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Gorusler

EYUP BASTI

Fatih Universitesi isletme B6luma Aragtirma Goreviisi

Yatinnm Fonlariyla Piyasalara Erisim: Turkiye
Sermaye Piyasasinda Yatirrm Fonlarinin

Dogusu ve Gelisimi

1. Yatinm Fonlarninin Ortaya Cikisi

Para ve sermaye piyasalarina yati-
rim yapmak sistematik ve siste-
matik-olmayan iki temel risk igerir.
Enflasyon, resesyon, yuUksek faiz
oranlar gibi genel ekonomik prob-
lemlerden kaynaklanan ve piyasadaki
bltun tirmalar az ¢ok etkileyen siste-
matik riski elimine etmek mimkun
degildir. Bagka bir deyisle sistematik
risk piyasada yatirim yapmanin riski-
dir. Sistematik-olmayan risk ise firma-
lara 6zgu olan dava, grev, basarnisiz
pazarlama programlari gibi nedenler-
den kaynaklanir ve bazi teknikler kul-
lamiarak yatinmlarin yeterli sayida sir-
kete yapilmasiyla azaltilabilir. Ancak
etkin cesitlendirme yapabilmek igin
yeterli finansal kaynaga sahip olmak

gerekir. Tasarruflart kisith olan birey-
sel yatimmcilar etkin gesitlendirme ya-
pamayacakian igin sistematik-olma-
yan riski dagitamazlar. Buna ek ola-
rak, finansal piyasalara yatinm yap-
mak belli bir bilgi birikimini ve bu ige
zaman ayirmayi gerektirir. Bu durum-
da tecrubesiz kiiglk tasarruf sahiple-
rinin bir kismi finansal piyasalara hig
girmemeyi tercih ederler. Girenler ise
yeterli cesitlendirme yapamadiklan
icin hem riske maruz kalirlar hem de
yeterli bilgiye zamaminda ulagama-
diklan igin yukselen piyasada zaman-
lama hatasi yapabilirler. Zamanlama
hatasi yaparak trene en son atlayan
kuguk yatinmcilar ise, buyukler gok-
tan piyasadan gekildikleri igin, dugen
piyasada genellikle batin zaran cek-
mek zorunda kalirlar.
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Yeterli gesitlendirme yoluyla sis-
tematik-olmayan riski elimine ederek
profesyonel portféy yonetimi hizmeti
sunmak ve klgUk tasarruflan serma-
ye piyasasina cekmek amaciyla
19201 yillann sonlarinda Amerika'da
yatinm fonlan ortaya gikmistir. Yatirm
fonlari yatinmcilarin tasarruflarint bir
havuzda toplayarak onlar adina fi-
nansal enstrUmanlara yatirm yapar-
lar. Geligmis piyasalarda yatinm fon-
lart risk dagitimi ve profesyonel porf-
toy yonetimine ek olarak likidite, oto-
matik yatinm yapma ve fona yatmlmisg
tasarruflara cek yazma gibi hizmetler-
de sunmaktadirlar.

2. Yatinm Fonlarimin Avantajlari

Yatinm fonlan yoluyla piyasalara
yatinm yapmanin bireysel olarak yati-
nm yapmaya kargl birgok avantajlari
vardir:

Birinci olarak; bireysel yatinmci-
lar kisitl kaynaklarindan dolayi az sa-
yida sirketin hisse senedine yatirm
yapabilecekleri igin riski yeterince da-
gitamazlar. Fakat yatinm fonlar kati-
Iimcilarina yatinm miktan ne kadar az
olursa olsun risk dagitimi saglayarak
kaybetme riskini azaltrlar. Bununla
birlikte, butin hisse senetlerinin % 60
— 70 ihtimalle genel piyasayla birlikte
hareket ettigi bilinmektedir. Bu piyasa
riski ise fon yatinmlarinin hise senedi,
tahvil, para piyasasi, degerli maden-
ler ve yabanci fonlar arasinda gesit-
lendirilmesiyle elimine edilebilir.

Ikinci olarak; yatinm fonlar yat-
nmcilar katilma belgelerini geri getir-
diklerinde bu belgeleri geri almakla
yukUmltdirler, dolayisiyla yatinm
fonlannin likiditesi yUksektir. Yatinm

fonlarinin fiyatlan fon kapsaminda bu-
lunan enstrmanlarin degerine gdre
belirlenmekte, fiyat degisimleri katil-
ma belgesi fiyatlarina ginlik olarak
yansitimakta ve boylece fondan ¢i-
kan yatirrmcilar otomatik olarak getiri-
lerini realize etmis olmaktadirlar. Ayri-
ca bir fondan aym sirketin yénettigi
basgka bir fona telefonla gegilebilmek-
te ve bazi fonlar fondaki hesaba gek
yazma olanagi saglamaktadirlar.

Uglincii olarak; hisse senedi ve
tahvil yatinmian gibr finansal yatirnm-
lar belli bir bilgi birikimini, dogru aras-
tirma yapmak igin zaman ayirmay!i ve
duzenli olarak piyasalar takip etmeyi
gerektirmektedir. Yatinm fonlari ana-
listleri ve arastirma personeli ekono-
mik ve finansal verileri strekli olarak
degerlendirmekte ve profesyonel fon
yoneticileri de analistierin yaptigi
arastirmalar dogrultusunda fon port-
foyunu yatinmcilar adina yonetmekte-
dirler. Ayrica birgok yatinm fonu sir-
keti genel piyasa endeksinden daha
fazla getiri saglayan fon yéneticilerini
odullendirmektedirler.

Dérduncu olarak; butdn fonlarin
izahnamelerinde ayni tur bilgilerin
aciklanmas! kanunen zorunludur. Ya-
tinm fonlan denetleyici kurumlar tara-
findan stki bir sekilde kontrol edilmek-
tedirler. Bu baglamda, yatinmcilar ya-
tinm fonlan katiima belgelerini glven-
le satin alabilirler.

Besinci olarak; yatinm fonlan fi-
nansal piyasalara ucuz maliyetle yati-
nm yapma yoludur. Satis komisyonu
olmayan bir¢cok fon vardir. Satis ko-
misyonu olan fonlann komisyonu ise
% 2 — 8.5 arasindadw. Bazi yatinm
fonlart bu satis komisyonunu katilma
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belgelerini satarken, tahsil ederken
bazilarida katilma belgeleri geri geldi-
ginde alis fiyatindan dismektedirler.
Yatinm fonlart fon yonetimi igin ise %
0.5 ya da daha az Ucret almaktadir-

lar”

Batun bu avantajlanndan dolayi
hizli bir gelisim gdsteren yatinm fon-
lar, gelismis piyasalarda koguk yati-
nmcitan finansal piyasalara yonlen-
dirmekte, piyasalarin derinliginin art-
masina katkida bulunmakta ve sirket-
lere uzun vadeli fon saglamaktadiriar.

Gelismis mali piyasalarda men-
kul kiymet yatinm fonlari;

— Yeni kurulan kamu kuruluslari-
nin ve belediyelerin finansmaninda
onemli roller oynamakta.

— Hazine bonolar ve tahvillere
yatinm yaparak kamu agiginin finans-
manina yardimci olmakta.

— Portfoylerine aldiklart ipotege -

dayali menkul kiymetler ile konut ipo-
tedi piyasasina yeni kaynaklar yarat-
makta.

— Portfoylerine yuksek getirili
bono, tahvil ve finansman bonosu
alarak sirketlerin borglanma maliyeti-

ni diisiirmektedirler®.

3. Turkiye'de Yatirnm Fonlarinin
Geligimi

a) Hukuki Cerceve

BdOtin dunyada etkili olan libera-
lizasyon akiminin bir sonucu olarak
Turkiye'de 1980°li yillarin basinda
sermaye piyasasinin hukuki ve ku-
rumsal altyapisinin olusturulmasi igin
ilk calismalar baslatimigtir. Bu gerge-
vede 2499 sayii Sermaye Piyasasi

Kanunu 1981 yilinda gikariimig, ser-
maye piyasasini (birincil ve ikincil pi-
yasalari) duzenleyici ve denetleyici
otorite olan Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)'da 1982 yilinda kurulmustur.
Sermaye piyasasinin alt yapisinin
olusturulmasiyla  ilgili ~ calismalar
1982—-1985 yillar arasinda tamam-
lanmig ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! (IMKB) 1986 yilinda faliyete
gecmistir.

Dinyada 70 yilik bir gecgmisi
olan yatinm fonlan, Tirkiye'de
IMKB’nin faliyete gecmesinin ardin-
dan 1987 yiinda kurulmaya baslan-
mistir. Baslangicta menkul kiymet ya-
tinm fonu kurma ve igletme izni sade-
ce bankalara verilmistir. Bu uygulama
bankalarin Turkiye'nin ekonomik ya-
pisi icinde lokomotif roli Gstlenmele-
ri, bankalara duyulan given, sermaye
piyasasinin gelismemis olmasi ve si-
gorta ve emekli sandigr gibi mali ara-
¢t kuruluglann isleyisindeki zayiftiklar-
dan kaynaklaniyordu®. Fakat 1992
yihinda ¢ikanlan 3794 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu'yla yatinm fonu kur-
ma ve igletmede bankalann tekeli kal-
dinlmistir. Bu yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu'yla birlikte bankalarin yanisi-
ra sigorta sirketlerine, araci kurumlara
ve kanunlarinda engel bulunmayan
Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli
Sandigi ve Bagkur gibi emekli ve yar-
dim sandiklarina da yatinm fonu kur-
ma ve isletme izni verilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’'na go-
re yatrrm fonlan kanun hikumleri
uyarinca halktan katima belgeleri
karsilidi toplanan paralarla, belge sa-
hipleri hesabina, riskin dagitiimasi il-
kesi ve inancl milkiyet esaslarina go-
re sermaye piyasasl araglan, gayri-
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menkul, altin ve diger kiymetli ma-
denler portfoyu igletmek amaciyla ku-
rulan malvarhg:dir.

Yatnm fonlannin  tazel kisiligi
yoktur. Kurucu yatinm fonunu kura-
rak katilma belgelerini halka arz eder.
Yatirim fonunun portféyd kurucu tara-
findan atanan bagmsiz yetkili bir
portfoy yoneticisi sirket tarafindan yo-
netilir. Bu suretle fon portfoydnun ku-
rucu tarafindan kétd kullaniminin én-
lenmesi ve bir bagka ifade ile kurucu-
nun degil, bu fona katilanlarin menfa-
atleri dogrultusunda yonetilmesi ve
kurucu ile fon arasindaki menfaat ca-
tismasinin 6nlenmesi amaclanmistir.
Kurucu, portfdy yoneticisinin faaliyet-
lerinin mevzuat ve fonun amag ve il-
kelerine uygunlugunu goézetlemekle
yukumli olup, onun fon adina yaptig
tum islemlerden sorumludur. Yed-i
emin, fonun portfoyundeki varliklan
muhafaza eder ve portfoy yoneticisi-
nin verdigi direktiflere uygun olarak
porftoydeki menku! kiymet hareketle-
rini yUrUtdr, ayrnica fonun portfdyin-
deki menkul kiymetlerin faiz ve temet-
ta gelirlerini tahsil ederek katihmcilara

aktariimasina aracilik eder.

Halen yururlikte olan mevzuata
gore yatinm fonlari asagrda belirtilen
turlerde kurulabilmektedirler:

1) Fon portfoyinin en az %
51’ini devamli olarak;

a) Kamu veya 6zel sektor borc-
lanma araglarina yatirmis fonlar "Tah-
vil ve Bono Fonu."

b) Ozellestrme kapsamma ali-
nanlar dahil Tarkiye'de kurulmus or-
takliklanin hisse senetlerine yatirmis
fonlar "Hisse Senedi Fonu."

c) Belirli bir sektoru olusturan or-
takhklarin menkul kiymetlerine yatir-
mis fonlar "Sektér Fonu®

d) Kurucunun istiraklerince cika-
rimis menkul kiymetlere yatrnm ya-
pan fonlar "Istirak Fonu."

e) Belirli bir toplulugun menkul
kiymetlerine yatinm yapan fonlar
"Grup Fonu."

f) Yabanci 6zel ve kamu sektérd
menkul kiymetlerine yatirmis fonlar
"Yabanci Menku! Kiymetler Fonu."

g) Ulusal ve uluslararasi borsa-
larda islem géren altin ve diger kiy-
metli madenler ile bu madenlere da-
yall sermaye piyasasi araglarina yatir-
mis fonlar "Altin ve Diger Kiymetli Ma-
denler Fonu."

2. Portféytnin Tamami;

h) Hisse senetleri, borglanma se-
netleri, altin ve diger kiymetli maden-
ler ile bunlara dayah sermaye piyasa-
sI araglarindan en az ikisinden olusan
ve herbirinin degeri fon portféy dege-
rinin % 20'sinden az olmayan fonlar
"Karma Fon."

i} Vadesine 90 gunden az kalmis
sermaye piyasasi araglarindan olusan
fonlar "Likit Fon."

j) Portfdy sinirlamalari itibariyle
yukarndaki tirlerden herhangi birine
girmeyen fonlar "Degisken Fon."

k) Borsa endekslerindeki oranla-
ra gbre endeks kapsamindaki hisse
senetlerinden olugan portfoyu isleten
fonlar "Endeks Fon" olarak adlandiril-
maktadir.

Yukarida sayilan fon turlerinden
baska ayrica her fonun birde tipi bu-
lunmaktadir. Portfdy degerinin aylik
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ortalama bazda en az % 25'ini de-
vaml olarak Gzellestirme kapsamina
alinan Kamu iktisadi Tesebbsleri da-
hil Tarkiye'de kurulmusg olan ortaklik-
larin hisse senetlerine yatirmis fonlar
A tipi, digerleri B tipi olarak adlandiri-
lir ve bu tipler fon tirleri ile birlikte be-
lirtilir. B tipi fonlar elde ettikleri gelir
Uzerinden % 10 oraninda vergiye tabi
iken, A tipi fonlar vergiden muaftirlar.

b) Genel Degerlendirme

1987'de 7 olan menkul kiymet
yatinm fonu sayisi 1997 sonunda
156’ya ¢ikmustir. Bu 156 fonun 72'sini
portfoy degerinin % 25'ini hise senet-
lerine yatiran A tipt yatinm fonlari, ka-
lan 84'Gnu ise B tipi yatinm fonlari
olusturmaktadir. Yatrm fonlarnin
toplam portfoy degeri de yine ayni ta-
rih itibariyle 183 trilyon 658 milyar
TL'ye ulagmistir. Bu miktarin 69 tril-
yon 522 milyar TL'sini A tipi fonlarin
portfdy degeri, 114 trilyon 136 milyar
TL'sini de B tipi fonlarnn portfdy dege-
ri olugturmaktadir.

Yatinm fonlarini kurucular bazin-
da inceledigimizde, Tirkiye'de faali-
yette bulunan 156 fonun 112 tanesini
41 bankanin, geriye kalan 44 fonu da
24 araci kurumun kurdugunu gor-
mekteyiz. Bankalarin kurdugu 112 fo-
nun porttdy degerinin yatinm fonlar
toplam portfdy varlid: icindeki orant %
79, aract kurumlar tarafindan kurulan
yatirm fonlarinin orani ise % 21'dir.
(Tablo 1) Bu tablodan da anlasilacagi
gibi bankalar yatinm fonlar sektértn-
de en dnemli role sahiptirler. 1992 yi-
lIna kadar sadece bankalara yatinm
fonu kurma ve isletme izni verilmesi,
bankalara duyulan guven, bankalarin
yaygin sube agina sahip olmalar ne-
deniyle bireysel yatnmcilara ulasma
kolayligi ve banka-digi finansal ku-
rumianin hentz yeterince gelismemis
olmalarinin bankalarin bu alanda Us-
tinligune sebep oldugu sdylenebilir.

Burada dikkat ceken bir diger
konu da fon sayisiyla kurucu sayisi
arasindaki ayni yonli olmayan iligki-
dir. 1992 yihina kadar SPK faaliyette
bulunan yatinm fonlannin portfdy de-

Tablo 1
Yatirim Fonlarinin Kurucularina Gére Siniflandirilmasi

Kurucular Yatirnm Fonu Sayisi Yatirim Fonlarinin Toplam %
Degeri (Milyon TL)

Bankalar 112 145.090.112.1 0.79

Araci Kurumlar 44 38.568.257.6 0.21

Toplam 156 183.658.369.7 1.00

Kaynak: SPK, Aylik Bulten, Aralik 1997.
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gerinin arttiriimasina izin vermemek-
teydi. Bu sebeple bankalar faaliyette-
ki fonlarin degerini arttiramadiklar
icin yeni fonlar kuruyorlardi. 1992 yi-
linda bu uygulama kaldinlmistir. Do-
layisiyla banka ve araci kurumiarin
birden fazla yatirm fonuna sahip ol-
malarinin nedeni kanuni kisitlamalar
degil, yatirmcilarin ihtiyaclanna gore
degisik risk ve getiri seviyelerinde ya-
tinm fonlan kurmalarndir. Zira baslan-
gicta A tipi ve B tipi olarak iki degisik
fon tanitmlanmigken, Aralik 1996'da
yayinlanan bir teblig ile Haziran

1997'den itibaren yatirim fonlar tip si-
niflandirmasina ilaveten, risk ve getiri
seviyelerine gore de 12 tlre aynimis-
tir.

1987 —-1997 déneminde B tipi ya-
tinm fonlaninin portfdy yapisini incele-
digimizde, devlet borglanma araglari-
nin B tipi yatinm fonlarn portféytnde
cok biyuk agirhga sahip oldugunu,
hisse senedi oraninin ise 1993 yili di-
sinda % 2.51'i gegemedigini gdériyo-
ruz. (Tablo 2) Yine tablodan, 1990
oncesinde yatirim fonlari portfdylinde

Tablo 2
Yatinm Fonlarinin Portfoy Yapist (%)

Dévize Ozel
Yillar Devlet Hazine Endeksli Sektor Finansman Hisse  Diger
Tahvili Bonosu Senetler Tahvili  Bonosu Senedi

1987 12,67 11,90 10,10 51,00 6,72 0,46 715
1988 3,70 498 4,04 65,20 4,69 0,17 17,22

1989 9,22 19,84 518 38,62 24,45 1,98 0,71
1990 58,64 15,11 1,91 19,03 1,79 2,14 1,38
1991 43,11 27,01 487 19,14 3,21 2,51 0,15
1992 16,06 69,11 243 7,55 0,96 1,34 2,55

1993 11,93 62,04 = 3,13 1,55 18,04 3,31
1994 ATipi 1,30 64,43 - 0,59 = 33,68 =
B Tipi 1,76 90,10 0,17 0,14 0,05 147 6,31
1995 ATipi 048 63,21 - 0,11 = 36,20 =
B Tipi 12,60 83,06 0,02 0,02 = 0,36 3,94
1996 ATipi 0,34 67,30 - = = 32,36 =
B Tipi 1,50 95,73 - 0,01 0,07 0,95 1,74
1997 ATipi 1,76 58,98 = 3 = 39,08 0,18
B Tipi 6,64 84,81 = = = 0,27 8,28

Kaynak: SPK, Aylik Bllten, Aralik 1997.
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ozel sektor tahvillerinin Gnemli bir
agirliga sahip oldugu fakat bu oranin
1990'dan itibaren hazine bonosu ve
devlet tahvilleri lehine gittikce azaldI-
g1, en sonunda da sifirlandi§) gordla-
yor. Devletin 1990'dan itibaren harca-
matlarini ve yatinmlarini finanse etmek
igin, vergi toplamadaki gtgliklerden
dolayi, gittikge artan bir oranda borg-
lanmay tercih ettigi bilinmektedir. Bu
politikayla birlikte devletin bor¢lanma
ihtiyact arthigi igin, devlet tahvili ve ha-
zine bonolarinin faizleri 6zel sektér
tahvillerine gore genelde daha yUk-
seklerde seyretmistir. Ayrica devlet
tahvili ve hazine bonolan faizlerinin
cok yUkseklerde seyretmesi, sirketle-
rin borclanma maliyetini yUkseltmig-
tir. Dolayisiyla yatirim fonlarninin sayist
gittikge artarken ozel sektor tahvilleri-
nin sirketlerin toplam menkul kiymet
ihraglar igindeki pay| azalmistir. (Tab-
lo 3) Bu durumda yatinm fonlarn va-
desi dolan 6zel sektor tahvilleri yeri-
ne, yenilerini bulamadiklarn icin, hazi-
ne bonosu almiglardir.

Hazine bonosunun B tipi yatirm
fonlan portféyt icindeki 1996'da %
95.7 olan orant 1997'de % 84.8'e
dusmiustur. 1996'da % 1.5 olan dev-
let tahvili orani da 1997'de % 6.6'ya
ctkmistir. Yine ayni yil hisse senetleri
orani % 1.3 olarak gergeklestirilen ya-
banci tahvil orani da sifira dismustir.
1997 yilinda IMKB endeksinin %
253.6 oraninda artmasina ragmen ya-
tinm fonlannin portfdylerine sadece
% 1.3 oramda hisse senedi almalan-
nin, fonlarin riskten kaginma karakte-
rinden kaynaklandigi dastnulmekte-
dir. Bagka bir ifadeyle, B tipi yatirm
fonlan daha az getiri saglasa bite
risksiz sabit getirili devlet borglanma

enstrimanlarini tercin etmektedirler.
Zira borsa kuruldugundan itibaren
IMKB endeksi cok degdisken bir per-
formans sergilerken, devlet borglan-
ma araglari devamli olarak enflasyo-
nun tstinde getiri saglamislardir.

1994'te fonlann A ve B tiplerine
ayriimasindan bu yana A tipi fonlar da
borglanma enstrimanlanna agirlik
vermiglerdir. Bununla birlikte, 1996 yI-
inda A tipi yatinm fonlar porttéyinde
ortalama % 67.64 oraninda borglan-
ma enstrimanlan bulunurken, bu
oran 1997'de % 60.74'e dusmustar.
Diger taraftan, 1996'da A tipi yatirm
foniari portfoyundeki % 32.36 olan
hisse senedi orani, 1997'de %
39.08'e yukselmistir. Bir bagka ifa-
deyle, borsa endeksinin % 253.63
oraninda yulkseldigi 1997'de B tipi
fonlar portfoylerindeki hisse senedi
oranini iyice azaltirlarken, A tipi fon-
larda hisse senedi orani % 7 oraninda
artmistir. Buradan, A tipi fonlarin B ti-
pi fonlarin aksine yulkselen piyasada
ortaya gikan yiksek kar imkanlannt
degerlendirme egiliminde olduklari
anlagiimaktadir.

1987—-1997 déneminde sirketle-
rin nominal sermaye arttirimlartnin or-
talam % 55'i nakit sermaye arttinmi,
% 45'i ise yeniden degerleme artig fo-
nu, yedekler, gayrimenkul ve istirak
karlaninin sermayeye ilavesi suretiyle
gergeklestirilmistir. (Tablo 3) Bu gelis-
me, hisse senetleri, fiyatlan ile hisse
basina kar pay verimini ddsirmus ve
sirket sermayelerinin sulanmasina ne-
den olmustur. Bu durum, yatirm fon-
larnin hisse senetlerinden uzak dur-
malarinin, hissé fonlarninin, karma ve
tahvil fonlarindan daha az getiri sag-
lamalarinin diger bir sebebini olustur-
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maktadir. 1990'dan itibaren sirketler
artan oranda emisyon pirimli, piyasa
fiyatiyla hisse senedi ihra¢ etmisler-
dir®, Emisyon pirimli hisse senedi ih-
raglaninin da yatinm fonlarinin hisse
senetlerinden uzak durmalarinda et-
kili oldugu dusunitimektedir.

1990—1996 arasinda yatinm fon-
lanmin 6zel sektor menkul kiymet ih-
raglan icindeki pay! degiskenlik gos-
termekiedir. (Tablo 4) 1995'te 4 tril-
yon 249 milyar TL olan yatinm fonlan
katilma belgesi ihraglar 1996'da, 6zel
sektor menkul kiymet ihraglar topla-
minin azalmastna ragmen, % 100'den

fazla bir artigla 8 trilyon 945 milyar li-
raya gikmistir. 1995 ve 1996 yillarinda
yatirm fonlan katirta belgesi ihragla-
rnin toplam menkul kiymet ihraglari
igcindeki agirhigI da sirasiyla % 2.4 ve
% 5.5 olarak gercekiesmistir. Bu
oranlar da yatinm fonlarinin Ulkemiz-
de hizla gelismeye devam ettigini
gostermektedir.

Yatirnrm Fonlarinin Problemleri

Yatinrm fonu yo6neticilerinin yeni
katlma belgesi sattiklannda fona yeni
menkul kiymet satin almalart, yatinm-
clar fondan cikmak istediginde de

Sirketlerin Nominai Sermaye Arttirnmlari

Tablo 3

Yillar Nakit Artis Diger Toplam Nakit Artisi  Diger
MilyonTL %

1987 187.2 119.1 306.3 61.11 38.89
1988 364.5 374.9 738.4 49.29 50.71
1989 966.7 771.5 1.738.2 55.61 44.39
1990 1.807.0 1.498.4 3.305.4 54.66 45.34
1991 3.606.9 2.617.7 6.224.6 57.94 42.06
3992 4.812.7 4.342.3 9.155.0 52.57 47.43
1993 8.275.8 7.602.0 15.877.8 52.12 47.88
1994 32.256.7 13.580.0 45.836.7 70.37 29.63
1995 43.080.1 42.835.5 85.915.6 50.14 49.86
1996 89.246.9 86.551.0 175.797.9 50.77 49.23

Kaynak: SPK, Yilik Rapor 1996.
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fondaki menkul kiymetlerin bir kismi-
ni satarak geri gelen katiima belgele-
rini satin almalar Ongorilmektedir.
Bu sayede, basanli fonlann portfoy
varligi gittikgce artarken, basarisiz
olanlarinki de gittikce azalacaktir. Uy-
gulamada menkul kiymet yatirrm fon-
lan yukarida agiklanan arz-talep pren-
sibine gore faaliyet gostermemekte-
dir. Fon yoneticileri geri dénen katil-
ma belgelerini kendi portfoylerine al-
makta, talep geldiginde de tekrar sat-
maktadirlar. Bu durumda ise, fonlar
likidite problemi yagsamadiklari igin
fon yoneticiligi dnemini kaybetmekte-
dir. Yatinm fonlan arz-talep prensiple-

Il

1 cercevesinde ydnetildiginde fon yo-
neticiligi 6n plana gikacak, fonlar ara-
sI rekabet artacak ve basarli fonfann
piyasa kapitalizasyonu artacaktir.

Tlrkiye'de 1996 yilinin sonlarnna
kadar fon kurucusu, yoneticisi ve sak-
layicist ayni sirket olabiliyordu. Bu uy-
gulama, fonlarin katiima belgesi sa-
hipleri yerine, fon kurucularinin men-
faatleri dogrultusunda yonetilmesine
neden olabilmekteydi. Ayrica, fon yo-
neticileri vadesi dolan tahvitleri fona
devrederek stopaj vergisi ddemekten
kurtulabiliyorlardi. 19 Aralik 1996'da
SPK'nin gikardigl bir teblig ile yatinm
fonu kuruculan, yoneticileri ve sakla-

Tablo 4
Ozel Sektor Menkul Kiymet lhraglan (Milyon TL)

Menkul Kiymetler 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Hise Senedi 4,106 4444 5332 9,574 37,553 51,335 102,456
Tahvil 762 813 797 715 491 1,883 1,228
Finansman Bonosu 215 667 1,007 1,205 156 1,533 2,880
Varliga Dayall Menkul Kiymet = = 14,481 52,756 42299 113,928 41,629
Kar-Zarar Ortakligi Belgest 4 15 60 - = = =
Banka Bonosu 330 726 770 2,388 2,024 1,300 2,362
MKYF Katilma Belgesi 855 65 R 5,355 2,203 4249 8,945
Gayrimenkul Sertifikas = - = = = = 2,714
TOPLAM 6,273 6,730 22529 71,993 84,728 174,228 162,215

Kaynak: Creative Yayincilik ve Tarutim Ltd. Sti.,

Finans Yilligi, 1997.
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yicilar birbirinden aynlmistir. Bu yeni
teblig ile birlikte yatinm fonlarina du-
yulan giiven artmis ve artan taleple
birlikte 1996'da 115 trilyon 61 milyar
TL olan yatiim fonlarinin toplam port-
foy degeri 1997'de 183 trilyon 658
milyar TL'ye gikmistir.

i¢ thztiklerinde hiikiim bulunmak
kaydiyla hisse senedi fonlar, katlma
belgesi fiyatlan bir ginde % 2'den
daha fazla artarsa, % 2'yi agan kisim,
katilma belgesi fiyatlari % 2'den daha
fazla azaldiginda, % 2'yi agsan deger
azalisini karsilamak Uzere ihtiyat ola-
rak aynlabilir. istege bagl olan bu uy-
gulama, katilma belgesi fiyatlarindaki
dalgalanmayi azaltarak yatinm fonla-
nnin piyasastnin istikrarin arttirmakta-
dir. Dolayisiyla, bu ihtiyat uygulama-
sinin zorunlu hale getirilmesi faydali
olacaktir.

Turkiye'de halka agtk sirketlerin
risk seviyeleri ilan ediimedigi icin, bi-
reysel ve kurumsal yatinmcilar sirket-
lerin risklerini tam olarak tahmin ede-
memektedirler. Sirketlerin risk seviye-
lerinin borsa tarafindan belirlenip
aciklanmasi ya da bu gorevi yapacak
ozel bir risk belirleme (rating) sirketi-
nin kurulmasinin saglanmas gerek-
mektedir. Boylece yatinmcilar daha
dogru yatinm kararlar verebilecekler-
dir.

Yatinm fonlarn piyasasmnin en
onemli eksiklerinden birisi de, yatinm
fonlarinin performansini dlgecek bir
endeksin bulunmamasidir. Endeks
olmadid igin yatinmcilar tek tek fon-
larin performansini takip edebiiseler
bile, genel olarak fonlarnn disus egili-
minde mi yoksa yUkselis egiliminde
mi oldugunu tahmin edememektedir-

ler. Endeks olusturuldugu takdirde
yatinmcilar fonlarin genel egilimini ta-
Kip edebilecek, getirilerini karsilastira-
bilecek ve bu sayede daha saghkli
yatinm kararlari verebileceklerdir.

Geligmis Ulkelerde, yatinm fonlar
endeksteki artistan daha fazla getiri
sagladiginda, endeksi asan kisim fon
yoneticilerinin basaris! kabul edilmek-
te ve bu fon ydneticileri odullendiril-
mektedir. Bu uygulama fon yénetici-
lerini yuksek getiri saglamaya ve fon
portfdyunu katilma belgesi sahipleri-
nin menfaatleri dogrultusunda yonet-
meye tesvik etmektedir. Boylece pro-
fesyonel fon yoneticiligi gelismekte
ve yatnm fonlanna duyulan given
artmaktadir. Benzer bir 6dul sistemi-
nin uygulanmas! Turkiye'de yatinm
fonlan piyasasinin gelismesine katki-
da bulunacaktir.

Sonug¢

Menku! kiymet yatinm fonlan yo-
luyla piyasalara yatirm yapmanin
profesyonel yonetim, likidite, gtvenir-
lik ve ucuz maliyet gibi birgok avan-
tajlar vardir. Fonlarin bir diger 6zelligi
de degisgik risk ve getiri seviyelerinde
birgok ture ayrnimasidir. Bu sebepler-
le fonlar 6zellikle Amerikan sermaye
piyasasinda, 1992'lerin sonunda orta-
ya cikigindan itibaren gok buyuUk ilgi
gormustur. Investment Company Ins-
titute’e gore Amerika'da her dért aile-
den biri yatinm fonlarina yatinm yap-
maktadir. Yatnm fonlari IMKB faaliye-
te gectikten sonra, 1987 yilindan iti-
baren Tirkiye'de de kurulmaya bas-
lanmugtir ve hizla gelismektedir.

Gelismekte olan bir tlke olarak
Tarkiye'nin yatinmlar igin kaynak inti-
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yaci tasarruflarindan daha fazladir.
Bir taraftan 6zel sektor yatinm igin fi-
nansmana ihtiya¢ duyarken, diger ta-
raftan devlet de sabit getirili finansal
araglar piyasasini neredeyse tama-
men ele gegirmis durumdadir. Bu
anormal .yap! sebebiyle Turkiye'de
yatinm fonlan portfdy varliklarinin gok
buylik bir kismini devlet tahvili ve ha-
zine bonolarna yatirmakta ve o6zel
sektore kaynak aktaramamaktadir.
Devletin borglanma ihtiyacinin  yuk-
sekligi ve bu durumun ortaya ¢ikardi-
g tablo Tirkiye ekonomisinin en
onemli problemini tegkil etmektedir.
Bu ekonomik problemlerin ¢ézuime-
siyle birlikte yatinm fonlan 6zel sekto-
re fon aktarimasina daha fazla araci-
Ik edebileceklerdir.

Henlz bazi yapisal problemleri
olmasina ragmen, gegen 11 yilda
sermaye piyasasiyla birlikte yatinm
fonlan da kayda deger bir gelisme
gostermistir. SPK tarafindan ¢ikarilan
tebliglerle hukuki altyapmnin olugturul-
masina paralel olarak yatirim fonlari-
nin piyasa kapitalizasyonu da artmisg-
tir. Bu gelisme yatinm fonlarinin gele-
cekte hem 6zel sektore fon saglama-
da, hemde bireysel ve kurumsal yati-
nmcilara alternatif bir yatinm araci
olarak Turkiye ekonomisinde daha
etkin bir konuma geleceginin gdster-
gesidir.
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Avrupa Para Birligi ve Sonuclari

vrupa Para Birligi (UEM) 7 subat

1992'de imzalanip 1993'te yurlr-
lige giren Maastrich Anlagmasi gere-
gi en geg Ocak 1999'da gergeklege-
cekti. 2 Mayis 1998'de Briksel'de ya-
pilan Bakanlar Konseyi, Deviet ve Hu-
kumet Baskanlart Zirvesi ve Avrupa
Parlamentosu toplantilarinda para
birligine gecisin oylanip kabul edil-
mesi olagan bir gelismedir. Cunku
Maastricht Anlagsmasi yapildiginda
zaten para birligine tum uUyelerin bir-
likte gegemeyecekleri biliniyordu.
Dort uyenin para birliginin diginda
kalmalari degil onbir Gyenin birlige
katiimalari 1990'larin ik yarisinda
beklenenden daha iyi bir sonugtur.
Boylece Avrupa Federasyonuna ge-
gis slrecindeki olagan ama &nemli
asamalardan birisi agiimig oldu.

Parasal Birligin tyelere o6nemli
avantajlar saglamasi bekleniyor. Ken-
di hesaplarina gore birligin gayri safi
hasilasinda % 5’lik ek bir artiga imkan
verecek, yani % 5’lik ek bir blytme
elde edilecek. istindam iki ila bes mil-
yon arasinda genigleyecek. Enlasyon
5-6 yil icerisinde % 8 civarinda dise-
cek. Sektorlere gére farklilagsmak Uze-
re, maliyetler % 1 ila % 7 arasinda
azalacak. Para ve sermaye piyasalan
blylyip butinleserek faiz oranlarini
duglrecek. Avrupa Para Sistemini
(EMS) surdirmek igin yuksek faiz po-
litikasi uygulamak gerekiyordu. Uye
ulkelerin enflasyon dizeyi, enflasyon
orani en disik U¢ dlke ortalamasin-
dan en fazla % 1.5 yuksek olabilirdi.
Kamu borglan ulusal gelirin % 60’1t
asamaz, kamu agiklarn ulusal gelirin
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% 3'UnU gegemez, uzun vadeli faiz
orani bu oranin en dusik oldugu Ug
Ulke ortalamasindan en fazla iki puan
yiiksek olabilirdi. Uye bir Glkenin ulu-
sal parasinin Birlige tUye diger Ulkele-
rin paralarina paritesi en az iki yil kur
ayarlamas) yapmadan surdurulebilir
olmalydi. Maastricht Anlagsmasinin
koydugu bu uyum kriterleri kamu
harcamalarinin daraltimasini ve siki
para politikas! izlenmesini zorunlu ki-
hyor. Bu da bliyimeyi yavaslatiyor.
Cunku bilinen tim teoriler faiz orania-
11 ile yatinmlar arasinda tersine bir ilig-
ki oldugunu dogrular. Zaten sik: para
(ve ylUksek faiz) poflitikasimin amaci
ekonomik faaliyetleri daraltmaktir.

Avrupa Birligi'nde parasal birligin
gergeklestiriimesinin  siyasal, eko-
nomsal ve teorik agidan irdelenmesi
gereken onemli boyutlari vardir.

1. Siyasal Agidan Para Birligi

Marshall yardimlannin  koordi-
nasyonu amaciyla ABD tarafindan
Avrupa Ulkelerinin isbirligine yoénlen-
dirilmesi Avrupa Birligi sirecinin bas-
langicini olusturur. Komur ve Celik
Birligi. Avrupa Ortak Pazar ve Avrupa
Toplulugu parasal birlige gelinceye
kadar gegirilen ¢cok onemli agamalar-
dir. Ocak 1999'da girilecek yeni asa-
ma, Ongoruldugd gibi Temmuz
2002’'de tamamlanabilirse, Alman Bir-
ligi'nden sonra tarihte ikinci blylk
parasal birlik gerceklestiriimig olacak-
tir. 1865'de bazi Avrupa Ulkeleri ara-
sinda Latin Para Birligi, 1873'te iskan-
dinav Para Birligi kurulmus, basarisiz
olmustu. Avrupa Birliginin bu girigimi

basaril olursa, tipki Alman Birligi gibi,
siyasal birlik igin, yani Avrupa Federa-
sonu igin tek bir agsama kalacaktir.
Anayasa niteligindeki cergeve karar-
lar icin oybirligi kuralhinin kaldirlmasi
sa@lanirsa Avrupa’'nin siyasal birligi
tam gergeklesmis olacaktir. Tarihte
de 1828'de baslayan Alman Birligi
slireci 1857'de para birligine ulagma-
yI bagard. Parasal birlide gegilmeden
once Alman devletlerinde yedi gesit
para tedavulde bulunuyordu. 1867'de
Zollverein’de (Alman Gumruk Birligi)
kararlarin oycoklugu ile alinmas: ka-
bul edildi; parasal birligin arkasindan
siyasal birlik geldi. Bazi karsitliklar da
giderildikten sonra 1871'de Alman
Birligi kuruldu.

Burada, Avrupa Birligi'nin dogru
anlasiimasi ve geleceginin dogru yo-
rumlanmasi bakimindan, bir &rnek
olay olarak, Alman Birligi'nin kurul-
masi 6zet halinde anlatilacaktir.

Almanya 19. yuzyll basinda ku-
cuk prensliklere boélinmus bir Glkey-
di. 1815’te Viyana Anlagsmasi ile 38
devletcilik olusturulmustu. Birinci Sa-
nayi Devriminin gerisinde kalmisti.
Tarim ve zanaatkar Uretimi ekonomi-
ye egemendi. Junkers denilen blyuk
malikaneler Alman  Topraklarinin
1/4’Unl olusturuyordu. Bu ciftlikler ta-
nmda yeni teknikler uygulayabiliyor-
du. 1850'lerde sanayi isgilerinin sayisi
700 bin, demiryollannin uzuntugu sa-
dece 2800 km. idi. Bu rakamlar o do-
nemin 6l¢eklerine gore bile son dere-
ce kuguktud.

Zollverein sureci Prusya ile ku-
zeydeki 4 kiclk prenslik arasinda
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1828'de basladi. 1834'de gumrtk bir-
liginin bltun prenslikleri kapsamasi
yonunde kuvvetli bir egilim beliriyor,
ancak unld Metternich buna kars! ¢i-
kiyor. Metternich'in karst gikisinin ne-
deni Habsbourg Hanedani'nin gikar-
larint korumaktir. Cunku Metternich
ekonomik birligin eninde sonunda si-
yasal birlide dénlsecedi gorusunde-
dir.

1848'de Zolverein'e dahil prens-
likler parasal isbirligi ve yasalari birbi-
rine yaklastirma gibi konularda anlas-
ma sagladilar. 1857'de parasal birlige
ulastilar.

1852'de Zolverein’le ticaret an-
lagmas! yapmay! yeterli bulan Avus-
turya 1862'de Birlige katlmak istiyor,
reddediliyor. Qunku birlik igerisinde
Prusya gug¢ kazanmig, rakip bir glig
istemiyor.

1867'de Birlik Parlementosu ba-
sit cogunlukla karar almay: kabul edi-
yor, konfederasyondan federasyona
gegiliyor. 1871'de de siyasal birtige
karg! tim engeller kaldinhyor. Ayni
yillarda devletin yénlendirdigi ve ban-
kacilik kesimi ile sanayi kesiminin
glgld bir isbirligi icerisinde gergek-
lestirdikleri hizh bir gelisme baslyor.
ingiltere ve Fransa'y: bazi sektorlerde
1900'lerde, bazi sektorlerde de
1910'larda yakatiyor ve gegiyor.

Alman Birliginin Avrupa Birligi
igin iyi bir érnek olusturmadid: 6ne
surdlebilir. Gergekten, bir siyasi birli-
gin basariya ulasmasi agisindan tarih,
dil, kamuoyu ve butinuyle ortak kul-
tur gok énemlidir. Bu yonden Avrupa
Birligi'ne dahil Ulkelerin tarihsel biri-
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kimleri siyasal birligi zorlastirabilir.
Ama Bati kdltGrd tarihinin en agik ve
degisimci déneminde bulunuyor. Si-
yasal birligin Avrupa’'nin gelecegini
daha iyi kurmak anlamina geldigi ilgili
toplumlara iyi anlatilabilirse bir Avru-
palihlk bilinci pekala olugturulabilir.
Fakat birligin siyasal dizeyde olus-
masl, yine de ekonomik basarilarina
siki sikiya bagh olacaktir. Birlik igeri-
sinde Almanya ile diger blyukler ara-
sindaki herkesi bildigi 6rtili rekabe-
tin sasirtici engeller gikarip ¢ikarma-
yacadl da elde edilecek ekonomsal
sonuglarla iligkili olacaktir. Dolayisiyla
Birligin ekonomsal yéninu tartigmak-
ta yarar vardir.

2. Ekonomik Agidan Para
Birligi

Paras! birlik para ve sermaye pi-
yasalarina guveni artirir, dalgalanma-
lar azaltir, yabanci sermaye geker, fa-
iz oranlanni dis@ruar, yatirim ve istih-
dami genigletici etkide bulunur. Birli-
ge dahil Ulkelerin doviz rezervi tutma
maliyetini azaltir, dahasi 6teki Ulkele-
rin  doviz  rezervleri igerisinde
euro’nun pay! arthgr olgide Avrupa
Birligi Dunya Merkez Bankalarindan
birine sahip olmanin avantajini elde
eder; ithalatinin finansmarni ucuzlar.
Birlik i¢ ticareti buytr, dlcek ekonomi-
leri dogar, piyasanin teknoloji gelistir-
me gucu artar, genigleyen piyasalar-
da faktor hareketliligi ve rekabet di-
zeyi yukselir.

Avrupa Birligi nifus, GSYiH ve
dunya ticaretindeki pay yoéniinden
ABD'den daha buyuk, doviz rezervleri
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igerisindeki pay!l yonunden ABD’'nin
1/3'Une yakin bir orana sahiptir. Para-
sal birlik AB'nin globaliesen dinya-
daki konumunu pekistirecektir. Din-
ya - ticaretindeki pays, uluslararasi
ekonomik iligkilerdeki pazarlik glci
artacaktir.

Bu olumlu beklentilere karsilk,
parasal birligin Uye Ulkelerden arz es-
nekligi distk olanlarda ekonomik fa-
aliyetlerin daralmasina yol agacagi
beklenmektedir. Birligin bltcesi bu-
yltulerek bu tir olumsuz etkiler gide-
rilebilir. Fakat ulusal gelirlerin %
1.2'sine esit olan su andaki butge bu-
yukligt boyle bir amaca yetmez. Or-
tak bitgeyi guglendirmek parasal bu-
tiniesme strecinin basarisi agisindan
oncelikli 6nlemlerdendir.

Ayrica Ucretlerin ve diger fiyatla-
nn karsilastinimasiyla ortaya g¢ikan
gelir gekismesinin bir Ulke duzeyin-
den birlik duzeyine siddetlenerek ta-
sinmasi olanaklidir. Ornegin Portekizli
bir is¢i kendi Ucret duzeyini Hollanda-
Il isci ile karsilastiracaktir. Sosyal gu-
venlik sistemi, galisma kosullan ve
ise alma yontemleri yeknesak hale
getiriimedikge faktér hareketlerinin
serbestligi bu problemi ortadan kal-
dirmaz.

Parasal birlik hem maliye politi-
kasi araglarinin bu birligi destekleye-
¢ek yonde ve kesin kisttlar altinda uy-
gulanmasini gerektirir, hem de para
politikas! araglarint kullanim imkanini
énemili élgude sinirlar. Parasal birlige
gegis slrecinin hazirlhik ve uygulama
asamalarini  dluzenleyen Masatricht
Anlasmasina gére para politikasi

araglarini kullanma imkani ulusal hu-
kumetlerin elinden aliniyor. Birlik di-
zeyinde her hangi bir siyasal organa
da bu yetki verilmiyor. Maastricht An-
lagmasi para politikasint Avrupa Mer-
kez Bankasina (ECB) birakiyor. Bu da
salt siyasal ve ekonomsal agidan de-
gil, teorik agidan da 6énemli bir donU-
sumu destekliyor.

3. Teorik Agidan Para Birligi

Maastricht Anlasmasi'nda para
birliginden sonra kurulacak Avrupa
Merkez Bankasi'nin Alman Merkez
Bankastini model almas! éngoriliyor-
du. Alman Merkez Bankasi (Bundes-
bank) ise, bilindigi gibi, dinyanin en
bagimsiz bankasidir. Siyasal otorite-
nin midahalesi kesinlikle sézkonusu
degildir. Banka kendi asil gorevi ile
celismedigi surece hukumetin ekono-
mi politikalarina uyum gosterir, des-
tek verir. Asil gdrevi tektir: Para piya-
sasinda istikrari saglamak, yani enf-
lasyonu nlemek.

Alman Merkez Bankasi kurumsal
konumunu Ordo-liberalizm  yahut
Sosyal Piyasa Ekonomisi denilen te-
orik  yaklasima  borgludur. Or-
do-liberal Teori'ye goére ekonomiye
para politikast araclariyla midahale
dengesizligin temel nedenidir. Politi-
kacilarin issizligi azaitmak icin izleye-
cekleri bir agik butge politikasi den-
gesizligi baslatir. CUnki acgik butge
politikasi eger issizligi azaltr ve blyu-
me saglarsa iggi sendikalar bu biyi-
meden pay almak isterler. Yani refah
paylarninin artinlmasini isterler. i§ve-
renler bilylime konjonktirinde isgi
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Ucretlerini kolayca arttirirlar. Boylece
kar piramidi elde ederler, kar marjlari-
ni artan maliyetleri Gzerinden hesap-
layarak toplam karlanni artinrlar. Bu
agsamada yukselen isgi Ucretleri ve
genisleyen ekonomik faaliyetler kredi
taleplerini arttirir. Kredilerin genigle-
mesi igverenlerin Ucret artiglarnini fiyat-
lara yansitmalarini kolaylastirir. Hiku-
met ise kredi kontrold yapamaz. Ban-
kalar kredileri genisletmek icin hiki-
mete baski yapar, hatta kendi likidite-
lerini strdlrmeye yardim etmesi igin
merkez bankasini oldu-bittiyle karsi
karsiya birakiriar. Merkez Bankasi pa-
ra-kredi sistemine gulveni korumak
sorumlulugu altinda bu oldu-bittiye
katlanmak zorunda kalir. Para arzini
kontrol etmekle goérevli iken, bunu is-
temeden genigleten bir kurum duru-
muna duser. Ekonomide Ucret-fiyat
sarmall ortaya ¢ikar, bu enflasyon-
dur.

O halde bdyle bir slreci énle-
mek igin Merkez Bankasi para-kredi
hacmini kontrol edebilecek, bankaci-
ik sektorinden ve hikumetten gelen
baskilara karst koyabilecek imkan ve
yetkilerle donatiimalidir.

Para-kredi hacminin kontroll ko-
nusunda Ordo-liberallerden daha faz-
lasini Anayasal iktisatgilar éneriyorlar.
Anayasal iktisatgilara gére para yone-
timinde hangi organ hangi sinirlar
gergevesinde vyetkili kilinacaksa bu
bir kural olarak anayasada yer almali-
dir. Para arzindaki artig ulusal gelirin
belli bir orani kadar mi olur, altin para
sistemine benzer bir standart mi geti-
rilir, para ozellistirilir mi, yoksa devle-
tin sorumlulugu tamamen kaldinlir ve
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para uretimi piyasaya mi birakilir, ne
yapilacaksa onun anasayal kurallara
baglanmasini istiyorlar. Cunku ancak
o yolla siyasal iktidarin para aracin
kullanarak rant dagitimi dnlenebilir ve
parasal degismeler belirsizlikten kur-
tarilabilir. Ekonomik ajanlar orta-uzun
dénemli kararlarint mimkin olan
enaz belirsizlik ve risk sartinda alabi-
lirler.

Dikkat edilecek olursa Or-
do-liberal Teori ile Anasayal iktisat
Teorisi birbirini guclendirecek igerik-
lere sahipler ve ikincisi sanki ilkinin
uzantisi gibi. Avrupa Birliginin Alman
Merkez Bankasini érnek alacak bir
Merkez Bankasi yaratma cabasi, Uye
Ulke paralarinin Temmuz 1998-Ocak
1999 arasinda sabit kurdan birbirine
baglanmasi ve bunlarin anayasal gu-
ce sahip bir anlagma ile gergeklestiril-
mesi deginilen iki teorinin énerilerine
tam uyuyor. Bu geligsme iktisat politi-
kasi teorilerinin dogrultusunu da vur-
guluyor. Ordo-liberal Teori ile digim-
desen bir dénemde gelistirilen Mone-
tarizm ve arkasindan gelen Rasyonel
Beklentiler Teorisi, Arz iktisadi, Yeni
Avusturyalilar ve Anayasal iktisat Te-
orisi bir ortak paydaya alnabilir: Dev-
letin ekonomsal yetki ve gdrevieri ye-
niden tanimlansin, bu yetki ve gorev-
ler olabilecek en alt dizeyde olsun,
mikroekonomik mekanizmanin daha
iyi islemesini saglayacak yasal, ku-
rumsal ve beklenti gibi davranigsal
degiskenler yeniden diizeniensin. Bu
teoriler arasinda 6nemli farkhiiklar el-
bette vardir; farklilk bazen yaklasim
duzeyinde de ortaya gikmaktadir. Or-
negin Yeni Avusturyalilar dogal geligi-
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mi etkileyecek dizenlemelere karsi-
dir, Anayasal Iktisatgilar ise rasyonei
kurallarla anayasa! bir ekonomik yapi
olugturulabilecegi  goristindedirler.
Ancak hepsi de antikonjonktarel bit-
ce politikastna ve ince ayar para poli-
tikasina karsidiriar.

Avrupa Birligi'nin biylk Uyelerin-
de sosyal demokratlarin iktidara gel-
meleri dahi midahaleci teorileri kur-
tarmiyor. Bir yandan globallesme s(-
reci Ozellikle sermaye hareketleri agi-
sindan daha guvenli ve serbest bir
ortami zorunlu kilarken, diger yandan
kamu kesiminin toplam ulusal kay-
naklarin % 40-50’lerini kullaniyor ol-
masinin getirdidi kaginilmaz olumsuz-
luklar teorik tutarliik veya tutarsiziik
tartismalarinin - énemini  kugultbyor,
mudahaleci teoriler ekonomik kamu-
oyunda gitgide daha fazla yiprantyor.

Kamu kesiminin kullandigi eko-
nomik kaynaklarin ulusal gelire orani-
nin % 40-50'lere ulagmas! mali arag-
lann olumsuz etkilerini dne gegiriyor.
Vergi yukinin bos zaman tercihini
kuvvetlendirecek duzeye gelmesi, i¢
borglann faiz oranlanni yikselterek
Ozel sektorl itecek ve reel yatinmdan
caydiracak tutarlara ulagmasi, sosyal
yardim programlarinin ve kamu teda-
rikinin arz-talep esnekiiklerini zayiflat-
mas! kamu ekonomisini hem rant da-
gitma aygrtt haline getirmig, hem de
mali politikalarin olumlu etkilerini za-
yiflatmigtir. Para politikasinin etkinligi
ise, zamanmnda, yeterince ve dogru
uygulanmasindaki gigliklerden bas-
ka bir de ekonominin arz ve talep es-
nekliklerine baglidir. Ekonomik yapi-

daki degigmeler para politikasinin re-
el etkisini azaltmigtir.

Gelecekte mudahaleci politikalar
yeniden gegerlik kazanabilir mi, yok-
sa ekonomik ajanlar daha etkili reka-
bet yontemleri geligtirerek serbest pi-
yasa ekonomisini guglendirirler mi?
Globallesme, yerellesme, Avrupa Bir-
liginde benimsenen kurallar ve sivil
degerlerin yukselisi gibi etkenler sim-
dilik goérinen gelecekte mudahaleci
politikalann teorik onayinin daha da
zaylflayacagini diginduriyor. Bitin
bunlara ragmen cevre, arastir-
ma-gelistirme gibi tam kamusal ve
egitim gibi, saglk gibi yan kamusal
alanlar kamu kesiminin kugulltuimesi
imkanini daraltiyor.

Sonug

Para da bir kulttrel kurumdur. Si-
yasal-ekonomsal suregte saglanan
parasal birlik Avrupal toplumlarn st-
yasal kultdrine eklenecek biling ve
degerlerie desteklenirse kalici olabilir.

Avrupa Birligi'ndeki azgelismis
bolgelere yapilacak mali yardimlar bir
rant dagitimidir. Bu dagitim bir uyus-
mazlik kaynagr olabilir mi? Kuzey ital-
ya'da Guney'e ve Kanada'nin Qu-
ebec Eyaleti'nde diger eyaletlere kar-
sl olusan tepkiler Avrupa Birligi iceri-
sinde meydana gelebilir mi?

Birligi saglam tutmak icin gelisti-
rilen parasal ve mali kuralar ekono-
mik ve sosyal dinamikleri engelleye-
bilir mi? Yani ddpediz soru sudur:
Geniglemek, agirlagsmak tehlikesini
de getirmez mi?
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Parasal birlik sureci basgaryla ta-
malanirsa mali batinlegsmeyi de geti-
recekti. O durumda merkezi huku-
metlerin yetkilerinin yonetsel agidan
genel soruniarla sinirlandiriimast ka-
¢iniimazdir. Federal devietlerin yetki-
lerinden bir kismi Birlik organlanna,
buylk kismi ise yerel yonetimlere ge-
gecektir. Yani Avrupa Birligi yerel yo-
netimleri gitgide daha da gulglendire-
cektir.

Tum bu &ngérilerin dogrulan-
mas! ve sorularla ortaya konulan be-
lirsizliklerin giderilmesi Avrupa Birli-
gi'nin gelecekteki liderlerinin De Ga-
ulle gibi, Kohl gibi ne istedigini tyi bi-
len kararl lider profiline sahip olup ol-
mayacaklarina baghdir.

Her seye ragmen globallesme
sureci igliyor.
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Tiirkiye IMF’nin Gozetiminde

Haziran ayina, dusuk agiklanan Mayis ayl enflasyon rakamiarinin verdigi mo-
ralle yilkselerek baslayan borsa, ay iginde gesitli faktérlerin etkisiyle dalga-
lanmalara maruz kalmigsa da, kanimizca Haziran ayinin en énemli geligmeleri,
Turkiye'nin uluslararasi kredi ve derecelendirme kuruluglarn nezdindeki itibar ta-
zelemesi olmustur.

Turkiye hakkindaki olumlu sdylemler, dinyanin 6énde gelen yatinm danisg-
manlik firmalarindan Salomon Smith Barney'in yorumlari ile baglamistir. Kurum
tarafindan yapilan degerlendirmede, Merkez Bankasi ile Hazine'nin uyumlu ca-
lismasina dikkat ¢ekilmig, TUrkiye'nin son zamanlarda diger gelismekte olan ul-
kelere kiyasla daha istikrarli ve uygun bir siyasi yonetime sahip oldugu, bu uy-
gun atmosferin Tirkiye'yi yatinmlar icin gtvenli bir llke haline getirdigi belirtil-
mistir. Daha sonra IMF birinci bagkan yardimcisi Stanley Fishcer'in "Turkiye eko-
nomisindeki geligmeyi umdugumuzdan iyi bulduk" seklindeki agiklamalari ve
OECD'nin Turkiye ile ilgili raporundaki olumlu mesajlar, Turkiye'nin uluslararasi
kredibilitesinde belli bir iyilegme olabilecedi beklentisini arttirmistir. Nitekim ddn-
yanin 6nde gelen derecelendirme kuruluslarindan Moody’s de Turkiye hakkinda
olumlu gérus belirtmis, kurulugun Tirkiye sorumlusu David Larson; ekonomide-
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ki olumlu gelismeler cercevesinde, ulkenin "duragan izleme" pozisyonunu,
"olumlu izleme" seklinde degistirmeyi dustnmeye basladiklarini ifade etmistir.

Ayin son gunlerinde IMF ile uzun stredir sirddriilen gériismeler sonuglan-
mis ve "yakin gozetim” veya "yakin izleme" diye adlandirlan anlagmanin imza
asamasina gelinmistir. Bu anlasma uyarinca, IMF’nin Tirkiye'ye herhangi bir na-
kit kredi agmasi s6z konusu olmayacak, ancak iMF Tiirkiye masasi her (i¢ ayda
bir Turkiye'ye gelerek ekonomik verileri ve bltce gergeklesmelerini inceleyecek
ve sonuglar uluslararasi kamuoyuna duyuracaktir. incelenecek veriler arasinda
o6demeler dengesi, dis borglanma, 6zellestirme, sosyal glvenlik reformlari, enf-
lasyonun seyri, faiz 6demeleri, yatinm harcamalar gibi kalemler yer almaktadir.
iIMF’nin nakit kredi vermeyecek olmasina kargin, yapilan bu anlasma bir élgiide,
kurumun hukumetin uygulamalarina duydugdu guvenin dinya kamuoyuna yansi-
tilmasi anlamina gelmektedir. IMF Tirkiye masas: sefi Martin Hardy'nin “secgim
olsa bile enflasyonla mucadele programinin uygulanacagdina inandiklarin’® belirt-
mesi, bu glven yansimasinin ilk belirtisi olmustur. Varilan bu anlagmanin ardin-
dan, Standard and Poor’s ve Moody'’s gibi derecelendirme kuruluglarinin Tuarki-
ye'nin kredi notunda iyilestirme yapacaklan ve kredi musluklarinin agilabilecegi
beklenmektedir. Nitekim bu konuda ilk adimlar atiimig, Dinya Bankasi tarafin-
dan Turkiye'ye; 300 milyon dolarn sekiz yillik temel egditime destek, 270 milyon
dolari da TEAS'In elektrik iletim hatlar projesinde kullanilmak tGzere toplam 570
milyon dolar tutarinda kredi verilirken, Tarkiye'deki ekonomik gelismeler hakkin-
da da olumlu gérus belirtilmigtir.

Saydigimiz tim bu gelismelerin, yabanci yatinmcilarin gézunde, Tirkiye'nin
"yatinm yapilabilir tlke® imajini da gelistirecegdi ve borsaya fon akimini arttirabile-
cegi muhakkaktir. Bilindigi gibi Uzak Dogu ulkelerinde ve borsalarinda yasanan
sarsintilar henuz durulmamis hatta kisa surede durulacak gibi de gozukmemek-
tedir. Haziran ayinin baslarinda ve ortalannda olmak Uzere iki kez, yine bu bor-
salardan kaynaklanan sarsintilar tim diinya borsalarini ve bu arada iMKB'yi de
fazlasiyla etkilemistir. Yasanan son sarsinti Japonya'daki banka iflasiarindan ve
miteakiben Japon Yeni'nin Amerikan Dolan kargisinda son 8 yilin en distk di-
zeyine gerilemesinden kaynaklanmis, Japonya'daki krizin artarak yayginlagsma-
sindan korkan Amerikan Merkez Bankasi'nin uluslararasi para piyasalarina mi-
dahale ederek Japon Yeni'ni desteklemeye baslamas: {izerine durulmustur.
Uzakdogu kaynakh sarsintilar IMKB Gzerinde sert etkiler yaratmakla birlikte, sim-
di yavag yavag, bu Ulkelerin borsalarinda hisse senedi satiglariyla likide olmus
fonlarin kendilerine yeni ve daha az riskli yatinm alanlan aramaya baslayacaklar
beklenmektedir. Riski yGksek olmakla birlikte, s6z konusu tilkelere gére nispe-
ten daglk kabul edilebilecek ve buna karsilik yiiksek getiriler vaadedebilen
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Tablo 1
Haziran Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Bagfas 51.85 Hurriyet G. 46.28
Yap! Kredi B. 36.00 Cemtas 43.18
Celik Halat 30.32 Egeser Giyim 41.79
Eczacibag Yat. 25.45 Uzel Makina 33.33
Gibre Fab. 18.48 Milliyet G. 33.07
Argelik 16.28 Digbank 30.61
Erdemir 15.28 Turcas 27.40
Gukurova EL 13.43 Tlpras 19.44
T.Garanti B. 11.36 Trakya Cam 17.02
izmir D C. 10.84 Egs Dis Tic. 16.33
Kordsa 10.39 Milpa 15.29
Guney Bira 9.47 THY. 14.29
Tablo 2
Haziran Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Pinar Sut -15.88 Sifasg -15.72
Konya Cim -13.64 Yasarbank -15.71
Good-Year -13.43 Aksa -13.54
Yasas -10.77 Marmaris M.O. -11.67
Cimsa -10.00 Bossa -11.32
Olmuksa -8.33 Gelebi -9.41
Hektas -7.31 Dardanel -8.20
Sarkuysan -7.23 Net Turizm -7.46
Anadolu Cam -6.60 Aselsan -7.32
Kartonsan -5.68 Netag -6.58

IMKB'nin de, Yunan borsasi gibi diger bazi gelismekte olan (lke borsalari ile bir-

likte, bu fonlar igin oldukga cazip bir alan olacagi distnilmektedir.

Ozellegtirmede Biyiik Adim

_ Yillardir 6zellestirme listesinin ilk siralarinda yer alan, sik sik 6zellestirimesi
gundeme gelip giden ve neredeyse umut kesilmis bulunan, Turkiye'nin dev ka-
mu kuruluglarindan Petrol Ofisi’'nin % 51 hissesinin satigina iligkin ihale, agik art-
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tirma usuliyle, "29 Haziran 1998 Pazartesi' glint gerceklestirilmis ve sirketin %
51 hissesini, 1 milyar 160 milyon dolar karsiliginda, yénetim kurulu baskanligini
Hayyam Garipoglu’'nun yaptigi, Akmaya-Ortek grubu almistir. Bu satistan 750
milyon dolar gibi bir gelir bekledigini agiklayan Ozellestirme idaresi Baskanli-
gI'nin’ sonugtan memnun olmasina karsin, bazi gevreler de hisselerin gok ucuza
gittigini ifade etmigler, ihalenin iptali icin yargiya gidilebilecegi ihtimali ortaya gik-
mistir. Bu byldk 6zellestirme hamlesinin nasil sonuglanmis olursa olsun spekl-
lasyona yol acacagi kaginilmaz olup kanimizca bu adimin cesurca atilmast ya-
rarli ve gelecek ozellestirmeler icin umut verici olmustur. Petrol Ofisi'nin satisiyla
birlikte, yilbagindan beri dzellestirme rakami 3 milyar 182 milyon dolara ulagmis,
1985 yilindan 1998 yili basina kadar elde edilmis olan 4.4 milyar dolar duzeyine
yaklagmustir. Yil sonuna kadar hedeflenen tutar ise 12.2 milyar dolar olarak agtk-
lanmistir.

Ay iginde yagsanan bu olumlu gelismeler sonucu, "30 Haziran 1998 Sall" gu-
ni kapanis fiyatla itibariyle IMKB Ulusal-100 indeksi tam 4100.00 puana ulas-
mig, Mayis ayi sonuna gore % 9.99 oraninda artis gostermistir. Yine ayni gunku
kapanis fiyatlarn itibariyle dergimiz indeksinin artis orani da % 10.63 olarak ger-
ceklesmis ve indeks 1.187.994,27 puana ulagmigtir. Hisselerin 251’i deder kaza-
njp 14'U deger kaybederken, ay iginde bétlinmus olan Gentas hisseleri herhangi
bir kar ya da zarar saglamamislardir. Ayin en basarili ve en basarsiz hisseleri
her zaman ki gibi Tablo 1 ve 2'de yer almaktadir.

Sermaye Arttirnmlarn ve Halka Arzlar

Mayis ayindan sonra Haziran ayinda da sermaye artinmlar ve halka arzlar
yogun bigimde devam etmistir. Tablo 3'de, Haziran ayinda sermaye artinmini
gerceklestiren 35 sirketin arttinm éncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla yapilan
bedelli ve bedelsiz arttinmlarin tutarlan gosterilmistir. Ayrica, gegen ay sermaye
arttiran sirketler arasinda gostermis oldugumuz Demisag'ta da, sermaye arttinm
islemi ertelenmis ve Haziran ayi icinde gergeklestiriimistir.

Sermaye arttirrmlannin yanisira, Haziran ayinda 4 sirketin kayith sermaye ta-
vani artinmlan Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin
eski ve yeni kayitll sermaye tavanlar Tablo 4'de verilmistir.

Son zamanlarmi en yogun halka arz glindemi de yine Haziran ayinda yasan-
mig, tam 5 girketin hisseleri ay icinde halka arz edilmis ve borsa ulusal pazarin-
da iglem gérmeye baslamistir. S6z konusu sirketler, borsada ilk iglem gérme ta-
rihleri ve baz fiyatlan Tablo 5'de listelenmistir. Bu 5 sirketle birlikte, hisseleri bor-
sada islem goérmekte olan sirketlerin sayist 271'e ylkselmistir. Halka arz olayla-
ninda sik stk gézlendigi gibi, bu ay halka yeni arz edilen hisselerin de ilk gunler-
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Tablo 3
Haziran Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Akin Tekstil 700.000 . - 1.400-000 20000  2.100.000
Ardem 1.920.000 960.000 50.00 960000 5000  3.840.000
AlaY.O. 250.000 250,000 100.00 - 2 500.000
Banvit 550.000 571.500 105.00 372.500 67.72  1.500.000
Berdan Teks 520.000 g - 2.080.000 40000  2.600.000
Bolu Gim 4.356.084 871.217 2000 2831454 6500  8.058.755
Bursa ¢im. 734.832 : - 2204496 300.00  2.939.328
Gars! 300.000  1.350.000 45000 - - 1.650.000
Demirbank 21.450.000  17.048.500 7948 1.501.500 700  40.000.000
Ditag Dogan 175.000 g 87.500 50.00 262.500
Eczac! Yat 800.000 - 400.000 5000  1.200.000
EGS Dig Tic. 625.000  1.375.000 220.00 - - 2.000-000
Finansbank 25.000,000  2.500.000 10.00 5 - 21500.000
Gentas 449.260 2 - 898.560 20000  1.347.840
Hektas 1.577.600 639.875 40.56 821.293 5244  3.044.768
lktisat F K. 650,000 600.000 9230 - - 1.250.000
Konfrut Gida 600.000 180000 30.00 420.000 7000  1.200.000
Luks Kadife 250.000 225.000 90.00 125.000 50.00 600.000
Makina Takim 2669.640  5739.727 21500 = - 8.409.367
Mardin Gim 1.121.040 493.258 4400 621.762 56.00  2.242.080
Meges 250.000 390.000 156.00 360.000 14400  1.000.000
Milliyet G 4578750  2.060.437 4500  3.434.063 7500  10.073.250
Milpa 2073600  1.244.160 60.00 829.440 4000  4.147.200
Nergis Hol. 1.500.000 760-000 50.66 240.000 16.00  2.500.000
Net Hol. 4,900.000  4606.000 94.00 490.000 10.00  9.996.000
Rant Leasing 450,000 900.000 200.00 - - 1.350.000
Sekerbank 4,000.000  1.370.000 3425  1.630.000 40.75  7.000.000
Sifag 1.500.000 500.000 3333 500.000 3333 2.500-000
TagY.0. 300.000 750000 250.00 E - 1.050.000
Tansas 250.000 g - 500.000 200.00 750.000
Tukas 1.066-000 642.556 60.28 291.444 27.34¢  2.000.000
Unye Gim. 1.504.531  2.933.836 195.00 616.858 41.00  5.055.225
Vakif Leasing 3.000.000  1-050.000 35.00 : - 4.050.000
VakifY.0. 250.000 250-000 100.00 500-000

Viking Kagit 120.000 240.000 200.00 480.000 400.00 840.000
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de hizla deger kazandiklari, ardindan belli bir durgunluk hatta gerileme surecine
girdikleri dikkati gekmistir. Ozellikle, Kardemir hisselerinde yasanan spekulatif
hareketlerle, borsada ilk igslem gérme fiyati olan 3.300 TL'nin 8.800 liralara kadar
yukseltildigi, daha sonra ise fiyatin 4.500 TL dlizeylerine kadar geri geldigi gorl-
mus, ylksek fiyatlardan hisse alan kiglk yatinmcilar madur olmuslardir.

indeks Kapsaminda Degisiklik

Her ti¢ ayda bir oldugu gibi, Temmuz ayi basindan itibaren gegerli olmak
uzere, yine indeks kapsaminda degisiklige gidilmis, Borsa Yonetim Kurulu’'nun 9
Haziran 1998 tarihli toplantisinda alinan karar uyarinca, 3 hissenin IMKB Ulu-
sal-100 indeksi kapsamindan gikariimasi ve 3 yeni hissenin indeks kapsamina
dahil edilmesi kararlagtinlmistir. indeks kapsamindan gikacak ve girecek hisseler
Tablo 6'da gosterilmistir. Bu sefer indeks kapsaminda yapilan degisikligin capi-
nin kigik tutuldugu dikkat gekmistir.

Tablo 4
Haziran Ayinda Kayith Sermaye
Tavani Arttinmlari

(Milyon TL)
Onceki Yeni
Sirket Tavam Tavan
Ege Seramik 1.800.000 18.000.000
Marshall 1.250-000 5.000.000
Medya Hol. 15.000.000 60.000.000
Sabanc Hol 50.000.000 250.000.000
Tablo 5

Haziran Ayinda Halka Arzlar

Sirket ik islem Giinii Baz Fiyat
Bak Ambalaj 18.6 Pergembe 7.000
idag Dogeme 25.6. Pergembe 13.000
Kardemir 08.6. Pazartesi 3.300
Toprakbank 256 Pergembe 2.900

YKB Koray GMYO 18.6. Pergembe 3.500
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3 Tablo 6
Indeks Kapsaminda Degisiklik

Cikan Hisseler Giren Hisseler

Marmaris Marti Otel Cars!

Olmuksa Efes Holding

Trakya Cam Kipa

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

Aylar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1938
Ocak 679338 822439 1295390 1038215 4649972 6664102 12128226 482009.45 97003869
Subat 740213 1095059 957227 14056.56 4368574 72135.19 148672.55 481567.26 870185.89
Mart 6957.24 979356 1100698 1345569 3633697 94874.84 178248.67 449760.66 936427.88
Nisan 705456 881438 1012812 2039946 37260.41 10920143 17494581 419157.76 124648182
Mayis 843848 793299 906792 2185616 4068845 11250277 16651422 468188.27 1073822.72
Haziran 757316 827536 1229779 26303.88 5230027 116528.07 19359507 526546.21 1187994.27
Temmuz 10664 47 753347 11754.44 24501.68 5921698 128087 60 176955.20 568012 42
Adustos 1016614 795010 11314.53 2719390 6914724 11055547 18396942 57911278
Eylal 10907.66 691380 1031015 3372997 68630.14 9853852 207830.76 779779.25
Ekim 10596.87 683547 907797 3444497 66413.15 11439338 23885442 849700.62
Kasim 695517 1021439 934420 4451048 7437354 9619698 267385.51 B39360.91
Aralik 6750.24 1104839 974428 5109956 7152529 9645006 27792368 956310.79




Gikariimig

Takvim Yili Kar1 {(Net)

Dagitilan Kar Payi (%)

Plyasa Flyati (TL)

L Kayitli (Qdenmig)

ra Sermaye Sermaye 1985 1996 1997 1995 1996 | 1997 | Haziran

No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mityon Ty | ilyon TU) | Milvon TL) | (Nety | (Net) | (Net) | ooy togn  ope  Hazlran
1| KT8 1000000 929 662 3231885 5028515 110000 45000 235000 1€0 000 135000 140000
2 | AN-DOLUCA!! 21000000 6 170,000 153 595 328 300 19951 33 2900 1825 2650 2650 2475
3 | 2RCELK 30.000 000 20250000 3010157 8705507 | 18801661 33 5000 s000| 19250 23000 10 750 12200
4 | BAGF-S 2000 £00 2.000 CO0 300947 667 192 2694 128 100 17000 eooo0| 32500 32 500 27 000 41000
5 | BOLUCIHIENTO 20000 €00 8058 754 926 554630 1222117 2343031 | 3144 | a165 4589 3700 5000 5400 3100
8 | BRiSA 25000000 Ta11875 | 2460222 6829680 | 11910227 10 | 32200 75.00| 48300 14750 13 500 12730
T | CEUKH:zLAT 5000 0CO 097 150 103 668 349676 557 598 7 4350 4500 4.400 T 200 9400 12250
8 | Chg 10 000 000 4212000 670379 1138237 15 3900 3800 18250 15500 15.000 13500
9 | CUKURO\AELEKTRI 5000000 500 000 538 403 5446 540 130 | 98765 | 235646] 255000 720000 670000 760000
10 | DOKT=S 1 000 000 2 400000 273 144 278 168 6250 | 5000 1979] 19250 12 500 10250 10750
1 ECZ-CIB=Si YATIRIL! 3000 000 1200 000 132597 313 860 11250 10 500 13750 11500
12 | EGE BIR-CILIK 4256532 4 10972962 | 1217 144 1056 326 1604 178 3500 2500| 34500 33000 29000 31500
13 | EGE GUERE 2000500 432 000 97 180 71402 163 267 v 2800 3000 5800 12 250 14500 14250
14 ) EREGLI DFIVR GELIK 20 000 000 6336000 8785278 6103 443 436225 | 6526 | 4537 24000 41500 26 €00 41560
15 | GENTSS 600 000 1347 840 257 981 539033 1031269 8800 16 500 15000 5000
16 | GOOD YE:=R 1 500 000 4540052486 | 1855422 372277 5277081 300 | soooo | ss000] 52000 177 500 16.750 14500
1" | GUBRE F-ERIKAL-RI 2 500 000 576.000 114913 508 705 534326 10 4000 4500] 10500 26 500 33 500 46000
13 | GUNEY BIR% 1000000 1097 206 2 434 383 600 596 635 540 60 5500 3000 8000 27 000 23750 26000
19 | HEXTAS 5000 000 3044763 199 180 780273 788164 | 8923 7509 4056 3050 5050 4800 2500
20 | 12I 4R DEI AR CELKC 30000 000 8300 000 54452 247 950 633191 - 1775 2700 2075 2300
21 | 1zocan 4000 000 1.800.000 220972 420809 643 739 40 2000 33ca 5000 8500 3900 1200
22 | x:ATONS:N 2700000 2025000 2030810 2739522 4004058 130 12000 13000| 11500 19 250 22000 20750
23 | kav 7 000 000 2340000 151776 733144 335634 65 22.40 1360 5000 4430 4100 4200
214 | KOCHODING 50000 000 18025550 | 3702432 5675684 | 14133141 15 1500 2000| 34300 53000 49000 52000
25 | KONYAGILIENTO 2.436.720 120 783 287 258 950 453 60.00 18350 9200 4250 5500 4750
26 | KORDSA 10.000 000 2126250 1259 441 2883202 4690334 110 | 40000 10500 11500 32500 33 500 42500
27 | MEKINA T 15000000 5409 366 59 50016 242 291 514097 6 2500 1500 1425 1875 1750 1178
28 | IWGROS 4.000.000 945 000 716101 1345346 4432805 40 5000 10000) 110000 245000 240000 260000
29 | IAUDURNU Tav ~ 750 000 224902 250539 507 170 - 4200 7400 7700 8000
30 | OLMUKSA 2000 000 1270500 587 737 260353 607 905 110 23.00 5700 10500 9600 8800
31 | oToSaw 2500 000 1302500 2607218 9532194 | z6749831 100 | 40108 | 110000| 81000 180000 145000 142500
32 | PETRCL OFISI 20 000 €00 7000000 | 4027639 10575635 | 21744401 | 14234 | 27265 | 26855] 28000 75000 64000 68 000
33 | PINARSUT 984150 984 150 105 016 688 452 1038 843 120 56.00 6000 6700 14000 19250 16 250
a1 | SaRKUYSEN 10 000 000 1134000 8ar 118 1621319 2876541 100 9000 12000] 17000 20000 20750 19250
35 | TELETAS 10.000.000 2000 000 552 445 1705 621 5613207 T 3000 5000 27000 39 500 33000 35000
36 | TURK DEMIR DOKUL 15000 000 5000 000 371859 969 314 2148231 25 5000 6500 7 400 12,000 4350 4550
37 | T GAR:NTI BANKAS| 40000000 | 9029 604 1973440 | 60203087 7864 5600 13250 11000 12250
38 | 1URKIYE SISE VE C=h1 50000 000 23100000 1312990 3130151 3833 884 50 5000 1940 17250 12 250 6400 8800
39 | YAPIKREDIB 107 518977.72 | 16225432 22724428 | 61707 502 20 6000 4000 3350 12 250 5000 6800
a0 | Y2849 972000 324 000 66 832 885 950 2108 602 1”7 23200 | 20000 21750 42500 635000 58000

ISVSVAId HAVINUES
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (TEMMUZ 1998)

J 3 issizlik Dis Tlcar.e.t Cari i§le.n1 Faiz Oranlar (%)
Ulkeler Gsyine [ Juketiel | Ueretler | oram () | FEORSl " | BonOoesy | o P
Fiyatlan'® | Kazanglar® | (En Son) (Sony1 2 Ay) (Sonys ) Piyasasl Kredi
(Son 3 Aylik)

ABD. 37 1.7 4.4 4.8 -208.9 -165.4 6.25 8.50
Almanya 3.8 1.3 1.6 1.4 743 1.1 3.45 4.90
Avusiralya 49 -02 3.0 8.8 -06 -58 5.00 8.75
Avusturya 2.5 10 5.0 7.1 -49 -35 3.38 6.50
Belgika 2.5 16 2.3 12.5 1.6 135 356 7.25
Danimarka 37 20 39 8.0 37 05 4.25 6.75
Fransa 3.4 1.0 26 125 297 40.9 3.44 6.55
Hollanda a2 2.0 3.1 5.6 16.7 22.1 344 525
Ingiltere 3.0 42 5.2 73 -250 -02 744 8.50
Ispanya 3.7 20 29 213 -1838 7.1 3.95 7.00
Isveg 25 0.9 43 78 17.1 55 4.00 459
Isvigra 2.4 0.1 05 53 02 21.1 200 4.25
Italya 25 1.7 2.6 12.1 27.3 30.3 5.00 7.88
Japonya 37 05 -0.2 3.5 113.2 106.4 0.27 1.63
Kanada 38 1.1 2.1 94 13.8 -11.2 4.81 6.50

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

¢
(]

Yillik Ydzde Degisim

Kaynak: The Economist, 4 Temmuz 1998

Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin lthalat F.O.B., Inracat F O B.; Digerleri cin C.I.F /F.OB.
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Gorusler

GOKHAN BACIK

Fatih Universitesi Uluslararast fligkiler B6lima Aragtirma Gérevlisi

Ekonomik Dis Politika:

Yeni Dunya Dizeninde Bir Zorunluluk

Yeni Ekonomik Duzen

989 yili kendisinden iki ylzyil 6nce-

ki 1789 gibi uzun dénem tarih yazi-
ciiginda 6nemli bir egik noktasi ola-
rak kabul edilecektir. Bigimsel olarak
SSCB ve digtaki gemberini olugturan
Dogu Avrupa rejimlerinin ¢oklsini
beliten 1989, aslinda gegmise daya-
nan daha byUk ve derin global degi-
simlerin belirdigi bir yidir, Onemli
olan taraf bltin dinyada farkedilen
bir deg@isimin artik sonuglarini herke-
se hissettirecek bigimde ortaya Gik-
mis oldugudur. Bireyin kendisiyle ilgi-
li olanlarindan baslamak (zere dev-
letlerarasi iligkilere kadar eski kalipla-
rin/modellerin terk edildigi ve yenileri-
nin icad edildigi bir ddnemi yagamak-
tayiz. Ustelik her alanda yasanan bu

durum kuresel bir yarig halini aldigi
icin daha da énemli bir boyutu iger-
mektedir: Degdisime ayak uydurma
zorunlulugu. insaniidin ileriye dogru
bir sigrama yaptigr bu donemde aile,
ekonomi, siyasal sistem gibi gelenek-
sel kurumlar strekli yenilenmektedir.
Bunlarla birlikte burokrasi, ulusal dev-
let gibi gegmisin hayati 6nemdeki
pargalari yeniden anlamlandirimakta-
dirlar. Dogal olarak bu semaya gére
kizigan kulresel rekabette, uluslar ya-
samlanni en iyi sartlarda surdirmek
igin, blyuk bir gaba iginde bulunmak
zorunda kalmaktadirlar. Bu noktada
akla gelen ilk dnemli pratik sorun an-
latilan degisimin zorunlu kildigt yeni
araclari/modelleri benimsemede ge-
cikme tehlikesidir. Tehlike iki nedene
dayandirifabilir. Birincisi, ekonomik ve
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teknolojik vb. yetersizliklerden dolay!
hizla ilerleyen evrimin arkasinda kal-
mak. Ikincisi ise, ¢dzillmesi biraz da-
ha zor olan paradigma problemidir.
Devlet yonetimi, uluslararast iligkiler
gibi alanlarda yeni geligmeleri dikkate
almayarak, eski zihniyette Israr et-
mektir.

Butin sozu edilen degisimleri iki
genel cgerceve iginde toplayabiliriz.
Birinci gergeve; iletisim merkezli tek-
nolojik gelismenin hayatia ilgili her
alana yeni buluglarini sunmasidir. ile-
tisim imkanlarinin gecmiste hayal edi-
lemeyecek kadar ilerlemesi global bir
toplum ortaya gikarmistir. Ote yan-
dan teknolojinin ozellikle finans, Gre-
tim gibi alanlarda kullanimi ekonomik
zihniyeti  degistirmistir™. Boylelikle
dinya pazarindan pay kapma vyarl-
sinda sdzu edilen teknolojik birikime
sahip olma ¢ok dnemli bir avantaj ha-
line gelmistir. ikinci gergeve ise; "ser-
best piyasa -serbest dig ticaret- ser-
best sermaye hareketler’” formulleriy-
le ifade edilebilecek olan global eko-
nomik yapidir®, Sermaye artik kire-
sellesmekte ve ontndeki tarld ulusal
(ayni zamanda geleneksel) engelleri
ylkmaktadir. Sermayenin kureselles-
mesi devletlere yeni zorunluluklar
yiklemektedir: Yeni araglari benim-
seyerek dinyanin gerekli her kose-
sinde buylyen ve globallegen serma-
yeden ve pazarlardan olabildigince
buylUk pay kapmak. Gelismis Glkeler-
den kaynaklanms ¢ok uluslu girketler
global sermayenin en énemli tasiyici-
larnidir. 2. Didnya Savagi'ndan sonra
sayllar artan gok uluslu sirketler, sa-
vastan sora korumaciligr azaltan ve

diinya itcaretini 6zendiren disUncele-
rin hakim oldugu zaman diliminde
palazlanmiglardir. 1970'lerde ABD'nin
altin standardindan vazgegmesi ve
buna muteakip birgok ulkede kambi-
yo kontrollerinin serbestlestiriimesi de
gok uluslu sgirketlerin yaygintagsmast-
na katkida bulunmustur™. Gelinen
nokta itibariyle gok uluslu sirketler
hem dunya pazarinda etkili hale gel-
migtir hem de siyasal roller dstlenmis-
lerdir. "Teknoloji yeni bir safthaya sig-
rayinca ve milletlerarasi bankacilik
sistemi kendisini devasa, ¢ok ulusiu
sirketlere hizmet verecek sekilde yeni-
den duzenleyince bilgisayar ve yeni
iletisim sistemnleri ortaya ¢iktikga dun-
ya Uretiminin gok buyuk bir kismi mulli
pazarlar yerine ¢ok uluslu pazarlar
igin yapiimaya" baslanmistir'”. Bu gok
uluslu pazarlarin yildizlar ise ¢ok
uluslu sirketlerden bagkasi dedgildir.
Ortadogu, Avrasya gibi 6nemli pazar-
lardan Nijerya gibi gesitli dzellikieri
nedeniyle 6nemli olan Ulkelere kadar
her alanda gok uluslu sirketler etkili-
dir.

Hatta ¢ok uluslu sirketler, ulus -
devletin sahip olmaya alisik oldugu
"butunitigin bolinmezlig temeline
dinamit koyma tehdidinde bulunmak-
tadirlar®. Ne var ki, dinya (zerinde
dolagmakta olan ve yatinimak igin al-
ke arayan sermayenin buyukligu ve
cazibesi benzer tehditlerin Ustinu ort-
mektedir. 1990’lar ozelilkle ABD, Ja-
ponya gibi geligmis tlkelerden Orta-
dogu, Latin Amerika ve Asya’nin be-
lirli kesimlerine kapital akiminin hiz-
landigr yillardir. Birgok ulusal ekono-
mi artan bu sermaye akimtyla "yeni-
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den dirilige" gecmistir'®.  Glinkii
1990-1994 yillar arasinda gelismekte
olan Glkelere yillik net sermaye girigi
105 milyar dolar dizeyinde gergek-
legmistir'”. Bitdn bunlara benzer ge-
ligmelerden dolayl "yeni ekonomik
dizen" kendisine uymayan Ulkelerin
diunya pazarindan aldiklar pay azalt-
maktadir. Hatta bir dlcude yeni eko-
nomik duzene gore kendilerini yenile-
meyen sistemler, siyasetgiler yavas
yavas tasfiye olmaktadirlar. Lester
Throw, 1991 yilinda ingiliz Bagbakani
Margaret Thatcher'in gorevinden ay-
riising, O'nun eski 20. yuzyil ekono-
misi mantigina gdre yoneticilik yap-
ma isranna baglamaktadir. Thatcher,
Avrupa’'nin entegrasyonu konusunda,
Ingiltere merkezli korumaci politika-
larda israrci davranmisti. Ulusal par-
lamento ve egemenlik eksenli anlayi-
sin eskiye gore azalan etkisini goz-
den kagirmisti. Dolayisiyla Thatcher
yonetiminin strmesi konjonkturel ola-
rak imkansiz hale gelmisti®. Dunya-
nin son dénemde Soguk Savasg'in da
sona ermesiyle iyice belirginlestigi
sekliyle gittigi yon dikkate alinirsa ge-
leneksel yénetim ve uluslararast iligki-
ler paradigmalarinda blyik degisik-
likler oldu@u agiktir. Soguk Savag d6-
nemi boyunca hakim olan glvenlik
merkezli politikalar artik gegersiz hale
gelmistir. Buntarin yerine global eko-
nomik dlzenle btinlesme hedefi
Gzerine yogunlasan bir dig politika
anlayisi dogmustur. Ozellikle uluslar-
arasi 6rgutler baglaminda geleneksel
guvenlik amagh NATO gibi kuruluglar
yeni dénemde bir gérev krizine gir-
misler bunlara karsilik bolgesel en-
tegrasyonlar basta olmak tizere eko-
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nomik amagl AB, NAFTA gibi kuru-
luglar ise 6nem kazanmiglardir. Dola-
yisiyla (lkelerin ortaya gikmakta olan
yeni ekonomik kutuplar arasinda uy-
gun bir yer edinmek amaci 6ncelik ta-
simaktadir.

Givenlik kavrami butun bu gelig-
melere uygun olarak hemen hemen
tamamen degismis ve yeni bir anlam
kazanmistir. Klasik Soguk Savag du-
zeninin askeri givenlik tanimi bugin
yeni kavramlarla tekrar tamimlanmis-
tir. Rothschild’e gére guvenlik kavra-
mi 6ncelikle ulusal dizeyden birey ve
gruplarn igine alacak bigimde alt di-
zeylere inmistir'®. Artik birey ve dogal
intiyaclan dikkate alinarak bir gtiven-
lik kalibi olusturulmak geregi ortaya
cikmustir. Ikinci olarak guvenlik, ku-
tuplara bélinmus Ulkelerin gtivenligi
olmaktan g¢ikmis; gevre, biosfer gibi
konularida igerir hale gelmigtir ki, bu
ulusal guvenlik dizeyinden; uluslar-
arasi-sistem guvenligi duzeyine ge-
niglemedir. Glvenlik kavramindaki bir
diger onemli dedisim de, vyine
Rothschild'in vurgusuyla, glvenligin
askeri olmaktan siyasal, sosyal, eko-
nomik, gevresel ve insani olma bigi-
mine gelisidir. Dogal olarak kavram-
daki bu degisiklik zinciri tek sorumlu
olabilme konumundaki ulus devlete
yeni ortaklar getirmis ve artik yerel
ybnetimler, hikumet digi orgatler,
uluslararasi gesitli drgutler, kamuoyu,
basin gibi glvenlik kavramiyla iigili
yeni sorumlu kimeler belirmigtir. BU-
tln bu slreg kisaca uluslararasi iligki-
lerin askeri-glvenlik merkezli gekil-
den ekonomik merkezli sekile gegisi-
ni géstermektedir.
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Ayni dogrultuda 21. ylzyil ulus-
lararasi iligkiler teorisini tartigsan Lang-
horne, yeni global dinyada Gncelikli
olarak gbze garpan olgunun dlnya
iletisim sisteminin geldigi nokta oldu-
gunu vurgular. Yine Langhorne gev-
resel ve klimatik konular uluslararasi
iligkilerin 6nemli konular: arasina ka-
tar. Ancak Langhorne’unda en énem-
li olarak kabul ettigi degisim huku-
metlerin global ekonomiden mumkin
oldugu kadar pay kapmak zorunda
kaldiklarini artik hissetmis olduklar:
gergegidir''®. Dolayistyla yeni uluslar-
arasi iligkiler alani ekonomik motifler-
le kaplanmigtir. Batiin bunlara bagl
olarak dogal seyri itibariyle eski dé-
neme, didzene ait kurum ve kurallar
da onemlerini yitirmiglerdir. Artik in-
sanlar devietlerinin herhangi bir ulus-
lararas! askeri, glvenlikie ilgili konu-
da midahil olmalarini hi¢ istememek-
tedirter. Uluslar igin gegim kaynaklari-
nin arttinilmasi, Urettikleri Urdnlerin ge-
sitli pazarlarda rakip mallar yenmesi
cok daha 6nemlidir. ABD'de yapilan
bir ankete verilen cevaplara goére
"diinyada askeri agidan dstun bulun-
mak" amaci dis politikada 6ncelikle
takip edilmelidir diyenlerin sayisi an-
cak % 50 olarak belirlenmistir. Halbu-
ki bitin bir Soguk Savas dénemi bo-
yunca bu Amerikan devletinin ve ulu-
sunun en birincil amaciydi. Ayni an-
kete gore "Amerikalilann iglerini koru-
mak" hedefi % 83 ile ikinci sirada-
dir". Agilmaz hale gelen Japon re-
kabet glclne kars! bir tepkiyi ifade
eden "Amerikalilann islerini korumak"
istegi, amaci ‘gergekten de ABD dig
politakasinin temel hedeflerinden biri-
si olmustur. Gunki kiresel rekabet

acisindan ABD mallarinin  Japon
uranlere gore gerilemesi gergegi,
Amerikan ekonomisinde birgok sek-
torde (is adamlari, sendikalar, ¢itftgi-
ler...) korumact isteklerin yukselmesi-
ne neden olmustur®. ABD’nin bu
durumda askeri yatinmlarn arttirmasi
hem tepki gekmekte hem de "Ameri-
kan ekonomisinin ticari rekabetini
agindirma"  ihtimalini dogurmaktadir
ki, bu ABD’nin tam aksine uzun do-
nemde daha az guvenl bir durumda
olmasini dogurabilecektir™®. Toplum-
lardaki eski askeri givenlik ve politi-
kalara tepki sadece ABD'ye ait bir ol-
gu degildir. 1995 yilinda Rusya i¢inde
yapilan bir ankette Cegenistan’a yo-
nelik askeri mudahaleyi onaylama-
yanlarin orani % 70’i bulmustur''.
Cunkd toplumlar artik ekonomik ka-
zanglanni arttirmayr  ve Urettikleri
Urunleri butun dis pazarlarda satabil-
meyi 6ncelikli hedef olarak benimse-
miglerdir. Nitekim Avrupa ulkelerinin
ulusal servetlerinde savunmaya ayir-
diklan paylardaki dususler de anlati-
lanlar dogrulamaktadir'®

1990 1994
Almanya %28 %1.8
Belgika 2.6 &
ingiltere 4 3.4
Norveg 3.1 2.9
Hollanda 2.7 2.3
Turkiye 4 3.9

Dis Politika anlayisinin degisimi
sadece yukarda anlatildigi gibi sa-
vunma harcamalarinin  azaltimasin-
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dan ibaret degildir. Bunlann otesinde
devletin dig politika 6nceliklerinin ulu-
sun ekonomik menfaatlerine gore be-
lirenmesi ve devlet aygitinin, kurum-
larinin bu amaca gore yeniden tanim-
lanmasi sdzkonusudur. George A.
Carver, Loch K. Johnson gibileri yeni
ekonomik dizene uygun olarak istih-
barat servislerinin de re-organize ol-
malarini ve ekonomik istihbarat igin
dizenienmelerinin gereg@ini vurgula-
miglardir. Carver’e gore artik ABD is-
tinbarati eski dogu-bloku Ulkeleri ve
Japonya basta olmak Uzere diinya-
nin her alaninda Amerikan ekonomi-
sinin aleyhine olabilecek durumliar
engellemek igin galigmak zorundadir.
istihbarat 6rgitleri dinya (zerinde
disman aramak yerine Ulke ekono-
milerinin yararina olacak bilgileri top-
layarak yatinmcilara sunmal ve yati-
nm riskleri Gzerinde yogun galigmalar
yapmak zorundadir. Nitekim Johnson
"ticari istihbaratin" zaten yeni bir sey
olmadigini, bUtin buylk sirketlerin
benzer ihtiyaglarini kendilerinin gor-
dugina belirtir'®. Bagkan Bush’un
1991 yilinda kabul ettigi 29 Numarali
Ulusal Gilvenlik Belgesi'nde sayilan

yeni istihbarat ilgi alanlarna AIDS, -

cevre gibi konularla beraber ABD gu-
venligini ilgilendiren her tarld mik-
ro-makro ekonomik konular da gérev
kapsami igine alinmistir. Anlagilmak-
tadir ki, gelismis ulkeler degisimin
farkinda olarak dogrudan ekonomik
amagl kurulmayan organlarini bile
yeni duzene uygun olarak reforme et-
mektedirler. Hatta Samuel Hunting-
ton, Clinton ydnetimin "ticari diploma-
si'yi geleneksel diplomatik amaglari
ihmal edecek kadar benimsemis ol-
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dudu igin sert bigimde elestirmekte-
dir. Huntington'a gore, Clinton y6neti-
minin dig pazarlarda haril -harl ABD
mallarina yer aramasi takdire deger
bir gabadir ancak; diger stratejik ve
politik amaglar ihmal edilmektedir''”.
Ne olursa olsun AB ve Japonya ké-
kenli mallarin hem uluslararasi pazar-
larda hem Amerikan i¢ pazarinda
ABD drlnlerinin payini tehdit etmesi
benzer elestirilerinin gegerliligini orta-
dan kaldirmaktadir. Clnkl daha iyi
Uretilmis Japon ve Alman urinlerinin
ABD pazarini istila etme tehlikesi var-
dir ve bu tehlike dinin askeri tehdit
kavraminin yerini goktan almigtir®.
Buna paralel olarak Baskan Clin-
ton'un son 12 gunlitk Afrika gezisine
verdigi 6nem ve yanina aldig: 800 ci-
varindaki i adami Amerikan yoneti-
minin "ticari diplomaside" ne kadar
kararlt oldugunu gostermektedir. Ge-
Zi programindaki 6 Ulkenin 5'i Afri-
ka'nin en iyi ekonomik performansi
gosteren Ulkeleridir. Dinya Bankasi
Raporu’na gore 1994 yitinda ABD'nin
bolgeye ihracati 4.425 milyar dolar
iken ayni rakam 1997 yilinda 6.175
milyar dolara ulasmistir. Isin en ilging
tarafi ABD'nin Afrika llkeleriyle ticaret
hacmi eski SSCB ulkeleriyle olanin %
20 kadar fazlasidir'™. Dogal olarak
Amerikan yénetimi basta Dis Isleri
Bakanhgi gelmek uzere dikkatini dig
politika alaninda ticari konulara yo-
gunlagtirmigtir.

Dlnyada gergeklesen bitin de-
gisimlerin dogrudan etkiledigi diger
bir kavram da devlettir. Agikgas! dev-
let net bir bigimde tek bir gug olmak-
tan cikmustir. Oncelikle i¢ piyasada
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Ozellestirme hareketleriyle midahale
yetenegini kaybeden devlet, uluslar-
aras! alanda hukimet disi orgutlere,
¢ok uluslu sirketlere ve gesitli sivil in-
siyatiflere karsi geri adim atmistir.
Ozellestirme hareketlerinin  hemen
her kesimin arzusu haline gelmesi
devletin sihirli gicdni énce ulke igin-
de yok etmistir. Fransa'da muhafaza-
karlardan sonra 1988 yilinda iktidara
gelen sosyalistler dzellestirme hare-
ketlerine hi¢ ara vermeden devam et-
miglerdir®. Artik devlet uygulamala-
nnin basansizligi kabul edilmis bir
gercektir. Ancak (lke igine ait bu ol-
gudan daha ileri olarak global diizey-
de devletin énemini yitirmesi daha
garpicl bir gelismedir. GlUnumizde
en Onemli tartigmalarin birisi igte glo-
ballesme ve ulus devlet zitiasmasidir
Ki teknolojik gelisme, ekonomik en-
tegrasyon gibi yeni kavramlarla bir
cok ekonomik gelenkeslie enstruma-
nin ige aramaz hale gelmesi tartisma-
yi devlet aleyhine genisletmekte-
dir®”. Bu sireg iginde devleti olmaz-
sa olmaz kilan askeri yonu ise ayni
dogrultuda dnemini kaybetmistir. Ba-
th toplumlarda, Drucker'in 'silahlar
yuzyillar boyu sivil ekonomi ve top-
lum igin yOkten bagka bir sey olma-
mig, ekonomik kaynaklar tuketmis-
lerdir" sézine hak verenlerin sayisi
giin gegtikge artmaktadir®. Gun-
muz gugli devlet tanimi askeri kapa-
site Olgulerine gore degil ekonomik
ve sosyal duruma gdre yapimaya
baslamigtir. Wettig, "Avrupa Givenli-
gine Yeni Bir Tur Tehdit" adli makale-
sinde Ulkeleri zayif ve gligli olarak si-
mflandinrken, gigld Glke olmanin tek
yolunun vatandasglarinin ekonomik

gelir agisindan tatminini saglamak ol-
dugunu iddia etmistir®®. Bunun ulus-
lararas| yansimasi olarak gtgli dev-
letler arasmdaki igbirligi hareketleri
ekonomik amagli olmakta ve AB gibi
kuruluglar 6ne gikmakta buna karsilik
NATO gibi klasik guvenlik amagh 6r-
giitlerin yildizi sénmektedir®®. Ulkeler
dig politikalarimi NATO semsiyesi gibi
klasik érgultierin 1s1ginda degil ekono-
mik getirisi olan érgutlerin perspekti-
finde algilamaktadirlar.

Yeni Dinya Duzeni'ni ele alan
makalesinde Joseph S. Nye, artik ug
ekonomik blogun varliginin temel re-
ferans noktasi oldugunun altini giz-
mektedir. Yen, ABD Dolan, ve AB pa-
ra birimi (Mark eksenli) temelli bu g
yeni blok dunya politikalarinin belir-
lendigi merkezler haline gelmigler-
dir®. Gergekten de so6zi edilen (g
yeni blok nifus, ihracat-ithalat, GS-
YiH gibi élgeklerden bakilinca dunya-
nin timda icin belirleyici gig olduklari-
ni géz éniine serer®®.

Nafus  GSYIH  ihracat ithalat
NAFTA 382 7654 721 802
AB 346 6760 1.375 1.293
PASIFIK 1.760 6.866 1.094 960

(NUfus rakamlari milyon, digerleri milyar
okunacaktir.}

Bu ¢ merkezin disinda kalan Gl-
kelerin — Turkiye su anda bu tig mer-
kezin birisine dahil olmak i¢in ¢aba
sarfetsede fiilen disindadir — yapabi-
lecekleri seyler deg@isimi anlamaksizin
gok sinirlidir. CUNkG bu U¢ merkez-
den sekillenen dunya ekonomisinde
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gun gegtikge yeni metod ve uygula-
malar ortaya gikmaktadir. Ekonomik
dis politika diinya ekonomisi ile bi-
tunlesmek ve GrUnlerini gesitli pazar-
larda satabilmek, dolasmakta olan
yabanci sermayeden olabildigi kadar
pay almak isteyen devletlerin izleme-
si gereken dogal ve zorunlu yol hali-
ne gelmis bulunmaktadir. Temelde
Soguk Savas kokenli askeri ve guven-
lige dayali ybénlendirme ve endigelerin
kapladig: dis politika anlayigindan
uzaklagarak, savunma harcamalarini
azaltici ve dunya ekonomisiyle butun-
lesmek igin gerekli i¢ ve dis yapilan-
may: hedefleyen dis ekonomik politi-
ka ginumuz ddnyasinin bir geregidir.
Oncelikle "rekabete ve piyasa kararla-
rina dayali, her alanda uluslararasi bu-
tinlegsmeye ydnelik bir ekonomik ya-
piin  olusturuimasr”  sartir®”. Ayni
politikanin devami somutlastinimasi
igin mevcut ekonomik iligkileri duzen-
leyen kurum ve kurallari yenilemek
veya yeniden tanimlamak gerekmek-
tedir. Ekonomik dis politikada klasik
disman, savas gibi tanimlar énemle-
rini kaybetmislerdir. Bunlarin yerine
dunya pazarlarinda tstesinden gelin-
mesi gereken rakip mallar ve ulkeler
vardir. Artik Glkeler igin gtvenlik, bu-
tinlesen diunya iginde en iyi ekono-
mik konumu saglamaktan gegmekte-
dir.

Aci tecribelerden sonra ekono-
mik dis politikanin uygulanmasinda
en iyi ornegi ortaya koyan Japonya
konumuz agisindan incelenmesi ge-
reken (lkedir. Asya-pasifik tlkeleri ile
diplomatik iligkilerinin 6zunde “eko-
nomik yénden etkin olan Japonya'nin
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bu bolgedeki gelismelerin ve yiksek
dengenin saglanmasi igin aktif isbirligi
yapmas!" yatmaktadir®. Ayni mantik
Japonya'nin diger dis politika iligkile-
rinin de 6zUnu tesgkil etmektedir. Res-
mi olarak belirlenen Japon dis politi-
kasi- sorumluluklarindan birisi de;
‘dlinya ekonomisinin saglikli gelisme-
sine yardim etmektir" Japonya bu
amaglan belirlerken "serbest ve cok
taraftt sistemin® dinyanmin tGminan
ekonomik faydasina oldugunu da
vurgulamaktadir. Dolasiyisiyla Japon
dis politikasinin  6ncelikli hedefleri
ASEAN ulkeleri basta olmak Uzere,
endustrilesen Ulkelerle iligkilerin iste-
nilen bigimde surdardlmesi, gok taraf-
I ticaret gérusmelerinin basariyla de-
vam ettiriimesine katki, baris icin is-
birligi gibi konulardir®®. Japon aktif
diplomasi anlayigina gére yalniz as-
keri ydnlere agirltk veren guvenlik po-
litikas! yetersizdir. Dikkate alinmasi
gereken politik ve ideolojik dugman-
lar yoktur ancak girilemeyen pazarlar
vardir. Japon hikumetleri strekli ola-
rak yeni alternatifleri kendi firmalarina
sunmak, onlara yardimer olmak igin
politikalar uretmektedir. Japon dis
politikasi ve Japon is dunyasi birbirini
butlnler hale gelmistir. Hikdmet hig-
bir sekilde soyut politikalar Greteme-
mekte, is dinyasinin arzu ettigi yon-
de hedefleri plana koymaktadir.

Japonya'nin blylk basarnsinin
diger dlkelerde korumact politikalarn
dogurmasi sonucu klasik ihracata da-
yall modelden "yurtdis! uretime" daya-
I modele gegis yagsanmistir. Otomobil
sektord basta olmak Ulzere yetmise
akin endustri kolu makine sanayiinde
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yurtdisi yan kuruluslan olusturmuslar-
dir. Ayrica "birgok Japon girketi ve
bankasi, ABD ve AB'de sirket ve ban-
kalan satin alirken, bu piyasalarda Ja-
ponya'dan etkisini de arttirmistir©®.

Japonya’nin 1981-1986 Yillar
Arasindaki Yurtdig! Yatirimlan "

1981 8.9 (milyar dolar)

1982 7.7
1983 8.1
1984 10.2
1985 12.2
1986 22.3

Japonya artik kendi Ulkesinde
Urettigi Urdnlerle degil ABD basta ol-
mak Uzere gesitli bolgesel pazarlarda
kurdugu Japon yatirmiaryla biyd-
mesini devam ettirmektedir. Dlnya
pazarinda etkili olarak biylk glic ol-
ma politikasini uygulamakta olan bir
diger tlke de Almanya'dir. Almanya,
AB icinde once buyuk bir boélgesel
glic sonra bodlge pazarlarinda olan
rekabet guiicU ylksek sektorleri ve
Orunleriyle bir ekonomik gug olmayi
basarmistir. Guniimiz Alman dis po-
litikasinin profili de tipkt Japon dig
politikasinda oldugu gibi ekonomik
motiflere 6raloddr. Dogu Avrupa re-
jimlerinin yikihginin ardindan yasant-
lan birgok tartisma devam ederken
Alman endustrisi butin bodlgeyi fet-
hetmekte gecikmemistir. AB igcindeki
btin olusumlarda Alman etkisi bas-
kindir. Yeni Oyelerin alm surecinde
bile Almanya’nin kendi ekonomisiyle
bltinlestirebilecegi tarihsel "germo-

nofil” dlkelerin 6ncelikle alinmasi igin
olaganustll gabalar harcanmistir. Al-
man dis politikasi 6zellikle ticari gikar-
lara gore sekillenmektedir. Almanya
bitin ekonomik glicune ragmen,
Prof. Gebhard Schweigler'in tespitiy-
le, kendi basina davranmaya istekli
olmayacaktir®. Buna karsilik enteg-
rasyon bashg! altinda dunyada gelis-
mekte olan ticari olusumlan gok lyi
deg@erlendirip ulusal ¢ikar tespitinde
bulunmay! tercinh edecektir.

Turkiye Agisindan

Uluslararas: iligkilerdeki degisik-
likler Ulkeleri yeni bir dis politika tes-
pitine zorlamaktadir. GUnumuz din-
yasinda dis politika®. Soguk Savas
donemine gore yur(Otlimesi agisin-
dan zorlasmistir. Klasik bloklararasi
sistemde disman ve tehdit kolayca
tanimlanmusti. Ulkelerin iligkileri agil-
masi zor kaliplar iginde belirli merkez-
ler etrafinda yogunlasmisti. Genelde
hakim olan istikrar olup, olagan dist
olaylar beklenmemekteydi. Ne var ki
giniimizde hakim olan faktor ise
ekonomik entegrasyondur. Temel
amag Ulkelerin ulusal pazarlarindan
kaynaklanan gulglerini dinya piyasa-
lanyla butinlesmek igin kullanmalan
ve bu amaca yonelik isbirligini sir-
dirmeleridir. Ekonomik menfaat gu-
numiz dig politikasinin en etkili bas-
kici araci haline gelmistir.

Tlurkiye Soguk Savas'in bitisiyle
éniinde buldugu blylk firsatlar karsi-
sinda yeni dlizene uymada blylk ya-
pisal zorluklar yasayan llkelerin ba-
sinda gelmektedir. Her ne kadar bi-
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tin zor sartlara ragmen Tirk sanayi-
sinin gosterdigi (6zellikle insaat, teks-
til gibi sektorlerde) blylk dayanikhiik
ve performans gozden kagiriimamasi
gereken bir nokta ise de genel olarak
Tdrkiye'nin  uluslararasi ekonomik
performansi istenilen seviyede degil-
dir. Bunda Turk dig politikasinin ha-
len klasik paradigmaya gore yurtul-
mesinin rold baylktir. Aym paradig-
maya gore glvenlik-yogun yaklagim-
lar etkisini surdurmektedir. Yapiimasi
gereken ise dis politika dnceliklerini
ekonomik bakisa gére yeniden belir-
lemektir.

Dis isleri Bakanligrnin ekonomik
konulardan uzakiagmamasi igin, dis
ticaret iligkilerinin bu bakanhk yoluyla
izlenilmesi énemli bir noktadr. Turki-
ye'de iktisadi isbirligi Genel Sekreter-
ligi'nin Hazine ve Dig Ticaret Miste-
sarligi'na baglanmasiyla Dis isleri Ba-
kanlig'ndan kopuk "hatta bazen re-
kabet edecek bigimde" bir dis ticaret
politikas! uygulanmasina neden olun-
mustur®®. Ekonomik gikarlann bir dig
politika araci olarak kullanitabilmesi
igin dis politikanin koordinasyonu bir
gerekliliktir. Turkiye'de bu eksiklik
ozellikle petrol boru hatlanyla ilgili
Kafkas politikasinda agikga gdril-
miistir®. TPAO, BOTAS gibi kuru-
luslar ve Dis igleri Bakanhgi, resmi
belgelere yansiyacak derecede bir-
birleriyle geliskiye dismusler, bir yet-
ki ihtitafi yasanmistir. $phesiz bunun
sonucu olarak Kafkas petrollerinde
Tirkiye en azindan bdélge Ulkeleri

nezdinde prestij kaybina ugramis-
1r®.
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Yine énemili bir eksiklik olarak dig
isleri teskilatinin Tirk isadamlarna
yonelik hizmetlerinin arttirimas: ge-
rekliligidir. Tlrkiye'nin yurt dig! temsil-
cilikleri bulunduklar Glkelerdeki Tirk
yatinmcilarla son derece ileri baglar
kurmak durumundadirlar. Turk yati-
rimctlarin resmi makamlarla olan ilis-
kilerinde diplomatik destek verilmeli-
dir. Ginimiz ABD dig politikasinda,
6zellikle petrol konusunda, insiyatif
Amerikan bulyuk sirketlerinde bulun-
makla beraber ABD diplomatik deste-
gi en ust duzeyden olmak uzere su-
rekli olarak Amerikan sirketlerinin
menfaatlerinin koruyuculugunu yap-
maktadir.

Devlet imkanlarinin Tark yatinm-
cilannin lehine kullaniimasi sadece
Dis isleri Bakanhg ile ilgili bir sorun
degildir. Aynt zamanda genis bir ala-
na yayin yapan TRT-Int gibi kanallar
da gesitli bolgelerde kamuoyu olus-
turmak igin gaba gostermek zorunda-
dir. Televizyon kanallan kullanilarak
Turk isadamlarnni ilgilendiren ihaleier
gibi konularda lehte yayinlar yapiima-
Iidir. Nitekim énemli bir proje otan IN-
TERTURK yayini ile "Avrupa'da yasa-
yan Tarkler ile bltin Tdrk Cumbhuri-
yetleri'ni kapsayan, ortak bir dil kulla-
nan ve yerel istasyonlar tarafindan
dagitilan boyle bir yayinla higbir ya-
banct medya rekabet edemeyecegin-
den, yerli ve yabanci isadamlan, itha-
latcilar, ihracatgiiar ve reklam ajansla-
rt arasinda kisa surede populer hale
gelmig" bir kanal olusturulabilecek-
tir®™, Milli istihbarat Teskilat veya ye-
ni olusturulacak bir kurum araciliglyla
ekonomik amagl galigmalar yapiima-
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si bir zorunluluktur. Ozellikle eski
Sovyet ulkelerine yonelik yatinmlarda
Tark yatinmeilarin guvenilir istihbara-
ta ihtiyaglan soézkonusudur. Canki
Turk yatirimcilan 6ncelikli olarak Bal-
kanlar, Orta Asya gibi pazarlara agil-
mak amacindadiriar. Gelismis ve yuk-
sek rekabet gucu gerektiren Bati Av-
rupa, Pasifik pazarlanna goére daha
avantajli olan bu bdlgesel pazarlarin
dezavantaji "gaven" ve "emniyet" so-
runlandr. Yani piyasanin olusumu,
ihalelerin alinmasi gibi suregler belir-
lenmis kurallara goére her zaman
olusmamakta; mafya gibi faktorler et-
kili olmaktadirlar. Bu nedenle Turk
yatinmcilarin bilgi ve istihbarat agila-
nndan takviyeleri 6nemli bir fayda
olacaktir.

Dis ekonomik politikanin olustu-
rulmasinda gerekli olan daha genis
bir gergeve de komsularla iyi iliskileri
ilerletmektir. Turkiye’'nin gevresindeki
komsulariyla iliskileri bolgesel ekono-
mik entegrasyona gidecek kadar iyi
degildir. Gergcekte ise ekonomik iligki-
lerin en yogun oldugu alanlar bélge-
sel igbirlikleridir. Turkiye'nin; Suriye,
iran, Ermenistan, Yunanistan gibi dl-
kelerle surekli olarak sorunlara sahip
olmasi bélgesel ekonomik butlnles-
meyi engellemektedir. Bu noktada si-
nir komsulanmizin —PKK 6rneginde
oldugu gibi gesitli sorumluluklari sip-
hesiz vardir. Ancak s6zU edilen ger-
ginligin devam ettiriimesinin en azn-
dan ekonomik agidan taraflara fayda-
st yoktur. Amerikan ticaret stratejisini
anlatan Geza Feketekuty, teme! stra-
tejik amaglardan birisi olarak ABD'yi
gevreleyen pazarlarla olabildigince is-

birligini kurmak oldugunun altini gi-
zer®. Bu Amerika'nin biitin dinya
ile olan iligkisinin kapisidir. Aynmi ge-
reklilik suphesiz Tdrkiye igin de sdz-
konusudur. Dunya ekonomisi ile bu-
tunlesmenin Turkiye igin itk agsamalar-
dan birisi de bir sekilde bdlgesel eko-
nomik isbirligini gerceklestirmektir.
Klasik tehdit olgusu Gzerine iligkilerin
devam ettirilmesi zaten ekonomik ilis-
kilerin olugmasina izin vermeyecektir.
Ekonomik iliskiler. iki tlke arasinda
faydasi hissedilmeye baslayacak ka-
dar kurulmadan da siyasal sorunlarn
codzulmesini beklemek gugtir.
Turk-Yunan iligkilerinde ayni problem
gorulmektedir. Turk ve Yunan taraflan
birbirlerine bu kadar yakin olmalarina
ragmen toplumlar yakinlastirici ¢ika-
ra dayali ekonomik iligkilerini arttirma-
dikca, baris kisa dénemde gergekles-
tirlmesi zor bir amag olarak kalmaya
devam edecektir.

Jeopolitik konumunun getirdigi
avantajlar Turkiye igin sUrekli olarak
blyik imkanlar saglamistir. Soguk
Savag sonras! bu konumu Turkiye'ye
cok getirisi olan bir avantaj daha sun-
mustur. Yeni avantaj TUrkiye’'nin dun-
yanin en 6énemli petrol ve dogalgaz
kaynaklarinin dretildigi alanlarla tuke-
tildigi merkezler arasinda bulunma-
sindan kaynaklanmaktadir. Kafkas
Petrolleri’nden (yanisira Orta Asya
dogal gaz kaynaklarindan) bati pa-
zarlanna kurulacak hatlar Tdrkiye
Uzerinden olabilecektir. Ancak bu
noktada énemli sorun Turkiye'nin bir
enerji santrali olabilecegi amacinin
dis politika hedefleri arasina dncelikii
olarak konulabilmesidir. Turkiye'nin
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yukarida so6zu edilen iki merkez ara-
sinda guvenilir bir araci rold tstlen-
mesi Ulkenin ekonomik cikarlar agi-
sindan oldugu kadar uluslararas! ko-
numu ve pazarlik gucul agllarindan da
hayati 6nem tagtmaktadir.

Soguk Savas'in sona ermesiyle
cesitli firsatlari 6niinde bulan Tirkiye
dunya ekonomisi iginde iyi bir yer
edinmek igin cesitli degisimleri ger-
ceklestirmek zorundadir. Bunlar yeni
ekonomik duzenin ve uluslararasi ilis-
kilerin gerektirdigi yeniliklerdir. Fran-
sa disinda butan AB (lkelerini, kendi
bolgesinde ise butun diger komsula-
nni tarla bitkileri uretiminde geri bira-
kabilen Turkiye yanlig politikalar neti-
cesinde ¢ok yakin zamana kadar Kir-
gizistan'a higbir tanm Grinl satama-
mistir®. Benzer kot érnekler degi-
sik alanlarda verilebilir. Tulrkiye’'nin
onundeki fisratlar kullanabilmesi igin
ekonomik iligkilerini ilerletmesi 6Gnem-
lidir. Cinkd ekonomik iligkilerle so-
mutlastinimayan ve vyalniz kardeslik
soylemi Uzerinde kalan dig politika
guven verici olamaz. Kafkas petrolleri
konusunda bu en acik bigimde gorul-
mustiir. Ote yandan Tlrkiye'nin yeni
dis politika uygulamalar Rusya, iran,
Yunanistan gibi Ulkeler tarafindan
elestiri konusu edilebilecektir. Bu ne-
denle ekonomik bir dis politikanin
olusturulmasi ve bolgesel isbirligi ¢a-
balariyla desteklenmesi takip edilme-
si gereken bir hedeftir. Ayni neden-
den dolayr Turkiye’nin klasik anlam-
da dusmanlar edinmesi alternatif pa-
zarlarda 6nun( tikayacaktir. Guni-
muz didnyasinda gerginlik hem sa-
vunma harcamalarini arttirmasi hem
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de pazar kaybettirmesi agilanndan
sadece para kaybi anlamina gelmek-
tedir. Batan Ulkeler gibi Turkiye igin
de degisen dunyay anliyarak yeni bir
ekonomik dig politika olusturmak ar-
tik zorunluluk haline gelmistir.
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Sermaye Piyasasinda Dereceleme (Rating)

1. GIRiS

Sermaye piyasasinin gelismesi yo-
ninde atlan dnemli adimlardan
biri de bu piyasada bulunan araglarin
(SP Kanununun 3. madde 1. fikranin
(b) bendinde belirlenen menkul Kiy-
metler ve diger sermaye piyasast
araglar) derecelemeye tabi tutulmasi-
dir. Ozellikle yeni gelismekte olan G-
kemiz sermaye piyasasinin bu yénde-
ki gabalar sonucu yatinmcilarint ay-
dinlatma mekanizmasini isletmesi ge-
rek ulusal ve gerekse uluslararasi bo-
yutta pozitif bir hareket olarak deger-
lendirilebilir. Yatirimcilarini ciddi 6igu-
de koruyan bir Glkenin sermaye piya-
sasina, uluslararasi nitelikteki yatinm-
cilarin gekilmesi ihtimali daha ylksek-
tir. Sermaye piyasasindaki bir gok ya-
tinmel, bu piyasaya girerken gesitli 4l-
kelerin girketleri ile ilgili genel ve 6zel

bir takim bilgilere sahip olamamakta-
dir. Dereceleme kuruluslan yatirnmci-
larin bu tdr bilgi ihtiyaglanni karsila-
mak ve oniara karar vermelerinde
yardimci olmak maksadiyla, sistem-
lestiriimis ve her birinin belirli anlam-
tari olan notlarla yatirtmcilarin aydin-
latimasina galismaktadtirlar. Bu ma-
kalenin amaci ; belli bagl dereceleme
kurulusiarina kisa bir bakisin yaninda,
derecelemenin amaci, derecelemede
kullanilan semboller ve anlamlanni
ele almak ve buradan hareketle dere-
celemede kullanifan temel kriterleri
incelemeye caligmaktir.

2. DERECELEME VE
DERECELEME
KURULUSLARI

Dereceleme sozlik aniamiyla bir
geyin veya bir kimsenin sahip oldugu



46 SERMAYE PIYASASINDA DERECELEME (RATING)

degerlerin kalite ddzeylerinin ortaya
konulmasi iglemidir. Dereceleme igle-
minin farkh alaniarda kullanildigi goé-
rulmektedir. Bunlardan bir kagi; men-
kul kiymetler, ticari sirketler, finansal
kurumlar ve bankalar seklinde sirala-
nabilir. Dinya geneline bakildidinda
cogunlukla kamu ya da &6zel sektor
borglanma menkul kiymetleri igin de-
receleme islemi yapiimaktadir, Dere-
celeme iglemi firmalarmn ilgili bilgi kay-
naklarindan elde edilen ekonomik ve
sosyal veriler gergevesinde yapilir. Bu
islem yapilirken dereceleme kurulus-
lart verilen bilgilerin  dogrulugunu
arastirma gibi bir denetim islemi goér-
mezler. Bilgilerin yetersiz oldugu veya
ulagilamama gibi problemlerle karsi-
lagiimasi halinde dereceleme faaliye-
tini durdurabilirler.

Dereceleme faaliyeti 6 Mart 1997
tarih 22925 sayill Resmi Gazete de
yayinlanan SPK tebligine gore ; teb-
ligde yer alan ortakliklarnin veya Ser-
maye piyasas! kurumlannin organi-
zasyonunun , likiditesinin, mali y0-
kumidldkierini karsilama gdcindn
karlilhiginin ve mali yapisinin sektorel ,
ekonomik , politik ve sosyal kosullari
dikkate alarak incelemesi , degerlen-
diriimesi ve siniflandinimas: suretiyle

yapilir.

Dereceleme iglemi global ekono-
mi iginde oldukga 6nemli bir yere sa-
hiptir. Ulkemizin AB ile olan entegras-
yonu slrecinde bankalarin ve birgok
onemli duzeyde sirketlerin genel ya-
pilarina iligkin bilgilerin ilgili yatinmc:
taraflara aktariimasinda 6énemili sinyal-
lerin dereceleme isleminin sonunda

verilmesi mamkandar™.

2.1. DERECELEME iSLEVINi
GERGEKLESTIREN
KURULUSLAR

Menku! kiymetlerin derecelendi-
rilmesi alaninda, gegmiste 6nemli ba-
sarilar elde etmisg ve bu alanin liderle-
ri durumuna gelmis 4 sirket vardir. Bu
girketlerin ilki 1909 yilinda demiryolu
yatmmlannin analizini yapan John
Moody tarafindan kurulan derecelen-
dirme sirketidir,”’. Dun ve Bradstreet
sirketlerinin bir bélimd olan Moody
Yatinm Hizmetleri Sirketi, ginumuz-
de, derecelendirme alanindaki en bu-
yuk iki firmadan biri olmustur. Moody'
i 1916 yilinda bu alanda faaliyete
baslayan Poor’s Publishing sirketi iz-
lemigtir. 1922 yilinda Standard Statis-
tics Company kurulmus ve daha son-
ra bu sirket Poor's Pubiishing sirketi
ile birleserek Standard & Poor’s adini
almistir. 1924 yilinda bu alanda faali-
yet gdstermeye baslayan ucglincu sir-
ket Fitch Publishing Company of New
York'dur. Ancak 58 yil sonra iki sirket
daha bu alanda faaliyet géstermeye
baglamistir. Bunlar; 1982 yilinda Duff
& Phelps of Chicago ve 1984 yilinda
kurulan Mc. Carthy, Crisonti & Maffci,
Inc. of New York'dur. Son olarak
1985 yilinda Xerox sirketinin finansal
hizmetler gurubu bu alanda faaliyet
gdstermeye baslamistir.”™

2.2. DERECELENDIRMENIN
KULLANILMASI

Sermaye piyasasi gelismis Ulke-
lerde yatinmcilarin karar alma sdreg-
lerini dogrudan etkileyen araglardan
biri de risk dereceleme faaliyetleridir.
Dereceleme islemi bankalar, kamu
kuruluslanni , yerel yénetimleri ve ge-
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nel olarak devletleri degerlendirme
boyutlarini da kapsayan genis bir ala-
na yayildigt gérilmektedir. Risk dere-
celeme yaptlmasinda gesitli hedefler
gozlenmektedir. Dereceleme iglevini
yaptiran bankalar acisindan deger-
lendirmeye baglarsak bankalar 6lgu-
lerine gore farkl beklentiler iginde
olabilirler. Kligik bankalar derecelen-
dirmeyi, portfdylerinin se¢iminde yar-
dimci olarak gérurlerken , blyuk ban-
kalar kendi yaptiklan analiz igin bir
kontrol aract olarak kullanmaktadirlar.
Brokerlar ise genellikle derecelendir-
meyi, yatinm tahminlerinde ve muste-
rilere sagladikiari hizmetlerde kullan-
maktadirlar. Sigorta sirketleri, her ne
kadar kendi elemanlar ile yatirnm
analizlerini yapiyorlarsa da, tahvillerin
satin alinmasi sirasinda derecelendir-
meden yararlanirlar.

2.3. DERECELENDIRMEDE
KULLANILAN SEMBOLLER

Derecelendirme kuruluglar, he-
men hemen ayni sembolleri kullan-
maktadirlar. Her sembol yaklasik ola-
rak ayni anlama geimektedir. Asagt-
da, derecelendirme sirketlerinden
dort tanesi 6rnek alinarak tahvil dere-
celendirmelerine iligkin semboller bir
tablo halinde gosterilmigtir.

"A" en yuksek kaliteyi simgeler.
Tahvil agisindan bakildiginda bunlar
en ylUksek notlu tahvillerdir. Sermaye
ve gelir agisindan maksimum gtivene
sahiptirler. isletme kosullanndaki de-
Gisiklikler, tahviller Gzerinde ¢ok az
etki yaratir. Bunlar, ytiksek itibarl sir-
ketlerin birinci sinif tahvilleridir ve di-
slk 6demeleri vardir. Faiz oranindaki

degisme, isletme kosullanindaki de-
gismeden gok daha 6nemlidir.
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KAYNAK: Frank K. Reilly , Edgar A. Nor-
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B grubu isletme sahiplerinin yat:-
nmlari olarak adlandinlabilir. Tahville-
rin satin aliminda tecrubeli olan kisiler
igin cazip yatinmlardir. Bu tiir tahville-
ri satin alarak bazi belirsizlikleri kabul
etmeye hazir olan bireyler, A grubu
tahvilleri alanlardan daha yiiksek ge-
tiri saglayacaklardir.

Bu guruptaki tahviller, faiz, diger
yUkumlilikler ve saglamiik gibi bazi
belirsizliklerden etkilenirler. Aym za-
manda igletme kosullarindaki degis-
me, tahvilin degerinin belirlenmesin-
de 6nemli dlgide etkilidir. Belirsizlik-
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ler tarafindan karakterize edilmeleri
nedeniyle ustaca secilmeleri ve yone-
tilmeleri gerekir.

C ve D en distk derecelendirilen
tahvillerdir. Bu dizeyde olan tahville-
rin gercek bir yatinm 6zelliginin olma-
digi kabul edilir.

Tahvil derecelendirme siirecinde
kisa vadeli olanlarin farkl bir takim
semboller kullanildigi goriimektedir.
Moody’s kisa vadeli bor¢ 6deme gi-
ciinii mukayeseli olarak U¢ sembolle
ifade etmektedir®,

P1 (Pri-

me 1) : Kisa vadeli borg
odemede gugll bir
yapiya sahip firma.

P2 g P1' e gore biraz da-
ha az olsa da kisa
vadeli borglarin ye-
rine getirebilir.

P3: Kisa vadeli borglari-

ni 6deme dizeyi
kabul edilebilir di-
zeydedir.

P1, P2 ve P3 derecesinde yer al-
mayan ihraggitar NOT PRIME derece-
si ile derecelendirilirler.

2.4. TAHVILLERIN _
DERECELENDIRMESI

Tahvil derecelendirmesinde, his-
se senedi derecelendirmesinden gok
daha bilimsel bir prosediir kullaniir.
Derecelemenin belirlenmesinde  bir
kac temel faktdr kullanilmaktadsr.
Bunlar; karhlik goci, aktif degeri,
menkul kiymet geliri ve gelirin strekli-

ligidir. Yonetim ve sirket beklentileri
gibi belirli faktorlerde oyunun bir par-
casidir.

2.4.1. MOODY'NIN TAHVIL
DERECELENDIRMESI

Moody’s Yatinmcilar servisi, su
anda igletmelere ve vergiden muaf
kuruluslara ait olmak uzere toplam
5.000'in Uzerinde arz miktarinin dere-
celendirmesini yapmaktadir™. Mo-
ody’s, gayrimenkul tahvilleri, finansal
sirketlerin yukimldlukleri, kar amaci
olmayan sirketlerin sattiklan 6zel sta-
tull arzlan ve 600.000 dolardan daha
az olan arzlan derecelendirmez. De-
recelendirmeleri, konjonkturel dalga-
lanmanin diguk noktasinda korumayi
gosteren uzun vadeli karar hikiimle-
ridir. isletme kosullarinin  degismesi
ite ylkselmez ya da dismezler. Bu
derecelendirmeler sadece temel ko-
sullar, bir kisim arzin degismesini et-
kilediginde (bir borglunun endistrisi-
nin diger bélimleri ile iligkisi geriledi-
ginde veya ilerlediginde ya da borg
miktari esasen azaldiginda veya artti-
ginda) yikselir ya da duser.

Bu sirket olagan kar hesabinin
olagan testlerini ve bilango analizini
kullanir. Fakat bu analizde keyfi stan-
dartlar ileri siremez. Derecelendirme-
ler mekanik degildir, mekanik olma-
yan anlamda dogru yargilara variima-
si servisin givencesidir. Olagan, ista-
tistiksel analize ek olarak, servis, ista-
tistiksel olmayan faktorleri, bilhassa
uzun vadeli sektdr egilimlerini dikkate
alir. Kar dagitim politikasi gibi mali
uygulamalar ve politikalar incelenir.
incelenen bir baska istatistiksel olma-
yan faktor, 6zel arzlarin yapildigi en-
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dustrilerde konjokttrel dalgalanmala-
nn bollugudur. Franchis, kiralama ve
patent hakki gibi maddi olmayan de-
gerler incelenir. Diger bir faktér, soz-
lesme ve bu sbzlesmenin 6zellikleri-
dir. Amortisman payl, ek borglanma
olusumunda ihracin glcl, énceden
kazanilmis haklar ve kiralanan ya da
satin alinan mulk Gzerinde ihragginin
hakki buna ornektir.

2.4.2. STANDARD &
POOR’S’'UN TAHVIL
DERECELENDIRMESI

Bu organizasyon tahvillerin dere-
celendirmesine, istatistiksel testler,
ekonomik ve ticari gelismelere gore
karar verir. Fiyatlar derecelendirme
sistemlerinin bir parcasi degildir, fa-
kat fiyatiar batun bir yeni calismayi
gerektiren bir ihracin belirlenmesinde
kullanilir.

Tahvil kalitesinin derecelendir-
mesi ile ilgili islemlerinde sirket, dere-
celendirmesini yaptidi firma ve sek-
tordeki islemeleri hakkindaki bdtin
kullanish bilgilere gtivenir. Bu bilgile-
rin tdrleri, endlstriyel, kamu yarari ve
demiryollar olabilir. Asagida belirtilen
maddeler endustriyel ihracin derece-
lendirmesini nisbi olarak tanimlar.

Bes onemli bilgi sinifi endustriyel
tahvillerin derecelendirmesinde, de-
geri belirler. Bunlardan ilki kérlardir.
Mevcut ve uzun dénem kar beklenti-
leri, cari karlar, gegmis kayitlar, trin-
lerin ve sirketin ticari itibari, sirketin iti-
barini belirleyen yonetim kalitesi ve ti-
cari karakter, kar kayitlari, satis egili-
mi, islem oranlan, verimlilik, amortis-

man uygulamalan ve kar dagitim poli-
tikalan bakimindan degerleme yapilir.

Endustriyel arzin analizini igeren
diger faktorler, sabit varliklann, net
ddénen varliklarin, nakit akiminin ve is-
letme sermayesi yeterliliginin korun-
masini igerir.

2.4.3. FiTCH TAHVIL
DERECELENDIRMESI

Tahvil derecelendirmesinde Fitch
tarafindan g6z 6nune alinan faktorler
daha once anlatilan iki sirkete ben-
zerdir. Kar/Zarar tablosu ve bilango-
nun analizine ek olarak, bu organi-
zasyon simdiki mevcut ve ihragcinin
daha c¢ok belirsiz beklentiteri ile ilgili
bitlin faktorleri g6z 6nunde tutar. Sir-
ketin cari durumu net galisma serma-
yesi, kisa vadeli borglar ve tahvilli
borglarin vadesinin yaklagsmasina ilig-
kin 6zel kosullan ile birlikte ele alinir.
Borg karsiligi ipote@in derecesi ve ih-
rag edenin borcunun yasal yapisi
onemli bir faktordur. Garantiler, geri
satin alma haklari ve amortismantarin
belirtimesi, derecelendirme Gzerinde
etkiye sahiptir.

Ek olarak, sirket, geri 6demede
borcun vadesi gelmis &demesinin
durumunu, geri 6deme imkanin, fir-
manin bankayla olan iligkilerini ve ge-
lecek icin yaptig finansal planlar in-
celer. Borg/Oz sermaye ve cari oran
gibi bir gok oran, servis tarafindan
kullaniir. Endustriyel isletmeler igin
satiglar/yatinm orani, faaliyet orans,
amortisman, 6z sermaye kariligi, kar
marjl, hisse senedi bagina dagitilacak
kér pay1 ve fiyat/kazan¢ orani gibi
oranlann da yer almasi gerekir. Ista-
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tistiksel uygulamalar derecelendirme-
nin dnemli bir pargas: oldugu halde,
bu servis, istatistiksel olmayan faktor-
lere de oldukga fazla 6nem verir.

2.4.4. DUFF - PHELPS TAHVIL
DERECELENDIRMESI

Duff-Phelps 1982 yilinda ancak
SEC'in (Secutrity Exchange Commis-
sion ) onaymni almig olsa bile, firma
1940’dan beri arz edilen tahvilleri de-
recelendirmektedir. Bu firmanin dere-
celendirmesi Moody's ve Standard &
Poor's’un derecelendirmeleriyle ayni
cizgide egilim gdstermektedir. Fakat
Duft-Phelps sadece 400 firmay kap-
sar ve bunlar genellikle en blyuk tah-
vil ihraclandir. Firmanin diger iki rakibi
her bir Glkede 2.000 sirketi kapsar.
Bu iki buylk firma derecelendirmeye
ek olarak ihrag eden sirketin tahvilleri-
nin fiyatim da belirler. Duff-Phelps ise
hem ihragcilara hem de yatinmciiara
fiyat belirler.

2.4.5. MC CARTHY, CRISANTI
& MAFFCI

McCarthy tahvil derecelendirme-
si yapan 5 firmadan en kigugu ve en
yenisidir. 400-500 sirketin derecelen-
dirmesini yaptigi halde diger firmalar-
dan ¢ok daha az analistten yararlanir.

McCarthy'nin  derecelendirmesi
rakiplerinden daha dusglk egilimde-
dir. Tabi dogal olarak sirket daha mu-
hafazakar derecelendirmenin bedeli-
ni, yiksek ddemeler yapmak zorunda
olan sirketler tarafindan segilmemekle
ddemektedir. Cunkd bu tar bir dere-
celendirme ile yuksek riski belitmek-
tedirler.

Diger 4 firma derecelendirme is-
teyen veya kabul etmeyen arzciiara
izin verirken, McCarthy daha dzgun
bir davranis sergilemektedir. Gunku
arz edenler derecelendirme igin her
hangi bir Gcret 6dememektedirler.

Bu firma arzcilarla nadiren bulu-
sur, arzda ilk derecelendirmeyi yapar.
McCarthy, sadece buylk miktarda
arz eden firma Gzerinde yogunlasir ve
kuguk firmalar, vergiden muaf arzcila-
r diger derecelendirme sirketlerine
birakir.

3. DERECELEMEDE TEMEL
KRITERLER

Dereceleme islevi genel olarak
ulusal veya uluslararasi menkul kiy-
met ihrac etmek isteyen bankalar, ti-
cari igletmeler ve diger finans kurum-
lari igin yapilmaktadr. Fakat derece-
lendirme coguniukla dunya uygula-
malarinda kamu yada ozel sektor
borglanma faaliyetlerinde glindeme
gelmektedir. Derecelendirme faaliyet-
lerinde olculmek istenen borglanma
yoluna basvuran kamu kuruluslarinin
veya Ozel sektdrun piyasaya strdugu
menkul kiymete iliskin yukumlalikle-
rini yerine getirip getiremeyecegini
ortaya koymaya yoneliktir. Derecele-
me kuruiuslan bu tir durumlart yat-
rimciliara daha 6nceki bdlumde de
belirtildigi gibi verecekleri notiarla or-
taya koyacaklardir.

Dereceleme faaliyetinde buluna-
cak kuruluglar 22925 saylli R.G.'de
yayinianan SPK tebli§ uyarinca;

a) Ortakhklar ve sermaye piyasa-
si kurumlarinin risk durumlari ve éde-
yebilirliklerinin.



YRD. DOC. DR. FEHMI KARASIOGLU / SEZGIN DEMIR 51

b) Borglulugu temsil eden ser-
maye piyasas: araglarinin anapara,
faiz ve benzeri yUkUimliluklerinin va-
delerinide karsilayabilme riskinin de-
recelendirme kuruluglan tarafindan
degerlendiriimesi ve siniflandinimasi
faaliyeti olarak belirtilmistir.

Derecelendirme slrecinde ele
alinacak ve inceleme konusu yapila-
bilecek temel kriterler sdyle siralana-
bilir®,

= Sermaye piyasasindaki kuru-
luglarin organizasyon yapilarini,

» Mali ytkamldlUkierini kargilaya-
bilme gucund,

» Sirketin orta vadeli firsat ve
risklerini,

* Sirketin sektordeki diger sirket-
lerte rekabet konumu , Uretim kapasi-
tesi, dagitm sistemi ve pazarlama
agl,

» Finansal yonetim ve muhasebe
politikalari,

» Sirketin gelecegini etkileyecek
ydnetse! ve sermaye yapisi degisiklik-
leriyle yatinmlardaki degisiklikler, tek-
nolojik yenilikler vs.

Kamunun aydinlatimas: ilkesini
esas alan derecelendirme iglemi ser-
maye piyasasina gelen gesitli gruplar-
dan olusan yatinmecilara yukanda be-
lintigimiz durumlar inceleyerek onla-
rin bilgi sahibi olmalarina katkida bu-
lunacaktir. Yatinmcilar sirketle ilgili
detayll bilgilere - yasal cgergevede
duymasi gereken bilgilere - ulagmasi
miUmkin olmayabilir. Bu nedenle
kendisini kamuoyuna iyi duyurmak is-
teyen sirketler dereceleme kurulugta-

nyla anlagarak bu tlr bilgilerin 6zetle-
nerek ve not ile ifade edilmek suretiy-
le duyurulmas saglanacaktir. Ozellik-
le bu tir galigmalar uluslararasi ser-
maye piyasalarina aciima ihtiyaci du-
yan firmalar igin gereklidir. Firmalarin
uluslararasi sermaye piyasalarina
agiimada oncelikli olarak bir takim
proseddrleri dikkate almalar gerek-
mektedir”;

1— Menkul kiymet ihrag eden ve-
ya edecek olan firmalar yatinmcilarin
kendi firmalarini diger firmalarla ki-
yaslayacaklarina dikkat etmeleri ge-
rekmektedir Yatinmcilari  genellikle
asina olduklan firmalara yonelmeleri
nedeniyle ihracgl firmalann uluslar-
arasi nitelikle kabul goren derecele-
me sirketlerinden referans almalari
uygun olacaktir.

2~ Menkul kiymet ihrag eden sir-
ketlerin mali tablolan gerek bagimsiz
denetim ve gerekse dereceleme ku-
ruluglan tarafindan incelenmis ve
olumlu not almig olmasi gerekir.

3— Ulkelerin muhasebe stan-
dartlan ve politikalaninin farklh olmasi
nedeniyle bunlarin bagimsiz denetim
araciligiyla gegerliliginin ve tutarhligi-
nin onaylanmasi gerekir. Dereceleme
islemi yuzeysel degil derinlemesine
ve stireklilik arz eden bir islemdir.

Dereceleme sirasinda sirketin
bdtln raporlari , stratejileri , 6ze! bilgi-
leri vs. dikkate alinmaktadir. Derece-
lemeyi yaptiran firma aymi zamanda
izledigi  politikalarda  olusabilecek
muhtemel aksakliklan da en aza in-
dirme yoluna gidebilecektir.

Gerek sirketler ve gerekse ban-
kalar rating kuruluglarn ile galigmasi
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sirasinda bu konuya hakim uzmanla-
nni géreviendirerek dereceleme gir-
ketlerine yardimci olur. Bu gorevli ki-
siler ayni zamanda bir sonraki dere-
celeme isleminin daha iyi sonuglana-
bilmesi i¢in kendi firmasina asagida
siralanabilecek turden yardimlan ola-
caktir'®,

A- Isletmede gizemi kaldirarak
kot bir rating riskini en aza indirmek,

B— isletmenin kuvvetli ve zayif
yonlerini en iyi sekilde nasil tanitabile-
cegini belirlemek,

C— Rating igin hangi oranlarin
can alici oldugunu belirlemek ve bu
oranlan meydana getirecek unsurlar
{izerinde yogunlagmak,

D— Rating kuruluslarinin hangi
sorular soracagint ve hangi cevapla-
nn dnemli oldugunu ortaya gikarmak,

E— Iisletme personelinin rating
kuruluglarina yardimei olmalan ama-
ciyla onlan daha énceden bu tdr ¢a-
hgmaya hazirlamak ve igletme hakkin-
da bilgi sahibi olmalarini saglamak.

4. SONUG

Sermaye piyasasinin geligmesine
ve derinlesmesine katkida bulanacak
olan dereceleme islevi, piyasanin ol-
gunlagmasi bakimindan olumlu bir
adim olarak kabul edilmelidir. islet-
melerin sunduklar finansal tablolarin
biittin kamuoyu tarafindan tam olarak
algilanmas) mumkin degildir. Gerek
bu agidan gerekse uluslararasi piya-
salarda yeteri 6lglde anlagiima ve il-
gili sirketlerin takibi agisindan derece-
leme islemi sermaye piyasasinin kagi-
nilmaz bir araci olarak ortaya gikmak-

tadir. Kamunun aydinlatiimas: islevi-
nin yerine getiriimesinde ve kuguk
yatinmcinin aydintanarak korunmasi-
na katkida bulunacak olan derecele-
me ayni zamanda bu igleve tabi olan
kurum ya da kuruluglarin kendilerine
gbre nasil bir gelisme kaydettiklerini
de 6lgme imkanina sahip olabilecek-
lerdir. Zira dereceleme sadece belirli
kriterleri ortaya koymanin yaninda
negatif bir hareketin pozitif yone dog-
ru sevk ediimesini de amaglamakta-
dir. Bu bakimdan dereceleme, ser-
maye piyasasinin geligmesi ve derin-
lesmesi agisindan uluslararasi boyut-
ta genel kabul gdrmenin bir Gigusu
olarak ele alinabilir.
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Rusya Federasyonu Gida Maddeleri

ihracat Pazar Arastirmasi

Rusya‘da gida maddeleri pazan,
dretim ve dagittim konusunda,
dort yil 6nee baglatilan koklu reform-
larin etkisinde yénlenmektedir. Pazar
kosullarini belirleyen en énemli fak-
torter sunlardir:

* Tanm ve gida maddeleri sana-
yiinde {retimin azalmasi,

* Mallarin dolagiminda sivillestir-
menin gok yavas iglemesinin yarattig
kisitlamalar,

= Organize olmamig pazar sek-
térintn glglenerek yayginlagmasi,

» Yiyecek maddeleri temininde,
diger Ulkelere olan bagimhigin art-
mast.

1995 yih tanm urlnleri beklentile-

ri, asagida yer aldigi gibi planlanmig-
ti: 45 milyon tonu ekmeklik bugday

olmak Uzere 82 milyon ton hububat
(gerceklegen ise 30.1 milyon tonu ek-
meklik bugday olmak Uzere 63.4 mil-
yon ton, 1996'da 34.9 milyon tonu
bugday olmak uzere toptam 69.3 mil-
yon ton), seker pancari 20 milyon ton
(1995'de gergeklesen 1995'de 19.1
milyon ton, 1996'da 16.1 milyon ton),
yaglk tohum 3.5 milyon ton (gergek-
lesen 1995'de 4.2 milyon ton,
1996'da 2.8 milyon ton), patates 35
milyon ton (gergeklesen 1995'de 39.9
milyon ton, 1996'da 38.5 milyon ton),
yag sebze 10 milyon ton (gergekle-
sen 1995'de 11.3 milyon ton 1996'da
10.7 milyon ton), canli sigir ve kiimes
hayvanlari 9.5 milyon ton (gergekle-
sen 1995'de 8.7 milyon ton, 1996'da
8.6 milyon ton), sit 37 milyon ton
(gergeklesen 1995'de 37 milyon ton,
1996'da 35.7 milyon ton), yumurta 35
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milyar adet (gergeklesen 1995'de 34
milyar adet, 1996'da 31.5 milyar
adet), 1995 yilinda et dretimi ise,
1994 yili Uretiminin % 84'0 seviyesin-
de 6.4 milyon ton olarak gercekles-
mistir.

1995 yil igin kayda deger en
onemii olay ise 6zel sektérun (banka-
lar, isletme tesisleri, toptanciar), ure-
ticilere bir sonrakt hasat igin 6n &de-
me yapmaya basglamalan olmustur.
Tipik pazar ekonomilerinde oldugu
gibi, tarmsal sektorin, sezonluk fi-
nansal desteklenmesi sisteminin gi-
derek yerlestigi goérulmektedir. Diger
olumlu bir faktor ise, et ve sut Uriinle-
rinde hammadde payinn giderek art-
masidir. Tim bu olumlu gelismelere
karsin, tarimsal sektérde finansal so-
runlar, diger sektorlere gore daha da
kétiddr. iscilerin maas 6demeleri
tim sanayide oldugu gibi, birkag ay
geriden yapilabilmektedir.

Eskiden oldugu gibi, devlet kuru-
luglarinin dagittimda énemli rol oyna-
masinin ortaya cikardigl baz: olum-
suz sonuglar vardir. ilk asamada, eski
tek pazar distribltorl anlayigi Avrupa
bolgesi ve Urallarin dogusu seklinde
ikiye bolunmustir. Ciftliklerde ureti-
fen mallarin Urallarin arka bélgelerine
dagitimasi, nakliye masraflarinin art-
mastna neden olmaktadir. Bunun so-
nucu olarak, uzak dogu bélgeleri ihti-
yaglarini Kazakistan ve diger Asya (l-
kelerinden saglarken, Avrupa bdlge-
sinde, Avrupa ve komsu (Badimsiz
Devletler Toplulugu) BDT U(lkelerin-
den saglama konsepti olugmustur.
Diger bir sonug ise, boélgelerin kendi
iglerine kapanma temayuli igine gir-
meleridir. Tanmsal Ureticiler, diger
bélgelerle iliskileri koparip, kendi bol-

RUSYA FEDERASYONU

ge pazarlarina satisa konsantre ol-
muslardir.

Ornegin, Orel, Pskov, Rostov
bolgeleri Ureticilerinin  dortte  Ugl
urdnlerini bolge digina gikarmamakta-
dirfar. Bazi bolgelerde ise, Urlnlerin
ihraci konusunda idareler tarafindan
konulan yasaklama halen gegerlidir.

Bununla birlikte, 1995 yilinin
lglnecl geyreginde, tarim isletmeleri
ve ticari organizasyonlar, toptanci pa-
zannin aktif acentalarn olarak faaliyet
gbstermiglerdir. Séyle ki: Bu dorem-
den itibaren ureticiler ve toptancilar,
siraslyla, 80 + 20 bin ton bitkisel yag,
170 + 220 bin ton seker, 2.8 + 0.1
ton un, 180 + 12 bin ton makarna,
pazarlamiglardir. Eylul ayi verilerine
gore, kuzeydogu bdlgeleri ve diger
yorelere, fark gozetilmeksizin gegen
yillara gére daha basarili olarak dagi-
tim gergeklestirimistir. Sadece, un pa-
tates ve sebze gibi bazi Urinlerin
nakliyesinde gecikmeler olmustur.

Rusya'da tarim sanayiine yonelik
yatinmlar, diger sektérlere gére daha
azdir. RF (Rusya Federasyonu) Tarim
ve Gida Maddeleri Kaynaklari Bakan-
191 verilerine gére, Rusya'nin tarimsal
Uretim sektdrune yapilan yabanci ya-
timmlar yilda 30 milyon dolari asma-
maktadir. Gida maddeleri igsleme sek-
térune yapilan yatinmlar ise 1994'de
70-90 milyon dolar arasinda olmus-
tur. RF Deviet [statistik Komitesi'nin
verilerine gdre ise, gida sanayiine yo-
nelik toplam yabanci sermaye vyati-
nmlar 1995 yilinda 282.9 milyon do-
lar iken, 1996'da 2.6 kat fazlasi ile
747.2 milyon dolar olarak gergekles-
mistir.
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Gida igleme sanayii, 1994 yilin-
daki olumsuz gelismelere ragmen,
bazi Urunlerde Uretim artigi kaydet-
mistir. Ornegin, seker pancarindan
elde edilen toz geker uretiminde vot-
ka, likor, konyak, balik urunleri, ma-
karna, maden suyu dahil alkoisiiz
igecekler ve sofra tuzu Uretiminde ge-
cen yillara gére belirli bir artig saglan-
mistir. Mayanoz ve ham alko! Uretimi
ise gegen yillar ile ayni seviyede kal-
migtir. ithal edilen ham sekerden Ure-
tilen toz seker, sekerleme, konserve
et, un, ekmek ve finnciltkk ardnleri ile
bira ve paketlenmis gay uretimlerinde
dusus kaydedilmistir. Konserve mey-
ve-sebze, kutulanmig sut, eritme pey-
nir, sosis, tereyag ve sarap UGretimin-
deki azalmalar ise daha belirgin ol-
mustur. En kotd durum ise, % 25-45
oranindaki Uretim dusGsleriyle, sut
dranleri, et, yan iglenmis et drinleri,
margarin, bitkisel yag ve kesme se-
kerde yasanmistir.

ithal gida maddelerinin Rus pa-
zarlarina akisi devam etmektedir.
Mallann toptan ve perakende fiyatlar
strekli degisiklik arz etmektedir. Ge-
cen yiliann istatistikleri ile kiyaslandi-
ginda, dondurulmus et, tavuk eti, te-
reyag, alkolll / aikolsuz ickiler, seker
ithalatinda belirgin bir artig gozlen-
mektedir.

Rusya'nin, geleneksel ticari iligki-
leri bulunan BDT ulkelerinden ithai et-
tigi gida maddeleri fiyatlarinda da git-
tikge artan farklar vardir. 1995 yilinin
Ocak-Eylal déneminde BDT Ulkele-
rinden satilan hayvansal Urinierin
miktarinda énemli distsgler oimustur.
Bu, BDT dalkelerinde, tarim urdnieri
Uretimindeki azalmanin ve dolayisiyla
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fiyatlann yukselmesinin bir nedeni
olarak ileri strtlmektedir.

Rusya’'da, gida fiyatlari endeksi-
ni, yaz dénemindeki fiyat dustisleri et-
kilemis, sebze-meyve ve patates fi-
yatlari % 22-28 arasinda azalmstir.
Tahildan Uretilen gida maddeleri fiyat-
lannin yikselmeye devam etmesi ise
yapilacak ithalat teslimatian ile yeni
hasat dénemi fiyatlarinin belirsizligin-
den kaynaklanmaktadir.

Gida maddelerinin perakende ti-
caret hacmi, 1993 yilindaki sekliyle
sabit kalmistir. Ornegin, gida dis tii-
ketim mallari da dahii oimak (izere,
toplam perakende ticaret hacminin
balik ve balik Grtnleri satisi % 2.2'sini,
sut ve sut Urlinleri % 2.5'ini, yaglar %
2.8'ini, ekmek ve firncilik Grdnleri %
3.7’sini, et ve et lrinleri % 10.5'ini, al-
kolll ickiler % 6.1'ini tegkil etmistir.
Rusya'nin 60 bolgesinde perakende
satis hacminde deger olarak azalma
kaydedilmistir. Ulkede, ortalama ma-
as ile satin alinabilecek UOrlnlerin mik-
tarinda surekli disus olmaktadir.

Kiguk marketlerle mukayese
edildiginde, sUpermarketlerin ticari
hareketlerinde bir artig varsa da, hal-
kin geleneksel gidasi olan, ekmek, fi-
rincilik Urlnleri, gcocuk gidasi, yaglar
konusunda kesintiler ve belirsizlikler
gozlenmektedir. Gegmis istatistikler,
kaynatilmis sosis, ekmek ve firincilik
arnleri, tavuk hamburgerleri, patates
ve makarna tlketiminde belirgin bir
artis oldugunu gostermektedir.

HUBUBAT

1991 yiinda Rusya’'nin ekmeklik
bugday ve hayvan yemi talebi 130
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milyon ton olarak tahmin ediimekte
idi. 1994 yili hububat (retimi ise 81.3
milyon tona ulagmis ve blytk olglide
ahmlar yapmaya gerek olmadigi gibi,
2 milyon ton hayvan yemi ihrag edil-
migtir. TUketimdeki bu keskin dtsu-
sun ana nedeni ise sigir mevcudunun
% 25 azalmasidir.

1995 yill hububat rekoltesi, 63.4
milyon ton olarak gerceklesmistir. Bu
da, kigi basina 428 kg, uretime teka-
bll etmektedir. 1996 yilinda ise, kisi
basina 468 kg. olmak uzere, 69.3 mil-
yon ton hububat Gretilmigtir. (Rusya
Hububat Birligi Baskaninin basinda
yer alan acgiklamalara gore ise,
1996'da gercek Uretim 75 milyon to-
na yakindir) Kisi basina normlar
1000 kg dizeyindedir. (Sadece bug-
day olarak 1995-1996 yillarinda ure-
tim sirasiyla 30.1 ve 34.9 milyon ton-
dur.) Bu nedenledir ki, Rusya, kendi
Uretimiyle kargilayamadig bugday ih-
tiyacini dunya pazarlarindan temin et-
mek zorundadir.

Ancak, dinya pazarlarindaki ek-
meklik bugday stoklarimin minimum
seviyede olmasi fiyatlar etkilemekte-
dir. 1995/96 tarmsal yilinda dinya
bugday Uretiminin 535 milyon ton ol-
mas! beklenmektedir ki bu da gecen
yillara gore oldukga yetersizdir. Yem-
lik tahihn ise, gegen yila gore 44 mil-
yon ton daha az olarak 824 milyon
ton olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

Gerek iklim sartlaninin kot olma-
s1, gerek hasattaki gecikmeler, bir 6n-
ceki yil yaklasik hektar bagina 1910
kg. olan dretimin 1995'de 1160 kg'a
dismesine neden olmustur. 1996 yi-
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linda ise hektar basina verimlilik 1290
kg. olmustur.

Perestroika déneminin ortaya ¢i-
kisi ile ekim alanlar 68.1 milyon hek-
tardan, 54 milyon hektara gerilemigtir.
1996’da ise 1995'e gbre % 2 oranin-
da bir azalmaeolmustur.

Citfciler ve kollektif giftlikler Gran-
lerini federal veya bolgesel fonlara
satmakta acele etmemektedirler. Fe-
deral fonlarin yillik satin alim planian
8.6 milyon ton oldudu halde ancak,
517 bin ton alm yapabilmiglerdir. Bu-
na neden ise, federal fonlar tarafin-
dan belirlenen 508.000 ruble/ton fiya-
tin gok dlsik olmasidir. Bu fiyat, cav-
dar igin ise 382.000 ruble/tondur.
Rusya Hububat Birligi Baskani tara-
findan yapilan agiklamalara gére ise,
1996 yilinda tonu 1.1 milyon rubleden
satilan bugday, halihazirda 1 milyon
rubleden (yaklasik 175 dolar) islem
goérmektedir.

Bazi bolgelerde fiyat seviyeleri
Gok daha yiksektir. Ornegdin, Tataris-
tan'da bugdayin tonu 660.000 ruble
iken, Sverdlovsk boélgesinde 879.000
rubledir. Cavdar, Kursk bdlgesinde
694.000 ruble/ton iken, Samara bol-
gesinde 465.000 ruble/ton olarak be-
lirlenmistir.

1995 butgesinde hukumet, hubu-
bat alimlari icin 4,5 milyon ruble plan-
ladigi halde, uygulamada higbir tahsi-
sat yapiimamistir.

Rusya'nin hububat alimlari, din-
ya pazarlaninda hububat fiyatlarinin
artisina neden olmaktadir. Rusya'daki
ic pazar fiyatlan ise, dunya pazarlari
fiyatlarina yaklagmaktadir. 1996 yilin-
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da Rusya'nin hububat ithalati 712.8
milyon dolar olmustur.

ET VE VET URUNLERI

1995 yilinin Gglncu geyreginde,
et ve et Grdnleri Uretimi, taze et ve ta-
vuk eti dahil, geleneksel, mevsimsel
bir disUs yagamistir. Bu azalma 1996
yiinda da devam etmistir. TUketim
tercihlerinde ise yapisal bazi degisik-
likler olmus, en Ust seviyede islenmis
Grdnlere talep artmistir. Bunun sonu-
cu olarak, yerli Gretim et ve et (irtnle-
rine talepte kesin bir disiis meydana
gelmisgtir. Halihazirda sosislik etlerin
ve diger et uranlerinin yaklasik % 901
ithal edilmektedir. Gegen yillarda, Uk-
rayna, Beyaz Rusya, Kirgizistan, Er-
menistan ve Kazakistan'da et tretimi
kisitlandigindan boéylesine blyuk it-
halatin BDT Ulkelerinden karsilanma-
si olanaksizdir. Buna karsilik, Kaluga,
Aszrakhan, Saratov bolgeleri ile, Ma-
ri-El ve Tataristan Cumbhuriyetlerinde
et Gretimi bir miktar artrstir.

1995 yilinda ithal edilen et Grtin-
lerinin 6nemli bir bélumt, derin don-
durulmug ve konserve Urlnlerden
olusmaktadir. KDV'nin, 6ze!l tiketim
vergilerinin ve gUmrik oranlarinin
yukseltiimesiyle yuksek kaliteli artin-
lerin ithali karli. olmamaya baslamig
ve % 18 ile 23 arasinda degigen fiyat
artiglan olmustur. Keza, dusutk kaliteli
Urtnlerde de birlesik glimrlk vergileri
nedeniyle kg. da 0.4 ECU'den az ol-
mamak Uzere artis meydana gelmis-
tir. Ayni nedenlerle, kilosu 1.5 dolar
daha ucuz olan sosis ve benzeri et
Granleri ile kilosu 2 dolar daha ucuz
olan konserve Granler de bu yeni fi-
yat olugumlarindan etkilenmislerdir.
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1996 yilinda, 1.109,3 milyon do-
lar tutannda 776.7 bin ton dondurul-
mug et, 220.4 milyon dolar tutarinda
12.9 bin ton konserve et itha!l edilmis-
tir.

Kimes hayvanlarinin yerel et
Uretimi daha az kar getirmeye ve bazi
hallerde zarara neden olmaya basla-
migtir. Fiyatlarin artmadi kabul edi-
len Agustos ve Eylll aylarinda ithalat-
gllar buylk oélglde tavuk eti ithal et-
miglerdir. 1996 yilinda, 508.4 milyon
dolar tutarinda 752.3 bin tavuk eti it-
hal etmistir.

SUT VE SUT URUNLERI

Rusya'da sut ve sut UrUnleri sa-
nayii kriz yasamaktadir. 1996'da 5.2
milyon ton sut Urtnu elde edilmistir.
Uretilen toplam sitin ancak %
40-50'si islenebilmektedir. 1990 yilin-
da, kisi basina sit tuketimi 390 litre
iken, 1994 yilinda 190 litreye dismus-
tlr. Oysa dlnya normlan kisi basina
420 litre olarak kabul edilmektedir.

Sat Urlnleri pazan, 6zellikle pey-
nir ve yogurt gibi ithal driinlerden
olugmaktadir. L"Jlkede, st tozu ve
konsantre sut Uretimi blylUk olglide
kendi kendine vyeterli durumdadir.
1995 yilindaki sut ve st Grdnleri ag-
ginin, fiyatlarn etkilemeye devam ede-
cegi beklenmektedir.

Tum RF'da yasayan kisi sayisi ile
dretim tesisleri dikkate alindiginda,
Rusya pazarinin yillik tereyag kapasi-
tesinin 1 milyon ton oldugu tahmin
edilmektedir. Oysa 1996 yilinda tere-
yag Uretimi 1995’e gore % 76 oranin-
da azalarak, 319.000 ton olarak ger-
ceklegsmigtir. Bu yil ki tim satiglarin
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600.000 tondan fazla olmayacag!
beklenmektedir.

Bu ise cesitli nedenlere baglan-
maktadir. Tereyad, Rusya'da tiketi-
minden vazgecgilmez gida maddeleri
arasinda yer almaktadir. Buna rag-
men, tuketimin giderek dismekte ol-
dugu dikkat gekmektedir. Ornegin,
1991 yilinda kigi basina tiketim 6 kg.
iken, 1994 yilinda 4.9, 1995 yilinda
4.2 kg'a gerilemistir. Pazara slrllen
arunler, yerli Gretim ve BDT Ulkelerin-
den ve diger ulkelerden gelen ithal
Urinlerden olusmaktadir.

Basta Beyaz Rusya ve Ukrayna
olmak Uzere BDT llkelerinden yapi-
lan tereyag ithalati 100.000 ton civa-
nndadir. i¢ pazarin ihtiyaglan, énce-
den oldugu gibi blylk olglde diger
Ulkelerden yapilan ithalatla karsilan-
maktadir. En yiiksek alimlar 1995 yili-
nin itk bes ayinda gergeklesmistir ki,
bu 1994 yilinin ayni dénemine goére
1.5 kat fazladir. 1996 yilinda toplam
125.5 bin ton tereyag ithal edilmigtir.
Bu alimlar, bélgesel dretimin artmasi
ve fiyatlarin digsmesine bagl olarak
yaz aylarinda azalmaktadir. Buna
ragmen ithal tereyag, yerli emsalleri-
ne gore, kiloda 2.3 - 2.8 dolar arasin-
da daha dlisuk perakende fiyatlarla
piyasa sunulmaktadir.

1995 yilinda Yeni Zelenda'dan it-
hal edilen 45.000 ton st Urininin %
60"1n1 tereyag olusturmaktadir. 1995
yilimn dérdincu geyreginde, tereyag
ithalatinda uygulanan % 15 oraninda-
ki gtimritk vergisinin % 20'ye ylksel-
tilmesiyle, yerli tereyagd'a karsi reka-
bet fiyatini kaybetmistir.

RUSYA FEDERASYONU

ALKOLLU VE ALKOLSUZ
iCECEKLER

Yiksek alkollii igecekler

Rusya pazari, ithal urlnlerle, yuk-
sek alkollli igeceklere doymustur. Ul-
kenin, BDT ulkelerinden yaptigi alkol-
10 igki ithalati, ihracatinin 10 katindan
fazladir. 1995 yihinin ilk U¢ ceyregin-
de, sadece "votka" ithalati 4 kat art-
migtir. BDT ulkelerinin (Ukrayna, Be-
yaz Rusya, Moldavya) fiyatiar, Rus
urunlerinden % 20-30 daha dusUktur.
1 Ocak 1997 tarihinden itibaren etil
alkol ve votka ithalati lisansa baglan-
mistir. 1996 Ocak-Kasim déneminde
toplam alkoll( igki ithalati, 832 milyon
dolardir. (1995'in ayni dénemine gore
% 48 daha dustk) Bu meblagin %
42’sini saraplar, % 16'sin1 votka, %
12'sini ise diger sert igkiler olustur-
maktadir.

Tesislerin buyuk bir bélimdu, ka-
pasitelerinin % 55-60 seviyesinde ca-
ismaktadir. Yerli, uriin etil alkolin
maliyeti litrede 3-4 dolar iken, dunya
fiyatlari 1.5 - 2 dolar/litredir.

Halihazirda, Almanya ve Ameri-
ka, icki ithalati yapilan Glkeler arasin-
da basta gelmektedirler. Alman De-
midoff, Baren Ziegel, Iceberg votkala-
rinl satisi devamlt artmaktadir. Ameri-
kan Grinlerinin itibari ise giderek yik-
selmektedir. Bu basan, geleneksel
Rus aliskanliklarinda oldugu gibi, vot-
kanin bugdaydan damitiimasindan
kaynaklanmaktadir. Diger Avrupa Ul-
keleri uretimlerinde (Absulute ve Fin
votkalan harig, ilk Grlin olarak patate-
si kullanmaktadir). Plastik siselerdeki
votkay! ise fiyatinin ucuziuguna rag-
men, dlusuk kalitesi nedeniyle tuketici
tercih etmemektedir.
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Amerikan votkalan arasinda Whi-
te Eagle, Crsytal, Russi,a
Me.Cormick markalar 6zellikle kuzey
ve bati bolgeleri pazarlarini elinde tut-
maktadir.

Saraplar

Kisi basina tuketimin 3-4 litre/yil
oldugu Rusya'da 1995 yili sonunda
yerli Gretimin, toplam tuketimin Ugte
ikisini karsilayacag! tahmin edilmek-
tedir. Saraplar arasinda, Bulgar Mo-
nastery Hut, Kinm'in beyaz, Moldav-
ya'nin pembe ve beyaz saraplan bas-
ta gelmektedir.

Alkolsiiz ve az akolld igkiler

1993 yilinda, 0.5 ve 0.33 litre ka-
pasiteli yerli igicekler, kigi basina 21
litre dusecek sekilde 3 milyar litre
Uretilmistir. (Bu miktar Bati Avrupa’'da
kigi basina yilda 210 litredir.) Haliha-
zirda ise, Uretim, yilda 1 milyar litreye
dusmus ve kisi basina tiketim yilda 7
litreye gerilemistir.

Coca-Cola ve Pepsi-Cola'nin
Rusya pazarindaki durumu ise yapi-
lan anlagmalarin tatmin edici olma-
mas| nedeniyle, gerek Uretim, gerek
pazarlama agisindan uzun vadede
belirsizligini korumaktadir. Yerli ma-
den suyu ve alkolsiz igeceklerle ilgili
girisimciler de bu sartlar altinda pek
istekli gorinmemektedirler. Ancak,
son zamanlarda, kredi ile alinan ileri
teknoloji iceren ekipmanlarla Uretim
konusunda bir miktar ilerleme kayde-
dilmektedir. Genellikle Polonya’'dan
alinan polietilentereftatat’tan Gretilen
sise yapim ekipmanlaryla Gretilen
Urtnlerde, agirlikl olarak Almanya ve
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Hollanda'dan ithal edilen konsantre-
lerden yaralanilarak Gretim yaplimak-
tadir. Ornegin, Hollanda’li Quest fir-
masl, halen 70’den fazla yerli isletme-
ye konsantre sevk etmektedir. Bu
sektdrde, son mamuliin maliyet yapi-
sini, konsantrenin fiyati belirlemekte
ve konsantre, 1000 litre suda 70
gr.'dan fazla oimamak uzere kullanil-
maktadir.

Ortak Uretim diginda, bir de dog-
rudan ithalatc firmalar faaliyet goster-
mektedirler. (Ornegin, Soyuzkontrakt
firmasinin Hershi firmasiyla isbirligi gi-
bi.) Bu tip ithalatg firmalarnn baslica
ortaklari, Polonya, ingiltere, Hollanda,
Almanya ve italya firmalaridir.

Maden suyu pazarina gelince,
blyuk sehirlerde bile 10 cesitten faz-
lasina rastlanmamaktadir ve pazar
tam olarak doymamustrr. ithal maden
suyu yerel pazarda yaygin degildir ve
en fazla goérilen drin ise Polon-
ya'dan ithal edilen sulardir. Yerli Grin-
lerden ise 2 litrelik plastik siselerden
satilan "Borzhomi" ve "Narzan" basta
gelmektedir.

Alkolslz igeceklerin fiyat artiglart,
sonbahara dogru durulmakta, bu da
piyasaya asin surdm nedeniyle pa-
zarda rekabetin artmasina neden ol-
maktadir. ithalatgifarin baglca sorunu
ise, yeni gumruk tarife oranlaridir.

Rusya'da bira Ureticileri de zor
durumdadir. Ornegin "Ostankino" bi-
racilik 1995'de arpanin tonunu 550
bin rubleye almigtir. (1994'te 120.000
ruble) Serbetgi otu fiyatlan ise, 1994
ylinda tonu 1.8 milyon ruble iken,
1995'te 23 milyon rubleye yUkselmis-
tir. Bunun diginda, birde agrr vergiler,
enerji ve su fiyatlanndaki artiglar, fi-
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yatlann 1995 yilinda 2-3 misli artmasi-
na neden olmustur. Rusya’da bira tu-
ketimi dliigmeye baglamistir ve haliha-
zirda kisi bagina 12-13 litre/yil'dir. Bu
olumsuzluklarin sonucunda ise bira
ithalati artmaya baglamistir. Bira ureti-
mi 1996'da, 1995 yihna goére, % 7 du-
sis gostermigtir.

BiTKISEL YAG VE MARGARIN
URUNLERI

Tlketici pazarinda, bitkisel yag
tedariki konusunda sorunlar yasan-
maktadir. 1992'den baslayarak Ure-
tim dugmektedir. Bu donemde ise
uretimde aniden % 20 azalma olmus-
tur. 1998 yilindaki kisa donemli stabi-
lizasyondan sonra, 1994'de uretim-
deki % 23 disgusgle tekrar krize giril-
migtir.  Bitkisel yaglardan Gretilen
margarinde ise 1993 yilinda % 23,
1994'de % 35 azalma olmustur.

RF Ekonomik Kosulan Arastirma
Merkezi, 1995 yilinda bitkisel yag tre-
timinde % 45, margarin Gretiminde %
44 dusls olacagini, mayonez Uretimi-
nin ise 1994’'deki seviyesini koruya-
cagini agiklamigtir. Ancak, diger aras-
tirmacilar, yillik aygigek tohumu Ureti-
mine goére bir kiyaslama yaparak, bit-
kisel yagdaki diismenin % 12, marga-
rin Uretimindeki dusmenin ise % 30
olacagin tahmin etmiglerdir. Devlet
istatistik Komitesi verilerine gore ise,
bitkisel yag Uretimi 1995 yilinda, bir
onceki yla goére % 15 azalmis,
1996'da ise 1995'e gore % 10 artisla
880 bin ton olmustur.

Halen, Rusya'ya bitkisel yag ih-
rag eden baslhca tGlkeler; Turkiye, Bati
Avrupa Ulkeleri, Bulgaristan ve Maca-
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ristan’dir. Rusya’nin 1996 yilinda ne-
bati yag ithalati, 145.2 milyon dolar
(174 bin ton) olmustur.

Rus Ureticiler, pazara yerli urin
arzini artirmak igin gayret icindedirler.
Ancak yerli Uretim maliyeti yuksek ol-
dugundan, Ukrayna'dan ithal edilen
ucuz Urunlerle agigin kompanse edil-
mesine galigiimaktadir. 1995 yuinin ilk
yarisinda, yag ticaretiyle ilgilenen ti-
cari kuruglann sayisinda % 69'dan %
74’e dogru bir artis olmus, ancak yilin
Uguncu geyreginde mevsimsel olarak
yasanan kriz ile bu oran % 59'a geri-
lemigtir.

Margarin tuketimi de bitkisel ya-
ga bagh olarak dusmektedir.
1993'ten 1994’e kadar olan donemde
kisi bagina ayhk bitkisel yag tiketimi
0.382 kg'dan 0.339 kg'a kadar gerile-
migtir ki, bu da yaklagik % 11.3'10k bir
azalmayl gostermektedir. Margarin
tuketimi ise ayni dénemde % 42.9
oraninda azalarak kigi basgina ayik
0.231 kg’'dan 0.132 kg'a dugmustur.

Tlketict pazarinda yasanan tum
bu olumsuz gelismelere ragmen, enf-
lasyonun da etkisiyle, bitkisel ve hay-
vani yag fiyatlarinin artmaya devam
edecegi, 1995 sonu, 1996 baslarinda
yag Uretimi ve stoklartyla ilgili ticari gi-
risimlerin artacag: beklenmektedir.

SEKER VE SEKERLEMELER
Seker

1995 yinin ilk Ug geyreginde, tu-
keticiye ve gida isleme sanayiine se-
ker arzi normal dizeyde iken, bu ta-
rinten sonra fiyatlann artmasiyla satig-
larda disus baglamigtir.
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Rus seker rafinelerine ticari fir-
malar tarafindan yapilan ham seker
sevkiyatlar, Hukimet tarafindan uy-
gulanmaya baslayan % 20 oranindaki
KDV ile azalmistir.

RF Tanm ve Gida Kaynaklari Ba-
kanh@: verilerine gére, 1995 yili Aqus-
tos ayinda, firmalarin bu vergi artigla-
nni ddemeyemeleri Gzerine, Rusya li-
maniarl depofannda 160.000 ton ham
seker yigilmig ve rafineriler hammad-
de yoklugundan cgalisamaz duruma
gelmislerdir. Bilahare Maliye Bakanli-
ginin 400 milyon dolar temin etmesiy-
le, bu firmalar toplam olarak 1.5 mil-
yon ton ham seker saglamislardir.
Ayrica uygutanan KDV'ler Rusya ile
Kiba arasinda vyapimig olan
Yagd-Seker aniagmalarini sekteye ug-
ratmistir.

Bundan ayn olarak, yerli seker
Ureticilerini korumak igin devlet, rafi-
ne sekere % 25 gumruk tarifesi uygu-
lama karar almig ve bu da beyaz se-
ker fiyatlarinda % 25-30 oraninda arti-
sa neden olmustur. Ancak, bu uygu-
lama da yerli sanayii pek koruyama-
mis ve sonugta, Rusya'nin milli seker
kaynaklar  kiigiimastir.  Ornegin,
1995 yilimin Gglncd geyreginde, top-
tan satig sebekesindeki stoklann top-
lami 200 bin tonu agmiyordu.

1995 yilinda seker fabrikalarinin
hammadde (seker pancar) ihtiyaci 2
milyon ton olarak tahmin edilmekte-
dir. (1994'te 1.6 milyon ton) 1996 yil-
nin ihtiyacini karsilayabilmek igin K-
ba'dan 1 milyon ton seker kamisi it-
hal edilmistir. Bunlaradn ayrn olarak,
Ukrayna'dan 1 milyon ton beyaz ve
ham seker ithalati yapilmaktadir.
1995 yilinda Ukrayna'nin 1994’e gore
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400 bin ton toz seker dreterek, 3.72
milyon tona ulagmasi beklenmekte-
dir. Ancak, Ukrayna'nin yeni hasat
mevsimi Uretiminin toptan fiyatlannin
350 dolar/ton olan dunya fiyattarinin
cok Uzerinde, 550 dolar/ton olmasi
beklenmektedir. Agustos sonu itiba-
riyle Avrupa pazar fiyatlari ise 440 do-
lar/tondur.

Rusya’'da 1996 yilinda seker dre-
timi, 1995 yilina goére % 4 artisla 3.3
milyon ton olarak gergeklesmistir.
1996 yili rafine seker ithalati ise
1.441,6 bin ton (671.5 milyon dolar),
ham seker ithalati ise 1.696,1 bin ton
(600.1 milyon dolar) olmustur.

Sekerlemeler

Son bes yillda Rusya'da sekerle-
me Uretimi yan yarya azalmistir. Hali-
hazirda yillik Gretim 1.5 milyon ton-
dur. Kisi basina yililk tiketim ise 13
kg'dir. Bu miktarin 10 kilosu yerli tre-
tim, 3 kilosu ithaidir. Bati Ulkelerinde
tiketim standartlan ise Kkisi basgina
35-40 kg/yidir. 1995 yilinda tiketi-
min, ithal mallara talebin artmasina
ragmen % 7-8 dlUsecegi tahmin edil-
mektedir.

Bu bransin baglica igletmeleri,
Moskova Sekerlemeleridir ki bu da
yabanci yatirmeilarin ilgisini cekmek-
tedir. Sekerleme pazarinda fiyatiar,
gelecekte seker, kakao, un fiyatlarinin
izleyecegi seyir belirleyecektir.

TAZE MEYVE - SEBZE

Rusya'nin 1995 yili sebze Qretimi
11.3 milyon ton iken, 1996 yilinda
10.7 milyon ton olarak gergeklesmis-
tir. Patates Urttemi ise 1995'de 39.9
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milyon ton iken, 1996'da 38.5 milyon
ton olmustur.

Halihazirda Rusya'da patates tu-
ketimi, sanayilesmis Ulkelere gore
1.6-2.7 kat daha fazla, taze sebze ti-
ketimi 1.6-2.5, meyve tuketimi ise
2.2-3.2 kat daha azdir. Gida sepeti tu-
ketimi 14 kg gegmemekle beraber,
en yoksul ailelerde tuketilen meyve
kisi basina yilda 19 kg'dir. Ylksek fi-
yatlar ve mevsime bagli fiyatlar hare-
ketleri, aile butgesinde dengesizlikle-
re neden olmaktadtr.

Rusya pazarn, sebze-meyve baki-
mindan % 80-85 oraninda doymus
durumdadir. Toptanci magazalarin-
dan, kicuk marketiere gonderilen
sebze ve meyve, dogrudan satis ya-
pan tarimsal igletmelerden, 6zel giri-
simcilerden ve ciftliklerden temin edit-
meye baglanmigtir.

Gecgen iki yil igcinde meyve ve
sebze fiyatlar, diger gida maddeleri-
ne gore ¢ok daha fazla artarak, Rus
aile butgesi igin daha buyuk yuk
olusturmaya baslamustir. Artan fiyatla-
nn aksine, Uretimde devamli bir geri-
leme gozlenmektedir.

Tarimsal isletmeler, mallarini ge-
leneksel organizasyonlara satmayp,
alternatif satig kanallarr aramaktadir.
Satislarda kendi kanallarini, ya da ta-
kas usulini segerek hem finansal
sorunlari, hem de fiyatlarin yénetimler
tarafindan kontrolunu  Snlemeyi
amagclamaktadirlar.

Moskova ve bazi buylk sehirler-
de dagitim, serbest pazar sistemi ile
yapiimayip, gok gigli ve karanlk ki-
silerin yonettigi karmasik ve denetim-
siz bir gekilde yuratilmusgtar.

RUSYA FEDERASYONU

Ukrayna, Beyaz Rusya gibi BDT
ulkelerinin potansiyelleri ise hizla ar-
tan nakliye ucretleri, gimruklerin gef-
faf olmamasi gibi nedenlerle etkin bir
sekilde kullamlamamustir.

Belirli bir durgunluk donemini ta-
kiben, 1995 baslarinda, Macaristan,
Bulgaristan ve Cek Cumbhuriyetinden
daha fazla mevye ve sebze akigl bas-
lamistir. Ayni zamanda, ¢esitli Glkeler-
den meyve sular, tropik meyveler,
dinya pazar fiyatlaninda Rusya'ya
sevk edilmeye baslamisgtir. Rusya'ya
en fazla meyve-sebze ihracati yapan
ulkeler arasinda; Yunanistan, Turkiye,
Kibns, Hollanda, ispanya, Kiba, Ek-
vator, Fas ve Cin yer almaktadrr. Rus-
ya'ya ithal edilen sebze ve meyvenin
tuketimi bakimindan, Rus halki 3 gru-
ba aynlabilir. Birinci grup, dar gelirli
olup, ¢ogunlukla patates, elma, do-
mates, kabak, sogan, havug gibi
Urtnleri talep etmektedirler. Orta gelir
seviyesinde olan ikinci grup, yine ay-
ni mallar, ancak, 1.5-5 kat daha pa-
halr olan Batt Avrupa urdinlerini tercih
etmektedirler. Bu iki grubun toplami,
piyasa talebinin ¢oguniugunu temsil
etmektedir. Uclincii grup ise, Rusya
i¢in ilging olan avakado, kiwi, mango
gibi tropik meyveleri ve degigik tur
sebzeleri talep eden yUksek gelir se-
viyesindeki kisilerdir. Bu urUnler Bati
Avrupa Ulkelerinden ve kismen Orta-
dogu ulkelerinden ithal edilmekte ve
genellikle, Moskova vs St. Petersburg
gibi sehirlerde tuketilmektedir.

Rusya'ya yapllan taze mey-
ve-sebze ithalatinin basghca sorunlari;
toptan satis dahil olmak Uzere uygun
pazarlama gebekesinin olmamast,
enflasyonun neden oldugu yuksek fi-
yatlar, Grlnlerin bozulma riski, gim-
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ruk politikalarindaki belirsizlikler, ki-
cuk Olgekli toptancilarin dagitim de-
neyimlerinin olmamasi, dagitim zinci-
rini olugturacak teknoloji ve ekipma-
nin yetersizligi olarak kaydedilmekte-
dir.

RUSYA'DA GIDA MADDELERI
PAZARINI SEKILLENDIREN ANA
EGILIMLER

1995 yilinda, Rusya'da, tanm is-
letmeleri, giftgiler, bahge sahipleri gi-
bi tum tanmsal urun Ureticilerince,
63.4 (1996'da 69.3) milyon ton tah,
4.2 (1996'da 2.8) milyon ton aygicegi
tohumu, 19.1 (1996'da 16.1) milyon
ton seker pancan, 39.9 (1996'da
38.5) milyon ton patates, 11.3
(1996'da 10.7) milyon ton sebze elde
edilmistir.

Tahil dretimi gegen yillara gore
% 20 azalmustir. Bunun sonucunda,
Volgagrad, Saratov, Orenburg bélge-
leri ile Kalmykia'da cok agir tahil si-
kintilari gekilmistir. Durum seker pan-
car ve aygicegi tohumunda da farkl
degildir. Sebze ve patates Uretimi ise
planlandigt gibi gergeklesmemistir.

Sigir besiciligi sektériunde durum
daha da vahimdir. Et ve yumurta re-
timi % 12-15, sat dretimi ise % 8-9
dusmustar.

Tarimsal sektore yonelik finansal
destekler, ekonominin diger sektorle-
rine gbére daha azdir. Rusya Tanm
Sanayii Kompleksi, tanmsal yili 2 tril-
yon rubleye varan agir kayiplarla ta-
mamlamistir. Federal butgeden ve
bolgesel fonlardan yapilacak alimlar:
azaltmak igin, satislan baska kanalla-
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ra yonlendirme temayGlu vardir. An-
cak, tahil satis kampanyasinin yavasg
islemesinin esas nedeni, alim organi-
zasyonlarinin dusuk fiyat kapasiteleri-
dir.

Diger bir olumsuzluk da devletin
ana distribGtor rolini oynamaya de-
vam etmesidir. Bu nedenle, tlkenin
kuzey bolgelerinde agir bir kriz ya-
sanmistir. Ancak, 1995 yili sonunda
tarimsal igletmeler ve ticari sirketler
birleserek toptan satig acentalar
olusturmuslardir.

Yukarda da deginildigi gibi, tarm
sektorune yonelik yatinmlar yetersiz-
dir. RF Ekonomi Bakanligi veriterine
gore, gida maddeleri isleme sektoru-
nun yillik dis yatinm ihtiyaci 600 mil-
yon dolar oldugu halde, yapilabilen
yatirm yilda 90 milyon dolan agma-
maktadir.

Bunun sonucu olarak, maden
suyu, tuz, toz seker, ham alkol, kon-
yak, konserve, balik gibi bazi madde-
lerin uretimlerinde bir miktar artig
saglanmakla beraber, diger gida
maddeleri uretimlerinde genelde dis-
meler kaydedilmektedir.

KAYNAKLAR

1- RF Ekonomik Kosullar Arastirma Mer-
kezi istatistikleri Moskova 1995.

2- RF Tanm ve Gida Kaynaklan Bakanligi
1995

3- Rusya Hububat Birligi Bagkaninin Ba-
sin Agiklamalar Moskova 1996.

4- Devlet istatistik Enstitiisii, Ocak 1997.

5- Moskova Ticaret Muasavirligi, Haziran
1996.
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SiZ DE ABONE OLUN!

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

Adi Soyad:

Firma Adi ! S AR R T

Adres O o S e et AU

RS Al O U L TR R

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

[ Litfen temsilcinizi génderin (istanbul’da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR~ Aylik Dergi, 12 sayi i¢in 1998 Yili Abone
Kosullari;

YURT iGi YURT DISI
[ 6 Ayhk: 3.000.000.- TL [] 6Aylik25$%
[] 1 Yilhk: 5.400.000.- TL ] 1Yuk:40$
Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.
Abone bedeli (.....ccocvvvriiiciiiie s ) TL, agagidaki igaretli banka hesabi-

niza havale edilmigtir.

[ 715 Bankas: [] Axbank TAS. [ vapi krediBankasi || Zraat Bankasi  [__| T, Ticaret Bankas:
Cagaloglu $ubesi Niganca §ubesi Gemberiitag Subesi Beyoglu Subesi 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 bedsline iligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve Ggrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
Iotfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

34400 Sultanahmet — [STANBUL » adresine génderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:
{0 — 212) 518 66 43 * Tel: 518 17 32



1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

[1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)[1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gosteri) Istanbul Film Festivali
(Cesitli Sponsorluklar)| 1991 Efes Pilsen Blues Festival 11, Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsorlukiar)|1992 Efes Pilsen Blues Festival IlI, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muiizikal) 1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cegitli Sponsorluklar)
11994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kuiltir Merkezi) Nikah Kagndi (Oyun, Yunus Emre
Kiltir Merkezi) Swingle Singers (Konser). Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Céoziilmeler (Sinema Filmi) tstanbul Film Festivah (Cesitli Sponsorlukiar)
11995-1996 Efes Pilsen Blues Festival VI, Bir Kadinin Anatomisi (Sinema Filmi)
Yer¢ekimli Asklar (Sinema Filmy) Ask Uzerine Séylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Fiimi) Bir Erkegdin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Sinema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Akrebin Yolculugu (Sinema Fimi) Yoluma Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komnedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugun (Oyun. Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun. Tiyatro Istanbul) Cetin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Bktdr
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasy/idil
Biret (Konser) Gopluk (Oyun, Tiyatro Studyosu) Matmazel Julie (Oyun. TOBAV)
Hadi Oldiirsene Canikom (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun. Istanbul Deviet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun. Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) 11k Kadwn (Oyun. Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Maymun
Davasi (Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Ksyamet Sulaninda (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Kamyon (Oyur,
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Icerdekiler (Oyun. Istanbul Deviet Tiyatrosu) Yasar
Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun. [stanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Abdulcanbaz (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kardes Sofrasi (Oyun. AST) Bir Ceza Avukatirun Amlarn (Oyun, AST) Histeri
yun, Tiyatro Studyosu) Inadina Yasamak (Oyun, AST)|1996-1997 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) $aka Saka
(Oyun, Ali Poyrazogiu Tiyatrosu) Kadinlardan Konusahim (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadun (Oyun, Istanbul Devlet Tiy atrosu) Babaannem Yiiz Yasinda
(Oyun. Istanbul Deviet Tiy atrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kiheylan (Oyun. Hadi Caman Yeditepe Oyunculan) Kady (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun. Tiyatro [stanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tiy atro
Oyunevi) Nithavend Mucize (Sinema Filmi)|1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival VIII, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, Ali Poyrazoglu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Deviet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun. Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklenim Var (Oyun, Guinz
Sururi Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Sinema Filmi) Aver (Smnema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarlacdik Cumhuriyet (Sadri Algik Tiyatrosu) Kiigiik Bir Is I¢in Yagh
Bir Soytan Araruyor (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)

EFES Pilsen’in kiltir ve sanata katkilan artarak surecek
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... bazilari yalnizca bir yuziinii yasar.
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