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ERHAN OKMEN

Avrupa Birligi'nde Gelir Dagilimi
Politikalari ve Yeniden Dagitim Mekanizmalari

1— GIRIS

Um toplumsal ¢abalar ve muca-

deleler, esas olarak toplumun
maddi zenginliginin, gelirinin arttiril-
mas! ve paylasimas! etrafinda yo-
gunlasmaktadir. Toplumda hukuk,
egitim, ahlak,sanat, saglk ve siyaset
gibi konularda ylirGtalen ugraslar as-
linda bir gelir paylasimi mucadelesi-
ne indergenebilir.

Refah devleti, ikinci dinya sava-
sindan sonra sanayilesmis Ulkelerde
calisan kesimle, is dinyasi ya da ig-
verenler devlet arasinda varilan bir
uzlagmaya dayanak olarak ortaya
cikmigtir. Refah devleti bir anlamda
calisan kesimlerin siyasi orgutlerinin
liberal dogmalarla bag kaldinsi bigi-
mindedir. Ikinci Diinya Savasl sonra-
sinda yaygin bir uygulama alani bu-
lan "Refah Devleti" kamunun sos-

yo—ekonomik yagsama yogun muda-
helelerini icermektedir (Saylan, 1995 :
59-60).

Gunimuzde gerek gelismis ge-
rekse gelismekte olan Ulkeler ekono-
milerini yénlendirmek, ekonomik ve
sosyal beklentileri cevaplamak kamu
harcamalar araciliiyla saglamaya
calismaktadirlar. ileri sanayi tilkelerin-
de dahi kisi basina gelir arttikca, ka-
mu harcamalarn yolu ile Kkarsilanan
gereksinimlerin toplam tiketim igin-
deki pay yukselmistir. Aslinda kamu
harcamalarinin artmasi gagdas devlet
anlayisinin  bir sonucudur. Evrensel
kabul géren sosyal devlet anlayisi ile
birlikte, kamu kesiminin gérev ve fa-
aliyet alanlannin ekonomik kalkinma-
yI gergeklestirme, igsizlikle micadele,
sosyal—kamusal faaliyet alanlarinin
geniglemesi v.b. kamu harcama arti-
sina neden olan baslica faktorlerdir.
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Devlet kamu harcamalari yaparken
gelir dagihmin da degisikligi planla-
mamis dahi olsa, harcamalari yaptigi
grup lehine bu degisiklik gergeklestir-
mektedir. Devlet, toplumun tim Gye-
lerine esit bir bicimde kamusal malla-
rinin Uretimini saglamakta, bunun ya-
ninda piyasa ekonomisi tarafindan
yeterli duzeyde gergeklestiriiemeyen
yari kamusal mallarin Uretiminde de
(saglik, egitim v.b.) fiyatlan disuk tu-
tup ya da Ucretsiz olarak herkese bu
hizmetlerden yararlanabilme olanagi
saglamaktadir.

Bu calismada, Avrupa Birligi ul-
kelerindeki gelir dagilimt incelenerek,
bu Ulkelerin sosyal refah politikalar
ve mekanizmalari Uzerinde durulmak-
ta ve bu ulkelerde refah politika araci
olarak biyuk o6neme sahip yapisal
fonlar ve bu fonlarin gelir dagilimina,
refaha etkileri incelenmektedir.

Il. AVRUPA BIRLIGI’'NDE REFAH
POLITIKALARI VE
MEKANIZMALARI

Avrupa Birligi'nde (AB) uye Ulke-
ler bazinda oldugu gibi toplulugunun
genel politikasi iginde ve sosyal refah
toplumu olma ozellikleri kendini du-
yurmaktadir.

AB kuruluundan bu yana ekono-
mik buyume ve glclenme temel
ama¢ olurken, yasama sartlarnin
yukseltiimesi de ikinci amag olmakta-
dir. Buglin oniki {lyeden onbes uyeye
yukselen, Ulkeler arasi farkliliklan ar-
tan Birligin ekonomik bitlnlesmenin
yanisira sosyal butlnlesme arayisi
icinde oldugu aciktir. Bugin ekono-
mik yapida bazi kisitlama ve sinirla-
malarin kaldinlmas! anlaminda "olum-
suz bultinlesme"” den, c¢ok gesitli

alanlarda uyum ve birligin saglanma-
sI anlaminda “olumlu butinlegsme" ye
dogru gidildigi belirtiimektedir (EC,
1994. 43).

A— Avrupa Birligi'nde Refah
Politikalars

1— Avrupa Birligi'nde Sosyal
Politika

AB, gerek sosyal guvenlik sis-
temleri, gerekse saglik, egitim, isgu-
ct, istthdam ve diger sosyal politika-
lar acisindan gelismis Ulkeierden
olusmaktadir, Uye ulkeler arasinda
sosyal hizmetlerin idari yapisi, temel
felsefe ve hedef alinan kitle, amag ve
uygulanis bigimi agisindan 6nemili
farkliiklarin  bulunmasinin  yanisira,
gelismislik duzeyi acisindan da farkh-
liklar bulunmaktadir. Ornegin, Porte-
kiz, ispanya ve Yunanistan'in bir re-
fah devleti olarak vatandaslarina hiz-
met verebilme ve glvence saglayabil-
me dlzeyi Almanya, Hollanda, Dani-
marka, Belgika ve Fransa'dan geridir.
Bununla beraber, tim uye Ulkeler bu
ortak paydalara sahiptirier.

Birligin sosyal politikasi esasen
istihdam, isci saghig ve guvenligi,
sosyal maliyetler, isguct mobilitesi ve
sosyal harcamalarla ilgilidir. AB sos-
yal alanda, Oye devletlere belirli bir
model empoze etmemektedir. Her
Uye devlet kendi sosyo—ekonomik
yapisina uygun sistemi uygulamakta
serbest olmakla birlikte, ulusal sis-
temler icinde yer almasi gereken bazi
sosyal standartlar bulunmaktadir. Av-
rupa Sosyal Sarti 1989 yilinda Ingilte-
re haricindeki Uye Ulkeler tarafindan
kabul edilmistir. Sosyal Sart, AB va-
tandaglar igin su haklar kapsamakta-
dir. "Serbest dolagim" , "galisma ve
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esit Ucret haklar, "daha iyi yasama
ve calisma kosullarina sahip olma
hakk", "6rgutlenme ve toplu soézles-
me hakk!", "mesleki egitim hakki",
"kadin ve erkek arasinda esit muame-
le gorme hakk!", "cocuk ve ergenlik
cagindaki gencglerin yasalarta korun-
ma hakk", “isgiler igin bilgilendirime,
danigiima ve yonetime katilma hakkl",
“iste korunma ve guvenlik hakk",
"yaslilar icin emeklilikten sonra du-
zenli bir yasam standartlarina sahip
olma hakkt", "6zUrlller i¢in sosyal ve
mesleki entegrasyon hakki".

Maastricht Antlagmasi'yla sosyal
taraflar olan isgi ve isveren kesimleri-
nin arasindaki diyalogun sosyal alan-
da yasama temel olusturmasi yolu
acilmis ve isgl saglig: ve is givenligi
yaninda calisma kosullar, isgilerin
bilgilendiriimesi ve danigsma, is piya-
saslyla ilgili firsatlar ve ig hayatinda
muamele konusunda kadin ve erkek
arasinda esitlik ve isgucu piyasasi di-
sinda kalmis kisilerin entegrasyonu
konularinda mevzuatin onaylanma-
sinda oy birligi zorunlulugu kalkmis,
nitelikli oy goklugu sistemi getirilmis-
tir. Ekonomik ve parasal birligi hedef-
leyen Birlik sosyal boyutunda gelistir-
meye oncelik tanimaktadir.

2— Avrupa Birligi'nde
Bolgesel Politika

Avrupa ekonomisi, uluslararasi
ticaretin serbestlestiriimesi, sanayi ve
teknolojinin globallesmesi ile baglan-
tili olarak biylk degisimlere dogru
yonelmektedir. Uluslararasi anlagma
sireci, sadece AB'nin kendi iginde
degil, Avrupanin uzun sUredir baglari-
nin ve iligkilerinin bulundugu diger ul-
keler ve ticaret bloklarn agisindan da

buytk bir etkilesime neden olmakta-
dir.

AB, pazar buyukligd, teknolojik
gelisim ve dlnya ticareti icinde sahip
oldugu pay itibariyle degerlendirildi-
ginde, bu global rekabet ortamindan
soyutlanmasi mimkun olmayan bir
yapiya sahiptir. AB, gerek dunyadaki
globalizasyon hareketlerine  uyum
saglayabilmek gerekse kendi bunye-
sinde dengeli bir entegrasyon olustu-
rabilmek amaciyla, cesitli bélgeleri
arasinda mevcut sosyo—ekonomik
farkliiklar gidermeye yonelik bolge-
sel politikalar izlemektedir.

Konjonkturel krizler ve belirli sek-
torlerde (demir—cgelik, gemi yapimi,
tekstil gibi) eskiyen teknolojiye bagh
olarak yasanan krizler, AB icinde bol-
gesel kalkinma alaninda bir politika
olusturma ve gelistirme ihtiyac1 do-
gurmustur. "ilk defa 1975 yilinda AB
bolgesel politikasinin temelleri atiimis
ve Uye Ulkelerde bolgese! kalkinma-
nin saglanmasina yardimcl olmak
uzere Avrupa Bolgesel Kalkinma Fo-
nu (ERDF) kurularak bu alanda
6nemli bir mali ara¢ meydana getiril-
migtir." AB bolgesel politikasinin olus-
turulmast ite de tum yaprisal yardimiar
koordinasyoniu bir yapiya ve duzene
kavugturuimustur. Birligin bolgesel ve
diger politikalarinin, entegrasyon giri-
simleri gergevesinde gekillenmesinin
yanisira 1991 Aralik ayinda uye ulke
hakumetlerinin, Birlik i¢ci dayanisma
ve uyumu, ekonomik ve sosyal an-
lamda ilerlemenin temel kosulu ola-
rak gosteren Maastricht Anlagsmast'ni
imzalamalariyla bdlgesel politikaya
yeni bir boyut kazandimlmistir. “Birli-
gin butininin uyumlu kalkinmasinin
gelistiritmesi igin, Birlik ekonomik ve
sosyal butlinlegsmesini giglendirmeyi
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amagclayan bir faaliyet gelistirir ve iz-
ler. Ozellikle, Birlik gesitli bolgelerin
kalkinma seviyeleri arasindaki fark: ve
kirsal alanlar da dahil olmak Uzere en
olumsuz kosullara sahip bdlgelerin
geri kalmishigimi azaltmay: hedefler.”
Diger bir madde ise bu belirtilen he-
deflere ulagabilmek igin yapilmasi ge-
rekenteri (Uye Devletlerin ekonomi
politikalar arasinda, ortak politikalar-
da ve i¢ pazar ile ilgili konularda ko-
ordinasyonun saglanmasi) ele almak-
tadir.

AB boélgesel politikast, ulusal bol-
gesel politikalarin yerini almaya yone-
lik degildir. Uye devletler éncelikle
kendi bolgelerinde alt yapiyi tegvik et-
mek ve is alanlarinin meydana getiri-
lebilmesi igin yatinmlara finansal des-
tek saglamak yoluyla sorunlara ¢o-
zUm bulmak durumundadirlar. Bu-
nunia birlikte Bir' k bdlgesel politika-
lan yonlendirici ¢ ergeveyi belirleyerek
ve bazi ilkeler koyarak ulusal, bdlge-
ler politikalan koordine etmektedir.
(Calig, 1995: 31—-32).

3— Avrupa Birligi'nde
Tanmsal Politika

Roma Antlasmas), Ortak Tarim
Politikas’'nin amaglartn su sekilde
belirtmektedir:

— Teknik ilerlemeyi gelistirerek,
tarimsal Urtinlerin rasyonel gelisme-
siyle uretim faktorlerinin, ozellikle el
emeginin en iyi sekilde kullanimin
saglayarak tarmin verimliligini artir-
mak,

— Boylelikle dzellikle tanimda ga-
Isanlarin kigisel gelirin yukseltiime-
siyle tanmsal nufusa dengeli bir ya-
sam diizeyi saglamak,

— Piyasalara karllik kazandiril-
masini saglamak,

—Tarim Uranleri ihtiyaclarndaki
guvenligi garanti etmek,

— Tuketici fiyatlanni normal du-
zeyde tutmak.

Ortak Tarim Politikasi uygulama-
sina 1962 yilindan itibaren basglanmig-
tir. Bu politikalarin temel ilkeleri; piya-
sa birligi etkisi, ortak tarimsal pazar
birligin 6nceligi ve ortak mali sorum-
luluktur. Piyasa birligi ilkesi, Birlik
icinde mallarin serbestge dolagimini
ongormektedir. Bunun saglanmasi
icinde gUmruklerin ve tarife disi en-
gelflerin kaldinimasi hukuksal agidan
ortak kurallarin olugturulmasini gerek-
tirmektedir. Birligin oncelidi ilkesi, Or-
tak Tanmsal Pazar'i olustururken Bir-
lik tarimsal Gretiminin ve Birlik tretici-
sinin dis piyasalara karsi korunmasi-
nin ve onceliginin bulunmasi anla-
mindadir. Ortak malt sorumluluk ise,
tarim politikasi harcamalarimin ortak
bir fondan karsilanmasidir. Bu ilke
uyarinca Avrupa Tarmsal Garanti ve
Yonlendirme Fonu (FEOGA) olustu-
rulmustur.

Ortak piyasa duzenleri, fiyat poli-
tikasi, Birlik i¢i serbest dolasim politi-
kasi Birlik disi ugincu Utkelerle aligve-
rig politikasi, rekabet politikasi ve fi-
nansman politikasi olmak lzere bes
politika icermektedir.

Taban fiyat nitetigindeki mudaha-
le fiyatlanyla Uretici geliri belirli bir du-
zeyde tutulurken tavan fiyatlan ile de
tlketicinin  korunmasi saglanmakta-
dir. Ayrica, destekleme alimi uygula-
malarinda da bazi Urtinler i¢in muda-
hale fiyati uygulamast s6z konusudur.
Birlik tarimsal tretimi Gguncu ulkelere
karst da korunmaktadir. Fiyat politika-
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si diginda kalan baz: urtnler iginde
Uretici yardimlar séz konusudur. Fi-
yat politikasiyla desteklenen baz
urlnler icin ek olarak dretici yardimla-
rn uygulamasi da s6z konusu olabil-
mektedir. Ayrica Birlik tanim Grand ig-
leyen sanayicilere imalatgl yardimia-
riyla, tuketiciye de tuketici yardimla-
nyla destek olarak tUm kesimleri ko-
rumacilk kapsamina almis bulun-
maktadir. Birlikte bazi Urinler igin or-
taya gikan uretim fazlalan da Gretim
kotalan ve ortak sorumiutuk vergisi
gibi uygulamalarla 6nlenmeye ¢alisil-
maktadir.Dig Ulkelere karsi korunma
amaclyla fark giderici vergi, gumruk
vergisi gibi uygulamalarda s6z konu-
su olmaktadir  (Arnkbay, 1995:
35—-36).

B— Avrupa Birligi’'nde Refah
Politika Araci Olarak
Yapisal Fonlar

AB entegrasyon surecinin ve AB
politikatarinin tye Ulkeler Gzerindeki
yapisal dengesizliklerden kaynakla-
nan esit olmayan etkilerinin denge-
lenmesi igin uiusal yardim tedbirleri-
nin dlgeklerine karsihk daha genis 6I-
cekli destekle bulunmak amaciyla ge-
sit mali araglar gelistirilmigtir. Bu
araglarin basinda Yapisal Fonlar gel-
mektedir. Ayrica basta Avrupa Yatirnm
Bankasi olmak Uzere Toplulugun kui-
landidl baska mali araglarda vardir.
Yapisal Fonlarin amaglari;

(i) Geri Kalmig Bolgelerin
Kalkindiriimasi ve Yapisal
Degisim Amact

Temel olarak Avrupa Bolgesel
Kalkinma Fonu (ERDF)'nun asli gére-
vidir. Avrupa Sosyal Fonu (ASF), Av-

rupa Tanmsal Garanti ve Yd&nlendir-
me Fonu (EAGGF) s6z konusu ama-
ca igtirak etmektedirler. 1989 — 1993
dénemi igin ongorilen toplama har-
camalarin 2/3 si bu bolgelere harcan-
mistir. Bu boigelerin en tipik ozellikle-
ri, kisi basina milli gelirlerinin Birlik or-
talamasinin % 75’inin altinda olmas:,
ekonomilerinde verimsiz zirai faaliyet-
lerinin dnemli yer tutmasi ve ylksek
oranli igsizliktir.

(ii) Gerileyen Sanayi
Bolgelerinin Yeniden
Yapilanmasi Amaci

Temel olarak Avrupa Bodlgesel
Kalkinma Fonu (ERDF)' nun gorevidir.
Avrupa Sosyal Fonu'da igtirak etmek-
tedir. Bu amagla kirk yil énce Batl
ekonomisini temel taslart olarak ad-
landinlan hammadde igieme bélgeleri
kapsanmaktadir.

Amag kapsaminda, eski endUstri
alanlari Uzerinde yeni sanay: ve tica-
ret yatinmlar yoluyla uygun egitim ve
istihdam projelerinde kapsanmak
Gzere verimli faaliyet alanlan olusturu-
lacak ve desteklenecektir.

(iii) issizlikle Miicadele Amaci

Uzun dénemli issizlikteki artig
ozellikle giiney italya'da, Belgika'nin
bazi bolgeleri, ispanya ve irlanda’'da
onemli bir problem halindedir. Bir-
lik'te genel igsizlik orani % 8.9 iken,
genclerde (% 14—24) bu oran iki kati-
na kadinlarda ise % 20 ye ulagsmakta-
dir. Kadinlar arasindaki igsizlik, ézurld
insanlarin i hayatinda karsilastig
gugltkler, gégmen isgilerin izole edil-
meleri gibi sorunlar éncelikle ¢ézim-
lenmesi amaglanmaktadir.
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(iv) Ortak Tarim Politikastnin
Destek amaci

Tarimsal yapilarimn modernizasyo-

nu, Grin degdisimi ve gelisimi amagc-
lanmaktadir. Zirai istihdamin toplam
istihdam iginde 6nemli paya sahip ol-
dugu tanmsal gelir ve kisi basina mil-
le gelirin distk oldugu kirsal alanla-
rnn  kalkinmasinin  desteklenmesi
amaglanmaktadir (IGEME, 1995: 107
— 111).

Sosyal politikalann uygulanmasi
icin AB mali kaynaklarindan saglanan
Avrupa Bélgesel Kalkinma Fonu, Av-
rupa Sosyal Fonu ve Avrupa Tarimsal
Garanti ve Yonlendirme Fonu’dur.

1— Avrupa Bolgesel Kalkinma
Fonu

Avrupa Bolgesel Kalkinma Fo-
nu’'nun temel amaci bdlgesel ayrimla-
rinin azaltilmasidir. Birlik sosyal politi-
kasi bltlinlesmenin saglanmasi agi-
sindan uyeler arasindaki ayrimlar gi-
dermeyi éngérmektedir. Bu nedenle
gelir dagiimi ve igsizlik gibi konular-
da boélgesel aynmlarin azaltiimasi icin
geri kalmis bolgelerdeki kalkinma ¢a-
balarinin desteklenmesine gerek du-
yulmaktadir.

Bolgesel gelismislik farklarnnt gi-
derme amacina ydnelik yatrm ve
Uretimi stibvanse etme amaciyla kul-
lanllan bu fon, Birlik programlarina
dogrudan veya ayni konuda uygula-
maya konulmus ulusal yardimlara ila-
ve katki olarak dolayl finansman sa-
aglamakta ve projelerin kapsamini
tesbit etmis oldugu politikayla sinirla-
yarak Uye Ulkelerin ulusal kaynaklart-
na ydén vermektedir (ineci, 1993:
173).

AVRUPA BIRLIGI’'NDE GELIR DAGILIMI

Birlik bélgesel gelismiglik farklari-
nin gideriimesine yodnelik olarak iki
yoni olan bir politika izlemistir. Birin-
cisi, bolgesel gelismislik farklarini gi-
dermeye ydnelik ulusal kaynaklardan
saglanan devlet yardimlarina Birlik
kuraltarinin 6ng6rdigl genel yasak-
tamadan muafiyet tanimak, ikincisi
bizzat kendisi yani Birligin ortak mali
kaynaklarindan bélgese! kalkinmayi
hedefleyen projelere destek sagla-
maktir. Avrupa Boélgesel Katkinma Fo-
nu su tor programlarn finanse etmek-
tedir: Avrupa Birligi Programlarn, Ulu-
sal Programlari, Projeleri ve Yerel Po-
tansiyellerin Gelistiriimesine yoénelik
tedbirler.

(i) En Dislik Geligmislik
Duzeyindeki Bolgelere
Yapilan Yardimlar

Birlik, bdlgeleri iki ana grupta
toplamis ve her grup igin uygulana-
cak yardim miktarlar ile ilgili olarak
ayri ayr tavanilar tesbit etmistir. ilk
grubu en dustk gelismiglik dizeyin-
deki bolgeler olusturmaktadir. Birlik
bu bolgeleri, son (¢ yilin kisi basina
GSYiH ortalamasinin Birlik ortalama-
sindan en az % 25 dusltk oldugu bél-
geler olarak tanmimlamustir.

(ii) En Dusik Gelismislik
Dlzeyindekiler Disindaki
Yardimlar

ikinci grup bélgeler en az gelis-
miglik duzeyindekiler diginda kalan
nisbi gelismislik azli§ina sahip bolge-
lerdir. Birligin ortak gikarina aykirn di-
secek tarzda degistirmemesi kosu-
luyla bazi ekonomik bolgelerin kalkin-
masini kolaglastirmaya ayrilan vyar-
dimlar olarak tanimlanmaktadir.
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Birlik bir bélgenin gelismislik di-
zeyinin diger bolgelere goére disuk
olup olmadigirt tesbit ederken iki al-
ternatif kriterden yararlanmaktadir.
Bu kriterlerden ilki, kisi basina GSYiH
ya da faktor fiyatlaniyla Gayri Safi Kat-
ma Deger (GSKD), digeri Yapisal is-
sizliktir. ik kriterin uygulanmasinda
once minumum duzeyde bir bolgesel
farklihgin bulunup bulunmadigr aras-
tinimaktadir. Buna gore eger incele-
nen bdlgede gelir (kisi basina GS-
YiH/GSKD cinsinden) o (ye devlet
ortalamasinin en az % 15 altinda ise
bu bdlge minumum bolgesel farklili-
gin bulundugu bélgedir. Bu tesbit di-
ger kriter yardimiyla yapilacak olursa
ayni sonuca eger Yapisal issizlik o
Uye devlet ortalamasinin % 10 uzerin-
de ise bu yardima gidilecektir. En-
deksleme yapildijinda Uye devletin
ortalama kisi basina GSYiIH/GSKD
degeri 100 iken, ele alinan bolgenin
ki 85'in Usttinde clmayacak, 6te yan-
dan yine o uye devletin ortalama Ya-
pisal issizlik degeri 100 iken s6z ko-
nusu bdlgenin ki 110'un altinda o!-
mayacaktir.

Bu kriterler ayrica her bir Uye Ul-
ke icin ayr ayn tesbit edilmekte ve bu
standartiara uyan bdélgeler icin ayrica
igsizlik, istihdam, nufus, gog, ekono-
mik faaliyet yapisi, yatinm, cografik
durum ve alt yapiya ait Topluluk ve ii-
gili Uye Ulke istatistiki verilerindeki ge-
lismelerle ilgili degerlendiriimeler ya-
plldiktan sonra incelenen bolgeye
yardim yapilabilmesi mimkin hale
gelmektedir.

2- Avrupa Sosyal Fonu

Avrupa Sosyal Fonu’'nun amaci
istihdam firsatlarimi  gelistirmek, bu
amagla is glicinln yeniden egitilme-

si, yeniden ise yerlestiriimesini tesvik
etmek ve ig guclnin Birlik ici cogra-
fik mesleki ve sektdrel mobilitesini ar-
tirmak olan bu fon Uye Ulkeler arasi
geligmislik farklarinin giderilmesi ve
sanayide yapisal degisim ana hedef-
lerine hizmet etmektedir.

1993 yiinda Fonun araclariyla
tahsis edilen kaynaklar ekonomik ve
sosyal sorunlarin artmast nedeniyle
yeterli olmadigr belirlenmis, gesitli re-
formlar yapiimistir. Bu yildan itibaren
Komisyonun yardim edecegdi bolgele-
rin segiminde 6zerk davranmast, yar-
dimlarin ise, igtirak ettigi amaglarin
yanisira; uzun donemli igsizlere, galis-
ma hayatina donmek isteyen kadinla-
ra, 6zurltlUlerden galismak isteyenle-
re, gégmen isciler ve ailelerine, tek-
nolojik nedenlerie yeniden egitiimesi
gerekenlere ve bu egitimlerde egit-
men olarak galisacaklara yoneltiimesi
kararlagtiriimustir.

Fonun finansmani ise; Avrupa
Sosyal Fonu Birlik butgesinin zorunlu
olmayan harcamalarindandir. Fonun
mali kaynaklari ise Birlik Genel Butge-
sinden alinan bazi tahsislerden olus-
mustur. Bunlara ilaveten: Bir dnceki
mali yildan devreden miktarlar, Gye
Ulkelerin en son 6deme muracatlarin-
dan dogan ve harcanmamasina kar-
sin tekrar kullaniimasina izin verilen
miktarlar, degisik para cinsinden ya-
pilan tahsislerde gértlen kur farklarin-
dan kaynaklanan miktarlar, Birlik Ge-
nel Bltgesi'nin "eski birikim" igin akta-
rlan indirim miktarlandir (IGEME,

1995: 118—121).

Fon, isgucu ve arz talebinin yon-
lendirilmesi igin; calisanlara yeniden
mesleki egitim ve yeniden ise yerles-
me tazminatlari vererek yeni istihdam
imkanlari saglamaktadir. lsletmenin



10 AVRUPA BIRLIGI'NDE GELIR DAGILIMI

biyle istihdam edilme &zelliginin bir
kismini veya tamamin kaybeden isgi-
lere yardim yaparak Ucretlerinin dus-
memesini saglamaktadir. Fon tarafin-
dan desteklenen mesleki egitim on-
celik alanlan ise; tarimdan ayrilan ni-
fus, dokumacilik ve giyim sanayiinin
deg@ismesinden etkilenenler, gé¢gmen
isciler, sakatlar ve kadinlardir. istin-
dam talebi 6ncelik alanlan: Geri kal-
mig yorelere ve onemli sanayiilerin
geriledigi yoreler, gok sayida firmanin
karsilastig istihdam guclikleri, ktucuk
ve orta boy isletmeler, teknolojik de-
gismeye uyum, sakatlar, 35 yasin Us-
tindeki kadinlar ve yasl iscilerdir.

Fondan yardim alabilmek icin
Uye ulkelerin talepte bulunmalar ge-
rekmektedir. Ulkeler, Fon gorevleri
arasinda sayllan konularla ilgili olarak
yaptiklann harcamalarn % 50'sini
Fon'dan talep edebilirler (Dulger,
1991: 98). Fon, kaynaklannin % 75'ini
25 yasin altandakilerin egitimi ve is-
tihdamina ayirmaktadir. Bu Fon’un
yardimlar sayesinde genglerin istih-
dam ve egitimine iligkin olarak; okul-
dan ayrilanlar icin temel mesleki egi-
tim, yeni teknolojilerin kullanilabiime-
si icin gerekli ileri ya da yeni becerile-
ri kazandirmaya yonelik egitim calis-
malar yapilmakta ayrica 6zel sektore
iliskin Gcret sibvansiyon planlan bu-
lunmaktadir. Fon, kaynaklarmm %
45'ini geri kalmig bolgelere tahsis et-
mektedir (TISK, 1990: 23). Ayrica
Fon, gerileyen sanayi bo!gelerinin ye-
niden yapillanmasina da tahsisat ayir-
maktadur.

3— Avrupa Tarimsal Garanti
ve Yonlendirme Fonu

AB, tanm sektorinde uygulanan
ortak Tanim Politikasindan dogan har-

camalar finanse etmek amaciyla Av-
rupa Tarmsal Garanti ve Yonlendir-
me Fonu, Avrupa Toplulugu Bakanlar
Konseyi tarafindan 1962 de kurul-
mustur. Avrupa Tarimsal Garanti ve
Yonlendirme Fonu (EAGGF) tek basi-
na ayr bir Fon olmayip, Birlik bitgesi-
nin bir bolamudur.

Fon'un kurulus amaci tarm arz
ve talebini denklestirmek, fiyat politi-
kasint duzenlemek ve Urun fazlalkla-
rini satin almak igin gerekl harcama-
lan ve 6demeleri yapmaktir. Uye tilke-
ler dnce ddemede bulunurlar. Sonra
yaptiklari  6demelerin  iadesi igin
EAGGF'ye basvururlar. Harcamalar,
Konsey tarafindan alinan kararlar
uyarinca Fon tarafindan ustienilmek-
tedir (Tung, 1990: 51-52).

Avrupa Tarnmsal Garanti ve Yon-
lendirme Fon'un Gelir Kaynaklar
Prelevimanlar, Topluluk uyesi olma-
yan Ulkeler ile yapilan ticaretten al-
nan gumruk vergisi disindaki tahsilat,
Ortak Gumruk Tarifesi’'ne gore alinan
gumruk vergilerinin gittikge artan be-
lirlt bir kismi, seker Uretiminden alinan
sUrim primleri, Katma Deger Vergi-
si'nin % 1.4'lUk kismidir.

EAGGF harcamalari, Birlik butce-
sinin % 70 gibi énemli bir bolimuanu
olusturmaktadr. Bu da Birlikte tarim
politikasinin dnemini goésteren 6nemili
bir gostergedir. EAGGF c¢ergevesinde
tanmsal yapiy! iyilestirici 6nlemlere
kaynak ayrilmakta bu da ozellikle ye-
ni katimalarin Birlik tarmsal yapisin-
da yol agtigi olumsuz degismeleri on-
lemede etkili bir ara¢ olarak kullanil-
maktadir (Arikbay, 1992: 37).

Avrupa Tanmsal Garanti ve Yon-
lendirme Fonu, Garanti ve Yonlendir-
me Bolumu olmak Uzere iki bolim-
den olugmaktadir. Fon'un "Garanti"
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gorevi ile ilgili kisminda tarim Grlnle-
rine fiyat stibvansiyonlar yapilmasi,
tarim sektordnde galisanlarin gelirleri-
nin garanti altna alinmas: gibi faali-
yetler dngorulmektedir. Garanti Bolu-
mu, Ortak Tanm Politikasinin temel
politikalanindan biri olan "pazar ve fi-
yat politikasi'ndan dogan harcamala-
n finanse eder. Birlik pazarnyta dinya
pazarlan arasindaki fiyat farkliliklan
nedeniyle, Birlik tanm drlnlerinin
dunya pazarlarina pazarlayanlarina
verilen iadeleri ve tanmsal Urin pa-
zarlarinda fiyat istikrarini koruyabil-
mek i¢in yapilan mudahale énlemle-
riyle ilgill harcamatarn finanse eder.
Ayrica tarimsal Uretim ile ilgili harca-
malar da fonlar ve Ortak Pazar orga-
nizasyonuna konu olan Urtnler igin
gerekli olan finansmani saglar.

Fon'un "Yénlendirme Bolu-

mu"nun faaliyet alanlar:

—~ Uretim ve pazarlama sartlari-
nin dizeltiimesi yoluyla tarimsal yapt-
nin iyilestiriimesi; Uretim dUzeyinde
topraklarin yeniden degerlendiriimesi
ve yeni sulama projelerinin gercek-
lestirilmesini, pazarlama duzeyinde
ise silo, sogutma tesisleri, urinlerin
islenmesi, st ve et kombinalan gibi
yatinmlart kapsamaktadir (Ugurlu,
1992: 30) Tarimsal isletmelerin yapi-
sinin iyilestirilmesine yoénelik yatinm-
larda Fon Ozel yatirnm projelerine %
25-50 arasinda degisen oranlarda
katitmda bulunurken ayni amaca yo6-
nelik kamu harcamalarnnda % 25 kati-
imda bulunmaktadir (Ineci, 1995:
172).

— Tanm sektorindeki isgicl
fazlasinin yok edilmesi; bu kapsam-
da, 54 yasini asmis giftgilerin faaliyet-
lerini terk etmesi hedeflenmektedir.
Yas faktorinin yamisira boélgedeki
ciftci oraninin Birligin ortalama Giftci
oranindan yliksek ve kisi bagina GS-
YiH'nin da Birlik ortalamasindan di-

2 AVRUPA BIRLIGI'NDE GELIR DAGILIM!

sUk olmast da géz onine alinir (Ugur-
lu, 1992:30). Fon bu amagla ilgili tye
devletlere ustlenecekleri ilave mali
yukin % 65'ini saglamak suretiyle
katkida bulunmaktadir.

— Az gelismis ve daglik olan, nu-
fusun geriledigi ya da spesifik sorun-
lara sahip bolgelerde ise Fon genel
amacinin tersine bu bolgelenn he-
men hemen yegane ekonomik faali-
yeti olan tanmsal faaliyetlerin devami
icin tesvik saglamaktadir. S6z konusu
tegvik  harcamalann %  25’inin
Fon'dan karsilanmasi seklindedir.

— Fon ayrica Akdeniz bolgesin-
deki Uye Ulkelerdeki tarim isletmeleri-
ne bdlgesel kalkinmayt hizlandirmak
uzere yatinmlara ve Urunlerin pazar-
lanmasi faaliyetlerine ve bu bdlgeler-
deki altyapi yatinmlarina % 40 ile %
50 arasinda degisen oranlarda katki-
da bulunmaktadir.

— Fon'un katkida bulundugu bir
diger alan da oze! tanmsal faaliyet
programlaridir. Belirli bolgelerde hay-
vanciligin gelistiriimesi gibi. Fon bu
programlarin gerektirdigi harcamala-
nn % 50’sini kargilamaktadir. Entegre
kalkinma programlan ve balikgilik,
Fon'un parasal destekte bulundugu
diger alanlar olusturmaktadir.

AB biitgesi uye lkelerin GSYiH
toplamlarinin yaklagik olarak % 1—1.5
olustururken, Uyelerin butceleri topla-
minin % 3-5'ini olusturmaktadir. AB
bltgesinin harcama kalemleri; ortak
tarim politikasindan kaynaklanan FE-
OGA (Garant), FEOGA (Y&nlendir-
me), Balikgilik Fonu, Isbirligi ve Kal-
kinma Fonu, Uyelere geri 6deme, AB
drgltil cari harcamalari olugturur. AB
butcesi ozellikle tanm Granlerini des-
tekiemek (% 52), Bolgesel Kalkinma
(% 10), Sosyal Kalkinma (% 10) ve
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AR-GE'yi desteklemek amaciyla kui- harcamalarinin yapisi ise, kamu mal-
faniimaktadir. larinin (savunma, adalet, genei kamu
hizmetleri) saglanmas) GSYIH'nin
yaklasik % 10'una, merit mallarn

Il. AVRUPA BIRLIGI (egitim, saglik, konut vb) saglanmasi

ULKELERINDE SOSYAL GSYIH'nin yaklasik % 12'sini olustur-
REFAHA YONELIK maktadir. Transfer ddemeleri GS-
HARCAMALAR YIH'nin ortalama % 20'sini olustur-

makta ve bu transferler arasinda gelir
desteq@i (emekli ayliklar, gocuk yardi-
mi, hastalik, sakatlik ve igsizlik yardi-
mi) agirkikl rol oynamaktadir. Kamu

Sosyal Refah harcamalarina gec-
meden once kamu harcamalarnnin
nisbeti hakkinda bir fikir edinmek icin

AB Ulkelerinde toplam kamu harca- sektéru yatinmlarinin payi da son_yir-
malarinin diizeyine genel olarak ba- mi yil icinde surekli dusmustar (TUSI-
kacak olursak, kamu harcamalari AD, 1995 44—45). AB lilkelerine ait
1970'de AB'de ortalama olarak GS- toplam kamu harcamalarinin

YIH'nin % 36 stmi olusturuyordu. Bu 1989—-95 yillart arasindaki gelisme
oran 1980'de % 46'ya, 1993'de ise % seyrl asagidaki tabloda yer almakta-
52'ye yukselmistir. Avrupa’da kamu dir.

Avrupa Birligi Ulkelerine Ait Kamu Hartamalari /GSY{H Oranlari (%)

Ulkeler 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belcika 54.7 54.2 55.3 55.5 56.0 55.6 542
Danimarka 58 4 57.4 57.9 60.1 62.3 62.7 59.3
Almanya = - 481 48.9 49.7 49.3 49.1
Yunanistan 43.8 46.1 43.5 448 47.3 48.1 47.8
Ispanya 423 43.4 45.1 46.2 49.4 478 46.7
Fransa 49.9 505 Gl 52.7 5516) 554 54.1
Iranda 39.6 40.0 40.6 412 412 411 39.8
ltalya GRS 53.2 5880 53.6 56.9 541 53.5
Luksemburg = - - 44.3 43.5 43.2 42.8
Hollanda 548 55.0 55.6 56.3 56.8 55.2 52.9
Avusturya 49.7 49.3 50.2 il 53.4 52.2 52.7
Portekiz 38.6 41.6 43.9 43.3 44.7 438 43.1
Finlandiya 43.3 46.8 55.5 60.7 62.2 60.2 57.2
Isveg 60.0 60.7 62.7 68.6 74.1 70.5 69.4
Ingiltere 38.6 40.3 40.9 43.3 43.8 43.2 425

Kaynak: European Commission, European Economi, 1995 Broad Economic Policy Guidelines,
No: 60, Komisyon Tahminleri, Luxembourg, 1995, s. 212.

AB Ulkelerine ait toplam kamu harcama buyuklikleri 1989—95 donemi igin-
de azalma egilimi degil, genel olarak artma egilimidir. Zaman icinde geligen
ekonomilerde kamu kesiminin ekonomideki énemi artmaktadir. Isveg, Danimar-
ka, Finlandiya, Belcika, Fransa, Italya, Hollanda ve Avusturya'da kamu kesiminin
ekonomideki yeri % 50'lerin Gzerindedir. Kamu harcamalar / GSYIH oraniari en
disiik Ulkeler ise irlanda disinda birbirlerine yakin oranlardadir. 1993 yilina ka-
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dar Luksemburg harig diger AB Ulke-
lerinde kamu harcamalar artma egi-
limlidir. LUksemburg’da 1993 yilinda
kuguk bir artig orani vardir fakat 1994
ve 1995 yillarinda genel itibariyle ka-
mu harcamalari / GSY!H orani dusme
eglllmlne sahiptir. GSYiH'lan artmas!-
na ragmen AB dulkelerindeki kamu
harcamalarinin bu vyillarda dusme
egiliminin sebebi olarak, minimal
devlet fikrinin benimsenmesinden do-

layr yatinm harcamalarindaki dusuk-
10k ve globallesen dinyada savas ris-
kinin azalmasi dolayisiyla savunma
harcamalarinin GSMH'ya oranina da-
ha yavas artmasi sdylenebilir.

AB Ulkelerinde egitim harcamala-
rinin toplam kamu harcamalari igin-
deki payl asagidaki tabloda yer al-
maktadir.

AB Ulkelerinin Kamu Egitim Harcamalari

KAMU EGITIM HARCAMALAR!

Top. Kamu Har. (%) (1990)

Kisi basina ABD S (1988)

Ulkeler GSMH'nin (%) (1990)
Belgika 6.1
Danimarka 7.4
Almanya 6.2
Fransa 5.7
Irlanda 6.2
italya 4.8
ispanya 5.0
Yunanistan 3.1
Portekiz 49
Hollanda 6.6
ingiltere 4.7
isveg 7.8
Avuslurya 5.6

Finlandiya 5.8

105 754
3.0 1.479
8.8 832
10.2 908
8.4 531
8.3 521
9.7 371
5.6 123
10.7 208
10.9 1.050
11.4 691
13.8 1.595
76 8098
16.1 1.210

Kaynak: TUSIAD, Tarkiye ve Diinyada Yuksek Ogretim, Bilim ve Teknoloji, istanbul: TUSIAD

Yayin No: T/94, 6—167, 1994, s. 41.

Tabloda géruldagi gibi toplam
kamu harcamalarindan egitime en
fazla pay! aywran Ulkeler isveg, Dani-
marka, Finlandiya ve Hollanda'dir. En
diglk pay ise Yunanistan, Portekiz
ve Ispanya'da tahsis edilmistir. Top-
lam kamu harcamalarimin yuzdesi
olarak egitim harcamalarinin en yik-
sek oldugdu (lkeler ise Finlandiya, is-
veg, Danimarka, ingiltere, Hollanda
ve Portekiz'dir.

AB (lkelerinde saglik ile ilgili har-
camalarin toplam miktar ortalamast
GSMH'nin ortalama % 7.3'luk bir kis-
mint kapsarken Turkiye'de bu oran %
4'tir. Her Ulke kendi tarihi geligimi,
sosyal, ve politik yapisi dogrultusun-
da kendine uygun sistemi kurmaya
calismistir.

AB Ulkelerinde gecerli olan tek
bir Sosyal Guvenlik sistemi yoktur.
Ancak genel olarak AB (lkelerinde
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calisan nufusun hemen hemen tima-
nun sigorta kapsaminda oldugu ve
saglk hizmetlerinin devletce saglan-
dig1 séylenebilir. Uye Ulkelerdeki Sos-
yal Gavenlik sistemleri temel felsefe-
leri, kapsamlari, yapilari ve isleyis bi-
gimleri agisindan oldukga farkhdir.
Genel olarak iki ana sistemin varligi
goze carpmaktadir. Birincisi kazanan-
lanin gelire endeksli oldugu, katilimin
daha gok gonullt bir temele dayandi-
g1 ve temel felsefenin sosyal ve eko-
nomik statiyld devam ettirmek oldu-
gu sigorta modelidir. Bu sistemin ti-
pik 6rnegi Almanya'dir. Diger modei
ise ulusal yardim modeli olup bu mo-
delin tipik 6rnegi ingiltere'dir. Bu mo-

delde, Sosyal Guvenlik aylklarn sabit
oranhdir, katilim zorunlu ve evrensel-
dir, temel felsefe ise herkes icin asga-
ri bir gelir duzeyini saglamaktir. Uye
Ulkelerdeki Sosyal Guvenlik sistemleri
bu iki ucun arasinda yer almaktadir
(DPT, 1995: 196)

Avrupa Sosyal Guvenlik mevzu-
ati asgari olarak irk, renk, cinsiyet,
din, siyasi gérls, milli veya sosyal
menge bakimindan higbir ayrima gi-
dilmeksizin sosyal politikalardan her-
kesin esit olarak yararlanmasin felse-
fesine dayanmaktadir. AB Ulkelerinde
Sosyal Guvenlik harcamalanna but-
celerinden onemli miktarda pay ayril-
maktadir.

AB Ulkelerinde GSYiH'nin % Olarak Sosyal Guvenlik Harcamalari

Ulkeler 1986 1987 1988 1989 1990

Belgika 27.2 26.2 26.3 25.2 252
Danimarka 24.8 25.7 27.0 278 27.7
Almanya 24.7 25.0 25.1 241 235
Yunanistan 20.6 208 20.4 20.9 2.3
Ispanya 18.4 18.2 18.6 18.8 18.3
Fransa 27.4 27.0 26.7 26.4 265
irlanda 23.3 225 21.2 19.6 19.7
italya 225 23.2 23.3 237 245
Liksemburg 24.4 25.9 25.3 26.6 27.3
Hollanda 28.4 29.0 28.6 27.9 28.8
Portekiz 14.3 14.9 15.9 14.9 15.3
ingiltere 239 229 21.9 213 223
Tirkiye 3.9 4.1 44 57 6.8

Kaynak: European Commission, European Economi, 1995 Broad Evonomic Policy Guidelines,
No: 60, Komisyon Tahminleri, Luxembourg, 1995, Turkiye icin DPT.

1991 yilinda, Sosyal Giivenlik harcamalar Birlik GSYiH’nin % 26'si kadar bir

blyuklige ulasmistir,

IV— SONUC

AB Ulkelerine ait toplam kamu harcama buydkliklerine baktigimizda
1989—95 donemi iginde azalma egilimli degil, genel olarak artma egilimli oidugu
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gorulmustir. Bu durum zaman iginde
gelisen ekonomilerde kamu kesimini
ekonomideki ©6nemini artirmasiyla
aciklanabilir. Avrupa'da kamu harca-
malarinin yapist ise, kamu mallarinin
(savunma, adalet, genel kamu hiz-
metleri) saglanmasi GSYiH'nin yakla-
sik % 10'una, merit mallarin (egitim,
saglik, konut) saglanmasi GSYiH'nin
yaklasik % 12'sini olusturmaktadir.
Transfer 6demeleri Avrupada GS-
YiH'nin ortalama % 20'sini olustur-
makta ve bu transferler arasinda gelir
destedi (emekli ayliklarn, cocuk yardi-
mi, hastalik, sakatlk ve igsizlik yardi-
mi) agirlikli rol oynamaktadr.

AB ulkelerinde toplam kamu egi-
tim harcamalar son yillar itibariyle or-
talama GSMH'nin % 5.7’si kadardir.
AB Ulkeleri, en fazla etkilenen gencle-
rin egitim duzeyi dusuk gengler oldu-
gu gergeginden hareketle; kamu oto-
ritelerince oncelikle bu sorun Uzerine
egilerek genglerin okul &grenimini
terketmelerini engelleme ve egitim
kurslanni gelistirme yonunde faaliyet
gostermektedirler. AB  Ulkelerinde
saglk ile ilgili harcamalarin toplam
miktari ortalamasi son yillar itibariyle
GSMH'nin ortalama % 7.3'luk bir kis-
mini kapsamaktadir.

Sosyal Gulvenlik sistemi iginde
yer alan ve Sosyal Sigortalar, Sosyal
Yardimlar ve Sosyal Hizmetler olarak
tanimlanan uygulamalara yénelik har-
camalarin temelde AB Ulkelerinin ge-
ligmiglik duzeyi ile dogrudan orantil
oldugu gortimustir. Sosyal harca-
malari kismaya yonelik tum gayretle-
re ragmen, bir butdn olarak kamu
harcamalarini degerlendirdigimizde,
Bati Avrupa llkelerinde Sosyal Gu-
venlik harcamalarnnin azaldigr yonun-
de bir sonuca ulagamamaktayiz. Bir-

cok batih devletin sosyal gulvenlik
harcamalarinda kisintiya gitme caba-
larinin nedeni, yavas buyime hizi,
yuksek orandaki issizlik ve yaslh kusa-
gin giderek artmasidir. Bitin Glkele-
rin Sosyal Glvenlik alaninda Gzerinde
durdukiart hususlar; sosyal harcama-
larin artigi ve primlerin azaligl arasin-
da denge saglamak ve finans sistem-
lerini yeniden deg@erlendirerek etkinli-
gini artirmak, sosyal glvence kapsa-
mindaki kisileri daha genis alanlara
yaymak, sistemlerdeki karmasik ve
kesin kurallari basitlestirerek esnek-
lestirmek ve mimkun oldugu o6fglide
Sosyal Guvenlik sistemleri arasindaki
farkliiklar azaltarak uyumlastirma ve
koordinasyona gitmektir.
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Issizlik’

Issizligi Degerlendirme
Sanildigt Kadar Basit Degildir

ok az ekonomik godsterge igsizlik

oranlan kadar politik bakimindan

sorumluluk yGOkladar.  ingiltere’
nin muhafazakar hukumeti, issizlik
oranini azaltmak icin sik sik issizlik ta-
nimini degistirmekle sugland.. igsizlik
oranlari igsguctl piyasalarinin gerginli-
gini sorgufamak, onun hakkinda fikir
edinip karar vermek icin kullaniiir: is-
gucunin azalan orant dogal olarak
daha yiiksek Ucret icin sinyal verir. ig-
sizligin neden oldugu sosyal baski
derecesini de@erlendirmek igin kulla-
nilir. Birgok politikaciya gore, ozellikle
Kita Avrupasi’'nda strekli yuksek enf-
lasyon oranlari, onlarin ekonomik po-
litikalarinin basarisizhiklarinin devamii
bir hatirlaticisidir. Halen igsizligin res-
mi 6lglleri, isglcu piyasasinin anket-
lerine dayanir ve bircogunun zannet-
tigi kadar faydali olmayabilir.

Endlstrilesmis Ulkelerde bir kisi-
yi issiz olarak nitelendirmek icin, Kigi
issiz olmall, is bulmak ve mevcut ige
baslamak igin aktif tedbir almalidir.
Kimileri issizligin bu tanimini ok hafif
buluyor. Onlar resmi olarak igsiz sayl-

lanlarin bazisinin kara ekonomide iste
olabileceklerini biliyordular. Boylece
yuksek resmi igsizlik oranlari, Ucretle-
rin az bir miktar yukariya dogru baski
yapmasinin olgusu olmayabilir. Bas-
kalari tanimin gok sinirh oldugundan
sikayet eder. Aktif olarak artik is ara-
mayan birgok kisi isgucu piyasasinin
diginda gibi sinflandirilir. Gergekten,
hata onlar issizlik sorununun biylk
bir parcasi olabilirler.

Bunun bir ¢ozimu igin "istihdam
dist” deyimini kullanmak yerinde ola-
caktir. Bu Olgu tam issizligi kapsa-
maz, sadece ekonomik olarak aktif
olmayan kisileri de kapsar. isgiiciin-
den ayrilani esas olarak igine alabilir
ve standart oranlardan daha ok is-
sizligin etkisine bir yol gdsterici olabi-
lir.

Bdyle bir él¢tinuin kullanigh olma-
sina engel, oldukca genis olmasidir.
"istihdam — dis" emekli kisileri, ev
hanimlanini, 6grencileri ve galisama-
yan veya calismak istemeyenleri igine
alir. Boylece, 6rnegin eger daha gok
kisi egitimde daha uzun slre kalmayi

* The Economist, 22-28 Temmuz 1995.
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ifade ediyorsa, “istihdam — digi" bir
artis iyi bir sey olabilir.

Alternatif bir yaklagim, standart
issizlik sigortasi oranina katki sagla-
maya caba harcamaktir. Bunlar, "ha-
yal kirkligina ugramig isciler® (cals-
mak isteyen fakat aktif olarak bir ig
aramayan, ¢unkt daha iyi bir is bula-
bilecegini sanmayanlar), ve "génul-
sbz part—time calsanlar" (istedikle-
rinden birkag saat daha az calisaniar
ya da full-time is isterken, sadece
part—time is bulabilenler). Bir kere bu
tdr hayal kirikh@ina ugramis isgiler ek-
lenirse, tartisma uzar, issizlik orani
asir isgucu arzina daha iyi bir 6nlem
saglar.

En son yayinlanan istihdam Pa-
noramasl (Employment Outlook)'da
OECD, bu ek énlemierin ne denli ya-
rarli olacagini arastiriyor. Onlar aslin-
da isgsizligin tanmimint timuyle degisti-
riyor. 1993 yiinda OECD Ulkelerinde
hayal kirikligina ugramis 4 milyon isgi
vardi ve 15 milyon goniilsiiz
part—time calisan 34 milyon igsizle
karsilastinld:. Issizligin bu standart ta-
nmima iki kategorinin eklenmesiyle
OECD'deki toplam igsiz sayisi %
50'nin Uzerinde artti.

Baz lkelerde fark gok daha dra-
matikti. Toplam igsizlik éncelikle ha-
yal kirkligina ugramis kisilerden dola-
y! Japonya'da 2 katindan daha fazla
olacaktr. isveg'te géniilsiiz
part—time isgilerin sayisi resmi igsiz-
lik oranindan daha ¢ok yuksektir.
Amerika'min issizlik orant bile birden
gok az Umit verici (pembe) gorlle-
cekti. Sonug, genel siralama gok de-
gismemesine ragmen, OECD (ilkeleri
arasindaki degiskenligi azaltmak ola-
caktir. ispanya hala en yliksek orana,
Japonya da en dugik orana sahiptir.

ISSIZLIK

Bununla beraber, bu daha genis
gostergelerin gapraz karsilastirmalar
saghkl degildir. Hayal kirkhigina ug-
ramig ve gonulsiz part—time iscilerin
Olculeri resmi igsizlik oranlari gibi ayni
sekilde standardize edilemez. Orne-
gin, Alimanya’da "hayal kirkligina ug-
ramig is¢i' kategorisi bile mevcut de-
gildir.

Hayal kinkhgi

OECD, lssizli§i dlgme sorunlari
bir yana tim hayal kirkhidina ugramig
isgi kavrami Uzerine oldukga ciddi
dikkati gekiyor. Diger istihdam — disl
kategorilerden ayiran mantik, onlarin
isglcl piyasasina girmeye daha ya-
kin olmalandir. Eger hayal kirikhgina
ugramasalardi, daha hizli is bulabilir-
lerdi.

Istatistiksel kanita baktiktan son-
ra, OECD bu fikre soguk su katar. Or-
negin, G¢ yildan fazla igsiz kalan ha-
yal kirkhigina ugramis iscilere isaret
eder. Amerika, Avusturalya ve Nor-
veg'teki kanitlar onlann diger istih-
dam digi insanlardan daha zor ig bu-
labileceklerini ileri strer. Bu, igglcUl
piyasa baskilarinin bir gostergesi
olan &lclyu daha az glvenilir yapar.

Gercekten, OECD dunyanin is-
guct piyasalarindaki baskilarr 6lgme-
nin en iyi yolu hala standart issizlik
oranlan oldugunu kabul etmektedir.
O zaman diger igsiz olanlarin bazilari-
nin aksine, hayal kinkligina ugramis
iscileri bir tarafa ayirmak tuhaf gorl-
mektedir. Gergekten ihtiyag duyulan
ilk anda bazi insanlarin neden calis-
madiklarinin ¢ok daha iyi anlagiimas:-
drr.
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Borsada Asin lyimserlik

ylardir gikis trendini sirdurmekte olan borsa, Eylil ayinda oldukga 6nemli

bir sigrama yapmayi basarmis ve "30 Eylil 1997 Sall" gunu kapanus fiyatlari
itibariyle borsa Ulusal — 100 indeksi 2593 puan olmustur. Seans i¢inde borsa in-
deksi, bu seviyenin de Uzerlerinde dolasmistir. indeksin bu seviyesi, Agustos ay!
sonuna gore % 30.96 oraninda bir artis ifade etmekte ve oldukca ciddi anlamda
bir aylik getiri anlamina geimektedir. Bununla beraber, iglem hacmi rekoru Kirila-
mamis, ayin en ylksek islem hacmi, 61 trilyon lira ile 25 Eylil Persembe gind
gergeklesmistir. Hatirlandigr gibi borsa, bu yiin Ocak ayinda da énemli bir yik-
selig hareketi gergeklestirmis, hatta Ocak ayindaki artis orani % 70’lerin Gzerinde
olmustu. Bu iki biyiik sigramayla, istanbul Menkul Kiymetler Borsasl, 1997 yili-
nin en ¢ok kazang saglayan yatinm alani olacag: gibi, uluslararasi piyasalarda
da, dolar bazindan en gok kazandiran borsalar siralamasinda ilk siralarda yer
alabilecek gibi durmaktadir.

Ancak bu asamada, yatinmecilara, borsalarda yasanan hizli bir ¢ikisin ardin-
dan, belli bir durakiama ya da digfis hareketi gelebilecegini hatirlatmakta yarar
vardir. Ornegdin, Ocak ayinda % 70'in Uzerinde artis yasanan borsada, Subat ve
Mart aylarinin duslsle gectigi unutulmamaldir. Nitekim Eyldl ayi icinde de su-
rekli olarak, borsa indeksinin bir dizeltme hareketi yapmasi beklenmis ancak pi-
yasalarda esen olumlu havalar, bir anlamda dizeltme hareketine firsat verme-
mistir. Piyasalarda esen olumlu havanin nedenlerine bir kag baslik halinde de-
ginmek miumkundur.

— Yatinmcilar, Temmuz ayi enflasyonundan sonra AJustos ayl enflasyon
beklentilerini yukariya gekmisler, dolayisiyta, aciklanan rakamlar maku! karsilan-
mis, hatta moral etkisi yapmigtir. Ayni etki bono ve repo faizlerine de yansiyarak
dismelerine yol agmistir.
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TABLO 1
Eylul Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Doktag 62 50 Nergis Holding 180.00
Kog Holding 53.49 Dardanel 114.93
T.D.Dokim 50.00 Tipras 85.71
Guney Bira 43.84 Dogdan Holding 77.08
Cimsa 41.30 Kerevitag 72.41
Garanti B. 40.30 Sifag 69.23
Aktas 40.00 EGS Dis Tic. 59.57
Migros 38.64 Demirbank 54.84
Petrol Ofisi 38.33 Eczact Yap) 51.92
Olmuksa 36.36 Medya Hold. 50.00
T.Gigse Cam 36.36 Raks Elektronik 46.15

Trakya Cam 41.98

Net Holding 41.36

— Dinya Bankasi tarafindan, Tlrkiye'ye agtlacak olan kredinin onaylandigi
agiklanmis, bu agiklama Turkiye'nin dig itibarinin olumlu bir gelisme trendi iginde
oldugunu géstermistir.

— Hong Kong'daki iMF zirvesinde, Tiirk heyeti olumiu gdrilsmeler yaparak,
hem Turk kamuoyuna hem de uluslararasi mercilere ekonominin dlzeltimesi
icin her tdrld gabanin gésterilecedi mesajini vermistir.

— Hazine tarafindan, Amerika Birlesik Devletieri piyasasinda, Amerikan do-
lari cinsinden, 10 yil vadeli yabanci tahvil ihracinin son asamalarina gelinmistir.
Doviz borglanmasini uzun vadeye yayici ve Merkez bankasini rahatlatici nitelik-
letki bu gelisme ddviz piyasalar tizerinde de olumlu etki yaratmistir.

— Déviz piyasalarnnda, dolarin hizli artisini frenleyici bir diger gelisme de,
uluslararas: piyasalarda dolar/mark paritesinin diserek 1.75'lere dodru gerile-
mesi olmustur. Bu duslisin en énemli nedeni, Bundesbank'in, 1998 ilkbaharin-
da faiz oranlarinin yOkseltilebilecegdi yonindeki agiklamalar olmustur.

— Borsay! olumlu etkileyen bir diger faktor de énimuzdeki gunlerde 9 aylik
bilancolarin agiklanacak olmasidir. Bilindigi gibi bilango dénemleri her zaman,
beklentilerin satin alinmasi nedeniyle, fiyatlarda bir yUkselis yaratabiimektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksinin de Eylil ayindaki artisi
hayli yiksek dizeyde olmus, yine “30 Eylil 1997 Sall* gunu kapanig fiyatlar iti-
bariyle, dergimiz indeksi % 34.65 oraninda deger kazanmis ve 779.779, 25 pu-
ana ulasmistir. indeks kapsamindaki hisselerin tamamr ay iginde deger kazan-
mis, Ustelik de@er artiglari tim hisselere hemen hemen dengeli olarak yayiimis-
tir. Tablo 1'den de gérilecedi gibi dergimiz indeksindeki hisselerden en ¢ok de-
ger kazanan Doktag'in deger artisi % 62.50 olmustur. Borsa indeksi kapsamin-
daki diger hisselerde de Eylil ay: iginde deder kaybeden olmamig ancak deger
artiglan daha genis bir yelpazeye yaylmistir. Ay iginde en ¢ok deger kazanan
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hisse, fiyati neredeyse 3 katina yaklasan Nergis Holding olurken, Dardanel de %
100'0n Uzerindeki deger artisiyla dikkat gekmektedir. iiging bir nokta da, Tablo
1'de 5 tane holding hissesinin yer almasidir. Deder kaybeden hissenin bulunma-
masli nedeniyle, bu ay, ayin en basarisiz hisseleri tablosuna gerek kalmamistir.

Sirket Haberleri

Eylul ayinda yapilan sermaye artinmiar sonucunda 12 sirket 6denmis ser-
mayesini arttirmig, Konya Cimento’da ve Facto Finans'da da daha énce riighan
haklarn kullanilmig olan hisselere, bedelsiz hisselerin dagitimi yapilmigtir. Eyll
ayinda gergeklestirilen sermaye artinmlari Tablo 2'de gézikmektedir.

Eylul ayinda, Alarko Sanayi'nin kayitl sermaye tavaninin 1 trilyon liradan 5
trilyon liraya, Tofag Oto Ticaret'in kayitl sermaye tavaninin da 600 milyar liradan
15 trilyon liraya yUkseltiimesi SPK tarafindan onaylanirken, yeni bir sirketin, Maz-
har Zorlu Holding’in hisse senetleri 23 Eyiul 1997 Sali" giniinden itibaren 1700
TL. baz fiyatla Yeni Sirketler Pazari’'nda iglem gérmeye basglamistir. Boylece Ey-
10l ayinda bir sirket (Kog Yatinm) borsadan cikarken, yeni bir sirket borsaya katil-
mis, borsada hisseleri islem géren sirket sayisi 250 olarak kalmistir.

TABLO 2
Eylil Ayinda Sermaye Artinmlari (Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedeli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Alarko GMYO 1.000.000 - - 1.000.000 100.00 2.000.000
Gumra Kagit 154.830 154.830 100.00 154.830 100.00 464.490
Duran Ofset 100.000 - - 300.000 300.00 400.000
Ege Bira 2.128.291 319.244 15.00  1.809.048 85.00 4.256.582
Gima 1.200.000 800.000 66.67 - - 2.000.000
Haznedar 125.000 = = 375.000 = 500.000
is Bankas! 10.000.000  4.066.400 (*) 36.597.600 (*y 50.664.000
Karsu Teks. 390.000 390.000 100.00 390.000 100.00 1.170.000
Kog Holding 10.000.000 - - 683.700 (**) 10.683.700
Net Holding 1.750.000  1.750.000 100.00  1.400.000 80.00 4.900.000
Pinar Su 99.000 148.500 150.00 99.000 100.00 346.500

Sabah Y. 2.990.000 1.943.500 65.00 = = 4.933.500

(*) is Bankasinda, sermaye arttinmi, tim hisselere C tertibi hisse verilmesi yoluyla gergeklesmistir.
Yapilan bedelli ve bedelsiz artinmlarin tertiplere gére dagihmi agagidaki gibidir:

1 A hissesi icin 32 adet bedelli (% 3.200) 288 adet bedelsiz (% 28.800)
1 B hissesi igin 1.6 adet bedelli (% 160) 14.4 adet Bedelsiz (% 1.440)
1 C hissesi i¢in 0.4 adet bedelli (% 40) 3.6 adet bedelsiz (% 360)

Yeni sermaye yapisina gére, hisselerin 1 milyonu A tertibi, 29 milyonu B tertibi ve 50.634 milyo-
nu C tertibidir.

(**) Kog Holding, Kog Yatim't blinyesine katmig, bu nedenle, Kog Yatinm'in Kog Holding digindaki
ortaklarina, 1 Kog Yaunm hissesi kargiliginda 1.28288 adet Kog Holding hissesi vermistir.



24 SERMAYE PIYASASI

Sirketlerie itgili Finansal Oranlar

Dokuz aylik bilango dénemi yaklasmig olmakla birlikte, halen elimizde mev-
cut bulunan 6 aylik verilerden faydalanarak sirketlerin bazi finansal oranlar he-
saplanmis ve Tablo 3'de gdsterilmistir.

Tablonun ilk sitununda yer alan "CARI" dederleri, dénen varliklarin yani kisa
vadeli varliklarin, kisa vadeli borglara bélunmesiyle hesaplanmig olup, sirketlerin
likidite durumlarim, diger bir deyigle kisa vadeli bor¢ 6deyebilme kapasitelerini
gostermektedir. Tablodaki 100 sirket icin hesaplanan basit aritmetik ortalama
“CARI" degeri 1.716 olup, yeterince uygun bir deder olusturmaktadir. Tabloda
yer alan sirketler icinde ¢ok asir bir deger gbézlenmemekte, ancak; Batigim, Ak-
su iplik, Petkim, izdas ve Olmuksa, 3'in (izerindeki likidite oranlariyla dikkat gek-
mektedirler. Likidite sorunu igine olduklarn soylenemilecek sirketler ise, "1"in al-
tindaki cari oran degerleriyle Net Holding, Ege Bira, Konfurt Gida, Erciyas Bira,
Vakif Finansal Kiralama, Tupras, Marmaris Marti otel ve Guney Bira seklinde si-
ralanmaktadirlar. Biracillk sektorunde likidite oranlarimin bu denli disiik olmasi
ilgenc gozikmektedir.

Tablo’nun ikinci slitununda yer alan "BORGC" degerleri, sirketlerin kisa ve
uzun vadeli bor¢ toplamlarinin, bilanco toplamina oranlanmasi yoluyla hesap-
lanmigtir. ortalama borgluluk orani da % 51.42 ile makul bir dizeyde olup, yillar-
dir her bilango doneminde sirketlerin ortalama borgluluk dizeyleri % 50 merte-
belerinde seyretmektedir. Bu arada, elde ettidi zararlar nedeniyle, 6zvarliklar ne-
gatife dénismus olan Tupras'ta borglutuk orani "1"in (izerinde gbzukmekte yani
borg toplami bilango toplamini asmaktadir. Tupras'in disinda, EGS Dis Ticaret,
Nergis Holding, ihlas Holding, Kerevitas, intema ve Aktas, % 80'in izerindeki
borgluluk oranlanyla tehlike sinyalleri verirken, en diisuk borgluluk oranlari da si-
rasiyla Eczacibas! Yatirim, Net Holding, Kav, T.Sise Cam, Petkim, Kog¢ Holding
ve Enka Holding'de gézlenmektedir. Holding sirketlerin bir kisminin en yiksek,
bir kisminin da en dusuk borgluluk diizeylerine sahip olmasi ilging bir geliski tes-
kil etmektedir.

Tablo 3'Un son sltununda ise, piyasa degeri/defter degeri oranlan (PDD)
gosterilmistir. Bu deg@erler, "31 Temmuz 1997" giinine ait kapanis fiyatlarina go-
re hesaplanan "piyasa degerleri'nin, 6 aylik bilangolarda yer alan "6zvarlikiar* ka-
lemine bolinmesiyle hesaplanmistir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda,
Temmuz ayinda gergeklestirilen sermaye arttinmlan da dikkate alinmistir. Tablo-
daki 100 sirket i¢in hesaplanan ortalama PDD degeri 1.854 olmakla birlikte, ne-
gatif 6zvariik toplamina sahip oldugu i¢in —217.076 gibi anlamsiz bir PDD dege-
ri hesaplanan Tlpras hari¢ tutuldugunda, ortalama deger 4.065'e ylkselmekte-
dir. Ote yandan, PDD degerleri 10'un Uzerinde olan Enka Holding, Aktas, Mig-
ros, Kog Holding, Cukurova Elektrik, Usas, Kepez Elektrik ve Erciyes Bira’'nin bi-
raz fazla de@erlenmis oldukianni, Gediz iplik ve izdag'in piyasa degerlerinin ise,
defter degerlerinin bile altinda kalmis oldugunu hatirlatmakta yarar vardir.
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TABLO 3
Sirketlerle llgili Kritik Oranlar

SIRKET CARi  BORG PDD SIRKET CARi  BORG FDD
AKAL TEKS. 1,585 0.509 1,861 HORRIYET 1,557 0.569 1,651
AKGANSA 1,405 0,333 5,099 IHLAS HOL. 1,025 0,846 5,343
AKIN TEKS. 1,632 0,469 1,992 INTEMA 1,068 0,809 2,126
AKSIGORTA 1,887 0,535 3407 1ZDAS 3,129 0,233 0.964
AKSU iPLIK 3292 0.298 1417 izocam 1,786 0.591 2,098
AKTAS 1.359 0806 21,901 KARTONSAN 2,470 0,239 2,980
ALTINYILDIZ 1,301 0,610 2,980 KAV 2727 0,149 3,351
ANA. BIRA 1,036 0,425 1,493 KENT GIDA 2.408 0678 4,130
ANA CAM 1,300 0,771 1,751 KEPEZ ELK 2422 0669 10,892
ANA. SIG. 1,473 0,661 2.143 KEREVITAS 1,251 0,810 1,802
ARGELIK 2,479 0,533 5411 KOG HOL. 2,124 0,181 13,563
ARDEM 2,296 0,457 5.540 KONFRUT GIDA 0,771 0,375 2.880
ASELSAN 1,333 0675 2467 KONYA GIM. 1,053 0,618 1,978
AYGAZ 1,930 0414 7.415 KORDSA 1,302 0.670 3.673
BATIGIM 3524 0,223 3,391 KOYTAS 1.576 0,680 4833
BAGFAS - 1,783 0,553 1,887 KUTAHYA P. 1,539 0,534 1973
BEKOQ ELEK 1,677 0,620 5,027 MAKINA T 1,983 0.493 1,367
BIALIK MEN. 1,237 0,477 1,658 MARDIN CIM. 1.994 0,341 1.929
BOLU GiM. 1,771 0,259 1,900 MARET 1.213 0,416 1,359
BORUSAN 1,262 0,671 2683 MARMARIS M.O. 0,599 0,483 1.329
BOSCH FREN 1,899 0.439 6,784 MERKO GIDA 1,738 0,479 2,036
BOSSA 1,706 0,543 1,179 METAS 1.362 0,469 1.868
BRISA 2.301 0,324 3,288 MIGROS 1,005 0,767 19,680
GEUK HAL. 1,889 0.396 2.509 MUDURNU 1,298 0,478 1.815
GEMTAS 1,599 0,378 1,949 MUTLU AKU 1,443 0,552 2,933
GIMSA 2.280 0,237 3,257 NERGIS HOL. 1,070 0,904 2,846
GUKUROVAEL. 1,240 0,731 12,160 NETAS 2,103 0,467 4,612
DARDANEL 1,086 0670 1,064 NET HOL. 1,988 0,070 1,373
DEVA HOL. 1,996 0.420 1,132 NET TURIM 0,990 0,735 3.332
DGKTAS 1,165 0,309 3,429 OLMUKSA 3,059 0,768 2,257
ECZILAG 2,316 0516 2,408 OTOSAN 2242 0,580 6,152
ECZ. YAPI 2,289 0.488 1,387 PETKIM 3197 0,181 1.709
ECZ.YAT. 2973 0008 2981 PETROL OF 1835 0599 9,895
EGE BIRA 0,944 0,452 8,145 PINAR SUT 1,323 0,662 2.969
EGE ENDUSTRI 1419 0624 3,584 RAKS ELEK. 1604 0,597 1.329
EGE GUBRE 2417 0481 2,441 SARKUYSAN 1704 0405 3939
EGEPLAST 1912 0,735 2,881 SIFAS 1,185 0,742 1,295
EGE SERAMIK 2092 0613 2,015 TELETAS 1838 0461 8634
£GS DI§ TIC. 1,033 0,939 3,077 TIRE KUT. 2,665 0,212 1,852
ENKA HOL. 2,264 0,185 26,259 TOF QTO FAB. 1,974 0,507 4317
ERBOSAN 1410 0,579 2758 TRAKYA CAM 2,205 0,409 3859
EAC.BIRA 0646 0645 10,240 TURCAS 1986 0274 2479
ERDEMIR 1537 0624 2,422 TUPRAS _ 0627 1013 -217.076
GEDIZ IPLIK 2508 0329 0,961 7.D.00KUM 1597 0,667 4.003
GENTAS 2551 0.226 2502 T.SISE CAM 1,187 0,175 6.976
GOOD-YEAR 1381 0661 5,008 USA3 1645 0622  11.556
GUBRE FAB 1604 0625 2,598 UNYE GIM 1607 0334 2362
GUNES SiG. 1514 0,584 2,098 VAKIF FINK. 0,645 0,728 1,754
GUNEY BIRA 0563 0508 3,691 YASAS 1120 0630 2725
HEKTAS 1.472 0,531 1948 YATAS 1,779 0,452 3,978
ORTALAMA 1,716 0,514 1,854
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indeks Kapsaminda Degisiklik

SERMAYE PiYASASI

Borsa Yonetim Kurulu'nun " 9 Eylal 1997" tarihli toplantisinda alinan karar
uyarinca, 1 Ekim 1997, 31 Aralik 1997 tarihleri arasinda Ulusal 100 indeksini tes-
kil edecek hisselerde yapilan degisiklikler Tablo 4'de gosterildigi gibi olacaktir.
Gegtigimiz 3 ayltk donem igin, Kog Holding'le birlesen Kog Yatinm yerine Pinar
Et, Metas tahtasinin kapatiimas: nedeni ile de Milpa indekse alinmiglar, bu hisse-
lerden, Metag yeniden indekse dahil edilirken, Pinar Et kapsam digina ¢ikanimis-

tir.
_ TABLO4
Indekste Degisiklik

Giren Hisseler Cikan Hisseler

Alarko Holding Akin Tekstil

Alternatifbank Ardem

Anadolu isuzu Egeplast

Bossa Guneg Sigorta

Brisa Maret

Metas Merko Gida

Milliyet G. Mutlu AkG

Otokar Pinar Et

Tofag Oto Tic. Pinar Sut

Vestel Tdmteks

Yasarbank Vakif Fin. K.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

{Ocak 1974 = 100)
Aylar 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1895 1996 1897
Ocak 714.75 6793.38 822439 1295390 1038215 4649972 66641.02 121282.26 482009.45
Subat 822.11 740213 1095059 957227 14056.56 4368574 72135.19 14867255 481567.26
Mart 923.62 6957.24 979356 1100698 1345569 3633697 9487434 17824867 449760.66
Nisan 1009.89 7054 56 881438 10128.12 2039946 37260.41 108920143 17494581 419157.76
Mayis 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92 21856 16 40688.45 11250277 166514.22 468188.27
Haziran 1745.24 7573.16 8275.36 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 193595.07 526546.21
Temmuz 1554.78  10664.47 753347 1175444 2450168 5921698 128087.60 17695520 568012.42
Agdustos 1716.64 10166.14 7950.10 1131453 2719390 69147.24 11055547 18396942 579112.78
Eylol 2673.32 10907.66 691380 10310.15 33729.97 6863014 98538.52 207830.76 779779.25
Ekim 3486.07 10596.87 6835.47 9077.97 34444.97 66413.15 114393.38 238854.42
Kasim 3241.70 695517  10214.39 934420 4451948 7437354 9619698 26738551
494099 6750.24  11048.39 974428 5109956 7152529 9645006 27792368

Jsalik




Gikanlmig Takv ari (Ne' 2 2 o

Kayil (Gdenmig) kvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Plyasa Flyati (TL)
Sira Sermaye Sermaye 1994 1995 1996 1994 1995 | 1996 Eylil Temmuz Agustos Eylal
No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Mllyon TL) | {Milyon TL)| (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Net) { (Net) | (Net) 1996 1997 1997 1997
1 ARTAS 250000 829 662 3231885 110000 53000 275000 230000 350000
2 “N~COLUCAtt 8000000 3035000 161847 153 595 328300 €0 3 29¢0 3130 2150 2300 3100
3 | ARCELK 30000 000 10125000 1107 363 3010177 8705597 26 a5 5000 9 €00 17 500 16 750 22 000
24 | BAGFsS 2 000000 200000 445723 300947 667 192 120 100 17000 17 750 35500 42500 57000
5 BOLU CILIENTO 6000000 4356033 744 201 300 551630 1222117 2730 3144 4185 2530 3100 353 3900
6 BRIEA 1053125 1063 125 756626 2469222 6329630 33 10 32200 44000 53000 63 000 77000
T | CELIRHALAT 1600 000 97 150 33071 103 663 349676 2030 ) 2830 3730 4400 £ €00 3700
8 C1SA 1404 000 1404 0C0 614743 670379 1133237 74 115 3900 7500 20730 23000 3250C
9 CUKUROVL ELERTAIK 5000090 500 000 8736 538409 5446 640 10 130 967 €5 70000 265000 242 500 320.000
10 DOXTAS 1000000 450 000 221282 273144 278 166 €0 62¢0 5000 5000 20000 20000 32500
11 ECZ-CIBAS! YATIRLY 300000 820 00 90339 132597 313260 50 7100 13.000 5900 7500
12 EGE BR:CILK 3150 000 10972962 1149 526 1217144 1036 326 100 3500 27000 35500 37 500 2000
13 EGE GUERE 500 620 432 000 125 783 97 480 71402 00 s 2800 4830 4200 3800 4639
14 EREGL DEMIR CELIK 20 €50 00 6 335 000 2234869 8786278 6109 443 2266 6526 4537 9800 26 T30 27500 31000
15 GEMT4S 600 000 449 280 257 981 539.035 4900 9900 10 750 12 250
16 GOCD YEZR 1500000 534125 795 568 1855422 372273: 125 300 50000 6.900 58000 62000 75000
17 GUBRE FABRRALZR! 2600000 576 000 230101 114913 503703 20 10 4000 16 250 8900 9300 9800
18 | GUNEYBR- 1‘000 0 10972362 280 492 434353 600 595 &35 60 5500 4750 9700 7300 10500
18 HEKTAS 2 000 000 1577 €00 14610 493190 720278 72 8923 508 800 3100 3000 J €50
E 122.41R DEI 1A JELIK 10 020 000 5300000 280 243 34.452 247 950 10.50 5700 2000 1950 2800
21 1ZCCAL 4€00000 950 000 156 333 220972 420 €09 50 40 2000 6 800 5500 6 €00 7600
2 #-RTONSN 2 700.000 z 00 673242 2030810 27393522 120 130 12000 2100 11500 10500 13250
2 KA 3 COO’GOO 2340000 143 850 151 77 33144 130 65 2240 13 5C0 4300 4100 4800
pL] ¥OC HOLDING 18 00000 10653 700 3294193 3702432 6676 e84 63 15 1500 13500 39000 43000 66000
25 KOMYA CILENTO A 223720 - 120 783 467 254 6000 12250 91200 10500 4130
26 KORDSA 10029520 2126 250 436633 1259 401 2883202 100 140 40000 1400 12 500 11750 14750
27 JAKING TAKIM % 500 00 2 669 640.1875 18734 50016 242291 2 6 2500 6700 1600 1450 1725
28 IGROS 1000 000 945 000 395144 716 101 1345346 220 40 5000 £0 000 102 500 110 000 152 500
9 HIUDURNU TAY 750 0CO 224002 250539 5 800 4400 4350 5100
20 OLMUKSA * 000 U0 1270200 225 547 587737 26058 -|§ 110 26 500 57 5500 T 500
31 OTOSaN 2500000 13392 500 397 840 2607 218 9532 194 25 100 20108 27 000 94000 102 500 135000
32 FETROL OFISt 26 V00 UGU 7 800 000 2924574 4027 639 10.575.635 9318 144.34 2_72 65 4150 31000 30000 41500
33 PINAR SUT : 981 150 €84 150 8367 105016 683 452 10 120 3600 5700 8600 8100 10 000
4 SARKUYSSN SRR 1134000 575334 8at 118 1621319 150 100 9000 5700 18 500 17 250 20 250
35 TELETAG 1uTt0 000 1.000.000 44 928) 552 445 1705 621 5 5 3000 4200 32000 39500 50 £00
36 TLRK DEIAIR COKUM 2600000 2 500 000 55742 371859 968 314 6.5 25 5000 24250 8400 8000 12 000
7 | T GARANTIBANKAS TR 40000 000 9029 604 1973 240 7864 147 €00 6000 6.700 9400
35 TURHIYE $ISE VE CAM 3000800 11200000 427 968 1312990 3130151 17 50 5000 9500 9900 83800 12 000
39 YAPKRECI B 60 066 468 2 869 293 16 225 432 22724428 60 20 €000 2200 3750 3450 4350
a0 | vasag SReT 324000 215515 66 892 895980 | 200 17 23200 6700 24 250 24250 12000

AVI0d LHWHAW Md Doa

i
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Ekonomik Gostergeler (ig)
Ekim / 1997

1995 1996 1997
Nisan Mayis Hazlran
T.C. MERKEZ BANKAS! .
Déviz ve Altin Meveudu (milyon $) 13732.0 = 16839.0 17222.0 17570.0
Banknot Miktan (milyar TL) 223934.0 533268.0  540266.0 539628.0
T.C. Merkez Bankasi lg Kredileri {milyar 206126.0 _ 442811.0 403944.0 416106.0
TL) 192790.0 - 433123.0 394352 0 406564.0

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

1297155, 3294383.7 3770740.2 3839465.6 4309327.0

Toplam TL Mevduat 2021447 4746323 5411033 4853104 547658.0
Ticari Kuruluglar Mevduat 6849043 17331182 19479831 20583864 22684610
ez e 524715 1339199  136867.5  140404.5 1497400

Waalea et M e 6324329 15991983 18111156 1917981.9  2118721.0
Vet e ] MR E D 6916.6 11207.6 3494.8 2765.8 1736.0
:::i??ﬁ::lmduan 36839.9 1657410 2792036 1791838 232597.0
S T e 1783677  485498.2 4814559  582746.2 675728.0
1879822 4241862 5174992 5310728 583147.0

Diger Kuruluglar Mevduati
Daviz Tevdiati
Toplam Krediler

1367626.8 2851132.0 3400807.2 3526208.6 3817915.0
1738270.3 3860069.8 4866427.0 5135984.4 5504871.0

i 326982 3 668826.0  739684.0 736606.0 748199.0
i ala 178290.2 351902.0  409650.0 430698.3 435043.0
Mesleki (Kiigak Esnaf ve Sanatkar) 47242.0 72522.0 97387.0 105698.0 111923.0
Gayrimenkul 56350.0 77380.0 79912.0 80796.0 , 93057.0
Denizcitik 1562.0 4732.0 7360.0 7926 .0 9035.0
Turizm 7903.2 11770.0 12960.0 13278.0 145450
Diger Intisas Krediler 1842.0 74766.0  101960.0 109384.0 122651.0
Ticari, Sinay, Sair 1118098.5 2598171.3 34174132 3651175.1 3970418.0
PARA ARZI (mllyar TL) 396047.0 - 1090065.0 1058502.0 1087974.0
FiYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Egya Fiyatlan indeksi (Genel) 8733.7 - 5179 5448 5634
Tanm {Genel) 9313.7 . - 6891 7145 7165
imalat Sanayii (Genel) 8403.9 - 4665 4949 5175
Taketici Fiyatlan (Tarkiye) 10962.3 = 5414 5668 5831
Tiiketici Fiyatlan {istanbul) 10718.2 - 5412 5680 5860
DIS ODEMELER (milyon S)
Digalim (CIF) 35709.0 - 13558.4 17623.2 -
Digsatim (FOB) 21635.9 - 7795.1 9789.8 -

Isgi Davizleri = - =

Noilar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin siokunun yeniden degerlendirmesinden dogan deger artiglan da-
hildir. (2) TCMB kredilerine, barg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arzi {M,) dar tanimli-
dir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1994=100~ alarak veriimektedir. (5) Digalm, digsatim rakamlarn Su-
bat/1996, is¢i dovizleri Ocak/1996 itibariyledir.
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Inceleme

Dr. iDiL 6ZLEM KOG

Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigoracilik Yiiksek Okulu Ogretim Géreviisi

Sirketlerin Halka Aciimasi

1. "Menkul Kiymetleri Halka Arz
Olunan Anonim Ortaklik ve
Halka Agik Anonim Ortaklik"

981 yilinda yUrurlige giren 2499
1say|l| sermaye Piyasasi Kanunun’
da yer bazi kavramlar, 1992 yilinda
yarrlige giren 3794 sayill kanunla
degisik 2499 sayili Sermaye Piyasa-
st Kanunu ile kaldinlmig veya tanim
alani genigletilerek daraltilarak yeni
kavram ve tanimla ortaya konmus-
tur. Buna gére, 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununda "menkul Kiy-
metleri halka arz olunan anonim or-
taklik kavrami” yer alirken, yeni ka-
nunda sz konusun kavram yerine *
halka agik anonim ortaklik’ tanimina
yer verilmigtir.

"Menkul kiymetleri halka arz
olunan anomim ortaklk* deyimi,
"halka agik anonim ortaklk" deyi-
minden kapsam olarak daha genig-
tir. Diger bir deyigle, her "halka agik
anonim ortaklik", ayni zamanda,
"menkul kiymetleri halka arz olun-
mus anonim ortaklik"tir. Ama bunun
tersi dogru degildir. Cunkd kapal,
bes-altl pay sahibinden veya birkag
aile ferdinden olusan bir anonim or-
taklik, tahvil ¢ikanp bunlan halka
arz yoluyla satmigsa "menkul Kiy-
metleri halka arz olunan anonim or-
taklik" haline getirmistir. Fakat halka
tahvil arz eden bu sirket, "halka agik
anonim ortaklik* degildir'".

2499 saylli kanunda menkul
kiymetleri halka arz olunan anonim
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ortaliga iliskin bir tanim yer alma-
maktadir. Fakat kanun toplu olarak
degerlendirildiginde, bu kavram
menkul kiymetleri halka arz yolu ile
(Md. 3c ve md. 4), satilan (md.
11/1) veya menkul kiymetleri her-
hangi bir sekilde halka satiimis olan
ya da béyle sayilan anonim ortaklik
olarak tanimlanabilir.

3794 sayili kanunla degisik
2499 sayil yeni kanunda ise, halka
agik anonim ortaklik, hisse senetleri
halka arz edilmis olan veya halka
arz edilmis sayllan anonim ortaklik-
lardir (md. 3/9). Hisse senetleri hal-
ka arz edilmis sayilan anonim or-
takliklar ise, ortak sayisinin 100'U
ge¢mesi nedeniyle ortaya gtkmak-
tadir (md. 11). Onceleri 5-10 ortakla
kurulan anonim ortakligin zaman
gectikce veraset gibi birgok neden-
lerle hisseleri pargalanabilmekte ve-
ya baz: ortaklarin hisse senetlerini
ugincl sahislara satmalan sonu-
cunda, ortak sayist 100’0 gecerek
halka agik hale gelebilmektedir.?

1.1. "Halka Acik Anonim Ortaklik"
Kavraminin Igermesi
Gereken Unsurlar

— Ortak Sayisi:

Ortak sayisinin fazla olmasi,
halka agik anonim ortakltk olmanin
en onemli unsurlanndandir. Fakat
buglne kadar yapilan tanmimiama-
larda ortak sayisi konusunda bir tu-
tarhhik olmadigr géralmektedir. Bu-
nun nedeni de halka agik veya ka-
pal ortakliklarin ortak sayisinin tam
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olarak bilinememesidir®.

1970 yilindaki Kanun Tasarisin-
da "ortak sayisi 500’'den fazla olan
anonim ortaklhklar', bu Kanundaki
diger sartlan yerine getirmek kaydi
ile, "halka agik anonim ortaklik” sa-
yilir denmektedir. Fakat aym mad-
denin ikinci fikrasi ortak sayismin
mutlak surette 500 olmasi konusun-
da direnmemis ve bu sayinin daha
az olmas! durumunda, s6z konusu
halka agik anonim ortaklikta nama
yazil pay senedi sahiplerinin,
50'den az olmamasi gerektigini be-
firtmistir.

35 sayil gegici komisyonun ha-
zirflamig oldugu raporda ise, "ortak
sayisi 50'den fazla oldugu herhangi
bir sekilde tespit olunan anonim or-
takliklar herhalde halka agik anonim
ortaklik sayilir' denmektedir.

2499 saylli Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda ise, ortak sayismnin
100'den fazla oldugu herhangi bir
sekilde tespit olunan anonim ortak-
liklar hisse senetleri halka arz olun-
mus anonim ortaklklar sayilmakta-
dir.t?

Halka agik anonim ortakliklarda
ortak sayisinin fazla olmasi gerekli
iken, bu durumun belirli bir say ile
ortaya konmast dogru degildir, siI-
nirl say1 bazi olmayan kisgilerin yara-
tiimasina neden olmaktadir. Ortak
sayisinin 500 olarak belirfenmesi,
birgok ortakhig halka acik anonim
ortakliktan gikarmaktadir. Amerikan
hukukunda ise, ortak sayisi belirlen-
memistir. Fakat kanunda ortak say-
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sinin belirli bir rakamdan olugsmasi
isteniyorsa, etkin denetim sistemi
kurularak ortaklarin gercek pay sa-
hibi olduklarinin saptanmasi gerek-
mektedir'”.

— Halkin Elindeki Asgari Pay
Sayisi:

Birgok tanimda, sermayenin en
az belirli bir béliminin halkin elin-
de olmasiyla halka agikligin mum-
kun olacagdr belirtiimistir. Bazi halka
acik ortaklik tanimlarninda, sermaye-
nin % 51'ine sahip olma sart aran-
maktadir. Fakat bu durum uygula-
mada gegerli degildir. Glnku higbir
sirket sahibi, igletmesinde s6z hak-
ki taniyan bir paya bagkalarnnin sa-
hip olmasin istememektedir®.

Sermaye Piyasasi Kanunu, hal-
ka arz edilecek hisse senetlerinin
nominal degerlerinin toplaminin, or-
takligin Kurul'a basgvuru tarihi itiba-
riyle nominal sermayesine oraninin
en az % 15 ve fazlasi veya tutar ola-
rak en az 100 milyon TL ve fazlasi
olmasi sartini getirmistir.®

— Halka Arz:

Bir tamima gdre, "hisse senetle-
rini halka arz etmek Uzere kanun
hikimlerine goére kurulmus olup,
paylarini halka arz etmek isteyen,
bunun igin yasanin gereklerini yeri-
ne getirmek zorunda olan anonim
ortakliklar halka agik anonim ortak-
liklardir* denmektedir”.

Tanimdan da anlagilacagl Uze-
re halka agik anonim ortakligin ge-
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rekli unsurlarindan birisini hisse se-
netlerinin halka arzi olusturmakta-
dir.

1964 yiinda yapilan Sermaye
Piyasasinin Tanzim ve Tesgviki Hak-
kinda Kanun Tasarisi'nda da halka
acik anonim ortakliklarn tanimlarken
hisse senetlerinin halka arz edilmis
olmasi sarti aranmistir.

Halka arz olmadan hisse senet-
ferinin halka ulagmas! imkansiz ol-
maktadir. Bu nedenle, istenen sart-
lan tasiyan ortakliklanin halka hisse
senedi arz etmesi zorunlu kilinmak-
tadir®.

2. Ortakhiklarin Halka Acilma
ve Halka Arz Yollari

i) Hisse senetlerinin kurulusta
halka arz edilmesi, bagka bir deyis-
le sirketin dogrudan dogruya halka
agik olarak kurulmasi, sermaye pi-
yasasinin birtakim olaylarla kesinti-
ye ugramadigl, faiz oranlarinin ytk-
sek olmadigi, halkin tasarrufu, yati-
rm gucinin yeterli oldugu ve enf-
lasyonun asin olmadig! dénemlerde
bu tir halka agilma yapilmaktadir®.

Kurulusta halka arz anonim sir-
ketlerde tedrici kurulugtur. Tedrici
kurulugs SPK éncesinde uygulanir-
ken, SPK sonrasinda, Ticaret Kanu-
nu'na ilaveten bu kanunun getirdigi
formaliteler ylizinden terk edilmis-
tir. Glndmuzde sirketler ani sekilde
kurulmakta ve daha sonra sermaye
artinmi yoluyla halka agilmaktadir.



32

iy Kapall Ortaklik seklinde ku-
rulduktan sonra hisse senetierinin
halka arzi:

e Kurulustan sonra halka arz,
hisse senetleri halka arz edilmemis
ortakliklar da, hissedarlarin sahip
olduklan hisse senetlerinin halka
arz yoluyla satigidir’?

» Kapal sirket seklinde kuru-
lup, ihtiyaca gore sermaye artirmi
nedeniyle hisse senetlerini halka
arz eden anonim ortakiklar da bu-
lunmaktadir. Bu anonim ortakliklar
artirlan sermayenin tamamini veya
bir kismini halka arz ederek sirketi
halka agarlar’'®

Bu durumda asil amag, sirkete
kuruculann diginda yeni ortaklar al-
mak ve onlarin sermayelerini sirke-
te katmaktir. Boylece kurucu ortak-
lar, Ticaret Kanunu’'na gére riighan
haklanni kullanmaktan vazgegip,
kullanimint halka birakmis olmakta-
dir.

iii) Halka agik olarak kurulan or-
taklklarin mevcut veya sermaye ar-
tinmi suretiyle cikarilacak hisse se-
netlerinin halka arz.

iv) Pay sahibi sayisinin yizden
fazla oldugu herhangi bir sekilde
tespit edilen anonim ortakliklar.

3. Halka Arzda Satig Yontemleri

SPK, sermaye piyasas! araglari-
nin halka arz ve satigini kurallarla
dizenleyerek, yatinmeinin inragcilar
tarafindan yaniltilmasini 6nlemeye
caligmigtir. ihrageilar istedikleri satig
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yontemierini se¢mekte serbesttir.
Ortakliklar bu yéntemileri belirierken
kurumlarinin durumunu, araci kuru-
lusun Onerilerini, halka arz agsama-
sinda sermaye ve para piyasasinin
gorinimuinu, potansiyel musteri
grubunu, rakip sirketlerin uyguladi-
g1 yontemler gibi hususlan dikkate
alrlar. Ancak Kanun, "hisse senetle-
ri Borsa'da iglem gdren ortak-
lik"lara, "halka agilmak Uzere hisse
senedi satacak ortakliklar'a, "nitelik-
leri belirlenmis halka agik ortaklik-
lar"a bazi satig yontemlerini zorunlu
Kilmugtir.

i) Talep toplama yontemi:

Bu yéntemde, yatinmcilarin sa-
tisa sunulan sermaye piyasas: arag-
larina —burada hisse senetleri— ilig-
kin talepleri toplanip, degerlendiril-
mekte ve sonugta satisa sunulan
sermaye piyasas) araglan talep
eden yatinmcilar arasinda dagitil-
maktadir. Talep toplama ydntemi
sabit fiyatla ve fiyat teklifi alma yo-
luyla olmak uzere iki gesittir. Her iki
cesidi birer 6rnekle agiklayalim:

Sabit fiyatia talep toplanmasi-
na érnek:

ihrager tarafindan sabit bir fiyat
belirlenmistir. Halka arz edilen top-
lam tutar 25.000 lot olsun. =

Talep:
1. Yalinmei : 5.500 lot
2. Yatinmci : 2.000 lot
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3. Yatinmci > 5.000 ot
4. Yatinmei :10.000 lot
5. Yatirimcl . 12.000 lot

Toplam Talep : 34.500 lot

Toplam talep arz edilen miktar-
dan fazladir. Bu durumda dagitim
asagidaki sekilde yapiimaktadir:

25.000 lot / 5 (yatirimci saytsi)
= 5000 LOT

Her yatirmcitya en fazla 5.000
lot olmak Uzere talepler karsilantr.

Bu durumda;

1. Yatinmce : 5.000 lot
2. Yatinmct : 2.000 lot  (5.000 lottan az istedigi
3. Yatinmci : 5.000 lot iGin)
4. Yatinmer : 5.000 lot
5. Yatinmer : 5.000 lot
Toplam : 22.000 lot

Kalan 25.000 - 22.0000 =
3.000 lot

Talebi kargilanamayan yatirimci
sayis! : 3 olduguna gére (1,4 ve 5.
Yatnmcilar ) 3.000 lot / 3= 1.000
lot

Bu durumda;

1. Yatinmce : 5. 000 lot + 500 lot = 5.500 lot
2. Yatinmci : 2000 lot = 2.000 lot

3. Yatinmct : 5.000 lot= 5.000 lot

4. Yatinmer : 5.000 lot+1.000 lot= 6.000 lot
5. Yatinmct : 5.000 lot+1.000 loi= 6.000 lot
Toplam  :24.5000 lot

Kalan 25.000 lot- 24.500 lot =
500 lot. 500 lot talepleri kargilana-
mayan 4. ve 5. yatinmci arasinda
esit olarak dagitilir.

4. Yatinmct 5.000+ 1.000+250 lot = 6.250 lot.
5. Yatinmci 5.000+1.000+250 lot=6.250 Iot.
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Fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplanmasina ornek:

Hisse senedi igin asgari satig fi-
yati olarak 10.000 TL belirlenmistir.
Halka arz 500.000 adettir

Talep Fiyat(TL) Adet
1. Yatinmei 10.000 100.000
2. Yatinmcl 11.000 375.000
3. Yatinmci 12.000 50.000
4. Yatinmce! 13.000 220.000
5. Yatinmci 11.000 25.000

Talepler, talebin an fazla oldu-
gu 11.000 TL ve ustundekiler en
yuksekten diugsuge dogru kasgilanir.

4. Yatinmer : 220.000 x 13.000
5. Yatinme! : 50.000x12.000

Toplam 270.000 Kaian miktar
500.000-270.00=230.000 11.000 TL
den talep toplami 375.000 +25.000
=400.000 adet. Bu durumda yatt-
rimcilarin payma digen,

2. Yatinmct:
375 /400 = 0.9375 x 230.000 = 215.625

5. Yatinmct:
25 /400 = 0.0625 x 230.000 = 14.375

Bu durumda;

2. Yatinmcl 216.625
3. Yatirimei 50.000
4. Yatinmcl 220.000
5. Yalinmel 14.375
Toplam 500.000 adet

ii) Talep toplanmaksizin satis
yontemi:

Bu yontemde sermaye piyasasi
araglar,, bizzat ihraggl yada araci
kurulug vasitasiyla belirli fiyat tesbit
edilerek, yatinmcilardan talep top-
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lanmaksizin halka arz yoluyla satil-
maktadir.

iii) Borsada satis yéntemi:

Halka arz, SPK' nin onay: ile
IMKB yénetmenligi gergevesinde
Borsa' da yapilmaktadir. Satig'in
Borsada yapilabilmesi igin satigtan
enaz 20 igsgunu 6nce Borsa'ya bas-
vurulmasi ve Borsa Yénetim Kurul’
unca kabulu ve ilan edilmesi ile
muUmkuin olmaktadir.

4. Ortakliklar Halka Agilmaya
Yonlendiren Etmenler

Halka agik olmayan bir ortakli-
gin, halka agiimaya yoénlendiriimesi
igin, halka agilmanin cazip olmasi
gerekmektedir. Halka agik olma,
sirketlere birtakim maliyetler getir-
mektedir. Sirket halka agilip agiima-
maya Karar verirken bu ek maliyet-
lere katlanmaya degip degmeyece-
gine karar verecektir. Ulkeden Ulke-
ye degismekle birlikte sirketleri hal-
ka agllmaya yOnlendiren etmenleri
kisaca sOyle 6zetleyebilmekteyiz:

1. Halka agllma islemi sonunda
sirkete ek bir fon saglanmasi halka
agllmada énemli bir motivasyon un-
surudur. Halka agllmada elde edi-
len fon dogrudan sirketin blnyesi-
ne girmektedir. Sirket elde edecegi
fonu yeni Urlin ve hizmet geligtirme-
de, mali yapisimi 6z kaynak lehine
dizeltmede, isletme sermayesi ihti-
yacinin kargilanmasinda, fabrika ve
teghizata yatinmda, borg geri 6de-
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mesinde, aragtirma-gelistirme boli-
munun faaliyetlerine katkida bulun-

ma gibi vyerlerde kullanabilecek-
tir"?,

2. Bir finansman kaynagi olan
halka agilma, borglanma gibi, firma-
nin belirli bir vadede faiz ve ana pa-
ra 6demesini gerektirmez. Bu ne-
denle halka agilma, firmanin itibar-
ni, dolayisiyla gelecekteki borglan-
ma kapasitesini artirmakta, finansal
esnekligini saglamakta, mali krize
girme olasiigini dislrmekte veya
benzeri krizlerden ¢ikmasim kolay-
lastirmakta, satis hacminde veya
karhl:@ginda olusacak ani dusUslere
karg! firmaya direnme gicl sagla-
maktacr’".

3. Halka agiima firmanin presti-
jini artirarak, ek fon ihtiyaglarinin
karsilanmasini  kolaylastirmaktadir.
Halka agilma, ortakliklan seffaf ol-
ma, kamuyu dogru ve zamaninda
bilgilendirme, bagimsiz dis denetim
yaptirma gibi iktisadi, mali ve sosyal
sorumluluklart yUkledigi igin, soéz
konusu ortakliklar bu ozellikleriyle
tliketiciler, yatirmcilar, kreditorler
goézunde prestij ve guven kazan-
maktadir.

Bu glven ve prestij, sirketin fi-
nansal topluluk icinde fark edilebilir-
ligine yardimci olmaktadir. Dikkatli
ve tecriibeli bir yonetim ile bu 6zel-
likler hayata gegirilerek, ortakhgin
kolaylikla kaynak bulmasi saglana-
bilmektedir!'®.
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4. Halka agiima likidite ve fi-
nanslama alternatifleri saglamakta-
dir. Halka agilmamis bir ortakliga
hazir bir pazar bulmak ve degerini
belirlemek kolay olmadid igin ge-
nellikle bunlar likit olmayan ortaklik-
lar olarak bilinmektedir. Hisse se-
netlerinin rahatga halk tarafindan
allmp satimasindan sonra, s6z ko-
nusu ortakliklar oldukga likit duru-
ma gelecektir. Halka aglldiktan son-
ra, ortakligin hisse senetlerinin pi-
yasa degeri, ortaklhigin degerinin
tespitinde 6nemli etkendir. Ayni za-
manda likidite ve tespit edilen piya-
sa degeri, sirkete gelecek igin fi-
nanslama olanaklarnni artirma yo-
ninde yardimci oimaktadir. Bir kere
halka acildiktan sonra, ortakhgin di-
ger sermaye piyasasl araglanni da
ihrac etmesi  kolaylasmaktadir!'®.
Ayrica yatinmcl, yliksek derecedeki
likidite nedeniyle, halka acik ortak-
liklarin finansal agidan basanli gor-
mektedir.

5. Halka agiima hisse senetleri-
nin pazarlanabilirligini artirmaktadir.
Halka kapall ortakliklarda hisse se-
netleri az sayida kisinin elinde iglem
gormektedir. Halka agildiktan sonra
ise, 6zellikle borsaya kote olunursa,
hisse senetleri kolaylikla alinip satil-
makta, nakde cgevrilmesi kolaylas-
maktadir.e

Kisaca, ortakligin hisse senetle-
rinin pazarlanabilirligi neticesinde,
likiditesi artmaktadir. Halka agilmig
bir sirket, halka kapall sirketlere
oranla likiditesinin ylkekligi nede-
niyle derecelendirme kurumlarinca
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ylksek bir notla degerlendirilecek,
bdylece hisse senetlerinin fiyat
yiikselecektir®,

6. Halka agilan ortakligin hisse
senetleri pazarda c¢ok iyi perfor-
mans goésterdigi sirece bunlar ta-
kip eden hisse senedi ihraglari, ko-
layca musteri bulacak ve nihayet
ortaklik kendi pazarini kendi yarata-
bilecektir.

7. Halka agilan ortakligin hisse
senetlerinin pazar degeri kolayca
belirlenebilmektedir. Kapali bir or-
takhgin hisse senetleri pazarda ali-
nip satlamadigi igin, halka agik or-
takliga gére kapall ortakhgin hisse
senetleri gergek deg@erini bulama-
maktadir. Aksine ortaklik bir kere
halka agildiktan sonra, yeni ihraglar-
da hisse senedi fiyatinin belirlenme-
si zor olmayacagi gibi, hisse senet-
leri gergek degerine ulasacaktir'”.

8. Ortaklik sermaye piyasasi
kanununa tabi olacag: ve surekli
denetim halinde bulunacag igin, or-
taklik ydneticilerinin yénetimde da-
ha &zenli davranmalar mimkin ol-
maktadir.

9. Vergi kanunlarinda yapilan
degisikliklerle halka agik anonim
sirketlere birtakim ayncaliklar tanin-
migtir.

5. Ortakliklarin Halka Agilmasimi
Engelleyen Etmenler

Halka agiimanin yukarida say-
digimiz yararlari yaninda getirdigi
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sorumluluklar nedeniyle sirketler ta-
rafindan tercih edilmeme nedenleri
bulunabilmektedir. Bunlan incele-
yelim:

1. Halka agilan bir sirket TTK’
nin yani sira Sermaye Piyasas! Ka-
nunu'na da tabi olacaktir. SPK'na
tabi olmak, kurul denetim altina gir-
meyi, onun getirdigi blrokrasi ve
formalitelerin kilfetine katlanmayi
ve kar dagitim sartina uymayi ge-
rektirmektedir.

2. Ortaklik halka agildiktan son-
ra, ortaklikla ilgili bilgiler "kamuyu
aydinlatma" prensibi dahilinde her
an incelemeye tabi olmaktadir. Ka-
muyu aydinlatma ilkesine bagl kali-
narak halka arzlar sirasinda dizen-
lenen raporlar ve bilgiler yeterli ol-
mamakta, gelisen kosullarda yeni,
taze bilgilere ihtiyag bulunmaktadir.
Bu nedenle kisa aralbklarla raporlar
ve belli kurallara baglanmis ¢zel
durumlarda ©zel agiklamalar di-
zenlemek gerekmektedir”®.

Ayrica halka agilma nedeniyle
kar marj, Gran hatlan ile iigili rakip-
lerden saklanmaya ¢aligilan bilgiler
agiga cikmaktadir. Belli bir derece-
ye kadar artan raporlama, yonetimi
mesgul edecek, kararlar strekli his-
se senedi ile ilgili olacak ve pay sa-
hiplerinin aklindaki beklentilere ce-
vap verecek nitelik kazancaktr''®.

3. Halka agilma ile yoneticilerin
gorev ve sorumluluklan artmakta-
dir. Sirket halka agildiktan sonra,
yoneticilerin sorumlu oldukian grup
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blyiimektedir. Artik genel kurul gok
sayida ortaktan olusacagi igin, yo-
neticilerin karar almada inisiyatifleri
sinirlanmaktadir. Eksik ve yanhs bil-
gilendirme sonucu zarara ugrayan
ortak, yoneticilerin cezalandiriimasi-
m isteme hakkina sahiptir. Halka
aclk ortakliklarda, fon yonetimi da-
ha teknik olarak uygulanmalidir.

Yéneticiler konumlar geredi
—0zellikle yonetim kurulu Gyeleri—
ortaklikla ilgili gok gizli bilgileri elde
etmek, uzmanlarin degerfendirme-
lerinin sonuglarini 6grenmek, bunla-
n diger uzmanlarla yapilan tartisma-
larla denetleyip, mali durum ve ge-
lecek hakkinda en dogru fikirleri el-
de etmek olanagina sahip olduklan
bir gergektir®®.

Bu nedenle yéneticilerin hisse
senetlerine yonelik davranmiglarinda
titizlik gostermeleri gerekmektedir.
Diger gelismis Ulkelerde oldugu gi-
bi Glkemizde de iceriden égrenenle-
rin ticareti cezai isleme tabidir, (SPK
md. 47/7).

4. Halka menkul kiymet ihraci-
nin maliyeti oldukga ytksek olup,
ihrag edilen menkul kiymet miktari-
na bagl olmaktadir. Eger az miktar-
da menkul kiymet piyasaya sunula-
caksa, halka arz maliyeti yiksek
kalmakta, hatta maliyetlerin karsila-
namadigl durumlar dahi s6z konu-
su olmaktadir. Bunun tersi de dog-
rudur. ihrag edilecek menkul kiymet
miktari arttikga ihrag maliyetleri de
dugecektir®. Halka arz edilen
menkul kiymet maliyetlerini dogru-
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dan ve dolayli maliyetler olmak Uize-

re ikiye ayirmak mumkiindir®®,

A) Dogrudan maliyetler:

~ Spread/Discount: Araci kuru-
lusun menkul kiymeti satin alma fi-
yati ile menkul kiymeti halka satis fi-
yati arasinda kalan farktan olus-
maktadir.

— Muhasebe, Denetim, Basim
Giderleri: Yasal komisyonlar, vergi-
ler, satig giderleri, dosyalama gider-
leri, baski maliyetleri vb.

B) Dolayli Maliyetler:

— Ddasuk fiyatlandirma (un-
derpricin) maliyeti:

Bir halka arzda —0zellikle halka
aciimada— halka satisi yapilan his-
se senedinin satis fiyati, ihrac edil-
dikten hemen sonra olusan piyasa
degerinin genellikle % 10-15 altin-
dadir. Sonugta disuk fiyatlandirma
ihragcl igin bir maliyet unsurudur.

— Normaldstiu ftiyat perfor-
mansi maliyeti: Daha 6nce birkag
kez hisse senedi arz etmig ortaklik-
larin yeni halka arzlar genellikle
cok az duguk fiyatlandinimaktadir.
Fakat yeni ihracin duyurulmasindan
hemen sonra, mevcut hisse senedi
fiyatlannda % 1-2'lik bir disme go6-
rilmektedir®®.

— Diger maliyetler: Genelde
bunlar araci kurulugsa (underwri-
ter'e) cesitli durumlarda belirli bir
slre i¢in, belirli bir fiyattan, hisse
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senetlerini alma hakkini veren du-
rumlar da ortaya cikar. Underwri-
ter'e taninan dnalim-richan hakki,
ihragct ortaklik acisindan bir maliyet
unsurudur.

5. Halka acilma ile sirkette reor-
ganizasyona gereksinim duyularak
kapall aile yonetiminden profesyo-
nel ydnetim anlayisina gecilebil-
mektedir. Bu da yeni personel, ek
maliyet demektir.

6. Halka Agilmada Onemli
Unsurlar

6.1. Zamanlama

Yapilacak ihracin basariya ulas-
masinda zamanin dogru belirlen-
mesi 6nem tasimaktadir. Dogru za-
manin belirlenmesinde dikkate ali-
nan etkenler kisaca asagiya ¢ikaril-
migtir:

Halka agilma i¢in en uygun za-
man, borsa endeksinin tirmanista
oldugu dénem olmaktadir. Ayni za-
manda likiditenin ylksek oldugu
donemier de sirketler igin uygun-
dur. Fakat gelismekte olan ulkeler-
de sermaye piyasalan genellikle et-
kin olmadiklart igin, sermaye piya-
salarinda alim - satimlarnin spekulatif
nitelik tasimalan nedeniyle endeks-
te inis ve ¢ikislar fazla olmakta, bu-
nun sonucunda borsa endeksinin
beklenmedik zamanlarda yén de-
gistirmesi, halka agilma igin dogru
zamanm tespitini  zorlagtirmakta-
dir®,
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Dogru zamanlama igin, dikkat
edilmesi gereken diger bir husus
da, sirketin iginde yer aldigs sekto-
rin durumudur. ihracin basarist uy-
gun pazar kosullarinin yani sira, ya-
tinmecilarin sirketin yer aldigi sektére
bakis acisiyla da ilgili olmaktadir.
Sirket gerek yayin organlari gerek-
se diger medya araglan ile yatinm-
cimin ilgisini uyandirmis iken, halka
acgllma yolunu tercih etmeli ya da
bu yéndeki galismalarim hizlandir-
mahdir.

Diger bir etken ise, sirketin
kendi durumudur. Tek basina pek
fazla bir sey ifade etmeyen bu et-
ken, yukarida yer alan piyasa ve
sektor etkenleri ile bir araya geldigi
zaman anlam kazanmaktadir. Sir-
ketin en iyi zamani, gegmis perfor-
manslarina gore belirleyebildigi en
glgla cari yil karini tahmin ettigi dé-
nemdir. Bu zaman, mevcut pay sa-
hipleri i¢in de gekici bir fiyat elde et-
me olana@ saglamaktadir®.

Zamanlamada diger énemli bir
husus ise dogru araci kurulusun
segimidir. Bu konu asagida incele-
necektir.

6.2. Araci Kurulugun Segimi

Piyasaya yeni nienkul kiymet
arzlan sik olmasmna ragmen, halka
arz sirketler tarafindan sik sik yapil-
madigindan, ihragcinin kendisi ile
yatinmcilar arasinda iligki kuracak,
satig! gerceklestirecek, kendi amag-
lari dogrultusunda aracilik yapacak
dogru araci kurulugun segimi ge-
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rekmektedir®®. Araci kurulus segilir-
ken ihragct amaglarini dogru belirle-
mig olmalidir. Bunlar kisaca soyle-
dir:

i) Ortakligin halka satilan bolu-
md i¢in mimkin olan en yuksek
degeri elde etmek ihragcinin en
onemli ve temel amacini olustur-
maktadir. Bu duruma karstt olarak,
aract kuruluslar ise, ihragcinin "de-
ger engoklamasi® iste@ini kirma yo-
ninde hareket etmektedir. ihrag
edilen hisse senedi piyasaya asi fi-
yatlandirimig olarak gikarsa, bir su-
re sonunda hisse senedinin fiyatinin
dagecedi yatinme tarafindan tah-
min edilmektedir. Bu yéndeki tah-
min, yatmimcida halka agilan sirke-
tin hisse senedi getirisinin bekledi-
ginin altinda olacagr dustincesini
olugturmaktadir. Bu tUr davraniglara
maruz kalmak istemeyen araci ku-
rulug, halka arzlarda hisse senedini
mimkin oldugu derecede dustk fi-
yatlandirmaktadir®”.

i) ihragcinin diger bir amact
hisse senedinin genis bir kesime
dagiimasidir. Hisse senetleri ne ka-
dar genis bir yelpazede dadilrrsa,
digandan birka¢ grup veya kisinin
bu hisseleri toplama maliyeti o de-
recede artacaktir. Bu yaygin dagili-
min bir sebebi de hisse senetlerinin
daha aktif dagilmini saglayarak,
daha fazla likidite ve daha gergek
deger elde etmektir“®.

iiiy ihrager hisse senedi ihracin-
dan sonra aktif bir pazar elde et-
mek istemektedir. Baslangigta sa-
dece araci kurulug ile iglem yapan
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ihragci, arz igleminden sonra hisse
senedi piyasasinda yer alacaktir®®,

Yukarida sayilan ihragcinin an-
Ik ya da gelecede dénik amaclari,
aracl kurulus segimine énem gds-
termesi gerektigini ortaya koymak-
tadir.

ihrager amaglarini belirledikten
sonra aracl kurulug segimine gide-
cektir. Araci kurulugsun segiminde
dikkat edilmesi gereken unsurlar
sunlardir:

— Taminmighk, itibar: Basglan-
gi¢ olarak araci kurulugun ¢zellikle
konsorsiyum yoneticisi underwri-
ter'in taninmighk derecesi, yatirimci-
lar etkileyecektir. Yatnmcilar ge-
nellikle daha 6énce bilinmeyen (si-
nanmamig) bir hisse senedini se-
gerken, araci kurulugun yetenegin-
den de ve taninmiglik derecesinden
etkilenmektedir®”

— Deneyim: Bir ihracin basarl-
sina, ihrag edilen menkul kiymetin
fiyatimin dogru tespit edilmesine ba-
kilarak karar verilmektedir. S6z ko-
nusu basari, underwriting firmasinin
ayni endulstri kolunda veya ihragci
firma ile ayni 6zelliklere sahip bag-
ka sirketlerin halka arzlarinda ka-
zandigi deneyime bagh omakta-
dieiid

— Aragtirma yetenegi: Halka
arza aracilik yapan kurumun genel-
likle aragtirma konusunda bagarih
elemanlara sahip olmasi beklen-
mektedir. Gunki yatincimlar, ihrag-
ci sirket hakkinda dogru ve kolay
bilgiye araci kurulug vasitasiyla ula-
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sabileceklerini digtinmektedir.

—~ Menkul Kiymetlerin | Finan-
sal Varliklarin Dagitim Yetenegi:
ihragi firma underwriting firmasinin
musteri profiline de dikkat etmelidir.
Clnku bu olay, menkul kiymetlerin
piyasa sonras! performanslar iie il-
gili olmaktadir®?,

— Piyasa Dlzenleyicilik
(market /| making) Yetenegi: Men-
kul kiymetin dagitimi sirasinda veya
daha sonraki agamalarda araci ku-
rulugun, belirli bir miktar hisse se-
nedi almaya ve satmaya hazir olma-
s1 ve bu menkul kiymet igin likit bir
pazar olugturmasi ihragcilar tarafin-
dan istenmektedir®®.

Piyasa dizenleyicilik gérevini
ustlenen araci kurulusun, hisse se-
netlerini —dzellikle ilk kez halka arz
edilen— belirli bir zaman araliginda
desteklemesi ve belirli bir fiyatin alti-
na digmesini engellemesi, piyasa-
da istikrar ve glveni saglayacaktir.

— Danismanlik Yetenegi: Araci
kurulug ile menkul kiymet satig ilis-
kileri, satistan sonraki danigmanhk
iligkileri, firmaya halka agik hale ge-
liste katkida bulunacaktir. GUnkd fir-
ma halka agik hale geldikten sonra,
damigmanlik hizmetlerine sdrekli ih-
tiyag gdsterecektir.

6.3. Sirket Degerinin Dogru
Belirlenmesi

isletmelerin halka agilimalan ve
halka arzlan kendi gikarlarini engok-
lamayt amaglayan iki ayrn grubu
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kars! karsiya getirmektedir. Bundan
dolayl halka agiimalarda degerleme
ve buna bagh olarak fiyatlama
o6nemli unsuriardan birisidir. Yati-
rimcilar agisindan bir sirketin iyi bir
yatinm firsati olarak degerlendiril-
mesi igin, hisse senedi halka arz fi-
yatinin, piyasada yatinmcisina ka-
zandiracak bir seviyede tutulmasi
gerekmektedir. Yiksek performan-
sa sahip bir sirket bile eger kétu fi-
yatlandinimigsa, cazip bir yatinm ol-
maktan ¢ikabilir®?.

Diger bir deyisle, halka arz edi-
len menkul kiymetin, yatinmcilar
icin albenisi olmasi gerekmektedir.
Burada dikkat edilmesi gereken ko-
nu, piyasa kosullarina gore, firma
degerinin dogru belirlenmesidir.

Bir firmanin degeri, s6z konusu
firmanin gelecekte saglayacagi ge-
lir akigi ile bu gelir akisinin elde
edilmesindeki risk derecesine bagl
olmaktadir. Finansmana iliskin ka-
rarlar, bir yandan firmanin gelecek-
teki gelir akisinin bUyUklGgini ve
diger taraftan firmanin risk derece-
sini de etkilemektedir. Giniimizde
finansal kararlarin odak noktasini,
firmanin piyasa degerini etkileyen
karar ve faaliyetler oluturmakta-
=%

Firmanin piyasa degeri hisse
senetlerinin degerine yansimakta-
dir. Bu iligkiden dolay, hisse senet-
leri piyasa fiyatlar, isletmenin geligi-
mini 6lgmede kullanimaktadir®.

Firma degerlemesi, sz konusu
firmaya ait kazanglarn, nakit akisla-
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rinin, temettilerin gelecege projek-
te edilerek, buglnki degerine is-
konto edilmesi ile yapiimaktadir.
Bazen yetersiz imkanlar nedeniyle,
firma degerlemesinde, tarihi veri
kullanan yaklagimlar da mevcuttur.
Tarihi veriyi kullanan yaklagimlarin,
gelecekteki potansiyel buyimeyi
gosteren yaklagimlar ile kargilastini-
diginda birbiri ile karsilagtirimasi
mumkin sonuglar vermesi gerek-
mektedir. Her iki yaklasimda da de-
gerleme yapilmaktadir. Hangi tar
degerlemeye glvenilecedi ve ne tur
degerlemenin yapilacagi, degerle-
me yapanin segimine ve yorumuna
kalmistir®”,

7. Firma Degerini Etkileyen
Faktorler

a. Firmanin Hisse
Senetlerinin
Pazarlanabilirligi

Degerleme kriterlerine  gore
benzer iki yatinm karsilastinidigin-
da, kolaylikla nakde donulgebilen li-
kit bir yatinm araci, likit olmayan ya-
tinm aracina gdre pazarda daha
Gok prim yapacak ve rahatga pazar-
lanabilecektir. Bu nedenle, halka
aclk bir sirketin hisse senetleri, hal-
ka kapali bir sirketin hisse senetleri-
ne gére daha degerli olmalidir. Fir-
manin hisse senetlerinin pazarlana-
bilirligini firmanin kendi i¢ yapisina
iliskin faktorler etkileyebilmektedir.
Bazi durumlarda kugik bir igletme-
nin hisselerini pazarlamak daha bu-
yUk bir igletmenin hisselerini pazar-
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lamaya gére daha kolaydir. Bunun
tersi de dogrudur®®

b. Enddstri

Firmanin piyasa degerini en-
distri ile ilgili faktorler de etkileye-
bilmektedir. S6z konusu faktorler
bu basliklar altinda toplanabilir®

1) Enddstrinin gegmiste goster-
digi bUyume: Endustrinin gegmis
yillardaki byime performansi, en-
dlstrinin iginde bulundugu hayat
egrisi agamasi ve endlstride bulu-
nan firmalar hakkinda bilgi vermek-
tedir. Endustrinin gegmis dénem-
lerdeki satis hasilatlarinda ve karla-
nnda olan blylime, endistrinin
drlnlerine olan talepteki artigin da
gostergesidir.

ii) Talep elastikiyeti: Endustride
uretilen mal ve hizmete olan talebin
derecesi de yatmmct agisindan
6nem tasimaktadir. Yatirimeci, ma-
mule olan talebin gelir degigsmele-
rinden etkilenmedigi sektora tercih
etmektedir. Talep elastikiyetinin ne-
den oldugu tercih firmanin degerini
etkilemektedir.

iii) Endtistrinin Gretim kapasite-
si: Endistrinin Uretim kapasitesi en-
dUstrinin gelecedi hakkinda da bir
fikir vermektedir. Genellikle mamul
satig fiyatlan ile kapasite kullanimt
arasinda ters iligki mevcuttur. En-
dustrideki firmalarnn kapasite kulla-
nimi distkse (atl kapasite ile galisi-
yorsa), endistri kolunda yer alan
firmalarin gelecekteki degerleri ve
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buylmeleri hakkinda tahminde bu-
lunmak zor degildir.

iv) Hikimet politikalari: Yatirim-
¢l hikimetin endustri ile ilgili politi-
kalarini da dikkate almalidir. Huk(-
metin endustriye yaklagimi —i¢ ve
dig rekabete kargi koruyucu tavri,
agmig oldugu krediler, gimrik uy-
gulamalar gibi— endustri iginde yer
alan firmalarin degerini etkilemekte-
dir.

c. Firma ile ligili Beklentiler

Bu konu, firmanin iginde yer al-
digi endustri kolu ile de yakindan il-
gilidir. Strekli buydmekte olan sek-
torde yer alan bir firmanin degeri,
kigllme egiliminde olan sektérde
yer alan firmaya gore daha ylksek-
tir. S6z konusu degerin yliksekligi,
firmanin tahmin edilen nakit akimla-
rina yansiyarak, firmanin piyasa de-
gerinin, finansal analiz sonucunda
elde editen degerin gok Uastlinde
clkmastna neden olmaktadir“®.

Ayrica firma ile ilgili agagidaki
faktorlere dikkat edilmelidir:

i) Firi -anin rekabet durumuy,

ii)y Firma kazanci, karliigi, mev-
cut finansal yapis! ve sermaye yapi-
sl.

d. Hissedarlarin Beklentileri

Firma hissedarlaninin beklenti-
leri ve firma hakkindaki distinceleri
de firmanin degerini etkilemektedir.
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e. Arastirma-Gelistirme
(Ar-Ge) Departmanin Etkisi

Firmalar faaliyetlerinde iyilesme
saglamak igin, satiglarin belirli bir
yuzdesini Ar-Ge faaliyetlerine ayirir-
lar. S6z konusu departmanin ¢alis-
malar iyi bir sekilde yonetilirse, ya-
pilan calismalar zamanla firma de-
gerinde olumlu etkiler olusturabil-
mektedir.

8. Tirkiye'de Halka Agiimalar

Halka arz yoluyla hisse senedi
ihraci tilkemiz igin yeni bir finans-
man yontemi sayilabilir. Ulkemizde
1990 yilindan sonra halka kapal
sirketlerin hisse senedi arzlan yo-
gun olarak artmigtir. 1990 yilina ka-
dar gerek ekonomik kosullar gerek-
se birincil piyasaya yénelik yasal
duzenlemelerin yetersizligi, halka
actimalarin ve hisse senedi ihragla-
rinin istenilen seviyenin altinda kal-
masina neden olmustur. Gelenek-
sel olarak sirketler, belirli blydkIti-
ge ulagincaya kadar finansman ihti-
yaglarnn i¢ kaynaklardan — kurucu
ortaklarin koyduklari sermaye ve
dagiilmayan faaliyet kéarlari, i¢ kay-
naklarin yetersizligi durumunda ise,
banka kredileri ve ticari kredilerden
kargilamaktadir. Béylece yillar bo-
yunca sirketler gerek uzun vadeli
gerekse kisa vadeli fon ihtiyaglarini
sermaye piyasasinin yetersizligi ne-
deniyle, para piyasalarindan karsi-
lamak durumunda kalmgtir.

1989 sonrasinda kamu agiklari
artmig, devlet biylk oranda i¢
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borclanmaya giderek, ihtiyaglarini
bankalar yoluyla finanse etmeye ca-
hismistir. Bunun sonucunda, banka
plasmanlarinda daraima ve 6zel ke-
sim fonlarinda azalma go&rdlmus,
bankalarin kredileri 6nemli oranda
digerek kredi maliyeti artmig, o6zel
sektériin borclanma senetleri yoluy-
la kaynak temini de glglesmistir. Al-
ternatif yatinm aracglarimin getirilerin-
deki artisa devlet glivencesi getiri-
lince, 6zel sektor borglanma senet-
lerine olan talep de yetersiz kalmis-
tir.

i¢ pazara yonelik Uretim ve ya-
banci kaynaga dayali finansman,
ekonominin dengelerinin bozuldu-
gu dénemlerde, olumsuziugunu da-
ha fazla gostermektedir. Bunun so-
nucunda ekonominin biyime egili-
mi igine girdigi zamanlarda i¢ pazar
yaninda dis pazara da ydnelinerek,
hem i¢ hem de dig kaynaklarla ya
da 6z kaynak oraninin giderek artti-
g bir finansman modeli uygulan-
maktadir. Boylece yabanci kayna-
gin olumsuzlugu giderilerek, halka
acllima yolu ile fon toplama olgusu
gelismisti.

Ulkemizde yasanan kosullarda
1990 ve 1997 yillan arasinda olan
halka aciimalari 6zellikleri itibariyle
kisaca Ozetlersek:

1990 yili:

35 girket halka acimistir 2 gir-
ket, sermaye arttirarak, 31’i ise his-
sedar satigl yoluyla halka agilmigtir.
Halka agilma orant % 5 ile % 49.21
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arasinda degigsmektedir. Ancak ge-
nellikle sirketler % 15 oraninda hal-
ka agilmistir (23 sirket). Halka agil-
ma fiyati 2500 TL ile 29.000 TL. ara-
sindadir. Halka arz aracilig: ya bir
arac kurulus ya da bir banka yap-
mistir. Kurumlar konsorsiyum olus-
turmamistir.

1991 yili:

24 sirket halka acilmistir. 3 gir-
ket sermaye artirarak, 20 girket his-
sedar satisi yaparak, 1 sirket tedrici
kurulus ile fon temin etmeye calis-
migtir. Halka agilma orani % 5 ile %
90.85 arasindadir. Genellikle % 15
civarinda kalinmasina ragmen, yuk-
sek oranlar KOI tarafindan yapilmig-
tir. Bir banka veya bir araci kurum
satiga aracilik yapmistir.

1992 yili:

14 sirket halka agilmig olup,
bunlardan 4 tanesi sermaye artiri-
mi, 10 sirket de hissedar satig! yolu
ile fon bulmayi planlamigtir. Genel-
likle halka agilma orant % 15 civa-
rindadir. 1992 yilinda konsorsiyum
olusturan kurumlar veya iki banka-
nin bir araya gelmesiyle gercekles-
tirlen halka arzlara rastlanmamak-
tadir.

1993 yili:

16 sirket halk acilmistir. Bunlar-
dan 4 tanesi sermaye artinm, 12'si
ise hissedar pay satigi sektlini tercih
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etmigtir. 1993 yilinda halka arz orani
% 15 ile % 32.93 arasinda degis-
mistir. 1993 yilinda yogun bir sekil-
de konsorsiyum yoluyla halka arz
gerceklesmigtir.

1994 yili:

Halka arzlar artarak 25 sirket
halka agilmigtir. 8 sirket sermaye
arttirarak, 17 sirket pay satigi yoluy-
la halka acilmistir. Genel olarak hal-
ka agllma orant % 15 — % 20 ara-
sindadir. Genelde araci kurumlar
konsorsiyum olusturmugtur. Araci
kurumlar 17 sirkette bakiyeyi ylkle-
nim, 8 sirkette en iyi gayret aracili-
giyla arz geklini kullanmistir. Satig
yontemlerinden fiyat teklifi alma yo-
luyla talep toplama yontemini 18
sirket, sabit fiyatla talep toplama
yontemini 5 sirket, borsada halka
arz yonemini de 2 sirket uygulamig-
tir.

1995 yili:

29 sirket halka agilmigtir. 13 gir-
ket sermaye artinmi, 1 sirket hisse-
dar pay satigl, 1 sirket tedrici kuru-
lug, 3 sirket de bir kismini sermaye
artiimi, bir kisim hissedar pay satisi
yoluyla fon temin etmistir. Halka arz
orani % 15'den fazladir. Konsorsi-
yum Uyeleri satiga aracihk etmistir.
Aracilik yuklenim gekli olarak, araci
kuruluglar 6 sirkette en iyi gayret
araciigr yéntemini, 23 girkette baki-
yeyi ylklenim yéntemini kullanmig-
tir. S6z konusu halka arzlarda 15
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adet sabit fiyatla talep toplama, 7
tane fiyat teklifi alinmasi suretiyle
talep toplanarak, 6 tane borsa'da
satig ile 1 tane de fiyat teklifi alma
ve sabit fiyatla talep toplama y6nte-
mi ortak kullanilarak fiyat belirlen-
mistir.

1996 yili:

27 adet halka arz gercekles-
migtir. Halka arz, 13 sirkette serma-
ye artimi, 11 sirkette ortak satisi, 3
sirkette ise her ikisi ile yapilmigtir.
Halka agilma orani ortalama % 28
civarindadir. 24 sirkette sabit fiyatla
talep toplanmis, 3 sirkette borsada
satis yontemi kullanilmistir. Aracilik
yiklenim sekli genelde bakiyeyi
yUklenimdir. (22 bakiyeyi ytklenim,
4 en iyi gayret araciidi, 1 tane her
ikisinin karigim).

SONUG VE GENEL
DEGERLENDIRME

Bir Ulkede sermaye piyasasinin
gelismigliginden s6z edilebilmesi, o
Ulkedeki satieldarin, alicilann ve
alim-satim konusu menkul kiymetin
yeterli seviyede olmasini gerektir-
mektedir. Saticilar ve menkul kiy-
met miktarinin yeterli seviyede ol-
mas! birbirine baghdir. Alicilarin ye-
terli seviyede olmasi her seyde ol-
dugu gibi ekonomik kosullar, nite-
likli sirketlerin halka arzi, yasal yapi
vs. gibi nedenlerle ilgilidir.
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Sirketlerin halka arzlari, 1990
yiinda hizlanmistir. 1992-1993 yilin-
da ekonomik kosullar ve talebe go-
re halka agllmalarda diisme olmasi-
na ragmen, son yillarda sermaye pi-
yasasl kanunu esliginde artis ol-
mustur.

Menku! kiymetierin arzi tarafin-
da en o6nemli unsurlardan birisi
anonim sirketlerdir. Sermaye piya-
sasina hareket kazandirabilecek
yaklagik yirmi besbin anomim sirke-
tin oldugu Ulkemizde, s6z konusu
sirketleri halka agiimaya tesvik et-
mek en onemli sorunlardandir. Sir-
ketleri bu tar bir fon kaynagindan
yararlanmaktan alikoyan nedenler-
den birisi, uzun ugraslar sonucu
kurduklari sirketlerinin  yonetiminin
bagkalarina gegmesine istememeli-
dir. Sirketler bu konuda ikna edil-
meli ve aydinlatimalidir. Clnkid sir-
ketlerde yonetimin elde tutulabilme-
si igin % 20-25’lik hisse senedi ora-
nina sahip olmak yeterlidir. Ayrica
oy hakkl bakimindan imtiyazli- se-
netlerle yénetim rahat bir sekilde el-
de tutulabilir. Sirket yoénetimlerini
cekingenlige iten diger bir husus da
halka agildiklarinda, hisselerin piya-
sa degeri olabilir. Bu durumda ku-
rucu ortaklar, halka agiimayi, sirket
hisselerinin halka satigint zararina
satig olarak yorumlayabilirler.

Halka agtima karsihikh glvene
dayall fon temini yoludur. Sirket de-
derinin dogru belirlenmesinde, sir-
ket hissedarlarinin araci kurulusa,
yatinmeinin araci kurulusa glven-
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mesi gerekmektedir. Her halka agI-
lan girket sermaye piyasast kanunu-
na ya da kurallarina tabi ise de,
menkul kiymet talep edecek serma-
ye piyasasina fon temin eden yati-
nmcilarin, guvendikleri ve bildikleri
girketlerin hisse senetlerine yonel-
dikleri bilinen gergeklerdendir. Ayri-
ca gecmiste yasanan bankerlik krizi
nedeniyle yatinmci-aract kurulug
arasinda guven ortamt yeni yeni
olugsmaktadir. Son getiriten degigik-
liklerle aract kuruluglar daha siki de-
netim altina alinmistir. Bu nedenle
araci kuruluglar given ortami olus-
turmaya daha fazla 6nem vererek
caligmalidir.

Sirketler igin énemli unsurlar-
dan birisi de, sirketin degerinin tes-
pitidir. Sirketin de@erinin dogru tes-
piti, dogru zamanlama ve saglikl
yapilan degerleme igleminin sonu-
cudur. Halka agilmada, dogru za-
manin belirlemesi ilk olarak ekono-
mik konjonkturin ve menkul kiy-
metler piyasasinin yukselen déne-
minde olmasina daha sonra sirketin
icinde yer aldigi sektorun ekonomik
gidisat! igindeki yerine ve son ola-
rak da sirketin performasinin en iyi
oldugu yil veya aylarda bulunmasi-
na baglidir. Dogru zaman belirlen-
dikten sonra, satig fiyati olusturulur-
ken, iginde bulunulan sektérin bor-
sada iglem goren sirketlere ait his-
se senetlerinin fiyatlan, sektor fi-
yat/kazang orani, sirketin dnceki 3
hesap ddénemine iliskin finansal
gostergeleri, mali yapisi, karlig, li-
kidite yapisi, 6zkaynak, borg kay-
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nak durumu Kkarsilastirilabilir. Sirket-
lerin performanslar gibi unsurlar
gdéz oOnunde bulundurulmahdir.
Farkli tekniklere gore farkh fiyatlar
bulunabilecedi gibi yapillan varsa-
yimlara gére de farkli fiyatlara ulasi-
labilmektedir.

Araci kuruluglar tarafindan be-
lirlenen hisse senedinin halka arz fi-
yati, aynt zamanda aracilik yukle-
nim thrlerine gore de farklilik gos-
termektedir. Ylklenimli araciik ta-
riinde, en iyi gayret araciligina gére
dislik fiyatlandirma olgusu daha
fazladir. Aym zamanda yuklenimli
aracilik tirinde hisse senedinin fi-
yati daha sagiikl tespit edilmekte-
dir.

Gelecekte daha fazla halka ka-
pali aile girketi hisse senedi ihiraciy-
la finansman saglama yolunu kulla-
nacaktir. Halka arz yoluyla finans-
man, zamanla yayginlagacaktir. Bu-
rada aracilar tarafindan da destek-
lenen kabul gérmis en akilci yakla-
sim fiyatiamanin ve zamanlamanin
en iyi sekilde koordine edilmesi ile
birlikte gtglu bir ikincil piyasa per-
formasinin elde edilmesidir.

Sermaye piyasasinin geligmesi
halka arzlarin, halka ihraglarin gelis-
mesine paraleldir. Bu agidan bakil-
didinda sermaye piyasasinin gelig-
mesi ancak, belirli sanayilesme su-
reci sonunda bireylerin tasarruf po-
tansiyellerinin artmasina, kultirel ve
geleneksel faktorlere bagh olmakta-
dir.
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istanbul Universitesi Iktisat Fakdltesi Iktisat Politikasi Anabilim Dal Aragtirma Goreviisi

Globallesme ve
iktisat Politikasi

2 1.ylizylla G¢ kala diinya ekonomi-
sinde temel degisiklikler meydana
gelmektedir. Sermaye, gunimuzde
bugiine dek gérilmemis bir hareketli-
lik kazanmustir; uluslararasi finansal
piyasalar hizli bir tempo ile buyimek-
te ve dunya ticareti bunlara paralel
olarak blylme trendini devam ettir-
mektedir. Ginimuzde igletmeler yati-
rim ve Uretim kararlarini global bazda
ele almaktadirlar. Pratikte her Ulke;
Ulkesi, insani, kiltirt ve hayat tarzi
icin gelecekteki Onemi bakimindan
bu degisiklikleri sonuclari ile basa ¢i-
kabilmek gayreti igerisinde olacaktir.
Bu gergevede bir ¢ok imkanlar ve
zorluklarla karsilagilacaktir. Yani, glo-
ballesme sadece bir tehdit olarak gé-
riilmemelidir, 6zellikle dnemli yeni fir-
satlan beraberinde getiren bir gelis-
me olarak algilanmalidirt”.

Toplumda globallesmenin nasil
algilandig! bir tarafa birakilirsa bunun
dinya ekonomisi igin ¢.lumlu bir ge-
lisme oldugu sdylenel iir, bu aynt za-
manda gelismis Ulkel zr igin de geger-
lidir. Once; globallesme, yanm ytizyil-
dan beri dinyada refaha katkisi olan
ekonomilerin kendi aralarindaki artan
orandaki serbestiigin ve entegrasyo-
nun bir devamidir. Bu serbestlik simdi
kendini sermaye piyasalarinda gos-
termektedir.Globallesme ulusiararasi
sermaye piyasalarinda yatirmcilara
yatinm imkanlan agisindan daha ge-
nis segme, tercih imkani, tasarruflan-
na daha yliksek oranlarda gelir elde
etme ve portfdylerini gesitlendirme
imkani tanimistir. Globallesme genel-
de etkin kaynak dagilimin ve bdylece
dinya ekonomisinde daha yiksek

oranda bilylimeyi tesvik etmektedir'®.
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Bu makalede globallesme sure-
cinin analizinde ©&ncelikle globalles-
menin yapisal 6zellikleri incelenerek,
bu sureg esnasinda finansal piyasa-
larda meydana gelen koklu degisik-
likler ve yenilikler ortaya konacaktir.
Bu agiklamalar gergevesinde reel ve
parasal alanda ortaya ¢ikan yapisal
desiklikler degerlendirilecektir. Reka-
betin uluslararasilasmasi, tretim fak-
toru olarak sermaye mobilitesinin
tretim faktéri emege kiyasla 6neml
artis gostermes,, sermaye hareketle-
rindeki dalgalanmalarin hizli bir gelis-
me gosterebilmesi, yatinmcilann yat-
nm karart ahrken ¢ok hassas davran-
malari; beklentileri, Ulkelerdeki eko-
nomik ve siyasi gelismeleri de dikka-
te alarak hareket etmeleri seklinde
aciklanabilecek hususlar konunun
6zun( olusturmaktadir.

Globallesme ve Yapisal Ozellikleri

Modern bir terim olan globalles-
me &zellikle U¢ yeni yapisal 6zellik ile
kendini gostermektedir. Bu 6zellikler-
den ilki endustriyel alandaki ticaretin
onemli seviyede artmasidir. EndUstri
Ulkeleri arasindaki geleneksel ticaret
onceki donemlerde klasik bir sekilde
yapllmaktaydi, yani sanayi Grunleri
sattip karsiiginda hammadde alin-
maktaydl. Gunumuzde sanayilesmis
Ulkeler kendi aralarinda 6nemli bo-
yutlarda gok farkhltk gosteren, fakat
temelde benzeri mallar ile ticaret yap-
maktadirlar. Burada otomobil endst-
risinden bir 6rnek verilebilir: Italyanlar
VW ve BMW, Almanlar ise Fiat ve
Ferrari marka otomobilleri kullanmak-
tadirlar®®.

ikinci 6zellik, ekonomilerin {re-
timde daha derin igbirligi igcinde olma-
lari, yani Uretimde globallesmenin
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gerceklesmesidir. Cok uluslu isletme-
lerin yabanci bolgelerde yaptiklan ya-
trimlann  hizlk bir arhis gostermesi
sonrasi dunya gapinda entegre Ure-
tim sistemi olusmustur'®. Bir Grtn ve-
ya o Urunun pargailart sadece bir Ul-
kede degil, degdisik Ulkelerde uretil-
mektedir. Boylece, sirketler bir millete
ait olmaktan cgikarak, ulusal kisilikle-
rinden uzaklagsmaktadir. Sonugta; bir
ulkenin gelecegi belirsizlige dogru itil-
mektedir. Ginimtzde proses ve ure-
tim teknolojileri bir Ulkeden diger ul-
keye gok hizh bir sekilde aktarilabil-
mektedir. Ayrica; ekonomik gucun
yabanci sirket ydneticilerinin  eline
gecmesi suretiyle, bu sirketler aldikla-
n kararlar vasitasiyla Ulke ekonomi-
sinde etkili olmaktadir. Ulusal éncelik-
ler ve isletme organizasyonundaki
ulusal 6zellikler ikinci plana atilmakta-
dir. Cok uluslu sirketler yerlesim yer-
lerini baska bolgelere aktarmak ve
uluslararasi uretim sisteminin seklini
degistirmek suretiyle vergilendirmeye
kars! reaksiyon gosterir. isletmelerin
Uretim yerlerini degistirmeleri ise, i
yerlerinin ihracati anlamina gelmekte-
dir®. Uretimin globallesmesi ile birlik-
te gelismis Ulkelerde is sahaiarinin
zarar gérmesi durumunda toplumda
korumacilik ydnunde baskilar kuvvet-
lenmektedir. Ancak korumactlik yo-
nunde alinacak tedbirler s6z konusu
ulkelere direkt yabanci yatinmi cezbe-
derek globallesmeyi daha da hizlan-
dirmig olacaktir®.

Diger taraftan ise, uretimin glo-
ballesmesi gelismekte olan Ulkeleri
sadece emek yogun branglarda, &r-
negin tekstil sanayinde, rekabet et-
mek durumunda birakmaz. Bu Utkeler
ayni zamanda, bilgisayar gibi, ylksek
teknolojik GrUnlerin Gretimi sahasinda
entegre edilebilir”’.
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Yukarida ifade edilenler bagla-
minda globallesmenin Gglncu ozelli-
gi, bir kisim gelismekte olan Ulkelerin
hizli ekonomik blUyumesidir. Piyasa-
larin  serbestlegmesi sonrasi gelis-
mekte olan Ulkelere énemli boyutlar-
da ozel sermaye akigl olmustur. S6z
konusu ulkelere girig yapan sermaye
bu Ulkelerde Uretim artisint finanse et-
mesinin yaninda, gelismis olan Ulke-
lerin mallarina olan talebi de canli tut-
mustur. Gelismekte olan Ulkelerdeki
hizl bayame geligsmis Ulkelerin ticaret
hadlerini iyilestirmektedir. Gelismekte
olan (lkelerin 1994 yilinda dunya it-
halatinda % 24 olan payinin 2010 yI-
inda % 30’a gikmas! beklenmektedir.
Ayni dénem igerisinde bu llkelerin
dunya ihracatinda % 17 olan paynin
% 22 sevié/esine gikacagi tahmin edil-
mektedir'®.

Globallesmenin bu yeni yapisal
ozelliklerinin arka planinda iki faktor
grubu bulunmaktadir. Binnci grupta
politik faktorleri sayabiliriz. Ticaret,
hizmet ve sermaye hareketleri bélge-
sel ve dinya genelinde daha liberal
duruma getirilerek, entegrasyonun
geniglemesi saglanmigtir.

Globallesmenin hizli bir sekilde
yayilmasint saglayan ikinci grupta
teknolojik faktorier on plana gikmak-
tadir: Ulasim ve iletisim faaliyetleri,
Ozellikle son vyillarda 6énemli oranlar-
da disUs gostermistir. Bdylece iglet-
meler bdlgesel olarak birbirinden
farkh Uretim agamalarini etkin kontrol
edebilmektedir. Farkh kit'alarda cal-
san kisiler bile aym zamanda, ayn:
projede, ayni anda galigabilmektedir.
Ayni zamanda teknik bilgi de daha
kaliteli hale gelmistir. Ozellikle bilgi
ve know-how glnumuzde daha hizli
ve detayll olarak yayiimaktadir. Bu
su(g;eq gelecekte daha da hizlanacak-
.

Finansal Piyasalarda Kokl
Degisiklikler ve Yenilikler

Son on, onbes yilda ulusal ve
uluslararasi finansal piyasalarda din-
ya capinda derinligi olan yapisal bir
deg@isim meydana gelmistir. Finansal
piyasalardaki bu yapisal degisiklikle-
rin ozellikleri arasinda yeni piyasalar
ve finansal enstrumanlarnn olusumu-
nu, ulusal piyasalarin kendi iginde ve
uluslararas: finansal piyasalar ile ar-
tan bir seyir izleyen igigeligini ve boy-
lece finansal hizmetlerin uluslararasi-
lagmasini sayabiliriz. Piyasalarin si-
ratle uluslararasilagmasinin énemli iti-
ci gliclerinden biri ise, ulusal finans
kaynaklar ile karsilanamayan ve ulu-
sal piyasalarda yeterli olmayan tasar-
ruf fazlasinin olmamast sonucu fi-
nansman ihtiyaclarinin ortaya ¢ikma-
sidir. Piyasalarda bu tdr dengesizlik-
lerin ortaya ¢ikmasi 1973-74 ve
1979-80 yillarinda yasanan petrol krizi
sonras! petrol fiyatlannin hizh bir ge-
kilde artmasi seklinde gerceklesmis-
tir. Petrol ithal etmek zorunda ofan al-
keler kismen yurtdigindan kredi temin
etmek zorundaydi. Diger taraftan pet-
rol inracatgist Ulkeler ise elde ettikleri
gelirleri dinya ¢apinda plase edebile-
cek imkanlar aramaktaydi. Bir ok
gelismekte olan Ulke artan sermaye
ithalati vasitasiyla ve dis borglanma
ile iktisadi geligmesini devam ettirmek
zorunda kalmisti. Uluslararasi alanda
ikinci dig finansman ihtiyaci 80'li yilia-
nn ortalarninda, bir gok Glkenin artan
bitge aciklannin finansmanini sagla-
yabilmek icin ylksek oranlarda borg-
lanmalarinin devam etmesi sonucu
gerceklesmisti. Devlet agiklarinin ser-
maye ithalati vasitasiyla finansmani
ulusal finansal piyasatarnn uluslararasi
alanda ozellikle kiymetli kagit piyasa-

Ia}‘r!’nda daha aktif olmasini saglamis-
il



Globallesmenin yapisal dzellikle-
ri boliminde ifade edildigi gibi, fi-
nansal piyasalardaki dinamizm, veri
isleme, iletisim ve islem teknikleri ve
ayrica bir gok Ulkede finansal piyasa-
larin deregulasyonu ve sinir 6tesi ser-
maye hareketlerinin serbestlegtirmesi
olmaksizin, gergeklesemezdi. Ozellik-
le teknolojik gelisme karmasik yeni fi-
nansal enstrimanlarin gelismesini
saglamistir. Bunun yaninda iglem ma-
liyetlerinin azalmasi ve ayni enfor-
masyonlara kullanicilarin ayni zaman-
da ulasabilmesi teknolojik gelismenin
bir sonucudur'”.

Uluslararas! finansal piyasalar
gunimuizde énemli bir rol oynamak-
tadir. Bu piyasatar tasarruf ve yatinm
arasindaki araciik fonksiyonunu yeri-
ne getirebilmektedir. Bu sayede kit
olan sermaye daha verimli kullanila-
bilir duruma gelmektedir. Igletmeler,
yatirmlar ve ticari iliskiler sonucu olu-
sabilecek riskleri daha etkin bir sekil-
de kontrol aitina alabilir. Globallesme
ve deregullasyon trendi ile baglantil
olarak finansal piyasalarda meydana
gelen yenilikler degisik sekillerde iz-
lenmektedir. Kapsamli bakis agisin-
dan hareketle, globallesme cerceve-
sinde sadece yeni finansal enstri-
manlar degil, aym1 zamanda yeni pi-
yasalar ve Xeni finansal kurumlar da
sayabiliriz!'® :

- Yeni finansal kurumlar: Finan-
sal kurumlarin yeni sekilleri son yillar-
da énem kazanmakta ve uluslararasi
portfoyl ile globallesmeyi tesvik et-
mektedir; yabanci sermaye piyasala-
rina da angaje olan emeklilik fonlan
ve yeni varyasyonlaryla yatinm fonla-
rin1 8rnek olarak verebiliriz.

- Piyasalar: Gelismekte olan As-
ya llkeleri, Orta Asya ve Dogu.Avru-
pa lilkelerinde yeni sermaye piyasa-
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larn olusmustur. Diger taraftan gelis-
mekte olan Gikelerde mali baskinin
sona erdiriimesi ve sermaye hareket-
leri kontrollerinin kaldirilmasi sonrasi
para piyasalari olusmus ve bunlar ye-
terli mali derinlige sahip olma yolun-
da gelisme katetmiglerdir. Geligmekte
olan Ulkelere giris yapan sermayenin
artmasi, finansal piyasalarin liberas-
yo“n‘llJ ile orantili olarak ortaya ¢ikmis-
LA

- EnstrGmanlar: Finansal piyasa-
lann globallesmesi para politikas!
enstrimanlarinin daha da gelismesi-
ne katki saglamistir. Para politikasi
enstrimanlar arasinda dengeler de
degismistir. Bir cok Merkez Bankasin-
da, ozellikle gelismis Ulkelerde agik
piyasa islemlerinin daha 6n plana ¢ik-
tig1 goérilmektedir. Ayrica reponun di-
ger enstrimanlara kiyasla gok daha
esnek olmasi nedeni ile ilgi gektigi
géruimektedir. Globallesme sonrasi
zorunlu karsilik oranlari politikalari da
elestiriimeye baslanmistir. Fakat; zo-
runlu karsilik oranlaninin  rekabeti
mimkan olabilecek o6lglide tarafsiz
etkileyecek sekilde belirlenmesi, ba-
sitlestiriimesi ve oranlarinin indirilmesi
durumunda 6nemli fonksiyonlari iger-
digi bir gergektir.

Finansal piyasalardaki artan ye-
nilesme potansiyelinin gostergesi tu-
rev enstrimanlarinin (derivativ) genis
Glclde yayginlasmasidir. Son yillarda
onem kazanan ve uluslararasi portt6-
yu ile globallesmeye katki saglayan
emeklilik fonlart ve bunlarin yaninda
yatiim fonlar ve tdrleri finansal ku-
rumlagsmanin yeni tlrleri arasinda sa-
yilabilir. Tdretilen yeni enstrUmanlar
(derivativ), finans piyasalarinin artan
yenilesme potansiyelinin bir gdster-
gesidir. Burada, piyasa fiyatindan ve-
ya bir orijinal baz enstriimanin uygun
endeksinden kendi degeri turetilen
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enstrimanlar s6z konusudur. Turev
enstrimanlarda ortak olan gelecege
yonelik sdzlesme unsurudur. Bu tur
enstrimanlarin ~ énemli  ekonomik
fonksiyonu kisisel risk pozisyonlarinin
uygun maliyet ve esnekliginde goru-
IGr. TOrev enstrimanlar risk pozis-
yonlarinin kigisel tercihlere gore du-
stik maliyetli olusumunu mamkan kil-
makta, yani iktisadi subje 6nceden
baylk bir ihtimalle hangi riski Ustle-
necegine ve hangisini 6deme yoluyla
Uelincu kisiye aktarabilecegine karar
verebilmektedir. Onceden mevcut
olan kisisel risk sinirlandirmalan orta-
dan kalkmaktadir. Finansal piyasalar-
daki gelismelerin hangi sekilde reel
ekonomiye etki edecegi tiretilen
enstrimanlar 6rneginde goruilebilir.
Bir isletmeci, bir yatinmin ticaret poli-
tikast risklerini finansman risklerinden
ayirabiliyor ve boylece kendi finas-
man kondisyoniarini daha uygun bir
sekilde olusturabiliyor' .

Yeni piyasalar ve piyasa teknikle-
ri, katthmeilarin yeni davranig sekilleri
olusturmasini saglamada faydali ol-
maktadir. Piyasa iglemlerinde Gnceye
kiyasla daha ¢ok enformasyon kulla-
nabilme imkani taniyan islem maliyet-
lerindeki dusts, davranis degisiklikle-
ri Uzerinde etkili olmustur. Boylece
yeni haberlere karsilik piyasalar daha
duyarl olmaktadir. Buna kurumsal
aktorlerin yatirim kararlarinda artan
oranda profesyonellesmesi ilave edi-
lebilir; yatinm fonlari ve emeklilik fon-
lar 6rneklerinde oldugu gibi. Devamii
onem kazanmakta olan bu yatinmci
tird temelde tipik 6zel tasarrufgu yati-
nm davranisindan ayritmaktadir. On-
celikle, kurumsal yatirmect genis ha-
cimli yatinm portféyine sahiptir ve
farkh yatinm alternatifleri Gzerinde ta-
sarruf edebilmektedir. Ayrica tasarruf-
Gu ve piyasa aktorleri ayni kisi degil-
dir. Yabanc bir fonu yoneten ve kisa

vadeli basari &lgllerini kriter alan
portfoy yoneticisi daha c¢ok kisa va-
deli dugtinecektir. Diger taraftan tipik
Ozel bir tasarrufgu hayatinin ileriki saf-
halarini daha iyi sartlarda gecirebil-
mek icin uzun bir sfre tasarruf

eder".

Globallesmenin Uluslararasi
Rekabet Uzerindeki Etkileri

Piyasalarin ve rekabetin global-
lesmesi politik ve ekonomik kararlarin
alindigl ¢ercevenin seklini  degistir-
mistir. Bu gelismeden buyUk igletme-
lerin yaninda, birgok kugluk ve orta
boy isletmeler de etkilenmektedir.
Dinya capinda sermaye hareketleri-
nin serbestlestigi, uluslararasi serma-
ye hareketlerinin hacminin ve kay-
ganh@inin arttigi, enformasyon ve ile-
tisim alaninda teknolojik gelismenin
piyasalan birbirine yaklastrdig, yeni
sermaye piyasalannin gelistigi ve tu-
rev enstrimanlarin kullanim alanlart-
nin genisledigi bir dinyada rekabet
de bu gelismelere paralel olarak ki-
zismigtir. Bu gelismig dunyada, dun-
yanin (eski) patronlan aniden gelirleri-
ni kaybetmek ile karsi karsiya kalmis-
lardir.

Diger taraftan (cretler, makro-
ekonomik istikrar, istikrarll déviz kuru,
liberal dis ticaret sistemi, ¢alisma ve-
rimliligi gibi faktérler yatinmeilan Glke-
ye cekmede rol oynayan faktorlerdir.
Ucretlerin ve sosyal maliyetierin dog-
rudan kargilagtirlabildigi bir ortamda
yatimmlann nerede yapilabilecegi so-
rusuna cevap aranabilmektedir. Bir
tlkenin rekabetteki basarist degisik
faktérlere  bagldir. Bu faktdrlerden
bazitan sunlardir: Faktor donaniminim
kalitesi ve miktari, verimililik, begeri ve
fiziki sermayeye yapilan yatinm, tek-
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nolojik yeniligi yakalayabiime beceri-
si, yeni Urunleri piyasaya surebilme
gucu ve makro politikalarinin tutarlili-
1. BUtOn bu faktérler, mallarin nere-
de ve hangi fiyatla Uretilebilecegi ko-
nusunda karar vermede yardimci ol-
makta ve relatif maliyetleri etkilemek-
tedir. Buradan bir Ulkenin rekabet
konseptinin cok boyutlu oldugu go-
rilmektedir'®.

Globallesme daha ¢ok esneklik
gerektirmektedir. Ayni zamanda d(in-
ya ekonomisi énceden tahmin edil-
mesi zor olan bir sekilde gelismekte-
dir. Dunya piyasalarindaki rekabet
gittikge kizismaktadir. Finansal yati-
nmlar, riski asgariye indirebilmek ve
getiriyi arttirabilmek igin, uluslararasi
cesitlilige sahiptirler. Aymi zamanda ti-
caretin ve sermayenin liberallegsmesi
sonucu Uretimin, maliyetlerin nisbi
olarak dusuk oldugu bdlgelere kaydi-
riimasi kolaylagmistir. Globallesme
mevcut yapisal yetersizlikleri ortaya
glkarmaktadir. Globallesme sonrasi
yanlig maliye politikasi cezalandirl-
mali, ortaya ctkabilecek gelismelerle
bagedebilmek icin yeterli esnekligin
korunmasinin gerekli oldugu bilinme-
lidir. DUnya ekonomisindeki geligme-
lere uyum saglayabilmek igin ozellik-
le calisma piyasasinin esnek olmasi
zorunludur. Calisma piyasalannin es-
nek olmamas! durumunda bodyle bir
uyumun saglanmasi zorlagir ve issiz-
ligin artmasina neden olabilir. Istih-
dam piyasalarinin s6z konusu gelis-
melerden olumsuz etkilenmesi koru-
macilik tedbirlerinin allnmasi yénin-
deki baskilan arttiracaktir ve para po-
litikalarinin glvenirliliginin azalmasina
neden olabilecektir”. Biitinlesen bir
dlanyada piyasalarin serbest ve degi-
simlere uyum saglayabilecek esnekli-
§e sahip olmalari rekabet edilebilir bir
sistemin olugmasina katki saglayabi-

lirler.
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Butin bu agiklamalardan su so-
nu¢ cikmaktadir: Dunya ¢apinda yer-
lesim vyeri rekabeti énemli olglide
sertlesmistir ve bu artan rekabet daha
da hizlanmaktadir. GOnumuzde sade-
ce isletmeler degil ayni zamanda bil-
giler de kendi aralarinda rekabet et-
mek durumundadirlar. Genel politik
cerceve, Ozellikle vergi ve sosyal gu-
venlik sistemi burada yerlesim yeri
faktérleri olarak énemli rol oynamak-
tadir"™. Bu anlamda 6nde olmak za-
mansal bir ifadedir. Bolgeler ve sana-
yiler surekli olarak tekrar avantajlar el-
de etmek zorundadir. Diger yandan,
yapisal sireci gercgeklestirebilmek ve
uyum saglayabilmek igin esneklik
cok onemli bir etkendir. Dinya capin-
da artan bir seyir izleyen yerlesim yeri
rekabeti, esneklik ve yapisal degisim
yénlndeki istek bir gok Ulkede (GOU
ve GU) rijit istihdam piyasasi ve sabit,
kati sosyal glvenlik sistemi ile karsi-
lasmaktadir. Globallesme genelde ic
yapilari esnek olmayan Ulkelerde so-
runlarla karsilasmaktadir. Esnekligin
yetersiz olugsu 6zellikle kalifiye olma-
yan elemanlar arasinda issizligi artir-
maktadir.

Glioballesme ve Parasal istikrar

Parasal istikrar tasarrufu tesvik
ederek, uzun vadeli sermaye olusu-
muna o6nemli katki saglar. Parasal
alandaki istikrar finansal yatirnmlarin
performansini dizeltir ve reel deger-
lere kacisi gereksiz kilar. Bu alandaki
istikrar aynt zamanda piyasa katilim-
cilarinda beklenti olusumunun istikra-
rini saglar ve bdylece piyasalardaki
kayganthklar azaitilir.

Finansal piyasalarin globalles-
mesi Ulkelerdeki piyasa yapitarini de-
gistirmistir. Bu gelisme; geligmig Glke-
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lerde, gelismekte olan Ulkelere kiyas-
la daha kugUk adimlar seklinde ol-
mustur veya olmaktadir. Finansal pi-
yasalardaki bu gelismeler Merkez
Bankalarnnin istikrara yonelik para
politikasi uygulamasini zorlastirmistir.
Oncelikle mal piyasalarindaki uluslar-
aras| rekabet ve fiyat seffafign islet-
melerin hareket alanini kisittamakta-
dir. Diger taraftan ise teknik yenilikler
maliyetleri azaltmaktadir. Ayrica ig pi-
yasalarindaki rekabet de toplu soz-
lesme yapan taraflarin hareket alanini
daraltmaktadir. Yani butinlesmis pi-
yasalar disipline edici rol oynamakta-
dir; cunkU piyasalar, ornegin asiri
bor¢ politikast uygulayan bir Ulkeyi
yuksek oranl faizlerle uyarmaktadir.
Burada sunu ifade edebiliriz ki, kisa
vadeli, istikrar tehdit eden parasal ol-
mayan faktorler, gelecekte bunu da-
ha az yapacaklardir. Ozellikle, blytk
Ulkelerin Merkez Bankalarinin yeni
enflasyonist gelismelere izin verme-
meleri durumunda’'®.

Finansal piyasalarda kisa vadeci-
lide dogru bir yonelis oldugundan,
para politikasi uygulamasi zorlasg-
maktadir. Para politikasi; fonlar, kisa
vadeli yatinm veya faizlere talep sek-
linde olarak para ve sermaye piyasa-
si arasindaki sinirlan kaldirmaya yar-
dimci olmaktadir. Piyasalarda daha
gok kisa vadeli iglemiere agirlk veril-
mesi piyasa katilimcilarint uzun vadeli
ve fundamental Slgulerden uzaklagtir-
makta ve bdylece sermayenin etkin
dagilimini da zorlastirmaktadir. Piya-
salarda olusacak daha ileri derecede-
ki dalgalanmalar sistemin bitinindn
istikrarini tehdit edebilir. Diger taraf-
tan kurumsal yatmmcilann 6énemli
kismi piyasalarda davranis degisiklik-
lerine gitmistir. Performans ve reka-
bet baskist profesyonel fon yénetici-
lerini daha kisa vadeli disinmeye
zorlamistir. Bdylece finans piyasala-

nndaki iglem hacmi ve kayganiik
Onemli boyutlarda artis gdstermekte-
dir. Piyasalarda meydana gelebilecek
rahatsizliklar da hizli bir sekilde piya-
salar Uzerinde etkisini gosterecektir.
Fonksiyonel dunya finans piyasasi
enflasyonist beklentilere kargi da his-
sedilir reaksiyonunu gosterir. Yuksek
faiz oranlari ve déviz kuru reaksiyon-
lan béyle bir durumda etkilerini gos-
termektedir ve enflasyonu arttirici po-
litikalarin, ornegin butce aciklart veya
fiyatlarl olumsuz etkileyecek soézles-
meler, ekonomi i¢in faydali olmaya-
caktir®”

Finansal piyasalardaki koklu ya-
pisal degisiklikler sonrasi finansal
enstrimanlarnn miktarinda da énemli
artiglar olmustur. Enstrimanlarin bir
cogu politikatarin meydana getirdigi
istikrarsizliklara kargi korunmak ama-
ciyla gelistiriimistir. Yeni olusturulan
enstrimanlar ayni zamanda faiz va-
delerinin kisalmasinda da etkili ol-
muslardir. Ayrica finansal piyasalarin
bltlnlesmesi uluslararasi faiz iligkisi-
ni daha da siklagtirmistir; reel faizler,
yani nominal faizler ve beklenen ulu-
sal enflasyon oranlarl arasindaki fark-
lar, en azindan kisa vadeli olarak ayni
yonde hareket ederler. Amerikan
Merkez Bankasi'nin 1997 yilinin ba-
sinda faiz oranlanni yikseltmesi fi-
nansal piyasalan etkileyecektir. Yik-
selen Amerikan faiz oranlarint diger
Ulkelerin faiz oranlan takip edecek-
tir®". Finansal piyasalarnin bitunles-
mesi uiusal Merkez Bankalarini nitehk
rekabetine, yani istikrara, yoneltmis-
tir®®, Sermaye yatinmianinda daha
profesyonelce hareket edilmeye bas-
lanmustir. Portfdy yoneticileri gunlik
olarak ulusal devletlerin sermaye yat-
nmi agisindan uyguniugunu arastir-
maktadir. Bir bélgede veya Ulkede ik-
tisadi ve iktisat politikasi bakimindan
olumsuz gelismeler tespit ettiklerini
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inandiklarinda, sermaye bagka bol-
gelere veya Ulkelere kaydiriimaktadir.
Portfdy yoneticileri enflasyon riskine
ve paranin beklenen deger kaybina
kars! sik sik etkili reaksiyon goster-
mektedir. S6z konusu ulkeler igin
olugacak olumsuz kanaat sermaye
kagisi, paranin deger kaybi ve faizler-
de ylkselis seklinde etkisini gosterir.

Globallesmenin Gelismekte Olan
Ulkeler Acisindan
Degerlendirilmesi

Globallesme dunya ekonomisini
temelde degistirmistir. Bu degisimde
gelismekte olan Ulkeler de 6nemli rol
oynamiglardir. S6z konusu dlkeler
bltunlesme strecinde itici gli¢ gore-
vini Gstlenmiglerdir. Gelismekte olan
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Ulkelerin ihracat ve ithalatinin 1980’li
yillarda GSMH'de % 33 olan pay!
1994 yili itibariyle % 43'e yUkselmistir.
Bu oranin son dénemde de daha ar-
tig gosterecegi kesindir. Bu artis aynt
zamanda so6z konusu ulkelerdeki re-
formlarda 6nemli bir gelisme ile birlik-
te goritmistir®®.

Gelismekte olan Ulkelerin dinya
ticaretine hizl bir sekilde entegrasyo-
nu, global tinans piyasalarina enteg-
rasyonu ile devam etmektedir. 1990
ve 1994 yillan arasinda gelismekte
olan ulkelere olan 6zel sermaye girisi
4 kat artig gostermistir. Geligmekte
olan ulkelere girig yapan bu sermaye-
nin yaklasik beste Ugl uzun vadeli
net sermaye giriglerinden olusmakta-
dir. Gelismekte olan Ulkelere giris ya-
pan dogrudan yatirnmlarin payi 1980'li
yillarin ortalarinda % 23 iken 1992-94

Tablo: Entegrasyon Sirecinde Geligmekte Olan Ulkeler Arasindaki Farklar*

ULKELERIN SAYIS!

DOGU GUNEY | LATIN |ORTADOGU| (ORTA) | AVRUPA

ASYA AFRIKA | AMERIKA | VEKUZEY | AFRIKA | VEORTA
ENTEGRASYON VEKARIBIK | AFRIKA |[(SAHRA'NIN | ASYA
DERECESI GUNEYI)
Hizl Entegrasyon 6 3 5 2 2 5
Orta Dereceli Entegr. 2 5 4 10 2
Yavas Entegrasyon 3 9 2 10
Gok Yavas Entegr. 2 5 14 2
Toplam 9 5 21 13 36 9

* Geligmekte ofan Glkelerin 1980-1990 yillan arasindaki entegrasyon temposu
Kaynak: Diinya Bankasj Tahminleri; Brahmbhatt, M.; Dadush, U.; Unterschiede bei der Integration in die
Weltwirtschatt, in: Finanzierung und Entwicklung, September 1996, s. 48.
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yllan arasinda % 40’lara ulagmis-
tr®?. Gelismekte olan tlkelere olan
6zel sermaye girisinin artmasinda po-
litik alandaki iyilesmeler ve gelecek
beklentilerinin olumiu yénde olmasi
dnemli rol oynamistir. Deregulasyon
ve piyasalarin liberallegsmesi, yatinm-
larin gesitliligi ve ¢ok uluslu sirket ak-
tivitelerinin  uluslararasilagmasi gibi
dinya sermaye piyasalarnin enteg-
rasyonuna katki saglamistir.

Gelismekte olan ulkeler arasinda
entegrasyonun seviyesi ve gelisme
hizi bakimindan o6nemli farklikiar
mevcuttur. Gelismelerdeki bu denge-
sizlik Dogu Asya ve Afrika Ulkeleri ki-
yaslandiginda daha net olarak ortaya
clkmaktadir. Uzak Dogu Ulkelerinin
diinya ticaretine entegrasyonu hizli
ve devamll bir gelisme gosterirken,
Afrika Ulkelerindeki geligmeler bunun
tersi bir seyir izlemigtir. Geligmekte
olan Ulkeler arasindaki entegrasyon
farkliliklan tablodan daha net izlene-
bilir.

Diger taraftan geligsmekte olan ul-
kelerin finansal piyaslara entegrasyo-
nu benzer sekilde dengesiz gergek-
lesmektedir. 1991-1994 yillari arasin-
da gelismekte olan ulkelere giris ya-
pan 6zel sermaye, dustk gelirli Gin
ve Hindistan diginda orta gelirli Dogu
Avrupa ve Latin Amerika Ulkelerinde
yigilma gostermistir®. Globallesme
geligmekte olan Ulkelerde de onemli
tesirler meydana getirmektedir. Ticari
islemlerin serbest piyasalarda ger-
geklesebilmesi, 6zel sermayenin
Onemli dlglide giris yapmasi ve yeni
teknolojilerin elde edilmesinin kolay-
lagsmast gibi avantajlar globallegme-
nin beraberinde getirdigi olumlu ge-
lismeler olarak gérulebilir. Geligmek-
te olan ulkelerin disa donlk olarak
gerceklestirdikleri reformlar global-
lesmeyi tesvik etmekte ve ayni za-

manda da bundan fayda saglamakta-
dir. Etkinlik, verimliligin arttirlmasi, ih-
racat ve yatinmlan kolaylastirimasi
gelismekte olan Ulkeler agisindan
ekonomik kalkinmaya katki yapmak-
tadir.

Globallesmenin getirmis oldugu
butin bu avantajlarin yaninda bazi
dezavantajlari da ortaya gikmaktadir.
Globallesmenin zorunlu kildig liberal
ticaret ve yatinm rejimi ticari alanda
rekabeti daha zorunlu bir hale getir-
mekte; finansal alandaki uluslararasi
sermaye piyasalarinin entegrasyonu
ve bunun sonucu sermaye hareketle-
rinin kayganhdi gelismekte olan Ulke-
lerde genel iktisat politikasinin karma-*
stkhigini daha da arttirmaktadir. Hem
ulusa!l hem de uluslararasi piyasalar-
da gliveni saglayabilmek igin politika-
cilar yeni bir disiplin ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu cgergevede basaril
politikatar édullendirilirken, basarisiz
politikalar, hatalar cezalandinlmakta-
dir. Bunun 6tesinde globallesme poli-
tik rejimlerde rekabeti de arttirmakta-
dir®®. Artan sermaye esnekliginde
yatinmcilar diinya genelinde sanslart-
ni de@erlendirmekte ve bir Ulkenin
politikasimi diger tilkeninkine gore sa-
dece mutlak olarak degil, ayni za-
manda nisbi olarak da degerlendir-
mektedir.

Geligmekte olan Ulkelerin diinya
ekonomisine artan oranda entegras-
yonu hem geligmis, hem de gelis-
mekte olan Ulkelerde uzun vadede
refah seviyesinin artisint da ifade
eder.Yalniz burada gelismekte olan
lilkeler bazi noktalara dikkat etmek
zorundadirlar.  Bunlardan  birincisi
dinya konjonktiriinin uygun oldugu
bir ddnemde gelismekte olan Ulkeler
diinya ekonomisine entegrasyonda
basgarili olmak zorundadir. Bu yarigta
geri kalan Ulkeler diger ulkelere ki-
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yasla aray! kapatlamayacak sekilde
agabilir. Dinya ekonomisine basaril
entegre olan ulkeler, yani politikalari-
ni ve yapilanni hizlh bir sekilde disa
aglk buyumeye goére yonlendiren re-
formlar gerceklestiren ulkeler, glo-
ballesmenin avantajlarindan en iyi bir
sekilde yararlanan tlkeler olacaklar-
dir. Dinamik Dogu Asya ulkeleri (Gu-
ney Kore, Tayland, Singapur) burada
ornek olarak verilebilir. Dinya ekono-
misine entegre olmada yeterli basari
saglayamayan ulkeler (bazi Afrika Gl-
keleri) globallesmenin avantajlarn-
dan istifade edememekte ve bdylece
uluslararast farkliliklarin arttigr goral-
mektedir (Bknz. Tablo). Diger bir
nokta ise, uluslararasi sermaye piya-
salarina gelismekte olan ulkelerin en-
tegrasyonudur®”. Finansal piyasalar-
da entegrasyonda guven ve istikrarn
saglanmasi igin tutarh bir iktisat politi-
kasi gereklidir, gunku yapilacak yan-
lislarin getirecegi mali yuk fazia olabi-
lir.

Ayrica gelismekte olan tlkelerin
dunya ticaretine entegrasyonundan
bu (lkelerin yaninda gelismis olan Ul-
keler de yarar saglayacaktir. Fakat
entegrasyon sureci bazi engellerle
karsilasabilir. Gelismis ve gelismekte
olan Ulkeler arasindaki artan ticaret
hacmi gelecekte bazi endustrileri ku-
cultmekle birlikte, bazilarinda da bl-
yumeler gerceklesecektir ve boylece
dinyanin ekonomik yapisi degisme
gosterecektir. Geligsmis ulkelerdeki
diusuk Ucretli emek yogun endUstriler
de gelismelerden etkileneceklerdir.
Diger taraftan bu ulkelerde mukaye-
seli avantajlara sahip olan sanayiler
ve hizmetler sektérd blyUyecektir. Ti-
cari ve mali entegrasyon sonucu ge-
ligmis Ulkelerde meydana gelen Ure-
tim ve gelir artisl, bu Ulkelerde yik-
sek gelir esnekligine sahip bu tlr hiz-
metlerde talep artisina sebep olacak-

DR. YUKSEL BIRINCI

tir. Bu artisin bir kismt emek yogun
hizmetlere isabet edecektir. Gelismis
Ulkelerin yapmasi gereken, entegras-
yondan fayda saglayan endustrilere
kaynaklarn yeni dagilimmda uyumun
sosyal maliyetlerini minimize etmek-
tir. Burada, istindam piyasasinda es-
neklik gok 6nem tasimaktadir. issizligi
dustk tutabilmek igin bu piyasalar
arizasiz fonksiyonalitelerini yerine ge-
tirmelidir®®. Gelismis Ulkelerde istih-
dam ve mal piyasalari daha esnek bir
yaplya kavusturmak suretiyle, sosyal
uyum maliyetlerini azaltip kaynaklarin
tekrar tahsisini daha kolay bir hale
getirerek, basarnii bir gecig sureci
saglanabilir. Bu surecin asilamamasi
durumunda korumaciik yoénundeki
baskilarin artma riski devam edecek-
tir.

Sonug ve Degeriendirme

Zamanimizin bir fenomeni olan
globallesme bir cok durumda liberal-
lesme egilimlerini arttirmistir. Deregu-
lasyon ve finansal piyasalarnn ulusla-
rarasilagmasi birbirlerine karsilikl ola-
rak katki saglamaktadir. Burada ayri-
ca sistemlerin rekabeti olumlu rol oy-
namigtir. Globallesmeden bazi so-
nuclar cikarmak mumkunddr. Birinci-
si, globallesme i¢c problemlerin bir se-
bebi degildir. Globallesme sadece ic
piyasalardaki yetersizlikleri ve zayif
noktalari hizl ve net bir sekilde ortaya
cikarmaktadir. Mal piyasalarinda ve
bolgeler arasindaki artan rekabet is-
tihdam piyasasindaki esnek olmayan
yaptyr issizlik ile cezalandirmaktadir.
Bultlinlesen finans piyasalar, devletin
buglnin mali yukind kolay bir yol
olarak gelecek nesillere aktarmasini
zorlastirmaktadir. Igletmelerin ulusla-
rarasilagmasi, isletmelere gelirlerini
bagka bolgelere aktarma imkani ver-
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mekte ve bdylece vergi gelirlerini
azaltabilmektedirler. Bdylece global-
lesmeden su anlam cgikarabiliriz: Es-
nek olmayan yapilar butunlesme su-
recinden sonra daha cok maliyet
olusturmaktadir.

Globaltesmenin diger bir sonucu
ise, bu surecin geri dénusunun olma-
digidir. Globallesme, Asya'da, Ameri-
ka’da ve Avrupa'daki bir ¢cok Ulkenin
serbest piyasa ekonomisi sartlari ice-
risinde hareket ederek, kendilerini
dinya ekonomisine entegre etmeler:
demektir. Globallesme hergeyden
once bilgi islem ve iletisim teknoloji-
lerinin hizli gelismelerine dayanmak-
tadir. Mal ve hizmetlerin bolgesel ola-
rak bolusimll gerceklestiriimesi ve
bunlarm nakledilebilirligi onemli olga-
de artmistir. Onceden, agirlikli olarak
istihdam piyasalan 6zelligi tagiyan pi-
yasalar bu suregte yeni bir rekabet
lliskisine girmektedir.

Globallesme her yerde ayni yapl
ve standard talep etmez. Sosyal ba-
ng ve politik istikrar yatinmcilar igin
oldukca 6nem tasiyan faktorlerdir®.

Sonugta uluslararasi sermaye
hareketleri her zaman rasyonel hare-
ket eder. Bu en azindan baslangi¢ hi-
potezi olmalidir. Sermaye akimlar
bazan politikayt sasirtabilir, bu da
spekulasyonun her zaman rasyonel
olmadigl anlamina gelmez. Spekilas-
yon genelde rasyonel hareket tarzidir
ve serbest piyasa ekonomisinin bir
parcasidir. Yatirimeilar hakli olarak
genelde politik ve ekonomik degis-
melere karsi hassas reaksiyon gos-
termektedir, gelir elde etmeye yonelik
olduklarindan buna da mecburdurlar.
Sonugta bu iktisat politikasi agisindan
anlaml olmakta ve tavsiye edilmekte-
dir, ¢lnkt bu disipline etmekte ve
bdylece kit olan sermayenin sonucta

daha etkin kullanima yonelmesini
saglamaktadir.

Globallesen dunyada, piyasalar
bazen asinlia meyillidirler. Bu da fi-
yatlarda keskin duzeltmeleri berabe-
rinde getirebilir. Slphesiz bu tur asin
gelismelerin énlenmesi faydall ola-
caktir, ancak, piyasalardaki bu tdr
dalgalanmalar tamamen Onlenemez.
Sabit olan sudur; iktisat politikast ne
kadar agik ve prensiplerine sadik
olursa asinlikiann istisna olma sanss
da o kadar ylksektir. Finansal piya-
salarn denetlenmesi burada kendi
payina diseni yapabilir. Piyasalarin
globallesmesinin arka planinda ozel-
likle bu alanda ileri derecede uluslar-
aras! isbirligi her zaman o6nemlidir.
Yani, butin dinyanin iktisadi refahi
igin uygulanan politikalann global ilig-
kisi, kurumlarin ve sermaye piyasala-
rinin etkin denetimi gereklidir.

Ayrica globallesme surecinde,
gogu Ulkeler bir ok problem ile karsi
kargsiya kalacaktir ve globallesme
trendi butin llkeleri etkileyecektir.
Ortaya gikacak etkilerin olumlu veya
olumsuz olmasi ve Glkelerin global pi-
yasalardaki basarisi, ortaya cikacak
problemlere karsi gosterecekleri re-
aksiyonlara; yani, esneklik ve uyum
kabiliyetlerine onemli dlgude bagh
olacaktir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (EKiM 1997)

P ] igsizlik | Dig Ticaret Cari i§|g£n. Faiz Oranlari (%)
Gik S T.uketu:l. Ucretler . Orani (%) l?la?lg:;sls) ?l\?lri]lg:fls) Para
Fiyatlan Kazanglar (En Son) (Sony12 ;i Yy Piyasasi Kredi
y) | (Son 3 Ay) \(son 3 Aylik)
AB.D. 3.6 22 36 52 -197.0 -158.7 553 8.50
Almanya 29 2.1 1.4 105 70.4 -9.8 308 470
Avustralya 3.2 0.3 25 87 1.6 -13.0 5.00 8.75
Avusturya 0.3 12 5.0 7.0 -90 -59 334 650
Belgika 2.3 16 17 14.5 1.0 152 3.66 7.00
Danimarka 3.7 2.5 4.0 89 49 1.2 3.35 6.00
Fransa 2.3 13 27 124 262 320 319 6.30
Hollanda 3.1 26 2.9 6.7 19.0 212 312 5.00
ingiltere 35 36 4.5 75 -16.1 3s 6.09 8.00
ispanya 3.1 1.8 32 22.0 -17.2 108 5.04 7.25
isvec 2.6 1.5 2.7 90 16.9 6.1 4.00 5.40
isvigre 02 04 1.3 4.5 0.7 19.8 150 3.38
ltalya 1.9 1.4 4.6 12.0 375 40.1 688 9.00
Japonya -03 2.1 7.7 3.3 88.6 767 0.42 163
Kanada 3.7 1.8 0.4 9.4 228 -22 3.37 525

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

)
]

Yillik Yazde Degigim.

Kaynak: The Economist, 11 Ekim 1997.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japanya, A.B.D. ve Kanada icin Ithalat F.O.B., {hracat F.O B ; Digerleri icin CA.F / F.0.B.
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

urkiye’'nin ekonomik sorunlari, IMF’nin 9 Eylilde aciklanan raporunda belirtil-

digi gibi, ekonomik dengesizlik ve yitksek enflasyon olarak ézetlenebilir. Bu
genel duruma ragmen, Ulkemizde, 1997'nin ilk alti ayinda, DIE tarafindan agik-
landigt gibi, sabit fiyatlarla bayime hizi % 6 olmusg. Sanayi uretimi ilk 7 ayda %
8.1 artrmistir. Doviz rezervleri de 12 Eyltl 1997°de 18,5 milyar dolara ulagmistir.
DlUnya Bankas! 1998 yilindan itibaren Ulke Yardim Stratejisi gercevesinde 1.5
milyar dolarlik mali yardim yapmayi onaylamistir.

Bu manzaranin yaninda i¢ bor¢ stoku Hazine mustesarligl tarafindan agik-
landigina gore, Agustos sonunda 4.9 katrilyon liraya ulasmistir. Hazinenin EylUl
ortast itibari ile ilk defa Euro—Dolar ile borglanacagr 6grenilmistir. Maliye Bakan-
g bitge agiginin 1997 Temmuz ayi itibar ile 879 trilyon lira olarak gergeklestigi-
ni agiklamistir.

Sayin Bagbakan Mesut Yilmaz, 1997 yili batgesinin enflasyonla mucadele
butgesi olacagint agiklamistir. Mesut Yilimaz Hiklmetinin Alimanya'ya ve Avrupa
Birligi'ne istikrar mesajlari vermesi ve bu mesajlara olumiu tepkiler almaya bas-
ladigi anlasiimaktadir.

1997 EylUl ayinda tesbit edilen baslica ekonomik olaylar asagida agiklan-
maktadir.

DIS TICARETLE iLGILi OLAYLAR

1997'nin ilk Alti Aylik Dig ticaret Rakamlari

1997 yilinin itk yansinda, ihracatimizin 11 milyar 751 milyon dolar, ithalatimi-
zin ise 21 milyar 287.3 milyon dolar oldugu DIE tarafindan agiklanmistir.
1996'nin ayni ddnemine gore ihracatimiz % 9, ithalatimiz % 4.4 artmigtir. Buna
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gore dig ticaret agigimiz % 0.9 kigulerek 9 milyar 536.1 milyar dolara gerilemis-
tir. Bu gelismeye paralel olarak ihracatin ithalati karsilama orani, 1996'nin ilk 6
ayindaki % 52.8'den, 1997'de % 55.8’e yukselmistir.

Gumriik Vergilerinde Degisiklikler
Gumrik Genel Tebliginde Degisiklik

14 Eylul 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yurirllige giren Gumrik
Genel Tebligi, gegici kabul ithalat islemlerine izin veren Gumrik |daresi'nden ya-
pilacagini, ancak talep halinde gecici kabul ithalat islemlerinin bu idarenin bagl
bulundugu basmudurlik baglantilarindan izin vermeye yetkili bulunan Gamruk
Idare’lerinden de yapilabilecegi hukmunu getirmektedir.

Gecici kabul kapsaminda getirilen ve gumruk islemieri bitirilerek cekilen es-
yanin, hasarlari veya bozuk olmasi, siparis sartlarina uygun bulunmamasi veya

taraflarin siparisten vazgegebilmesi gibi nedenlerle mallarin iade veya tglnci
bir Ulkeye génderebilme talebinde bulunabilecek

Hassas Mallarda Gamriik indirimi

Bakanlar Kurulunun 10 Eyltul 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan kara-
rina gore, Ulkemiz ile Avrupa toplulugu arasinda gegis dénemini diizenleyen kat-
ma protokol cergevesinde; otomobil, midibus, minibus, motosiklet, gimento,
petrol Grdnleri gibi mallann bulundugu hassas mallar listesindeki gimrik vergisi
oranlari % 10’a indirildi.

Boylece Avrupa Toplulugu tarafindan hassas mallar igin veriten 5 yillik uyum
suresi iginde gumriik vergilerinin sifirlanmasi yolunda bir adim daha atilimistir.

MALI KONULARLA iLGILi OLAYLAR
Egitim, Genglik, Spor ve Saglik Hizmetleri Vergisi

Maliye Bakanlgi'nin Teblidi ile, egitim, genglik, spor ve saglk hizmetleri ver-
gisinde maktu tarife yerine, nisbi vergilemeye gegilerek, vergi orani kapsamina
giren utrdnlerin tamami igin % 10 olarak belirlendi. Teblige gére, vergi matrahi td-
tin mamulleri ile her trl alkollU igkilerde, katma deger vergisi harig, parakende
satig fiyati olacak.

Egitime Katki Pay1 Genel Tebligi Yayimlandi

1 Eylil 1997 — 31 Aralik 2000 tarihleri arasinda, egitime katki pay: ddenme-
si Maliye Bakanhdi'nin Genel Teblidi ile hiikme baglanmigtir. Tebligine gore;

— Vergi dairelerine ve belediyelere verilen beyannamelerin her biri igin
500.000. TL,
— GUmruk idarelerine verilen beyannamelerin her biri igin 1. 000.000. TL,

— Sigorta prim bildirgelerinin her biri icin 500.000. TL,
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— Tasit alim vergisine tabi olan (11 yasina kadir) motorlu tasitlarin kayit ve
tescilleri ile devirlerinde 10.000.000. TL,

— Spor Toto, Spor Loto ve Sayisal Loto'dan kolon basina 10.000 TL, at ya-
riglarindan kolon basina 20.000. TL,

— Silah tagima ve bulundurma vesikalarni olan veya yeniletenden
20.000.000. TL, kara avciligi ruhsat tezkerelerinden 10.000.000. TL,

— IMKB'Inda araci kurumlarin musterilerinden aldig kurtaj licretlerinden ve
SPK’'da yapilan tescil ve kayit islemlerinin dortte biri,

— Cep telefonlarinin aylik sabit tesis Ucretinin biri tutar ve abonelik tesisin-
de 2.000.000. TL,

— RTUK tarafindan reklam gelirinden alinan pay kadar olan tutar.
— Tapu islemlerinden her iglem igin 5.000.000. TL,
Teblig ile katki paylarnnin tahsiline iligkin islemler de belirtilmistir.

Yillik Faaliyet Bildirimi Suresi Uzatildi

Maliye Bakanhgi'nin Vegi Usul Kanunu Genel Tebligi, Resmi Gazetede ya-
yimlanarak yGrarlige girdi. Teblige gore, bilanco esasina gére defter tutan mu-
keliefler igin yillk faaliyet bildirimi ile bor¢larin mal ve hizmet alimlarina iligkin bil-
dirimin sdresi 25 Ekim 1997 aksamina kadar uzatimigtir.

FIYAT INDEKSLERI

1997 Eyliill ayinda, DIE rakamlar ile tiiketici fiyat indeksi aylik % 7.3, yilik %
89.9 olmustur. Toptan esya fiyatlar indeksi ise aylik % 6.3, yillik % 85.4 duzeyine
¢cikmistir. Bu rakamlar, tGlkemizdeki enflasyonun siddetini agikga gostermektedir.
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SiZ DE ABONE OLUN!

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

2] SENEGI & e e =

Firma Adi  : e
Adres S o T SR e Senee 2 o

Posta Kodu : .., 1 el " AR Tel

[J Abone olmak istiyorum.
[] Yeniden abone olmak istiyorum.

[] Lutfen temsilcinizi génderin (istanbul’da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! igin 1997 Yili Abone
Kosullarr;

YURT iGi YURT DISI
[ 6 Aylik: 2.000.000.- TL [0 6Aylk25$
[J 1 Yillik: 3.000.000.- TL [J 1Yillk:40 $

Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.

Abone bedeli (..........ccoeveeeiciiiiiiieieee ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmistir.

lj T ig Bankast I:, Akbank TAS. |:| Yap: Kredi Bankas| I:] Ziraat Bankasi |:| T. Ticaret Bankas:
Cagaloglu §ubesi Niganca §ubesi Gemberlitag Subesi Beyoglu §ubesi Nuruosmaniye Subesi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdi§iniz
makbuzun (ve édrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
liitten, « 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) 51866 43 * Tel: 518 17 32
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