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YeniClio /

Yeni Motor

Gallgtirlimis 1.4 va 1.6 It. cok
noktal anjekslyonlu motorlar.
Kaylfll silrdly, ekonomik tiketim.
Galecefin hizin yagatan
"proaktIf* vitas kutusy.

Yeni Tasarim

Dahe kampekt givde. Oaha

menig ig hacim. Igik dolu ig
meakan. Sede ama akilci, zarlf
gisterge tablosu. Piridzailz
glzgller. Mikemmel yol tufug.

Diinyanin 6biir ucuna gitmek icin
Clio'dan bagka hicbir seye ihtiyaciniz yok.

Yeni Clio

Emnlyette ve konfarde daha yilksek standartlar. Clft hava yastigi. Elaktranik glg
dafitimli yanl nesll ABS fran slateml. Ydkeakllk ayaclh hidrallk direkslyan. Klima.
(i1} ] K dali radyo-tayp. | dali markazi killt. Elakteikil
camlar ve dikiz aynalari. l

7

Renault Clio. Biiyiiklere ne kaldi? RENAULT
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Yiizde ylz geri dénus-um!

'98 yili Subat ayinda Arthur Andersen tarafindan 20 ajans nezdinde yapilan aragtirmaya
gére, reklamcilarin medya plani yaparken ilk tercihleri Hirriyet. Glinki “Hdirriyet verilen
Hani en ¢ok satigla sonuglandiran gazete". Yani, geri donisi en ylksek gazete.
Hiirriyet'te sozler ugmuyor, tam elli yildir etkili reklam mesajlari olarak hedef kitleye ulagiyor!

3 HYl Hiirriyet




Gorusler

Assoc. Prof. Dr. GUNGOR TUNG

Girne Amerikan Universitesi Ogretim Uyesi

Asya Krizi

1 — Konu

Q7 lirminci yazyilin son on yih

AL dinyada ¢ok ilging ve gastr-
tici geligsmelere sahne olmaktadir.
1989 yilinda Sovyet Cumhuriyetler
Birligi’nin ¢okisd, 1990l yillarda
Amerika Birlesik Devletleri'ni tek ve
rakipsiz bir diinya giict haline getir-
mistir. Bu firsati iyi degerlendiren
Amerika da "serbest-pazar-kapita-
lizmi"* diye adlandinlan kehdi eko-
nomik modelini "kuresellesme olgu-
su" seklinde butln dinyaya kabul
eftirmistir.

Yaklagik yanm asir dogudan
gelebilecek muhtemel bir tehdit al-
tinda yasamig olan Bati Avrupa,
1990l yillarda, eski Dogu Bloku Gl-

kelerini kendi ekonomik etki alan
icine alma firsati bulmusg, 1957 yilin-
da baglattigl ortak pazar girigsimini
Avrupa Birli§i asamasina tagimig, si-
yasi birligin pekistiriimesinde buyik
6nem taslyan para birligine geg-
mekle, 1931 yilindan bu yana dun-
ya "rezerve" parasi rolinl tek bagi-
na yuruten Amerikan dolarina karsi
"euro" ile meydan okuma hazirligina
baslamistir.

1990’ yitlar Uzak Dogu Ulkeleri
icin de dnemli gelismeler sergile-
mistir. 1868 yillinda baslatilan "ihra-
cata dénik" Japon kalkinma mode-
li, kinci Dunya Savagi sonrasinda
dnce Singapur, Tayvan, Guney Ko-
re ve Honkong tarafindan da be-
nimsenmistir. Gene ayni model da-
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ha yakin zamanlarca diger Uzak
Dogu ulkeleri olan Endonezya, Ma-
lezya, Tayland, Filipinler ve 1982 yI-
Iindan sonra da Cin tarafindan ka-
bul edilmistir. 1997 yil Temmuz ay!-
na kadar gegen sure iginde, yukari-
da isimleri belirtilen on Glkenin, ge-
nelde gercgeklestirdikleri iki haneli
kalkinma hizlan, diger ulkelerin dik-
katini ve imrenisini gekmistir. 21'inci
ylzyihn "Pasifik Asri* olacagt yonun-
de beklentiler yaratan Uzak Dogu
ulkeleri, 1997 yili ortasinda para pi-
yasalannda beklenmedik, ani, sok
gokuslerle kargilasmiglardir. Once
Tayland parasinin ¢okusgl ile bagh-
yan kriz sonra diger Uzak Dogu ul-
kelerini etkilemig, arkasindan kure-
sel para piyasalannt dalgalandir-
mig, Endonezya ekonomisini ez-
mig, Rusya'yl dig borg taahhutlerini
karsilayamaz hale getirmig, 1998 yi-
I ikinci yarisinda kuresel para piya-
salarini yeniden dalgalandirmig ve
en yakin tarihte Brezilya parasinin
degerini etkilemistir. 1997 yilinda
baslayan kriz 1998 yili sonuna ge-
lindiginde, dinya ekonomilerinin
2/5’ini etkisi altina almistir.

iste yukarida bahse konu edi-
len, Uzak Dogu tlkelerinin para pi-
yasalarinda yagsanan gok dususler
ile basglayip, 18 ay! gegen bir sure-
ye ragmen hala atlatilamayan, tam
tersine etki sahasini genigletmekte
olan ve hatta yeni bir kiresel eko-
nomik kriz yaratma ihtimali tagiyan
kriz, yani Asya Krizi, bu yazinin ko-
nusunu olusturur.

2 — Amag
Bu yazinin amact,

ASYA KRIZI

a) Asya krizini doguran temel
neden veya nedenleri saptamak,

b) Olasi ¢ézim yollarini irdele-
mek,

c) Ulkemizin durumunu deger-
lendirmek,

seklinde 6zetlemek mimkndur.

3 — Kapsam

Konuyu krize girmis her Ulke
bazinda incelemek, krizin dogmasi-
na etki eden her tlkeye has dézellik-
leri belirlemek ve bu belirlemeler ig1-
ginda ¢ézUmler gelistirmek bu yazi-
nin kapsami digindadir. Bu yazi
Uzak Dogu ulkelerinin bazi muste-
rek ozellikleri, kiresellesme olgusu,
bu olgunun kriz Gzerindeki etkileri,
krizin nedenleri ve yarattigr kiresel
tehditin boyutlan ile krizin olasi ¢6-
zUm yollan ve krizin Tlrkiye Gzerin-
deki etkilerini kapsar. Ayrica gunu-
muz ddnyasindaki  konumunun
énemine binaen Amerikan ekono-
misi ile ilgili bir 6zete yer verir.

4 — Metot

Bu yazi amaci itibariyle kesifsel
ve tanimsal amagl bir arastirmanin
arinuddr. Arastirmanin yuratilme-
sinde ikincil bilgi kaynaklan kullanil-
mistir. 1998 yili basindan itibaren
toplanmaya baslanan bilgilerin sis-
tematik degerlendiriimelerine ayni
yilin Kasim ayinda baslanmigtir, an-
cak bilgilerin degerlendirilmesi aga-
masinda da kaynaklarin taranmasi-
na devam edilmistir. Bilgi toplama-
da faydalanilan kaynaklar internet,
is-diinyas: periodikleri, akademik
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periodikler ve konuyla iigili kitaplar-
dir. Ayrica yerli ve yabanci (6zellikle
CNN) televizyonlarda yer alan agik
oturumlar ve mulakatlar, olanaklar
nisbetinde, takip edilerek degisik
géruslere ulagiima gayretlerinin ya-
ninda, krizin tammlanmasinda ve
¢ozimunde farkl kisiler arasinda
belli mutabakatlarin olusup olugma-
digi, olusan mutabakatlarin ne bo-
yutlarda oldugu saptanmak isten-
migtir.

5 — Diunya Ekonomilerinde
Gozienen Degigimler ve
Kuresellegsme

1990l yillara gelindiginde din-
ya ekonomik duzeninde bazi koklu
degisimlerin ortaya ¢ikmaya basla-
digi gdzlenmektedir. Bahse konu
edilen degisikliklerle ilgili ik goz-
lemleri Peter Drucker yapmstir.
1986 yilinda yayinladigr makalesin-
de Drucker, diinya ekonomik duze-
ninin esaslarinda ve yapisinda géz-
ledigi degisimieri ve bu degisimler-
le ilgili agiklamalar (¢ nokta etrafin-
da toplamaktadir'®.

i) Dogal kaynaklarin sahip ol-
duklan rekabet avantajlar-
nin  azaltlmasina sebeb
olan, temel Urdnler ile en-
dustriyel ekonomiler arasin-
daki baglantinin kopmasi.

iiy Teknolojik gelismelere
bagll olarak saglanan Ure-
tim kazanglan sonunda is-
tindam ile Uretim arasinda-
ki baglantinin kopmasi.

iii) Diinya ekonomisinin moto-
ru olan ticaretin, sermaye

L

hareketleri tarafindan ika-
me edilmesi sonucu, dis ti-
caret ile ekonomik biyime
arasindaki baglantinin kop-
masi.

Bu gozlemlere bir ilave de M.
Blain tarafindan yapiimistir®®.

iv) Uluslararasi ticaret ve yati-
rimlarin sekillenmesinde fir-
malarin stratejik kararlarl-
nin kritik belirleyici rol Gst-
lenmesi sonucu uluslarla,
ulusal firmalar arasindaki
baglantini kopmasi.

Bu godziemlerin listesini biraz
daha artirmak mumkunddr.

v) Sanal érgutlerin Gretim ve
dagitim igin gerekli kigileri,
kaynaklar ve fikirleri ileti-
sim-aglar aracihg! ile bag-
lamasi sonucu uretim ve
pazarlamadaki geleneksel
sinirlar ile kurulus yeri ara-
sindaki baglantinin kopma-
SI.

vi) lletisim-aglaninda yeni bir
istirak¢inin girmesinin mar-
jinal maliyeti sifirda kalir-
ken, saglanan marjinal ge-
lirin sifirdan blylk olmasi
nedeniyle yeni bir musteri
kazanmanin maliyeti ile bu

misterinin  sagladigi  ka-
zang arasindaki bagin kop-
masl.

vii) Klresellesme olgusuna
bagh olarak ekonomik kay-
naklarin kazandiklar sinir-
siz hareket yetenedi so-
nunda milli hikimetlerin
yetenekleri ile ekonomik



amagclarin gergeklestirilebil-
mesi arasindaki bagin kop-
masi.

a — Gozlenen Degisimlerin

Acgiklanmasi

Yukarida 6zetlenen gézlemlerin
ginlik konusma diliyle, daha agik,
ve daha anlasilir sekilde belirlenme-
leri okuyucuya kolayhk saglar.

i)

i)

i)

Ulkeler arasinda ticari iligki-
lerin nigin basladigi yani ul-
kelerin aralarinda nigin ti-
cari iligkiler gelistirdikleri
seklindeki sorulara cevap
teskil eden "mutlak avantaj-
lar teorisi’, "mukayeseli
avantajlar teorisi", "Ulkelerin
ekonomik kaynaklarinin
zenginligi teorisi" gibi yak-
lagimlar gunumuz dig tica-
retini aciklamakta gegersiz
hale gelmiglerdir.

Ulkelerin artan Gretimleri,
uretim artisina paralel ola-
rak istihdam yaratma gu-
cunt kaybetmis bulunmak-
tadr.

Ulkeler arasinda sermaye
hareketleri mal ve hizmet
degisiminin dogal sonucu
olmaktan ¢ikmig, para ba-
gimsiz bir mal haline do-
nasmis ve para kendi
arz-talep kurallanina bagh
olarak diinya para piyasa-
larinda islem goérmeye bas-
lamistir.

Gok uluslu girketlerin uzun-

Vi)

vii)

ASYA KRIZI

vadeli-stratejik karariari, ya-
tinmlar dinya ticaretini et-
kilemis ve neticede milli

uretim ile milli igletmeler
arasindaki baglantiyir ko-
parmistir.

Sanal oérgutler (sirketler)

uretim faaliyetlerini farkl tl-
kelerdeki pek ¢ok dreti-
ci-tagoranlara  paylastinr-
ken, kendi temel sorumlu-
luklanni talebin belirlenme-
si, talebin sekillendiriimesi
ve talebin kargilanmasiyla
stnirlandirmiglardir.

lletisim sebekelerinin (agla-
nnin) kurulmasinin maliyeti
bir defa kargilandiktan son-
ra, bu sebekeden faydalan-
mak isteyen yeni bireylerin
sebeke kapsamina alinma-
sinin (yeni musteriler kaza-
nilimasinin) maliyeti, (yani
marjinal maliyet) sifirda ka-
lirken yeni birimin, musteri-
nin, iletisim sebekesine
yaptigl ilave katki (yani
marjinal gelir) daima pozitif
olmaktadir; bu o6zellik ne-
deniyledir ki dinya piyasa-
larinda islem géren serma-
ye bir saniye iginde tum
dinyay! dért defa turlaya-
cak hiza, akiskanliga ka-
vusmustur.

Glnlmuz dinyasinda
uluslararasi ekonomik, po-
litik ve sosyal iligkiler artmig
ve Ulkere adeta birbirlerine
bagmli hale gelmiglerdir;
buna bagl olarak hika-
metlerin stratejik kararlar
Uretmeleri ve bu Kararlan
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basan ile uygulamalar ge-
rekmektedir. Bu ise &zel
yetenek ve birikimlerde ki-
silerin hikimet etmelerini
zorunlu kilmaktadir ki, bu
tir yoneticilerin  siyaseti
meslek edinmis kigiler ara-
sinda bulunmas: ihtimali
duslk bir bekleyisdir. Biran
icin istenen yeteneklere sa-
hip Kisilerin hukametlerde
bulunduklar: farz edilse bi-
le, bu kisiler, milli ekonomi-
lerini hedeflenen stratejik
amaglara ulastirabilecek,
para ve mali politikalari uy-
gulayabilme gucune sahip
degildirler; ginkd sinir tani-
mayan serbest sermaye
hareketleri milli politikalarin
uygulanmalarini  imkansiz
hale getirmigtir.

b ~ Degisimleri Yaratan
Faktorler ve Degisimlerin
Sonuglan

Yukarida sunulan ve agiklanan
degdisimlerin kilrese! ig-aleminde ve
kiresel ekonomide yaratmis oldu-
gu etkiler ve bu etkileri yaratan ne-
denler 6zetle asagida sunulmakta-
dir.

i) Uretim Faktérlerinin
Kiiresel Hareketliligi

Dogal zenginlik farklihkiannin,
kit ekonomik kaynaklarin, ve dogal
limitlerine ulagan i¢ pazarlarn ya-
rathd1 rekabet glicindeki kayiplar,
ekonomik faktorlerin kiresel hare-
ketlilige kavusturulmasi sonucu gi-

derilmis; boéylelikle bazi tlkeler sa-
hip olmadiklan veya gecmiste sahip
olup da sonradan kaybettikleri re-
kabet avantajlarina kavugmuslardir.
Yeniden kazanilan rekabet avantaj-
larini yaratmakta kullanilan araglar
"cok uluslu sirket" (klasik veya sa-
nal) seklindeki drgutlenmeler ile ge-
lismekte olan Ulkelerde son yillarda
devreye sokulan "menkul kiymetler
borsalari"dirlar. Her iki olusum da
serbest ticaret felsefesinin Urdnleri-
dirler. Serbest ticaret felsefesi ile
kiresel-pazar-kapitalizm modelinin
Uzerine bina edildigi temel taslarin-
dan biridir. Klresel pazar kapitaliz-
mi ise "kuresellesme olgusu" adiyla
vitrinlenmektedir. Cok uluslu sgirket
sekliyle Uretici kapasiteler, teknoloji-
ler tesebbis gligleri ve sermaye k-
resel hareketlilik kazanmistirlar. He-
le sanal gok uluslu sirket seklindeki
orgitlenme ile ¢ok uluslu sirketlerin
katma degerleri fazla olmayan islet-
me faaliyetlerini degisik Ulkelerdeki
Uretici igletmelere aktarirken, yarat-
tiklarl katma degerleri fazla olan, ta-
lebin sekillendirilmesi (Grin gelistir-
me) ve talebin karsflanmasi (pazar-
lama) faaliyetlerini 6zellikle kendile-
rinin  ylrittikleri  gérilmektedir®.
iletisim teknolojisinde yasanan pat-
lamanin sonucu olarak, sermaye
hareketleri bir saniye icinde dinyay
dort defa dolasabilecek bir hiz ka-
zanmis bulunmaktadir. Ancak eko-
nomik faktorler arasinda yer alan bir
diger faktor, isgucl yani emek,
ozellikle hareketsiz tutulmaktadir.



ii) Cok Uluslu Sirketler ile
Kuresel Sermaye
Hareketlerinin
Aciklanmasi

Cok uluslu sirketler dinya tica-
retinde gok 6nemli rol oynarken,
iginde faaliyet gosterdikleri ev-sahi-
bi Ulkelerin &zellikle pazarlan, ge-
nelde ise sosyal-ekonomik-politik
yapilari Uzerinde olumlu ve olum-
suz etkiler yaratabilme potansiyel
gucune sahiptirler. Kismen yeni bir
olugsumu simgeleyen bu ¢ok uluslu
sirketlerin davraniglarnini agiklamak-
ta mevcut neo-klasik ekonomik te-
ori ve isletmecilik disiplininin gelis-
tirdigi yontemler yetersiz kalmakta-
dirlar®.

iif) Dtizeni Olmayan Bir
Diinya Ticareti

Cok uluslu girketlerle kuresel
sermaye hareketlerini agiklayan bir
teori veya modelin olmamasinin ya-
ninda, gunimizde ¢cok énemli ve
hatta vahim sonuglar dogurabilen
bu iki olusumu ve hareketlerini du-
zenleyecek bir yasal sistem, denet-
leyecek herhangi bir denetim ma-
kami diinyada mevcut degildir. Gok
uluslu sirketlerin igleyislerini dizen-
lemek amaciyla U.S.A. tarafindan
Birlesmis Milletler nezdinde baslati-
lan girisim baglayici kararlar yerine,
tavsiye kararlar ile sonuglandiril-
migtir. Ayni amagla Avrupa Birligi-
nin, O.E.C.D.’'nin, Uluslararasi Ca-
isma Orgltiinin gegmis yillarda
baglatigl tiim caligmalar, baglayic
bir yasal sistem ortaya gikarama-
mistir. Serbest sermaye hareketleri

ASYA KRIZI

ise daha yakin zamanlarda bu gin-
ki hareketliligine kavusmustur; he-
nuz, hala yeni bir olusumdur ve an-
cak Asya Kriziyle kuresel sermaye-
nin ne derecede basi bos ve tahrip-
kar olabilece@i anlasilabilmigtir. Sis-
tematik riske karsi asin derecede
duyarlh olan kisa vadeli spekulatif
sermayenin kuresel pazarlarda bass
bos dolagmasinin para piyasalarini
¢okertme tehlikesi tasidigina Solo-
mon 1995 yilinda isaret etmistir®.
Hatirlanacag: gibi Asya Krizinden
tam on yil dnce, 1987 yilinda, Ame-
rika’da New York menkul kiymetler
borsasinda yasanan ¢okuntinun
sorumlusu da gene spekulatif ser-
maye olmustur.

Dunyada her giin 2 trilyon dola-
rin dénmekte oldugu ve gunlik is-
lem géren bu paranin sadece ku-
¢Uk bir kisminin ma! ve hizmet tica-
retine baglh oldugu hatirlanirsa,
boylesine blyuk bir sermayenin ha-
reketlerinin kaguk ekonomileri etki-
lememesi mimkun olamaz; kargila-
silan problem, finansal kurulusiann
kuresellestiriimesinin, gerekli olan
uluslararasi gézetim ve denetim sis-
temlerinin kurulmasindan énce ger-
ceklestirilmis olmasindan dogmak-
tadir®.

iv) Kuresel Kapitalizm Ne
Vaad Etti, Ne Getirdi?

Kiresel kapitalizm tim ddnya-
ya refah Umitleri dagitarak ortaya
¢Ikh. "Gok uluslu sirketler ve yaban-
¢l yatnmcilar (yabanci sermaye)
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dunyanin fakir bélgelerinde tekno-
loji ve sermaye yagdiracak, stan-
dartlagtinimig dinya Granleri kulla-
nan orta gelir gruplarindan olugan,
uluslararas: bir kitle-pazari yarata-
cakti. Halbuki gene ayni kuresel ka-
pitalizmin fakir Glkelerin ekonomile-
rinde istikrarsizlik yarattigi ve zen-
gin Utkelerin yatinmcilar igin de bu-
yik Olgilerde zararlara yol agtg”

gézlenmektedir”.

v) Kuresel Kapitalizmin
Bedeli

Hi¢bir duzen ve kontrol tanima-
yan yabanci sermayenin ani-gok
hareketleri  (Ozellikle geligmekte
olan) ulkelerin dis 6demeler denge-
lerini, para piyasalarnni, kalkinmala-
rini etkileyebilmekte ve sosyal hu-
zuru, politik istikran sarsmakta ve
hatta yok edebilmekte, anarsik or-
tam dogurabilmektedir. Ornegdin
1997 Asya Krizi sonucu;

— Gegmiste % 10'lu kalkinma
hizlan sergileyen Uzak Dogu ulkele-
ri % 15'lere varan ekonomik gerile-
me igine girmiglerdir;

— Zenginler kullibu olarak bili-
nen O.E.C.D.’nin en yeni uyesi GU-
ney Kore ile Asya Kaplanlarinin en
yenisi clan Tayland, |.M.F."den me-
det umar hale gelmislerdir;

— Cok biyuk bir hizla zengin-
lesmekte olan Endonezya, yeniden
fakirlige suriklenmistir; bu Ulkede
kisi bagina digen gelir 3038 dolar-
dan, bir yil iginde, 600 dolara gerile-
migtir;

~ Bankacilik sektdriindeki bazi
problemlerin nedeni ile mali kriz ya-
samakta olan Japonya ekonomik
krizin igine itilmistir;

— Bir yil iginde bélge paralan %
30 - % 70 arasinda deder kayiplari-
na ugramigtir;

— Binlerce igyeri iflas etmis, bir
yll iginde bolgedeki batik krediler
toplami "1 trilyon dolara ulagmistir;

— Bir yil iginde bdlge igsizleri-
nin sayist 10 milyonu agmistir;

— Ekonomik krizin sebeb oldu-
du igsizlik nedeniyle dogan politik
dalgalar sonucu Endonezya’da 30
yillk Devlet Bagkam Suharto, Gu-
ney Kore Cumhurbaskant Kim Yo-
ung Sam, Tayland Basbakani Cha-
valit Yongchaiyudh ve Japonya
Basbakani Ryutaro Hasimito iktidar-
dan uzaklastirimislardir®.

1997 yii Temmuz ayi ile 1998
yili Agustos ay! arasinda kalan do-
nem iginde para piyasalarindaki da-
stsler, dinyanin finansal servetin-
den 4 milyar dolar buharlagtirmisg-
tr®. Amerika Birlesik Devletleri
menkul kiymetler borsalarinda,
1998 yili Temmuz ay basi ile Eylul
ayi ilk haftas| sonu arasinda, hisse
senetleri fiyatlanindaki dugtsgler 2

trilyon dolar kaybina yol agmigtir"?.

¢ — Kuresellesme Nedir?

Kiresel ekonomi ile ilgili anla-
yis "Washington Mutabakat!® diye
bilinen gorls tarafindan sekillen-
dendirilir. Bu goris U.S.A., I.M.F.,
Dinya Bankasi, U.S.A. hazinesi ve
Washington'daki baz “tink-tank" ku-
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rulugian ile bunlarin ddnyanin muh-
telit yerlerindeki taraftarlarinca tem-
sil edilir. Bu gbruse gére buyumeyi
arzu eden Ulkeler; i)y Devamli ve bU-
ylk butge agiklarini dniemeli, i) enf-
lasyonu dustk seviyelerde tutmall,
iii) Kamu sektorlerini kigultmeli, iv)
Ekonomilerini serbest ticarete ag-
mal ve, v) Egitime yatinm yapmali-
dirlar"”. Bu gérus iki farkli agidan
elestiriimektedir.

— Geligen ulkeler igin tahripkar
sonuglar doguran sicak paranin kii-
resel dolastmini cesaretlendiren bu
goérusg, milli hUkdmetlerin kendi eko-
nomileri Uzerindeki yonetim ve de-
netimlerini felg eder, gelir dagilimin-
da (kuresel veya ulusal) yaratmig
oldugu dengesizlikleri dikkate al-
maz ve sadece 6zel girisimleri des-
tekler.

— Gene bu ayni gorug, kiresel
ekonominin kimin tarafindan ve na-
sil yonetilecegini ve denetlenecedi-
ni agiga kavusturmadigi igin "kont-
rolstiz bir dinyanin givenilir olami-
yacagl" gerekgesiyle de elegtiril-
mektedir.

Ozetle, glinimiz dinyas! hig
bir teorik ve yasal sisteme dayan-
mayan ticari faaliyetler ile hi¢ bir
denetime tabi tutulmayan dretim
faktorlerinin (emek harig) kendi ke-
yiflerince diinyay: turladiklan bir d6-
nemden gegmektedir. Asya Krizinin
dogus ve seyrinin daha kolay anla-
silmasinda faydali olacagi kanisiyla,
bu 6zet agiklamalar okuyucularin
dikkatine sunulmaktadir.

ASYA KRIZ1

6 — Uzak Dogu Krizinin
Baglamasi, Genislemesi
ve Nedenleri

A — Uzak Dogu Krizinin
Baglamas: ve
Geniglemesi

Bilindigi gibi bir Uzak Dogu ul-

kesi olan Tayland'n 2 Temmuz
1997 tarihinde para birimi "bath"i
devallte etmesi, Guney Kore, Endo-
nezya, Filipinler ve Malezya'nin da
kisa sure icinde kendi para birimie-
rini devalle etmelerine yol agmistir.
Bu ulkelerin para birimlerinin deger-
lerini dugtrmeleri sonucu, 1990'la-
rnn bagindan beri bu Ulkelere akan
yabancl sermaye ani bir kararla. bu
Ulkelerden kagmaya baslamistir.
Yabanci sermayenin bu beklenme-
dik, ani kacisi bu ulkelerin menkul
kiymetler borsalarinda islem géren
enstrumanlann fiyatlarinda sok du-
susler yaratmis ve mali piyasalar
¢o6kmustar. Bu goézlem dogrudur
ancak krizin nedenlerini agiklamak-
ta yetersizdir. Dolayisiyla,

— Tayland nigin parasinin de-
gerini devalle etmis ve bu devalu-
asyon nigin diger bazi Ulkelerin de
para birimlerinin degerlerini disur-
melerine sebeb olmugtur?

— Yabanci sermaye yatirmcila-

r, bu llkelerden nigin aniden kag-
ma geregdi duymuslardir?

— Tamamiyle para sektérinde
ortaya ¢ikan bir kriz, nasil olup da
reel sektdre atlamigtir?

— Bu kriz nasil olup da; 6nce
bdlgedeki dider dlkelere, arkasin-
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dan da dinyanin farkl yerlerindeki
ulkelere sigramigtir?

seklinde &zetlenebilecek sorularin
cevabini aramak gerekir.

a — Devalatasyonu Gerekli
Kilan Nedenler

i — Stratejik Rakiplerin
Sayisindaki Artiglar

Japonya ulusal kalkinma ham-
lesini 1868 yilinda basglatmigtir. Bu
kalkinma hamlesinde ulusal amag,
"Japon ruhunun korunmasi ve batt
teknolojisinin  alinmasi® seklinde
saptanmistir; ancak ekonomik girdi-
ler itibariyle (vasifsiz isgucl harig
tutuldugunda) Japonya, dinyanin
en fakir ulkelerinden biridir. Bu za-
afin giderilebilmesi i¢in "ihracata
dénik kalkinma modeli* benimsen-
mistir"®. ikinci Diinya Savasini kay-
beden Ulkelerden biri olan Japon-
ya, savasg sonrasi dénemde de (pa-
zarlanni ve ekonomisini yabanci
mallara ve yatinimcilara kapal tutar-
ken) ihracata dénuk kalkinma mo-
delinin gerektirdigi yeniden yapilan-
masini kisa stre iginde tamamlaya-
rak hizli bir kalkinma surecine gir-
mistir. Japonya’nin artan refahi Gu-
ney Kore, Tayvan, Honkong ve Sin-
gapur'un dikkatinden kagmamigtir.
Sonraki vyillarda Asya Kaplanlan
olarak anilan bu dlkeler de ihracata
donik kalkinma modelini benimse-
migler ve sonugta ihracatlarinin
gayri safi milli hasila igindeki payini
% 60'a kadar yukselten, para birim-
lerinin deger kazandigi, refahin yay-
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ginlasgtigr tlkeler konumuna gelmis-
lerdir. Ekonomik mucize olarak nite-
lenen bu sonuglar Endonezya, Tay-
land. Malezya, Meksika, Gin ile di-
ger bazi tlkelerin de ihracata doénik
kalkinma modellerini benimsemele-
rine yol agmigtir. Ornegdin Gin ihra-
cata dénuk kalkinma modelini 1982
yilinda, ithalat ve ddviz kontrolleri ile
birlikte uygulamaya koymus, 1994
yihnda parasinin degerini % 50 de-
valle etmisg, 1997 yilina gelindigin-
de dunyada en fazla dis ticaret faz-
last veren ulke durumuna gelmis,
déviz rezervleri 140 milyar dolara
ulagmistir®. Neticede ayni ihracat
pazarlan iginde faaliyet gosteren st-
ratejik rakiplerin sayisinda ortaya ¢i-
kan artis bu rakipleri fiyat rekabeti-
ne karsi cok duyarli hale getirmistir.

ii) Ulkelerin Paralarinin
Degerlerinde Gozlenen
Dasusler

1994 yilinda Meksika ve Gin'in
yapmis oldudu devaltiasyonlar ile
Japon yeninin dolar karsisinda ser-
giledigi deger kayiplari, paralarinin
degerlerini dolara baglamig olan
Uzak Dogu Ulkelerinin ihracat pa-
zarlarindaki rekabet guglerini balta-
lamistir. Ornegdin 1989 yilinda 1 do-
lar = 143 yen olan dolar/yen parite-
si, 1995 yili Nisan ayinda 1 dolar =
80 yen olmus, ve daha sonra yen
deger kaybetmeye baslayarak pari-
te sirasiyla Aralik 1996'da 1 dolar =
115 yen, Kasim 1997'de 1 dolar =
128 yen ve Haziran 1998'de 1 dolar
= 146 yen olmustur.



iii) Cok Uluslu Sirketler

Kendi Ulkelerindeki ylksek gir-
di fiyatlar nedeniyle, kaybetmis ol-
duklari fiyat rekabet avantajint, yeni-
den kazanabilmek igin bélgeye gel-
mis olan ¢ok uluslu sirketler 6zellik-
le emek yogun is kollarinda yatinm
yapmiglardir. Bu ise Uzak Dogu Ul-
kelerini birbirleriyle dogrudan reka-
bet eder veya birbirlerini ikame
eden mallan dretir konuma getirmis
ve dis pazarlardaki fiyat rekabetinin
onemini arttirmigtir.

iv) Yabanci Sermaye

Cok uluslu sirketlerin bdlgeye
tasidiklari direk yabanci sermaye
yatinmlarina ek olarak, 1990’1 yillar-
da boélgeye akan banka kredileri,
yatinm fonlart veya spekulatif fonlar
seklindeki ¢ok bliylk miktarlardaki
yaibanci sermaye, ulkelerin bazi sa-
nayii kollarinda fazla kapasite yarat-
malarina sebeb olmus ve sirket y6-
neticilerini kaynak kullaniminin ge-
rektirdigi ciddiyetten uzaklagtirmis-
tir.

v) Japon Ekonomisinin
Durgunlugu

Uzak Dogu ulkelerinin ihracat-
lar icinde Japonya'ya yapilan ihra-
catin payl % 50 civarinda olmasi
nedeniyle, Japon ekonomisinde ya-
sanan durgunluk, bélge dlkelerinin
ihracatlarini da olumsuz yénde etki-
lemistir.

Ozetlendiginde, 1997 yilina ge-
lindiginde, dolara bagl para birim-
lerinin yen karsisinda devamii de-
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ger kazanmalan. Baz ihracat sek-
torlerinde fazla kapasite yaratimig
olmasi. Uzak Dogu Ulkelerinin temel
ihracat pazan olan Amerikan pazar-
larinda artan sayida yeni stratejik
rakiplerle karsilagsmalarn ve bunun
sonucu olarak fiyat-rekabet -avan-
tajlarim koruyabilmekte zorlanmala-
ri. Japon ekonomisinin buyime hi-
zinda goérulen yavaslamanin, bélge
ulkelerinin ihracatlar Uzerinde ya-
rattigr olumsuzluklar. Basibos ya-
banci sermaye akisinin etkileri, "ih-
racata donuk kalkinma modeli" uy-
gulayan Uzak Dogu ulkeleri i¢in so-
runlar yaratmistir''¥. Bir an igin her
Ulkeyi birer dev igletme olarak kabul
ettigimizde, bu igletmeleri ayni isko-
lunda faaliyet gdsteren stratejik ra-
kipler olarak gordugumuzde, islet-
melerin, is kolunun ve isletmelerin
icinde faaliyet gosterdikleri gevrenin
6zelliklerini Porter'in "bes gugli re-
kabet modeli"''® (izerinde degerlen-
dirdigimizde, igletmeler igin en akil-
I, en basiretli segenegin “fiyat reka-
betinden kaginmak" oldugu anlas:-
Iir. Bu agidan bakildiginda, Uzak
Dogu Ulkelerince yapilan hata "dig
ticarette aleyhlerine bozulmus olan
dengeleri yeniden duzeltme" arzusu
ile yapmis olduklan devaluasyonlar
olmustur.

b — Yabanci Sermayenin
Kacgis Nedenleri

Bolge Ulkelerinin yapmig olduk-
lari devaluasyonlar etkileri para pi-
yasalarinda derhal gériimig; ya-
banct sermaye bu llkelerden der-
hal kagmaya baslamistir. Baglayan
bu sermaye kagiginin tek nedeni ise
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kisa vadeli sermayenin, &zellikle
spekulatif fonlann, "sistematik riske"
karsg! asin duyarli olmasidir. Endo-
nezya, Guney Kore, Malezya. Fili-
pinler ve Tayland'in uluslararasi
bankalara olan toplam kisa vadeli
borglarinin 175 milyar dolar iken bu
borglar kargilamasi beklenen top-
lam rezerv miktaninin sadece 100
milyar dolar oldugunu fark eden ki-
sa vadeli yatinmcilar, bu ulkelerden
panik icinde sermaye kagisini bas-
tatmiglardir"®.

¢ — Finansman Sektorunde
Baglayan Krizin Reel
Sektére Sigramasi

Yabanci sermaye kagtsinin etki-
leri iki sektor Gzerinde gérilmustir:
Finansman sektéru ve sonra sanayi
sektorld. Ancak bu iki sektorie ilgili
aciklamalara baslamadan &nce
Uzak Dogu ulkeleri sanayilerinin
kendine has dnemli bir ozelligine
ISk tutmak gereklidir. Uzak Dogu
ulkelerinde sanayiciler (isletmeler)
daha yuksek kaldira¢ kullanma, ya-
ni bati standartlarina gére daha ¢ok
yabanci kaynak kullanma aligskanli-
gindadirlar;  igletmelerin  kendi
oz-kaynaklarinin dort veya bes kati-
na esit yabanci kaynak kullanmalar
normal uygulama kabul edilir. Bu
nedenle de igletmeler gerek yatinm
ve gerekse igletme sermayelerinin
tedarikinde sermaye piyasalarnna
ve/veya bankalara fazlasi ile bagim-
hdirlar; bu ihtiyacin karsilanmasinda
Endonezya, Malezya gibi bazi tlke-
lerde bankalar gérev yaparken, Sin-
gapur ve Tayvan gibi (Uzak Dogu
pazar ekonomilerin énderleri olarak
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kabul edilen) diger baz ulkelerde
ise para piyasalan etkindir.

Yabanct sermayenin kagmasiy-
la finansman sektdriinde baslayan
kriz gerek bankalarin ve gerekse ig-
letmelerin kisa vadeli bor¢ taahhit-
lerini karsilamakta zora didsmeleri-
nin bir sonucudur. Yapilan devali-
asyon, igletmelerin ve bankalarin
dolar veya yene bagh kisa vadeli
bor¢ ydklerini gok agirlastirirken,
yabanci sermayenin kagigina da se-
beb olarak, kuruluslarin para piya-
salanindan yabanci para ile borgla-
nabilme imkanini ortadan kaldirmis-
tir. Bu durumda sanayi isletmeleri
icin tek segenek olarak banka kre-
dilerinin kullanilmasi kalmigtir. Ne
var ki bankalar sanayi igletmelerine
kredi agmayi red etmisglerdir. Ya-
banci sermayenin kagcmasinin ya-
ninda, yabanci bankalar da; Uzak
Dogu ulkelerine akan kredi musluk-
larin aniden kapamuglardir. Yeni ya-
banci kaynak bulamamalarnmn ya-
ninda, kriz 6ncesi dénemde kredi
kullanan sanayi igletmelerinin de
vadesi gelen anapara ve faiz dde-
melerini yapamamalari, bélge ban-
kalarini da mali krizin igine sokmus-
tur. Baslayan mali krizin vahimles-
mesinden [.M.F’de  sorumludur.
Krizden derhal etkilenen bes Uzak
Dogu Ulkesine bir miktar kriz fonu
transfer etmekle dnlenmesi mim-
kin olan baglangictaki yabanci ser-
maye kagigisinda gdézlenen panik,
I.LM.F.’in mali saglamliklanm kaybe-
den bankalar ile mali kuruluslarin
derhal tasfiye islemlerinin baglatil-
masini istemesi ve krize giren Ulke-
lere, uluslararasi denetimciler gon-
dermesiyle krize dénistirllmistir.
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Bu durumda, ihracata donuk
kalkinma modelinin gampiyonlar
arasinda yer alan ve yeni Asya Kap-
lanlan olarak bilinen Tayland, En-
donezya, Malezya, Guney Kore ve
Filipinler’deki igletmeler, (isletme
sermayesi tedarik edemedikleri
icin) ihracat pazarlarindan gelen ta-
lepleri dahi karsilayamaz duruma
diismuglerdir. Bdéylece, yabanci
sermaye Kkagislyla baglayan mali
kriz "reel sektérl" de etkileyerek
ekonomik krize dénusmus ve iste
tam bu anda Japonya da kriz eko-
nomilerinin igine ¢cekilmigtir.

Kriz, igine cektigi her ulkenin
ekonomisinde ayni U¢ sorunu ya-
ratmistir: Ihracatin azalmas, ithala-
tin gerilemesi ve i¢ talebin daraima-
si. Ayni etkileri Japon ekonomisin-
de de yaratmig, neticede Japon-
ya'nin krize giren ulkelerden yap-
makta oldugu ithalati artirarak, kri-
zin kisa sire icinde kontrol altina
alinmasi sansini da yok etmistir. Ay-
rica Japonya'nin krize girmesi, eko-
nomik krizin Gin, Honkong, Singa-
pur ve Tayvan'a da sigrayarak bu-
tin bélgeye yayilmasina yol agmis-
tir.

d — Asya Krizinin Uzak Dogu
Digindaki Ulkelere
Sigrama Nedenleri

Asya Krizinin Uzak Dogu disin-
da kalan ulkelere sigramasi, bu kri-
zin yabanc sermaye yatinmeilarnnin
ylUkselen pazar ekonomilerine (geli-
sen Ullkelerin ekonomilerine) karsi
olan glvenlerini sarsmasi. Dunya
piyasalannda iglem géren ham
madde, yart mamul madde ve te-
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mel maddelerin fiyatlarinda yarattid
dususler ile agiklanabilir.

Yabanci yatiricilann gaveninin
sarstimasinin anlami, bu yatirmcila-
nn ydkselen pazar ekonomilerini
aniden fazla riskli gérmeye basla-
malaridir. Burada s6zi editen risk,
tamamiyle pisikolojik faktérler yani
sOylentiler ve rivayetlerin sekillendir-
digi bekleyister dogrultusunda, yati-
rimcilarin suru davraniglarn goster-
melerine yol agan, sistematik risktir.
Ozellikle spekdlatif sermaye siste-
matik riske kargi ¢ok duyarhdir. Bu
nedenle, Uzak Dogu ulkelerinden
panik icinde kacan yabanct serma-
ye, sistematik riskin yukselen pazar
ekonomilerinde yuksek oldugu ge-
rekcesiyle, dunyanin her tarafindaki
gelisen ulkelerden kagmaya basla-
mis ve para piyasalarinda buyuk
dalgalanmalar, hatta sok hareketler
yaratmistir.

Dinya piyasalarinda ham mad-
de ve teme! maddelerin fiyatlarinda
gorulen dususler ise krize giren Ul-
kelerin ithalatlarinda ortaya c¢ikan
azalmanin sonucudur. Dis ticaretle-
rinde petrol, altin, bakir, aliminyum,
teneke, lastik, pamuk gibi hammad-
deler ile seker, piring, kahve, yag
gibi temel gida maddelerinin dnem
tasidigr Ulkelerin (mesela Kanada,
Rusya, Brezilya, Sili. Korfez Ulkeleri
gibi) doviz girdilerinde énemli geri-
lemeler olmustur. Ornegin; Suudi
Arabistanin petrol satiglarindan elde
ettigi doviz girdileri bir yil iginde %
33 gerileyerek 45 milyar dolardan,
30 milyar dolara digmuistir™”.

Yirminci ydzyilin son on yil
dinya ekonomik dizeninde de baz!
kokll degisimlere sahne olmakta-
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dir. Ekonomik degisikliklerin kékiin-
de kiresel pazar kapitalizmi gériisii
yatmaktadir. Gok uluslu sirketler ve
kuresel sermayedartar araciligi ile
geligsen uUlkelere teknoloji ve serma-
ye aktararak refahi yayginlastiraca-
Q1 iddiasi ile dinyaya kabul ettirilen
bu gérusun, fakirligin ve istikrarsizli-
gin kaynagl da olabilecegi gene
1990’1 yillarda anlagimistir. 1997 yi-
ina kadar blyuyen bir danya tica-
reti ile artan yabanci sermaye yat-
nmlarina sahit olan dinyamiz, 1997
ve 1998 vyillan iginde kiresel pazar
kapitalizminin girkin yzinu de gér-
me imkant bulmustur. Acaba bu pa-
ragrafta vanlan yagr dogru mudur?
Acaba 1997 Temmuzundan bu ya-
na pekg¢ok ulkeyi etkisi altina alan
dalgalanmalar ve krizler, kiresel
pazar kapitalizminin igleyisinin so-
nucu mudurlar? Yoksa krize disen
ulkelerce uygulanan para ve mali
politikalar mi bu krizin kaynagidir?
Bu soruyu cevaphyabilmek igin kri-
zin bagladigi ve halda devam ettigi
Uzak Dogu dlkelerinin bazi temel
ekonomik gostergeleri ile bu bélge-
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deki yabanci sermaye hareketlerini
6zetle gozden gegirmek gerekir.

B — Asya Krizinin Temel
Nedeni veya Nedenleri

On Uzak Dogu I(lkesiyle ilgili
ekonomik géstergeler ekli yedi tab-
loda &zetlenmektedir. Bu tablolarin
1sIginda bu Ulkelerin para piyasala-
rindaki ani ¢ékisglerin ardindan, igi-
ne slriklendikleri krizin izahi zor-
dur. Bankacilik sektérinde son on
yildan bu yana mali kriz yasayan
Japonya harig tutuldugunda, kriz
oncesi yillarda bélge ekonomileri-
nin ekonomik biylime oranlart
(Tablo 1) yillik % S5'in Gzerindedir.
Tayland'in 2 Temmuz 1997 tarihli
devallasyon kararinin gerekgesi de
ayni tabloda gorilebilir. 1997 yilin-
da gerceklesen 0.4’lUk kalkinma hi-
zi yiin ilk yarisinda belirginlestigi
igindir ki bu tlke, 2 Temmuzda pa-
rasini devallie ederek ihracatini hiz-
landirmak istemistir. 2 ve 3 nolu
tablolar birlikte degerlendirildiginde
bolge ulkelerinin dinya ticaretinde
s6z sahibi olduklart anlasilir; Endo-

Tablo 1
Ekonomik Biiyiime Oranlan (%)
Giney  Hong

Japonya Kore Kong  Singapur Tayvan  Endonezya Tayland Malezya Filiginler  Gin

1995 10 92 5.0 83 6.6 12 8.6 95 56 99
1996 39 1 5.0 6.9 58 8.0 55 86 57 30
1997 03 55 52 18 6.8 46 04 18 5.1 88
1998 T -03 -19  -20 40 6.0 -15.0 -6.0 -5.0 25 90
19997 22 24 54 6.0 -0.6 25 -30 40 86

(T): Tahmini
Kullanitan Kaynaklar:

Dao Heng Bang Ltd., Pere Index - Pere Ltd; U.S. igigleri Bakanlig! Seneto Dig i|i§ki|er

Komisyon Raporlari; Far East Economic Review
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nezya ve Filipinler harig tutulursa
bdlge Ulkelerinin her biri dig ticaret
hacimleri itibariyle, diinyanin ik 15
Ulkesi iginde yer alirlar. Tablo 5'de
gorllen doéviz rezervleri incelendi-
ginde, bu Uulkelerin dig 6demeler
dengelerinde  kargilagabilecekleri
"kisa vadeli" agiklar zorlanmadan
giderebilecekleri gérilur. Tablo 7,
bu tlkelerin fiyat istikrarlar olan ul-
keler oldugunu gésterir. Ayn bir
tablo seklinde verilmemis olmakla
beraber, bu tlkelerde, kriz éncesi
dénemde, istihdam sorunlan da
yoktur. Tablo 6, ddviz kurlarini 6zet-
ler. Cin’in doviz kontrol sistemi uy-
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gulayan bir ulke olmasi, Japon-
ya’nin resmi devaluasyon yapmak-
sizin para birimi yenin dolar karsi-
sinda de@er kaybina ugramasini ar-
zulamas! nedeniyle diger (lkeler-
den farkl bir durumlar vardir. Geri-
ye kalan tum ulkeler para birimleri-
nin degerini dolara endekslemisler-
dir; buna ragmen Honkong harig,
tum ulkelerin para birimleri dolar
kargisinda deger kaybetmislerdir.
Para birimlerini devalle eden Ulke-
lerin para birimlerinin deger kayipla-
ri, develtiasyon oranlarinin tzerin-
dedir. Bu dlkelerin kriz 6ncesi do-
nemde emisyon hacimlerini degis-

. Tablo 2
Ihracat (Milyar Dolar)
Giney  Hang
Japonya Kore Keng  Singapur Tayvan  Endonezya Tayland Malezya Filipinler Gin
1994 - 9.0 1514 = = - = 58.7 - 121
1995 - 1250 1738 = 111.6 455 1.7 139 174 1488
1996 400.19 129.7 180.7 17627 11594 50.4 115.9 183 205 1510
1997 409.21 136.2 18811 18561 122.08 256 1220 181 255 1827
1998 T 383.00 1320 1918 = 11148 - 1115 5.1 - 1920
Tablo 3
ithalat (Milyar Dolar)
Guney  Hong
Japonya  Kore Kong  Singapur Tayvan  Endonezya Tayland Malezya Filipinler Gin
1994 - 1024 161.8 - = - - 594 ~ 1158
1995 = 135.1 1928 = 103.55 39.8 103.6 18 264 1320
1996 316.72 1503 1985 18518 10237 449 1024 784 319 1388
1997 307.75 1446 2007 19661 11443 214 1144 18.6 313 1424
1998 T 294.21 955 2108 - 106.75 = = 65.9 - 1438
(T): Tahmini .

Kullanilan Kaynaklar: Dao Heng Bang Ltd., Pere Index - Pere Ltd; U.S. igi;leri Bakanlidi Seneto Dig ili§kiler
Komisyon Raporlars; Far East Economic Review
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tirmedikleri, faiz oranlan ile vergi
oranlarinda degisiklik yapmadikiari
da bilinmektedir. Ozetlenen bu gés-
tergeler 1g1ginda, bu bodlge ekono-
milerinin kendi reel sektérlerinden
kaynaklanan bir sorunlan olamiya-
cag! gercegi ortaya gikmaktadir. Ul-
kelerin para politikalarinda ve mali
politikalarinda da ani degisiklikler
goézlenmemektedir. O takdirde kriz
nedeninin, milli ekonomilerin kont-
roll diginda kalan (kontrol digi) de-
giskenlerde  aranmasi  gerekir.
Onemli kontrol disi degiskenlerden
biri, yabanci sermaye hareketleridir.
Agagida verilen Tablo 8, 1994-1999

ASYA KRIZI

akan net yabanci sermaye miktarla-
rin1 6zetler.

1994-1997 dbnemi iginde Asya
ulkelerine akan yabanci sermaye
miktari yaklagik 500 milyar dolar ci-
varinda olmustur; ancak 1997 yilin-
dan itibaren sermaye akisinda %
50’lere varan ani bir azalma basla-
migtir. Ekonomik krizin en fazla etki-
li oldugu dért Uzak Dogu ulkesi dik-
kate alindiginda gérinti daha net-
legir.

Deutsche Bank kayitlarina atfen
verilen bilgilere goére 6-13 Mayis ta-
rinleri arasindaki bir hafta iginde
Uzak Dogu ulkelerinden kagan ya-

donemi iginde, gelisen ulkelere banci sermaye miktarlan ve kagan
Tablo 4
Cari Hesap Fazlasi/A¢gig (Milyar Dolar)
Giney  Hong
Japonya Kore Kong  Singapur Tayvan  Endonezya Tayland Malezya  Filipinler Gin
1994 - -39 - - - - - -5.6 - 690
1985 21.6 -8.51 - - 547 5.70 5.50 -870 -390 160
1936 19.7 -230 - - 113 5i5 11.00 -490 1130 1.4
1997 237 -82 = = 118 42 1.80 -490  -11.80 38.80
1997 T 299 = - = 400 - 400 1.60 - 3900
Tablo 5
Doviz Rezervleri (Milyar Dolar)
Guney  Hong
Japonya  Kore Kong  Singapur Tayvan  Endonezya Tayland Malezya Filipinler Gin
1995 182 21 5176 6451 930 142 310 21.95 18 136
1996 2179 R2 55.4 740 843 17.1 395 266 1.7 1050
1997 2239 320 144 136 867 182 230 20.01 105 1420
1998 7 082" 000" 7" 097 s 190" 6" s 90 1aeg”

{1) Ajustos, 2 Haziran, 3 Eylil, {4) Temmiz

(T): Tahmini

Kullam!lan Kaynaklar: Dao Heng Bang Ltd., Pere Index - Pere Ltd; U.S. igigleri Bakenlii Seneta Dig iligkiler
Komisyon Raporlart; Far East Economic Review
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sermayenin gittigi para piyasalan
Tablo 10'da gosterilmistir.

Verilen on tablonun igerdigi bil-
giler 1siIginda Asya Krizinin hi¢ bek-
lenmedik bir zamanda, aniden pat-
lamasinin agtklanmasinda anlam ta-
siyabilecek sadece iki degisken go-
ralmektedir: Tayland'in baslattigi ve
diger dért tlkenin takip ettigi deva-
lbasyon kararlan ve yabanct serma-
yenin bélgeden kagmasi. Bu iki ola-
sl nedene biraz agiklik getiriimesi
gerekir. (Uglinch ve temel sebeb
olarak "komplo teorilerini" ileri su-
renler de vardir. Gergek olma ihti-
mali yiksek olan bu gérise, bu gé-
rusu ispatlayacak kanitlann bulun-
mamasi nedeniyle bu yazida yer
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verilmemektedir).

a — Devaltiasyon Kararinin
Asya Krizi Uzerindeki
Etkisi
Devaliasyon bilindigi gibi bir
Ulkenin para biriminin degerini, ya-
banci para birimleri karsisinda du-
surme olayidir. Devaliasyon yapan
Ulke dis ticarette aleyhine geligen fi-
yat rekabetini yeniden kendi lehine
degigtirmeyi amaglar. Devallasyo-
nun, ulkenin ihracatini artirici, buna
mukabil ithalatini azaltici etkileri ola-
mas! beklenir. Tayland da devall-
asyon kararini aynen bu amaca
ulagmak igin almigtir. Diger dort ul-

Tablo 6
Dolar Kurlarn (Spot)
Giney  Hong
Japenya Kore Kong  Singapur Tayvan  Endonezya Tayland Malezya Filipinler (Gin
16 Aralik 1995 10163 77150 77350 14159 27335 230400  25.14 2.54 2606 832
16 Aralik 1996 11375 84405 77351 14016 27493 237700 2555 253 26289 830
23 Hazran 1997 11463 88830 77452 14290 27.892 253000 2575 = 26.381 -
29 Aralik 1997 12967 1550.00 7.7498 16720 32686 513000 46.756 389 39859 827
22 Aralik 1998 13784 138510 7.7415 16450 33.867  14350.00 41.643 3.80 41.235 840
Tablo 7
Enflasyon Oranlan (%)
Giney  Hong
Japonya  Kore Kong  Singapur Tayvan  Endonezya Tayland Malezya Filipinler Gin
1994 = 6.22 10.00 - = = = 375 - 2110
1935 0.1 449 9.20 = 368 90 58 340 81 1480
1996 0.1 490 6.40 21 307 80 6.0 348 84 610
1397 21 448 5.80 20 0.90 8.6 95 wn 60 080
1998 7 =01 125 350 -05 250 297 94 6.50 = 1.00
(T): Tahmini

Kullanitan Kaynaklar: Dao Heng Bang Ltd., Pere Index - Pere Ltd; U.S. igisleri Bakanli§i Seneto Dig iligkiler
Komisyon Raporlari; Far East Economic Review



20

ke ise dig pazarlarda fiyat rekabetini
Tayland’a kaptirmamak ve GCin'in
1994 tarihinde yaklagik % 50 ora-
ninda yapmig oldugu devallasyo-
nun, kendi ihracatlan Gzerinde yap-
mig oldugu olumsuz etkileri gider-
mek amaclyla devallasyon karan
almisfardir. Dolayisiyla devalliasyo-
nun Asya Krizinin patlamasinda

ASYA KRIZi

dogrudan sorumlulugu yoktur. De-
vallasyon kararlarinin Asya Krizinin
patlamasinda dolayl etkisi ise tarti-
slimayacak kadar asikardir: Yaban-
cl sermaye yatinmcilar, devalias-
yonlar sonucu bu Ulkelerde yapmig
olduklan yatinmlarinin  karsilastigi
"sistematik riskin" arttgi kanisiyla
kagmaya baglamiglardir. Dolayisiyla

. Tablo 8
Geligen Ulkelere Akan Net Sermaye (Milyar Dolar)

1994 1995 1996 1997 1998> 1999™
Toplam 182.4 241.2 300 247 186 119
Asya 97 135.3 173.5 88 41.2 324
(x) Tahmini
Kaynak: P. J. Morgan
Tablo 9

Dért Asya Ulkesine Giden Net Yabanci Sermaye
(Endonezya, Malezya, Giiney Kore, Tayland) (Milyar TL)

1994 1996 1997

Gelen yabanci ser. 41 93 =
Kacan yabanc: ser. - - 12

Kaynak: Newsweek, 2 Ekim 1998, s: 24A

Tabio 10 X
Yabanci Sermayenin Haftalik Kagisi ve Gittigi Uikeler
(Milyar Dolar)

Gittigi Yer Hatalik Miktar
Amerika Birlegik Devletleri 4.3
Avrupa Ulkeleri 0.3
Diger Ulkeler 0.5
Toplam 5.1

Kaynak: Business Week, 1 Temmuz 1998, s: 22-23.
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devallasyon kararlari Asya Krizini
dogrudan basglatmis olmamakia be-
raber, krizi doguran yabanci serma-
ye kagislann baslatmig clmasi ne-
deniyle, dolayli olarak sorumludur.

b — Yabanci Sermayenin
Bélgeden Kagmasi

Yabancl sermayenin kagis ne-
denlerini yeterince agiklayabilmek
icin, oncelikle gunimuiz dunyasin-
da para piyasalarinin igleyislerini ve
ozelliklerini 6zetlemek gerekir.

Sermaye Piyasalari

Kuresellesme olgusuna bagh
olarak, guniimuz dinyasinda finan-
sal ve ekanomik sistemler biribirle-
rine bagimh hale gelmisglerdir. Ser-
maye pazarlarinin klresellesmesi
tesvik edilmis ancak, kuresellestiri-
len piyasalara duzenli ¢aligabilme-
leri icin gerekli yasal dizenlemeler
ve denetim sistemleri getirilmemis-
tir. Piyasalar klresellestiriimig, da-
zenleme ve kontrol sistemleri kure-
sellestiriimemistir. Piyasalarnn kure-
sellestirilirken, bu piyasalarn dd-
zenlenmeleri ve kontroller iher bir
Ulkenin kendi inisiyatifinde kalmig-
tir. Ne var ki, kuresellesme olgusu-
nun Uzerine bina edildigi kiresel
pazar kapitalizm modeli, bir ang-
lo-sakson modelidir; dzellikle son
elli yildan bu yana Amerikan deger
yagilarinin ve sosyo-ekonomik-po-
litik yagantisimin Grdnadir; hatta Ki-
resellesme batililagmadir™®. Farkli
deger vyargilarina ve farkll sos-
yo-ekonomik-politik yasantiiara sa-
hip, ylkselen pazar ekonomileri
olan llkeler, sermaye piyasalannin

21

kendilerine has &zelliklerine alistk
degillerdir.

Genelde klresel Urun pazarla-
rinda gérllen, pazarin kendi ic di-
namikleri aracihgi ile kendi kendini
dizenleme &zelligi, para piyasala-
rinda gergeklesmemektedir. Para
piyasalannin kendi kendilerini du-
zenleyemesinin sebebi ise bu pa-
zarlarda faaliyet gosteren yatinmci-
larin strd davranigi géstermeleri ve
kaldiracin cekiciliginden kendilerini
kurtaramamalaridir’’®. Bu nedenle,
para piyasalarinda yapilan hatalarnn
duzeltiimesi, pazarlarda gdrilen
"paniklerce" saglanmaktadir. Pazar-
lann kiresellesmesine parelel ola-
rak da bu pazarlarda goérilen dal-
galanmalar daha blyuk olmaktadir.
Her ¢esit dizenleme ve kontrolden
uzak yukselen pazar ekonomilerin-
de, para piyasalarindaki dalgalan-
malar daha yikicl sonuglar dogura-
bilme potansiyelinde olmasina rag-
men, bu pazarlarda yabanci serma-
ye yatinmcilan diledikleri gibi davra-
nabilmekte, ulusal hitkimetler de
takip ettikleri yanhs ve tutarsiz kur
sistemleri ile para piyasalarinda
"paniklere" uygun ortamin hazirlan-
masina katkida bulunmaktadirlar.

Para piyasalarinin  yukanda
Ozetlenen Ozellikleri, gerek yatinm-
cillarin ve gerekse akademisyenlerin
dikkatinden kagmamistir. Ornegin
tim servetini, para piyasalarindaki
spekiilatif yatinmlariyla yapmig olan
George Soros, finansal pazarlarnn
yapilar icabi istikrarsiz olduklarin-
da, gerekli duzenlemeler yapiimadi-
g1 taktirde kriz yaratmalannin kagi-
nilmaz olduguna igaret eder ve si-
cak para hareketlerinin kontrol edil-
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mesi ihtiyacina, aksi halde kapitalist
sistemin kendi sonunu hazirlayaca-
gina dikkati geker®®. Serbest tica-
ret uygulamatarinin atesli savunu-
culan arasinda yer alan MIT'den
Paul Krugman®" ile Columbia Uni-
versitesinden Jogdish Bagwati®?
de sicak para hareketlerinin kontro-
line meylederler. Krugman yabanci
sermayenin ani kagislarinin  faiz
oranlar veya kur sistemleri Gzerin-
deki etkilerine dikkati ¢ekerken,
Bagwati, vyabanci yatinmcilarin
amaglarina isaret eder.

Yabanci Sermaye Hareketleri

Kuresel sermaye piyasalarinin
istirakgileri i) Cok uluslu sirketler. ii)
Yatirim bankalar, iii) Yatinm fonu
kuruluslari ve iv) Hedging fonu ku-
ruluglanidir®,

i — Qok Uluslu Sirketler

Gok uluslu sirketlerin kuresel
yabancl sermaye direk yatinmlarina
ek olarak, komputerler araciigi ile
piyasalara girip gikmalar nedeniyle,
iki cesit sermaye hareketi yaratirlar.
Yabanci Ulkelerdeki kuruluslarin ve-
ya kaynaklarin kontrollnt ele gegir-
meyi amaglayan "yabanci sermaye
direk yatinmlarr", 6zellikleri itibariyle
uzun vadeli, kalici yatinmlaridir. Bu
sirketlerin, komputer araciidi ile gir-
dikleri para piyasalarinda spekilas-
yon yaptiklan bilinmekteyse de bu
girigimlerinin hacmi bilinmemekte-
dir. Ancak bu cok uluslu sirketlerin
gerceklestirdikleri toplam ticaretin,
dinya toplam ticaretinin 2/3'Une,
gene bu tir sirketlerin sadece ken-
di topluluklan iginde gerceklestir-

ASYA KRIiZI

dikleri ticaretin toplaminin, dinya
toplam ticaretinin 1/3’Gne esit oldu-
gunu hatirlfamak, bu kuruluglann ne
denli gagla olduklarini anlamaya
yeter'®”. Bu gliglerine ek olarak bu
sirketlerin, kuresel para piyasalarin-
dan kolaylkla, suratle, istedikleri
miktarda ve uygun kosullarda para
bulabildikleri de bilinmektedir®®.

ii — Yatinm Bankalari

Kuaresel o6lgekte yatinmlann fi-
nansmani i¢in kaynak saglayan bu
bankalarin, 1994 / 1997 ddénemi
icinde yikselen pazar ekonomisi
tlkelerde, kamu sektérunun de fi-
nansman ihtiyaglarina cevap ver-
mekte oldugu, Dinya Bankasi Bas-
kaninin ifadesinden anlagiimakta-
dir®®. Ne var ki, yatinm bankalari-
nin da (uluslararas: diger ihtisas
bankalarinin da yaptiklan gibi) ken-
di alt kuruluslan aracilidi ile para pi-
yasalannda spekulatif amagh faali-
yetler yurGttikleri de bir gergektir.

iii — Yatirrm Fonlari

Yatinm fonu kuruluslari, portidy
yatrimcilaridir; temel amaglan bi-
reysel ve kurumsal tasarruf sahiple-
ri icin "kabul edilebilir risk sinirlan
icinde en fazla getiri” saglayacak
portféyler gelistirmektir. Bu kurulus-
lar, spekilatif amagl faaliyetler igin-
de gérilmemektedirler.

iv — Hedging Fon veya
Spekdlatif Fonlar
Spekiilatif fonlar, bazilarina gé-

re arbitraj, bazilarina gére ise spe-
kulasyon yani kisa vadede, blylk
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kazanglar pesinde kosan yatinmci-
larin yoénettigi fonlardir. Bu kurulus-
lar genelde limited sirket seklinde
kurulurlar, gizemlidirler, denetimler-
den kurtulabilmek igin agik deniz
(off-shore) bankaciligi yaparlar, ba-
z1 kirli iglere de girdikleri tahmin edi-
len bu kurulusglarin 200 milyar dolar
civarinda bir serveti kontrolleri altin-
da tuttuklan tahmin edilir®”. Kire-
sel para piyasalarinda paniklerin
baglatimasindan sorumlu tutulan
sicak para denildiginde iste bu hed-
ging fonlari kast edilmektedir.

Sistematik riske karsi fevkalade
duyarh olan, bu asirn oynak fonlarin
amacl, yatinm Uzerinden belli bir
ylzde getiri saglamak degildir;
mutlak degerler olarak belli kazang-
lan elde etmeyi amaglarlar; sdrt
davranisi sergilerler. Bu fonlarin pa-
ra piyasalanndaki davraniglarini
agiklamakta kolayllk  getirecedi
inanciyla, yazi sahibi bu fonlan iki
grup iginde degerlendirir: Belli ku-
rallara gore yatinlan fonlar ve kural
tanimadan yatirilan fonlar.

Belli Kurallara Gore Yonetilen
Spekulatif Fonlar

Bu gruba giren bazi hedging
kurulustarinin spekitatif yatinmlanni
yapmakta kullandiklarn belli model-
leri oldugu veya sadece kendileri-
nin bildigi belli kurallara bagh kal-
diklari bilinir. Belli bir modele gore
spekdlatif yatinm yapan sirketlerin
bilinen en giizel 6rnegi, Uzun Vade-
li Sermaye Yonetim (Long Term
Capital Management) sirketidir. Bu
girketin kurucu ve ydneticileri ara-
sinda 1996 yiinda ekonomi dalin-
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da, sermaye piyasalarinda (derivati-
ve'lerle ilgili olarak) nasil yatinm ya-
pilacagimi gosterir modeli geligtir-
dikleri igin, Nobel Miikafati kazanan
iki profesér, Amerikan Merkez Ban-
kasinin (Federal Rezerve Bank) eski
bir bagkan yardimcisi ve New York
Menkul Kiymetler Piyasasinda borg
senetleri ticaretinde basaril bir geg-
migi olan bir kisi de bulunmaktaydi.
1998 yilinda yaklasik 3,6 trilyon do-
lar civarinda bir serveti riske atmis
olan ancak, Amerikan para piyasa-
larinda yaratacag! panigi onleyebil-
mek igin, iflasina meydan verilme-
yen ve New York Eyalet Merkez
Bankasinin dnclliginde, bu sirke-
te kredi kullandirmis olan diger oni-
ki banka tarafindan alinmasi sagla-
nan bu sirketin, yatinm Kkararlarini
"piyasalarda gézlenen verimsizlikle-
re dayandirdi@" bilinmektedir. Sir-
ketin kulltandigl karar modeli, ben-
zer riskleri olan enstriimanlarin geti-
rilerinde goérdlen farkliiklarin uzun
vadede ortadan kalkacad: esasina
dayanir. Getirilerin, enstrimanlarin
fiyatlanmin  belirledigi gergeginden
yola glkan sirket yoneticileri, "agiga
yapilan alislar" ile "agiga yapilan sa-
tiglan" kullanarak kendilerinin ve
ozel musterilerinin (6zel ¢iinkd bir
milyon dolarin Ustinde miktarlara
sahip tasarrufgular, musteri olarak
kabul edilmekteydi) sermayelerini
kisa slurede belli miktartara gikara-
bilmeyi amaglamaktaydilar. Model
elbetteki tutarlidir, yeter ki yonetici-
lerin gelecekle ilgili yaptiklan tah-
minleri dogru giksin. Tahminler ger-
ceklesmez ise kargilasilan kayiplar
beklenen biyilk kazanglardan gok
blylk olabilmektedir.  Nitekim,
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Uzun Vadeli Sermaye Yonetim Sir-
keti, tahvil getirileri ile benzer risk
grubundaki hisse senetleri getirileri
arasinda gézlemis oldugu farkin,
tahviller lehine kapanacagi tahmi-
niyle yatirmlarini yapmis; ancak,
beklentilerin aksine fark kapanma-
mlg tam tersine daha da agimis-
HB=2

Kural Tanimayan Yatirnmcilar

Bu tGr davranis gdsteren spe-
kulatorler, ¢ok buyuk miktarlarda
sermayeyi maobilize edebilmekteki
maharetlerine dayanarak, menkul
kiymetler borsalarinda ve bilhassa
para piyasalarinda fiyatlar yénlen-
dirirler. 1998 yill Agustos ayi iginde,
bu tir spekuilatérler Honkong dola-
nnin degerini disudrebilmek igin ha-
rekete gegmisgler, arkasindan ben-
zer girisimi Avustralya dolarr Gzerin-
de de denemislerdir. Honkong giri-
simi, hikimetin para piyasalarinda
dogrudan mudahale ederek, Ameri-
kan dolari satmasiyla dnlenmigse
de, midahale Honkong hikimeti-
ne 14 milyar dolara mal olmustur.
Avustralya dolarina kars! baslatilan
girisim ise Avustralya htukumetinin,
diger tedbirler ile birlikte, para biri-
minin degerini serbest dalgalanma-
ya birakmasi ile dnlenebilmigtir; an-
cak Avustralya dolari, Amerikan do-
lari karsisinda, % 30 civarinda de-
ger kaybetmigtir®.

Spekiilatif girigimlerin sahne-
lenmesindeki mekanizma gayet ba-
sittir. Spekiilatif yatirrmcilar, parasi-
nin degerini disirmek i¢in hedef
olarak sectikleri tlkenin finansman
kuruluslarindan, ¢ok blyik miktar-

ASYA KRIZI

larda borg para toplamakla ise bas-
larlar. Borglanilan bu fonlar, dolara
bagll yatinmlara aktarilir. Arkasin-
dan hedef segilen llkenin parasi ile
ilgili olarak "agik pozisyona" gegilir
ve bundan sonra hedef segilmis l-
kenin parasinin degerini disurebil-
mek igin para piyasalarinda hareket
baslatiir®®.

Yukarida isaret edilen girigimin
bir benzeri Amerikan Menkul Kiy-
metler Borsalarinda herhangi bir
sirketin hisse senetlerine kars! ya-
pilmis olsa, bu hareket su¢ teskil
eder ve bu girisimi baslatan yatinm-
cI cezai mueyyidelerle yuz yuze ge-
lir. Ne var ki, bol ve ucuz yabanci
sermaye buimak hevesindeki yUk-
selen pazar ekonomisi Ulkeleri bu
tur girigimleri dnleyebilecek, denet-
leyebilecek ve cezai mieyyide uy-
gulayacak hukuk diizenine ve kuru-
luslara sahip degillerdir.

Ozetlendiginde, Asya Krizinin
kdkeninde yabanci sermaye, 6zel-
likle de sicak para olarak bilinen
spekulatif sermaye yatmaktadir. An-
cak sicak para kapsamini sadece
spekulatif (hedging) fonlari ile sinirh
tutmak hata olur, ¢linkd, ¢ok uluslu
sirketler komputerler araciigr ile,
uluslararas| bankalar kendi yan ku-
ruluglari araciligi ile fiilen hedging
faaliyetlerinin igindedirler. Sadece
hedging sirketlerinin kontroltindeki
sermayenin 200 milyar dolar civa-
rinda oldugu hatirlanirsa, bu mikta-
ra, ¢ok uluslu sirketler ile uluslar-
arasi bankalarin kontroliinde ki spe-
kilatif fonlar da eklendiginde, neti-
cede hedging fonu &zelligindeki
fonlarn glnlik toplam cirosunun 2
milyar dolar hududu civarinda sey-
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retmesi gasirtici olmamalidir. Boyle-
sine devasa fonlarin spekilasyon
pesinde kostugu ginimuz dinya-
sinda, higbir tedbir geligtirmeksizin
kuresel pazar kapitalizm modeli
icinde refahi yakalamayr amagla-
yan, moda tabiriyle yUkselen pazar
ekonomisi Ulkeler (eski tabiriyle ge-
lismekte olan veya az gelismis Ul-
ke) igin refahi yakalamak hi¢bir za-
man ulasilamayacak hayal olarak
kalmaya mahkum gdztikmektedir.
Peki sorunun ¢bézimi nedir? Bu
sorunun cevabl takip eden kisimda
aranacaktir.

7 — Krizden CQikig Yollan ve
Yeni Krizlerin Onlenmesi

Asya Krizinin baglamasinin tze-
rinden yaklagik bir buguk yili agan
bir stre gectikten sonra, bu krizin
sebepleri ve sonuclari daha net bir
gorinim kazanmistir. Ancak krizin
baslangicinda, krize taraf olanlar
arasinda, yani IMF ile krize giren ul-
keler arasinda, kriz nedenleri ile ilgi-
li farkh teshislerin yapildigi gdzlen-
mistir. Kriz nedenlerinin farkl tanim-
lanmas! nedeniyle, IMF kriz regetesi
Uzak Dogu Ulkelerinin tamamu tara-
findan benimsenmemistir. Batan bu
farkliliklara ragmen gunumuze ge-
lindiginde, bélgenin para krizini at-
lattigr goriimektedir. Ulkelerin para-
larinin degerleri ve fiyat artiglan is-
tikrar kazanmstir. Ancak Bolge Ul-
kelerinin orta ve uzun vadelerde ¢6-
ziimlemek zorunda oldugu kokll
problemlerinin oldugu da bir ger-
gektir. Ayrica benzer krizlerin yeni-
den yasanmamasi igin, gunimiz
dunyasinda, bazi énleyici ve dizel-
tici dnlemlerin alinmasina ihtiya¢ ol-
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dugu da bir gergektir. Asagida ta-
raflar arasinda gézlenmis olan fark-
Iiliklar ile ileriye dénuk ¢6zim yollar
ozetlenmektedir.

A — Asya Krizi ile ilgili Farkh
Tanimlamalar

a — IMF Tanimlamasi

Ulkelerin dis édemeler denge-
lerinde karsilasabilecekleri kisa va-
deli dengesizliklerin astimasini sag-
lamakla gérevii olan IMF, U.S.A,
Hazine vyetkilileriyle yakin isbirligi
icinde galisan bir kurulugtur. IMF ile
bu kurulusun parelelinde yer alan
kuruluslarn, Asya Krizinin sebebleri
olarak tanimladiklar nedenler sun-
lardir®":

i — Kayrmacit kapitalizm
(crony capitalism) uygula-
malari; Glke kaynaklarinin
kullaniimasinda  akrabalik
baglarint veya yakin dost-
luk iligkilerinin én planda
tutulmasi,

ii — Bolgeye akmig olan yaban-
cl sermayenin, bélge Ulke-
lerince yanhs kullanilmis ol-
mast; Urtn ve Uretim tekno-
lojilerinin  gelistirilmesi igin
kullanmilmasi gereken ya-
banci sermayenin, goste-
risli bina ve ofislerin yapi-
minda, fazla kapasitenin
yaratimasinda kullaniima-
sl,

i — Bolge ulkelerinin serbest
pazar kapitalizminin gerek-
tirdigi temel deger yargilart
ile alt yapilara sahip olma-
masl,
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— Bolge kdltdrinun serbest
ticaretin faziletlerini kavra-
yamamasi,

— Kisa vadeli karliligin, hisse-
darlarin kazanglarinin &n-
celiginin kabul edilmemesi,

— Hukuk ddazenlerinin ve
ozellikle “icra-iflas kanunla-
rinin" yetersizligi,

— Karl olmayan igletmelerin,
suratle tasfiye geleneginin
bulunmamasi,

— Karsiz igletmelerin (finansal
isletmeler dahil) iflas yoluy-
la satiimalar halinde, ya-
banci sermayedarlann bu
isletmeleri satin alabilmele-
rinin mimkin olmamast,

iv — Gerek igletmelerin ve ge-
rekse isletme faaliyetlerinin seffaf
olmamasi.

b — Bélge Ulkelerinin
Tanimlamalari

Bazi ulkelerin ydneticilerince
acik olarak ifade edilmemesine rag-
men, boélge Glkeleri para piyasala-
rinda faaliyet gdsteren kuruluslar,
Asya para krizinin sorumlusu olarak
yabanci sermaye kagiglarim gordr-
et

B - Asya Krizini Gidermeye
Donuk Tedbirler

a — IMF Recetesi

Para krizi igine giren ulkelere
yardm etmek amaciyla IMF, bir
kredi paketi hazirlamistir, ne varki
paketin 6n go6rdigu kredilerden

ASYA KRI1Zi

faydalanabilmeleri icin, her Ulkenin
belli sartlari yerine getirmesi gerek-
lidir. Kredi kullanabilir hale gelebil-
mesi igin her Ulkenin gerceklestir-
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mesi beklenen sartlar sunlardir=":
i — Faizleri yOkseltmek,

ii — Siki para ve mali politikalar
takip etmek,

tit — DOviz kurlarini korumak,

iv — Bankalar basta olmak tze-
re tum finansal kuruluslar
reforme etmek; bu kurulus-
lan ve iglemlerini seffaflas-
tirmak,

v — iflaslan kolaylagtiracak,
kredi verenlerin paralanni
daha gabuk ve kayba ug-
ramadan geri alabilmelerini
saglayacak yasal degigik-
likleri yapmak,

vi — Mali krize giren kurulusglar
suratle tasfiye etmek, bu
kuruluglar halka satmak ve
bu satiglara yabanci ser-
mayedarlarin da alici ola-
rak igtiraklerine izin ver-
mek,

vii — Kayirmaci kapitalizm uy-
gulamalarina son vermek.

b — Bélge Ulkelerince Takip
Edilen Cézlm Yollari

Yukarida 6zetlenen IMF kriz pa-
keti, 1997 yilinda yasanan yabanci
sermaye kagigindan en fazla zarar
géren Endonezya, Malezya, Gliney
Kore, Tayland ekonomilerini iginde
bulunduklar para krizinden kurtara-
madidi gibi, tam tersine, bu Ulkeleri
ekonomik krizin igine sokmustur.
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IMF tedbirler paketi, kriz ekonomile-
rinin hizla sagliklarina kavusturul-
malarnindan daha gok, yabanci ser-
mayenin zararlarini minimize etmeyi
ve finansal kuruluglann yabanci ser-
mayedarlarnn kontroliine gegmeleri-
ne olanak hazirlamay: hedeflemis
gibi goziikmektedir. Nitekim, finan-
sal kuruluglann tasfiye edilerek, is-
tekli yabancilara satilmasi sarti, Ja-
ponlarca, kendi finansal sektorlerini
"Wimbledon’'lastinimas|” olarak va-
siflandinimistir™”.  Bilindigi  gibi
durnyanin en 6nde Wimbledon te-
nus turnuvasi, ingiltere'de yapil-
maktadir. Ancak, bu turnuvada hep
yabanci tenisciler yarigmaktadirlar.
Kisacasl, gerek yatinmcilann ve ge-
rekse tuketicilerin gelecege doénuk
sarsilan, kaybolan, guvenlerini yeni-
den kazanmalarini saglayacak, sos-
yal istikrari koruyacak, igsizligi 6nle-
yecek, iflaslari dnleyecek ve i¢ tale-
bi kamg¢ilayacak uygulamalara yer
verilmemesi, kriz yagayan ulkelerin,
IMF'ye olan guvenlerini sarsmustir.
Bu nedenlerle, 1998 yili ortalarin-
dan itibaren kriz yasayan Ulkelerin
Keynes’ci uygulamalara yoneldikle-
ri goralmustdr. Gin ve Malezya bir
adim daha ileri giderek déviz kon-
trol sistemlerine dénmusler ve ya-
banci sermaye hareketlerini dizen-
leme yoluna gitmiglerdir®®.

Endonezya, Gilney Kore ve
Tayland, IMF regeteleri dogrultu-
sunda ylksek faiz, siki para ve mali
politikalari uygulamiglar, saghgini
kaybeden sanayi ve finansman ku-
ruluglarin tasfiyesi yoninde ¢alis-
malar baslatmiglardir. Ancak bu uy-
gulamalarin, ne zamana kadar ve
hangi boyutlara kadar devam ettiri-
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lecegini tahmin gii¢ bir istir. Ozellik-
le Guney Kore'de “"Chaebol'larin
tasfiye islemlerine karsi olduklan bi-

linmektedir®®,

C — Japonya’nin Kriz Paketi

Dlanyanin ikinci en blyluk eko-
nomik giicd olan Japonya, Uzak
Dogu krizini sona erdirebilmek igin
iki tegebbuste bulunmustur.

a — Uzak Dogu IMF’ini Kurma
Girisimi

Uzak dogu ulkelerinin kendileri-
ne has sosyal, politik ve ekonomik
6zelliklerine binaen bélgenin kendi-
ne has tasarruf egilimlerini ve bu ta-
sarruflarin degerlendirilis farkliliklari-
ni, igsletmelerin farkli égrutlenis se-
killerini, farkli isletmecilik feisefeleri-
ni ve farkli gelenekleriyle, bdlge
ekonomilerinin  kendi aralarindaki
yuksek orandaki bagimlilik derece-
lerini de dikkate alan Japonya,
Uzak Dogu Ulkelerinin kisa vadeli
dig 6demeler sorunlarina cevap ve-
recek sekilde yeni bir kurulusu ha-
yata gegirmeyi 1997 Agustosunda
6nerdi®”. Ne var ki IMF'in disinda
bdyle bir alternatif kurulusa,
US.A'min sicak bakmamasi, tam
tersine buatln glcuyle kargi gikmasi
nedeniyle, bu tesebblisden vaz ge-
Gilmigtir.

b — Japon Kriz Paketi

15-16 Aralik 1998 tarihinde Ho-
noi'de yapiltan ASEAN (lkeleri lider-
ler toplantisinda saglanan mutaba-
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kat uyarinca Japonya, 1997 para
krizinden en ¢ok zarar gdren Endo-
nezya, Malezya, Guney Kore ve
Tayland’a 30 milyar dolar mali yar-
dim saglayacaktir. Bu yardim pake-
tinin igerigi 6zetle séyledir®®:

i —Yukarida isimleri belirtililen
bes Ulkeye yapilacak mali
yardim tutari 30 milyar do-
lar olacaktir.

ii — Bu yardimin 15 milyar do-
larlk kismi kisa vadeli ser-
maye ihtiyaglanini karsila-
mak igin, geriye kalan 15
milyar dolar ise karstlkl ti-
caret ve yatirim ihtiyaglarini
karsilamak igin kullanila-
caktir.

iii — Japonya’'nin IMF’e alterna-
tif olacak bir kurulug yarat-
ma gayreti iginde oldugu
suglamalarim nleyebilmek
icin yardim, taraflar arasin-
da yurutulecek ikili muza-
kerelerie dagrtilacaktir.

iv — On gérillen yardim "yen"
olarak yapilacak ve Japon
mal ve hizmetleri kullanan
kiiglk ve orta Slgekli islet-
melerce kullanilacaktir.

v — Ayrica Japon hikimetinin
garanti verdigi hallerde Ja-
pon finansal kuruluglan, bu
bes Ulkenin gikaracag!
borg¢ senetlerini "yen" kulla-
narak satin alabilecekler-
dir.

Japonya’nin bu mali yardim
paketini hazirlamasinin  sebebleri
ise,

ASYA KRIiZI

— Bu bes dlkenin Japon dis
ticareti igindeki payt % 40,
bu ulkelerdeki toplam vya-
banci sermaye yatinmlan
icindeki Japon yatirimlarn-
nin payi % 20'dir. Ayrica bu
Ulkelere giden kalkinma
yardimlarinin % 60’1 Japon-
ya kaynakhdir.

— Yardim paketi ile yenin bol-
gedeki rolu arttinlarak,
"yven"i uluslararas! bir para
birimi haline getirmek is-
tenmektedir; bu amagla
bolgedeki firmalann dig
borglarim dolardan yene
gevirerek, firmalarin disik
faizli kredi kullanmalarini
saglamak hedeflenmekte-
dir.

— Japon mal ve hizmetlerine
karsi talebin canlandiriima-
st amaglanmaktadir.

Peki, Japonya, kendisi bir eko-
nomik kriz yasarken bu kaynak pa-
ketini finanse edebilecek midir?
1998 yili sonu itibariyle doéviz re-
zervleri 210 milyar dolarin Gzerinde-
dir ve kendi ekonomisi iginde ise
Keynes'in deyimi ile "likidite tuzagi-
na" dismus bulunmaktadir.

D - ileriye Déniik Olup Yeni
Krizleri Onlemeyi
Hedefleyen Arayiglar

Kiresel sermayenin nasil kon-
trol edilmesi gerektigi yonunde go-
risler olugsmaya baglamigtir. Henuz
uzerinde ilgili tim taraflarca muta-
bik kalinan tek bir gériis yoktur; an-
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cak daha fazla taraftar toplamasi
beklenen gorus belirginlegmigtir.
Kuresel yabanci sermaye hareketle-
rinin ¢ékertici tesirlerini 6nleyebil-
mek igin geligtirimis segenekler
asagida ozetlenmektedir. Asagida
verilen 6zette yer alan ilk Ug sege-
nek Uzerlerinde en fazla durulan se-
cenekler olarak gozikmektedir-
ter®,

— Birinci Alternatif

Bu alternatif, IMF’in daha gUglu
hale getiriimesini yani IMF'in finan-
sal kaynaklarinin arttirlmasini savu-
nur. Finansal kaynaklarimin arttiril-
mas! sonucu IMF, tam bir "Dunya
Merkez Bankas!" konumuna gelmis
olacaktir.

— ikinci Altertanif

Kiresel sermaye hareketlerinin
kontrol altina alinmasi gérusidar.
Alinacak tedbirler ile sicak paranin
yani spekulatif sermayenin &zellikle
yikselen pazar ekonomileri Gzerin-
deki potansiyel ¢okeltici etkilerinin
6nlenmesi hedeftenir.

— Ugiinci Alternatif

Bu gdérus taraftarlarina goére
IMF bugiinki sekliyle devam ettiri-
lecek finansal kaynaklar bir mikrtar
takviye edilecek, kriz yagsayacak tl-
kelere sarth yardm saglayacak.
IMF, kriz halinde kendisinden des-
tek bulacak Ulkeleri énceden (kriz
oncesi donemlerde) belirleyecek.
Destege hak kazanilabilmek igin Gl-
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kelerin "serbest pazar ekonomisi-
nin" ongoérdidl sosyal-ekonomik
-yasal reformlar yapmig olmasi sarti
aranacak.

— Dordiancu Alternatif

Dinyada degisik bdlgelerde
uygulanacak, farkh "déviz-bolgele-
rinin" tesisini 6ngéren bu alternatif
Almanya tarafindan dnerilmektedir.

— Beginci Alternatif

IMF’e alternatif yeni kuruluglar
yaratmak suretiyle, farkli bolgelerin
kendilerine has o&zelliklerine daha
uygun cevaplarin verilebilmesini ve
kapitalizmin farkli uygulamalarinin
yasatlabilmesini hedefleyen bu go6-
ris, Japonya tarafindan 1997 vyili
Agustosunda 6nerilmis ancak Ame-
rika'nin sert tepkisini gekmigtir. An-
cak bu alternatifin nigin hemen red
edilebilecek bir alternatif olmadigi
Robert Wade ve Frank Veneroso ta-
rafindan kaleme alinan bir yazidan
anlagiimaktadir“®.

— Altinci Alternatif

Bu alternatif taraftarlan ulkelerin
bagimsiz politikalar yuritebilmeleri
igin doéviz kontrol uygulamalarinin
kaginlmaz oldugu gérustndedirler;
cunkld bu gorus taraftarlan; ulkele-
rin bagimsizliklan ile finansal pazar-
lanin  denetlenmesi ve yonlendiril-
mesi ve kiresel sermaye pazarlari-
nin sagladigi faydalar arasinda, tam
bir uzlagmanin saglanabilmesinin
mumkin olmadigina dikkati geker-
ler",
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— Yedinci Alternatif

Bu alternatif gorus krizlerin ya-
ratacagl zararlarin bir kisminin ya-
banci sermayedarlarca da yuklenil-
mesini, kuresel sermaye hareketle-
rinin uzun vadeli sermaye hareket-
lerine donusturllerek, kisa vadeli
spekdilatif sicak paranin yUkselen
pazar ekonomilerinden uzak tutul-
masint hedefler.

Yukarida dzetlenen alternatif
¢6zUmler iginde, uluslararast bege-
ni kazanmasi beklenen alternatif
"lglncU alternatiftir’, ¢unki bu al-
ternatifin arkasinda U.S.A.'nin tam
destegdi vardir. Asya Krizinin yaratti-
g! ortam iginde ataga kalkmig olan
U.S.A., gorlldugu kadanyla dinya-
yl kendine daha fazla benzetmeyi,
tlkelerin ekonomilerinin tuketiciler
ve sermaye piyasalarinca yonetil-
mesi gelenegdini, diger llkelere de
kazandirmayi, Ulkelerin dis ticaret
aglklanndan korkmamay! 6grenme-
lerinin saglanmasini hedeflemis bu-
lunmaktadir.

8 — Asya Krizi ve Japonya

Dunyanin ikinci en buylk eko-
nomisi ve dlnya ticaretinin temel
itici guglerinden biri olan Japon
ekonomisinde 1989 yilinda basla-
yan yavasglama 1990'li yillarda, &n-
ce ekonomik durgunluga, daha
sonra 1998 yilinda, Asya Krizinin et-
kisiyle, ekonomik krize donligmus-
tir. Ancak Japonya’nin yasadig
ekonomik kriz, Japonya'nin hala
devam eden dig ticaret fazlasi, bu-
lundurdugu yuksek doéviz rezervieri
ve yabanc! (lkelerde yapmis oldu-
gu buyuk miktarlardaki yatinmliar

ASYA KRIZI

nedeniyle, diger Asya LUlkelerinde
yasanan krizle ayni kefeye konula-
maz. Kriz yagayan diger Ulkelerin
ekonomileri yabanci sermaye yati-
rnmlarina siki sikiya baglh iken, Ja-
ponya'nin dis kaynaga ihtiyaci yok-
tur; tam tersine sermaye ihrag eden
bir tlkedir.

Japon krizini hazirlayan faktor-
ler, bankacilik sektériintn ytiz yize
kaldigi ve bazi kaynaklara gére 500
milyar dolar, bazi kaynaklara gore
ise 1 trilyon dolara kadar ¢ikabile-
cek olan batik krediler sorunu. Ye-
nin dolar karsisinda devamh deger
kazanmasi (kritik parite 1 dolar =
110 yen) olarak belirlenmistir, yenin
bu paritenin Uzerinde deger kazan-
mast ihracat pazarlarinda fiyat reka-
betinin kaybedilmesine yol agmak-
tadir. Asya Krizi (Japonya’nin bélg-
deki krize giren Ulkelerle gergekles-
tirdigi dig ticaret hacmi, toplam dig
ticaretinin % 40'Ina esittir), dzellikle
1994 yilinda yapmis olduklarn deva-
Idasyonlar sonucu Cin ve Meksi-
ka'nin Amerikan pazarlarinda artan
satiglarn ve kendi ulusal firmalarinin
ylksek kaldirag kullanmalarn gele-
negidir.

Bu sorunlar arasinda yer alan
yenin dolar karsisinda deger kazan-
masl sorunu Asya Kriziyle birlikte
¢ozllme egilimi géstermistir. Dolar
yen paritesi 1998 yili iginde 1 dolar
= 147 yene ulagmig ve Japonya’'nin
Yenin degerini korumak igin hig
tedbir almamasi dlnyada hayretle
kargilanmistir. Bu geligme ise Ja-
ponya tarafindan memnunlukla ta-
kip edilmis ve yenin daha da deger
kaybederek 1 dolar degerinin 150
ile 200 yen arasinda seyretmesi ar-
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zulanmistir. Buna kars! tedbir alan
U.S.A. ise para birimi olan dolann,
yen, (sterlin ve mark) kargisinda
fazla deger kazanmasini 6nlemek
pesindedir.

fktidardaki Liberal Demokrat
Partinin 1999 yili icinde, ekonomi-
nin koétd gidisini dnce durdurup, ar-
kasindan ekonomik blyimeyi yeni-
den baslatabilmek icin bir seri ted-
birler gelistirdigi bilinmektedir.

1989 yilindan beri tékezlemek-
te olan bankacilik sistemini islah
edebilmek igin Japon hiukimeti 700
millyar dolarlik bir kaynak ayirmistir.
Ayrica gerek isletmelerin ve gerek-
se tuketicilerin vergi yuklerini azalt-
may! planlamistir; bdylece gerek
sanayi ve gerekse tuketim mallarina
kargi olan ig talebi kamgilayarak, is-
sizlik sorununu ¢ézUmlemeyi ve ya-
tinmcilar ile tlketicilerin gelecege
dénik bekleyislerinde given yarat-
may hedeflemektedir“?. Bir baska
deyisle Japon ekonomisinin igine
distagua likidite kapaninin kinlmasi
amaglanmaktadir.

isletmelerin gekmekte olduklar
sermaye sikintisini ¢ézumleyerek,
iflaslarin durdurulmasi, istihdamin
arttirimasi yani i¢ talebin ve guve-
nin yeniden canlandiriimasi igin ba-
zI somut tedbirlerin alindid1 goral-
mektedir“?.

i — Japon Kalkinma Bankasi-
nin 1951 tarihli kurulus ya-
sasinda, 11 Aralik 1998 ta-
rininde yapilan degisiklik
ile bu bankanin kapilari, is-
letme sermayesi arayan
her kurulusa agitmstir.
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ii — Ayni bankanin kredi imkan-
lan arttinlmigtir; bankanin
normalde 2 trilyon olan yil-
ik krediler bitgesine, 3 mil-
yar yen daha aktarilmigtir;
bu bankanin, 6zel bankala-
ra, igletmelere kullandira-
caklan igletme sermayesi
amaglan kredileri igin 2 mil-
yar yene kadar garanti ver-
mesi karar alinmistir.

iii — Kredi garanti kuruluslarinin
(ki bunlar 6zel bankalara,
kliguk ve orta olgekli iglet-
melere kullandirdiklari kre-
diler igin garanti verirler)
2000 yih Mart ayina kadar
kulladirmalan kaydiyla ilave
bir 20 trilyon yen garanti
verilmesi, Ekim 1998 iginde
karara baglanmigtir.

iv — Japonya Bankasinin, (the
Bank of Japon) girketlerin
kisa vadeli kredi ihtiyagiari-
ni cevaplamasi da alinan
tedbirlerden biridir. Bu ka-
rar uyarinca adi gegen
banka, sirketlerce piyasaya
surllen kisa vadeli borg se-
netlerinin % 25 ila 30'unu
satin almaya basglamistir.
Goérlldagu gibi Japonya,
ekonomisini, iginde bulun-
dugu durumdan g¢ikarabil-
mek igin kaynaklarini sefer-
ber etmistir. IMF ve ona ya-
kin gevrelerce tavsiye edi-
len regetelere itibar etme-
mekte, ekonomisini yaban-
cl sermayenin istilasina ag-
mamakta ve ¢dzimi Key-
nes'¢i bir yaklagim iginde
aramaktadir. Japonya’nin



bu girisiminde, 6éndndeki
en glglu engel, kendi hal-
kina gelecege dénuk gu-
ven asilayabilmesidir. Ja-
ponya’nin bu engeli nasil
asacagin onumuzdeki
gunler gdsterecektir.

9 — Asya Krizi ve Amerika

Dunyada yasanan kriz, Ameri-
kan ekonomisinin refahini artirmis-
tir. Krize bagh olarak dinya ham
madde piyasalarinda gérulen fiyat
dususleriyle, Amerikan para piyasa-
lanna kagan kuresel sermaye, Ame-
rikan ekonomisinde "gelir artisi etki-
si" dogurmustur. Sdyle ki, 1998 yili
icinde dunya petrol fiyatlarinda go-
rilen % 30 fiyat digist Amerikan
tuketicilerine 20-30 milyar dolar ta-
sarruf (yani ek tuketim kaynagdi)
saglamistir; yikselen pazar ekono-
milerinden kagan sermayenin Ame-
rika'ya dénmesiyle kaynak bollugu
yagayan finansal kuruluglarinin da-
gittiklar ipotek karsiligr krediler, tu-
ketici harcamalarinin 60-80 milyar
dolar artmasina imkan hazirlamis-
lardir; ayrica gene adi edilen kredi-
lerin etkisi sonucu sermaye piyasa-
larinda iglem géren enstrimanlarin
fiyatlanndaki artiglar ise tuketicilere
ek bir 100 milyar dolar gelir artigt
getirmistir'®,

Amerikan ekonomisinin 1998
yih iginde tagtyict sektdrleri, ingaat
sektori (6zellikle 6zel mesken inga-
atlan), para piyasalart ve hizmet
sektorii  olmustur. igsizlik oran
1957'den bu yana ulasilan en du-
sUk seviyededir; imalat sanayiinde
istihdam azalrken, hizmet sektoru

ASYA KRIZ1
istihdam yaratmaktadir; tiketim
harcamalan yuksek seviyededir,

enflasyon diglk seviyelerde seyret-
mektedir; tiketicilerin tasarruf orani
sifirdir; sanayide kapasite kullanma
orani % 80 civarindadir®®’.

Ekonomik gbéstergelerde baz
celiskiler gozlenmektedir. Bazilarina
gore celigkiler kalict o6zelliktedir
gunkd Amerika yeni bir ekonomik
dizenin igine girmistir. Bazilan ise
yeni ekonomi denen seyin gegici
oldugu kanisindadirlar ve Amerikan
ekonomisinde yasanan refahi Alan
Greenspan’in "faiz indirimleri ile pa-
ra piyasalarinin devaml yikselme-
sini saglamasina" baglarlar, 2000
yihna girmeden &nce resasyon ihti-
maline dikkati gekerler®®. Buna
kargihk bugulnki para politikasinin
mimari olan Alan Greenspan’a gore
ise son yillarda Amerikan ekonomi-
sinin sergiledigi buyime, Amerikan
yatinmcilarinin ve tiketicilerinin, ge-
lecege donuk bekleyigleri ile bu
bekleyiglerin gerceklesecegine olan
guvenlerinin sonucudur; sermaye
piyasalarinda iglem géren enstru-
manlarin fiyatlarninda gérulen artiglar
ise mevcut uretici kapasitenin ser-
maye pazarlan igtirakgilerince yeni-
den ve daha yUksek bir degerle de-
gerlendirilmelerinin bir Grantdur ve
bu degerlendirmeler garip dedgildir,
tam tersine rekabetci pazar ekono-
misinin temel 6zelligidir“”.

Bes Uzak Dogu ulkesinin yasa-
digr kriz Amerikan ekonomisini etki-
lememistir ¢link( bu Glkelerle olan

ticareti Amerikan gayri safi hasilasi-

nin sadece % 1.5'i civanindadir. An-
cak ekonomik gostergelerinde dur-
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gunluk sinyalleri veren Tayvan’in
krize girmesi ve bu krizin Cin'e atla-
mas| halinde Amerika da krizi his-
sedecektir. Bunun yaninda dolarin
deger kaybetmesi sonucu Amerika
krize surdklenebilir cinkl o taktirde
hem ucuz ithalatin yarattigi gelir et-
kileri kaybolacak ve hem de tlke-
tim harcamalari gerileyecektir; gergi
deger kaybeden dolar dig pazarlar-
da amerikan menseli mallara olan
talebi arttiracaktir, béylece Amerika,
1998 yili sonu itibariyle 300 milyar
dolar olarak gerceklegsmesi bekle-
nen dig ticaret agigini belki bir mik-
tar asag: gekebilecekti“®. Amerikan
ekonomisinin 1999 yili icinde ne
yénde gidecedini  belirleyecek
Uguncu faktoér ise sermaye piyasa-
larindaki fiyat dalgalanmalar ola-
caktir. Amerikan para piyasalarinda
1998 yili igcinde olusan fiyatlar, fi-
nansman disiplini kurallanina gére
olmasi gereken "rasyonel fiyatlarin®
% 40 uzerinde olugmustur. Bu ge-
nel ortalamadir, bir de 6zellikle
elektronik ticaret sirketlerinin hisse
senetlerinin fiyatlannda gézlenen
astronomik fiyat artiglan vardir, bu
fiyatlar iyice gildirmistir“®. Elbette
tiketicilerin gelecede doniik bekle-
yigslerinde olumsuz bekleyiglerin
dogmasi, 1999 yilini Amerikan eko-
nomisi igin tam bir krizin igine geke-
cektir.

Amerikan ekonomisiyle ilgili
olarak isaret edilmesi gereken son
bir husus ise, tlke refahinin devamili
arttinlmasinda, ylikselen pazar eko-
nomilerinin kazanmig oldugu

33

6nemdir. Amerika’nin ‘toplam dig
yatinmlari icinde, ylikselen ekonomi
Glkelerinin (gelismekte olan ulkele-
rin) 1992 yiinda % 18 olan toplam
payl, 1996 ylinda % 33’e sigramis-
tir. Bu sigrama U.S.A. hikimetinin
1994 yilinda uygulamaya koydugu
"Yukselen Pazarlar Politikasinin®, ih-
racati geligtirme stratejisinin temeli
olarak gérmesinin bir sonucudur®®.
U.S.A. Ticaret Bakanliginin, "Gele-
cek asra bakildiginda Amerikan
ekonomisinin biyumesini nasil sag-
layabiliriz? Hangi pazarlar en ¢ekici
pazarlar olacaktir?" seklindeki soru-
lara cevap bulabilmek igin yuritti-
gu bir aragtirmanin sonucu, ylkse-
len pazarlar politikasi gelistirilmistir.
Gene yakin zamanda igletmecilerin,
politikacllann ve akademisyenlerin
istiraki ile yapilan "Delfi Calismasin-
da" igtirakeilerin ¢ok buyuk bir ¢o-
gunlugu, gelecek yillardaki btyi-
menin temel kaynag: olarak, yukse-
len pazar ekonomilerini belirlemis-
lerdir®”. Bu firsatlardan faydalan-
manin yolu ise ylukselen pazar eko-
nomilerini gok uluslu girketlere ve
kiresel yabanci sermayenin ser-
best dolagimina agmaktan ge¢mek-
tedir.

10 — Asya Krizi ve Turkiye

Asya krizinin Tulrkiye tzerindeki
etkileri dolayli olmustur. Bu etkiler
kaybolan glven gerekgesi ile ya-
banci sermayenin tim yukselen pa-
zar ekonomilerinden kagmasi, kriz
yagayan Ulkelerin para birimlerinin
deger kaybetmesi nedeniyle, bu Ul-
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kelerin dis pazarlarinda fiyat reka-
betini yakalamalari, kriz yasayan 0l-
kelerin ithalatlarinin digmesi nede-
niyle ihrag pazarlarinin kigulmesi.
Ne var ki bu etkiler Tirk ekonomisi-
ni krize sokacak boyutlarda olma-
miglardir. Asya Krizinin etkileri ddn-
yada tam olarak atlatimis dedgildir;
1999 yilinin, basta Amerika olmak
Gzere, hangi ulkelerin sok surprizler
ile karsilagsacaklari netlesmemistir.
Bu nedenlerle, Ulkemizin, daha bi-
yik boyutlarda kriz veya krizlere
hazirhkh olmasi gerekir. Bu amag
ulusal stratejide oncelikle Uzerinde
caligiimasi gerekecek bazi temel
sorunlar agagida 6zetlenmektedir.

a — Enflasyon Sorunu

Para ve mali politikalarin gelisti-
rimesinde, enflasyon-faiz oranla-
ri-yatinmlar-toplam i¢ talep -mute-
sebbus arkasindaki baglanti yerli
yerine oturtulmaldir.

b — Borg Ytiku

Bir ulke igin dusunulebilecek
en kotu talihsizlik, agir i¢ ve dig
bor¢ yuku altndayken ekonomik
krize yakalanmasidir. 19 Aralik
1998 tarihli TRT-1 oturumunda
1997 icin i¢ borg tutan 5.1 katrilyon
bu borcun faiz yuku ise 2.6 katril-
yon lira olarak verilmig. 1998 yili
tahminlerinde ise i¢ bor¢ 12 katril-
yon lira, faiz 6demeleri ise 5.9 katril-
yon olarak tahmin edilmigtir. Dig
borg toplaminin 1997 yilinda 82 mil-
yar dolar, 1998 yili igin ise 95 milyar
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dolar oldugu vurgulanmigtir. Ancak
daha yakin tarihli bir kaynak 30 Ey-
1l 1998 tarihi itibariyle dis borg top-
laminin 100 milyar 954 milyon dola-
ra ulastigini duyurmaktadir®®. Daha
yakin tarihli bir diger kaynak ise
toplam dis borcun iginde kamu pa-
yinin 51 milyar dolar oldugunu, ge-
riye kalan 49 milyar dolarin banka-
larin ve &zel sirketlerin borglar ol-
duguna agiklik getirmektedir®®

¢ — Para Piyasalari

Spekilatif yabanci sermayenin
ve her gesit spekllatorin sermaye
piyasalarnin  diginda tutulmasini
saglayacak tedbirler alinmali ve hal-
kimiza, borsalarin spekdlatif ka-
zanglar pesinde kosanlann dedgil,
gergek yatinmcilarnn faaliyet yerleri
oldugu agiklikla anlatiimalidir.

d — Bankalar

Bankalar ile ilgili yasal duzenle-
meler, bir sureden beri Ulkemizin
gundemini isgal etmektedir. Dizen-
lemelerin, mecliste son geklini al-
masina kadar, neler getirecegini bil-
mek mumkin degildir. Bankalarin
saglikll yapilara kavusturulmasi ka-
dar 6nemtli bir diger husus da ban-
kalarin saglkli bankacilik islemleri
yUratmeleridir.

Diizenlemelerde dikkate alin-
masi gereken oncelikli iki husus;
bankalan Devletin i¢ borglanmala-
rindan kolay rant saglayan kurulus-
lar durumundan ¢ikarmak, topladik-
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lart mevduatlan sanayinin ve ihracat
faaliyetlerinin finansmaninda énce-
likle kullanilir hale getirmek, banka-
lart, dogrudan veya kuracaklar alt
kuruluslar aractlig ile "hedging" fa-
aliyetlerine girmekten men etmek.

e — Kayirmaci Kapitalizm

Ulkemizde vatandaslar arasin-
da, bazi politikacilar yolsuzluklara
giden kaplyi agcmakla, bazilan yol-
suzluklar mesrulagtirmakla, bazilan
ise yolsuzluklarn meziyet sekline do-
nustirmekle tanmrlar. Artik yolsuz-
luklar cagr kapanmalidir.

f — Verimlilik Sorunu

Dinya pazarlarinda rekabet fi-
yatlara kaliteye ve oynakliga / sura-
te (flexibility) dayanir. Bu sartlardan
dcline de sahip olmayan igletmele-
rin uzun vadede pazarlarda yasama
olanagi yoktur. Bu faktdrlerden “fi-
yat rekabeti", ancak duguk maliyet-
lerle saglanabilir; maliyetleri dasur-
menin yolu ise verimliligin arttinima-
sindan gecer. 1998 yili dinyada,
Ozellikle Amerika'da "merger" (sir-
ket birlegmeleri} yili olmustur; bu
birlegmelerin amaci ise maliyetleri
dustrerek fiyat rekabetini korumak
ve is kolunda karsilagilan rekabeti
kontrol altina alabilmektir®®.

g — Oncelikli Sanayi
Politikasi
Japon ekonomisi eskiden beri
"Japan Incorporated" diye, 1980’ler-
den bu yana Amerikan ekonomisi
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"American Incorporated" diye bilin-
mektedir; ¢unkl bu llkelerde ulusal
hikimetlerle ulusal sanayiciler el
ele vererek, Ulke gikarlarina en uy-
gun dusen uzun vadeli gikarlar pe-
sinde kosmaktadirlar. Ulkemizde
de, &ncelikli sanayilerin belirlenme-
si ve dis pazarlarda desteklenmesi
zamani gelmistir.

11 - Sonug

Yirminci ytuzyilin son on yili igin-
de diunyamiz is aleminde, tim ulus-
larin, sosyal-politik ve ekonomik ya-
plarini etkileyen degisiklikler go-
zenmektedir. Bu degisikliklerin, te-
melinde, kuresellesme olgusu ve
bu olgunun Gzerine dayandinidigi,
klresel pazar kapitalizmi yatmakta-
dir. Kuresel pazar kapitalizmini ge-
killendiren iki gi¢ ise "gok ulusiu
sirketler" ile "kuresel sermaye pa-
zarlaridir'. Kurulug yerlerinin, sahip
olunan dogal kaynaklann, ulusal
pazarlarin ve ucuz isgicunin gelig-
mekte olan Ulkeler lehine yaratmis
oldudu rekabet avantajlarini, gelis-
mis Ulkeler gok uluslu girketler ara-
cihd ile yeniden kazanirlarken, k-
resel sermaye pazarlar aracihdi ile
gelismekte olan ulkelerin para piya-
salarinda rant toplamaktadirlar. Gu-
niimiz dunyasinda gerek ¢ok ulus-
lu sirketlerin davraniglarin ve gerek-
se yabanct sermaye hareketlerini
dizenleyecek ve kontrol edecek
yasal ve yapisal sistemler mevcut
degildir. Cok uluslu girketler ve ya-
banci sermayedarlar, bu bagt bos
dlinyada, sadece kendi kazanglar
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pesinde ve diledikleri gibi kogsmak-
tadirlar. Asya Krizi diye bilinen, 6n-
ce para krizi seklinde baslayip son-
ra ekonomik kriz haline doénlsen,
krizin sorumlular yabanct sermaye
yatinmcilaridirlar.

Olasi krizlerin énlenmesine dé-
nik arayislar da yabanci sermaye
yatrimcilaninin  tahripkar sonuglar
doguran davraniglarini éniemeye
donulk olmayip, tam tersine yabanci
yatinmecilarin ¢ikarlarini gtivence al-
tina almaya yéneliktir. Gelisen ulke-
lerin, kiresel pazar kapitalizminin
suratle Universallestirilebilmesi igin,
gerekli yapisal ve yasal degisiklikle-
ri yapmalarnin saglanmasi nihai
amagtir. Uzak Dogu ulkelerinin
1990l yillardan 6nce, iki haneli kal-
kinma hizlarini kendi modelleri ile
yakalamis olduklar unutulmaktadir.

Ozetle, dilnyamiz, yeni bir dé-
neme girmektedir. Bu dénemin ger-
cek adi, maalesef, neo-koloniya-
lizm'dir. Neo-kolononiyalist ortam-
da milli bagimsizlik, milli politikalar
(para ve mali politikalar) ve refah
getirecegi vaad edilen yabanci ser-
mayenin, Ugniin bir arada gergek-
lestirimesi mimkin olmayan bir
hayaldir, Gtopyadir. Gintimuz neo-
koloniyal gelismelerinin, dnceki yuz
yllda sahit olunan koloniyal dénem-
den de gok 6nemli bir farki vardir.
Kiiresel pazar kapitalizmi buginku
sekliyle uygulanmaya devam etti-
ginde, kendini yaratan, uygulayan
ve savunun Ulkelerin ekonomilerini
de ¢6kertme potansiyelindedir. Ni-
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tekim bugln ddnyanin en gigli
ekonomisine sahip Amerika'nin (ki
bu Amerika kiresel kapitalizmi ev-
rensellestirme  gayreti  igindedir)
1999 yilinda kendi yarattigi modelin
ilk kurbanlarindan biri olmas ihti-
mal dahilindedir. Amerika’nin din-
ya ticaretindeki kilit rolu (hem tica-
ret hacmi ve hem de dolarin oyna-
makta oldugu kilit rolt) hatirlayinca,
Amerikan ekonomik krizinin dlnya-
da yaratacag etkileri kestirmek zor
degildir. Amerika’da ekonomik kri-
ze girmeyi, her ne pahasina olursa
olsun &nleyecektir. Krizi 6nlemenin
yolu, ulusal sanayinin uretimi igin.
gerekli toplam talebi canlandirmak-
tir; toplam talep, Uretici kapasitenin
Uretim glcUnin tdketim mallarin-
dan, harp malzemeleri Uretimine
yonelterek de canlandirnlabilir.

Ulkemiz insanlarinin, hepimizin,
politikacilar ve igadamlar basta ol-
mak Uzere, kisa vadeli spekulatif
yabanci sermayenin gekiciliginden
uzak kalarak, kdresel kapitalizm ba-
tagina saplanmamak igin milli mali
saglamligi tesis edip, devam ettir-
meyi, ulusal kaynaklari uzun vadeli
milli politikalar dogrultusunda en
verimli kullanmayr amaglamamiz
gerekmektedir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 1999)

e 1 igsizlik Dig Ticaret | Cari i§|t'a.nl Faiz Oranlan (%)
Oheter | ovine | Toketel | Derstier | oram ) | Dengesi® | Dengsei®h | parg
Fiyatlan Kazanglar (En Son) (Sony12 Ay) (Sonys Ay) Piyasasi Kredi
(Son 3 Aylik)

ABD. 4.3 17 36 47 -262.2 -2334 484 7.75
Almanya 25 0.4 26 11.5 76.1 -52 - -
Avustralya 47 1.2 1.8 82 -59 -17.9 475 8.75
Avusturya 247 il b.d 45 -6.4 -37 = =
Belgika 22 12 25 125 14,5 12.2 - -
Danimarka 27 23 a5 69 21 -15 295 5.75
Fransa 28 04 20 121 250 399 = -
Hollanda a3 22 25 47 148 21.4 = =
Ingiltere 07 2.1 46 6.4 -385 25 5.16 6.25
Ispanya 36 22 18 19.7 -247 34 - -
isveg 32 0.6 24 6.4 17.1 44 2.90 338
Isvigre 1.2 06 0.5 46 -0.9 21.4 113 3.00
Italya 09 15 1.4 12.0 274 28.0 - -
Japonya -28 -0.1 -3.8 36 1243 121.0 0.01 1.50
Kanada 28 1.0 -02 84 14.8 -12.4 a7 6.50
Euro-11 2.3 1.0 2.1 1.4 935 97.3 2.51 4.15

Aciklamalar: {b.d.) = Belli Degil

)
()

Yilik YGzde Degigim.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A B D. ve Kanada igin Ithalat F.O B..

Kaynak: The Economist, 1 Mayis 1899.

Ihracat F.O 8 ; Digerleri igin C.I F / F.O.B.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsada Yeni Rekorlar

osova'da artarak devam eden gerginlige ve 18 Nisanda yapilan se-

¢gimlere ragmen , borsa Nisan ayinda da yukseligini strdirmus ve ye-
ni rekorlar kirmigtir. Mart ayini 4554.07 puanla tamamlayan borsa Ulusal -
100 endeksi, Nisan ayi bagindan itibaren ylkselen bir trend yakalamig ve ni-
hayet "28 Nisan 1999 Carsamba" glinii 5483.68 puanla yeni endeks rekoru
kinlirken, ayni gin igslem hacmide 245 trilyon 57 milyar 59 milyon lira olmus-
tur. Borsanin Nisan ayindaki yikseligi, Mart ayina benzer bir sekilde olmus
ve "30 Nisan 1999 Cuma" glinu kapang fiyatlar itibariyle 5354.03 puan ola-
rak hesaplanan IMKB Ulusal -100 endeksinin Mart ayl sonuna gére deger ar-
tig1 799.96 puan ya da % 17.56 oraninda gerceklegmistir.

Uzun bayram tatilinden sonra, Kosova'daki gerginligin atarak devam et-
mesi ve savasin Balkanlar'da yayilacagi endigesi ile borsa Nisan ayinin ilk is-
lem gunune satiglarin etkisinde kalarak diserek baslamistir. Borsadaki yati-
nmcilarin bu satiglarinda savasin yan sira Mart ayl enflasyon rakamlarinin
Subat ayina gére yiksek bulunmasi da etkili olmugtur. Fakat ikinci seansta
Garanti Bankasi'nin rekor sermaye artinmina iliskin agiklamasi bankacilik
hisselerindeki alimlar atesledi. Bankacilik hisselerindeki alimlar Tuprag ve
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Petrol Ofisi gibi kamu hisseleri de destekleyince, borsa Nisan ayinin ilk se-
ansinda verdiklerini fazlasiyla geri ald.

Nisan ayinin ilk haftasinda, ézellikle yabanci yatinmcilarin banka hissele-
rindeki yogun aliglan haftanin son iki iglem gunune kadar endeksi yukari
cekti. Fakat borsa haftanin son igslem glintnde Rusya Devlet Bagkan Yelt-
sin’in agiklamalariyla tedirginlige kapildi. Rusya Devlet Bagkani Boris Yelt-
sin'in “fUzelerimizi Kosova'ya midahale eden NATO Ulkelerine nisanladik"
aciklamasinin gelmesi endeksin hizla diglse gegmesine neden oldu.

Borsa Nisan ayinin ikinci haftasina yaklasan segimler ve Kosova'da de-
vam eden savasin tedirginligi altinda basladi. Piyasalardaki secim tedirginli-
gine savas korkusu da eklenince ve hafta sonunda yapilacak se¢imlerden iki
partili koalisyon olasiiginin azaldigi yolundaki beklentilerle borsa Nisan ayi-
nin ikinci haftasinin ilk iki ginu dustsunu strdurdd. Fakat haftanin daha
sonraki gunlerinde Ulke genelinde degisen higbirgsey olmamasina ragmen
borsa ayni hizla yuklesini surdirdl. Bu dalgalanmalarda vergi avantaji nede-
niyle yurt disindan iglem yapan yerli yatirnmcilarin ve birka¢ buyltk spekula-
torln etkisi oldugunu gosterdi. Borsada seg¢imler dncesi son islem gununde
yatinmcilar umutluydu. Borsa yatinmcisi segimlerden istikrar gikacak umu-
duyla alimi tercih etti. Borsadaki alimlarla endeks haftanin son gununu yuk-
selerek kapatirken, bono faizleride tekrar % 100'Un altina geriledi.

Nisan ayinin Gg¢uncl haftasinda segimlerden ¢ikan surpriz sonug. piya-
salarda saskinhk yaratti. Bundan énceki secimlerde, Refah Partisi'nin birinci
parti gikmasiyla saskinlik yasayan piyasalar, bu kez benzeri bir soku Milliyet-
¢i Hareket Partisi'nin (MHP) sandiktan ikinci parti gikmasiyla yasadi. Segim
oéncesinde DSP - ANAP koalisyonuna oynayan, ardindan iki partinin hiku-
met igin yetmeyeceginin anlasiimasi tzerine Ug partili bir koalisyonu da ka-
bullenen piyasalarda hesaplar, segimlerden sonra ortaya ¢ikan tablo kargi-
sinda alt ust oldu.

Beklentileri igin de yer almadidi igcin MHP'nin sandikta yaptidi oy patla-
masina en blyuk tepki, borsadan geldi. Borsa, se¢imlerden sonraki ilk sean-
sa gok dlstigle bagladi. Fakat daha sonra, ilk seanstaki satiglara gelen tepki
alimlari ve segim sonuglarina gore {¢ partiyle cogunlugu olusturan yeni bir
hiikiimetin rahatlikla kurulacaginin distncesi ile borsa tekrar toparlandi. Da-
ha sonraki giinlerde borsadaki MHP saskinligi kisa sarda. is diinyasinin DSP
- MHP koalisyonuna sicak baktigina iliskin agiklamalarinin ardindan, MHP li-
deri Devlet Bahgeli'nin "MHP olarak istikrar saglayici, kalici, uyumlu hikiime-
tin olusturulmasini temenni ediyoruz” yolundaki agiklamalari borsaya moral
verdi. Tiirkiye'ye déniis igin segimleri bekleyen yabanci yatnmcilar, segim-
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den cikan sonuglardan istikrarli hilkimet gikacag inanciyla tekrardan piya-
salara geri déndduler.

Tablo 1
Nisan Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi 66.66 Arat Tekstil 51.06
Kog Holding 52.68  Unal Tanm 48.93
T.Sige Cam 47.16 Atlantis Yat.Ort. 46.34
Eregli Demir Celik 38.46 Dogan Holding 46.26
Yapi Kredi B. 36.23 Alarko Holding 42.59
Arcelik 26.53 Aksa 41.93
Gimsa 2456  Global Yat.Ort. 39.43
Kav 24.39 Alternatif Yat.Ort. 38.88
T.D.DOkUmM 23.61 Tire Kutsan 38.59
Yasas 19.67  Yasas (Yeni) 37.66
Kartonsan 14.75 Adana Gimento (A) 37.09
T.Garanti Bankasi 14.51 Mensa Mensucat 36.73
Tablo 2
Nisan Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Olmuksa - 26.39 Metemteks — 44.31
Konya Cimento — 13.44 Demir Yat.Ort. — 26.38
Anadolu Cam - 8.14 Raks Elektronik — 25.00
Gubre Fab. - 7.23  Koniteks — 24.40
Sarkuysan — 6.58 Net Turizm - 19.83
Bolu Gimento - 6.16  Mutlu Akt —18.47
Eczacibasi Yatirim —5.00 Raks Ev Aletleri -18.43
Giiney Biracilik —3.04 Egeser Giyim (Yeni) -16.87
Brisa —2.05 AtaYatrim -16.05
Good Year —2.00 Kardemir (D) — 15.56
Kordsa - 1.70  Esem Spor Giyim - 14.52
Bagfas - 1.70  Ceylan Giyim - 14.29

Borsa Nisan ayinin son haftasina bono faizlerindeki hizli gerileme ile
yUkselerek basladi. Borsa daha sonraki glnlerde de ytkseligini strdlrerek
"28 Nisan 1999 Carsamba" glni yeni zirve seviyesi olan 5483.68 puana
ulagti. Ayni giin iglem hacmide 245 trilyon 57 milyar 59 milyon lira oldu. Bor-
sadaki bu rekor yukselisin ardinda, tg aylik bilanco beklentilerine bagh ola-
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rak bankacilik, kamu ve holding hisselerindeki alislar etkili oldu. Ozellikle
borsanin lokomotifi Erdemir ve bazi holding hisselerinde gerceklesen ya-
banci alimlari, borsanin yeni rekorlarinda etkili oldu. Nisan ayinda Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksindeki hisselerin performansi, borsanin
performansindan dusuk olmus, yine "30 Nisan 1939 Cuma" ginli kapanis fi-
yatlan itibariyle Dergi'miz endeksi 1.343.754,27 puana ylikselerek 6nceki
aya gore % 9.77 oraninda artis géstermeyi bagarmigtir. Dergimiz endeksin-
deki 40 hissenin 13'U deger kaybetmis, 2'si degerini korumus ve 25 tanesi
ise deger kazanmigtir. Nisan ayinin en basarili ve en basarisiz hisseleri Tablo
1 ve 2'de listelenmistir.

Sermaye Artirimlan

Nisan ayinda da sermaye artinmlari devam etmis, 6 sirket Nisan ayinda
sermaye artirimi gercgeklestirmistir. Bu sirketlerin artinm 6ncesi ve sonrasi
sermaye tutarlan ile bedelli ve bedelsiz artinm miktarlan Tablo 3'te gdsteril-
mistir.

Tablo 3
Nisan Ayinda Sermaye Artirimlan (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yenl Ser.
Gimentas 1.750.000 - - 1750000 100 3500.000
Digbank 20.000.000 - - 30.000.000 150 50.000.000
Kaplamin 300.000 375.000 125 375.000 125 1.050.000
Merko Gida 1.632.000 129.000 = = = 1.761.000
T.Sise Cam 23.100.000 10.000.000 4329 10.000.000 4329 43.100.000
Toprakbank 21.075.000 - - 12.645000 60 33720000

Kayith sermaye tavani artinmian Ocak - Nisan dénemlerinde de devam
etmis. 24 girketin kayitl sermaye tavani artinm talepleri SPK tarafindan onay-
lanmustir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayith sermaye tavanlar Tablo 4'de gés-
terilmistir.

Bankalarin Kari 1 Katrilyon

Bankaclilik sektéranin 1998 yil Eylil sonu itibariyle net dénem kari 1
katrilyon 1 trilyon liraya ulagti. Merkez Bankasi'nin 1998 yili Ekonomik Rapo-
ru'na gére, bankacilik sektSriniin net kar bir nceki yilin ayni dénemine gé-
re nominal olarak % 161.1 ve reel olarak % 57.2 artti. Anilan dénemler itiba-
riyle sektdriin toplam faiz geliri reel olarak % 35.2 artarken, toplam faiz gide-
rindeki reel artis % 29.8 oldu. Bunun sonucunda, sektorin en onemli gelir
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kaynagi olan net faiz gelirleri reel olarak % 46.8'lik artigla 2 katrilyon 546 tril-
yon liraya ulasti. Net faiz gelirlerinden 102.7 trilyon liralik kargilik ayridiktan
sonra sektdérun provizyon sonrast net faiz gelirleri 2 katrilyon 443.3 frilyon lira
olarak gerceklesti.

Net faiz gelirlerinin ayrintilan incelendiginde kredilerden alinan faizlerin
reel artis hizinin énceki yilin aynt dénemine gére énemli dlglide yavagladigi
goéruldd. Degerlendirmede, bu gelismede en énemli nedeninin, Ziraat Ban-
kasr'nin Hazine'den alacaklannin 6zel gérev hesaplarinda tasnif edilmesi ol-
dugu belirtildi. Bu uygulamanin, kredilerden alinan faiz gelirlerinin Ziraat
Bankasi’'nin Hazine’den 1.9 katrilyon lira tutarindaki alacaginin Eylul ayindan
baslanarak diger aktifler kalemine aktariimasindan kaynaklandi.

Tablo 4
Ocak - Nisan Doneminde Kayitli Sermaye Tavani Artinmlari (Milyon TL)

Onceki Yeni
Sirket Tavan Tavan
Yapi Kredi Fin.Kir. 2.500.000 12.000.000
jzmir Demir Gelik 30.000.000 50.000.000
Bati Gimento 3.000.000 20.000.000
GCemtas 3.000.000 6.000.000
Ege Profil 300.000 5.000.000
Aselsan 5.000.000 11.000.000
Anadolu Cam 24.000.000 70.000.000
Akgansa 20.000.000 100.000.000
Good Year 4.540.062 4 21.000.000
T.Sige Cam 50.000.000 150.000.000
Anadolu Gida 2.740.500 30.000.000
Denizli Cam 1.000.000 5.000.000
Ray Sigorta 2.500.000 12.500.000
Bossa = 30.000.000
Tofag Oto.Fab. 20.000.000 100.000.000
Otokar 1.000.000 5.000.000
Usak Seramik 240.000 5.000.000
Sasa = 75.000.000
Pinar Et 3.675.000 15.000.000
Kipa = 10.000.000
Marmaris M.O. 2.000.000 10.000.000
Pinar Su 1.500.000 4.500.000
Viking Kagit 840.000 4.000.000

Tuborg 4.502.250 15.000.000



46 SERMAYE PiYASASI

Mevduata ddenen faizler, faiz giderlerinin en blylk kalemini olusturma-
ya devam etti. Toplam mevduatta gorilen artiga paralel olarak Eylil 1998 iti-
bariyle mevduata 6denen faizler bir é6nceki yilin ayni ayina gére % 28.4'luk
reel artisla 3 katrilyon 811.4 trilyon lira oldu. Toplam faiz giderleri iginde ikin-
ci énemli kalemi bankalara édenen faizler olusturdu. S6z konusu faizler %
45.3'|Uk reel artigla 814.7 trilyon liraya ¢ikti. Sektoriin net dénem karinin bi-
yukliigind etkileyen bir diger kalem ise net faiz digi giderler oldu. Net faiz di-
sI giderler Eyltl sonunda 1 Kkatrityon 153 trilyon liraya ulasti. Bu tutarin 632.1
trilyonunu kambiyo zararlari olusturdu. Bankacilik sekiorinin toplam vartik-
far 1998'in Kasim ay! sonu itibariyle énceki yilin ayni ayina gére % 93.1 no-
minal ve % 21.7 reel artigla 34 katrilyon 452 trilyon liraya ulasti.

1997'nin Kasim sonunda 92.2 milyar dolar olan toplam aktifler, 1998’in
Kasim ayl sonunda 113.9 milyar dolara yukseldi. Aktiflerde yasanan ree! bu-
yime bilango toptami igindeki paylar ytksek olan menkul degerler ve kredi-
ler portfdyleri ile bankalardan alacaklar kalemlerindeki artiglardan kaynak-
landi. Bankalarin agik pozisyonu ise 8 milyar dolara yaklasti. Merkez Banka-
s, bankacilik sektdrintin 1998 yili performansini degerlendirdi. Merkez Ban-
kasi'nin belirlemelerine gére, bankacilik sisteminin 1997 sonu itibariyle 4.9
milyar dolar olan déviz pozisyon agigi, 1998’in Kasim ayl sonunda 7.8 milyar
dolara ulasti. Bankalarin konsolide biltango blyUkligu cercevesinde "bilan-
gonun yabanci para aktif ve pasifleri farkl" olarak hesaplanan pozisyon agl-
g1, gegen yilin ilk onbir ayinda 2.9 milyar dolarlik net artig gosterdi.

Sirketlerin 12 Aylik Karlari

1998 yil sonu bilangolarinin yayinlanmasi tamamlanmig, hatta yavas ya-
vas 1999 yili Ui¢ aylik verileri borsaya gelmeye baslamistir. Ug aylik verilerin
gozden gegirilmesi, bazi sirketlerin gecen yilin ayni ddonemine gére gok yUk-
sek kar artis| géstermemelerine karsin, bazi sirketlerin hayal kirikligr yarattigi-
ni ortaya koymaktadir. Ote yandan, (¢ aylik bilanco ve gelir tablolarinin ba-
dimsiz denetimden ge¢me zorunluluklarinin bulunmamasi, bu tablolarin gi-
venilirligini azaltmaktadir. Tablo 5'te ise 12 aylik bilango karlar, énceki yihn
ayni donem kariari ile karsilastirmali olarak verilmis, tablonun son sGtununda
da kardaki biiytime oranlarn (KBO) gosterilmistir.

Tabloda yer alan 100 sirket arasinda 1998 yilinda en fazla kar eden gir-
ket ise Anadolu Cam olmustur. Gegmis yillarda en fazla kar elde etmis olan
Petkim ise 1998 yilini zararla kapatmistir. Uzun zamandir dénemi zararla ka-
patan Tipras ise 1998 yilini yiilksek Kar ile kapatmigtir. Metas ise gecmis yil-
larda oldugu gibi "1997 yilina nazaran daha iyi bir performans gdstermesine
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ragmen" yine zararla kapatmistir. Kog Holding, Petrol Ofisi, Tiipras ve Vestel
10 trilyonun Gzerinde kar elde etmis diger sirketler olarak siralanmislardir.
Gegen seneki siralamayla karsilastinidiginda benzerlikler gézlenmekle birlik-
te, 10 trilyon liranin Gzerinde kar elde eden sirketlerin sayisinin azaldigi go-
rilmektedir. Ayrica Tlpras'in bu sene parlak performansiyla ilk defa derece-
ye girdigi gérulmektedir.

Tablonun son sitununda yer alan KBO degerleri, sirketlerin 1998 yilinda
kériarim 1997 yilina gére hangi oranda arttirdiklarim (ya da azalttiklarini) gés-
termektedir. Tablodaki verilere gdre, kérlarimi en gok artiran sirketler %
770.98 ile Anadolu Cam, % 386.97 ile Otokar, % 244.59 ile Migros ve %
231.33 ile Tupras olmustur. Ayrica 9 sirket % 100 - % 200 arasinda kariarin:
artirmayi basarmiglardir. Bu sirketler; % 191.05 ile Ege Gubre, % 180.71 ile
Mudurnu Tavukeguluk, % 175.76 ile Deva Holding, % 163.65 ile Net Holding,
% 128.42 ile Vestel, % 118.01 ile Mardin Gimento, %116.11 ile Alarko Hol-
ding, % 114.58 ile Trakya Cam ve % 104.66 ile Konya Gimento olarak sira-
lanmaktadir. Tablodaki 100 sirketten 40 tanesi 1998 yilini zararla kapatmig-
lardir. Bu oranin gegmis yillara nazaran yuksek oldugu gériimektedir. Tab-
lodaki 100 sirket igin ortalama KBO degeri 16.74 olmustur. Bu oran gegen
seneki oranla karsilagtinidiginda ¢ok dusik kalmaktadir.

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

Aylar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
QOcak 8224.39 1295390 1038215 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69 736963.15
Subat 10950.59 9572.27 14056.56 43685.74 7213519 148672.55 481567.26 87018589 996300.48
Mart 9793.56 11006.98 1345569 3633697 94874.84 178248.67 44976066 93642788 1224154.39
Nisan 8814.38 10128.12 20399.46 3726041 109201.43 17494581 419157.76 1246481.82 1343754.27
Mayis 793299 9067.92 2185616 40688.45 11250277 16651422 468188.27 107382272

Haziran 827536 12297.79 26303.88 5230027 116528.07 19359507 52654621 118799427
Temmuz  7533.47 11754.44 2450168 5921698 128087.60 17695520 56801242 1210065312
Adustos 795010 1131453 2719390 69147.24. 11055547 183969.42 57911278 73761522
Eylit 6913.80 10310.15 3372997 68630.14 9853852 20783076 77977925 63048423
Ekim 683547 9077.97 3444497 66413.15 11439338 23885442 84970062 57393244
Kasim 10214.39 934420 4451948 7437354 96196.98 26738551 83936091 70359571
Aralik 11048.39 974428 5109956 7152529 0645006 27792368 95631078  726072.07
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_ Tablo 5
Karlarin Geligimi
SIRKET KAR ESKA K80 SIRKET KAR ESKA X80
AXAL TEXSTIL 863.412 1477502 —a1s7 KAV 617,043 385,684 5998
AKCANSA 8056.316 4704173 ns KENT GIDA 1556.316 282217 - 4488
AKSA 2017581 12.373.069 - 3521 KEPEZ ELEKT 1854024 4131552 -55.20
AK SIGORTA §.669.652 3506849 9018 ¥OG HOLDING 21139846 14183141 9
AKTAS ELEXT. 4793798 5026515 - 463 KONYA GIM. 165701 960.453 10466
ALARKD HOL 211264 1.255.190 11611 KORDSA 3360749 4690334 - 2835
AHADOLU CAM 1mm 19951 71098 XDYTAS ~ 569.461 845.104 -6138
ANADOLU GIDA 3145659 1716336 8327 1AAKTHA TAXIM 959561 51497 8632
AN ISUZU 607361 5137841 1820 MARDIN GiM. 2898234 1.329.403 130
ARGELIK 5646528 18401661 3937 MARMARIS MO. 780821 533237 46.43
ARDEM £840.761 4314210 5856 MARSHALL 1083897 2067426 - 4158
ASELSAN 3586.052 2300575 55.87 METAS - 1501891 -12338554 - 2176
AYGA? 5.291.683 4,599,448 1505 MiGROS 15.275.409 4432808 24459
BAGFAS 2.319630 2694.148 - 1168 MILLIYET 831375 2.318.199 - 6505
BATI GiM. 3146073 5747 844 -4527 MiLPA 2028861 1444722 4043
BEKO ELEX. 5626334 4033850 87 MUDURNL TAY 1423694 507.170 18071
BOLU GiM. 3388917 2343031 4463 KERGIS HOL 225% 1213512 - 154
BOSCH FREN 1521822 764007 99.18 NET HOLDING 3221818 1222004 16365
BOSSA 3.387.303 1826533 85.44 HET TURIZM 1680.426 1657917 135
BAISA 11896569 11910227 -012 NETAS 2027637 §329935 6797
QELER] 1221345 1234657 - 055 OLMUKSA -992813 607905 - 163.48
(LK HALAT 348658 557598 -3148 OTOKAR 1313817 82112 3697
CEMTAS - 191.463 1264850 - 11515 OTOSAN 31459899 26749881 1760
GiMsa 6.720.433 3393778 9828 PETKIM 21881312 33926.264 ~ 3551
CUKUROVA 8805100  12.957.7% - 3205 PETROL OFISI 3710287 21744401 453
DARDANEL 167.280 522604 - 68.00 PINAR SUT 1503.368 1.036.843 4459
DEVA HOL 194,003 70.350 17576 RAKS ELEKT 120415 1.721.284 -930
DOKTAS 2113385 553,219 28197 SABAH YAY. 312475 1.391.606 -85
ECZILAG 953632 1601.308 - 4045 SABANCI HOL 22014282 13658149 61.61
ECZYATIRIM - 43134 170613 - 25632 SARKUYSAN 3912091 2876541 3599
EGE BIRA 201443 1.597.349 BN SASA £969199 13033932 - 4654
EGE GUBRE 483922 166.267 191.05 SiFAg - 1340490 559.762 - 13947
EGE SERAMIK 394,330 867466 - 5455 TANSAS 1.142.865 1.070.085 680
EGESER GiYiM 382820 785,155 -5128 TAT KONSV 1052710 997698 551
EGS DI§ TiC. 1.180.230 £41.440 8399 TRLETAS £.796.150 5613207 2107
EHKA HOL 2.059.098 1058317 9455 TIREKUT. 487722 467167 439
EAC. BiRA - 4100274 765,893 - 43521 TOF.0TO FAB. -19960.078 13434895 - 14856
ERDEMIR - 32673.265 436.225 - 74902 TOF.0T0TIC. - 2.039.007 1.396.889 - 14596
GENTAS 1.343.465 1091583 207 TRAKYA CAM 5571018 25%.125 11458
GLOBAL M. VAR K] 5304.768 - 5895 TRANSTURK H. 1.157 £4.700 -827
G0OD YEAR 3.237.0% 5.277.081 - 38.66 TURCAS 4080998 21402 4813
GOLTAS 3226588 3024583 667 TUPRAS 9.367.000 - 29.084.642 B3
GUBRE FAB. 952.964 534.3% 7834 T.0.00K0M 545560 2148231 - T461
GUNEY BIRA 1.079.125 §55.540 64561 THY. 3767598 2836723 3281
HEXTAS 870149 788.164 1040 T.SISE CAM 3720345 3833884 -28
HURRIYET . 18.146247 16243305 nn USAY 6.293.176 5.099.099 234
THLAS HOL 3.006.851 4009342 -2501 UZEL MAK. 11.402.047 9900.148 1517
{ZMRD.. mans 638.191 2092 VESTRL 17.385.237 1610940 12842
zocam 807.482 §48.139 Ul YASAS 1426319 21065602 - 3203
KARTONSAN 4513759 4004058 14.22 YATA§ 1998.590. 1.979.583 085
e e
16.74

Ortalama



Kayih (Q'Ear'lml'f Takvim Yili Kéri (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Plyasa Flyati (TL)
¥)
Sira Sermaye Sermaye 1996 1997 1998 1996 1997 1998 Nlisan Subat Marnt Nisan
No. Kurulugun Adi {Mllyon TL) | (Mllyon TL) | (Mllyon TL)[{MIllyon TL) [ {Milyon TL) | (Net) (Net) | (Net) 1998 1999 1999 1999
1 AKTAG 1000 000 3231885 5026515 4794000 | 110000 45000 40000| 160000 107 500 105 000 120 000
2 | ANADOLUCAM 70,000 000 6170000 328 300 19951 174000 | 2900 2650 1525 2150 1975
3 ARCELIK 30 000 000 20 250.000 8705597 18901 661 25 647 000 5000 8000 28000 8800 12250 15 500
4 BAGFAS 10000 000 2 000000 667 192 2694 148 2380 000 170 00 60000 5000 32500 14 500 14 750 14 500
5 BOLU CIMENTQ 20000 000 8058 754 926 1222.117 2343031 3389 000 4165 4588 3156 5000 2375 3250 3050
6 BRIGA 25000 000 7441875 6829 G80 11910227 11 897 000 32200 7500 7800 14750 9.100 12 250 12 000
7 CELIK HALAT 5 000 000 997 150 349 676 557 598 349 000 48 50 4500 400 7200 5.200 6 000 6 800
8 CIMSA 10 000 000 4212000 1138237 3393 77 6279000 3300 00 100 0O 15500 9300 14250 17 750
g CUKUROVA ELEKTRIK 500 000 5 446 640 12057 796 8805 000 967 65 46 [i al 70000 450 000 470 000 485 000
10 DOKTAS 5 000 000 240 000 2178 166 553279 22 113000 5000 1979 2500 12 500 6 600 8000 8000
11 | ECZACIBASI YATIRIM 13 200 000 1200 000 313 860 170613 437 000 10500 19 500 2500 23715
12 EGEC BIRACILIK 22 000 000 4256 582.4 1056 326 1604 178 2014000 3500 2500 000 33000 32500 39 000 40000
13 EGE GUBRE 2000 000 648 000 71402 166 267 484 000 2800 3000 3600 12250 7700 7700 7600
14 EREGL! DEMIA CELIK 44 352 000 6136 000 6109 443 436 22! 32 675.000 4537 41500 3800 5200 7200
15 GENTAG 3.000 000 1347 840 539 035 1091 589 1343 000 16 500 4200 9200 9700
16 GOOD YEAR 21 000 000 4540 062 466 3720772 5277081 3237 000 500 00 65000 2500| 177500 8 100 10000 9 800
17 GUBRE FABRIKALAR] 2 500 000 576 000 508 705 £34 326 953 000 4000 4500 8500 26 500 20250 20.750 19 250
18 GUNEY BiRA 10 000 000 1097 296 2 600 596 655 540 1079 000 5500 30 00 3000 27 000 18 000 16 500 16 000
19 HEKTAS 5 000 000 3.044 763 780278 788 164 820000 7500 4056 22.16 5060 2600 275 2850
20 1Z}AIA DEMIR CELIK 50 000 000 24 900 000 247 950 G638 191 722000 2700 670 aio 830
21 1ZOCAM 4000 000 1 800 000 420 809 648 739 1154 000 20.00 3Jiog 30.00 8500 3.400 5500 5800
22 KARTONSAN 2 700 000 2025 000 2739522 4004058 4574 000 120 00 13000 130 00 19250 4250 15250 17 500
23 KAV 7 000 000 6 435 000 733144 386 684 617,000 22 40 1300 a00 4450 1.725 2050 2550
24 KOC HOLDING 50 000 000 16 025 550 6676 854 14193 141 27 140000 1500 2000 20.00 53 000 40500, 46.500 71000
25 KONYA CIMENTO 2.436 720 467 258 960 453 1 966.000 GO 00 18 50 3130 4250 5600 G700 5 800
26 KORDSGA 10 000 000 4252 500 2 888 202 4 690 334 3361000 400 00 105 00 5000 32500 11250 14750 14 500
27 | MAKINA TAKIM 15 D00 000 8409 366.59 242 291 514997 960000 | 2500 1500 1875 720 740 780
28 MIGROS 4000 000 1070 000 1345 346 4 132 806 15 275 000 50 00 10000 30000f 245000 460 000 490 000 540 000
29 MUDURNU TAV 1 500 000 250539 507 170 1424000 7400 9100 8100 8300
30 OUAUKSA 2 000 000 1270500 26 058 607 905 994 000 2300 10 500 5800 7200 5300
31 | o1080aN 50 000 000 1392500 9532 194 26 749 831 31460000 | 40108 | 110000| 120000( 180000 127.500 167 500 167 500
32 PETROL OFISI 20 000 000 7000000 | 10575635 21.744 401 a1 710000 27265 268 85 35000 75 000 72 000 73000 120 000
k< PINAR SUT 3 445 000 984.150 688452 1036 843 1 503.000 56 00 60 o 7200 14000 3250 3850 4050
34 SARKUYSAN 10 00Q 000 1 134 000 1621319 2 876 541 3912000 9000 120.00 20000 20000 16 500 19 000 17750
35 TELETAG 10 000 000 2 000 000 1705621 5613 207 G 796 000 3000 5000 39 500 21000 23000 24250
8 TURK DEMIR COKLA 15 000 000 5000 000 968 314 2148231 546.000 5000 6500 1000 12 000 500 3600 4 450
37 T GARANTI BANKATI 50 000 000 1973440 60 706 087 130 075 000 7864 13250 13000 15 500 17 750
38 TURKIYE SIGE VI CAH 150 000 000 23100000 3130.151 3833834 3720000 5000 1940 1100 12 250 4 800 G 400 4000
f) YAPI KRED! B 143323532373 | 22724428 81707 502 85 119 000 6000 4000 00 12 250 6200 6900 A.400
40 AL 2 268 000 324000 885 980 2106 602 1476000 | 23200 0000 2w 42500 6 600 4100 7300

Snivd vAVISNA
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Bandirma Iktisadi ve idari Bilimler Fakaltesi Ogretim Uyesi

KOB/’lerin AB Firmalariyla

Rekabet Gilicii Nedir?

973 petrol sokunun ardindan

ortaya ¢ikan ekonomik kriz bir-
gok llkede ekonomik dengeleri al-
tlst etmigti. Bu olumsuz geligmeler-
den en gok etkilenen firmalar ara-
sinda yilik cirolar baz Ulkelerin
GSMH'sindan bile blayik olan fir-
malar da vardi. Buyuklikleri ve
merkeziyet¢i yénetim metotlari ne-
deniyle bu firmalarin karar alma
mekanizmas! ¢ok yavas igliyor, ali-
nan kararlarin uygulanmasi ve etki-
sini gostermesi uzun zaman aliyor
ve bazen de merkez tarafindan ali-
nan kararlar istenilen sonuglan ver-

miyordu.

Boyle bir ekonomik ortamda
E.F. Schumacher'in 1975 yilinda
yayinlanan "Small is Beautiful" adl
kitabr bilyuk ilgi gordi. Bu kitapta

"kigtik" isletmelerin 6nemli kararlan
alma ve uygulama konularinda da-
ha buiylk esneklie ve c¢abukluga
sahip oldugu ve degisen ortama
daha kolay uyum sagladigr vurgula-
ntyordu. Schumacher’in bu kitabin-
dan sonra kuglk isletmelerin es-
nekligi, verimliligi, karlthg: gibi konu-
larda tartigmalar hizlandi ve sonug-
ta "ademi merkeziyetcilikte" daha
yuce erdemler géren buylk iglet-
meler bile degisik yorelerdeki dre-
tim birimlerine daha genig yetkiler
ve Ozerklik vermeye bagladilar. Di-
ger yandan KUGUK ve ORTA gapl
igletmelerde dinamizmini ve buyu-
me potansiyelini géren kamu ydne-
ticileri gesitli 6nlemlerle (kredi, pa-
zarlama, design, vs) bu tir igletme-
leri daha fazla desteklemeye bagla-
dilar. Amag bir yandan dretimi ve is-



DOGC. DR. HASAN GURAK

tihdami, bir yandan da rekabeti art-
tirmakt:,

OECD Ulkelerinde yayginlik ka-
zanan KUGUK ve ORTA cgapli iglet-
meleri destekleme duslincesi dogal
olarak Turkiye'ye de sigradi. Son
zamanlarda kamu oyunda gerek si-
yaset adamlarn ve gerekse bazl ku-
ruluglarin yéneticileri tarafindan Ki-
¢lk ve Orta boy isletmelerin ekono-
mideki dnemini vurgulayan agikla-
malar yogunluk kazanmaya baglads
ve kuguk ve orta boy isletmelerin
desteklenmesi gerektigini savunan-
lanin sayisi epey artti.

Acaba kuglUk gergekten glzel
midir? Torkiye'de kiguklerin des-
teklenmesi sanayilesmis Glkelerdeki
gibi bir sonug verir mi?

Konuya biraz daha yakindan
baktigimiz zaman &ncelikle kiglk
ve orta igletmeler hakkinda standart
bir tanim olmadigini gériyoruz. Or-
negin yillik cirosu 2 milyon DM’
gecmeyen isletmeler Almanya'da
kacuk diye siniflandirilirken, bunlar
Tlrkiye’'de gok rahat orta bytklik-
te diye siniflandinlabilir. Galigan kisi
sayisina gére siniflandirma da yanil-
tict olacaktir. Bazi Ulkelerde 500’e
kadar ig¢i caligtiran igyerleri KOBI
kapsaminda deg@erlendirilirken bazi-
larinda bu rakam 250'ye kadar dig-
mektedir. Ustelik DIE tanimina gére
kiglk kabul edilen ve 1-24 isGi ¢a-
histiran ortalama bir OECD igyeri ci-
ro agisindan yaratti§1 degerle Turki-
ye’de ortanin baylkleri kategorisin-
de boy é&lclsebilir. Dolayisiyla Tar-
kiye'deki kiiglk ve orta igletmelerle
QECD (lkelerindekiler arasinda ne
caligan Kisi sayisi ne de yillik ciro
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agisindan saglikli kiyaslamalar yap-
mak mimkin degildir.

iste bu nedenlerden dolay: ista-
tistiki verilerle kiyaslamak yerine k-
¢lk ve orta gcaptaki isletmelerin Tiir-
kiye ve OECD (lkelerindeki yapilari-
na ve katkilanna analitik agidan ba-
kip incelemek saninm daha dogru
olur.

Tirkiye ve OECD (lkelerindeki
genel yaplya baktigimiz zaman ki-
cuk ve orta capl isletmelerin hem
uretimde hem de istihdam yaratma-
da ulke ekonomilerinde énemli bir
rol oynadigi goérulir, hatta Tdrki-
ye'de daha da buyuk oranda bir
6neme sahip olduklarnm soyleyebili-
riz. IKV’nin bir aragtirmasina gére
istihdam kriteri baz alindiginda Tr-
kiye'deki igletmelerin % 97.4'Unln
kiglk, % 1.7'sinin ise orta boy iglet-
melerden olustugu sonucu ortaya
clkmistir. Demek ki kiigliklerin, yani
1-24 kigi arasi is¢i galistiran igyerle-
rinin istihdama katkisi oldukg¢a bu-
ylk boyutlarda olmaktadir.

Kullanilan teknolojileri kiyasla-
digimiz zaman OECD KOBI'lerinin
Turkiye'dekilerden daha avantajli
olduklarini goriyoruz. Hem sanayi
hem de hizmetler sektdrinde
OECD'deki kiiglk ve orta ¢apli iglet-
melerin OECD Ulkelerindeki yiksek
teknoloji kullanan buylk c¢aph fir-
malarla uyum iginde c¢alistiklarini,
bu firmalar igin hizmet ve mal tretir-
lerken yogun AR-GE caligmalar
yaptiklarini ve yeni yatinmiar igin
daha kolay sermaye bulabildiklerini,
dolayisiyla da oldukga dinamik bir
yaptya sahip olduklarim goririz.
Hareket esneklikleri yiksek ve bu-
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rokrasileri daha azdir. Bu nedenle
de hem istihdam hem de lretim
agisindan daha hizh bilyiime potan-
siyeline sahiptirler.

Turkiye'deki isletmelerin tekno-
lojik durumuna baktigimiz zaman
kiglk ve orta gapl igletmelerin da-
ha degisik bir yaptya sahip oldukla-
rint gorurtiz. Gergi TiUrkiye'de de
bazi kuglk ve orta igletmeler bu-
yuklere ara mallar ve/veya hizmet
Uretiyorlar ama kullandiklari tekno-
loji genellikle OECD tlkelerine gére
daha eski ve kendilerine yeni tek-
noloji Uretecek ne altyapiya ne de
mali glice sahipler. Bir gogu ithal li-
sans veya patentle dretim yapiyor-
lar, teknoloji uretici durumda degil-
ler.

Teknolojik farkliiklar  elbette
ekonomik gelismeyi de degisik
yonlerde etkiliyor. Turkiye'deki ki-
¢uk ve orta buyuklikteki igletmele-
rin istihdamlanini ve cirolarini arttira-
bilmeleri buytiklerden gelecek tale-
be ve i¢ pazarnn satin alma glciine
yuksek oranda bagh. Bunun digin-
da buyime olanaklar, yeni Urin
veya uretim teknolojisi tretme ola-
naklari hemen hemen hig yok veya
ok sinirl. Buna kargiik OECD l-
kelerindeki kigik ve orta gapli iglet-
meler gok daha dinamik bir tekno-
lojik ve idari yapiya sahip oldukla-
rindan buyuklerden bagimsiz ola-
rak da yeni teknolojiler lUretme ve
blyime olanaklari goktur.

Bunlardan ¢ikan sonug nedir?
Sorusuna gelince; Turkiye'de ku-

KOBI'LERIN AB FIRMALARIYLA REKABET GUCU NEDIR

Guk ve orta capl isletmelere sagla-
nacak destek, verimliligi arttrmaya
yonelik oldugu slUrece hem firmalar
hem de llke ekonomisi igin daha
yararli olacaktir. Aksi durumda, yani
salt kuguk ve orta boyutta olduklari
igin desteklenmeleri buyik oranda
kaynak israfina neden olacaktir.
Belki de bir gok KOBI'yi BIRLES-
ME'ye yonlendirmek kaynak kulla-
nimi agisindan daha rasyonel ola-
caktir. Verilen finansai ve diger des-
teklerin ise 6zellikle uluslararasi re-
kabete hazirlayacak tirde ve verim-
lilik artisinda sdreklilik saglayacak
yapida olmasinin Ulke ekonomisi
acisindan yararlari blyuk olacaktir.

OECD tlkelerinde oldugu gibi
Turk KOBI'lerinin yeni teknoloji iire-
timi igin blylk kaynaklar ayirmasi-
na gerek yoktur. Gunkld Turk KO-
Bi'leri Bati'daki daha verimli tekno-
lojileri gesitli kanallardan  (pa-
tent/lisans anlagmalan gibi) ithal
ederek de 6nemli verimlilik artiglan
saglayabilirler. Ancak ithal edilen
teknolojilerin etkin kullamlabilmesi,
kaynak kayiplarinin en aza indirge-
nebilmesi igin firmalarin beseri ve fi-
ziksel altyapilarinin, diger bir deyis-
le "Absorbtive Capacity" denilen
teknolojileri 6zumseyebilme ve ge-
listirme kapasitelerinin de iyilestiril-
mesi gerekir. Tarkiye ekonomisine
en uygun teknolojilerin segimi,
transferi, adaptasyonu ve gelistiril-
mesi konularinda Devlet'in ekono-
mik politikalannin da ¢ok &nemli
katkilar olacaktir.

-t
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Istanbul Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakultesi, iitisat Bo/amis Aragtirma Géreviisi

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
ANALITIK BILANCOSU ANALIZI ICIN BIR ONERI

Ikemizde, son yillarin énemli
iktisadi tartisma konularin-
dan biri Turkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi'nin bagimsiziigi ol-
mustur. Bagimsizlik tartigmasi para-
sal reform baglaminda en popdiler
bagliklardan biridir". Bilindigi gibi
bagimsiziik kavraminin yasal ve is-
levsel bagimsizlik vb. aynmlan var-
dir. Yasal bagimsizlik kavrami, esas
itibariyle, Merkez Bankasina, yasa
ile, para politikasini ytratme ve
yonlendirme yetkisinin verilmesi
olarak tanimlanabilir. iglevsel ba-
gimsizlik ise, verilen makro ekono-
mik hedef dogrultusunda Kkararlar
alma ve Merkez Bankasinin kendi
bilangosuna hakim olabilmesi bigi-
minde anlasiimaktadir.?’

islevsel bagimsizlik anlaminda,
1980'lerin sonlarindan itibaren ken-
dini yenilemeyi bagaran Merkez
Bankamizin 6zellikle guvenilirligini
arttiricl politikalar kamuoyunda tak-
dir toplamaktadir. Buniardan biri de
uygulanan agiklik politikasidir. Agik-
lik kavraminin, Para Programi gibi
gok daha 6nemli boyutlar oldugu
gibi, teknik bazi detaylari da bulun-
maktadir. Ornekler arasinda verile-
rin givenilirligi, dizenli ve hizli bir
bicimde kamuoyuna duyurulmasi
sayllabilir.

Ozellikle para politikasinin ana-
lizi igin olusturulan Analitik Bilango,
aclklik baglaminda gok énemli bir
veridir. Bankacilik sistemi, basin ve
ekonomiyi izlemek isteyenler Tirki-
ye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
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durumunu bu yéntemle etkin bir bi-
cimde analiz edebilmektedirler.
Analitik Bilangonun analizini gelistir-
me yonunde yararll olabilecek bir
oneri asagida agiklanmaya galigila-
caktir.

Merkez Bankalari, ekonominin
gereksinim duydugu parayi yaratir-
ken veya bu paranin hacmini ayar-
larken, oncelikle bilangcosunda bir
aktif yaratir ya da bir aktifinin bu-
yikliginti degistirir. Ornek olarak
Merkez Bankasi'nin bir kredi agma-
sI veya doviz satin almasi gosterile-
bilir. Merkez Bankasi daha sonra
bu aktif degisiminin finansmanin
gergeklestirir'™. Doviz satin alinmasi
karsiiginda dolagima kagit para gi-

kariimasi bu tip bir islemdir. Bu fi-
nansmani gerceklestirirken kendi
yarattigr paray kullanabilir veya do-
viz cinsinden borglanabilir. Bir Mer-
kez Bankasinin aktif yaratirken do-
viz finansmani yerine kendi yarattig
paraya 6ncelik vermesi énemlidir.
Bu tercih para politikasinin etkinligi
acisindan kritik bir konudur. Biraz
daha ayrintili olarak ifade etmek ge-
rekirse, bir Merkez Bankasinin akti-
findeki varliklarin ve o&zellikle dig
varliklarin dovizle mi yoksa Ulke pa-
rasi ile mi finanse edildigi, kisaca
net dis varliklannin dizeyi para poli-
tikasi baglaminda dikkate deger bir
noktadir. Merkez Bankasi eger bi-
langosunda net bir déviz rezervi bu-
lunduruyorsa, ekonominin likiditesi-
ni bu varliklar kullanarak dizenle-

TCMB ANALITIK BILANCOSU

AKTIF PASIF
Dig Varltklar Toplam Doviz Yakamlalkleri

ig Varliklar ~ Dig Yakimllikler

— Nakit iglemler — ig Yakamldlikler

— Kamuya Acilan Nakit Krediler
- Bankalara Acilan Nakit Krediler
— Diger islemler
— Degerleme Hesabt

Kaynak: TCMB Aylik istatistik Bltenleri.

~ Déviz Olarak Takip Ofunan Mevduat
— Bankalar Doviz Mevduati
Merkez Bankasi Parasi
Rezerv Para
— Dolasima Gikan Banknot
— Bankalar Mevduati
~ Fon Hesaplart
— Banka Disi Kesimin Mevduati
— Diger Merkez Bankas Parasi
Agik Piyasa islemleri
Kamu Mevduati
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yebilir. Analitik bitangodan (bkz. Ek
1) yola gikarak ifade etmek gerekir-
se:

Net Dis Varliklar = Dig Varhklar —
Toplam Doéviz Yakiamlalikleri

Diger yandan, Merkez Bankasi
6zellikle kisa vadeli faizleri kontrol
etmek suretiyle ekonomik birimlerin
kisa vadeli kararlarini yénlendirme-
ye calisir. Merkez Bankasi bu alan-
da aldigi kararlarla kamuoyuna ve-
ya bir baska ifadeyle parasal siste-
me, uygulayacag: para politikasinin
sinyallerini génderir. Rasyonel bek-
lentiler yaklagiminda &ngéraldugi
gibi, parasal sistem, kararlarnn
agiklanan politikalar dogrultusunda
bigimlendirecektir.

Kisa vadeli faizlerin kontrollin-
de, Merkez Bankalari, 6zellikle Agik
Piyasa islemleri (API) aracini kullan-
maktadirlar. Bu politika hem hizli,
hem de etkili bigimde parasal siste-
min likiditesini ayarlamada kullani-
labilir. O halde, Merkez Bankasinin
piyasa ile olan API iligkisinde ala-
cakli veya borglu konumda olusu
ve bunlarin blyiklikleri uygulamak
istedigi para politikasinin etkinligini
de belirleyecektir. Merkez Banka-
miz da giderek artan bir bigimde bu
para politikasi aracina bagvurmak-
tadir.

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! 6zellikle, Hazine'nin uygu-
ladidi, hikimet politikalarma uyum
saglamak zorunda kaldigindan ba-
gmsiz bir bigimde kendi hedef ve
politikalarim segmekten uzak kal-
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maktadir. Dolayisiyla 6ncelikli iglevi,
parasal sistemin istikrar ve arizi du-
rumlarda da kriz yénetimi oimakta-
dir. 1990 Para Programinin éncelikli
hedefleri arasinda istikrarin vurgu-
lanmasi bu baglamda érnek gdste-
rilebilir'”. Benzer bir bigimde, 1996-
2000 yillann: kapsayan 7. Beg yillik
Kalkinma Planinda, Para Politikasi
baghgr altinda, Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin parasal istikran
piyasa sartlanna uyum saglayarak
hedefleyecegdi 6ngdrlilmekte ve bu
baglamda, para politikast araglar
olarak APi, Interbank islemleri ve
doéviz iglemlerini kullanacagi vurgu-
lanmaktadir. 1996-1998 déneminde
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
s1 Tlrk Lirasi (TL) ve déviz piyasala-
rinda hizls fiyat degisikliklerinin ve
piyasalardaki belirsizliklerin azaltil-
masini hedeflemigtir®. Istikrar he-
definin Merkez Bankasi bilangosu-
na etkisi, net dig varliklarin artmasi
ve rezerv paranin sadece bu artis
kargiigt yaratimasi olmugtur®®. Ozel
kesim de, bankacilik sistemi bagta
olmak uUzere, Merkez Bankasinin
hiikiimet politikalarina "bagmi"®
oldugu bilinciyle, davraniglarini ba-
yik élgide kamu kesimi agiklarinin
buyiikligine ve finansmanina gdre
olusturmaktadr.

Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! (TCMB)'nin yukarida bahsi
gegen konular 15iginda irdelenmesi
bu yazinin ana konusunu olugtur-
maktadir. Asagida TCMB’nin Anali-
tik Bilangosu bir esitlik bigiminde ta-
nimlanmgtir:
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Dig Varliklar + ig Varliklar =
Toplam Ddéviz Yukamlulukleri +
Merkez Bankasi Parasi

Bilango verileri incelendiginde
gorulecektir ki, TCMB aktiflerinin
buylk bir kismini déviz ile finanse
etmektedir. Buradaki en &nemli
kaynagi, Dig Yukumlukler iginde
gosterilen, yurtdisindaki Turk isgile-
rinin Kredi Mektuplu Déviz Mevdu-
ati Hesaplar olugturmaktadir. Daha
sonra sirasiyla, Bankalar Doviz
Mevduati (BDM), Doviz Olarak Ta-
kip Olunan Mevduat (DOTM) ve di-
ger dig yukimlulikler gelmektedir.

Toplam Doéviz Yukiamlulikleri =
Dig Yukiamldlikler + DOTM +
BDM

TCMB buna ragmen, ancak
1996 yilindan itibaren Net Dig Var-
liklar (NDV)'a sahip olmustur. Dola-
yisiyla, uygulanacak para politikasi-
nin etkin ve basarili olabilmesi igin
gerekli sayilan bir kogul ancak son
birkag yilda saglanabilmistir. Kamu
kesiminin kendi a¢igini finanse et-
mek icin TCMB kaynaklarini kullan-
maktan kismen vazge¢mesi bu
baglamda énemili bir firsat yaratmig
ve TCMB, bu sayede, kamuya kredi
agmak i¢in degil Dig Varlklarini art-
tirabilmek igin politikalar gelistirebil-
mistir®.

TCMB'nin kisa vadeli faizleri
yénlendirmek icin APi'lerine iglerlik
kazandirmas! ise yasal olarak an-
cak 1986’da mimkin olabilmistir.
TCMB'nin fillen etkin bigimde API
yapabilmesi de Mart 1987’de repo

ve ters repo islemleri yapma yetkisi
verilerek saglanmugtir. Ancak bir pa-
ra politikasi araci olarak APi’'nin yo-
gunlagmasinin gok daha kisa bir
gegmisi vardir. TCMB'nin API ile
ozellikle bankacilik sisteminin likidi-
te gereksinimini kargiladigr bilin-
mektedir.

Burada bankacilik sisteminin
davraniglarinin attinda yatan temel
gudu ise aslinda yine kamu kesimi
kaynakhdir. Kamu kesiminin agigi
ulkedeki fonlarin neredeyse tama-
minin bu kesim tarafindan kullanil-
masi ile sonucglanmaktadir. Dolayi-
siyla bankacilik sistemi de gesitli
kaynaklardan elde ettigi Tirk Lirasi
(TL) fonlari Devlet ig Borglanma Se-
netleri (DIBS) portféyl tutarak de-
gerlendirmektedir. Ustelik bankalar,
doviz ile borglanip TL ile degerlen-
dirmenin rasyonel goéruldiga doé-
nemlerde déviz pozisyonlarint aga-
rak da Kamu’nun fon gereksinimini
karsllamaktadirlar. TCMB ise bu
noktada bankacilik sisteminin ge-
reksinim duydugu TLl'yi yaratarak
devreye girmektedir. Kisaca 6zet-
lersek, bankacilk sistemi 6zellikle
yurtdigindan (sendikasyon kredileri
vb.) borglandigi dévizi TCMB'ye sa-
tarak yarattigi TL fonlan DIBS'lerine
yatirmakta, TCMB da ortaya ¢ikan
bu likiditeyi AP ile dizenlemekte-
dir. TCMB bilangosunda brut ve net
dig varliklar artmakta, ayrica yarati-
lan TL'nin 6lgUsl olan Merkez Ban-
kasi Parasi (MBP) artmaktadir.

Ozellikle bilango dénemlerine
yaklagilirken, yani yilsonunda ban-
kacilik sistemi bu mekanizmay! ter-
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sine igletir. Ayrica, kimi arizi durum-
larda olugsan istikrarsizlik ortamla-
rinda da benzer bir streg islemek-
tedir. Her iki olasilikta da TCMB do-
viz satarak bankalarin agik pozis-
yonlann kapatmalarini saglamakta
ve bunu yaparken de bankalarnn
doviz satin almak igin gereksinim
duyduklar TL'yi yine AP ile piyasa-
ya vermektedir.

Turkiye'nin iginde bulundugu
bu yapi uzun yillardir sirmektedir.
Yakin gelecekte de bu mekanizma-
nin degisme olasihg! zayif goérun-
mektedir. Dolayisiyla, mekanizma-
nin igleyisini izleyebilmek, parasal
sistemin ve dahasi ekonominin iz-
lenmesinde vyararli olacaktir. Bu
amagcla TCMB’nin net dig varliklarini
ve API'ni birlikte izlemek gerekmek-
tedir. Eger pasifte yer alan API'ni
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aktife tasiyarak NDV ile netlestisir-
sek yeni bir parasal blyUtklik elde
etmis oluruz. Buna Kararlihk Géster-
gesi (KG) adini verelim®,

Kararlilik Géstergesi = Net Dig
Varliklar — Agtk Piyasa lglemleri

KG bize, TCMB’'nin net serveti-
, para politikas1 ve mevcut eko-
nomik yapl baglaminda ifade edebi-
lecektir. Buna gére eger TCMB AP
yoluyla piyasadan para cekerse,
yani APi (+) isaretli ise KG < NDV
olacaktir. Gunkl bankaciik sistemi
pozisyon agarak TCMB'den TL te-
min etmis ve TCMB’de bunu API ile
sterilize etmistir. Tersi bir durumda,
yani TCMB API ile piyasaya likidite
vermigse, APl () isaretlidir ve KG >
NDV olacaktir. Bu durumda ise me-
kanizmanin tersine igledigini ileri

ni'®
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sUrebiliriz. Zira bankacilik sistemi
TCMB’dan ddviz satin almig ve bu-
nun igin gerekli TL’sini TCMB'dan
saglamistir. Aslinda her iki durum-
da da sistemin ters yénde islemesi
olasihdi vardir, hatta bu sadece bir
zaman sorunudur; bankalar yeni
hesap dénemi ile birlikte (veya istik-
rarsizhgin  bittigine inandiklarinda)
akigl tersine gevirirler.

KG buyUkligu bize bu sistem-
de TCMB'’nin giicliniin ne dizeyde
oldugunu gdésterecektir. Eger KG
ylkseliyorsa TCMB’nin uygulamak
istedigi para politikasi igin elindeki
net serveti artiyor demektir. Tersi
bir durumda ise TCMB’'nin para po-
litikas! etkinligi azalacaktir. Bilindigi
gibi TCMB i¢in, uzun yillardir, en
onemli amag ve islev parasal siste-
min istikrar olmustur. Zira kamu ke-

simi agigl surerken fiyat istikran
amacina ulagiimasi TCMB igin gok
gergekeci olmayan bir hedeftir. Ayri-
ca bankacilik sisteminin de buna
hazir olup olmadigi gok tartigmali-
dir. Dolayistyla, istikrarh bir parasal
sistem ve bunun ydnlendiricisi
TCMB i¢in KG buyukligu yararh bir
gosterge olabilir.

KG'ni bir bagka agidan tanimla-
maya galisirsak, bu biyukligin na-
sil finanse edildigini inceleyebiliriz.
Analitik Bilango’dan yola ¢ikarak
asagida KG'nin finansmanini gdste-
rebiliriz:

Dig Varliklar + i¢ Varhklar =
Toplam Déviz YikGmldlikleri +
Merkez Bankasi Parasi

Bilangodaki bazi kalemlerin aci-
lmi géyledir:
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Kaynak: TCMB Aylik statistik Biiltenleri.



ERTUGRUL KIZILKAYA

Reze_rv Para + Kamu Mevduat! +
APl = Merkez Bankasi Parasi

Dig Varhkiar — Toplam Doéviz
Yakumldlakleri = Net Dis
Varliklar

Artik Analitik Bilangoyu su se-
kilde yazabiliriz:

Net Dis Varliklar + ig Varliklar =
Rezerv Para + Ka_mu Mevduati +
API

Yukarnda bahsettigimiz KG =
NDV - APi esitligini kullanir ve
TCMB’nin kamudan alacagr anlami-
na gelen ig Varliklar' Kamu Mevdu-
ati ile netlestirirsek yeni bir tanim el-
de ederiz ki, buna Kamuya Net YU-
kimildltkler (KNY) adini verelim.

Kamuya Net Yukimltlukler =
Kamu Mevduati — I¢ Varliklar

Artik TCMB bilangosunu asagi-
daki bicimde yazabiliriz:
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KG = Rezerv Para + Kamuya Net
Yukimidiakler

Bu agidan bakildiginda KG,
TCMB’nin yarattigi TL'nin bir élglst
olan Rezerv Para ile kamunun net
olarak TCMB'daki varligr olarak ifa-
de edilebilir. Kisaca KG, TCMB’nin
senyoraj geliri elde edecegi, baz
paradan ve kamunun TCMB'nda
bulundurdugu net varliklardan olu-
sur.

1987 yilindan itibaren KG'nin
sayisal degisimini incelersek 1996
yllina kadar negatif degerler alan bir
KG karsimiza gikmaktadir.(Grafik 1)
incelemeyi 1987 yilindan baglatma-
mizin asll nedeni yukarida bahsetti-
gimiz gibi TCMB’nin API'ni fillen bu
tarih itibariyle baslatilabilmis olmasi-
dir. 1996 ve sonrasinda ise giderek
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artan bir KG goéruyoruz.(Grafik 1)
Bu durumu agiklamak igin KG’'nin
nasil yaratildigina bakabiliriz. Re-
zerv Para bu agidan gok da agikla-
yicl olamamaktadir. Amerikan Dola-
rt (USD) bazinda rakamlara baktigi-
mizda Rezerv Para’'nin 4.8 milyar
USD ile 8.2 milyar araliginda dalga-
landigini géruyoruz. Bu kendi bagi-
na ciddi bir degiskenlik olsa bile
KG'nin yine USD bazinda -11.4 mil-
yardan 1998'in son ddneminde ve
1999'un ilk dért ay itibariyle +8.8
milyara gelisimini aydinlatmaktan
uzaktir. Sorunun ¢b6zUmi esas iti-
bariyle Kamuya Net YUkUumluliikler-
den gelmektedir. KNY 1987'de
-16.8 milyar USD’dan 1999'da +2.4
milyar USD’a degigmistir. (Grafik )
Kisaca TCMB bu dénemde kamu-
dan net olarak alacakli durumdan

kamuya borglu konuma gegmekte-
dir.(Grafik 1V) Kamunun TCMB'na
olan borcunu kapatmasi ise esasta
i¢ Varliklardaki degisimden izlenebi-
lir. Ig Varliklar bu strede 17.2 milyar
USD’'dan 1.75 milyar USD’a degis-
mistir ve buradaki esash degisim
1996 yilindan baglamaktadir. i¢ Var-
liklar 1997'de hizli bir bigimde azal-
mig ve nihayet 1998 itibariyle (-) de-
gerler almaya baglamistir. (Grafik V)
Bu da artik Hazine’nin TCMB'dan
alacakl konumda olmasi anlamina
gelmektedir.

Kararliik Gostergesi olarak ta-
nimladigimiz biyiklik, TCMB'min
glcl anlaminda, son derece saglik-
I bir gelismeyi izlememize yardimci
olmaktadir. Hazine-TCMB isbirligi-
nin rasyonel iktisadi gergeve iginde
slrdigi varsaymi altinda KG'nin

Grafik 4
1996 — 1999 Bin Dolar

10 000 0Cx) =

8.000.000

6.000.000

4 000.000

2 000.000

-2 001,000

-4.000 000

[T

- 000 NOO

12712 31.00. 2803, 25 01]27.06 25 07. 20.08 31.10 28 11 130.01. 27.02 270329005 12606 2808 2509 30 10 2812 2801 i

9% 91 97 l 97 97 1 97 2 27 277 9R 9% 9% 9% o8 ug 7% 2% LH] w i
- p g S7R2 |'5 SN 5 $00[S.012 § 738 6061[6 1K1 600K 722 646K S 562{5529 SO 5966 6741 6 R, TONSi6 4RI 6306 G 1N
COIRNY'S  -5.695-5.443-5.160-S.027-1.100 2247 -1 90-R 14 (192,51 211 20733752 107.7,2747 1 063, 7337 6263 2 097 |1 414 12 1o

} 2
——KGS 8699 61 WJJ") 1% B8 16181322 480315 108 $.6% 6.470 $ 381 S90S st lson 7xm.1(ﬂ{._|7 T RSTERON RAT2

Kaynak: TCMB Aylik istatistik Billtenleri.
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artmaya devam etmesi beklenebilir.
Bu da esas itibariyle TCMB’nin pa-
rasal sistemin istikrarini ve Hazi-
ne’nin kamu kesimi agigini finanse
etme mekanizmasimin dizgun bir
bigimde galigmasini saglamaya de-
vam edecegini gostermektedir.
TCMB’nin gagdas bir Merkez Ban-
kas! gibi fiyat istikrarint hedefleye-
bilmesi igin ise dncelikle kamu kesi-
mi agiginin azaltilmasi gereklidir. Bu
gergeklesene kadar TCMB istikran
hedefleyecek ve bunda da siyasal
sok dénemleri diginda rahatlikla ba-
saril olabilecektir.
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gulandigi bigimde devam etmesine
baglidir. Dolayisiyla, TCMB’nin bu
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landirdigimiz blyUklilk kamu kesi-
minin TCMB'ye olan borglarnnt 6de-
mesi ve TCMB’nin da bunu kullan-
masiyla birlikte TCMB—Parasal Sis-
tem—Hazine iligkilerini agiklar hale
gelmektedir. Parasal sistemi yon-
lendirmekte olan TCMB'nin gliciniG
ifade ederken gdsterge deyimini
kullanmak uygun olabilecektir. Ki-
saca ifade etmek gerekirse, bu ad,
TCMB'nin uygulayacagi para politi-
kasi icin bilangosundaki giici, elin-
deki net serveti ifade etmektedir.
Asil kritik nokta uygulanacak politi-
kalarin hangi duzeyde Kkararlilik ile
surdurulecegidir, Kkararlihk goster-
gesi bize bunu anlamada yardimci
olabilecektir.
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leri ve Kamu Agiklan, (Ankara,
1997), sf. 54; M. J. FRY, Money, In-
terest and Banking in Economic
Development, (London, 1995), sf:
395—-398.

11— KG'nin azalmasi
TCMB'nin parasal sistem ile olan
iliskisi yerine baska bir amagla aktif
yarathigini gésterir. Ornegin
TCMB’nin kamu kesimine kredi ag-
mas! bu ydnde bir iglemdir.

==
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12— TCMB Analitik Bilangosun-
daki ig Varliklar kalemi bashgi altin-
da Kamuya Agilan Nakit Krediler,
TCMB'nin TL igslemlerinden elde et-
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kar/zararn gosteren Degerleme He-
sabt ve Bankalara Agllan Nakit Kre-
diler izlenmektedir. I¢ Varliklarin ne-
redeyse tamami kamu kesimi ile
olan borg/alacak iligkisini yansit-
maktadir.

13— KG vb. ile ilgili rakamlar
ozellikle USD cinsinden incelenmig-
tir. Bunun nedenleri; 1987—1998
yiliari arasindaki enflasyonist gelig-
menin kargimiza gikan TL bazinda
rakamlar anlamsizlagtirmasi, déviz
cinsinden varlik ve yikimiltluklerin
TCMB bilangosunda dénem boyun-
ca biytk bir agulik tagimasi ve
TCMB'nin da yayinladigi haftalik vb.
bultenlerinde Analitik Bilango ile
USD kurunu birlikte yayinlamasidir.
Kullamlan USD kuru dénem sonu
alig/satis ortalamasidtr.

14— TCMB'nin iktisat teorisin-
deki son gelismeler i1gi§inda irde-
lenmesi konusunda bkz.: F. ERDO-
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tarsizi@ ve Guvenilirlik Problemi:
Tirkive Ornegdi, (Ankara, 1997), sf.
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«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! igin 1999 Yili Abone
Kosullan;

YURT iCi YURT DISI
[0 & Aylik: 5.000.000.- TL [0 6AyIk25$
[ 1 Yillik: 9.000.000.- TL [J 1Yihk: 40 $
Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.
IAbenENedelif(Emmm i S ... ) TL, agsagidaki igaretli banka hesabi-

niza havale edilmigtir.

D T. I Bankasi |:] Akbank TAS. I:] Yapi Kredi Bankasi |:] Ziraat Bankas I] T. Ticaret Bankas!
Cagaloglu Subesi Niganca §ubesi Gemberiitag Subesi Beycglu §ubesi Nurucsmaniye 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 yatirdiginiz
makbuzun (ve 6grenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
litfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine gonderiniz. Ya da su numaraya Fax gegebilirsiniz:

(0 —212) 518 66 43  Tel: 518 17 32



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

11989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival 1, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gosteri) latanbul Film Festivali
(Cegsith Sponsoriuklar) 1991 Efes Pilsen Blues Festival 11, Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsoriukiar)|1992 Efes Pilsen Blues Festival 11, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muzikal) [1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cegith Sponsorluklar)
11994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kultur Merkezi) Nikah Kagdr (Oyun, Yunus Emre
Kiiltiir Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Coziilmeler (Sinema Fiimi) Istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsoriuklar)
1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival VI, Bir Kadinun Anatomisi (Sinema Filmu)
Yercekimli Agklar (Smnema Filmi) Ask Uzerine Séylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Filmi) Bir Erkedin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir Sehir, Bir Insan (Smnema Filmi) Mektup (Sinema Filmi)
Akrebin Yolculugu (Sinema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugin (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Getin
Ceviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktér
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasy/idil
Biret (Konser) Coplik (Oyun, Tiyatro Stidyosu) Matmazel Julie (Oyun. TOBAV)
Hadi Oldursene Canikom (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Devle! Tiyatrosu) {1k Kadin (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Maymun
Davas: (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbu! Devlet
Tiyatrosu) Kiyamet Sulannda (Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun.
Istanbul Deviet Tiyatrosu) I¢erdekiler (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yagar
Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun, [stanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Abdilcanbaz (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu)
Kardes Sofras: (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatinun Arulan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun. Tiyatro Studyosu) Inadina Yasamak (Oyun, AST)|1996-1997 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) Saka Saka
(Oyun, Al Poyrazogiu Tiyatrosu) Kadinlardan Konugalim (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Babaannem Yiiz Yaginda
(Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kiitheylan (Oyun, Hadi Caman Yeditepe Oyuncular)) Kadi (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun, Tiyatro Istanbul) Hizmetgiler (Oyun, Tiy atro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Sinema Filmi)|1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival VIII, Akxrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, Ali Poyrazogiu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Devlet Opera ve
Balest) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Gulriz
Surun Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun. Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Sinema Fiimi) Ave: (Sinema Filmi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Ahsik Tiyatrosu) Kiigiik Bir 15 Igin Yash
Bir Soytan Aramvyor (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)

EFES Pilsen'in kiiltir ve sanata katkilar artarak siirecek.




HONDA CIVIC’TEN YOL MANZARALARI,

Antatya Kamer bzmir, Gogmn Boiu, Apant My, Badrum
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- 1.4 1t, SOHC, 16V, 90 PS/ 1.6 It, SOHC, 16%, 120 PS - PGM FI HONDA CIVIC 4 KAP,

Arncw Grey  Anadoi Honda Otomobdalk A $. b Anadolu Grubu va Honda Motor Co. Lid onaklgidi. Honda, olomabs ‘erirn model, Isknik 6zeftk va renirinde dedigh yapma hakim sasi lutar, HendaCivic 4 Kapu, 1Wm Horda modsten gbi & yl s:nirsiz Kiometra garantising sahiobr. www.honda.com.tr
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