme alani
ve stk sik hizmet disi kalan yerli ya-
pim iki konteyner vinci ile Haydarpa-
sa bugin yilda 250.000 konteyner el-
lecleyebilmektedir.  Haydarpasanin
uluslararasi standartlarda c¢aligmasi
halinde maksimum kapasitesinin yil-
da 130.000 konteyneri gegmemesi
gerektigi uzmanlann ortak goérugtdur.
Limanin igletme dizeni Turkiye'ye
has bir karmasa duzenidir. Liman sa-
has! iginde konteyner ylkleyen ve
bosaltan liman personeli ve teghizat
diginda musteri ve aracilara ait her
turlh kamyon, forklift, arag bulunmak-
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ta, liman isletmesi gergekte parasint
aldigi halde terminal hizmetlerini
efektif olarak ©zel acentalara devret-
mis bulunmaktadir. Yapilan tahminle-
re gére modern konteyner terminalle-
rinde konteyner basina komple elleg-
leme maliyeti 130—150 dolar iken bu
maliyet Haydarpasada 400 dolarn ag-
mamaktadir. Aslinda liman igletmesi-
nin eline gegen para konteynerbagl-
na 110—120 dolardir. Aradaki fark
acentalarn verdikleri "hizmetler" kar-
sikginda ekonomik anlamda "rant"
olarak resmi ve 6zel stattideki aracila-
ra gitmektedir. TUrkiye ekonomisin-
deki rekabetin yayginlastinimasi ve
verimliligin artmas! igin bu rantlann
ortadan kalkmasi sarttir®. Bu nokta-
da bu gagdig: uygulamalarin faturasi-
nin liman igletmecilerine gikartmanin
hatal olacagini da vurgulamak gere-
kir. Alinan ve verilen bitin komisyon,
tcret ve rigvetler aslinda “sistematik"
sorunlardir. Kigileri suglamak ve li-
man yoneticilerini sorumlu tutmakla
sorunlar ¢éztimlenemez. G6zdm mo-
dern konteyner terminallerinin kurul-
mas! ve uluslararasi liman igletmeci-
leri tarafindan uluslararasi standart-
larda igletilmesinden geger®. Bu agI-
dan bu bélgede yepyeni bir kontey-
ner terminalinin kurulmasi Haydarpa-
sa ve Derince gibi yerlesik menfaat
gruplarnnin yerlestigi limanlarin mo-
dernlestirimesinden daha kolay bir
¢6zim olarak gériznmektedir.

istanbul yéresinde liman igletme-
ciligi son beg yildir en cazip para ka-
zanma yontemleri arasindadir. Gerek
konteyner, gerekse kuruyik gemileri
Haydarpaga ve Derinceden kagmak-

ta ve civardaki iskeleleri tercin etmek-
tedirler. izmit (ve bir éigiide Gemlik)
korfezinde iskelesi olan sanayi kuru-
luglar giderek bu trafigi kendilerine
cekmektedirler. Bu iskelelerde yikle-
me ve bosaltma 24 saat boyunca ga-
hismayl kabul eden 6zel tasoranlara
yaptirimaktadir. Tagaronlarin is ve-
rimliligi deviet limanlarinin ¢ok Ustan-
de olup isgilik maliyetleri de bir hayli
diistiktir. igcilik maliyetlerinden daha
Onemlisi gemilerin yikleri en hizl se-
kilde hig bekletimeden ve geciktiril-
meden elleglenmekte ve gemiler en
kisa zamanda yollarina devam ede-
bilmektedir. iyi calisan bir kuruyik is-
kelesinin yillik is hacmi 3—4 milyon
dolar agmaktadir. Ortalama tarife ton
bagina 3—4 dolar olup bunun ancak
1 dolarinin direkt maliyet oldugu tah-
min edilmektedir. Pekgok iskele sahi-
bi iskelesini igletmeciye yillk bazda
kiralamakta ve ton bagina 1-2 dolar
kira almakta, iskelenin ranti mal sahi-
bi ve igletmeci arasinda paylagiimak-
tadir.

Devletin bu iskelelere yaklagimi
dikkat gekicidir. Tarkiye'de ekonomiyi
yonetenlerin kafa yapisini ve ekono-
miden ne kadar anladiklanni goste-
ren daha etkileyici bir érnek bulmak
mimkin degildir. Devlet kendi liman-
lanni dzene sokup bu ranti yok et-
mek yerine bu ranttan pay almay: ter-
cih etmektedir. 1989'da g¢ikarilan bir
kararname ile bu iskelelerinden elde
edilen yukleme ve bosaltma gelirleri-
ne % 15 oraninda vergi konulmusgtur.
Gosterilen gerekge, devlet limanlarin-
dan bu iskelelere igin kaymasini énle-
mektir. Buna ragmen kendi vinci olan
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gemiler her zaman devlet limanlan
yerine bu &zel iskeleleri tercih etmek-
tedirler. Haydarpasa’'daki yavaslik ve
sikistklk yuzinden gemiler zaman
zaman 3-8 gun rhtimin bogalmasini
bekleyebilmektedirler.*” Deviet liman-
larinda bitin bu izdihama ragmen 3
vardiye ve 24 saat galisma duzeni uy-
gulanamamaktadir.  Haydarpasada
saatte ortalama 6—7 konteyner elleg-
lenirken dinya standartlan 15-—-20
arasindadir. iyi galisan konteyner li-
manlarinda zaman zaman bu ortala-
ma 35’e kadar yUkselmektedir. Ja-
ponyada devreye girecek modern
konteyner vinglerinin saatte 40-—45
konteyneri ellegleyebilecedi bildiril-
mektedir.

1994 yilinda ticaret hacminin
ekonomik kriz sirasinda aniden daral-
masi Uzerine gerek bu iskelelere ge-
rekse devlet limanlarina gelen gemi
sayisinda ciddi bir dlsus yasandi. Bu
noktada devletin tepkisi yine ibret ve-
rici bir davranig oldu. Dénemin Deniz-
cilik islerinden sorumlu Devlet Bakani
devlet limanlarinda tekel konumunda
olan karayolu tasimacilarinin baskisi
kargisinda bir genelge yayinlayarak
azalan gemi trafigini zorla Derince li-
manina yonlendirmeye ¢alisti. Devle-
tin lke ekonomisinin istikrar ve ve-
rimliligini 6n plana ¢ikarmasi, bunun
icin degisik ¢ikarlar arasinda denge
kurmas yerine tek bir gikar grubunu
temsil etmesi gunimuizde ¢ok sik
rastlanan bir davranis haline gelmisg
bulunuyor. Her konuda bir yeni ba-
kanlk kurulmak istenmesi bu baski
gruplarinin devietin imkanlann kendi
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gikarian dogrultusunda kullanmasini
kolaylastiriyor.

Devlet limanlarindaki verimsiz is-
letmeye reaksiyon olarak ortaya ¢I-
kan bu 6zel iskelelerin de soruna tam
bir. ¢6zum getirdigi sOylenemez. Bu
iskelelerin hig birinde gerekli yikleme
ve bosaltma vingleri olmadigindan
ancak kendi vingleri olan gemiler bu
iskeleleri kullanabilmektedir. Son bir
kag yildir bu iskelelerden bazilan tica-
ri amagh isletmelere déntgme yolun-
da adimlar atmigtir. Bunlardan Gem-
likte Gemport limani 6zel liman statd-
sinde galismaya baslamig, bunun
yani sira Sedef ve Borusan iskeleleri
kisith bir gekilde konteyner limanciligi-
na soyunmuglardir. Bu limanlarin yil-
da 50.000 konteyner ellegleyebile-
cekleri tahmin edilmekle birlikte daha
fazla genigleme olanaklar yoktur.

Bu durumda istanbul yoresinde
konteyner ellegleyebilecek liman si-
kintisi devam edecektir. Pek ¢ok giri-
simci grup bir konteyner terminali ya-
pimini disinmekle beraber boyle bir
yatirmi gergeklestirmekte zorlanmak-
tadir. Goélcukte Demport Limani, Dilo-
vasinda Belde Limani, Ambar-
l—Kumport Konteyner Limani, Kilyos-
ta Milport gibi yeni liman yatirimlan
gesitli planlama safhasinda bulun-
maktadir. TCDD'ye ait Derince Lima-
ninin Yap—islet Devret modeli gerce-
vesinde genigletilerek Konteyner Li-
manina donustirdlmesi 6nerilmekte-
dir. Haydarpasa Limaninin yogun se-
hirlesmeden dolayi sehir digina gika-
nimasi planlanmakta ve Silivriye kay-
dirilmasi duslnilmektedir. Talep pro-
jeksiyonlar gézéniine alinirsa baslan-
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gicta bir 400.000 — 500.000 kontey-
ner/yil kapasiteli bir konteyner termi-
nalinin yeterli olacagi, ancak 5 sene
iginde ikinci bir terminalin de pazarin
blylmesi ile gerekebilecedi tahmin
edilmektedir.

ULASTIRMA YATIRIMLARINDA
DEVLETIN ROLU NE
OLMALIDIR?

Son bes yildir istanbul yéresinde
konteyner liman: ihtiyact had sathaya
ulagmigtir. Kargilanamayan bu .liman
ihtiyaci ekonomik biylimenin énin-
de 6nemli bir darbodaz olusturmak-
tadir. Gegmiste boyle acil bir durum-
da devlet dugiimii bir darbe ile ¢6-
zOmler, bu ige kendisi girer ve elinde-
ki mali kaynaklar, hukuki diizenleme
yetiklerini ve planlama ve uygulama
becerisini kullanarak yatinmi gergek-
lestirirdi. Ancak devletin yatinma ayi-
rabildigi kaynaklarin daraldigi bir sira-
da, diger yandan 6zellegtirme planla-
nndan soz edilirken bdyle bir gbziime
gidilememektedir. Bu durumda dev-
letin her kademesinde "her kafadan
bagka bir ses glkmakta", bu konuda
devletin ne yapmast gerektigi konu-
sunda tam bir kavram kargasas! ya-
sanmaktadir.

Aslina bakilirsa sorun kaynak so-
runu da degildir. Zira béyle bir liman
yatirmi diger altyapi projelerine oran-
la gok blylik kaynak gerektirmiyor.
Gok iyi planlanmis orta olgekli bir
konteyner limaninin ilk kademesinin
devreye sokulmasi igin gereken yati-
nm tutart 50 milyon dolan agmaya-
cak, ikinci ve ligtinc kademelerdeki

yatinmlar igletmenin yarattigi fonlarla
finanse edilebilecektir. Ancak devletin
bu konudaki musrif tutumu yine ibret
vericidir. Turkiye Cumhuriyetine yapi-
lacak yardim antagmalari gergevesin-
de dagitilacak olan ucuz ihracat kre-
dilerinin Haydarpaga gibi devlet Ii-
manlarinin teghizat amina tahsi edil-
mesi distindimektedir. Halbuki Hay-
dapasanin esas sorunu teghizat ek-
sikligi de degildir. Haydarpagaya ko-
nulacak yeni vingler ve teghizat soru-
nu gézmiyeyecektir. Halbuki devlet li-
manlarina yapiimas! dusunulen teghi-
zat yatinmi ile yeni bir konteyner ter-
minalinin neredeyse yarisi tamamla-
nabilir. Devlet limanlarina yapilacak
yatinmlar bozuk bir temelin uzerine
yapilan her yatinm harcamas! gibi
gargur olacaktr.

Devletin 6zellestirme planlarinda
da geligkili tutumlar gézlenmektedir.
Ozellestirmeden sorumlu dar gorisld
blrokratlar Ttrk ekonomisinin global
cikarlarni gérememektedirler. Ulkede
yasanan konteyner terminali darbo-
§azini gézardi ederek, devlet imanla-
nnin dzellestiriimesinden elde edile-
cek gelirleri 6n plana gikarmaktadir-
jar. BUtiin igletme sorunlarina ragmen
Haydarpagay! ve Derinceyi rehabilite
etmeye oncelik vermektedirler. De-
rince limaninin genisletilip konteyner
limanina dénustdrilimesi igin 200 mil-
yon dolardan soz edilmektedir. Boyle
bir yatinmin yliksek getiri getirmeye-
cedi ve yurtdigindan finansman bula-
mayacag! Ozel liman yatrmlarinin fi-
zibilite galigmalarindan anlagiimakta-
drr. Giderek geciken ve
yap—islet—devret gibi kompleks bir
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yapida ¢6zam aranan Ozellegtirme
programi Tlirk ekonomisini ve yoneti-
mini de paralize etmektedir”. Diger
yandan mahalli idarelerin de bu ko-
nuda yeni girisimleri vardir. istanbul
Blyiksehir Belediyesinin yeni Nazim
Planinda Haydarpasanin sehir digina
cikariimasi disUnulmektedir. Butin
bu cgelisen ve cgatigan dislnceler
devletin konuya global agidan baka-
bilmesini zorlagtirmaktadir. Onerilen
gozumlerin herbiri devlet limanlannin
ve deviet sektérinin ticari gikarlanni
o6ne gikarma egilimindedir. Halbuki
devletin gergek anlamda bir ekono-
mik planlama ve rekabeti tegvik etme
fonksiyonunu yerine getirmesi bekle-
nirdi.

Turkiyede konteyner terminali
sorununun ¢ézumu, pek gok gelis-
mekte olan llkede oldugu gibi devlet
limanlannin  diginda  yatmaktadr.
Uluslararasi standartlarda bir kontey-
ner limaninin kurulmasi ve isletiimesi
igin yabanct bir igletmecinin devreye
girmesi sarttir. Uluslararasi bir liman
istetmesi igin gereken liman dizaynint
da yabanc! igletmeci belirleyecektir.
Bu durumda eski bir limanin rehabile
edilmesi yerine yeni bir limanin kurul-
masi tercih edilecektir. Ancak Istan-
bul gibi hizla blylyen bir metropolde
limana uygun araziler kisithdir. Bunun
icin ya agikca devletin arazi tahsis et-
mesi gerekir, ya da 6zel girgimcilerin
gabas! ile bulunan araziler igin devle-
tin nasil izin verecedi ve koyacagi kri-
terler agikca ortaya konulmalidir. Bu
soruna getirilecek ¢ézim igin devie-
tin yapmasi gereken en énemli, belki
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de tek katki, arazi tahsisi ve iznini ge-
rektiren planlama katkisidir.

Devletin bu planlama gorevini
yapmamasi halinde istanbul yéresin-
de buytk bir ihtimalle birden fazla
konteyner liman! kurulacak, zamanla
bu limanlar sadece bir konteyner tagi-
yici  konsorsiyomuna hizmet veren
"dedicated terminal" seklini alacaktir.
Bu model Avrupa ve Uzakdoguda
yaygin olan "genel kullanma agik li-
man isletmeciligi"ne ters dismekte,
arazinin bol ve ucuz, rekabetin yogun
oldugu ve her tastyicinin kendi "dedi-
cated" konteyner terminalini islettigi
A.B.D. limancilik igletmecili§i modeli-
ne yénelmektedir. A.B.D. modeli kon-
teyner hatlarina verilen hizmet kalitesi
agisindan belki daha Gstindi. Ama
her terminalde olmasi gereken iki
konteyner vinci ve ihtiyaca gore ¢ok
sayida istifleme vincinin A.B.D.’de ka-
pasite kullanim oranlan % 35'in Ustu-
ne cgikmamaktadir. Sermayenin ve
arazinin bol olmadigi Turkiyede
A.B.D. modeli liman isletmeciligi mo-
deli yanls bir segim olacaktir.

SONUG

Marmara yoéresinde yeni bir kon-
teyner terminali yatinmt en az bes se-
ne gecikmis bir yatinmdir. Boyle bir
terminalin kurulmasi ile Tdrkiye cog-
rafyasinin getirdigi potansiyel ekono-
mik avantajlar gerceklesecek, istan-
bul Karadenizde ve Orta Asyaya agl-
lan bolgesel konteyner tagimacilik
zincirinin merkezindeki yerini alacak-
tir. Tlrkiyenin bltun bozuk makro-
ekonomik yapisina ragmen bu altyapi
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yatinmina yabanci yatinmcilar da yo-
dun ilgi gdstermektedir. Ancak bitin
bu yodun ilgi ve ihtiyaca ragmen Tur-
kiye'de bu limanin devreye sokulma-
sinda ciddi sikintilarin yasanacagi
simdiden sdylenebilir.

Tlrkiye'de yabanci sermayenin
katilim ile yapilacak aityapi yatinmia-
nnin finansman yapisini yerli yerine
oturtmak ciddi bir ugras ve ihtisas is-
temektedir. Halbuki Tark girigimcileri
heniiz bu konularda deneyimsizdir.
Proje finansman paketlerinin gelistiril-
mesi igin yurt iginden ve digindan
alinmas' gereken oldukga pahal da-
nismanlk hizmetlerini almamakta di-
renmekte, her isi kendilerinin yapabi-
leceklerini sanmaktadirlar. Yabanci
yatinmeinin ylksek getiri beklentisine
kars! glkmakta, basit ortaklik yapilan-
ma beklentileri iginde ¢ikar dengeleri-
ni kuramamaktadirlar. Risk ve gikar
dengelerinin kiglk hesaplar ve pa-
zarliklar ve gereksiz dayatmalardan
dolay! iyi kurulamamas! liman gibi
kompleks yapidaki proje finansman
paketlerini kolayca gikmaza gétirdu-
gl yasanan tecrdbelerle gordlmastar.
Tark girigimcileri bu igleri 6grendikge
Tlrkiyeye yabanci sermayenin girigi
de hizlanacaktir.

Daha ciddi bir sorun devlette ya-
sanan yonetim karsamasindan kay-
naklanmaktadir. Tarkiye'nin son beg
yildir higbir tutarli ve uzun vadeli ulas-
trma  politikasi  bulunmamaktadir.
Devletin tesvik sistemi hald uluslar-
aras| kara tasimaciigina yogun des-
tek vermekte, konteyner tagimaciligr-
ni tamamen gézardi etmektedir. Ulas-
trma planlamasindan hangi bakanli-

gin sorumlu oldugu, uygulama ve
kontroliin hangi kurulusta yapilacagi
belli dedildir. Devlet limancilik konu-
sunda gok basldir. Liman izinleri ve
6ncelikleri 8—10 devlet kurulusu ara-
sinda paylagiimakta ve higbirinin ger-
gek bir s6z hakki bulunmamaktadir.
Devlet limanlarinin  6zellestirimesi
ulastirmada planlama cabalarini sa-
bote etmekte ve bitiin diger ulastir-
ma yatnmlarini da belirsizlige iterek
siirlincemede birakmaktadir.

Bu durumda devlet énceligi ulus-
lararast igletmecilerin ve yatinmcilanin
katimi ile modern bir konteyner ter-
minalinin yapilmasina vermelidir. Bu
terminalin getirecedi yeni standartlar
ve ekonomik rasyonalite sonrasinda
mevcut devlet limanlarinin 6zellegtiril-
mesi daha kolay bir hale gelecektir.
Tlrkiye Cumhuriyetinin altyapi yati-
nmlarinda devlet roliini: yeniden agik-
iga kavugturmalidir. Artik direk olarak
kendisi yatinm yapmak ve yaptirmak
yerine belirlenen hedefler dogrultu-
sunda yurtigi ve yurt digi girigimcilerin
ve finansorlerin igini kolaylagtirmaya
yonelik gabalar igine girmelidir. Aksi
takdirde yabanci sermayenin ve tek-
nolojinin Tirkiyeye gelmesi zorlaga-
cak, Tarkiyenin altyapist yenilenme-
yecek, globallesmeden dogan firsat-
lar kagirlacak, Turk ekonomisinde
blylme duracaktir.

DIPNOTLARI

- 1— Tarkiye ulastirma yatinmlannda karayolu
tagimacligina agirlik vermesi ve konteyner ve ha-
va tagtmacii§i gibi modern tagimacilik sistemleri-
ne zamaninda yatinm yapmamas! ylzinden bu
modern tagimaciik sistemlerinin temelini tegkil
eden ‘regional hub" yani "béigesel merkez' olma
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sansini da kagirmaktadir. Ganey Kibns konteyner
limanlanna, Yunanistan ise Selanik Havalimanina
blylk yatirnmlar yaparak, daha dezavantajli cog-
rafi konumlanna ragmen bdlgesel merkez olma
yolunda énemli ilerflemeler kaydetmektedir.

2- Tarkiye ise tagimacilikta agirh@ yurt igin-
de oldugu gibi yurt diginda da karayolu tagimacili-
gina vermesi ydzinden bugin gesitli kisittamalar
ve engellemelerle kargi kargiyadir. Buna ragmen
Tirkiye'deki tevsik sistemi hala karayolu tagimaci-
Iigina agirlik vermekte, konteyner ise hala gegitli
gumrik engellemeleri ile kargi kargiya birakilmak-
tadir.

3— Bu sorunlann Tirkiyeye mahsu olmadi-
gini belitmekte yarar vardir. 80'li yillann bagina
kadar Arjantin ekonomisinin temel limani olan Bu-
enos Aires'te konteyner ellegleme maliyetleri 800
dolann Gstiinde idi. Yeni yapilan limanla bu mali-
yetler 150—200 dolara indi.

4— Bu konuda yine gergek, ama olumsuz
bir misal vermek gerekirse, kurulan modern Kara-
Gi konteyner terminalinin enternasyonel standar-
larda igletilememesi bu yatinmlan boga gikartmig-
tir.
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5— 1975'de Libya'ya mal getiren gemiler In-
sa halinde olan limanlara yanagmak igin ganlerce
sira beklerken italyanlar Ro—Ro denilen ve her
torld nhtma kapak atip mal bosgaltan gemiler gelig-
tirdiler. Tarkiyenin gindmazde Libya kadar olma-
sa bile boyle sikigikliklar yagamasi Gzicaddr.

6- Aslinda TCDD'nin de Ozellestirmeye si-
cak bakmayacag soylenebilir. Zira demiryolu tasi-
maciigindan dogan muazzam igletme zararlan
Haydarpaga gibi limanlardan elde edilen kararla
kapatimaktadir. Bu limanlann Gzellegtirilmesi
TCDD'nin fon akigim gok olumsuz yonde etkileye-
cek ve kurulugu krize itecektir.

7—- Aslina bakilirsa, mevcut ddzen iginde
son bir iki yildir Haydarpagada belirli bir operasyo-
nel iyilegme saglanmigtir. Ancak bu operasyone!
iyilegtirmeler Tdrkiyenin liman sorununa kokla bir
¢6z0m getirmekten gok uzaktir.

8- Devlet bu durumda Havag'ta oldugu gibi
gereksiz yere aliclya mevcut tekel gactne dayal
avantajlari devam ettirme s6zd vermek zorunda
kalmayacaktir.

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumlar

"Qyle gorinmektedir ki, firsatgl popdlist politikaci takimi,
disarda ve igerde borglanip giini giin etmek - olanagi mevcut oldugu stirece,
ekonomik politikada kendiliklerinden hig bir zaman bilmsel, ciddi
politika ve tedbirlere bagsvurmayacaklardir. Béyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi firtinali bir denizde kayaliklara dogru hizla strtiklenmektedir."
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Diisiik D6viz Kuru

Enflasyonia Micadelenin Bir Aracimidir?
(Ekonometrik Analiz, Tirkiye: 1981 - 1994 Dénemi)

I. GiRi$

Enflasyonu agiklamaya galigan ge-
§itli yaklagimlar ve modelier bu-
lunmaktadir. Farkh yaklagimlar ve bu
Yaklagimlara gére geligtirilen degisik
modeller yardimiyla, enflasyonun di-
namiklerj belirlenmeye galisiimakta-
d_|r_. BUtin modeller topluca degerien-
dirildiginde, enflasyonu etkileyen te-
mel. faktérier olarak, talep artiglan
mgllyet artiglan ve enflasyon beklenti-l
leri ortaya gikmaktadir. Talep degis-
me!erini, para arzi ve biitge aglkiar
glbln faktorler belirlerken:; maliyetler
de Ucretler, déviz kury ve girdi fiyatla-
I gibi faktdrier etkilemektedir.

Enflasyony belirle B
y 5 Yen faktérier
Ulkeden Ulkeye degisebilecegi gibi

ayni (lkede zaman iginde de farklilas-
ma gdsterebilmektedir. Bu nedenle,
her llkede gegerli olacak bir enflas-
yon modeli bulunmamaktadir. Yapi-
lan ekonometrik aragtirmalarla, Olke-
de yaganan enflasyonu en iyi agikla-
yan model bulunmaya caligiimakta-
dir. Bu sekilde belirlenen faktérlere
gobre antienflasyonist politikalar gelis-
tirilip uygulanmaktadir.

Tirkiye'de de, 1980 sonrasi do-
nemde, gesitli ekonomik politikalarla
enflasyonla mcadele edilmektedir.
Degisik politikalar arasinda, déviz ku-
ru da digik tutularak enflasyon du-
sirilmeye galigiimaktadir. Ozellikle
1988 sonrasinda, mali liberizasyon ile
birlikte sermaye hareketlerinin de li-
berallestiriimesi ve kamu agiklannin
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devam etmesinin de getirdigi yiksek
reel faizin etkisiyle, bu durum belir-
ginlik kazanmugtir."”

Makale Olgegindeki bu galigma-
da, Tarkiye'de 1980 sonrasi dénem-
de yasanan enflasyonun énemli dina-
mikleri belirlenerek; doviz kurunun
enflasyonu etkileyip etkilemedigi ve
dolayisiyla, uygulanan dusik doviz
kuru politikasinin enflasyona karst an-
lamli bir politika olup olmadigi ekono-
metrik analizlerle aragtinimistir.

Ii— ARASTIRMA YONTEMI VE
VERILER

Bu galigmada, asagidaki fonksi-
yonel, iliskide yer alan degigkenler
arasinda, deneysel yaklagimla gesitli
model denemeleri yapilarak, en an-
lamb iligki bulunmaya c¢alsiimigtir. Bu
sekilde, ele alinan déneme iligkin enf-
lasyon olgusunu en iyi agiklayan mo-
del bulunmak istenmisgtir.

Py, = (M, M., B, Y\, Wy, Re,, Py,)
iligkisinde,

Py,: GSMH zimni deflatéri

M, : Para arzi (genig tamim)

M,.,: Bir donem 6nceki para arz

B,: Butge agiklar

Y,: GSMH

W, : Ortalama guinlik Geret

Re,: Doviz kuru

Py,.: Bir dénem onceki GSMH defiatora-
dir.

Enflasyon gostergesi olarak,
GSMH deflatérd  alinmigtir. Bitce
agtklarn ile parasal geniglemeler, talep
artiglannin gostergeleri olurken, (c-
retler ile doviz kurlarindaki degigsme-
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ler de maliyet artiglarinin géstergeleri
durumundadirlar. Bir dénem &énceki
GSMH defiatorl ise enflasyonist bek-
lentileri temsil etmektedir.

Yukarida agiklanan degiskenler
arasinda degisik regresyon analizleri
yapilip en iyi model segilerek, enflas-
yonu etkileyen 6nemli degiskenler
bulunmaya calsimistir. Bu amacla
bilinen deneme vyaniima yolundan
baska ayrica stepwise regresyon da
uygulanmigtir.

Ill— ARASTIRMANIN
BULGULARI

Yukarida da belirtildigi gibi, Tur-
kiye'de 1980 sonrast ddnemde mey-
dana gelen fiyat hareketlerinin ne-
denleri, dnce deneme yaniima ydnte-
mi ile bulunmaya calisiimistir. Bu
amagla, enflasyonun temel faktorleri
olan, talep artiglari, maliyet artiglan ve
enflasyon beklentilerini yansitan ge-
sitli degiskenlerle, fiyatlar genel dize-
yi arasinda degisik denklem deneme-
leri yapilmistir. Bu denemelerde mo-
dele farkl degigkenler alinarak, gerek
iktisadi ve gerekse istatistik kriterlere
gore en anlaml iligki bulunmaya cali-
siimistir.

Para arzi degiskeni, cari degeri,
bir dénem o6nceki degeri ve ikisinin
toplami olmak (zere gesitli bigimlerde
modele alinmigtir. Bunlar arasinda,
cari para arzi en anlaml degisken
olarak ortaya gikmistir. Batge acgiklan
da fiyat artiglarimin énemli nedenleri
arasinda yer almigtir.



DUSUK DOVIZ KURU

Fiyatlar genel diizeyini digtirme-
si beklenen Uretim artiglarinin etkisi
beklentiye uygun olmus ve GSMH
degiskeni fiyatlari ters yonde etkile-
yen 6nemli bir degigken olmustur.
Ucretler, fiyat artislarinin énemli bir
faktori olarak gérilmemektedir.

Calismamizin  odak noktasini
olusturan doviz kuru dégiskeni ise,
hi¢cbir denemede fiyat artiglanim etki-
leyen dnemli bir unsur olarak karsimi-
za gtkmamigtir. Béylece, bir soru bigi-
minde olan bu g¢aligmanin basglg! da
olumsuz olarak cevaplandirimakta-
dir. Yani, déviz kuru, enflasyonu etki-
leyen onemli bir degisken degildir.
Ddviz kurlarinin sik sik degistigi 1980
sonras! ddnemde ortaya gikan bu du-
rum kurlarin genig araliklarla ve bi-
yik oranda degistigi 1980 éncesi do-
nemle ayni sonucu gostermektedir®.
Déviz kuru degisikliklerinin blyuk
oranlarda yapildigi 1980 6ncesi dé-
nemde bile fiyatlar Gzerindeki etkinin
o6nemsiz gikmasi, 1980’lerden itiba-
ren kigiik oranl sik devallasyonlarin
fiyatlar Gzerindeki etkisinin énemsiz
olmasini anlamli kilmaktadir.

Enflasyon beklentilerinin bir gés-
tergesi olarak modele alinan, bir dé-
nem Onceki fiyat artiglanmin etkisi
onemsiz gikmigtir. Bitun bu deneme-
ler sonucu,

Py, = f(M, B, Y)
iligkisi en iyi model olarak segilmis ve
bu model,
Py, = 86.6080 + 0.0061 M, + 0.0025 B, -0.0014 Y,
(38.0482) (0.0000) (0.0003) (0.0005)
2763 70.6413 7.7365 -25602
09104 0.1077 0.0174

tdegeri.
Beta katsayilan
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R = 0.9997, R = 0.9997, F= 16181.8, DW = 1.6524

olarak tahmin edilmigtir.

Bu sonuca gore, ele alinan do-
nemde enflasyonun énemli degisken-
leri olarak; para arzi, batge agiklar ve
GSMH ortaya gikmaktadir. Beta kat-
sayilarina bakildiginda, enflasyonu et-
kileyen en dnemli degigkenin para ar-
z1 oldugu goérilmektedir. Daha sonra
sirasiyla, butce agtklari ve GSMH de-
giskenleri gelmektedir. Bilindigi gibi,
beta katsayilan ¢oklu regresyonda, il-
gili bagmsiz degiskenlerin nisbi
6énemlerini gdsterirler.

Stepwise regresyon ydntemiyle
de,

Py, = {(M, B, Y, Py... W)
iligkisi anlamh bulunmustur. Bu iligki-
nin tahmin sonuglari,

Py, = 57.2923 + 0.0047 M, + 0.0018 B, - 0.0011 Y, +
0.9588 Py, - 0.0051 W,

(16.9788) (0.0003) (0.0004) (0.0002) (0.1917) (0.0006)
3.3743 13.4018 4.6269 -3.8485 5.0012 -8.2379
Beta katsaylan  0.7022 0.0783 -0.0137 0.4833 -0.2533

R? = 0.9999, B* = 0.9999, F = 116852, DW = 1.559

t degeri

olarak elde edilmistir.

Bu sonuglara gdre, fiyat artiglari-
nin 6énemli dinamikleri olarak; para
arzi, bitge agiklar, GSMH, bir dénem
onceki fiyat artiglan ve Gcretler belir-
lenmektedir. Ancak burada, Gcretlerin
enflasyonu azaltici' yénde etkilemesi
iktisadi bakimdan anlamsiz bir sonug-
tur.

Goraldigi gibi, deneme yanilma
yontemi ile stepwise regresyon yon-
temi farkh sonuglar vermiglerdir. Bu
durumda, degiskenler arasindaki ilig-
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VERI TABLOSU
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Py, M, M, W, \]
GSMHZmnl  Para A (Cari  BirDénem  Ortalama am;ei';,uan uav;ekum ai,?'o'}'.em GSMH
YLLAR  Deflatoy  FiyatMiyar  OnceklPara  Gnlak Ocret  (Cari Fiyat Milyar Onceki (1997 fiyat
(1987 = 100) ) Am (Cari Fiyat TL) ) (TUABD §) GSMH Milyar TL)
Zimnl
Deflatorl

1981  15.047 1637.1 881.9 543.8 64.0 13495  10.424 533168
1982  19.307 2554.1 1637.1 691.0 145.2 188.60  15.047 54963.7
1983  24.324 3477.0  2554.1 944.3 2838 28560  19.307 57279.0
1984  36.133 54927  3477.0 1307.0 930.4 44697  24.324 613498
1985 55.244 8539.7 54927 1734.0 787.7 579.71 36.133  63989.0
1986 74.924 12276.3  8539.7 2282.0 1157.8 759.68  55.244 683148
1987 100.000 177020 12276.3 4862.0 2346.3 1023.44 74.924  75019.3
1988 169.725 271952 17702.0 8025.0 3858.7 1816.65 100.000  76108.1
1989 297.838 471421 271952  15167.2 7502.4 231600 169.725 77347.3
1990 469.522  71571.2 471421  28585.0 11781.8  2933.00 297.838  84591.7
1991 747.337 1171183 715712 556920 333166  5085.00 469.522 84887.0
1992 1221.849 190736.2 117118.3  86499.0 47328.0 857300 747.337 903225
1993 2044.832 282441.9 190736.2 130063.0 1331049 14487.00 1221.849 97676.5
1994 4238.281 630348.0 2824419 "185270.0 1459350 3B495.00 2044.832 91733.0

Kaynak: D.LE. Tarkiye istatistik Yilliklari

kilerin hem iktisadi ve hemde istatis-
tiksel anlamlilikiarini dikkate alan ilk
yontemin bulgulart esas alinmigtir.
Buna gore, tekrar ifade edersek, enf-
lasyonun énemli degiskenleri sirasty-

la, para arzi, bltge agiklan ve
GSMH'dr.
IV- SONUG

Turkiye'de 1980 sonrast donem-
de yasanan enflasyonun énemli dina-
miklerini belirlemeyi amagladigimiz
bu galismada, enflasyonu etkileyen
6nemli degiskenler olarak, para arzi,
bitce agiklan ve GSMH degiskenteri
bulunmustur, Aragtirmaya dahil ettigi-
miz, Ucretler, d6viz kurlar ve enflas-
yon beklentilerinin, fiyat artiglanni et-
kileyen énemli degigkenler olmadik-
lari géralmistir. Ozellikle, doviz ku-
rundaki degismelerin enflasyon uze-

rinde onemli bir etkisinin olmamasi,
caligmanin konusu agisindan, dikkat
cekici bir sonugtur. Elde edilen bu
sonuglar, bu konuda yapimis diger
calismalarin sonuglari ile benzerlikler
gostermektedir™. Yapian bitin bu
calismalarda déviz kuru degiskeni
enflasyonun énemli bir nedeni olarak
bulunmamugtir.

Arastrmanin  sonucuna gore,
enflasyonun 6nemli nedenleri olarak
parasal geniglemeler ve blitge agikla-
rindaki artiglar belirlenmis bulunmak-
tadir. D6viz kurlanndaki degismelerin
enflasyonun énemli bir nedeni olma-
digr sonucuna varilmistir. Bu sonugla-
ra gore, Turkiye'de enflasyona karsi
uygulanacak politikalann, parasal ge-
niglemeleri kontrol altina alict ve pt-
ge agiklarni azaltmaya yonelik politi-
kalar olmas! gerektigi ortaya gikmak-



DUSUK DOVIZ KURU

tadir. Bu durumda, doviz kurlanni di-
$Uk tutarak enflasyonla micadele et-
menin bir anlami bulunmamaktadir.
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tasindik!

Akbank'tan teknolojik devrim: m

«AkPC, bankacilik islemlerini evinizdeki ya
da isyerinizdeki bilgisayarimzdan "gérerek”
yapmaruzi saglar. e Her Akhesap sahibi, higbir
tucret 6demeden AkPC'ye sahip olabilir.
e Akbank yapuginiz islemlerden hic¢bir
komisyon ve masraf almaz. eDilediginiz
Akbank subesine bagvurdugunuzda, AKPC
et disketleriniz adresinize goénderilir.
h TEQ —o *Bilgisayarmiza AKPC disketini takuginzda
Eorr e PC ekranimiz, AkMatik ekranina dénisir.
w&?ﬁm =& ¢ AkPC'nin bankaculik hizmetlerinden, sadece
sahibi degil, Akkart Extra's: olan herkes

yararlanabilir.

Internet baglantili AKPC
eInternet, Akbank’in AkPC ile birlikte sundugu 6zel bir ek hizmettir. *En

avantajh Intemet baglanusini Akbank sunar. 30 saati aylik 18 dolar hizmet
kiras: ve 30 saatten sonra her saat i¢in de 1 dolar 6deyerek Internet
diinyasina baglanabilirsiniz.

Siz de, Akbank’a gelin; Goriintiikii Ev & Ofis Bankaciligr'yla mutlaka tanigin.

Gelecegi iceri alin!

PC'nizdc hiliinmas: gereken 6zellikler:
« 4B6DX veya istii bilgisayar
= 8 MB ve st 2na hafiza
* 40 MB disk
» Windows 95 igletim sistemi
= Windows 95 Dial Up
Networking deslegi
e Baglanu igin modem

AKBANK

Giveninizin Eseri

-2 - - k. Ankarz 1 ve lzmirde! Aynnnl bilgl igin Akbank gubclerine danigabilir ya da
Gortintihi Ev & Ofis Bankaohg” gimddik, 2, ’u{;.ll:lrri;m ek wﬂ‘t wlw:‘ﬂ‘ tmm_ e lalsvuzunda belinimigtis

Migen Hizmet Merkezl (0212) 282 44 40 aryabilininiz.

Akhesap ve Akkart Extra

olan herk: AKPC ile
yi 3i
bashica iylemler:

= Repo yapabilirsiniz
= Yaunm fonu alip satabilirs
= Hazine bonosu alabilirsin
« Devlet tahvili alabilirsiny
» Doviz alip sauabilirsiniz
¢ VDMK alabilirsiniz
e Havale gonderebilirsintz
« Senetlerinizi odeyebilirsin
« Virman yapabilirsiniz.
e Vadeli, vadesiz TL
ve déviz hesaplannizin
bakiyesini gorebilirsiniz.
e Vadesiz hesap hareketler
goruntileyebilirsiniz.
¢ Kredi karti borcunuzu v
limitinizi takip edebilirsini
« Kredi kart borcunuzu
6deyebilirsiniz
* Yaunm portfoytinizu
takip cdebilirsiniz
= Talimath 6demelerinizi
tutarlanni ve 6deme
tarihlerini gérebilirsiniz
e Akbank ddviz kurlann
8grenebilirsiniz
= Kredi hesaplanmz
gorintiileyebilirsiniz.
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Yrd. Dog. Dr: SEFER GUMUS

Trakya Universitesi 1I.B.F. isletme Béluma Bagkant

Cin Halk Cumhuriyeti’ndeki Hukuk Sirketleri

in Hukuk Sisteminin, kltir devri-

mi ile birlikte adeta yok oldugu,
1980'lerde dahi, CHC'de hukuki da-
nigmanlik sisteminin olmamasi nede-
niyle sozlesmelerin muzakeresi ve
imzasinin Hong Kong'da yapildigy,
gunimizde ise, 7500 yerli, 50'nin
Uzerinde yabanci hukuk sirketinin Cl-
kede faaliyete gegtigi, Ginli sirketlerin
beste dordinin devlete ait igletmeler
veya Bakanlklar tarafindan isletildigi
bilinmektedir.

GHC'de gérev yapan yabanci
hukukcularin kargilagtii en blytk
sorunun, yasal mevzuatin ancak Ssi-
nirli bir bélimundn (yaklagik % 30)
kamuoyuna agiklanmig oldugu, geri
kalan tum kanun, yonetmelik ve sair
dizenlemelerin geffaf olmadigi, bu
durumun Komunist Partisi’'nin, hukuk
dahil her seyin Gzerinde oldugu inan-
cl nedeniyle, reform slresince dahi

degistirilemedigi, CHC'deki yabanci
sirketlerin en blyik sorununun malla-
rini pazarlayacaklar etkin dagtim ge-
bekelerini kuramamalari oldugu, tlke
¢apinda dagittm sebekesi kurmanin,
ancak blyUk Uretim élgegine sahip
igletmeler igin mimkdn olabildigi, 6te
yandan sadece Uretimini CHC iginde
yapabilen girketlerin baytk tretim 6l-
gedine kavusabildigi, aksi takdirde
pazara sunulacak Urtinlerin ithal edil-
mesinin zorunlu oldugu belirtilmekte-
dir.

GHC'nin otomobil gibi bazr trin-
lerin ithalatina ve i¢ pazarda satisina
izin vermedigi, yabanci sirketlerin Gin'
li sirketle ortaklik kurmaya, uzun ve
karmagik gumruk ve vergi islemlerine
mecbur tutulduklan ve bulunulan
agsamada CHC'de serbest pazarin
varligindan s6z etmenin mumkin ola-
mayacagl, 6te yandan Adalet Bakan-
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hginin, yabanct hukuk firmalannin
Cinli hukukgulann istihdam etmesinin
yasaklanacagina dair sdylentilerin
ciktigi, fakat bu konuda somut bir
adimin atimadigi, GHC'nin rahatsizli-
gnin bazi yabancilarin hukuk sirketi
kurma izni aldiktan sonra birkag k-
guk dava takibiyle yetindigi, bazilari-
nin ise pekgok Cinli ve birkag yaban-
cl avukatla faaliyette bulundugunun
soylendigini, GHC’nin bu tur sirketleri
yabanci hukuk sirketi olarak degil,
Cinli hukuk sirketi kuran yabanci fir-
malar olarak gordukleri ve yalnizca
ciddi is yapan sirketlerin varhgina izin
verilmigtir.

PEKiIN'DEKi MAGAZALAR

Pekin’de toplan alani 10 bin met-
rekarenin Uzerinde 60 blyilk maga-
zanin faaliyette oldugu, 1997 yili igin-
de 17 tane daha agiimasinin é6ngoril-
dugu ifade edilerek, blylk magaza-
lann tuketiciler i¢in rahatlik saglan-
makla birlikte, daha kiiglk dikkéanlar
(Department store) igin olumsuzlukla-
ra ve rekabet anlayisina yol agtids,
Pekin Ticaret Komitesinin gegtigimiz
ay aldig kararla, faaliyet alani 10 bin
metrekarenin altinda yeni "depart-
ment store" agiimasini yasakladigi ve
daha énce onayr alinmig olan ve ya-
pimi devam eden 120 magazanin da
yeniden onay iglemine tabi olacaktir.

Soézkonusu dukkanlarin  yalniz
birbirlerinin yaratti§: rekabetten degil,
stipermarketler, toptancilar ve maga-
za zincirlerinin sayilarinin hizla artma-
sindan da olumsuz etkilendigi, 1996
itibariyla sadece Pekin'de 1300 ma“
Jaza zinciri gubesinin faaliyet géster-

YRD. DOGC. DR. SEFER GUMUS

digi ve 1996 yilinda Pekin’deki maga-
zalarnn toplam satisinin 945 millyon
dolar oldugu, buna karsilik, diikkénla-
rnn sayica artiginin, kar pastasindan
alinan payr disurdigu, gelecekte sa-
tislarin bu kadar cok magazayi tatmin
edecek boyuta ulagip ulagmayacagi
konusunda degigik gdrisglerin mevcut
oldugu bilinmektedir.

Bazi gevrelerin tasarruf mevduat-
larinin bayUkligine ve % 7'den asagi
digsmeyen blyime hizi tahminlerine
dayanarak iyimser bir tablo ¢izildigi,
bazi cevrelerin ise; egitim, saglik si-
gortasl, konut kira ve alim bedelleri
gibi harcamalarin arttigini ve bunun
da tiketimi sinirfayacagini ifade ettigi,
6te yandan Pekin'de yasayan 1.500
aile Uzerinde yapilan arastirmalara
gdre, her yuz ailenin 147 televizyonu,
104 buzdolabi, 100 ¢gamasir makine-
si, 20 havalandirma cihazi, 14 mikro-
dalga firini, 5 bilgisayari, 4 motorsik-
leti ve 1 arabasinin bulundugunun ve
ailelerin ytzde 27.1’nin kendilerine ait
evleri vardrr.

GiN HALK CUMHURIYETINDE
YABANCI YATIRIMLARA iLISKIN
POLITiKALAR

CHC’de yabanci yatinmlar hak-
kinda devletin basin organi "China
Daily" gazetesinde; Devlet Ekonomi
ve Ticaret Komisyonu Baskan Yar-
dimcisinin aglklamasina gére, yaban-
cI sermayenin kullanimina iligkin poli-
tikalann gozden gegirilecedi, diga
aclima ve reform sirecinin basindan
itibaren, CHC’de taahhlt edilen ya-
banci sermaye miktarinin 462.3 mil-
yar dolar, gergeklesen yabanci ser-
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maye miktarinin ise 171.6 milyar do-
lar oldugu, CHC'nin ABD’den sonra
en ¢ok yabanci yatinm geken uike ol-
dugu, reform strecinin basinda, 6zel
ekonomik ve kalkinma bdlgelerine
vergi indirimleri ve sair tercihli uygu-
lamalarin tanindigi, sézkonusu politi-
kalar neticesinde kiy! eyaletlerinde
basarilar kazanildigi ve onimuzdeki
dénemde de benzer uygulamalarin
sirdirilecegi, bununla birlikte, sade-
ce milli sanayi politikasina uygun en-
dustri kollarinin bundan yararlanaca-
dr ve 1995 Haziran ayinda gikarilan
bir ydnetmelige gore, sanayi, altyap
ve yuksek teknoloji projelerinin ter-
cihli uygulamalardan éncelikli olarak
yararlanacaktir.

Ancak bu alanlarda simdiye ka-
dar kayda deger bir basarn saglana-
madigi, yabanci yatinmcilara yonelik
ikinci politika degisikliginin, bunlarn
blyuk ve orta 6lgekli devlet igletmele-
rine kaydirilacag! ve sayilari 15 bine
ulasan sézkonusu igletmelerin (gte
birinin teknik yenilemeye ihtiyaci ol-
dugu, devlet igletmelerinin ellerindeki
altyap! ve malzemenin yabanci yatt-
nmcilarin ilgisini gekecegi ve Gglncil
olarak yabanci sermayenin Kiyl eya-
letlerinden, i¢ ve bati yorelerine kay-
dirlacag;, 1990'larin bagindan itiba-
ren yabanci yatirmlarin % 90'ninin ki-
yI bélgelerine aktidi, ucuz iggici ve
hammadde agisindan zengin olmala-
nna ragmen, bati yorelerinin payinin
% 8'lerde kaldig! bilinmektedir.

Ayrica yabanci sermayenin Ginli-
lerle esit ve standart rekabet gartlari-
na kavusturulmasi igin gereken ted-
birlerin alinacag, zira yabanci serma-
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yenin gerektidi gibi kontrol ediimeme-
si halinde milli ekonominin gelismesi-
nin 6nlne engel olacagt, diger bir
ok llkede, bu amagla gesitli koruma
tedbirlerinin yurirlige kondugu ve
amacin, hayati 6nem tasgiyan sektor-
lerde yerli sermayenin hakim olmas!
ve bunlanin yerli kaynaklar ve teknolo-
ji ile faaliyet géstermesi gerekecektir.

Son yillarda uluslararasi holding-
lerin, Hong Kong, Tayvan ve Ma-
kou'lu yatmmeilarnn yerini aldigi ve il-
gilerini dodrudan Gin pazarina yoén-
lendirdikleri, ortaya ¢ikan gicla reka-
bet kargisinda hazirliksiz yakalanan
yerli reticilerin zor durumda kaldikla-
n, hafif sanayi basta olmak (zere pek
gok sektorln yabanci sermayenin te-
keli altinda oldugu, blylik yabanci
holdinglerin fiyatlarla istedikleri gibi
oynadiklar ve fiyat digirerek rakiple-
rini bertaraf ettikten sonra agir zam-
larla piyasay zorladiklar ve yurtdisina
kar transferlerinin hizlandigi, bu ra-
kamlarin yakinda 4 milyar dolara gI-
kacagmnin tahmin edildigi, tim gelis-
melerin yerli ureticinin ve piyasanin
aleyhine oldugu, 1.2 milyar nafuslu
GHC'nin varhgini ithalata bagh olarak
strdlremiyecedi ve bazi sektorlerde
yabanci yatinmlann sinirlanmasi, ge-
rekiyorsa yasaklanmasinin gerekece-
gi varsayllmaktadir.
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1~ Gin Halk Cumhuriyeti Blyakelgigi Ti-
caret Musavirligi Pekin, Mart 1997.

2— South Chine Morning Posta, Pekin
1997.

3~ China Daily, Pekin, Mart 1997.
4- TOBB, Mart 1997.
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«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
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Not: Odrencilere % 40 indirim yapilmaktadir.
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lutfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine génderiniz. Ya da gu numaraya Fax gegebilirsiniz:
(0 — 212) 518 66 43 = Tel: 518 17 32
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Yeni Yayinlar

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Demokratlar Kullibli Yayinlari

27May|s 1960 askeri mudahalesi,
& Tirk demokrasi tarihinde silin-
mez izler birakmigtir. 1950 — 1960 d6-
neminin objektif bir bigimde incelenme-
sini kendisine amag edinen Demokrat-
lar KulUbu, yayinladikiar eserlerle siya-
si tarihimizdeki dnemli bir boglugu dol-
durmaktadir.

icinde yagadiklan dinyayl iyi analiz
edemedikleri gibi geleceklerini de iyi
yonlendiremezler. 1950—1960 donemi
hikimet yetkililerinden U¢ bakanin
idam edilmesi, digerlerinin miebbet
hapis veya gesitli agir suglardan mah-
kim edilmeleri, kamu vicdaninda derin
yaralar agmigtir. Glnimz dinyasinda,
toplumlarin demokrasi ve insan haklar
alaninda gergeklestirdikleri mesafe ve
dizey, o Ulkenin geligsmiglik derecesini
belirleyen temel kriterler haline gelmis-
tir. Tdrk demokrasisi arttk sorunlarini
uzlagma ve diyalogla gozecek yeterli
deneyime sahip olmustur. Gegmiste

yagadigimiz aci olaylardan herkesin
kendisine digen dersi almasi gerekir.

27 Mayis Ihtilaline giden yolun kal-
dinm taglanni kimler ve hangi glc
odaklari dégemistir? Ddneme damgasi-
ni vuran hiktumet yetkililerinin bu gidis-
te ne gibi yanlis tasarruflan olmustur? O
dénemde Universite hocalarnnin, hukuk-
gularin, basinin tutumu demokrasiyi
destekler nitelikte midir? Bu ve benzeri
sorunlanin  yanitlari ginimuaz  Tarki-
ye'sine 1gik tutacak niteliktedir.

Tarihi olaylari objektif bir bigimde
incelemek ve yazmak sdylenildiginden
daha zor bir igtir. O dénemde sorumlu-
luk almig kimselerden bir cogu hayatta-
drr. iste Demokratlar Kulibiinin bas-
kanligini yapan Prof. Rifki Salim Burgak
bunlardan biridir. Kendisinin o dénem-
de 6nemli gorevlerde bulunmasinin ya-
ninda bir bilim adamt olmasi yazdiklari
kitaplara 6zel bir ilgi ile egilmemizi zo-
runlu kilmaktadir.



1960 ihtilalini gergeklestiren asker-
lerin, kendileri ile ilk ginden temas kur-
dugu hukukgu ilim adamlan ile gesitli
gevrelerden aydinlarin, devrilenlerin
mutlaka yargilanmalar gerektigi goru-
sunl benimsemeleri ve savunmalar ve
bunu darbecilere kabul ettirmeleri, dra-
matik sona dogru gidiste en 6nemli ro-
10 oynamugtir denilebilir. Bunun tzerine-
dir ki, bagkan ve uyelerini de Milli Birlik
Komitesi’nin tayin ettigi 6zel bir mahke-
me kurulmug ve yargilamalar baglamis-
tir.

Memleketimizde, her dénemde, ik-
tidar muhalefet iligkileri strekli gerilim
icinde kopma noktasina gelmektedir.
1960 Ihtilalinden sonra vuku bulan 22
Subat, 21 Mayis olaylari, 12 Mart 1971
muhtirasi, 12 Eylal 1980 askeri muda-
halesi gibi demokrasi digi ¢ézim ara-
yislan, aradan bunca yil gegtikten son-
ra, ginimuz Turkiye'sinde de agirhgini
strdirmektedir. Artik Turk toplumuna
15tk tutmast gereken bilim gevrelerinin,
medyada gorislerini agiklayan digs-
ndrlerin, goraslerini agiklarken ne kadar
sorumlu hareket etmeleri gerektigi bun-
ca acl olaydan sonra anlagilmig olmali-
dir.

Demokratlar Kulubi yayinlar geg-
migimizi irdeleyen tarihi kaynak niteli-
gindedir.

idamlarin Igyiizi" adli eserinde
Rifki Salim Burgak sonu aci bir gekilde
noktalanan bu gidiste basinin, bilim
cevrelerinin, aydinlann nasif tavir aldik-
larini, ne gibi gorusgler ileri strdiklerini
aciklayarak, tasidiklan sorumluluklari
Uzerine kuvvetli bir stk tutmaktadir. Ku-
loblin diger yazarlanndan Saymin Ali
Esen Minkari ise 1950—1960 dénemin-
deki iktisadi kalkinma ve geligmeye ait
bilgileri iceren kitabinda bu dénemde
saglanan ekonomik basgarilar Gzerinde
durmakta ve yapilan elestirileri biyuk
bir vukufla yanitlamaktadir. Sayin Ke-

YENI YAYINLAR

mal Biberoglu'nun "Yassiada Kararlan
ve Tahkikat Komisyonu'nun Bilinmeyen
Gergekleri" adinl tagiyan eseri ise hu-
kukgularimiz igin zengin bir kaynak ni-
teligindedir.
Demokratlar
listesi agagidadir:

Kulibil  Yayinlarinin

1. Yassiada'dan anit mezara, G-
ner Saribzen, 1991,

2. 14 Mayis 1950 Segimlerinin
40'nci Yil Sempozyumu, 1990.

3. Adnan Menderes'in Konusma-
lari, Demegleri, Makaleleri, 9 cilt.
19911992,

4. 27 Mayis Uzerine Gérisler,
Prof. Rifki Salim Burgak, 1991.

5. 1950—1960 Yillarinda iktisadi
Kalkinma ve Gelisme, Ali Esen Minkari,
1992.

6. Demirkirat Belgeseli'ne Dair, Ali
Esen Minkari, 1992.

7. Milli iradenin Zaferi, Prof. Rifki
Salim Burgak, 1994.

8. Mugterek Muidafaa, Kararlar ve
Kararlarin Elestirisi, 1995.

9. Yassiada Kararlari Tahkikat Ko-
misyonu’'nun  Bilinmeyen Gergekleri,
M.Kemal Biberoglu, 1996.

10. idamlanin igylizi, Prof. Rifki Sa-
lim Burgak, 1996.

Yukaridaki yayinlar asagidaki ad-
resten temin edilebilir:

Demokrat Kullibl

Tunus Cad. Képruli Apt. 6/1—4
06680 ANKARA

Tel: (0312) 4186178—4191739
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55’inci Hikiimete Dogru

°
I kemizde temposu gittikge artan, sosyal ve politik huzursuzluk ortami, sivil
toplum o6rgutlerini 5 Haziranda HUkimete uyanda bulunma, mesru ve de-
mokratik eylemler yapma kararina gétirmuis, daha énce de agikladigimiz gibi 28
Subatta Milli Giivenlik Kurulunun rejim ve laiklikle ilgili éneriler yapmaya mecbur
etmisti. Hatta bir hiikiimet darbesi sOylentileri bile ortaya ¢ikmigt. Refah Partisi
ve Dogru Yol Partisinin kurmug olduklan ve Tirkiye Cumhuriyetin temel ilkelerini
tehlikeye digiren Refah Yol Koalisyon Hukumeti ilkesizlik, toplum ¢oguniugu-
nun baskisi, basiretsizlik, kiigik ve sahsi hirslannin olumsuzluklar sonucu kay-
boldu gitti. Bu kaybolus énce, koalisyon ortaklarl arasinda Bagbakanligin devri
konusunda uzlagma ile bagladi. Buna gore, Bagbakan Erbakan 18 Haziranda
Cumhurbagkanr’na istifasini verecek, Basbakan yardimcisi Giller Bagbakan ola-
cakti.

Bu durum hiik{imetin icaraat yapmasina imkan birakmadi. Ekonomi yoneti-
minde tedirgin bekleyis hakim oldu, piyasalarda vade kisald, faiz ve déviz ylk-
selmeye ve bankalar pozisyon kapamaya bagladi, menkul kiymetler borsasi du-
sUse gegti ve 18 Haziran gunu Basbakan Erbakan istifasint Cumhurbagkani'na
verdi. Cumhurbaskan: iki gin sonra ANAP Baskani Mesut Yilmaz'i 55’'nci huku-
meti kurmakla goérevlendirdi.

Refahyol Koalisyonu Bagkanlar, bu gérevlendirme tzerine Cumhurbagkani-
na karsi gok agir ifadelerle, kot ve girkin drnekler verdiler. Ancak piyasalar iyim-
ser havaya kavustuklan gibi, Koalisyon partilerinden milletvekillerinin istifalart,
Mesut Yilmaz'in TBMM'den glivenoyu alma ihtimalini kuvvetlendirdi. 30 Haziran
1997 gunG Bagbakanligi Erbakan’dan devraldi. Mesut Yimaz Hukametinin
onlunde 12 Temmuzdaki glivenoyu konusu vardir.
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Ayin Ekonomik Olaylari" késesine, politik olaylar agiriikii bir girig yapmakla
1997 Haziran ayinin Sosyo—politik ortaminin daha dogru degerlendirilebilecegi
kanlsmdgylrp. Ekonomik olaylara kisa bir bakss igin OECD raporu ve Refahyolun
ekonomik bilangosunu agiklamak yeterli olacaktrr.

OECD’nin Tarkiye Ekonomisi ile ilgili Raporu

9ECQ raporu, Turkiye'nin makroekonomik agidan durumunun kayg! verici
oldugunu ifade etmektedir. Rapor, Tiirkiye'de kamu agiginin gegen yil GSYH'nin
% 9'una esit olduggnu. enflasyonun % 70'lerden asadi dugmedigini ortaya koy-
makta,_ Hukumetin Ozellestirme gelirlerine glvenerek denk butce hedefledigine,
zarar igindeki sosyal glvenlik kurumlarinda ciddi reformlara gidilmedigine,
KIT'lerin yeniden yapilanmadi§: stirece denk bitce hedefine ulagmanin zor ola-
cagdina isaret etmektedir.

Refahyol’'un Ekonomik Bilangosu

Refahyol'un iktidara geldiginden itibaren gegen yaklasik bir yil iginde, eko-
nomik bilangosu bu hilkkimetin basarnl olamadigini géstermektedir. Bitge agig!
1996 Haziran sonundan 1997 sonuna kadar 4 katrilyon TL'den 5.2 katrilyon
TL'ye gikmug, dis bor¢ 75.7 milyar dolardan 79.7 milyar dolara, i¢ borg stoku 2
katrilyon TL'den 4 katrilyon TL'ye ulagmistir. Dolar kuru 82.520.— TL'den
145.900.— TL'ye, mark kuru 54.080.— TL'den 84.440.— TL'ye ylkselmistir.
Emisyon hacmi ise, 289.3 trilyon TL'den 5§85.2 trilyon TL'ye ytkselmistir. Merkez
Bankas! doviz rezervi 6—13 Haziran haftasinda 15 milyar 884 milyon dolardr.
Cari agik, 1997 Ocak—Mart déneminde bavul ticareti hari¢ 1 milyar 323 milyon
dolar, bavul ticareti dikkate alindiginda 713 milyon dolar olmustur.

Ziraat Bankas! Krizi

1997 Haziran ayinda ekonomiyi ilgilendiren olaylardan biri, Ziraat Bankasi
ile ilgili krizdir. Ziraat Bankasi'nin 16 Haziranda, diger pankg{ara ol_ap E‘)demeleri-
ni yerine getirememesi ve 25 trilyon liray! buIarpamasn |I§a krizin etk|s_| tqrr_1 banka-
lara yayilmigtir. Hazinenin avans imkaninin tikenmesi, kamu kesiminin maag
édemesi yukinl tamamen Ziraat Bankasr’na yliklenmesine neden olmasi, para

piyasalarinda en az iki gun tedirginlik yaratmisgtir.

Hazine ihaleleri

ic borglanma dolayis! ile Hazine ihalesi ile ilgili 17 Haziranda
alede ancak 3 trilyon 50 milyar liralik satig yapilabilmigtir.
eli TUFE arti risk priminin Ustlinde olmas;,
tur. Bu durum i¢ borglanma imkaninin da-

Diger bir olay,
yapilmasi gereken ih
Bankalarin faiz tekliflerinin, iki yil vad
satigin disik kalmasina neden olmusg
raldiginin gostergesidir. “ ‘

Dis borglarin artmasina ragmen, 1997'nin Ocak—Mayis doneminde 3 milyar

695 milyon dolar dig borg ddemesi yapiidigi dgrenilmistir.
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bzelle§tirme

Tekirdag limaninin igletme hakkint 30 yil icin 104 milyon 923 bin 599 dolar
kargiigr olan, Aksu iplik T.A.S. 2 yillik igletme bedeli olan 2.117.000.— dolarlik
teminat: yatirarak, hazirliklarini tamamladi.

Etibank’in Dogan Kumasgilik sirketine satiimasi konusu ise sonuglanamadi.
Dogan kuma§Q|I|k sirketinin, bu satig igin gerekli pesinati ve teminat! sagltyama-
digi ve ek sire istedigi ifade edilmektedir. Ozellestirmeden sorumlu Devlet Ba-
kanh@: Etibank'in Dogan kumasgilik sirketine satigini iptal ettigini séylemis, bun-
dan sonra ihalede ikinci teklif veren firmaya teklif yaptlacagini veya yeni ihale
agllacagini belirtmistir. ihalede ikinci durumda olan Diler Holding ise, ihaleden
vazgegctigini ve teminatini geri istedigini agiklamigtir.

Kombasan Olay

Haziran ay! iginde, Sermaye Piyasasi Kurulunun miracaat (zerine, Ankara
Asliye 4. Ticaret Mahkemesince merkezi Konya'da bulunan Kombasan Holding
A.$.'nin tim banka hesaplarindaki nakit ve menkul degerlere ihtiyati tedbir kara-
n alindi. SPK’ya goére, Kombasan Holding A.S.’nin ticaret sicili dosyasindaki ana
sOzlegsmede ortak sayisinin 40 kisi oldugu, bu ortaklarin hisselerini Kombasan
kanal ile Uglincu kigilere sattiklari, sirket kayrtlarina gegirilmeyen 25.000 ortagin
bulundugu, gerekli izinler alinmadan yurtici ve yurtdigi yatinmcilardan 14 trilyon
894 milyon lira para toplanarak sirket defterlerinde muhasebelestirildigi, Komba-
san A.$.’nin, Sermaye Piyasasi mevzuatina aykirl davrandigi iddia edilmektedir.

Mahkemenin bu karari tizerine, ihtiyati tedbir uygulamasina baglandigi, top-
lanan 14.9 trilyon liranin bir kamu bankasinda bloke edilmesi gerektigi 6grenildi.
Haziran sonundaki duruma gére, Kombasan Holding A.$.'ninde nakit akig: dur-
mus ve ayriimak isteyen ortaklardan dilekge alinmaktadir. Bu durum, sermaye
yapisi bakimindan denetimsiz kalan sirketlerin hizla byudugunt gdstermekte-
dir.

D — 8 Toplantisi

Erbakan Hukiimetinin, kalkinmakta olan sekiz islam dlkesi arasinda igbirligi
kurmak amaci ile olusturdugu D—8 (Turkiye, Endenozya, Banglades, Malezya,
Misir, Pakistan ve Nijerya) toplantisi Haziran ayi iginde Istanbul'da yapildi. Top-
lant sonucu ortak Gretim karan verilen projeler sunlardir:

— Zirai ilaglama ugagi,
— Uluslararasi pazarlama ve dig ticaret girketi kurulmast,

— insan kaynaklarn ve yoksullukla miicadele konusunda galisma grubu
olusturulmasina,

— Sigorta sirketi kurulmasina,
— Kirsal kesimlerde tarimin gelistiriimesi.
Asagida 1997 Haziran ayindaki bagilca ekonomik olaylar agtklanmaktadir.
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BANKALARLA ILGiLi OLAYLAR

Tirk Ticaret Bankasi Yonetimi Kamuya Gegti

Ozellestirme planina alinmig olan Turk Ticaret Bankasi (Ttrkbank), rehabili-
te edildikten sonra 6zellesgtiriimek Uzere, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafin-
dan yonetilecek. Daha 6nce hazine temsilcileri tarafindan dstlenen yénetimin
bagarili olmamasi nedeni ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Haziran ayi ba-
sinda devredilen yonetim, bankaya kaynak aktanmi yapmaya baslayacak.

Denizbank A.S.'nin Satig Sézlegmesi imzalandi

Denizbank A.$.'nin % 100 kamu payinin 66 milyon dolara Zorlu Holding
A.S.’ne satis! ile ilgili sbzlesme imzalanarak, satig onaylanmistir. Bu satigin 39
milyon 600 bin dolarlik kismi pesin 6denmis, geri kalan miktar % 10 faiz ilavesi
ile 29 Mayis 1998'de tahsil edilmek Uuzere alici firmadan teminat mektubu alin-
misgtir.

Kargiliksiz Gekler icin Banka Mesuliyeti Yilkseltildi

Merkez Bankasl tarafindan yapilan yazih aciklamada, gekli 6demelerin di-
zenlenmesi ve ¢gek hamillerinin korunmasi hakkinda 3167 sayill kanunun Merkez
Bankasina verdigi yetki uyarinca, karsiligi bulunmayan veya yetersiz kalan ¢ek-
ler icin muhatap bankanin, kesidesi disindaki hamile édemek zorunda oldugu
1.5 milyon lirallk mesuliyet tutari, 2 Haziran tarihinden itibaren 5 milyon liraya
yukseldigi kaydedilmigtir.

Simerbank Geligiyor

Bir buguk yila yakin bir sureden beri Ozellestirilen Stimerbank'in girigimleri
sUrmektedir. Bankanin sube sayisi 49'dan 74'e c¢ikmig, personel sayisi da
260’'tan 1163’e ylkselmistir. Simerbank Londra'da temsilcilik agmis ve Alman-
ya'da bir banka almak igin gorismeler yapmaktadir. Bankanin mudi sayis: 40
binden 244 bine, 2.6 trilyon lira olan mevduati 1997 Mayis itibari ile 97.3 trilyon
liraya ulagmstr.

Emlak Bankasinin Sermaye Sorunu

Emlak Bankasi, Aimanya’'da banka kurmak igin gerekli izni aldigi halde, Ha-
zine ve Ylksek Planlama Kurulu tarafindan sermayesi yetersiz gerekgesi ile,
bankanin bu girisimine misaade edilmemektedir. Emlak Bankasi'nin 1997 yili
butgesinden bekledigi 10 trilyon liralik édenek igin Yiksek Planlama Kurulunun
kararinin gikmamasi nedeni ile Hazinenin izni de beklemektedir. Bu durumunda
yeni HikUmet tarafindan olumlu sonuglandirnlacagi timit edilmektedir.

ERKEN VERGI ODEMEDE ORAN AZALTILDI

26 Kasim 1996 tarihli Bakanlar Kurulu karari ile, erken vergi 6deyen mikel-
leflere uygulanacak "erken ddeme indirimi'nde indirim oranlar, Haziran baginda
yayimlanan Bakanlar Kurulu karari ile % 0.5 ile % 0.8 arasinda indirilmigtir. Buna



DR. YILDIRIM KILKIS 63

gore, 1 aya kadar yapilacak erken 6deme indirimi % 5.2'ye, 4 aya kadar yapila-
cak erken édeme indirimi % 4.9'a, 7 aya kadar yapilacak erken ddeme indirimi
% 4.7°ye, 1 yilla kadar yapilacak erken édeme indirimi de % 4.’e dlstrilmustir.

DIS TICARETLE iLGIiLi OLAYLAR
ihracatimiz Artig Egiliminde

1987 Mayis ay! ihracati gegen yilin Mayis ayina goére % 29, 1996 —1997 Ma-
yis aylarini kapsayan 12 aylik déneme gore % 8 artig gbstermistir. Tarkiye |hra-
catgilar Meclisi rakamlar ile 12 aylk ihracatimiz 25 milyar 67 milyon dolar ol-
mustur.

Hambez ihracatinda Antidamping Tehlikesi

Avrupa Birligi, 1996 Temmuz ayinda Avrupa’ya hambez ihrag eden ulkelere
ve Turkiye'ye antidamping vergisi koymus ve 18 Mayis 1997°de bu vergiyi kal-
dirmigti. Aradan gegen bir ay iginde Turkiye ile birlikte 6 llkeye yeniden anti-
damping sorusturmas: agiimasi igin Avrupa Pamuk Birligi (Euroton) tarafindan
Avrupa Komisyonuna basvuruda bulunulmustur. Bu durum hambez ihracatgila-
rni gok rahatsiz etmektedir.

Tekstil inracatimiza bir tehlike de bu sektdrde galigan kayit disi isgilerin AB
tarafindan "sosyal damping" yarattiklar iddiasindadir.

TICARETLE iLGILi OLAYLAR

Sermaye Sirketlerine Zorunlu Sermaye Artirimi

Dergimizin 1997 Haziran sayisinda agiklanan ve 27 Haziran 1997 tarihine
kadar, sermayesi 500 milyon TL'den az olan limited sirketler ile sermayesi 5 mil-
yar TL'den az olan anonim sirketlerin, sermayelerini bu miktarlara gikarmalar
zorunlulugu, Sanayi ve Ticaret Bakanliginin Resmi Gazetede yayimlanan duyu-
rusu ile 31 Aralik 1997 tarihine kadar ertelenmistir.

Rekabet Kurumu Yonetmeligi Yayimliandi

Mal ve hizmet piyasalarinda rekabeti onleyici, engelleyici, kisitlayici anlag-
ma, karar ve uygulamalar onlemek, gerekli dlizenlemeleri, denetimleri yapmak
Uzere olusturulan Rekabet Kurumuna goére, galisma usul ve esaslar, 21 Haziran
tarihli Resmi Gazetede yayimlanan yonetmelik ile belirfenmigtir.

Rekabet Kurumunun, bagimsiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir kamu tlzel
kisiligi oldugu agiklanan yonetmelige gére, bu kurum 11 tyeden olugsmaktadir.
Bu iyeler, Rekabet kurulundan 4, Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan 2, DPT'nin
bagli oldugu devlet Bakanligi'ndan, Yargitay, Sayistay, Universitelerarasi kurul-
dan ve Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nden 1'er Uyeden olugur ve Bakanlar
Kurulu tarafindan segili atamalardir. Yonetmelik Rekabet Kurulunun gérevlerini,
¢aligma usul ve esaslarnini agiklamaktadir.
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SANAYI ILE iLGiLi OLAYLAR
Sanayide Kapasite Kullanim Orani (KKO)

Devlet Istatistik Enstitutisi verilerine gére, 1997 Mayis ayinda imalat sanayii
kapasite kullanim orant son 12 ayin en yuksek dizeyine gikarak % 82 olmustur.
1996 Mayis ayindan beri azalma egilimi gosteren KKO, 1997 Mart ayinda artmis,
Nisan ayinda azalmig, fakatgenel egilim artis yoninde olmustur.

Diger taraftan, otomotiv sektoriinde, 1996 Mayis ayina gére 1997 Mayisinda
otomotiv Uretiminde artis % 14.7 olmustur. Otomotivde en bulyuk artisin gekici,
minibUs ve kamyonda oldugu gorilmastur.

FIYAT INDEKSLERI

1997 Haziran ayinda DIE rakamlari ile, tiketici indeksi aylk % 2.9, yillk %
78.0; toptan esya fiyatlar indeksi aylik % 3.4, yillik % 75.7 olmustur.

ZAMLAR
1997 Haziran ayinda yapilan zamlar asagida kisaca agiklanmigtir:

— Tupgaza % 7 zam yapilmistir. 31 Mayista akaryakit Ur(inlerine yapilan % 7
zam 2 Hazirandan itibaren tiupgaz fiyatlanna da aynen yansitilmigtir. Ayrica 29
Haziranda % 5 zam daha yapilmistir. Bu zamlarin her ay % 10—12 arasinda de-
vam edecegi aciklanmistir.

— iskenderun Demir Gelik Fabrikalar (ISDEMIR) trtnleri olan, kangal, Gu-
buk, nervirid, pik ve kituk fiyatlarina 5 Haziranda % 3.97 — 4.26 oranlarinda; 25
Haziranda da % 3.94 — 5 oranlarinda zamlar yapilmistir.

— Turkiye Tagkémard Kurumu (TTK), 17 Hazirandan itibaren tagkémiri ve
yan Urtnlerine % 10 zam yapmigtir.

— Seydisehir Etibank Aliminyum drinlerine 16 Hazirandan itibaren % 2.14
oraninda zam yapiimigtir.

— SEKA Aksu Muessesesi, 25 Hazirandan itibaren bobin gazete fiyatina %
20 oraninda zam yapmigtir.

— PTT, posta ve telgraf tcretlerine 7 Hazirandan itibaren % 50 zam yapmig-
tir.

— Akaryakit driinlerine, 29 Hazirandan itibaren % 5 zam yapiimigtir. Buna
gore Istanbul’da yeni fiyatlar géyledir; normal benzin 93.050.— TL, siper benzin
100.840.— TL, kursunsuz benzin 99.070.— TL, motorin 71.930.— TL, gaz
77.670.— TL, kalorifer yakiti 37.070.— TL, 6 nolu fuel oil 24.880.— TL. olmustur.
Bu zam tlpgaz fiyatlarina yeni % 5 zam getirmistir.

— Tekel Grinlerine, 30 Hazirandan itibaren % 20 zam yapilmigtir.
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TORTM

Renault 19 Europa... Evet, estetiv; evet,
cok gekici, gok konforlu, Gok dinamik .
Tutkuyla baglanacaginiz bir otomobil...
Ustelik, Renault 19 Europa saglamlig
estetige feda etmiyor. Hem
gorunamuyle, hem de saglamhigiyla
yillarca yeni.. yepyeni kaliyor. Renault 19
Europa 1.8i RTI genis i¢ mekaninda
suracuye ve yolculara makemmel bir
konfor sunuyor... Hidrolik ve ylkseklik

ayarl direksiyon, elektrikli dis dikiz aynast,

Renault 19 Europa e lgii aynntils bilg igin BILG] RENAULT-MAIS N
(212) 293 26 26 numaral telefonunu arayin, srasiyla 1-7 no'lu tuslara basin,

Renault 19 Europa...
Yillarca _yepyeni..

standart klima, ileri teknoloji Grunu,
gucld, gevre dostu motor ve diger tum
astin ozelliklerim uzun.. gok uzun yillar
aynl kalitede, ayni mukemmellikte
yasatiyor. Renault 19 Europa'nin
1.8i RT! ile biriikte 1.6 RT, 1.4 RN ve
1.4i RT'den olusan 4 degisik tipinden
hangisini segerseniz se¢in, bu sizin
en uzun sdreli tutkunuz olacak
Gunkd yillar gegecek, Renault 19 Europa

hep yeni kalacak

4

RENAULT
YASANACAK
OTOMOBILLER



