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FiYAT ISTIKRARI SORUNU IQIN MERKEZ BANKASI
EKSENLIi COZUM ONERILERI:
OPTIMAL ENFLASYON HEDEFLEMESI, DOViZ KURU REJiMi

VE PARA KURULU

1. GIRiS

emel iglevi paranin degerini koru-

mak olan Merkez Bankasi za-
manla fiyat istikrarini saglamay: birin-
cil amag olarak kabul etmistir.

Oncelikle Merkez Bankasinin bu
husustaki rollyle ilgili —Uzerinde tar-
tismalarin devam ettigi hususlara vur-
gu yapilarak— gegmisgteki bazi gelis-
meler gézden gegirilmigtir. Bu gerge-
vede, altin para sisteminin avantaj ve
dezavantajlar, Phillips egrisi ile ilgili
son tartigmalar, enflasyon ve blylime
arasindaki iliskiye yonelik aragtirma
sonuglari, Merkez Bankasi bagimsiz-
Iginin fiyat istikrarim  saglamadaki

6nemi ve Merkez Bankasinin duglik
enflasyon hedefi ile diger hedefleri
arasindaki iligki bu caligmanin kapsa-
mina uygun boyutlarda ele alinmigtir.
Bu galigmada daha sonra fiyat istikra-
rni saglamada etkin olabilecek, opti-
mal enflasyon hedeflemesi, déviz ku-
ru sistemi ve para kurulu (currency
board) gibi populer ¢ézim o&nerileri
tartisiimig, sonu¢ boélimuande ise fiyat
istikrarini saglamada teorik temellere
dayanan bir ¢6zUm &nerisi paketi su-
nulmugtur.

19. ylizyllda enflasyon oraninda-
ki gelismelere ragmen, ulkeler altin
para sistemine bali oldugu strece
hizli enflasyonlar yagsanmadi. Altin pa-
ra standardi basit, halkin glvenine
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dayanan, otomatik bigimde isleyen
ve uluslararasi nitelikte bir sistemdir.
Bu sistemde her Ulke parasinin dege-
rini belirli agirlikta saf altin olarak ta-
nimladidr igin butdn Glkelerin paralari
dolayll olarak sabit kurdan birbirine
baglanmis olmaktadir. Altin para sis-
teminin iki temel dezavantaji vardi;

1) Bu sistemde parasal taban
(H=R+Cp, R= karsiliklar, Co= Dola-
Simdaki para miktar:) altinin arz sartla-
nna baghdir.

2) Altin dretimi gl¢ ve para ba-
sim maliyeti yuksektir. Altin miktarinin
sinirli olmas! ve ekonominin ihtiyacint
kargllayacak sekilde artirlamamasi
ekonomide zaman zaman resesyona
sebep olmustur.

Bununia birlikte bu sistem para
miktarnin kontrol altinda tutma avanta-
jina sahipti ve hukimet istedigi gibi
para miktarin arttiramiyordu. 1. DUn-
ya savasindan sonra altin para siste-
minin bu faydasindan dolayr Merkez
Bankas! yoneticileri ve akademisyen-
ler Avrupa’da altin para sistemine do-
ntlmesine ve pek ¢ok bagimsiz gelis-
mekte olan ulkelerde Merkez Banka-
lannin altin standardini esas alarak
yapllanmasina sebep  olmustur.
1929'daki buylk krizden dnce makro
ekonomide hakim gérus otomatik is-
leyen serbest piyasa mekanizmasiy-
di. 1925'te altin sistemine déndikten
sonra ingiltere’nin zorluklari serbest
piyasa mekanizmasina ve otomatik
altin standardinin galigmastna olan
gilveni azalth. Keynes bu kriz déne-
minde "Genel Teori" adll yapitini ya-
zarak 2. Dinya savasl boyunca ve
savas sonrasi makro-ekonomik politi-
ka problemlerinin iginde analiz edildi-

gi basglica teorik gergeveyi ortaya koy-
du. "Genel Teori'nin enflasyona iliskin
bir yaklagimi yoktu. Fakat savas do-
nemi ve sonrasi enflasyon oranlar bu
sorunu dikkate almayi zorunlu hale
getirdi.

2. Phillips Egrisiyle ilgili Son
Tartismalar ve Enflasyon
Blyume Korelasyonu

Bir dénem Keynesci model ve
enflasyonun analizi arasinda yetersiz
bir entellektiel bosluk (gap) vardi ve
bu nedenle enflasyon 6nce Miktar
Teorisiyle agiklandi. Bu bosluk daha
sonra Keynesci modele Phillips egrisi
eklenerek dolduruldu. Orjinal Phillips
egrisi issizlik ve enflasyon arasinda
bir degis-tokus (trade-off) iliskisi oldu-
dunu iddia etti. Fakat bu gorug uzun
sureden beri ampirik ve teorik temel-
de terk edildi. Ayrica enflasyonun
ekonomik blylme i¢in faydal olabi-
lecegi gorlisu deneysel delillerle red-
dedildi. Yapilan arastirma, enflasyon
ve blylme arasinda negatif bir kore-
lasyon —en azindan gift haneli enflas-
yon dizeyinde— oldugunu goster-
mektedir (Bruno and Easterly, 1995).
Buyume ve dusuk enflasyon oranlari
arasindaki iligki hakkinda bazi belir-
sizlikler kalmaktadir. Fischer (1996)
diglk tek haneli enflasyon orani ile
blyume arasinda da negatif bir iligki
bulmustur. Bununla birlikte Barro
(1995) ve Sarei (1996) yiksek enflas-
yon oraninda glgli bir negatif iligki-
nin oldugunu tesbit etmelerine rag-
men % 8'in altindaki enflasyon ora-
ninda agtk bir negatif iliski bulamadi-
lar. % 8 enflasyon orani altinda nega-
tift enflasycn-buytime korelasyonu
hakkindaki belirsizlie ragmen su ana



"YRD. DOC. DR. CETIN DOGAN

kadar hig kimse herhangi bir dénem
igin enflasyon ve blyime arasinda
pozitif bir korelasyonu gésterecek bir
delil bulamad..

Her seye ragmen kisa donem
Phillips egrisi para politikasinin mer-
kezinde yer almaya devam etmekte-
dir. O, kisa donemde enflasyon ve
ekonomik aktiviteler arasinda de-
gis-tokus iligkisini gosterir ve Merkez
Bankas:! yéneticileri bu iligkinin varl-
gintinkar etseler de gogu zaman ona
sarilirlar. Kisa dénem degis-tokus ilis-
kisinin olmamasini dilemek igin iyi
politik sebepler varken, siki para poli-
tikasinin uygulandidi ya da para mik-
tannin  genisletildigi  sartlardaki so-
nuglar, daha formal deneyse! deliller
kadar bu iliskinin varh@ini gosterirler.

3. Merkez Bankasi
Bagimsizhgs

Yapilan aragtirmalar daha bagim-
siz Merkez Bankasina sahip Ulkelerin
daha dusglk enflasyon oranina sahip
oldugunu goéstermektedir (Bkz. Tok-
goz, 1995). Tabi ki bagimsiz bir Mer-
kez Bankasi olmadan da disik enf-
lasyona ulagilabilir. Yine de eger bir
Ulkenin Merkez Bankas! bagimsiz ise
muhtemelen diglk enflasyon hedefi-
ne ulasabilecektir. Merkez Bankasi-
nin bagimsizigina iligkin tezlerden bi-
rincisine goére; para ve maliye politi-
kalan segilip en iyi sekilde koordine
edilebilir ve Merkez Bankasi bagim-
sizhigina bir ihtiyag kalmayabilir. Fa-
kat pek gok Merkez Bankasi yonetici-
lerinin kendi ticaretlerini yaptidi, poli-
tik sistemlerin miyopca davranarak
kisa donemli menfaatler kargiiginda
enflasyona sebep olacak politikalari

tercih ettigi su dinyada bir bagimsiz
Merkez Bankasina fiyat istikrarim sag-
lama sorumlulugu verilirse bu banka
enflasyona kars! bagarnl olabilir.

4. Tek Amag Fiyat istikrari mi?

Enflasyon ve issizlik arasindaki
kisa donemli degis-tokus iliskisi ge-
cerli ise Merkez Bankasina tam istih-
dami sagdlama gérevi ile birlikte da-
stk enflasyonu saglama gorevinin de
verilmesi gerekli midir? Bazen igsizlik
oraninin yapisal faktorler tarafindan
belirlendigi iddia edilmektedir ve bu
durumda para politikasini igsizligi ya
da udretim dizeyini hesaba katarak
duzenlemek uygun degildir. Yapisal
igsizlik para politikasinin etki alani di-
sinda yer alrken konjonkturel issizlik
etki alanindadir. Sonug olarak para
politikasi  kararlarinin  ekonomideki
konjonktlri dikkate almayacadr ve
sadece enflasyon orami Gizerine odak-
lagsacag iddia edilemez. Hicbir Mer-
kez Bankasi da bu sekilde hareket et-
mez. Cogu zaman —ekonomi, talep-
teki bir artistan etkilendiginde— hede-
fi, distk enflasyonu saglamak olan
para politikasi tretimin istikrann sag-
lamaya da uygun disecektir. Ekono-
mi yuksek konjonktirde ise siki para
politikalar hem enflasyonun yuksel-
mesini hem de Uretim fazlasim énle-
yecektir. Ekonomi resesyonda ise ya
da resesyon bekleniyorsa para politi-
kas! enflasyon oranini yukseltmeden
ekonomiyi daha fazla genisgletici yon-
de uygularir. Bununla birlikte —talep-
teki degismelerle ilgilenirken— hangi
politikanin uygulanmasi gerektigi hu-
susunda her zaman goérus farkhliklar
vardir. Bu anlagmazliklar ekonomi ar-
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zindaki bir degigmeyle vuruldugu za-
man gok daha 6nemli olur. Uygula-
mada, Merkez Bankalar arzdaki
olumsuz degismeleri, Uretimdeki
azalmay hafifletmek icin enflasyonda
gegici bir ylikselmeye misaade ede-
rek dengeleme egilimindedir. Sadece
para politikasi enflasyonu ve uretimi
etkilemez. Ayni zamanda enflasyon
diger politikalardan &zellikle maliye
politikalarindan da etkilenir. Her seye
ragmen enflasyonun kontrolll, para
politikasinin birincil hedefi olmalidir
gorisl bir politik yargidir. Bu yargi,
politik, ekonomik teori ve delillerle
desteklenmektedir. Gok yonld ve ge-
nel amaglar olan Merkez Bankasi he-
deflerini segme ve degistirme husu-
sunda politik bask: altindadir. Enflas-
yonun kontrol edilmesi sorumlulugu-
nun birkag politikka yapici hukumet
kurumlar arasinda esit bir gekilde bo6-
listirdlmesi, gergek sorumlulugu
higbir kurumun almamasini garanti
eder. Bu gergek enflasyonla mucade-
lede birinci sorumlulugun Merkez
Bankasina verilmesi gerektigini gos-
termektedir. Bununla birlikte para po-
litikasinin Gretimi etkileyeceg@i bilin-
melidir. Yeni Avrupa Merkez Bankasi-
nin kurallarinda Merkez Bankasinin
temel amaci; paranin deg@erinin ko-
runmasi, tam istihdamin saglanmasi
ve bliyimenin fiyat istikran hedefiyle
catigmayacak noktaya kadar gergek-
lestirilmesi olarak benimsendi. Alter-
natif olarak para politikasi kararfarinin
ekonomik faaliyetler Uzerine etkisi he-
saba katilarak paranin degerinin ko-
runmasi birinci amag olarak segilebi-
lir. Merkez Bankasina biyiimenin tes-
vik edilmesi gérevi de verilebilirdi. Fa-
kat bu, bir disilk enflasyon oraninin

saglanmasi ve finansal sistemin sagl-
ginin garanti edilmesiyle en iyi sekil-
de yapilabilir (Fischer, 1996).

5. Acik Enflasyon Hedetleri

Enflasyon hedeflenmesi yaklasi-
minda amag¢ Merkez Bankasinca yU-
ratdlen para politikasi igin bir nominal
gapa olugturmaktir. Bu yaklasim ozel-
likle enflasyon igin acik bir hedef be-
lirremeyi gerektirmektedir. (Oktar,
1998)

Merkez Bankalar acik enflasyon
hedefleri tesbit etme hususunda farkh
goristedirler. Kanada Bankasi, ingil-
tere Bankasl ve Y. Zelanda Merkez
Bankasl son zamanlarda para politi-
kas! yontemlerini yenilediler ve acgik
enftasyon hedeflerini belirlediler. Enf-
lasyonla micadelede kendilerini ispat
etmis olan isvigre Ulusal Bankas: ve
Almanya Merkez Bankas: (Bundes-
bank) acik enflasyon hedefleri tespit
etmediler ve kesinlikle resmi yillik enf-
lasyon hedefleri de yoktur. Agik he-
deflerin  belirlenmesi, sorumlulugu
tesvik eder ve Merkez Bankasinin he-
defe yaklagma ihtimalini arttinr. So-
rumluluk ve hedeften sapmalan agik-
lama ihtiyacinin kamuya para politika-
st kararlarinin esasini anlama imkani
vererek, seffaflig) tesvik etmesi gere-
kir ve boylece daha doru bekientiler
olusturutur.

6. Optimal Enflasyon Hedefi

Enflasyon hedefi ne olmalidir?
Diistk enflasyon hedefine sahip (lke-
ler % 1 ile % 3 arasinda bir enflasyon
hedefi sectiler. Hesaplanan bu enflas-
yon oranindaki muhtemel bu yuksel-



YRD. DOC. DR. GETIN DOGAN

me egilimi de hesaba katildiginda, bu
zamanla fiyat duzeyinde yukselmele-
re izin verir. Optimal hedef enflasyon
oraniyla ilgili goéreceli olarak gok k-
guk bir analiz yapildi. Enflasyonun si-
fir oldugu nokta baslangi¢ noktasidir.
Ucret ve fiyatlarin asagiya dogru es-
nek olmamasi bir miktar enflasyona
sebep olmaktadir gérusd savunula
gelmistir. Ucret ve fiyatlarin gergekte
asaglya doru esnek olup olmadigi, ya
da eger enflasyon dusik bir dizeye
Gekilirse onlarin agsagiya dogru kade-
meli olarak daha esnek olup olmaya-
cagl konularinda hentz bir konsen-
sus olmamasina ragmen, dinya ¢a-
pinda fiyatlar distugunde bu soruda-
ki iligki tekrar gindeme geidi.

Resesyon déneminde negatif re-
el faiz orani faydall olabilir ve eger
hedef enflasyon oram sifir ise bu ger-
geklestirilemez. Biz enflasyonun re-
sesyon doneminde ortalamanin altin-
da olacagini kabul edersek bu daha
da zor olacaktir. Boylece sifirin Gstin-
deki bir hedet enflasyon oram dénem
boyunca negatif ex-ante reel faiz ora-
ninin gergekiesmesine firsat verir. Bu
gorus % 1-3 arasindaki bir hedef enf-
lasyonu uygun gormektedir. Optimal
enflasyon hedefi kavramint ve onun
belirleyicilerini netlegtirmek igin yeni
arastirmalarin  yapilmasi  gerektigi
agiktir. Merkez Bankasi ilkeleri ve res-
mi agiklamalar genellikle fiyat istikra-
rim para politikasinin bir amaci olarak
belirlerler. Bir enflasyon hedefi belir-
leme ve fiyat istiktran arasinda kigik
fakat 6nemii bir fark vardir. Eger her
yil i¢in enflasyon orani hedeflenmigse
Merkez Bankasindan ge¢mis yillarda-
ki hedeflerini gergeklestirmedeki ba-
sansizliklarim telafi etmesi talep edil-

meyecektir. Eger fiyat seviyesi hedef-
lenirse Merkez Bankasi gegmis yillar-
daki hedeften sapmalar karsilama gi-
risiminde bulunmak zorundadir. Or-
negin eder hedef enflasyon orani % 2
ve gecgen yil enflasyon % 4 ise, sonra
enflasyon h~deflemesi durumunda
bu yil hedef % 2, fiyat seviyesini he-
defleme durumunda bu yil % 2'den
daha az olabilirdi —o6rnedin % 1-—
cUnkl Merkez Bankasinin hedef fiyat
seviyesine donme zorunlulugu vardir
(Grafik 1).

Fiyat seviyesi hedeflemesi, uzun
dénemde enflasyon hedeflemesine
gore fiyatlar hakkinda daha kesin so-
nuglar verir. Boylece fiyat seviyesi he-
deflemesi uzun dénem nominal soz-
lesmeleri tegvik eder. Fakat, drnekte
gosterildigi gibi o, bunu enflasyonda
daha fazla kisa dénem degiskenlik
yaratma maliyetine gergeklestirir. Bu
sebeple fiyat seviyesinden ziyade enf-
lasyon hedeflemesi tercih edilebilir.

7. Ara Amaglar

1970’lerde enflasyonla mucade-
lede yaygin olarak para stoku hedef-
lemesi (para arzi temel politika hedefi
olarak segilerek) kullanildi. Para stoku
hedeflemesinin basans: istikrara ya
da en azindan para talebinin tahmin
edilebilirligine baglidir. 1980’'lerde ye-
niliklerdeki gelismelere bagh olarak
para talebindeki zayiflamalar ve de-
gismeler, bu yaklagimin basarisiz ol-
masina neden oldu. Bazi Merkez
Bankalan para hedeflerini ilan etmeye
devam ediyorlar —en azindan Alman-
ya'da— 'bu hedefler sonraki politika
karartarini etkileyecek gibi goériinmek-
tedir. ilan edilmis hedefler, sonraki
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kararlan para talebi fonksiyonunun is-
tikrarina ya da esit olarak Gretim egi-
limleri ve beklenen enflasyon igin iyi
bir gdsterge olan para arzindaki ge-
lismelere bagh olarak etkiler. Ara
amag olarak segilen degiskenin nihai
hedeflerle tutarll ve istikrarh bir iligkisi
olmalidir. Daha da énemlisi bu degis-
ken, Merkez Bankasinin dogrudan ve
etkin bir bigimde kontro! edebilecegi
bir degisken O6zelligini tagimahdir.
Eger parasal blyime ya da herhangi
bir potansiyel ara amag¢ beklenen
enflasyon ya da uretim igin zayif bir
gosterge ise onu para politikasinin

ara amaci olarak ilan etmek amaca
zararh olabilir. Bu durumda Merkez
Bankasi ya degiskenin davranisini
onemsemeyecek ve kredibilitesini za-
yiflatacak ya da onu uygulamaya de-
vam edecek ve politikalannin etkinli-
gini azaltacaktr. Butun Merkez Ban-
kalari para arzi ve faiz oranlar, ayni
zamanda ucretler ve envanterler gibi
farkll ekonomik degiskenleri izlerler.
Buniar Merkez Bankalan tarafindan
direkt olarak ve gugli bir sekilde etki-
lenebilirler ve ara amag politikasi rolQ-
nu oynayabilirier.

Grafik 1: Fiyat Seviyesi Hedeflemesine Karsi Enflasyon

“Donem 1'de
gergek fiyat
 sevivesi

TR

5 i ¥

Enflasyon hedeflemesi durumunda
donem 2'de hedef fiyat seviyesi

Hedef fiyat
seviyesi

Fiyat seviyesi hedeflemesi
‘durumunda donem 2'de
~ hedef fiyat seviyesi

Zaman

Kaynak: Fischer, (1996)
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8. Para Politikasi ve Doviz
Kuru Rejimi

Fiyat istikrarint saglamada hangi
ddviz kurunun tercih edilmesi gerekti-
gi tartismalanna girmeden énce sa-
nayilesmis ve gelismekte olan Uike-
lerde enflasyon ve ddviz kuru degis-
kenligi arasindaki iligkiyi ortaya koy-
maya galisacagiz. Grafik 2'de g6ril-
dugl gibi sanayilesmis Ulkelerde enf-
lasyonun yukselmesi her zaman yuk-
sek déviz kuru degigmelerine neden
olmustur (Her iki seri de yillik degis-
melerin ortalamasi olarak hesaplan-
di).

Ornegin sanayilesmis Ulkelerin
déviz kurlarinin ortalama degiskenligi
1967’'de Sterlin'in devalue ediimesi
ve ilgili ayarlamalara bali olarak hizla
artti, fakat ortalama enflasyon o tarih-

ten o6nce yulkseliyordu. 1960'larin
Qasinda yaklagsik % 2'den 1960'larin
ortalarinda % 3'e yukseldi. Bununla
birlikte 1970'lere kadar enflasyon
yukselmeye devam ederken doviz
kuru degiskenligi gercekte dustu.
1973-74 petrol krizinin sebep oldugu
ddviz kuru degiskenligindeki artiglar
enflasyondaki artigsla es zamanl fakat
enflasyondaki artistan kicuktlu. Ben-
zer gekilde 1975-76'da enflasyonun
dusmesi doviz kuru degdiskenligine
yansimigtir. Genel olarak yillik olarak
hesaplanan déviz kuru degiskenligi
1980'li yillarda sanayilesmis Ulkelerde
hizli bir sekilde duastd. 1991'de
1972'deki seviyesine dondud. Asamali
olarak 1986-90 arasinda ylkselen
enflasyon doéviz kuru degiskenligin-
deki bir artisin tetigini gekmis gérinu-
yor.

Grafik 2:
Sanayilegmig ve Geligmekte Olan Ulkeler Doviz Kuru Degiskenligi
ve Enflasyon Arasindaki lligki (%)

i [ i T i [ 1 i ] i i ] i [}
1960 62 64 66 68 70 72 74 76 78 8O B2 B4 86 88 90 92 94

Kaynak: Quirk, 1996.
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1960’lardan 1980’in  baslarnna
kadar, geligmekte olan tlkelerde, sa-
bit déviz kurunun hakim olmasi ve
doviz kuru ayarlamalarimin ertelenme-
si sebebiyle doviz kuru degdiskenligi
enflasyondaki degigsmeden daha du-
suktd. 1984'ten itibaren enflasyon
normal artis trendini devam ettirirken
doviz kuru degiskenligi hizli bir sekil-
de yukseldi. 1980'lerde enflasyon do-
viz kurundaki bu blyik orandaki
ayarlamalara o6nemli Slgude cevap
verememistir. Muhtemelen bunun ce-
vabi bazi gelismekte olan Ulkelerde
kur rejimi degismeleri ve devallas-
yonlarin piyasa mekanizmaslyla ger-
ceklestiriimesi sonucu terkedilen disa
vurmayan bir dengesizlikti.

Butan bunlar her iki gurup Ulke-
ye ait olan seriler ortaya koymaktadir
ki; doviz kuru degiskenligi enflasyona
gecikmeli olarak cevap verir. Fakat
enflasyona sebep olmamaktadir (Qu-
irk, 1996).

Doviz kuru rejimi tercihi ekono-
mide yapiimakta olan en uzun tartis-
malardan biridir. Bunun c¢oézileme-
mesi gerceginin anlami, butin sart-
larda Gstiin olacak bir déviz kuru sis-
teminin olmamasi demektir. Fakat,
bir Ulke dusuk enflasyonu, parasin
basarill bir sekilde ya istikrarli bir ya-
banci paraya, ya da duslk enflasyo-
na sahip Ulkelerin paralarindan olu-
san bir sepete endeksleyerek garanti
edebilir. Para politikasimn amaci ba-
sitlestiriimis olup yapilacak is kuru
korumaktir. Bu sekilde belirlenen kur-
lanin devamliligina az rastlanir. Bu l-
kelerin konvertibiliteden nadiren vaz-
gecmek zorunda kaldiklan altin stan-
dardi uygulamasinda da dogrudur.

Bununla birlikte ayarlanabilir bir sabit
déviz kuru da enflasyon oranini azalt-
maya yardim edebilir. Bu déviz kuru
sistemini uygulayan Utkeler
1979-1993 arasinda esnek doviz kuru
sistemine sahip Ulkelere gore ortala-
ma olarak daha dustk bir enflasyona
sahip olmuslardir. Fakat burada uy-
gulanan doéviz kurunun etkisinin ne
olduguna karar vermek zordur (Fisc-
her, 1996).

Diger taraftan Corden (1993) do6-
viz kuru rejiminin degistirildigi iki do6-
nem arasinda 10 Ulke igin ortalama
enflasyon oranmini inceledi. 3 llkede
ortalama enflasyon orani ikinci dé-
nemde daha yuksekti. Bu, esnek reji-
me gegis surecinde bir disiplin kaybi
oldugunu goéstermektedir. Fakat di-
ger 7 ulkede disiplin kaybi yoktu. Bu
caligma, esnek kur rejimine gegiste
pek gok ulkelerin ticaret sinirlamalarn-
m kaldirma egiliminde olduklarina
isaret etmektedir. Liberallesme sonu-
cu artmis olan ithalat enflasyonun
yukselmesine yardim etmis olabilir.

Sabit doviz kuru sisteminin kriz
egilimli gérdlmesi 6nemli bir prob-
lemdir: Sik sik yasanan bir krizde do-
viz kuru ya da sistemin kendisi ¢ok
gec degistiriimektedir. Bu degisiklik
icin en uygun zaman segimi "gikis st-
ratejisi® (exit-strategy) olarak isimlen-
dirilir. Analitik olarak ddviz kurunun
ne zaman degigsmesi gerektigi sorusu
bldyuk dlgtide cari iglemier hesabina
ve boylece denge doéviz kurunun he-
saplanmasina baglidir. Kavramsal
olarak cari hesap bakis agisindan
denge dbéviz kurunu tanimlamak ko-
lay, fakat sermaye akisinin varliginda
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bir denge doviz kuru hesaplamasi
gok kolay degildir.

Finansal liberallesme gercekies-
tiritirken sabit kur sistemini korumak
daha da zorlastr. Ozellikle sabit kuru
ya da surunen pariteyi korumaya cali-
san Ulkeler dis faiz oranlan ve ig piya-
sa bakis agisiyla tercih edilebilecek
faiz orani arasindaki tutarsizlikla mu-
cadele etmek zorundadirlar. Bir llke
yuksek enflasyonia mucadelede siki
para politikasi uyguladigi zaman
onun Ulke i¢indeki faiz orantan dis fa-
iz oraniann asacak ve yuksek faiz
oranlari Glkeye sermaye akigini sagla-
yacak, bu da siki para politikasinin et-
kilerini dengeleme egiliminde olacak-
tir. Bu, dinyada pek gok ulkeyi etkile-
yen sermaye akisi problemidir. Agik
bir ekonomiye sahip tlkelerin kendi
kendilerini disaridaki para kosullarin-
dan izole etmelerinin imkansizligr an-
lagiimahidir. Her seye ragmen proble-
mi hafifletmenin yollan vardir. Eger
Ulkeye sermaye akisina ig piyasada
para talebinde meydana gelen bir ar-
tis sebep olmussa bu durum para ar-
zinin artinimasina musaade edilerek
sabit kur sistemi icinde kolayca ¢ozU-
lebilir. Fakat eger bu, dis faiz oranla-
rindaki bir dusUsten ya da dis yatinm-
cilarin tercihlerindeki bir degismeden
kaynaklaniyorsa sermaye akigl prob-
lemine tamamen tatmin edici bir yanit
yoktur. Bazen paranin degerlenmesi
tavsiye edilebilecektir.

Yiksek enflasyonu énlemeye ca-
hgan bir llke sabit déviz kurunu no-
minal gapa olarak kullanabilir. Bu
yaklagtm 1985 yilinda Israil, 1990'da
Polonya, biraz farklilikla 1994-1995'te
Brezilya'da basarh oldu. Ayrica Rus-
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ya'nin da aralarinda bulundugu eko-
nomide gegisi yasayan Ulkelerde de
uygulandi (Bkz. Melo ve Denizer,
1997). Bir Ulke, enflasyon oranmni di-
strmeyi bagarmigsa ve eger sabit do-
viz kuru sinirlamasina gerek kalma-
dan mali disiplini strdururse, daha
esnek bir sisteme gegebilir.

9. Para Kurulu (Currency
Board)

Popller ve muhtemelen iyi bir
formllasyon, sermaye mobilitesi ar-
tarken sadece iki zit kur rejiminin
—(1) tamamen esnek ya da (2) ger-
gekien sabit doviz kuru— yasayabile-
cedini iddia etmektedir. Para kurulu
diuzenlemesi, ddviz kuru gapasina en
guglu sekilde bagh gercek bir sabit
déviz kuru ornegini aciklamaktadir.
Para kurullannin bir kag kugik ulkede
iyi bir sekilde, Honkong'da ise en lyi
sekilde uygulandig: iddia edilir. Quirk
(1996)'ya gore sabit déviz kuru rejimi-
ni destekleyen para kurulu tipi duzen-
lemeler 1992'de Arjantin'de, 1993'de
Estonya'da 1994'Gn baslarinda Lit-
vanya'da uyguland. Litvanya’'nin pa-
ra kuruluna gegmesini, dnceki gele-
neksel Merkez Bankasi duzenlemeleri
gercevesinde, piyasa ddviz kurunun
degerlenmesi izledi. Arjantin'in de-
vam eden bu uygulamasi dusuik enf-
lasyonu netice verdi. Arjantin deneyi-
minin para kurulu tezini destekledigi
iddia edilmektedir. Para kurulunun
para teorisi, altin standardinin tama-
men aynisidir. Eger yapilan duzenle-
me guvenilir ise Arjantin deneyiminde
goruldiigu gibi bu dizenleme dlke
enflasyon ve faiz oranlarini uluslarara-
si faiz ve enflasyon oranina hizla yak-
lagtiracaktir.
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Bir para kurulu uygulamasinda
yurtici para arzinin tamamen yurtdisi
para rezervleriyle karsilanacagi séyle-
nir. Bununla birlikte doviz rezervleri-
nin sadece parasal tabani kargilama-
st muhakkaktir. Bir sikt para kurulu
sisteminde para talebindeki bir artis
banka sisteminin daralmasina etki
edecektir. iste bu nedenle para kuru-
lu banka sistemi Uzerine siki baskilar
uygulayacaktir. EGer Ulke yurtici pa-
rasal taban icin yeterli doviz rezervle-
rine sahip degilse banka sistemi (ze-
rindeki baskilari kaldirmak cok zor
olacaktir.

10. Sonug

Fiyat istikrarini saglamada Mer-
kez Bankasimin bagimsizigi énemli-
dir. Ayrica igsizlik ve enflasyon ara-
sindaki kisa dénem degis-tokus iligki-
sini kabulle arzdaki ani degdismeler
karsisinda ayarlanabilir % 1-3 arasin-
da bir enflasyon hedeflemesi yaplila-
bilir. Ara amag olarak segilen degis-
kenin nihai hedeflerle tutarll ve istik-
rarlt bir iliskisi olmalidir. Ayrica bu de-
gisken Merkez Bankasinin etkin bir
bigimde kontrol edebilecedi bir de-
gisken ozelligini tagimaldir. Eger se-
gilen ara amacg bekienen enflasyon
ya da Uretim igin gugli bir gdsterge
degilse ara amag tesbitinin ¢ok anla-
mi olmayacaktir. Bir déviz kuru gapa-
sI enflasyonu dunya seviyelerine dii-
surmeye galisan bir Ulke icin faydalt
olabilir. Bununia birlikte Ulke iginde
para arzindaki agiri yikselmelerin bir
neticesi olarak yurtigi enflasyon ora-
ninin uluslararasi enflasyon oranmt
astig! bir ekonomik yapida sabit kuru
muhafaza etmek (lke parasim reel

olarak asin degerlendirecek ve istik-
rar politikalarinin dig 6demelerle ilgili
hedefini olumsuz yénde etkileyebile-
cektir. Bu nedenle fazla degerlenme-
den kaginmak gerekir. Bir kere distk
enflasyon ve mali disiplin saglandik-
tan sonra bir Ulke daha esnek doviz
kuruna gegmekten fayda saglayabilir.
Para kurulu sistemi sabit déviz kuruna
bagl olmanin en gugli seklidir fakat
onun altin standardi para politikasi
kurallan banka sistemi Uzerine fazla
baski uygular. Eger mali politika yete-
rince glven veriyorsa, ya da para ku-
rulunun bir sonucu olarak guvenilir
olacaksa, ve eger ticari bankalar
uluslararasi ise, bir para kurulu iyi ga-
ligabilir.
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Alternatif Bir Ozellestirme Modeli

zun yillardir Gzerinde gok tartigi-

lan ancak ¢ok az yol alinabilen
Ozellestirme c¢abalari GSM hatlan [i-
sans devri (1 milyar dolar), Petrol Ofi-
si'nin % 51’inin blok satisi (1,160 mil-
yon dolar) ve Is Bankasi hisselerinin
% 12.3’Unln (630 milyon dolar) satis!
ile 1998'de hizli bir artis trendine gir-
di. Bunlara ilaveten Tirk Telekom, Er-
demir, Simer Holding Isletmeleri,
Turban Igletmeleri, Deniz Nakliyat, is-
demir, Tipras Rafinerileri'nin de ara-
larinda bulundugu igletmelerin &zel-
lestirilmesi sonucu bu yil hedeflenen
ozellestirme girdisi 9 milyar dolari na-
kit giris olmak Uzere toplam 12.2 mil-
yar dolardir.

Ozel sektorlin 1.160 milyon dolar
vererek Petrol Ofisi'nin % 51'ini blok
halinde satin almasi finansal agidan
6zel sektdérin nerelere geldigini gos-

teren dnemli bir géstergedir. Ancak,
3 milyar dolarlik Tirk Telekom hisse-
lerini veya THY'nin % 25 civarnindaki
hisselerini blok halinde satin alabile-
cek kadar finansal glce erisebildikle-
rini sanmiyoruz. Belki de bu neden-
den dolayr THY'nin hisseleri Is Ban-
kasi 6rneginde oldugu gibi blok ha-
linde degil de yurt iginde ve diginda
halka arz yoluyla satiimak isteniyor.

Hisse senedi sahipligini genis
halk kitlelerine yaymak "Ekonomik
Demokrasi" agisindan da onemli bir
olaydir. Ancak, alici olarak hedef kitle
olan orta gelirli grubun (orta direk)
THY'nin arz edilen hisselerinin tama-
min! hatta gogunlugunu satin alabile-
cek finansal gilice sahip oldugunu
sanmak iyimserlik olur gibi geliyor.
Bu nedenle, THY hisselerinin alicilari-
nin yuksek gelir grubundaki kisiler,
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ozel sektdr firmalar ve yabanci ser-
maye gruplarindan olugmasi ihtimali
bayuiktlr. Boyle bir durumda ise mal-
kiyeti yayarak "ekonomik demokra-
si'yi arttirma olanagi azalacaktir.

Ancak, asagida ayrintilarini agik-
layacagimiz turden bir 6zellestirme-
nin hem Turkiye'ye déviz girdisini art-
tiracagini, hem milkiyeti yayginlasti-
racagini hem de yurt igindeki finansal
kaynaklarin baska alanlarda deger-
lendiriimesini saglayacagindan en
azindan fikir jimnastigi olarak ilgi go-
recegini sanlyoruz. Ayrica sunulan al-
ternatif énerinin Mumtaz Soysal gibi
Ozellestirme karsitlan tarafindan da
ehven-i ser olarak benimsenebilecegi
soylenebilir.

Onerimizin 6zl $dyle; hisse se-
netleri yurt disinda yasayan Turklere
doviz karsiigi satilirsa hem milkiyeti
korunmus olur hem de Ulkeye déviz
girdisi saglanir.

Varsayalim ozellestirilecek kuru-
lus THY olsun ve THY'ni yurt disinda
yasayan Turk'lere satigin getirecegi
baslica yaralari siralayalim.

1. Mdlkiyet, Tlrk kékenli kigilerin
elinde kalacag igin THY'n1 yabancila-
ra kaptirma kaygis! ve tartismast ol-
mayacaktir.

2. Hisselerin satigi genis bir kitle-
ye hitaben yapilacag! icin milkiyeti
yaymak mumkudn olacaktir.

3. Avrupa'da yasayan Turkiye
kokenli hissedarlar kendilerinin de or-
tak oldugu bir havayolu ile seyahati
her zaman tercih edeceklerinden sa-
dik ve surekli bir mugteri yapisi oluga-
caktir.

4. Hissedarlar "gonillii reklam
birimleri® olarak THY'mn gunimiz
kosullarinda yapabilecegi tim rek-

lamlardan gok daha etkin ve surekli
bir tanttimi gevrelerinde Ucretsiz ve ig-
tenlikle gerceklestireceklerdir.

5. Yurt disinda ki Tark vatandas-
larina hisse senedi satigi déviz karsili-
g olaca@ igin Tdrkiye'ye net doéviz
girdisi olacaktir.

6. Yurt disina satiglar, yurt ig¢inde
borsaya akan kaynaklarn etkilemeye-
cegdi icin yeni kaynak kullanilmis ola-
cak, bodylece ozellestirmenin borsa
Gzerinde kaynak agisindan olumsuz
etkileri olmayacaktir.

7. Bu tir bir 6zellestirmenin ba-
sanl olmasi durumunda diger kamu
ve Ozel sirketlere de drnek olacagin-
dan yabancilarn kapisim asindirma-
dan blylk sermaye isteyen kurulus-
lar icin yeni kaynak bulma ofanaklan
artacaktir.

Nasil bir yontem uygulancak so-
rusuna gelince; piyasaya Devlet gu-
vencesi altinda THY'na ait tahviller ¢I-
karilir ve bunlar déviz karsiligi ve belli
bir faiz oraniyla yurt digindaki vatan-
daslann alimina sunulur. Tahvillerin 3
sene vadeli ve baslangi¢ degerinin 80
DM oldugunu varsayalim. 3 yil sonra
yatinmeci bir secim yaparak ya 100
DM nakit olarak almak ya da elindeki
tahvili THY hisse senedine cevirmek
hakkmna sahip olacaktir. Eger gegen 3
sene iginde THY karli bir sekilde isle-
tilmis ve yatmmcida glven uyandir-
mig ise tahvil sahibi kisi tahvilini hisse
senedine gevirmede tereddit etme-
yecektir. Aksi durumda tahvili kargig
yatirdiqi dévizi (80 DM) ve faizini (20
DM) alarak zarara ugramadan bu is-
ten vazgebilecektir.

Boyle bir ydntem sonucu bir yan-
dan yurt digindaki tasarruf sahipleri-
nin glveni kazanilirken bir yandan da
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THY yonetiminin daha verimli galig-
masi tesvik edilmis olacaktir.

Sadece Almanya'da yasayan
Tirkler'in banka tasarruflarinin 50
milyar DM dolayinda oldugu sanili-
yor. Bu rakama menkul varlik ve ziy-

Ozellestirme Takvimi
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net ‘esyalart dahil degildir. Tlrkiye
6zellestirme slirecinde bu potansiye-
lin sadece bir kismint degerlendirebil-
se tarihinde gormedigi miktarda bir
dovizle yatinm girdisini gérme imkani-
na kavusabilir.

Varsayalim: 1 Tahvil = 1 THY hisse senedi (3 yil sonra)

Tahvilin buglnkud degeri

: 80 DM

Tahvilin 3 sene sonraki degeri : 100 DM veya 1 adet THY hisse senedi

Taslak Ozellestirme Takvimi

Tahvil kargihgi
Tahvil satigi doviz veya hisse
(80 DM) senediyle 6deme
Basglangig 1.yl 2.yl 3. yil
Eylil 1998 1999 2000 Eylil 2001
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Diger iitisas Kredder
Ticari, Smai, Sar
PARA ARZI (milyar TL)
FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Esya Fiyatlan indeksi (Genel)
Tanm (Genel)
imalat Sanayi (Genel)
Titketici Fryatlan (Tarkiye)
Tisketici Fiyatlan (istanbul)

DI§ ODEMELER (mityon §)
Dssatm (CIF)

Dgsatim (FOB)

isci Davizieri

1995 1996 1997 1998
Ocak Subat Mart
13720 = 20044 21199 20507 22260
2233340 = 719328 774 810460 784509
206126.0 = 346408 346692 36720 346638
1927900 = 37623 337623 337623 337623
12971555 3294381.7 6625325.0
2021447 4746323 950426.0
684904 3 17331182 31936120
524715 133919.9 2338870
6324328 1599198 3 2959725.0
69166 112076 1590
368399 165741.0 2214160
178367.7 4854982 12411920
1879822 4241862 9704910
13567626.8 2851132.0 §920236.0
1738270.3 3860069.8 8811893.0
3269823 668826 0 15044920
1782902 3519020 6686760
472420 725220 140062.0
56350.0 773800 1270970
1562.0 47320 132590
79032 117700 15958 0
18420 747660 187063 0
1118038 5 2598171.3 6155286.0
396047.0 = 1378604.0 1660598.0 1568818.0 1472638.0
87337 = 817 B39.1 8774 9127
83137 = 9512 10735 1165.3 12423
84039 = 435 mi 768 8202
10962.3 = 875 9194 9600 1001.3
107182 = 875.1 8422 9802 1018.0
35709.0 - = 30811 68292 111482
218359 = = 2030.4 4065.0 6489.6
3 = = 380 6330 111.0

Natlar: (1) TCMB altn ve ddviz mevcuduna, altm stokunun yeniden degerendirmesinden dodan deder artislan dahidi. (2) TCMB kiedilenne, borg tahkimieri
(konsolide edien kredZer) dahil degildi. (3] Para az (M) dar tanmiid, (4) Fiyaliar, Ocak/1996'dan flibaren -1994= 100= clarak verimektedir. (S) Disalim, dissa-
bem rakamlan §ubat/1996, sci ddvizleri Ocak/1996 tibarkyleds.
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Gorusler

Yrd. Dog. Dr. NIHAT AYDENiZ

Dicle Universitesi Diyarbakir Meslek Yaksekokulu iktisadi ve fdari Programiar 86lidm Bagkan:

Uretim Kaynaklan Planlamasi ve Yénetimi

1. Giri
e e *
retim sistemleri alaninda uzun

doénemli bir bilgi ve otomasyon
stratejileri belirleyemeyen sirketlerin,
gelecekte basarili olmalarn ve ayakta
kalabilmeleri mimkin degildir. Yo-
gun rekabet ortaminda Gstlin tekno-
lojilere sahip olamayan igletmelerin,
varliklarini uzun stire devam ettireme-
yecekleri gayet agik bir gercektir. Bu
nedenle o6zellikle Gretim isletmeleri,
teknolojik gelismelere gore sirekli bir
degisim igerisinde bulunarak, bu de-
gisimlere uyum sa@lamak zorunda-
drrlar. isletmeler strekli degisen bir
ortamda fiziki degisimi de her an yan-
sitan ve yeni durumlara gdre olasi so-
nuglar dnceden kestirebilecek bir bil-
gi sistemine sahip olmak durumun-

dadirlar. Gunkl bilgi sistemlerinin
dretim sistemleri igerisinde hem
onemli bir yeri bulunmakta, hem de
basarill bir yénetimin en etkin reka-
bet silahi olma 6zelligini korumakta-
drr.

Yogun rekabet ve keskinlegen
pazar kosullart sonucunda UGretim ig-
letmeleri; Tam Zamaminda Uretim,
Grup Teknolojisi, Esnek Uretim Sis-
temleri ve Toplam Kalite Yo&netimi
(Aydeniz, 1998, 76) gibi cagdas yo-
netim tekniklerini kullanarak, Gretim
yaziimlarinda surekli yeniliklere imza
atmaktadirlar. Ancak gagdas yonetim
tekniklerine iliskin ve birbirinden ayn
ve kopuk uygulamalar, igletmelerin
kendi yapilarinda olusturmaya c¢alig-
tiklan cogu yamama isgi seklinde geli-



18 URETIM KAYNAKLARI PLANLANMASI VE YONETIMI

sen sistemlerle buitlinlesememekte
ve bunun sonucunda da bu teknikler-
den beklenen faydalar gergeklesme-
mektedir (Aydeniz, 1998, 43).

Ote yandan donanim teknolojisi
isletim sistemleri ve sistem yazilimia-
nndaki hizh degisim de bunlara ek-
lendiginde bilgi sistemlerinin gele-
cekte isletmelerin gittikge artan ge-
reksinimlerine cevap vermesi olasi
degildir. Bu nedenle yeni Uretim sis-
temleri icerisinde Uretim Kaynaklari
Planlamasi ve Yénetimi (UKAYPY) di-
ye adlandirilan standard lretim sis-
temleri, isletmelerin sadece gunlik
geresinimine cevap vermekle kalma-
yip, aymi zamanda Bilgisayarla BU-
tinlegik Uretim (BBU) uygulamalari-
nin da temelini olugturmaktadir.

2. Uretim Kaynaklarin
Planlamasi ve Yonetimi

Urlin agac!, envanter ve siparis
verileriyle ana (retim programi bilgi-
lerini kullanarak, malzeme gereksi-
nimlerini hesaplayan bir sistem olan
Malzeme Gereksinim Planlamast; 6n-
celeri yalnizca bir envanter siparig
teknigi olarak degerlendirilirken, bu-
gin bir programlama ve planlama
teknigi olarak kargsimiza gtkmakta ve
misteri sipariglerinin glninde tesli-
mini olanakh kilmaktadir.

Daha sonra, Malzeme Gereksi-
nim Planlamas: (MGP) sistemi etrafin-
da dretim planlama, kapasite planla-
ma ve Uretim programlama fonksi-
yonlarinin yanisrra planlamayi takip
eden ylrutme ve kontrol fonksiyonla-

rinl da igeren bir sistem olarak Kapali
Devre Malzeme Gereksinim Planla-
masi geligmistir. Burada kapali devre
kavrami butin fonksiyonlarin sistem
tarafindan kapsanmasinin o6tesinde,
yUr(itmenin sonuglarinin geri besle-
mesini de icermektedir. Bdylece
planlarin gegerliligi de korunmus ol-
maktadir (Orlicky, 1995, 33).

Uretim isletmelerinde biitiin kay-
naklann etkin planlanmasini sagla-
yan ve kapal devre MGP'nin gelis-
mesiyle de Uretim Kaynaklar Planla-
masi (UKAYP) diye adlandirilan yeni
bir sistem ortaya gikmustir. is plani
MGP, kapasite plani ve benzesim
sistemlerinin butuniestiriimesini sag-
layan UKAYP'da sistemin ciktilar sa-
tin alma, nakit planlari, envanter mu-
hasebesi ve sevkiyat butgesi gibi fi-
nansal sistemlerle de biitinlesmekte-
dir (Krupp, 1996, 25).

Uretim Kaynaklari Planlamasi ve
Yonetimi (UKAYPY) sistemleri tasa-
nm, Uretim, kalite kontrol, satig, pa-
zarlama ve muhasebe gibi batdn is-
letme fonksiyonlarint butunlesik bir
yapl igerisinde bir araya getiren is
sistemleridir. UKAYPY isletmelerde
fabrika  gergeginin  benzetimidir.
UKAYPY sistemleri degisik sektérle-
re, proses, talagl Uretim, montaj ve
tekrarl lretim gibi degisik Uretim tip-
lerine ve karmasik isletme kosullarina
uyum saglayabilecek 6zgun modiil-
ler ve parametreler icermektedir. Bu-
gln Uretim yapilan her ortamda ure-
tim kaynaklari yonetim sistemleri uy-
gulanabilmektedir (Everett, Ebert,
1992, 524).
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Uretim igletmelerinde tasanm bil-
gisi Uretim planlarinin girdisini olus-
turmaktadir. Uretim planlanindan ha-
reketle maizeme gereksinimi, kapasi-
te gereksinimi, Uretim kaynaklan ve
maliyetler gibi bircok bilgi elde edil-
mektedir. Uretim, malzemenin bilgiy-
le batlnleserek Urline donustardlme-
si slrecidir (Tekin, 1996, 2/37). Mal-
zeme yoneticileri, dogru malzemeyi,
dogdru zamanda, dodru yerde, dogru
sirada, dodgru konum ve kosulda,
dogru miktarda ve iyi fiyattan sagla-
mak ve Uretim kaynaklarini etkin ve
verimli kullanmak igin dogru yonetimi
kullanmakla da yukumludir (Richard-
son, 1994, 25).

Ginimiizde bitin UKAYPY sis-
temlerinin temelinde malzeme ydne-
tim sistemi vardir. Malzeme sistemleri
fabrika bitunlestiricisi olarak; bir yan-
dan malzeme ile fiziki baglantiy! olus-
tururken, diger yandan malzeme pla-
ni bilgisi ile de UKAYPY de bilgi siste-
minin kalbini olusturmaktadir. Etkin
UKAYPY sistemleri, akillica kullani-
diklarinda, isletmelerin her alaninda
verimliligini arttirarak son derece gug-
0 olabilmektedirler (Aydeniz, 1998,
76-79).

3. UKAYPY'de Proje
Geligtirme ve Uygulamasi

3.1. Yazilim ve Donanimin
Segilmesi

UKAYPY projeleri basit ve kolay
projeler degildir. lyi bir uygulama bu
konuda blytk olanaklar saglarken,
basarisiz uygulamalarda énemli risk-
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ler dogurur. Bu nedenle basanh ol-
mak kaginiimaz bir zorunluluk olmak-
la birlikte, iyi bir yazilm basannin te-
mel sarti almaktadir. Yazilimin segili-
min de ise su Olgltlere 6zen gdsteril-
melidir (Yildizdogan, 1989, 6).

1— Yazimin esnekligi ve bOtin-
lesim 6zellikieri,

2— Yaziimct firmanin finansal
kararligt,

3— Yazilimci firmanin pazar payi,

4— Yaziimi kultanan diger refe-
ranslar,

5— Yeterli yere! destegin saglan-
masl,

6— Yaziimin fonksiyonlan,

7— Yazihmer firmanin arastirma
ve geligtirmeye ayirdig! pay,

8- Yazillm segimini bilgi islemci-
lerin dedil, kullanicilann yapmasi.

Eger bir donanim yatinmi da ge-
rekiyorsa, donanim yazilima gore se-
cilmelidir. Eldeki donanima bagimh
kalmak ise, isletmeyi yonetecek sis-
temi bastan kisitlamaktir. Ancak fiyat
farkliidi yoninden yazihm kalitesin-
den verilecek 6dun epey sorunlara
da neden olabilir.

3.2. Proje Organizasyonu ve
Yonetimi

UKAYPY projesinin ilk adimi pro-
je ekibinin segilmesidir. Proje ekibi
{(grubu) tyeleri orta dizey ydnetici-
lerden olusturulmah ve ig yerinde
belli bagh fonksiyonlarn temsicilerini
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bir araya getirmelidir. Proje Ust ydne-
ticisinin gerek kisiligi gerekse is yeri
statlisi gok 6nemlidir. Proje yonlen-
dirme kurulu ile proje ekibi arasindaki
iliski proje Ust yoneticisi tarafindan
saglanir. Proje yonlendirme kurulu
ise stratejik kararlar almakia yikumli
bir organdir (Grnek, 1989, 10).

Proje grubunun yakumlulikleri;

1— Proje planinin hazirlanmasi
ve uygulanmasi,

2— Egitim planinin hazirlanmas:
ve uygulanmasi,

3— Ydnergelerin hazirlanmasi,
4— Yoénetim kuruluna raporlama,

5— Kendini tim sirkete kabu! et-
tirerek verilen yetkiyi kazanilan yetki-
ye dondstirme,

6— Hedeflerin belirlenmesi, sek-
linde siralanabilir.

Proje ekibi hedeflerini ise su ge-
kilde belirleyebilir;

1— Ig planlan ve kazanglan yo-
ninden yonetim hedefieri,

2— Zamaninda ve amaca uygun
proje hedefleri,

3— Dogru kullanm agisindan
sistem herefleri,

4— isi dogru yapma bakimindan
performans hedefleri.

Bu hedeflere bagh olarak proje-
nin basarisi ise su Olgltlerle deger-
lendirilebilmektedir  (Tekin, 1996,
2/37):

1— Stok dlzeyinde azalmalar,

2— Firelerdeki azalmalar,

3— Uretim ve maliyetierinde
azalmalar,

4— Malzeme maliyetindeki dis-
meler,

5— Stok vyatrm miktarinda
azalmalar,

6— Fazla galisma saatlerinde
azalma,

7— Calisllan vardiya sayisinda
azalma,

8- ls glicl etkinliginde artiglar,

9— Yonetimin kontrol yetene-
ginde artiglar,

10— Musteriye hizmet dlzeyin-
de iyilesme ve gelisme,

11— Yeniden dizenlenen plan-
larin esnekligine uyum saglamada
gelisme.

Bu dlgutlere uygun bir proje or-
ganizasyonunda éngoruiebilecek te-
mel unsurlar ise soyle siralamak ola-
nakhdir (Yildizdogan, 1989, 6);

1— Ydnetimin destegi,

2— Yonlendirme kurulu,

3— Proje ekibi,

4— Proje ekip Ust yoneticisi,

5— Proje plani,

6— Proje egitimi,

7— Proje hedeflerinin belirlen-
mesi,

8— is takibi.

Ote yandan yénetimin destegi-
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nin saglanmasi proje bagarsi igin én
kosul olmaktadir. Bunun igin projenin
uygulanmasi stiresince Ust yonetimin
(Ornek, 1989, 10);

1— Tasanmi desteklemesi,
2— Degisikliklere duyarl olmasi,

3— Bilmesi gerektigi kadar yeni
sistemi de 6grenmesi,

4— Projeyi her yerde agikga des-
tekleyerek savunmasi,

5— Kagamak yollara bas vurma-
masl,

6— Oncelikleri belirlemesi,
7— Kaynaklari tahsis etmesi,

8- Proje
yapmasil,

planinin  denetimini

9— Yonlendirme kurulunda goé-
rev almasi, gerekmektedir.

Ydénlendirme kurulu ise genellikle
isletme Ust y6netimi ve proje Ust yo-
neticisinden olugsmaktadir. Yénlendir-
me kurulunun asagidaki iglevleri yeri-
ne getirilmeleri beklenmektedir
(Krupp, 1997, 37-40);

1— Oncelikleri belirleyerek orta-
ya koymak,

2— Kaynaklari tahsis etmek,
3— Proje ekibini olusturmak,

4— Proje planini onaylayarak de-
netimini yapmak,

5— Egitim planint onaylayarak
denetimini yapmak,

6— Organizasyon seklinde ge-
rekli degisiklikleri yapmak,
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7— Cahsma sekil ve yontemle-
rinde gerekli degisiklikleri yapmak,

8— Egitim galigmalarina katiimak
ve katki saglamak,

9- Sisteme butin galisanlarin
katilimini saglamak.

3.3 Proje Uygulamasi ve
Zaman Cizelgesi

1— Basaril bir Uretim Kaynaklari
Planlamas! ve Yénetimi Uygulamala-
n, tretim ydneticilerinin aktif destegi
ile gergeklestirimektedir. Bu neden-
le, atilacak ilk adim; uretimde karar
verme mekanizmasini  olusturan
anahtar yoneticilerin konu uzerinde
egitilmeleridir. Gunkd bilgi teknoloji-
sinin degerlendiriimesi sadece so-
mut kér bazinda yapilmamaktadir.
Boyle bir teknolojinin degerlendiril-
mesinde en 6nemli dlgut ise, is etkin-
liginin artmasidir. Gerek planlama
alaninda, gerekse uygulamada, et-
kinligin artmasi kar-maliyet analizinin
otesinde, projenin gergek verimliligini
de ortaya koyacaktir. Bunun saglan-
masi igin 6n kosul ise, proje Ust yo-
netiminin ilk once bilgi egitiminden
gecirilmesidir (Wight, 1993, 183).

Proje planinda; tam uygulamaya
gegilinceye kadar yapilmasi gerekli
blitin galigmalar, alacaklari sure ve
oncelik baglantilar belirtilir. Bu ne-
denle proje galigmalarimin olast bas-
lama ve bitig tarihleri dnceden belir-
lenmektedir.  Projenin  geligiminin
kontroll icin GANTT/BAR CHART ve-
ya CPM/PERT gibi bir planlama tek-
niginin kullanilmas! uygun bir eylem
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Gizelge: Uygulamanin Zaman Gizelgesi

1. ASAMA 2. ASAMA 3. ASAMA 4. ASAMA
PLANLAMA UYGULAMA UYGULAMA BAKIM
HAZIRLIGI
1 2 3 4 5 6
A B C D E
— islemler (Caligma) — Ara baglantilar
— Politikalar — Gegig Stratejileri
— Sorumlulukiar — Kayitlarin Dogrulugu
— g akrglan - Yontemn Geligtiriimesi
— Organizasyon — Bilgi Toplama
— Secenekler 5.
EGITIM

olacag! onerilebilinir (Tekin, 1995,
128).

Proje uygulama asamalarina or-
nek olarak (Everett, Ebert, 1992,
525);

1— Yazihmin sisteme ylklenmesi
ve test edilmesi,

2— Degigik uygulama senaryola-
nnin yazilmas: ve denenmesi,

3— Verilerin hazirlanarak sisteme
yuklenmesi,

4— Fonksiyonel tasanmiarin ya-
pilarak denenmesi,

5— Ek program isteklerinin belir-
lenerek, hazirlanmas: ve ana yaziima
baglanmast,

6— Egitim,

7— Donanim baglantilarimin (hat
cekimi, terminal ve yazicilann yerles-
tiriimesi gibi) yapilmasi, iglemleri veri-
lebilinir.

A: Cevre analizi ve tanimlarin ya-
pilmasit,

B: Uygulama hazirliklarinin yapil-
masi,

C: Pilot uygulama,
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D: Uygulamaya gegis,

E: Bakim ve geligtirme.

1— Lisans anlagmasi,

2— Proje planimin hazirlanmasi,
3— Yazilimin yuklenmesi,

4~ jlk deneme uygulamasinin
baslamasi,

5— Kulanicinin ve yénetimin sis-
temi kabul(,

6— Sistemin tum isletmede kulla-
nilimaya baslanmasi.

Proje Ust yoneticisi ve ekibinin
Uretim Kaynaklar Planlamasi ve Y6-
netiminde, proje stiresince su konu-
larl siirekli olarak gundemde tutmasi,
basarlya ulagmasi igin gereklidir
(Landry, Duguay, 1997, s. 8-9).

1— Yonetimin tamaminin katkisi-
nin saglanmast,

2— Durum degerlendirilmesinin
yapilmasi,

3— Egitimin aksatiimadan yapil-
mas,

4— Gerekli gorildigi durumlar-
da proje ekip Uyelerinde degisiklikle-
rin yaptlabilmesi,

5— Gerekli gorlldugl durumlar-
da zamanlamada da degigikliklere gi-
dilebilmesi,

6— is gbrenlere projenin yiritl-
mesi ile igili bilgi aktarimimin saglan-
masl,

3.4. Cevre Analizi

Proje ekibinin, sirketin batun bi-
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rimlerinin nasil galigtigini ve yaptiklan
isler hakkinda bilgi sahibi olmasim
saglamak amactyla, ilgili bolum yo-
neticileri tarafindan cevre analizleri
yapilmahdir. Boylece bu galisma, sir-
ketin gelecekte nasil yonetilmesi ge-
rektiginin belirlenmesi agisindan da
onemli bir veri kaynag olusturur.

Cevre analizi; her birimin yaptig:
islemlerin gézden gegirilmesi, akig
semalarinin dizenlenmesi ve ozel
calisma isteyen islemlerin listelenme-
si gibi eylem asamalarindan olus-
maktadir (Krupp, 1997, 80). Gevre
analizi, kullanicilarin projenin bastan-
gicindan itibaren katlimlarinm saglar.
Proje ekibi yapilacak igleri ve kontro-
Itnu belirleyip yaparken, asil ana gé-
revler bolom kullanicilan tarafindan
yerine getiriimektedir.

4. Sonug ve Onerileri

Uretim Kaynaklari Planlamasi ve
Yonetimi (UKAYPY), artik sadece bir
teknik degil, ayni zamanda endustri-
yel bir davranis bigimidir. Uretim or-
taminin karmasikldi, degigken sayisi
ve isletmenin kararlilik derecesine
bagh olarak UKAYPY'den elde edile-
cek faydanin tatmin derecesi de arta-
caktir. UKAYPY sistemlerinin  en
6nemli sonuglari, belki de soyut alan-
larda kendini daha iyi gosterecektir.
cunki UKAYPY'de ayni plani ger-
geklestirebilmek igin butin bdlamle-
rin girdigi butinlesik gaba; gergekle-
gebilen planlar yapabilme, ileriyi go-
rebilme ve ig ortamindaki yagam Kali-
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tesini arttirarak, ig gorenlere daha
fazla is tatmini saglamaktadir.
UKAYPY sistemlerini  kullanan
sirketler uzerinde yapilan arastirma-
larda su tip sonuglara 2 yil igerisinde
ulagilabileceg@i gorulmektedir.
1— % 25 pazar payinda artig,

2— % 5 - % 15 arasinda satin al-
ma maliyetlerinde azalma,

3— % 10 - % 25 arasinda igglcu
verimliliginde artis,
4— Stok dénusum hizinin 3-4 ka-
tina gikmasi.
UKAYPY'de basarli olabiimek
igin;
1— Daha radikal dugtnebilmek,
2— Cesur ancak gergekgi proje
hedefleri belirlemek,
3— isletmenin gelecekteki ge-
reksinimlerini gdzénunde tutmak,
4— Yeniden yapilanmaya agik
olmak,
5— Veri dogruluguna gereken
onemi vermek,

6— Kaliteli yazihm paketlerini
kullanmak,

7— Uygulama sorumiulugunun
isletmede yeni birine vermemek,

8— Agir degisikliklerden kagin-
mak,
9- Ust yonetime konuyu kavra-

tarak, katkida bulunmalarini sagla-
mak,

10— Sik sik eleman degistirme-
mek,

11— Uygulama bittikten sonra
da sisteme sahip ¢ikmak,

12— Daha ilk bagtan, sistemin
bltin fonksiyonlarini kullanmamak,

13— Egitime gereken dnemi ver-
mek, gerekmektedir.

Yukarida saydigimiz basgari 6l
gutlerine basgkalarini da eklemek
mimkin olmakla birlikte, bunlarin
yerine yeterince getiriimeme duru-
munda ise sistem bitluniyle basari-
sizhga mahkim olabilecektir.

Basarill bir UKAYPY'de sirketle-
rin goz onunde tutulmalan gereken
birkag noktayr dnermek olanakhdir.

Bunlar;

1~ Uretim Kaynaklar Planlama-
s1 ve Yonetim dogrudan dogruya veri
dogruluguna baghdir. Bu ise daha
yogun bir ¢gaba ve daha etkin bir di-
siplini gerekli kilmaktadir.

2— Bu yeni sistem, elbette yeni
tip ve kendine uyabilecek insanlar is-
teyecektir. Bu yeni tip is gorenler de
ise; aninda karar verebilme, dogru
dugtnebilme ve daha egitimli oima
ozelliklerinin olmas: gerekmektedir.

3~ Kultiurel degisim kaginiimaz
bir zorunluluktur. Bu nedenle sirket
amaglarn ile birey gereksinimieri bir-
likte ele alinmali ve yeni tesvik unsur-
lan disinilmelidir.

4— Dogru kisiler, dogru pozis-
yonlarda, dogru yetkilerle donatiima-
Iidir. Bbylece organizasyon igerisin-
deki fonksiyonel galismalar da buylk
olgtide 6nlenmis olacaktir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 1998)

" N } igsizlik [[)),§ Tilca_r.e.t gari i$l?.nl Faiz Oranlan (%)
Oikeler Gevine | fAetel | Yereter [ oram () | TR | Wivars) | et .
yatlar Kazanglar (En Son) (Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) (So:‘ygs:sll p Kredi
yhk)

ABD. 39 1.7 42 5.0 -2146 -165.4 531 8.50
Almanya 38 12 16 11.4 75.1 39 232 4.90
Avustralya 49 07 28 85 -24 —146 502 875
Avusturya 4.2 0.9 5.0 4.3 -4.9 -3.2 3.37 6.50
- Belgika 46 1.6 23 12.6 1.6 13.5 353 7.25
Danimarka 37 1.7 39 8.1 35 05 3.85 6.75
Fransa as 10 26 125 302 403 3.38 6.55
Hollanda 42 or) a1 5.8 16.4 221 3as 525
ingiltere 26 37 54 72 -266 -02 7.13 8.50
ispanya 37 2.1 2.9 21.1 -193 7.1 418 7.00
Isveg 25 06 43 88 17.4 55 4.00 457
isvigre 24 0.1 05 5.1 02 211 181 3,88
ltalya 25 18 26 12.1 26.9 30.5 519 7.88
Japonya -3.7 05 -01 35 115.9 109.6 0.38 163
Kanada 38 1.0 2.1 9.1 137 —112 468 6.50

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

®
()

Yillik Yazde Degigim.

Kaynak: The Economist, 1 Agustos 1998.

Avustralya, Fransa, ingillere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin Ithalat F.0.B., ihracat F.O.B ; Digerleri igin C.I.F / F.0.B.

(S1a) YT TIOUALSQOD AINONOMNA



Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

istanbul Teknik Universitesi islatme Fakaltesi Ogretim Uyesi

Maaslara % 20, Borsaya % 5.42

iMF ile gorasmelerin sonug vermesi ve “"yakin izleme anlagmasi'nin imza asa-

masina gelinmesi, borsanin Temmuz ayina hizli bir giris yapmasini ve iMKB
Ulusal-100 indeksinin rekor Gzerine rekor kirmasini saglamistir. En son 22 Nisan
1998'de 4365.77 puanla kinimis ofan borsa indeksi, bu degeri 3 Temmuz Cuma
glinu agarak yeni bir zirve olusturmus, daha sonra ay iginde indeks rekoru 3 kez
yenilenmigtir. Temmuz ayinda borsada olusan indeks rekorlar Tablo 1'de goste-
rilmistir.

TABLO 1
Temmuz Ayinda Indeks Zirveleri

3 Temmuz Cuma 4 485.05
6 Temmuz Pazartesi 4 496.81
8 Temmuz Gargamba 4 505.93
16 Temmuz Persembe 4 530.99

Temmuz ayinin ilk ginlerinde borsada yasanan hareketliligin nedenlerinden
biri de, herkes ayni goriiste olmasa da, Ozellestirme idaresi Bagkanligi'nca ba-
sarill oldugu belirtilen bir ihaleyle, Petrol Ofisi hisselerinin % 51'inin 6zellestiril-
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mesi olmustur. Bu gelisme, umutlann adeta kesilmis oldugu 6zellestirme alanin-
da, somut adilar atilabileceginin ve yil sonu hedeflerinin tutturulabileceginin gés-
tergesini tegkil etmistir. Ancak aradan {g hafta gectikten sonra, Ozellestirme ida-
resi Bagkanlig tarafindan, pek de anlamli olmayan gerekgeler ileri sdrilerek,
ihalenin, agtk artirmada Gglinci olmus olan is Bankas! konsorsiyumuna verilme-
si ihalenin seffaffigina goélge dusirmustur. Sonug olarak, bundan sonraki 6zel-
lestirme ihalelerine yatinmcilarin bakis agisi farkl olacak, ihale sonuglarinin on-
ceden belirlendigi gibi bir duygu olusabilecektir. Her seye ragmen, Erdemir ve
Petkim'in &zellestiriimelerinin yil sonu olmadan tamamianacagina iliskin yapilan
actklamalar, dnumuzdeki aylarda borsanin yeni bir 6zellestirme heyecani yasa-
yacagina isaret etmektedir.

Borsada, sayilan nedenlerle baslayan hareketlilik, ay ortasinda patiak veren
memur maas zammi krizi ile yerini birdenbire durgunluk ve gerilemeye birakmig-
tir. Temmuz maaslarina % 20 oraninda zam yapiimasina karsi ¢ikan ve oranin %
40'a gekilmesi igin isar eden Cindoruk’a, Deniz Baykal'in da destek vermesi bir
anda hakimet bunahmi yaratmistir. Zam oraninin % 20'de tutulmasi halinde ge-
rek DTP’nin koalisyondan gekilebilecegi, gerekse CHP'nin desteginden vazge-
cebileceg@i endigeleri bir yandan, zam oranimin yukseltiimesi halinde, daha mu-
rekkebi kurumadan, IMF ile vanlmis olan anlagmaya ters diisilecedi ve enfias-
yon hedeflerinden uzaklasilacagi korkusu diger yandan, hukimetin agmaza
dugmesine yol agmistir. Ayni gunlerde, DTP ve CHP'ye rest cekmek istercesine,
Ecevit'in Kasim ayinda erken segim Onerisini ortaya atmasi, tim kamuoyunu ve
dogal olarak borsayi da ister istemez etkilemistir. Segim lafinin gindeme gelme-
si, igerde oldudu kadar disarida da yankilanmig, uluslararasi derecelendirme ku-
ruluglan Moody's ve Standard and Poor's tarafindan bu durum politik bir risk
olarak algilandigindan, s6z konusu kuruluglar, Turkiye'nin kredi notunda simdilik
bir ylkseltme yapmamaya karar vermiglerdir. Bu nedenle, 6zellikle yabanci yati-
nm fonlannin da IMKB'de yatinm yapmak igin gok acele etmeyecekleri tahmin
edilmektedir.

Temmuz ayinin sonlanna dogru, énce memur maas zammi, ardindan da
segim zamani konusunda uzlasmaya variimasi Uzerine borsanin rahatlamasi
beklenmeye baglamistir. Maas zamm konusunda, simdilik % 20, Ekim'de de
enflasyonun seyrine gére ek bir zam tzerinde anlasgiimig, erken segim iginse 18
Nisan 1999 gunu belirlenmigtir. Ancak bu uzlagmalara ragmen, ayin son gunle-
rinde borsada islem hacminin artmadigr ve indeksin dar aralikta seyrine devam
ettigi gézlenmistir. Ayin son iki glind indeks biraz yikselmigse de, "31 Temmuz
1998 Cuma" giind kapars fiyatlan itibariyle ancak 4 322,32 puana ulagabilmis,
ay iginde yakaladig zirveye gore hayli geride kalmistir. Bununia beraber borsa
indeksinin, Haziran ayi sonuna goére artis orani % 5.42 olarak gergeklesmistir.
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksinin aylik artig orani ise, yine "31
Temmuz 1998 Cuma" glini kapanis fiyatlan ile, sadece % 1.86 olmus, indeks
degeri 1.210.065,312 puana ulagmistir. indeks kapsamindaki hisselerden 27’si
deger kazanmig, 10’u deger kaybetmisg, 3 tanesi ise dederlerini muhafaza etmis-
tir. Ay icinde en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler Tablo 2 ve 3’te gorll-
mektedir. Ayin en ¢ok deger kaybetmis olan iki hissesi Cukurova Eiektrik ve Ke-
pez Elektrik, imtiyazl sirketlerde yeniden degerlemeye olanak veren dliizenleme-
nin iptal edilmesi nedeniyle blyutk bir hayal kirnkhidina ugramislar, beklentilerini
kaybeden yatirmcilann yogun satiglan bu hisselerin énemli deger kayiplarina
ugramalarina yol agmistir. indeksin gok daha yiksek diizeylerde bulunmasini
engelleyen faktorlerden biri de bu geligme oimustur.

TABLO 2
Temmuz Ayinin En Basarih Hisseleri
Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Mudurnu Tav. 52.38 Yagarbank 106.78
Gentag 32.00 Nergis Hol. 76.09
Hektas 32.00 Sabah Yay. 68.12
Konya Gim. 26.32 Raks El. 55.61
Kav 26.19 Sifag 45.76
Yapi K.B 23.53 Bossa 36.17
Ege Gibre 22.81 Tat Konserve 32.02
Guney Bira 19.23 Ardem 25.00
Ege Bira 19.05 Deva Hol. 23.94
Pinar Sit 15.38 Vestel 22.54
TABLO 3

Temmuz Ayinin En Bagarnisiz Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Gukurova Et. -18.74 Kepez El. -17.57
Argelik -8.00 Turcas -16.98
Kog Holding -5.77 Tofag Oto Tic. -10.14
Teletas -5.71 Eczac liag -9.09
T.Garanti B. -4.08 THY -8.93
Cimsa -3.70 Uzel Makina -8.62
Erdemir -2.41 Alternatif B. -7.92
Otosan -1.75 Sasa -7.62
Kartonsan -1.20 Hurriyet G. -7.27

Kordsa -1.18 Finansbank -6.58
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TABLO 4
Temmuz Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)

Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.

Alternatif Bank 5.508.000  2.086-318 37.88 813.800 1477  8408.118
Alternatif Y.0. 250.000 250.000 100.00 g - 500.000
Altinyildiz 604.195 - - 1.812.586 30000  2.416.781
Borova 180.000 146.000 81.11 34.000 18.89 360.000
Demir Y.O. 300.000 150.000 50.00 - - 450.000
Emek Sig. 1.702.869 102.172 6.00 834.406 4900  2.639.446
Eminig 82.400 121.952 148.00 145.848 177.00 350.200
Ihtas Ev 270.000 389.649 144.31 150.351 55.69 810.000
Ihlas Fin. 2.000.000  7.866.737 393.34 133.263 666  10.000-000
lzdas 8.300.000  4.150.000 50.00  12.450.000 150.00  24.900.000
Kordsa 2.126.250 - - 2.126.250 100.00  4,252.500
Mudurnu Tav 750.000 187.500 2500 562.500 7500  1.500.000
Netas 1.247.400  5.239.080 420.00 - - 6.486.480
Net Tur. 1.103.200  1.103.200 100.00 3 - 2.206.400
Ray Sigorta 1.149.750 896-805 78.00 114.975 1000  2.161.530
Transtiirk Hol. 1.553.625  3.107-250 200.00  1.553.625 100.00  6.214.500
UK 360.000 . 2 36.000 1000 396.000
Vakif GMYO 497.625 995.250 20000 - - 1492875

Sirket Haberleri

Kar pay) dagitimlarina paralel olarak, Mayis ve Haziran aylarinda gézlenen
yogun sermaye artiimlarinin ardindan, Temmuz ayinda da 18 sirket tarafindan
sermaye artinmi gergeklestiriimis, bu sirketlerin artinm 6ncesi sermayeleri, be-
delli ve bedelsiz artirm miktarlart ve artinm sonrasi yeni sermaye rakamlari Tab-
lo 4'de gosterilmistir. Tabloda yer alan sirketlerden, Eminis Ambalaj ve Mudurnu
Tavukgulukta righan haklari kullandirimis olup, hisseler, bedelsizi lizerinde ola-
rak iglem gérmektedirler. Vakif Gayrimenkul Yatim Ortakhi§inin sermaye artiri-
minda da righan haklar 3000 TL'den kullandirilmistir.

Son aylarda alsilageldigi zere, Temmuz ayinda da seni sirketlerin halka
arz iglemleri devam etmistir. Ay iginde hisseleri halka arzedilen ve borsa Ulusal
Pazar'inda islem gérmeye baglayan li¢ yeni sirketle birlikte, hisseleri borsada is-
lem géren sirket sayisi 274'e ylikselmistir. Temmuz ayinda hisseleri borsada is-
lem gérmeye baglayan (g sirket, ilk isiem tarihleri ve baz fiyatiariyla birlikte Tab-
lo 5'de gésterilmistir.
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TABLO 5
Temmuz Ayinda Halka Arziar
Sirket iik Islem Giinii Baz Fiyat
Arsan Teks. 27. Pergembe 9.200
Selguk Gida 27. Pergembe 3.000
Varlik Y O 2.7 Pergembe 1.250

Temettd Verimleri

Tablo 6'da sirketlerin 1997 yili karlarinin ylzde kagini ortaklarina kar payi
olarak dagittiklarina ve ortaklarin bu kar pay dagitimtarindan sagtamis olduklar:
kar payi (temettt) verimliligine iligkin rakamlar verilmigtir. Tablonun ilk situnun-
da, sirketlerin 1997 yili karina istinaden 1998 yili icinde dagitmis oldukl!ari kér pa-
yI toplamlarinin, 1997 yil sonu net karlarina oranlar: yer atmaktadir. Dagitilan kéar
pay! olarak, nakit ya da bedelsiz hisse seklinde dagitilan kar paylarinin toplami
kabul edilmistir.

Tablodan gérilebileceqdi lizere, 6rnek kiitlemizde yer alan 100 sirketten 2'si,
Metas ve Tlpras 1997 yilini zararla kapatmiglar, diger 98 sirketten 21 tanesi ise
kar payl dagitmama karar almeglardir. Boylece, 100 sirket icin hesaplanan orta-
lama kéar pay! dagitm orani % 47.32 olarak hesaplanmakla birlikte, zarar eden
sirketler harig tututdugunda bu ortalama % 48.28'e, sadece kar pay! dagitan gir-
ketler ele alindijinda ise % 61.45'e ylikselmektedir. Elde ettidi net karin tamami-
ni ortaklarina dagitan Usas, kar payl dagitimi siralamasinda ilk siray1 almakta,
EGS Dis Ticaret % 97.44, ihlas Holding % 94.22, T. Sise Cam % 93.51, Aktas %
89.53, Sifag % 89.32, Akgansa % 88.98, Hurriyet Gazetecilik % 87.64, Kepez
Elektrik % 87.17 ve Petkim % 87.10 ile onu takib etmektedirler. Kar pay! dagit-
makla birlikte, ortaklarina pek de cémert davranmayan sirketler siralamasinda
ise % 12.79 ile Yatas basi cekmekte, ardindan da % 13.84'le Globa! Menkul De-
gerler, % 16.49 ile Anadolu isuzu, % 17.82 ile Teletas, % 21.32 ile Migros ve %
22.58 ile Kog Holding gelmektedirler.

Tablonun ikinci sitununda yer alan kar payi verimleri, hisse basina dagitilan
kar payinin, hissenin 1997 yili sonundaki fiyatina béltinmesiyle elde edilmistir.
Boylece 1997 yili sonu ya da 1998 yih basinda hisse senedi almig bir yatinmci-
nin, bu yatinminin yizde kagi oraninda kar payi getirisi elde ettigi dlgtlmeye ca-
giimaktadir. Yine tablodan gérulebilecegi Uzere, bu oran, 100 sirket igin ortala-
ma % 4.07 olarak hesaplanmigtir. Zarar eden sirketler harig tutuldugunda bu de-
Jer % 4.15’e, sadece kar payl dagitan sirketler dikkate alinacak oldugunda ise
% 5.28’e yukselmektedir. K&nnin tamamin ortaklarina dagitmis olan Usas, %
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Sirket

Akal Teks.
Akgansa
Aksa
Aksigorta
Aktag
Alarko Hol.
Anadolu Cam
Ana. Gida
Ana.lsuzu
Argelik
Ardem
Aselsan
Aygaz
Bagfag
Batigim
Beko Elek.
Bolu Cim.
Bosch Fren
Bossa
Brisa
Celeb:
Celik Hal.
Cemtag
Cimsa
Cukurova
Dardanel
Deva Hol.
Doktag
Ecz llag
Eczacibagi
Ege Bira
Ege Gabre
Ege Seramik
Egeser Giyim
EGS Dig Tic
Enka Hol.
Erc.Bira
Erdemir
Gentas
Global M.D.
Good-Year
Goltag
Giibre Fab.
Giney Bira
Hektas
Harriyet G.
ihlas Hol.
izmir D.C.
lzocam
Kartonsan

Daf.
Kar/Net Kar

53.23
88.98
48.16
47.00
89.53
19.84
0
39.92
16.49
44.02
6676
3314
43.48
44 54
31.32
58 48
85.30
0
41.88
46.86
80.99
80.47
0
47.16
90.93
0
0
85 85
0
0
66.34
77.95
77.69
42.00
97.44
49.60
76.68
0
0
13.84
65.79
39 67
48.51
50.22
81.19
87.64
94.22
0
45,78
65.75

TABLO 6

SERMAYE PIYASASI

Kar Dagilimi ve Kar Pay: Verimleri

Kar Payi
Verimi (%)

633
3879
6.89
2.21
273
056
0
526
1.50
410
6.98
280
208
4.44
417
588
12.74
0
3.78
517
4.21
6.08
0
3.38
413
0
0
247
0
0
1.33
6.00
8.54
6.06
370
042
068
0
0
455
6.99
519
333
222
12.11
18.46
434
0
4.58
10.20

Sirket

Kav

Kent Gida
Kepez Elek.
Kog Hol.
Konya Gim
Kord sa
Koytag
Makina T
Mardin Gim.
Marmaris M O
Marshall
Metag
Migras
Milliyet
Milpa
Mudurnu Tav
Nergis Hol
Net Hol

Net Turizm
Netag
Olmuksa
Otokar
Otosan
Petkim
Petrol Of.
Pinar Sat
Raks Elek
Sabah Yay
Sabanc: Hol
Sarkuysan
Sasa

Sifag
Tansag

Tat Kons
Teletag

Tire Kut.
Tof.Oto Fab.
Tof Oto Tic
Trakya Cam
Trans Hol.
Turcas
Tapras
T.D.Dokom
THY.
T.Sige Cam
Usas

Uzel Makina
Vestel
Yasag
Yatas
ORTALAMA

Daf. Kar Pay:

Kar/Net Verimi (%)
Kar

78.87 268
47 84 5.00
87.17 537
22.58 041
46 94 500
47.60 583
0 0
77.76 6.59
8593 18.53
82.51 880
78.88 7179
{Zarar) 0
2132 053
86.64 429
8612 12.50
0 0
78.52 256
0 0
66.54 548
0 0
48.07 256
0 0
57.26 638
87.10 8.76
86 45 543
56.95 407
0 0
0 0
47 59 102
47 649
47.90 7.70
8932 6.80
84.10 4.39
4510 2.04
17.82 1.64
46 67 1.50
0 0
§7.30 1.18
8189 167
0 0
80.18 8.63
(Zarar) 0
75.64 5.65
(o] 0
93 51 210
100.00 20.40
78.06 9.60
0 0
3076 5.00
12.79 1.79
47.32 4.07
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20.40 oranindaki karpayi verimliligi saglayarak, bu alanda da ilk sirayi almayi ba-
sarmigtir. Kar payi verimini % 10'un Uzerine gikarmayi basarmig diger sirketler
olarak da Mardin Cimento (% 18.53), Hurriyet Gazetecilik (% 18.46), Bolu Ci-
mento (% 12.74), Milpa (% 12.50), Hektas (% 12.11) ve Kartonsan (% 10.20) dik-
kat cekmiglerdir. Alarko Holding, Enka Holding, Erciyas Bira, Kag Holding ve
Migros, kér pay dagitmiglar ama yatinmcilarin elde ettigi kar payr verimliligi % 1'i
bile bulmamigtir. Ozellikle Holding sirketlerin ya hic kar payr dagitmadiklari ya
da gok dusuk kar pay! verimi sagladiklarl gbze batmaktadir.

Banka ve Ekonomlk Yorumlar Dergisl Hisse Sened| Fiyat indeks|
{Ocak 1874 = 100)

Aylar 1990 1991 1992 1993 1994 1885 1986 1997 1998
Ocak 6793.38 822439 1285390 1038215 4649972 66641.02 12128226 482009.45 970038.69
Subat 740213 1095059 957227 1405656 4368574 7213519 14867255 481567.26 870185.89
Mart 6957.24 979356 1100698 1345568 36336.97 9487484 178248.67 449760.66 936427 .88
Nisan 705456 881438 10128.12 2039946 37260.41 10920143 17494581 41915776 1245481.82
Mayis 843848 7932 99 906792 21856.16 40688.45 11250277 16651422 46818827 1073822.72

Haziran 7573.16 827536 12297.79 26303.88 5230027 11652807 193595.07 52654621 1187994.27
Temmuz 10664.47 753347 11754.44 24501.68 65921698 128087.60 17695520 568012.42 1210065.312
Adustos  10166.14 7950.10 1131453 27193.90 6914724 11055547 18396942 579112.78

Eylul 10907.66 691380 10310.15 33729.97 6863014 98538.52 207830.76 779779.25
Ekim 10596.87 683547 907797 3444497 66413.15 11439338 238854.42 84970062
Kasim 6955.17 1021439 934420 44519.48 7437354 9619698 26738551 839360.91
Aralik 675024 11048.39 974428 51099.56 7152528 96450.06 27792368 956310.79




Gikanimig

Takvim Yili Kir1 (Net)

Dagitilan Kar Pay1 (%)

Plyasa Flyat: (TL)

e ! sKnyllll (Odenmly)
ermaye | Sermaye 1995 1996 1997 1995 | 1996 | 1997 |Yemmuz Mayis  Haziran Te
No.| Kurulugun Adi (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) | (Net) | (Nat) 1997 19y98 1998 3 1r;l;;uz
1] AKTAS - 1000 000 929652 3231885 | 5026515 - 110000{ 45000 275000 135000 140000 140000
2 | ANEDOLUCALY 24 000 000 6170 000 153.595 328 300 19951 39 2900 - 2150 2650 2475 2550
3 | ARCELK 30000 000 20250000 3010177 8705597 | 18901661 35 5000 BOOO] 17300 10750 12500 11500
4 | BAGFA§ 2 000 000 2000000 300 947 667 192 2694 143 100 17000 60000{ 35500 27 000 41000 42000
5 | BOLUGIENTO 20.000 000 8058 754 926 554 630 1222 117 2343021 3144 4165 4583 3100 5400 3100 3400
6 | BRISa 25.000 000 7441875| 2489222 6829630 | 11910227 110 322 00 7500] 53000 13500 12 750 12750
7 | CEUKHALAT 5000 000 997 150 108 668 349 678 557 598 27 4350 4500 4400 9420 12250 13500
8 | Ciisa 10,000 000 4212000 670379 1133237 3393 778 115 3900 3800| 20750 15 000 13500 13000
9 | CUKURQVA ELEKTRIK 5000 000 500 000 538 409 5445640 | 129577 130 | 96765 | 235646 265000 670000  7E0000 610000
10 | DOKTa$ 1.000 000 2 400 000 273144 278 166 553279 6250 50 0 1979 20000 10250 10 50 11750
11 | ECZACIBASI YATIRIN 3.000 000 1200 000 132 597 313 860 170613 - 13000 13750 11500 12000
12 | EGE BIRCILK 4256 582 4 10972062 1217 144 1056 326 1604178 3500 2500 35%C0 29000 31500 37 £00
13 | EGE GUBRE 2000 000 432 000 97 as0 71402 166.267 i 2800 3000 1200 14500 14250 17 500
14 | EREGLIDEMIR CELIK 20000 000 6336000 a7es278 6109 443 126225 | 6526 | 4537 2675 35 €00 41500 40 500
15 | GENTSS 600 000 1347 640 257 931 539 035 1091589 9900 15000 50c0 66C0
16 | GOODYEZR 1 500000 4540062 466 | 1855422 3722772 5277031 300 | 50000 | 65000{ 55000 16750 14500 14 750
17 | GUBRE F£BRIKALARI 2500 000 576 000 114913 508 705 534,326 10 4000 4500 §900 35500 48 000 47 000
18 | GUNEYBRA 1000 000 1097 296.2 434 383 600 596 655 540 60 5500 3000 97 23750 26 000 31000
19 | HEKT:S 5000 000 3044763 499 190 790278 783164 | 8323 | 7509 4056 4300 2500 3300
20 | 1281R DELIR CELIK 30 000 000 24900 000 54452 247 950 §38.191 - 2075 2300 1025
21 | 1Z0CsM 4000 000 1.802 000 220972 420 809 648739 40 2000 a3co 3900 4200 4300
22 | KARTONSAN 2.700 000 20z5000] 2030810 2 739 522 4004058 130 12000 130 00 22 000 20750 20300
23 | K 7 000 000 2340000 151,776 733184 335 684 &5 2240 1300 4100 4200 5300
24 | KOCHOLDNG 50000 000 16025550 3702432 5676864 | 14193141 15 1500 2000 49,000 52000 £9000
25 | KONYA GIENTO - 2436720 120 783 467 258 950 253 6000 1850 5500 4750 6000
26 | KORDSA 10 000 000 4252500 1259 441 2883 202 4690334 140 | 40000 10500 38 500 £2.500 21000
7 | MAKINA TAKILY 15 000 000 8409.366 59 50016 242 291 512997 6 2500 1500 1750 1175 1425
28 MIGROS 4 000 000 945 000 716 101 1345 346 4432 805 40 5000 100.00f 102 500 240000 260 000 290000
29 | MUDURNU Tav 1500.000 224 902 250539 307.170 - 4400 7700 3000 11000
30 | ounukss 2000 000 1270500 587 737 26 058 607 205 110 2300 57 9600 8600 9400
31 | OTOSEN 2 500 000 1392500 2607218 9532194 | 26749831 100 40108 | 110000| 94000 145000 142500 140000
32 PETROL OFISI 20 000 000 7 000 000 4027 639 10 575 635 21 744 401 14434 | 27265 268 55 31 €00 64000 63 000 69.000
33 | PIN:RSUT 984 150 934150 105016 688 452 1036 843 120 56 00 6000 8600 19250 16250 18 750
34 | SARKUYSSN 10 000000 1.134 000 837 118 1621319 2876 541 100 9000 12000{ 18500 20750 19 250 20750
35 | TELETAS 10 003 000 2000 000 §52 445 1705 621 5613207 75 3000 5000] 32000 33,000 35.000 33.000
36 | TURK DELIIR DOKUM 15 000 000 5000000 371 859 063314 2143231 25 5000 6500 8400 1350 4550 5.100
T | T GARANT BANKAS| £0000000| 9029.604 1973.440 | 60206057 7864 6000 11000 12.250 11750
38 | TURKIYE SISE VE CAl 50 000 000 23100000 1312990 3130151 3833834 50 5000 1940 9.900 8400 5800 8800
39 | YAPIKREDIB 107 518977 72| 16225432 22724428 | 61707502 0 6000 4000 3750 5000 6800 8400
40 | YASSS 972 000 324000 68 892 855 920 2 105 602 17 23200 | 20000 24250 65000 58 000 €0000

pE
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Turkiye’nin Dinya
Ekonomisine
Entegrasyon Sureci

Girig
az iktisatgilara gore artik dlnya-
miz slrekli ekonomik entegras-
yonlarin yasandigi bir gada girmis-
tir”

Ekonomik entegrasyon kavrami
Uzerinde iktisatgilar arasinda tam bir
uzlagma olmadig! igin gesitli enteg-
rasyon tanmimlar yapmak mumktn-
dir®. En dar anlamda ekonomik en-
tegrasyon, ekonomik unitelerin, ya-
tay, dikey ya da bélgesel ve uluslar-
aras| dizeylerde bir tek Unite olarak
kullanilmasi igin yapilan her tirld ikti-
sadi yapillanma slreci olarak tanimla-
nabilir®. Ekonomik entegrasyon kav-
raminin boyutlarinin gok genig olmasi
nedeniyle, bir entegrasyon surecini
belirleyen kriterler (izerinde de bir uz-

lasma saglamak mumkin olmamak-
tadir.

Entegrasyon ile etkin kaynak da-
gihmi dolasiy!a refah artigi saglanmak
amaglanir'®.

Temel Ekonomik Entegrasyon
Kriteri

Bir Ulkenin dinya ekonomisine
entegrason sureci ise gesitli makro
gbstergeler cergevesinde belirli bir
dénem iginde statik denge durumlari
kargllagtinlarak analiz edilebilir. Bu
makro gdéstergeler iginde en anlamiisi
ve oOnemlisi, bir Glkenin dig ticaret
hacminin (ithalat + ihracat), o tlkenin
gayri safi milli hasilasi (GSMH) icinde-
ki payini gésteren kriterdir. Bu payin
arttigr 6lgtide o ekonominin, dunya
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ekonomisine reel anlamda entegre
oldugunu ileri stirmek muiUmkinddr.
Bu oranin kigUklGgy Slgusiinde ise o
Ulke disa kapall hale gelecektir.

Bu kriterle birlikte kullanilabile-
cek diger kriter ise, o tikenin dinya
ekonomisine entegrasyon surecinin
stratejisini veren, dis ticarette bolge-
lere gére yogunlagsma kriteridir. Bu

kriterde o ulkenin disa agiima enteg-
rasyon surecinde gesitli ticaret blokia-
r ve antlasmalarinin yeri ve dnemini
gbstermesi bakimindan oldukca an-
lamlidir.

Yukarida agiklanmaya calisilan
ekonomik entegrasyon kriterleri ger-
cevesinde, Turkiye'nin dinya ekono-
misine entegrasyon surecini analiz et-

Tablo 1
Tiirkiye'nin Dilnya Ticaretine Katilma Siireci (1950 - 1995, %)
ithalatin ihracatin Dis Ticaret

Yillar Diinyadaki Yeri Dinyadaki Yeri Hacmi/GSMH
1950 0.48 0.45 14.6

1960 0.38 0.27 8.1

1970 0.32 0.21 8.3

1980 0.47 0.18 18.1

1990 0.65 0.39 29.2

1995 0.68 0.41 33.5

Kaynak: Pakdemirli (1995) ve DIE

Tablo 2
Tirkiye’nin Bolgelere Gére Dig Ticaret Hacmi (1970 - 1995, %)

1970 1975 1980 1985 1990 1995*
AB 36.5 446 305 326 456 41.0
Diger OECD 40.7 30.2 20.0 243 272 241
Ortadogu ve Kuzey
Afrika 8.5 17.7 364 366 145 11.9
COMECON 12.9 5.5 109 4.1 7.7 1117
Diger 1.2 1.7 1.9 2.2 4.8 11.7

Kaynak: DIE,* 1995 bag!
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meK igin iki temel tablo hazirlanmigtir.
Tablo 1'den gérulecegdi Uzere Turki-
ye'nin dlinya ticareti igindeki pay! go-
receli olarak dénem iginde sabit kal-
masina karsin, dinya ile olan reel
ekonomik entegrasyon sireci belir-
gin bir sekilde artmaktadir. Ornegin
1950'li yillarda % 14'lerde olan dig ti-
caret hacmi/GSMH oram 1980 ve
1990l yillardaki hizli artigtan sonra
1995'te % 33.5'e gtkmustir.

Diger yandan Tirkiye'nin bu reel
entegrasyonu daha ¢ok sanayilesmis
ve zengin Ulkeler gergevesinde ve
icinde bulundugu ekonomik organi-
zasyonlara bagh olarak gergeklestir-
digi goriimektedir. Ornegin Tablo
2’de AB ve diger OECD grubuyla
olan dis ticaret Iiligkisinin yUksek
oranli ve istikrarli bir yapida gelistigi
goruimektedir. Buna kargin, Ortado-
gu ve Kuzey Afrika grubuyla olan dig
ticaret hacminin istikrarsiz trend igin-
de gelistigi gorilmektedir. Diger yan-
dan eski sosyalist blok ve diger tlke
guruplar ile olan ekonomik iligkilerin
6zellikle 1990° yillarda bir artis trendi
icinde oldugu gobzlemlenmektedir.
Ayrica 1990’ yillarda tim bolgelere
yoénelik dis ticaret hacminin 1970'li
yillara gore daha dengeli dagidigi
gorulmektedir.

Sonug

Turkiye’'nin dinya ile ekonomik
entegrasyonunu incelemeye yoénelik
olarak olusturulan bu iki kriter sonu-
cuna gbére su cgikanmlari yapmak
mOmkinddr.

i) Turkiye reel ekonomik enteg-
rasyon kriteri agisindan 6zellikle son
15 yida yogun bir sekilde diinyaya

entegre olmaya baslamigtir. Bunda
kuskusuz en 6nemli faktor 24 Ocak
1980 kararlan gergevesinde ekonomi-
de yapisal bir dondgimin baglamig
olmasidir.

i) Tarkiye'nin dinya ekonomisi-
ne entegrasyon sureci daha gok sa-
nayilesmis ve zengin ulkelerle olan
dig ticaretini yogunlastirmasi yoluyla
gerceklesmektedir. Bu dig ticaret st-
ratejisi, bu ekonomilerin istikrarli ol-
malari ve dinya ekonomisi igindeki
agirhkll paylan dikkate alindiginda
dogrudur. Tirkiye, dunya ekonomisi-
ne entegrasyonu artirdii surece ise
etkin kaynak dagiimi ile refatum artir-
masi1 mumkin olacaktir.

Kaynaklar

Halicioglu, F. (1996) "Ekonomik Enteg-
rasyonlarin Etkileri ve Olgme Yéntemleri: Tarki-
ye-AB Gumrik Birlii ve Alternatifieri igin Uygu-
lamalar" Basiimarmis Doktora Tezi, |.U. Sosyal
Bilimler Enstitdst, istanbul.

Machlup, F. (1977) "A History of Thought
on Economic Integration” Macmillan, London.

Pakdemirli, E. (1995) "Ekonominin Sayi-
sal Géranami* Milliyet Yayinlan, Istanbul.

Robson, P. (1993) “The Economics of In-
ternational Integration* Third Edition, Routled-
ge, London.

DIE: Gesitli Dig Ticaret istatistikleri

Dipnotlar
1. P. Robson, G. Haberler’e atfen, s. 1.

2. Gesitli entegrasyon kavramlan igin ba-
kiniz. Machlup, s. 1-15.

3. Gesitli entegrasyon tanimlamalari ve si-
niflamalarn igin bakiniz, Halicioglu, s. 2-17.

4. Entegrasyonlann diger amaglan igin
bakiniz, Robson s. 13-15.
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Korumacihk mi, Serbest Ticaret mi?

Y aklasik iki yuzylldir serbest ticaret
ve korumacilik taraftarlar arasin-
daki tartigma devam ediyor. Serbest
ticareti savunanlar gerek i¢ ticarette,
gerekse dig ticarette deviet midaha-
lesini reddediyorlar. Korumacilik ta-
raftarlan ise diga kapall bir otargizmi
savunuyorfar. Her iki kesimin de ken-
dilerine gére gerekgeleri var. Once
serbest ticaret taraftarlarinin argl-
manlarin: 6zetleyelim:

« Serbest ticaretle, igbSlima ve uz-
manlagmadan yararlanmak sure-
tiyle ekonomik kaynaklar daha ve-
rimli ve etkin bir gekilde kullanilir.

* Serbest ticaret yapmak suretiyle
genis pazar imkanlarindan yarar-
lanmak ve genis Olgekte Uretim

yapmanin dogal bir sonucu olarak
birim basina Uretim maliyeti azalir.

Uluslararasi rekabet, igletmeleri
daha etkin ve verimli calismaya,:
daha kaliteli ve ucuz mal ve hiz-
met sunmaya sevkeder.

Serbest ticaret, teknolojik bulus ve
yenilikleri artinr. Bu suretle Gretim
teknolojisi yenilenir.

Serbest ticaret know-how'un ge-
ligmesine yardimci olur.

Serbest ticaret, i ticaretteki aksak
rekabet olusumlarini ve haksiz re-
kabeti ortadan kaldirir.

Serbest ticaret sayesinde teknoloji
ve Kkalifiye insan gtlicli transferi
mimkin olur.
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s Serbest ticaret, uluslararasi emek
ve sermaye hareketleri sayesinde
Ulke ekonomisinin buytumesini ve
gelismesini saglar. Yabanci ser-
maye girigi ile yeni istihdam alan-
lari agilir.

Korumaciligi savunanlar ise ser-
best ticarete su elestirileri yoneltmek-
tedirier:

« Serbest ticaret, Ulke ekonomisin-
de yeni kurulan ve gelisen sanayi-
lerin korumasiz birakimasma ve
bunun sonucunda sanayinin gelis-
memesi ve gokusune neden olabi-
lir.

« Serbest ticaret, dzellikle sermaye
mallan ithal eden ulkelerde &de-
meler bilangosunda veya daha
dar anlamda dis ticaret bilango-
sundaki agiklarin daha da artmasi-
na neden olur.

* Serbest ticaret dzellikle gelismek-
te olan Ulkeler agisindan diga ba-
gimhhg artirabilir.

Onemle belirtelim ki, her iki aki-
minin savunuculannin da gérdgterin-
de hakliik paylan bulmak mimkin.
Bununla birlikte, iginde yasadigimiz
ylUzylin tecrubesi, serbest ticaretin
ekonomik biyiime ve refah dlizeyinin
artmasi icin gerekli oldugunu ortaya
koyuyor. Korumaciliik taraftarlari eko-
nomik gelismenin baslangicinda bazi
sektérlerde gegici korumacihgin ge-
rekli oldugu gértsiinid hala savunu-
yorlar. Ancak, zaman igerisinde koru-
maciigin sireklilik kazanmasinin sa-
nayinin, dolayisiyla ekonominin gelis-
mesini olumsuz yonde etkileyecegini

unutmamak gerekiyor. Ozetle, koru-
macihk giderek globallesen dunyada
artik eskimig bir fikirden bagka bir sey
degil. Ulkelerin ekonomilerini disa
acarak, uluslararasi ekonomik iligkile-
rini artirmalarn ve diinya ekonomisine
entegre olmalari gerekiyor.

DUNYA TICARETINDE
SERBESTLESME TRENDI

Gumrlk Tarifeleri ve Ticaret Ge-
nel Anlagmasi (GATT)'nin imzaland:gt
ve kuruldugu 1947 yilindan gdnumu-
ze degdin dinya ticaretinde serbest-
lesme yoninde ¢ok dnemli mesafeler
kaydedilmigtir. GATT c¢ergevesinde
yapilan ¢ok tarafli ticaret anlagmalar
ile tarife oranlar zaman igerisinde
azaltilmigtir. GATT'a Gye olan ulkeler
arasinda ilk tur gérigmeler 1947 yilin-
da Cenevre'de, yapilmigtir. Bu vyill
iginde ortalama % 40’a yakin olan ta-
rife oranlan 1962 yilinda yine isvig-
re’'nin Cenevre kentinde yaptlan 6.
Tur Kennedy Muzakereleri sonucun-
da % 15’ler duzeyine indirilebilmistir.
Kennedy muzakereleri sonucunda
gumrik vergilerinde ortalama % 36
oraninda bir indirim gergeklestirilmis-
tir. En son 8. Tur Uruguay Muzakere-
leri sonucunda da gimrik tarifeleri-
nin indiriimesi yéninde énemli basa-
rilar elde edilmis ve bu gorugsmeler
cergevesinde 15 Nisan 1994 tarihin-
de Nihai Senet imzalanmgtir. Bu se-
netle GATT'In yerine Dunya Ticaret
Orglith (WTO) kurulmustur.

Bu agiklamalardan sonra simdi
dinya da cesitli Ulkelerin dig ticaret



PROF. DR. COSKUN CAN AKTAN

Tablo 1:

Uluslararas: Ticaret Uzerindeki Vergi Oranlar (1995)

ihracat ve ithalat

41

ihracat ve ithalat

Toplami Toplami

Uzerindeki Uzerindeki

Ortalama Vergi Ortalama Vergi
Ulke Ads Oram % (1995) Ulke Adi Oram % (1995)
GOK YUKSEK VERGI COK DUSUK VERGI

ORANI UYGULAYAN
ULKELER (10 ve iizeri)

Ruanda

Pakistan

Hindistan

Dominikan Cumhunyeti
Belize

YUKSEK VERGIi ORANI
UYGULAYAN ULKELER
(5-10)

Fas

Botswana

Tunus

Rusya

Madagaskar

Zimbabwe

Sierre Leone

Kamerun

Urdun

Polonya

Gana

Mauritius

Fitlipinler

Zaire

Nikaragua

Nepal

Tiirkiye

14.63
13.62
12.70
12.21
1085

9ol
9.87
9.54
8.80
8 49
8.10
Zeid
7.71
6.54
6.38
6.32
6.26
6.17
6.05
5.85
5.29
3.97

ORANI UYGULAYAN
(3 ve asadgisi)

TURKIYE
Isvigre
Endonezya
Malezya
Tayvan
Guney Kore
Avustralya
Japonya
Meksika
{rlanda
Bahreyn
Panama
Yeni Zelanda
Cin

ABD

GCek Cumbhuriyeti
Umman
Latviya
Lithuania
Kanada
lzlanda
Avusturya
Finlandiya
Isveg
Estonya
Norveg
Hong Kong
Israll
Singapur
Yunanistan
Danimarka
Ispanya
ltalya
Pornekiz
Almanya
Belgika
HHollanda

Kaynak: Fraser Institute, Economic Freedom of The World, 1997.

0.03
0.01
0.01
0.00
0.00
0.00
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hareketlerini ne olglide serbestlestir-
diklerini, bir bagka ifadeyle dis ticaret
Uzerine ne tur engeller ve simirlamalar
getirdigini analiz etmeye calisalim.

1995 yili verilerine gore dinyanin
cesitli Ulkelerinde uluslararasi ticaret
Uzerindeki vergi yukiine baktigimizda
su tesbitleri yapabiliyoruz: (Bkz. Tab-
lo- 1)

* Gelismig Ulkelerin hemen hemen
tamaminda ihracat arti ithalat top-
lami icerisindeki vergi payinin gok
disik oldugunu gériyoruz. Gelig-
mig Glkelerin hemen hemen tama-
minda uluslararasi ticaret Gzerin-
deki vergi orani ortalama % 2'nin
altinda bulunmaktadir.

= Tablodaki verilere gére dunyada
korumaciligin  benimsendigi ve
uluslararas ticaret Gzerindeki ver-
gi payinin gok yiksek oldugu bas-
lica Ulkeler sunlar: Belize, Domini-
kan Cumbhuriyeti, Hindistan, Pakis-
tan, Ruanda. Bu ulkelerde uluslar-
arasi ticaret Uzerindeki ortalama
vergi orani % 10'un Gzerinde bulu-
nuyor. 1995 yili rakamlarn itibariyle
dunyada uluslararasi ticaret Gze-
rindeki vergi oranlarinin yiksek ol-
dugu diger (lkelerin bazilan sun-
lar: Botswana, Rusya, Tunus, Zim-
babwe Fas, Madagaskar, Kame-
run, Sierre Leone, Zaire, Gana ve
Urdiin. Bu sayilan lkelerde dis ti-
caret Uzerindeki vergi orani % 5 ila
% 10 arasinda degismektedir.

» Turkiye'de oran ise 1995 yil itiba-
riyle % 3.97 olarak tesbit edilmis-
tir. Tarkiye'de dig ticaret 0zerinde-

ki vergi oranlarnin genel olarak
yuksek olmadigi séylenebilir.

Ote yandan, Dinya Bankasinin
1997 yilinda yayinladigr Dinya Kal-
kinma Gostergeleri (World Develop-
ment indicators)-bagligini tasiyan ra-
pordaki veriler, serbest ticaret ya da
korumaciltk politikalannt uygulayan
Ulkeleri daha dogru bir sekilde tesbit
etmemize imkan vermektedir. Onceki
aciklamalarimizda sadece uluslarara-
si ticaret Uzerine konulan vergi oran-
lan yéninden dlkelerin  durumlart
analiz edilmistir. Oysa dig ticareti en-
gelleyen ya da sinirlayan sadece ver-
giler degildir. Gumrik vergileri (tarife-
ler) disinda tarife-benzeri engeller de
dig ticareti 6nemli 6lgide sinirlamak-
tadir. Dinya Bankasinin da énemle
belirttigi gibi, tarife disi engeller ba-
zen dig ticaret Gzerindeki tarifelerden
daha etkili olmakta ve disg ticaret hac-
mini sinirlamaktadir.

Dunya Bankasi arastirmasina go-
re tarife dist engeller (miktar kisitla-
malar) yéninden degerlendirildigin-
de korumaciligin en dustk oldugu
baglica ulkeler sunlardir: Hong Kong,
Singapur, ABD, Belgika, Danimarka,
Fransa, Almanya, ispanya, ingiltere,
irfanda, italya, Japonya, Hollanda,
Yeni Zelanda, Norveg ve Portekiz.
(Bkz: Tablo-2)

Korumaciligin ¢ok ylksek oldu-
gu Ulkeler arasinda ise en baglarda
Hindistan, Pakistan, Banglades, Gin,
Misir, Etyopya, iran, Kenya, Tanzan-
ya gibi Ulkeler yer almaktadir. Orne-
gin Hindistan'da 1990-1993 vyillan
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Tablo 2:
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Diinyada Korumacihdmn En Diisiik ve En Yiiksek Oldugu Ulkeler

Ketegori ve
Ulke Adx

Ortalama Tarife Oranm % (*)
(1990-1993)

Tarife-Benzeri Engeller
% {**) 1990-1993

Korumacihgm Diigitk
Oldugu Ulkeler

Hong Kong 0.0 0.5
Singapur 0.5 2.7
ABD 5.9 4.3
Belgika 6.7 13.4
Danimarka 6.7 13.4
Fransa 6.7 13.4
Almanya 6.7 13.4
Ispanya 6.7 13.4
Ingiltere 6.7 13.4
Irlanda 6.7 13.4
ltalya 6.7 13.4
Japonya 6.3 3.9
IHollanda 6.7 134
Yeni Zelanda 8.5 0.0
Norveg 5.7 54
Portekiz 6.7 13 4
Korumacih@mn Yiiksek

Oldugu Ulkeler

Hindistan 56.3 62.6
Pakistan 51.0 14.5
Banglades 84.1 -
Cin 36.3 11.3
Masir 28.3 45.2
Etyopya 28.8 225
lran 20.7 99.3
Kenya 35.1 37.8
Nijerya 34.3 8.8
Ruanda 34.8 -
Tanzanya 19.5 79.7
Tirkiye 9.5 96.4
Zaire - 100
Zimbabwe - 100
Malawi - 91.3
Ekvator 12.3 63.6

Not: (*) Tum ithal mallarina uygulanan ortalama tarife oranint géstermektedir.
(**) Gumriik tarife listesinde tarife digi engellerle konu olan mal yuzdesini géstermektedir.
Kaynak: World Bank, World Development Indicators, S. 253-255'den yararlanilarak

tarafimizdan olugturulmusgtur.
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arasinda gergeklesen ortalama tarife
orani % 56.3, tarife disi engellerin ora-
ni ise % 62.6'dir. Bazi ulkelerde tarife-
ler disUk iken, tarife disi engellerin
yuksek oldugu dikkat gekicidir. Bazi
Ulkelerde ise tersi sozkonusudur.
Acik bir ifadeyle bazi Ulkeler tarifeler-
le, bazilan ise tarife disi engellerle it-
halat Gzerine sinirlamalar getirmekte-
dirler.

Turkiye'de 1990/1993 donemi
icin hesaplanan tarife orani (gimrik
vergisi orani) % 9.5; buna karsin tarife
dig! engeller % 96.4’tir. Bu hesapla-

KORUMACILIK MI, SERBEST TICARET MI?

malara goére uUlkemizde "gizli koruma-
ciigin” sézkonusu oldugunu soyleye-
biliriz.

Bu agiklamalardan sonra simdi
bir adim daha ileri giderek dig ticaret-
te serbestlesme ile ekonomik buyu-
me ve refah arasindaki iligkiyi analiz
etmeye calisalim.

EKONOMIK REFAHIN YOLU
SERBESTLESME

Dis ticaretini onemli dlgude ser-
bestlestirmis olan Ulkelerde ekono-
mik buyume ve dolayistyla ekonomik

\ Sekil 1: . .
DIS TICARETTE SERBESTLESME VE EKONOMIiK REFAH iLigKisSi
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Ekonomik Refah Dizeyi (Kisi bagina GSYiH, 1995) ABD dolan

Kaynak: World Economic Forum, Globul Competitivenes Report, 1996.
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refah dizeyi korumaciligin hakim ol-
dugu Ulkelere oranla daha yuksek
bulunuyor. Bu konuda baz istatistiki
verileri ortaya koymakta yarar var.

Simdi daha glincel istatistiki veri-
leri bir matris Uzerinde analiz etmeye
calisalim. Birlegsmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferansi (UNC-
TAD)'nin 1995 yili igin hesapladigs or-
talama tarife oranlarint esas aldigi-
mizda ortalama gumrik tarifesinin %
10'un Uzerinde oldugu (lkelerde kisi
basina milli gelirin 10.000 Dolarin al-
tinda oldugunu tesbit ediyoruz.

Buna karsin ortalama gimrik ta-
rifesinin % 10’un altinda oldugu Ulke-
lerde kisi bagina milli gelir 20.000 do-
larin Gzerinde bulunuyor. UNCTAD’a
gore Tuarkiye'de agirikhlandiriimarnmis
ortalama glmrik tarifesi orani 1995
yili icin % 21.70'dir. Ulkemizde kisi
basina milli gelir ise 1995 yili itibariyle

45

2.596 Dolardir. Turkiye, 1980 sonra-
sinda disg ticarette serbestiesme yo-
ninde onemli adimlar atmis olmakla
birlikte uluslararast ticaret tzerindeki
engelleri tamamen kaldirmig degil.
Ozetle, tablodan gikan sonug sudur;
dis ticaretin daha serbest oldugu ul-
kelerde ekonomik refah dizeyi daha
yuksektir.

SONUG

Serbest ticaret ve korumacilik
uluslararasi iktisat alaninda her za-
man en sicak tartigma konularindan
birisi olmustur. Ancak basta global-
lesme ve ekonomide serbestlesme
olmak Gzere dunyadaki degisim tren-
di bize serbest ticaretin hem kaginil-
maz, hem de ekonomik biyime ve
refahin artmast igin daha dogru oldu-
gunu gostermistir.

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumliar
°

"Oyle gorinmektedir ki, firsatg populist politikaci takimi,
digarda ve icerde borglanip giind gin etmek olana@ mevcut oldugu strece,
ekonomik politikada kendiliklerinden higbir zaman bilmsel, ciddi
politika ve tedbirlere basvurmayacaklardir. Boyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi firinal: bir denizde kayaliklara dogru hizla sariklenmektedir.”

[ ]
Fiyati: 800.000 TL / Ogrencilere indirimli
@

isteme Adresi s
Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No: 6/2; Sultanahmet — Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43
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SiZ DE ABONE OLUN!

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

Adi Soyadl e

Firma Adi 0 e i e e e S — Tl e

Adres

[PIOGHE [NOBIUL § - ittt o R S v Fax:

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

[0 Litfen temsilcinizi génderin (istanbul’da oturaniar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! igin 1998 Yil: Abone
Kosullars;

YURT iGi YURT DISI
[J 6 Aylik: 3.000.000.- TL ] 6Aylk25$
[J 1 Yillik: 5.400.000.- TL [] 1VYik: 40 $
Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.
IAbENE{DE TN ( S ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-

niza havale edilmistir.

[ 7. is Bankas: [ axbank TAS. [ ] Yapi kredi Bankas: || Ziraat Bankas: || T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Niganca Subesi Gemberlilag Subes Beyoglu §ubesi Nuruosmaniye Subesi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve 6grenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
litfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;
34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine génderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:

(0 — 212) 518 66 43 » Tel: 518 17 32
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Gorusler

MEHMET TAKAN

Tarkiye Halk Bankast A.S. Gukurova Bélge Madar Yardimcisi

Hizmet Sektoriinde Toplam Kalite

Yoénetimi ve Onemi

irmalarin; rakiplerine kargi Ustun-

lik saglayabilmesi igin kalite, ma-
liyet, miusteri memnuniyeti dSnemli un-
surlardir. Toplam Kalite Yonetimi
(TKY) bu l¢ unsurun gerceklestiril-
mesinde en 6nemli arag olmasi ne-
deniyle dzellikle son yillarda isletme-
lerde oldukg¢a genig bir uygulama
alani bulmustur.

TKY, musteri beklentilerini her
seyin uzerinde tutan ve musteri tara-
findan tanimlanan kaliteyi, tim faali-
yetlerin yuriitulmesi sirasinda Grlin ve
hizmet bunyesinde olusturan bir y6-
netim bigimidir (Toplam Kalite Yoneti-
mi Aragtirma Komitesi, 1994: 12). Ka-
lite, burada geleneksel anlamin digin-

da, yeni bir ifadeye sahiptir. Kalite
musteri isteklerinin kargilanmasidir.

Hizmet sektort, hizmetin uretil-
mesi ve arzedilmesi yoninden sanayi
sektériinden 6nemili farkliliklar goster-
mektedir. Bundan dolayi, hizmet sek-
térinde TKY'ni uygulayacak igletme-
ler bu farkliiklari gbzénune almalan,
Uretim sektérinde gelistirilen yontem
ve teknikleri oldugu gibi kullanma gi-
risiminde bulunmamalari gerekir.

Gunimizde hizmet sektdrinin
llke ekonomilerindeki agirh@i bir ge-
ligmiglik Glgltd olarak énem kazan-
maktadir. Ornedin, Dinya Banka-
s'nin 132 ulke arasinda yaptigi refah
siralamasinda, refah dizeyleri ve hiz-
met sektdrinin agirhg arasinda bir
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iliski gb6ze carpmaktadir. Hizmet sek-
tori endustrilesmis bati Glkelerinde
toplam iggicinin % 55 ile % 75 ara-
sinda bir oranini istihdam etmektedir.
Ulkemizde de 1992 yili verilerine gdre
hizmet sektorinin ekonomideki agir-
gy % 55'tir. (Oztlirk, S. 1996: 65).

Yakin zamana kadar sanayi iglet-
melerinde uygulanan TKY, ginimuz-
de hizmet sektérinde de yogun ola-
rak uygulama cabalan baglamigtir.
Hizmet igletmelerinde TKY uygulama-
sinin tretim sektérandeki kadar genis
uygulama alaninin bulunmamasinin
en 6nemli nedeni, "kalite kontrol" tek-
nikleri ve yontemlerinin daha gok Ure-
tim igletmelerinin &zellikleri ile yapila-
nna uygun olarak gelistiriimesi ve hiz-
metin dlgilmesinin gugluginden kay-
naklanmaktadir.

Hizmet Sektorinin Ozellikleri

Hizmet genel bir kavram olarak,
insanlann gereksinimlerini gidererek,
yarar ve doyum saglayan, soyut faali-
yetler batinidur. "EndUstriyel" bir an-
layis icinde agiklamak gerekirse; hiz-
met, insanlann ya da insan gruplari-
nin gereksinimlerini gidermek ama-
ciyla, belirli bir fiyattan satiga sunulan
ve herhangi bir malin mulkiyetini ge-
rektirmeyen, yarar ve doyum olustu-
ran, soyut faaliyetler batandduir (Er-
kut, 1995: 11). Ornegin, sigorta sirke-
ti kisilerin menkul ve gayrimenkulleri-
ni sigorta ederek, risklere karsi koru-
maktadir. Otobus firmasi ise kisiyi git-
mek istedigi yere ulagtirmaktadir.

Hizmet kalitesini daha iyi anlaya-
bilmek igin, hizmet sektérinin &zel-
liklerininin bilinmesi gerekir. Hizmet

sektorinun 6zellikleri sunlardir (Pes-
kircioglu, 1993: 114-116):

1. Hizmet fiziksel olarak boyut-
landirilamaz, tanimianamaz ve dlgule-
mez. Bu 6zelligi hizmetin statik dedgil,
dinamik olusundan kaynaklanmakta-
dir.

2. Hizmet depolanamaz, sakla-
namaz, geri kazanimi mumkun degil-
dir. Bir kez sunumu yapildiktan sonra
tUketilmis demektir, ancak tekrar edi-
lebilir. Hizmet Gretildikge tuketilir.

3. Hizmet insan davraniglar ile
yonlendirilen bir dizi aktiviteden olu-
sur. Bu aktiviteler hizmetin tanimlana-
bilen bilesenlerini olusturur. insan
faktorli, bu bilegenlerin hepsi igin
asagidakiler cergevesinde dikkate
alinmalidir.

— Hizmetin kapsadigi sosyal igle-
ri ydnetmek,

— insan iligkilerini hizmetin
onemli bir parcasi olarak kabul et-
mek,

— Hizmet verilen kisinin (muste-
ri), géranus, kdltdr ve verimlilik agisin-
dan degerlendirilmesinin 6nemini ka-
bul etmek,

— Personelin tecriibe ve yeterlili-
gini gelistirmek,

— Kaliteyi gelistirmek ve musteri
beklentilerini yerine getirmek igin per-
soneli motive etmek.

4. Hizmet bir egya veya nesne gi-
bi test ve muayene edilemez. Ancak
hizmetin sunumu ve Kkalitesini etkile-
yen fiziksel sartiar ve nesneler test ve
muayene edilebilir. Ornegin, bir ban-
ka subesinde bilgisayar olup olmadi-
g, iletisim araglan (telefon, faks, te-
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leks), subenin ve personelin goérin-
mu test edilebilir.

5. Bir egya igin s6zkonusu olan
kullanim 6mri hizmet igin sGzkonusu
degildir. Ornegin, bir buzdolay! ya da
bir televizyon igin kullanim émrinden
sGz edebilirken, aym seyi saglik hiz-
metleri igin sdyleyemeyiz. Hizmetin
kullanim émru degil, surekliligi olabi-
lir.

6. Hizmetin bir zaman boyutu
vardir. Bu boyut bir baslangi¢ ve bir
bitis noktasi olan zaman dilimi ile ta-
nimlamir. Ornegdin, bankada havale
yaptirmak igin bir baslangig ve bir bi-
tis noktasi vardir. Bu iki zaman ara-
sindaki sureye hizmet suresi denir.

7. Hizmet talebe bagh olarak ve-
rilir. Bu bagliik iki tarladdr. Birincisi
anlk talebin kargllanmasi &rnegin,
muslugu gevirdigimiz zaman suyun
akmasy, telefon ahizesini kaldinp nu-
maray gevirdigimizde aradigimiz nu-
mara ile konusmamiz gibi. Ikincisi
ise; programit talebin kargilanmast
olup, érnek olarak bankacilik, saghk
ve ulagim hizmetlerinin verilmesini
gosterebiliriz.

8. Hizmet sektdériinde personel
yénetimi 6nemlidir. Verilen hizmetin
kalitesi Uzerinde insan faktortinin et-
kisi fazladir. Bu nedenle personel se-
Gimi, egitimi, geligtirilmesi, oryantas-
yonu ve motivasyonu gibi konulara
onem verilmesi gerekir.

9. Kendisine hizmet verilen kisi
bunu, hizmet veren kurulugun 6rg{it-
sel hiyerargisinin ve Ucret siralamasi-
nin nispeten alt kademelerinde bulu-
nan personelden alir. Ornek olarak,
lokanta ve kafeteryalardaki servis ele-
manlan gibi. Bu durumun istisnai hal-
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leri de olup, tip doktorlugu, hemgire-
lik, dis hekimligi ve avukatlik gibi uz-
manlik gerektiren hizmetleri 6rnek
olarak verebiliriz.

10. Kalite hem objektif hem de
subjektif boyutlart olan bir kavramdir.
Kalite objektiftir ¢tnkd; kisisel duyu
ve hislerden bagimsiz somut kriterler
ve dnceden yapilan somut tanimlara,
sartnamalere, standartlara ve spesifi-
kasyonlara baglt olarak olgulebitir.
Kalite subjektiftir ginkd, kalite insanin
deger yargilarindan, begenilerinden
ve psikolojisinden de etkilenmektedir.
Kalitenin objektif kavramlarina élgiim,
say1, veri, problem, subjektif kavram-
lara duygu, heyecan, tatmin 6rnek
olarak verilebilir.

Hizmet Sektorinun Yapis!

Hizmetlerin; soyutluk, farklilik,
dayaniksizlk olarak Ozetlenebilen
belli bagl karakteristikleri bulunmak-
tadir. Hizmetlerin bu karakteristikleri
nedeniyle mevcut kalite programlari-
nin degerlendirilmesi zor olmaktadir.
Objelerden ziyade, soyutluk ozelligi
nedeniyle hizmetler genelde "perfor-
mansa’ dayanmakta ve performans
sunulan kalitenin degerinin tespiti
agsamasinda Olgulip test edileme-
mektedir. Benzer sekilde heterojenligi
performans farkliliklarina neden ol-
maktadir. Bu nedenle, hizmetin si-
rekliligine deger bicmek zordur (Le-
wis, 1989: 4).

Buna ek olarak, tretim ve tike-
tim birbirinden ayrilamaz, birbirinin ta-
mamlayicisidir ve saticilarla musterile-
rin etkilesimlerine neden olur. Bu du-
rum hem misteriler hizmet personeli
Uretim metodu Gzerinde etkili olur
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hem de hizmet kalitesi saglanir. Bu
da; performansi, hizmet kalitesini ve
misteri memnuniyetini etkiler (Lewis,
1989: 4).

Hizmet sektorantn yapist ile ilgili
olarak énemli konulardan birisi de;
gogu zaman galisanlarla, musterinin
kars! karsiya gelmesi ve direkt etkile-
simin olmasidir. Calisaniarin musteri-
lere kars! tutum ve davraniglar hiz-
met  kalitesinin  ylikseltiimesinde
onemli bir etkendir.

Hizmet Kalitesi

Hizmetin kendine has 6zellikleri
dolayisiyla hizmet kalitesini tanimla-
mak zordur. Hizmetlere dokunula-
magz, fiziksel bir nesne olmayip bir ak-
tivite, performans olduklari igin, stan-
dartlar olusturmak zordur (Oztirk, N,
1993: 110, Ekeberg, 1996: 35).

Hizmet kalitesinde iki yonla bir
olgu vardir. Burada bir hizmet alan
taraf bir de hizmet veren taraf, her iki
taraf icin de hizmet kalitesi farkli yon-
lerde geliserek ortaya gikar. Hizmet
alan taraf ihtiyaci kargilanmasi gere-
ken taraftir ve onun igin kalite, hiz-
mette istediklerini bulabilmesidir. Hiz-
met veren ise; bu ihtiyact karsilama
kabiliyeti olan taraftir ve bu taraf icin
kalite hizmeti zamaninda, standartla-
ra uygun olarak sunabilmek ve bunu
en digtk maliyetle gergeklestirerek
iyi kar etmektir (inag, 1995: 63). Or-
negin, bankada gekini paraya gevir-
mek igin gelen musteri igin kalite kav-
rami, gekinin gabuk paraya gevirme-
si, ¢ok bekletiimemesi, isinin dogru
olarak aninda gergeklestirilmesi, per-
sonelin giler yazli olmas: ile dogru
orantiidir. Hizmet veren igin Kalite

kavrami ise; gelen musterinin iginin
dogru yapiimasi, kisa zamanda bitiril-
mesi yani musterinin memnun edilip,
daha ¢ok misteri ¢cekilmesidir.

Hizmet kalitesiyle ilgili diger ta-
nimlar ise asagidaki gibi yapilabilir
(Bozkurt, 1995: 175-176).

— Kalite, dogru tanidir.

— Kalite, dogru onlemin bulun-
masdir.

— Kalite, nazik davranmaktir.
— Kalite, guvenilir olmaktir.

— Kalite, etkili performans ger-
ceklestirmektir.

— Kalite, her turll hatanin orta-
dan kaldirimasidsr.

Hizmet Kalitesinin Ozellikleri

Hizmet kalitesinin &zellikleri dort
kategoride incelenebilir. Bu dért kate-
gori, kalite seklinin genel dzelliklerini
ifade etmektedir.

Her seyden 6nce bir hizmet kali-
tesi, etkinlik ve yeterlilikle ilgilidir. Et-
kinlik, musteriler tarafindan beklenen
hizmetin tam olarak karsgilanmasi sek-
linde ifade edilebilir. Yeterlilik ise, su-
nulan hizmetin istenen zamanda ger-
ceklestiriimesi ile ilgilidir. S6z konusu
dort dzellik asagida agiklanmistir (Di-
ken, 1995: 72-74).

1. Beseri Faktorler ve
Davranigsal Ozellikler:

Hizmet kalitesi, hizmet sunanin
tavir ve davraniglan tarafindan etkile-
nir. Ayni sekilde, hizmetten yararla-
nanlarnn da (hizmet sunulanlar) dav-
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ramslarn hizmetin kalitesi Uzerinde et-
kilidir. Etkin olan bu karakterlerin ba-
zilan siddet, bazilan motive edici, ba-
zilari da saygi unsurlarini igerir. Bu
Ozelliklerin bazilari, egitimle gelisir-
ken; bir kismi da bireysel 6zellikler-
den kaynaklanir. Musteri sikayetleri-
nin baslicast saglk, ulagim, bankaci-
Ik..., gibi hizmet birimlerindeki kaba
davranistir. Hizmetten faydalananla-
nn tavirlan goguniukla, isletmenin hiz-
met kontrolu cergevesinde sekillenir.
Ornegin, birey aldi§i hizmetin kalitesi
konusunda aldatildigini farkederse, o
isletme hakkinda olumlu dusinmez.
Bununla birlikte; isletme reklamlarla
musterilerinin beklentilerini etkileyebi-
lir. Misterilerinin istekleri cogunlukla
ulagmak istediginin fonksiyonudur.
Boéylece; isletme mdusterilerinin bek-
lentilerini tespit ederek onlarn davra-
niglan Uzerinde dolayl bir etkiye sa-
hip olur.

2. Zamanla ilgili Ozellikler:

Belirli bir zaman diliminde kulla-
nilimayan bir hizmet daha sonrasi igin
saklanamaz. Bir hastanede belirli bir
ayda bos olan yataklar, gelecek aya
devredilemez. Goéruldugu gibi, hiz-
metin zaman boyutunun musteri is-
teklerini tatmin etmesi ani ile agikla-
nabilir. Zamanla ilgili 6zellikler hizme-
tin ortak ozellikleri ile kategorize edi-
lerek yayin edilebilir. Bu kategoriler
hizmet siparisinin suresini, hizmetin
gerceklesmesi igin beklenen zaman,
hizmet slresi, hizmet sonrast sureleri
kapsamalidir. Bu ozellikler hizmetin
6lgimu noktasinda davranigsal 6zel-
liklerden daha uygundur.

3. Hizmetin Uygunsuzluk
Ozellikleri:

Bu ozellikler, amaclanan perfo-
mans derecesinden sapmayia ilgili-
dir. Uygunsuziuk, ideal seviyeden
olan sapmalardir. Hizmet organizas-
yonunun amaci, amaglanan seviyede
basar saglamak olup, bdylece mus-
terilerin beklentileri karsilanmis ve 6n-
goralen kalite gergeklestirilmis otur.
Yine bu kalite 6zelligi de, davranigsal
karakterden daha kolay dlgulebilir.

4. Karakterlerle ilgili
Ozellikler:

Bir hizmetle ilgili olanaklarin fizik-
sel Ozellikleri ve onun dagitm sekli
musgterilerinin  tatmini Gzerinde etkili
olur. Bir banka subesinin dekoru, bir
tren istasyonunda bekleme yeri, bir
oteldeki yuzme havuzu ve kaplicalar
gibi konfor imkanlari, hizmeti meyda-
na getiren fiziksel imkanlar i¢in kalite
ozelliklerine ornektir. Bu ozellikler yu-
karida agiklanan uyumsuzluk &zellik-
lerine gbre daha zor tanimlanirken,
davranigsal 6zelliklere gére daha ko-
lay élgutebilir.

2.4. Hizmet Sektorinde
Toplam Kalite Yonetiminin
Onemi

Daha Once de bahsettigimiz gibi;
Ulkemizde gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) icinde hizmet sektdriiniin
payl % 55 civarindadir. Yine, yapilan
bir aragtirmada 1982-1990 yillar ara-
sinda imalat isletmelerinde isgi basi-
na verimlilik ve satis % 25 artis gos-
terdigi halde, hizmet sektoriinde ayni
dénemde verimlilik % 1'e dismustar.
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(Oztlirk, N., 1993: 110). Tilm bu veri-
ler bize hizmet sektérinde TKY’nin
onemini vurgulamaktadr. isletmeler-
de verimlilik ve karliigin artinlmasin-
da en Onemli aracglardan birisi
TKY’nin uygulanmasidir.

Diger taraftan; dretim ve hizmet
sektorll  birbirine  baghdir.  Uretilen
Urin ne kadar kaliteli ve ucuz olursa
olsun, bunun pazarlanmasi iyi yapil-
madigl takdirde; firmanin basarili ol-
masi gok zordur. Uretim sektériinde
TKY uygulandi§: gibi, pazarlama ve
servis hizmetlerinde de TKY uygulan-
malidir.

Japonya'nin ekonomik agidan
dunya ¢apinda basarnsinin sirri iglet-
meler ¢apinda TKY’ni uygulamasinda
yatmaktadir. GUnku isgisi, igvereni, ig-
¢i ve isveren sendikalan yaptikiar is-
lerini sevmekte, calistidi isyerinden
mutiu olmakta yani, isini isteyerek ve
severek yapmaktadrr. isgi ile isveren
birbirlerini disman olarak degil, mut-
tefik olarak gormektedir. Bir isyerinde
bunlar gergeklestirildikten sonra, fir-
manin basarili olmasi kolaydir. Yuka-
nda bahsettigimiz konular TKY uygu-
lamalannin pargasidir. TKY bir butin
olarak uygulandiktan sonra firmalarin
basarii olmamalan igin bir neden
yoktur.
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Tark Ekanomi Bankast Sermaye Piyasalan Bélam Bagkan

Araci Kuruluslarda Menkul Kiymet islem Maliyeti

Girig

Menku! kiymet alim-satimlarinda,
araci kuruluglarca (bankalar ve araci
kurumlar), Sermaye Piyasast Kuru-
lu’na "Menkul Kiymetler Tanzim Fonu
Kesintisi", istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'na "borsa payi" ve "tescil Uc-
reti", nihayet, Milli Egitim Bakanlidr'na
da "Eg@itime Katki Pay" adi altinda
dort ayri Ucret 6denmektedir.

1997 yiinda yalnizca borsaya
odenen borsa pay ve tescil ticreti TL
20.3 trilyondur'".

Ayni sene igerisinde bankalarinin
toplam vergilerinin 53 trilyon® oldu-
gu gbz onlne alinirsa, 6demenin bi-
yukligi daha da iyi anlagiimaktadir.

Agagidaki paragraflarda, bu ke-
sintilerin nelerden olustugu, yasal da-

yanaklari, oranlarn ve tutarlar irdelen-
mektedir.

Menku! Kiymetler Tanzim Fonu

1982 yilindaki banker iflaslar er-
tesinde, 45 saylh Kanun HUkminde
Kararname (KHK) ile kurulan Menkul
Kiymetler Tanzim Fonu (MKTF)'nun
isleyisini duzenleyen yonetmeligin 7.
maddesine gore™:

"Menkul kiymet alim satimi faali-
yetinde bulunan bankalar ve Ka-
nun'da sayilan yardimci Kuruluglar, bi-
rinci el piyasasi iglemleri dahil pazar-
ladiklarr menkul kiymetlerin aylik satig
tutarlarini gésteren aylik bildirimleri,
ilgili ay: izleyen 15 gun iginde, Kurul'a
ve TCMB’na vermek ve ayni sdre igin-
de, bu tutarm % 0,1'ini Fon'ur
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TCMB'ndaki hesabina yatirmak zorun-
dadirlar."

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) 18.4.1986 tarihinde MKTF'ye
iliskin olarak yaptigr 6'nci toplantisin-
da alnan 7 sayih kararla, "..Borsa
uyelerinin borsada gerceklestirecek-
leri iglemler nedeniyle MKTF'ne dde-
mek zorunda olduklarn ... satis tutarla-
nnin % 01'ini ... MKTF'ye yatirmama-
lari ..." 6ngo6ralmastdr.

Borsa Payi ve Tescil Ucreti

7 Sayill Kurul kararina istinaden,

araci kurulusglann, dédeyecegi (icretle-
re iligkin esaslar, istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi (IMKB) tarafindan be-
firlenmistir'®.

Borsadaki islemler icin "borsa
pay!”, borsa disinda gergeklestirilen
islemler igin de "tescil tcreti"* adi al-
tinda iki tlrde Ucret 6denmektedir.

Tim dédemelerde matrah, “"iglem
tutan"dir.

Halen uygulanmakta olan tarife
asagidaki tabloda gosterilmistir'®.

Tescil
(Yuzbinde) Borsa Payi
Tahvil-Bono Kesin Alm - Yiizbinde 3
Tahvil-Bono Kesin Satim 9 Yuzbinde 3
Repo/Ters Repo O/N 4.5 Milyonda 9
Diger 9 Yizbinde 6
Hisse Senedi — Yizbinde 1.4

Egitime Katki Pay:

4306 sayil Kanun ile "Egitime
Katki Payi Tebligi - Seri No 1" isti-
naden, 1 Eyldl 1997 tarihinden itiba-
ren, tahvil tescil islemleri ile borsa
paylannin dortte biri kadar ayrica he-

saplanan tutarlar, IMKB tarafindan,
"Egitime Katki Payi" (EKP) adi altinda,
araci kuruluslardan tahsil edilmekte-
dir.

EKP'nin de eklendigi tescil ve
borsa payi Ucret tarifesi agagidadir:

Tescil
(Yuzbinde) Borsa Payi
Tahvil-Bono Kesin Aim = Yizbinde 3.75®
Tahvil-Bono Kesin Satim 11.25 Ylzbinde 3.75
Repo/Ters Repo O/N 5.63 Milyonda 11.25
Diger 11.25 Yuzbinde 7.5

Hisse Senedi

- Yizbinde 1.75
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Agir Maliyet

Milyonlar veya ylzbinlerle ifade
edilen bu Gcretler, ilk bakista gok di-
suk gibi gérinse de, bono-tahvilde
vadelerin kisalidi, repo-ters repoda
ise, borsa diginda gergeklestirilenle-
rin % 78'inin, borsadakilerin de %
92'sinin bir glnlik iglemlerden olus-
masi'” nedeniyle, bllyiik montanlara
ulagmustir.

Nitekim, IMKB, 1997 yili icerisin-
de tahvil-bono-repodan, 16.7 trilyon
tescil Gereti, 3.1 trilyon da borsa payi
olmak Uzere 19.8 trilyon, hisse sene-
di islemlerinden ise 510 milyar borsa
payi tahsil etmistir'"".

Saglikh bilgi alnamadigi igin
MKTF, EKP ve fonlama gideri bu tuta-
ra dahil edilememistir.

Matrah Uygun mu?

Buradan, borglanma araglaryla
ilgili olarak yapilacak kesintilerin, sa-
tig tutart Uzerinden yapiimas: uygula-
masinda, satisa konu teskil eden
menkul kiymetin vadesinin de he-
saplamada gdz onlne alinmasi zaru-
reti ortaya gikmaktadir.

Soyle ki, 1982 yilinda heniz bor-
sanin kurulmadigi, reponun olmadig,
sermaye piyasasl faaliyetlerinin salt
2-7 yi vadeli tahvil satimlarindan iba-
ret oldugu animsanirsa % 01 (binde
bir) orani makul bulunabilir.

Ayni sekilde, borsa payl veya
tescil Ucretinde de vadesi olmayan
hisse senedi ya da vadesi 2 yildan
uzun olan tahvil gibi borglanma arag-
larnin satis tutan (zerinden kesinti
yapilmasi anlamli olabilir.

55

Ancak, glntmizde, 6 aydan
uzun vadede sinirh sayida islem oldu-
gu, Gstelik, 1997 yili borsa disi tah-
vil-bono-repo islem hacminin %
93'linlin repolardan olustugu®™® goz
onane alinirsa, kesintinin, sadece sa-
tig tutan Gzerinden yapilmasinin ya-
rattigi adaletsizlik daha da belirginles-
mektedir.

Tescil Ucreti veya borsa paylari-
nin hesaplanmasinda kullanilan for-
mule iglem vadesininn , eklenmesi,
bor¢lanma araglarinin  niteliginden
kaynaklanan matematik bir zorunlu-
luktur.

Faizleri Yukseltiyor mu?

Borsa pay! ve tescil Ucretleri, co-
gunlukla musterilere yansitilamadigi
igin, aract kuruluglarin hazine ihalele-
rine talep ettikleri faiz oranlanmin da
ylksek seyretmesine yol agmaktadir.
Faiz oranlarina gelen ilave maliyet
asagida gosterilmistir:

isleme Gelen

Vade Ek Maliyet
1 Gan 2.46 puan
2 Gun 3.42 puan
7 GUn 0.98 puan
15 Gln 0.46 puan
30 Gun 0.23 puan

Normlar Hiyerarsine Aykiri mi?

Diger taraftan, MKTF kesintileri-
nin borsaya devredilmesinin de hu-
kuka uygun olup olmadig tartigtiabi-
lir.

Gergekten de, MKTF'nin borsaya
devredilmesini 6ngoéren SPK Kara-
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n'® 45 sayih KHK'nin 32'nci Ek
Maddesine dayanilarak alinmgtir,

Oysa, 32'nci Ek Madde, SPK'y
"Fon kaynaklannin... Tahsil zamani,
fon kaynagina faiz verilmesi ve diger
konularda dizenleme yapmaya..."
yetkili kilmistir.

Kesinti oraninin degistiriimesi ve-
ya kesintilerin borsaya devredilmesi
konusunda, SPK'ya verilmig bir yetki
bulunmamaktadir.

"Binde bir" olan kesinti orani, Ba-
kanlar Kurulu'nca gikartilan 45 sayilh
KHK'yla belirlenmistir. Oyleyse, (ze-
rinde degisiklik yapilacaksa, normlar
hiyerarsisi silsilesinde, yine, Bakaniar
Kurulu karanyla degistirimesi gere-
kirdi.

. Nitekim, SPK, MKTF'nin kaldinl-
masltyla ilgili taleplerde muhatabin
Hazine Mstesarhd oldugunu, bu ko-
nuda kendilerinin dizenleme yapma
yetkilerinin bulunmadigini ileri sir-
mektedir.

Potansiyel Kiilfet

Bu durumda, bugline kadar
IMKB'nin tahsil ettigi, énceleri yizbin-
de 15'ler, sonralan ylzbinde 9'lar hu-
kuken gegersiz kalmakta, gecikme
cezasiyla birlikte “binde bir'e iblagr
gerekmektedir.

Bir bagka anlatimla, 1997 yilinda
toplanan 20 trilyonun 200 trilyona,
1998 w1l icin tahmin edilen 40 trilyo-
nun da 400 trilyona ulagmas! s6z ko-
nusudur.

Ustelik, bu meblaglara yasal ge-
cikme faizi ve fonlama maliyeti de ila-
ve edilmemistir.

Gecikmeli Bildirimlerde
Tehlike

Ayrica, MKTF'ye tabi iglemlerin
her zaman borsaca tescil edilecegi-
nin, dolayisiyla, kesintinin "binde bir"
yerine, "onbinde bir'e indirileceginin
de glvencesi yoktur.

Zira, uygulamada, yapilan satis-
tarin IMKB'ye bildiriminde sorunlarla
karsilagiimakta, 31 gln igerisinde ya-
pllamayan bildirimlerin kabulG igin
énce IMKB Teftis Kurulu incelemesi,
sonra Mifettis raporunun IMKB Y6-
netim Kurulu'nca uygun goérilmesi
gerekmekte, gecikilen sire igin ayhk
% 1(5)gecikme cezasl uygulanmakta-
dir."

Buna ragmen, iIMKB'nin yapilan
bildirimleri kabul etmeme hakki sakli
kalmakta, dolayisiyla aylar sonra ke-
sintinin on kati fazlasiyla ve gecikme
cezaslyla birlikte MKTF'ye yatirilmasi
zorunlulugu dogmaktadr.

iIMKB'nin tescil kodu belirleye-
medigi satislarin ve hisse senedi hal-
ka arzlarinin MKTF'ye yatirilmas ise
zorunludur.

Sonug

islem hacmindeki artis ve vade-
lerin kisaligi da gbz 6nine alindigin-
da, 1998 yilinda sektérin odeyecegi
borsa payi, tescil Gcreti ve EKP, TL
40 trilyona ulasabilir. Ayrica, bu tuta-
ra, fonlama maliyeti de eklenmelidir.

Tescil Gcreti ya da borsa payinin
hesaplanmasi sirasinda kullanitan for-
mulde, matrah, sadece satis tutar ol-
mamall, iglem vadesi de goz dnune
alinmalidir.
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Faizlerin ve enflasyonun siratle
dustigu Ulkemizde, borsa payt ve
tescil Gcretlerinin dusurdimesi, hiku-
met politikalarlyla da uyum saglaya-
caktir.

Ote yandan, yeni sermaye piya-
sasl kanun tasaristyla kurulmas: 6n-
gorilen Yatinmcilann Koruma Fo-
nuwnun™  yasama gegiriimesiyle,
MKTF'nin varlik nedeni ortadan kal-
kacaktir.

Mevcudiyetinin sUrdurulmesi ha-
linde hukuksal gereklilik ile fiili ger-
ceklik arasinda uyum saglanamaya-
cagindan, MKTF'nin varli§i ivedilikle
sona erdiriimeli, sektor, maliyetlerini
asin dlglde attiran bu fondan, artik
kurtariimalidir.

Dipnotlar

1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
1997 Faaliyet Raporu, s. 41.

2. Turkiye Bankalar Birligi, Bankalari-
miz 1997 (istanbul: T. Bankalar Birligi Ya-
yini No. 205, Mayis 1998), s. 10-11.

3. Menkul Kiymetler Tanzim Fo-
nu'nun igleyisi Hakkinda Yénetmelik®, 24
Eyldl 1982 tarih ve 17822 sayilt Resmi
Gazete.

4. 30 Ocak 1995 tarih ve 7 no.lu
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IMKB genelgesi.

\ 5. 5 Ocak 1998 tarih ve 92 sayili
IMKB genelgesi.

6. Ay sonlarinda, piyasa digt satig tu-
tarina isabet eden bo!imii tenzil edilir.

7. ilkogretim ve Egitim Kanunu, Milli
Egitim Temel Kanunu, Ciraklik ve Mesleki
Egitim Kanunu, Milli Egitim Bakanhgi'nin
Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile
24.3.1988 tarihli ve 3418 Sayili Kanunda
Degisiklik Yapiimasi ve Baz! Kagit ve is-
lemlerden Egitime Katki Payi Alinmasi
Hakkinda Kanun", 18 Adustos 1997 tarih
ve 23084 sayili Resmi Gazete.

8. 22 Agustos 1997 tarih ve 23088
sayill Resmi Gazete.

9. Ay sonlarinda, piyasa digi satis tu-
tarina isabet eden bolimu tenzil edilir.

10. istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s1 1997 Faaliyet Raporu, s. 47.

11. Ayni.
12. Ayni.

13. Sermaye Piyasast Kurulu’nun
18.4.1986 tarihli 6'nci toplantisinin 7 sayili
karari.

14. 4 Subat 1998 tarih ve 96 sayil
IMKB genelgesi.

15, Tasarinin 28.7.1981 tarih ve 2499
sayllt Sermaye Piyasasi Kanunu'na ekle-
nen 46/A maddesi.
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Avrupa Parasal Birliginin
Ekonomik Etkileri

1. Genel Bakis

ilindigi gibi Avrupa Ekonomik ve

Parasal Birligi'nin (EMU) 1 Ocak
1999'da baglanmasi planlanmistir.
Avrupa Birligi'nin tim Uyeleri tek pa-
rayl -euro- benimsediginde bu birlik
saglanmig olacaktir. Parasal birligin;
ic piyasalar arasindaki engelleri kaldi-
racag! ve finansal entegrasyonu daha
da tesvik edecegdi beklenmektedir.
Boylece, diinyanin en bliyik finansal
piyasasi yaratilmig olacaktir. Cinkd,
1995 yill sonunda ABD'de ihrag edi-
len aktiflerin toplam degeri 23 trilyon
dolar iken bu rakam Avrupa Birligi
icin 27 trilyon dolardan daha fazla ol-

mustur.

1996 yili verilerine gbre dinya-
daki tom Merkez Bankasi rezervleri-

nin % 62.7’si dolardan olugurken Al-
man markinin payi % 14.1 dizeyinde-
dir. Euro’nun kullanimi ile rezervler-
den % 30 pay almasi beklenmektedir.

Dlinya para piyasalarinda her
gun 3.5 trilyon dolarlik iglem yapil-
maktadir. Bu isiemlerin ylzde 80’den
fazlasi dolar bazinda gergeklesmek-
tedir. Euro’nun bu alanda buylk pay
almast beklenmektedir.

1996 yili verilerine gore piyasa-
daki dis bor¢lanma araglarinin (tahvil,
bono) tutart 3.2 trilyon dolardir. Bu-
nun 1.2 trilyonu dolar cinsinden belir-
lenmis kagitlardan olusmaktadir. Pa-
rasal birligin, euro cinsi borglanmalar
hizla arttiracagi digtntlmektedir.

Tek paranin kullanimi birlik igin-
de para ve mal ticaretinin maliyetini
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de dusudrecektir. AB'nin toplam GS-
YiH’'sinin yiizde 0,5'i kadar tasarruf
gergeklesecegdi, bunun da yaklagik
30 milyar dolarlik bir kazang oldugu
hesap edilmektedir.

Avrupa’'daki tim Merkez Banka-
larinin tum yetkilerini Avrupa Merkez
Bankasi’'na devretmeleri ile déviz re-
zervleri faziasi olusacaktir. Bu rezerv
artigl, tlkelerin i¢ borglanmalarinin ve
kamu -agiklarinin azalmasina yol aca-
caktir. Boylece birlik icersinde faiz
oranlarinda bir dusts olmasi beklen-
mektedir.

Avrupa'daki doviz alim satiminin
% 60’1 kendi ulusal paralarindan olus-
maktadir. Para birligi kur riskini orta-
dan kaldiracagindan riskten korunma
(hedging) islemleri ile vadeli ve gele-
cege yonelik doéviz iglemleri azala-
caktir.

Ancak parasal birligin, Avru-
pa'nin finansal entegrasyonunu tim
olarak saglayip saglayamayacadi bir
cok faktdre de baghdr.

2. Degigim Dinamikleri

Avrupa borsalan degigen yatinm
firsatlan ve yeni finansal dizenleme-
lerle son on ylil icinde daha entegre
ve daha likit bir nitelik kazanmistir.
Asir kamu borglanmasi, ikincil bono
piyasalannin etkinligini ve boylece
devlet tahvillerinin gelirlerini arttirmis,
tahviller mevduatlara gére daha cazip
yatinm araglarl olmuglardir. Ulkelerin
makro ekonomik yakinlagmalar sa-
yesinde AB iginde sermaye mobilitesi
de kolaylagmustir. Bu altyapi karsisin-
da, euro’'nun kullanimi, Avrupa borsa-

lannin daha fazla derinlesmesini tes-
vik edecek ve fiyatlann seffaflagmasi-
ni saglayacaktir.

Oncelikle, tek paranin benimsen-
mesi spot islemlerin maliyetini disu-
recektir. ikinci olarak euro, déviz riski-
ni ortadan kaldirirken diger risklerin
Onemini arttiracaktir. Bilindigi gibi kre-
di riski, hisse senedi fiyatlarinin en
6nemli belirleyicisidir, ancak likidite
yapisi, yasal ve dogal kosullardan
kaynaklanan riskler de fiyatlan etkile-
mektedir. Ornedin ayni kredi riskine
sahip bir Fransiz ve Alman sirketinin
ihrag ettigi tahviller, eger bu Ulkelerde
ihrag teknikleri, kliring sistemi, is ve
yasal prosedurler farkl ise, farkh fiyat-
lara sahip olacaklardir. Bu nedenie,
Ulkelerin finansal altyapilarini gelistir-
meleri gerekmektedir.

Parasal riskin gideriimesi kredi
dilimlerinin ve piyasa uygulamalarinin
yakinlagmasi ile birlikte Avrupa borsa-
laninin derinligi ve likiditesi artacaktir.
Kisa vadeli piyasalardaki s6zlesmeler
euro ile yapilacak, ulusal piyasalara-
rasi ticaret, disuk islem maliyetleri ve
serbest ticaret sayesinde daha da ar-
tacaktir.

Uglincii olarak sinirlararasi yati-
rnm engelleri ortadan kalkacaktir.
Emekli fonlar ve sigorta sirketleri gibi
sermaye havuzlarna halen uygulan-
makta olan bazi déviz ve yatinm Kisit-
lamalari kalmayacaktir. Bunun sonu-
cu olarak Birligin kurumsal yatirimct-
larinin yonettigi portféy hacmi ve ge-
sitliligi hizia artacaktir. Yatinmcilar ve
finansal kurumlar, genig bir Euro
araglan zinciri ile portfoy gesitlendir-
mesinin yollarini arastiracaklardr.
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3. interbank ve Repo Piyasalar

Bu geligmelerin derin ve likit kisa
vadeli menkul de@er piyasalarini ge-
listirmesi arz ve talebe dayall olan ba-
21 faktérlere de bagh bulunmaktadir.
Bu faktorler; finansal aracilar arasin-
daki sinirlararasi rekabet, sinirlararasi
yatinmlara yonelik yasal, dizenleyici
ve vergi gibi engellerin kaldinimasi,
ve parasal ve mali politikalann ta-
mamlanmasi igin kurumsal duzenle-
melerin yapilmasidir.

Bilindigi gibi, gecgmiste, ulusal
para piyasalarinda Merkez Bankalari-
nin oynadigt rol, tlkelerin menkul de-
ger piyasalarimin gelisiminde 6nemli
olmustur. ABD'de Federal Rezerv
Bank, piyasalara ginltk olarak mu-
dahale ederek etkin para ve sermaye
piyasalarninin geligiminde aktif bir rol
oynamistir. Buna karsilhik Avrupa Mer-
kez Bankalari; minimum rezerv ihtiya-
c1, minimum rezerv ortalamasi ve iki
haftada bir piyasa miidahalesi ilkesi-
ne dayanir. Bu nedenle Avrupa tipi
Merkez Bankaciligl, menkul degder
piysalarimin gelisimini daha ¢ok des-
tekleme egilimindedir.

Avrupa Merkez Bankalan Sistemi
(ESCB), Avrupa Merkez Bankasini
(ECBP) ve ulusal Merkez Bankalarini
(NCB) icermektedir.

Avrupa Merkez Bankasinin basl-
ca gorevleri sunlardir:

— Merkez bankalar arasi igbirli-
gini saglamak,

— Uye lilkeler aras: fiyat istikrari-
ni saglamak,

— Euro kullantmini kolaylagtiran
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tedbirleri almalk,

— Resmi déviz rezervlerini yonet-
mek,

— Euro'yu tedaviile koymak.

ESCB'nin ABD ve Avrupa model-
lerinden hangisine daha ¢ok benze-
yecegdini sdylemek heniz gok erken-
dir. Avrupa Merkez Bankasinin temel
arac! olacak olan reponun halihazir-
daki plani, merkezi olmayacad yo-
nundedir. Ulusal Merkez Bankalar,
yerel piyasalardan repo makbuzlanini
toplayacak, onlan Frankfurt' da mer-
kezi bir komputiire gonderecek ve
Avrupa Merkez Bankasindan verilen
talimatlara goére repo islemlerini tah-
sis edecektir. Boylece bir sistem AB
icinde genis bir repo piyasasinin
olugsmasini saglayacaktir. Oysa bu-
gun AB iginde birka¢ tlke piyasasli
hari¢ olmak Uzere, ne oldukga genis,
ne de ABD'deki kadar likit repo pisa-
salar s6z konusudur.

Ote yandan yeni uluslararasi
6deme, takas ve muhasebe sistemle-
ri gundeme gelecektir. Bu nedenle
yeni bilgisayar sistemlierine énemili
yatinmlar yapilmasi gerekmektedir.
AB Uyesi olan Ulkelerde TARGET
(Trans-European Automated Real Ti-
me Gross Settelement Express
Transfer) adi verilen &ncelikie euro
transferinde kullanilacak fon transferi
sistemi getiriimektedir. Bu sistemde
dolar-mark paritesi 2 gin valoriadr.
Daha énce valor ayni gun olarak be-
lirlenmigtir. AB tiyesi olup, parasal bir-
lige katlmayan ingiltere, Danimarka,
isveg ve Yunanistan ise kendi sistem-
lerinin yaninda TARGET igin uyum
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caligmasi yapmak zorundadirlar. Bu
Ulkelerin Avrupa Merkez Bankasinin,
reponun ve aglk piyasa iglemlerinin
yani sira kullanacagi temel para poli-
tikasi araci olan daylight kredi (birlige
Gye dlkelere glnlik kredi verme me-
kanizmasi) imkanindan yararlanip ya-
rarlanamayacaklan hentiz belli degil-
dir.

AB disinda kalan Tarkiye gibi ul-
keler ise TARGET e dahil olmaya ga-
lismaktadirlar. ABD ise Almanya'daki
kayith bankalar sayesinde, bu siste-
me otomatik olarak dahil oldugunu
ve daylight krediden faydalanmasi
gerektigini digunmektedir.

Diger 6nemli bir sorun ise tek tek
Ulkelerin interbank piyasalarinin ayri
ulusal &zelliklerini mi surdurecekleri,
yoksa, piyasa baskilarinin, onlarn tek
bir genis Avrupa para piyasasi iginde
birlesmeye mi zorlayacaklan konusu-
dur. Halen piyasalararasi entegrasyo-
nun arttidi gordimektedir. Bir yandan
yabanci interbank mevduatlari artar-
ken, bir yandan da euromarket arag-
larinin yurtigi piyasadaki faiz oranlari
arasindaki farklar azalmaktadir. Doviz
riskinin ortadan kalkmasi, Avrupa
Merkez Bankasi repo iglemlerinin ku-
rutmast ve gunlik likiditelerin artmasi
ile Avrupa bankalarinin etkinligi arta-
caktir. Bu durum 6zel bir repo piya-
sasinin gelisimini tegvik ederek, genis
bir interbank piyasasinin yaratiimasi-
na yol agacaktir. Halen Londra ve
New York piyasalarinda likidite yone-
timini blyUk 6lgude Ustienen buylk
global finansal kurumlar, kisa vadeli
Avrupa piyasalarinda daha aktif ola-
caklardir.

Euro kriterlerine uyum, bono ge-
tirilerinde dusds yaratmigtir.  Alman-
ya'da dort yil iginde bu getiriler % 7.7
den % 4.9'a, italya’'da ise % 10.9'dan
% 5.3'e inmigtir. Euro’nun kullanmmi
ile bu getirilerin daha da disecegi
beklentisi, fonlarin sermaye piyasasi-
na akmasina, bdylece geligmekte
olan dlkelerin sermaye piyasasina
énemli fon akigi gergeklegsmesine yol
acacaktir.

4. Tahvil Piyasalan

Para riskini ortadan kaldiran ve
islem maliyetini azaltan tek bir paraya
sahip olan Avrupa’'da kamu kagitlan
yatinmi ve ihrag maliyeti daha da di-
secektir. Boylece hem arz hem talep
artacak ve piyasalar seffaflagacaktir.
Yatinmcilar, gesitli tahvillerin risk-ge-
tiri profillerini karsilastirdiklarinda, ye-
rel para piyasalarina girmeye pek is-
tekli olmayacaklardir. Ayrica bankaci-
iik sektérunln de birlesme ve iktisap-
larla yeniden yapilanmasi beklenmek-
tedir. Ancak Avrupa bankalarinin ge-
rek kendi aralannda gerekse ABD
bankalariyla olan yodun rekabetin ol-
cedi de artmaktadir.

1 Ocak 1999'dan itibaren yeni ih-
ra¢ edilen devlet tahvilleri euro cinsin-
den belirlenecektir. Ancak Ulkeler,
borg stoklarini yeniden belirleyip be-
lirememe konusunda bir tercihe sa-
hiptirler. Yeni euro bazindaki tahviller-
le, eski ulusal para birimi bazindaki
tahvillerin bir arada varolmasinin, yeni
euro piyasasini kamu menkul degder-
leri agisindan bdimesi ve piyasanin li-
kiditesinin azalmas! beklenmektedir.
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para riski unsurunu ortadan kaldirma-
st ve iglem maliyetlerini azaltmasi
beklenmektedir. Bu durum Avrupa
sermaye piyasalarina duyulan guveni
arttiracaktir. Béylece Avrupa’'nin "para
kaltard", "kredi riski kdlttrine" dénis-
mus olacaktir. Borglular, disik mali-
yetie piyasalarda borglanarak ve kre-
di ratinglerini iyilestirerek finansman
maliyetlerini azaltmaya calisacaklar-
dir. Alacakllar ise, aktif degerleri ve
kredi riskini daha dogdru olarak de-
gerlendirmeye ve diger risk unsurlari-
ni dikkate almaya calisacaklardir.
Eger mali reform planlari tamamianir-
sa, buyuk bir yatinm fonlar havuzu
(emekli fonu, sosyal sigorta ve saglk
sigortasi fonlar) kamu sektorl digina,
yani Avrupa (ve belki de uluslararasi)
sermaye piyasalarina akacaktir.

Parasal birligin sonucu olarak,
Avrupa mali piyasalarinda yer alacak
olan yapisal degismeler ve diger ge-
lismeler, uluslararasi portfdyler ve
sermaye akimlari Uzerinde onemli et-
kiye sahip olacaktir. Euro'nun yaygin-
lagmas, istikrarli bir deger stokunun
gelisimi olarak dislntlmekte, bir re-
zerv para olarak 6nemii rol oynaya-
cadl kabul edilmektedir. Gergekte
Euro’'nun rolt, parasal birlik Gyeleri-
nin ulusal paralarinin toplam rollerin-
den daha buyutk olacaktir. Bu durum,
Euro'yu, dolardan sonra dinyanin
ikinci en énemli rezerv parasi yapa-
caktir.
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Ayrica Euro’nun, uluslararas: fi-
nansal isiemlerde ve ticari faturalarda
da 6nemli rol oynayacad agiktir. Pa-
rasal birlik, piyasalar arasindaki bé-
linmeyi azaltirken, daha cok serma-
yenin Euro alanina akmasina yol aga-
caktir.

Parasal birligin Tlrkiye Uzerinde
yaratacag: etkilere bakilirsa 6ncelikle
Euro'nun Ulkemizde anahtar kur rolG
oynayacagin séylemek mdmkdandur.
Dolar ise 2002 yilina kadar, AB kurla-
rinda bir lokomotif kur olacaktir. T.C.
Merkez Bankasl ise 1.1.1999 tarihin-
den itibaren glnluk TL/Euro kurlarini
belirleyecektir.

Ayrica parasal birligin menkul
kiymet ihrag maliyetlerini disurecegi
gerceginden hareketle, Tlrkiye'nin
euro cinsinden uygun borglanma im-
kani bulabilecegi tahmin ediimekte-
dir.

Tlrkiye'nin ¢cok ciddi yapisal so-
runfan nedeniyle yakaladigi % 8'lik
kalkinma hizim strdirmesi oldukga
glctir. Tirkiye kronik enflasyonun
yarattig! yapisal sorunlarini, reformla-
rini gerceklestirerek goOzebilirse
euro’'nun kullanimindan karl gikabilir.
Avrupa’da euro ile kar paylarl azalan
sirketler, bankalar Tlrkiye'ye ydnele-
cektir. ihracatinin yaklasik yarisini AB
ile yapan Turkiye'nin tek paradan ka-
zangli ¢cikabilmesi igin hic vakit kay-
betmemesi gerekmektedir.
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1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

|1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Géstery) stanbul Film Festivali
(Cesith Sponsoriuklar)|1991 Efes Pilsen Blues Festival II, Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsoriuklar)|1992 Efes Pisen Blues Festival III, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Mizikal)[1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun Istanbul Devlet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsorluklar)
11994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Cocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kiiltur Merkezi) Nikah Ka¢gndi (Oyun, Yunus Emre
Kuliiir Merkezi) Swingle Singers (Konser). Kiz Rulesi Agiklar (Sinema Film)
Cozilmeler (Sinema Filmi) Istanbul Film Festivali (Cesith Sponsorluklar)
11995-1996 Efes Pilsen Blues Festival V1, Bir Kadimun Anatomusi (Sinema Filmi)
Yercekiml Asklar (Sinema Filimi) Ask Uzerine Soylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Filmz) Bir Erkegin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir Sehir, Bir insan (Sinema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Akrebin Yolculugu (Smema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugiin (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Cetin
Cewiz (Oyun. Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktor
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/Idil
Biret (Konser) Gopliuk (Oyun, Tiyatro Studyosu) Matmazel Julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldursene Canikom (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosuf Yesil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) tlk Kadin (Oyun, Istanbul
Deviet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Maymun
Davas1 (Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu) 1V. Murat (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Kiyamet Sulannda (Oyun. [stanbul Devlel Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Igerdekiler (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yasar
Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Abdiilcanbaz (Oyun, Istanbul Deviet Tiyalrosu)
Kardes Bofrasi (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatimun Anlar (Oyun, AST) Histeri
(Oyun, Tiyatro Studyosu) Inadina Yasamak (Oyun, AST){1996-1997 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) §aka §aka
(Oyun, Ali Poyrazoglu Tiyatrosu) Kadinlardan Konugahm (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Devlet Tiy atrosu) Babaannem Yiiz Yaginda
(Oyun. Istanbul Deviel Tiyatrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kitheylan (Oyun, Had! Caman Yeditepe Oyuncular) Kadu (Oyun, Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun, Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tiy atro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Sinema Filmi)|[1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival VIII, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun. Al Poyrazogiu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Devlet Opera ve
Balest) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Glilnnz
Sururi Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyuncular) Kangik
Pizza (Sinema Filmi) Avel (Sinema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Aligik Tiyatrosu) Kiigiik Bir 15 lgin Yash
Bir Soytan Aramyor (Oyun, [stanbul Devlel Tiyatrosu)

EFES Pilsen’in kiiltar ve sanata katkilarn artarak siirecek.
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... bazilari yalnizca bir yiiziinii yasar.
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